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§ 1 Einführung
§ 1 Einführung
§ 1 Einführung

I. Weshalb Unternehmenskaufverträge?

Unternehmenskaufverträge fristen ein Schattendasein in der Rechtswissen-
schaft. 1 Eingehend aufgearbeitet ist allein das dispositive Unternehmens-
kaufrecht.2 Von diesem hat sich die Unternehmenskaufpraxis jedoch bereits
seit Jahrzehnten emanzipiert. 3 Sie vertraut stattdessen auf umfangreiche,
U.S.-amerikanisch geprägte und international vereinheitlichte Regelwerke mit
einem eigenen, abgeschlossenen Gewährleistungsregime. Diese Verträge
bleiben allerdings aufgrund der allgegenwärtigen Schieds- und Vertraulich-
keitsklauseln im Verborgenen und Entscheidungen staatlicher Gerichte sind
Mangelware. Manchen gilt die Transaktionspraxis daher gar als „Geheimwis-
senschaft“.4 In der Folge befindet sich der Diskurs zum gelebten Recht5 fest
in der Hand von „Insidern“. Er ist geprägt durch Handbücher und Aufsätze
spezialisierter Praktiker. Selbst einschlägige Dissertationen stammen ganz

1 Ähnlich Hopt, ZHR 186 (2022), 7, 8 f.; aus U.S.-Perspektive Gilson /Schwartz,
(2005) 21 J. L. Econ. & Org. 330, 357; aus der Kautelarpraxis J. Vetter, RabelsZ 82 (2018),
267, 288 f.

2 Grundlegend vor allem die Dissertation von Thiessen, Unternehmenskauf und Bürger-
liches Gesetzbuch; in Österreich z.B. Lindenbauer, Gewährleistung beim Unternehmens-
kauf; ferner die Nachweise in nachfolgender Fn. Aus der Aufsatzliteratur etwa Canaris, in:
FS Georgiades, 71; Eidenmüller, ZGS 2002, 290; Grunewald, ZGR 1981, 622; dies., NZG
2003, 372;Hiddemann, ZGR 1982, 435;U. Huber, AcP202 (2002), 179;Kort, in: FS 50 Jahre
Jur. Fakultät Augsburg, 395; S. Lorenz, in: FS Heldrich, 305; Prölss, ZIP 1981, 337;
H.P. Westermann, ZGR 1982, 45; Zimmer, NJW 1997, 2345; M. Zimmermann, AcP 213
(2013), 652.

3 Für kurze Zeit schien die Schuldrechtsreform der Unternehmenskaufpraxis den Weg
zurück in das normierte Kaufrecht zu ebnen, weshalb sie zahlreiche Monografien und
Beiträge inspirierte: Bergjan, Die Auswirkungen der Schuldrechtsreform 2002 auf den
Unternehmenskauf; Glagowski, Die Mängelgewährleistung beim Unternehmenskauf im
Wege des asset deal nach der Schuldrechtsreform; Jagersberger, Die Haftung des Verkäu-
fers beim Unternehmens- und Anteilskauf; Rittmeister, Gewährleistung beim Unterneh-
menskauf; Barnert, WM 2003, 416; Gaul, ZHR 166 (2002), 35; Gierke /Paschen, GmbHR
2002, 457; Gronstedt /Jürgens, ZIP 2002, 52; U.P. Gruber, MDR 2002, 433; C. Schmitz,
RNotZ 2006, 561; Schröcker, ZGR 2005, 63; Seibt /Reiche, DStR 2002, 1135; Triebel /
Hölzle, BB 2002, 521; F. Wagner, DStR 2002, 958; Weitnauer, NJW 2002, 2511; Manfred
Wolf /J. Kaiser, DB 2002, 411; Wunderlich, WM 2002, 981.

4 Habersack, SchiedsVZ 2004, 261, 262; Habersack /Schürnbrand, in: FS Canaris,
2007, Bd. I, 359, 360; allgemein zur Kautelarpraxis auch Bydlinski, Juristische Methoden-
lehre und Rechtsbegriff, 613.

5 Zu den Begriffen „lebendes Recht“ und „law in action“ siehe schon Rehbinder, AcP
174 (1974), 265, 301; vgl. ferner Bockemühl, DNotZ 1967, 532, 534 f.
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überwiegend aus der Feder (angehender) Transaktionsanwälte. 6 Insgesamt
überwiegen deskriptive Debattenbeiträge, die vorrangig die Regelungs-
probleme und mögliche Gestaltungen aufzeigen. Eine dogmatische Rückbin-
dung der angebotenen Lösungen sucht man zumeist vergebens. Das zeigt sich
etwa in Zitierkreiseln: Selbst für allgemeine bürgerlich-rechtliche Frage-
stellungen wird häufig nur noch auf unternehmenskaufrechtliche Literatur
verwiesen. In der Folge hat sich der unternehmenskaufrechtliche Diskurs
zusehends vom allgemeinen juristischen entkoppelt. Zusammen mit dem
Mangel an autoritativen Gerichtsentscheidungen führt die fehlende wissen-
schaftliche Fundierung zu erheblicher Rechtsunsicherheit, selbst hinsichtlich
grundlegender und wirtschaftlich bedeutsamer Fragestellungen. Ein Blick auf
die wichtigste Garantie, die Bilanzgarantie, zeigt das deutlich: Nicht nur
besteht große Ratlosigkeit wegen der Auslegung des Tatbestands durch die
Gerichte, sondern auch hinsichtlich der Rechtsfolgen.7 Bis heute kann sich
die M&A community schon abstrakt nicht darauf einigen, wie der Schaden aus
der Verletzung der Bilanzgarantie zu bestimmen ist.
Der Reiz der Unternehmenskaufverträge erschöpft sich allerdings keines-

falls in ihrer praktischen Bedeutung. Vielmehr sind sie gerade aus rechtswis-
senschaftlicher Sicht ein äußerst lohnender Untersuchungsgegenstand. Sie
werfen zahlreiche grundsätzliche Fragen auf: Wie erfüllt das Privatrecht seine
Unterstützungsfunktion bei Verträgen, die sich bewusst von Teilen des dis-
positiven Rechts abwenden und stark durch private legal transplants geprägt
sind? Welche Grenzen setzt das Bürgerliche Recht dem Gestaltungswillen der
Kautelarpraxis, obschon viele Begründungsmuster für zwingende Vorschrif-
ten auf Unternehmenskaufverträge nicht passen? Und welchen (mittelbaren)
Einfluss übt das Gesellschaftsrecht auf die Transaktionspraxis aus? Indem die
vorliegende Arbeit diese Aspekte in den Mittelpunkt rückt, tritt sie den bei-
den verwandten Vorurteilen aus Wissenschaft und Praxis entgegen, dass eine

6 Siehe etwa Guinomet, Break fee-Vereinbarungen (zunächst M&A-Anwalt, mittlerwei-
le Compliance Officer); Hermans, Tatbestands- und Rechtsfolgenprobleme von Bilanz-
garantien beim Unternehmenskauf (zunächst M&A-Anwalt, jetzt Legal Counsel); Hieke,
Vorvertragliche Aufklärungspflichten des Verkäufers beim Unternehmenskauf; Knöfler,
Rechtliche Auswirkungen der Due Diligence bei Unternehmensakquisitionen; Larisch, Ge-
währleistungshaftung beim Unternehmens- und Beteiligungskauf; Liekefett, Due Diligence
bei M&A-Transaktionen; Rittmeister, Gewährleistung beim Unternehmenskauf; mit gesell-
schaftsrechtlichem Fokus: L. Böttcher, Verpflichtung des Vorstandes einer Aktiengesell-
schaft zur Durchführung einer Due Diligence beim Beteiligungserwerb; Eggenberger,
Gesellschaftsrechtliche Voraussetzungen und Folgen einer due-diligence Prüfung; Goj,
Ungeschriebenes Hauptversammlungserfordernis beim Beteiligungserwerb?; Krömker, Die
Due Diligence im Spannungsfeld zwischen Gesellschafts- und Aktionärsinteressen; Ströh-
mann, Corporate Lockups nach U.S.-amerikanischem und deutschem Gesellschaftsrecht;
Zientek, Ungeschriebene Hauptversammlungskompetenzen bei Unternehmensakquisitionen
einer Aktiengesellschaft (vormals M&A-Anwalt).

7 Dazu ausführlich unten S. 264 ff. und S. 274 ff.
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theoretische Befassung mit Unternehmenskaufverträgen kaum lohnt bezie-
hungsweise kaum nutzt. Die Arbeit ist damit Teil einer jüngeren Entwicklung
hierzulande8 und in den Vereinigten Staaten,9 Gesprächsräume zwischen Wis-
senschaft und Praxis zu eröffnen, um Unternehmenskaufverträge wieder stär-
ker im allgemeinen rechtswissenschaftlichen Diskurs zu verankern.

II. Schwerpunkte der Untersuchung

Vor diesem Hintergrund widmet sich die Untersuchung vier großen Themen-
komplexen rund um Unternehmenskaufverträge. Im ersten Teil arbeitet sie
deren Charakteristika und Eigenheiten heraus. Dazu zählt zuerst der besonde-
re Rahmen, in dem diese Verträge verhandelt werden. Die Parteien setzen
einen Prozess mit vielen Zwischenschritten auf, der stark verrechtlicht und
standardisiert ist. Hinzu treten der spürbare U.S.-Einfluss auf die deutsche
Unternehmenskaufpraxis sowie die häufig grenzüberschreitenden Bezüge.
Und auch die Unternehmenskaufverträge selbst sind von besonderer Gestalt.
Davon zeugen ihre Länge, Regelungsdichte und Komplexität. Zudem lassen
sich ein hoher Standardisierungsgrad sowie ein modularer Aufbau feststellen.
Zuletzt lohnt ein Blick auf die rechtlichen Berater, da ihre Arbeitsweise zahl-
reiche Eigenheiten von Unternehmenskaufverträgen erklärt.
Der zweite Teil verschreibt sich der unterstützenden Funktion des Privat-

rechts und seiner Methodik. Aufgrund der umfassenden vertraglichen Ab-
sprachen steht zunächst die Vertragsauslegung im Mittelpunkt, die den unter-
nehmenskaufrechtlichen Besonderheiten Rechnung tragen muss. Dazu zählt
etwa Englisch als Vertragssprache, aber auch die eigentümliche Systematik,
der wirtschaftliche Hintergrund, die außerordentlich reichhaltige Dokumenta-

8 Zu nennen sind hier etwa die Tagungen der Leipziger Konferenz Mergers & Acquisi-
tions mit den dazu veröffentlichten Tagungsbänden: Drygala/Wächter (Hrsg.), Bilanzga-
rantien bei M&A-Transaktionen, 2015; dies., Kaufpreisanpassungs- und Earnout-Klauseln
bei M&A-Transaktionen, 2016; dies., Venture Capital, Beteiligungsverträge und „Unter-
komplexitätsprobleme“, 2018; dies., Verschuldenshaftung, Aufklärungspflichten, Wissens-
und Verhaltenszurechnung bei M&A-Transaktionen, 2020; ferner die Beiträge von Haber-
sack /Schürnbrand, in: FS Canaris, 2007, Bd. I, 359; Hennrichs, NZG 2014, 1001; Hopt,
ZHR 186 (2022), 7; Quack, ZGR 1982, 350; Schweitzer, ECFR 2007, 79.

9 Siehe vor allem die Untersuchungen von John Coates, der selbst Transaktionsanwalt
war, bevor er Professor wurde: Coates, (2012) 27 J. Int’l Banking & Fin. L. 708; ders.,
2 HARV. BUS. L. REV. 295 (2012); ders., in: Hill /Solomon, Research Handbook on Mergers
and Acquisitions, 29; ders., Why Have M&A Contracts Grown? (Nov. 2016), https://ssrn.
com/abstract=2862019; ders., in: Gordon /Ringe, The Oxford Handbook of Corporate Law
and Governance, 570; daneben auch Anderson/Manns, 85 GEO. WASH.L. REV. 101 (2017);
Badawi /de Fontenay /Nyarko, The Value of M&ADrafting, S. 10 ff. (Jan. 2023), https://ssrn.
com/abstract=4337075; A. Choi /Triantis, 119 YALE L. J. 848 (2010); S. Choi u.a., Contract
Production in M&A Markets, S. 1 (Mai 2023), https://ssrn.com/abstract=4328792;
Jennejohn /Nyarko /Talley, 89 U. CHI. L. REV. 901 (2022).
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tion der Verhandlungen, der U.S.-Ursprung zahlreicher Klauseln sowie ihre
Vorlagenbasierung. Trotz des gewaltigen Umfangs und der Detailfreude be-
antworten Unternehmenskaufverträge nicht alle künftigen Streitfragen; teil-
weise werden sogar wirtschaftlich sehr bedeutsame Aspekte nur abstrakt und
vage geregelt. Genannt seien etwa die Rechtsfolgen einer Garantieverletzung
oder die Folgen eines gebrochenen Exklusivitätsversprechens im letter of
intent. Die dann notwendige Vertragsergänzung muss ebenfalls die Beson-
derheiten der Unternehmenskaufverträge aufgreifen.
Die Rechtsordnung unterstützt die Parteien allerdings nicht nur bei der

Vertragsgestaltung und -durchführung, sondern beschränkt auch ihre Gestal-
tungsfreiheit. Davon handelt der dritte Teil. Zu den beiden wichtigsten Gren-
zen der Vertragsfreiheit beim Unternehmenskauf zählt die AGB-Kontrolle,
die – überträgt man die Grundsätze der höchstrichterlichen Rechtsprechung –
auf weite Teile der Verträge Anwendung findet. Daneben kommt
§ 276 Abs. 3 BGB eine hohe praktische Bedeutung zu, da der Anwendungs-
bereich der Norm beim Unternehmenskauf aufgrund der Rechtsprechung zur
Wissenszurechnung stark erweitert ist.
Der vierte Teil beleuchtet die Akteure in den Unternehmen. In der Regel wer-

den Unternehmen durch Gesellschaften ge- und verkauft, weshalb die gesell-
schaftsrechtlichen Rahmenbedingungen der Entscheidungsträger ebenfalls
Beachtung verdienen. Besonders lohnend ist einerseits ein Blick auf die Käufer-
gesellschaften wegen der hohen Misserfolgsquote von Unternehmenskäufen
und andererseits die Zielgesellschaften und ihre Organe, da sie häufig kein eige-
nes Interesse an der Transaktion zeigen, die Parteien aber ebenso häufig auf ihre
Mitwirkung angewiesen sind. Bei näherem Hinsehen offenbart sich eine be-
achtlicheKluft zwischen praktischer Übung und den Buchstaben desGesetzes.
Um die Unternehmenskaufpraxis besser zu verstehen und die Tatsachen-

grundlage der Untersuchung zu stärken (zu dieser sogleich unter V.), wurde
eine Umfrage unter Transaktionsjuristen durchgeführt. Die Ergebnisse fließen
an vielen Stellen der Arbeit ein, werden aber zusätzlich gebündelt im fünften
Abschnitt berichtet. Dort findet sich auch der Fragebogen samt Erläuterungen
zur Methodik der Erhebung. Die Arbeit endet mit einer Zusammenfassung
der wesentlichen Ergebnisse sowie einer Schlussbetrachtung, die ihre wich-
tigsten Erkenntnisse für die theoretische Kautelarjurisprudenz hervorhebt.

III. Unternehmenskauf und Kautelarjurisprudenz

Ordnet man die Arbeit in einen größeren Kontext ein, leistet sie außerdem
einen Beitrag zur wissenschaftlichen Erfassung der Kautelarjurisprudenz.
Insofern besteht kein geringerer Nachholbedarf.10 Die Rechtswissenschaft hat

10 Das Defizit hatte Rehbinder bereits im Jahr 1974 in einem Beitrag festgestellt, der
sich dem Titel nach primär mit der Rolle der Vertragsgestaltung im zivilrechtlichen Lehr-
system befasst, dabei allerdings die erste umfassende Analyse der Vertragsgestaltungs-
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sich auch für die Vertragsgestaltungspraxis lange nicht interessiert und sich
ihr erst in den letzten Jahren und Jahrzehnten vorsichtig zugewendet.11 In der
U.S.-Literatur finden sich vor allem rechtsökonomische Untersuchungen zu
den Kosten der Vertragsgestaltung und -durchsetzung (Transaktionskosten)12
sowie zur Evolution von Vertragsklauseln.13 Das deutschsprachige Schrifttum
hat die historische Entwicklung der Vertragsgestaltungspraxis 14 sowie den
Stellenwert von Gerechtigkeitserwägungen bei der kautelarjuristischen Ge-
staltung thematisiert. 15 Die Entstehung der Verträge, methodische Fragen
sowie die Stellung der Vertragsgestaltungspraxis in der Rechtsordnung sind
hingegen unterbelichtet geblieben.16 In die Lücke stößt die Untersuchung,

praxis der Nachkriegszeit liefert: Rehbinder, AcP 174 (1974), 265, 266. Siehe ferner
Bydlinski, Juristische Methodenlehre und Rechtsbegriff, 609; Welser, Österreichische
Notariatszeitung 2009, 353, 359: „Was man in der juristischen Ausbildung vermisst, ist
offenbar die theoretische Kautelarjurisprudenz, dh die geordnete wissenschaftliche Dar-
stellung dessen, was Kautelarjuristen tun.“ Zuvor mit Blick auf die Ausbildung schon
Schwarzmann, JuS 1972, 69, 80. Aus der US-Literatur siehe etwa S. Choi u.a., Contract
Production in M&A Markets, S. 1 (Mai 2023), https://ssrn.com/abstract=4328792:
„[…] we know little about the process by which the widely-used contract terms that moti-
vate efficient investment are produced.“; D. Smith /B. King, 51 ARIZ. L. REV. 1, 2 (2009):
„Though lawyers draft most written contracts, legal scholars rarely study contracts, and
focus instead on the legal rules governing contracts.“

11 Fleischer, RabelsZ 82 (2018), 239; Hopt, ZHR 186 (2022), 7 (mit Blick auf Unter-
nehmenskaufverträge); Kanzleiter, NJW 1995, 905; Rawert, in: LA Happ, 231; J. Vetter,
RabelsZ 82 (2018), 267; Wurmnest, RabelsZ 82 (2018), 346; sowie die einschlägigen Lehr-
bücher; in Österreich auch Welser, Österreichische Notariatszeitung 2009, 353; früher schon
Bockemühl, DNotZ 1967, 532; Rehbinder,AcP174 (1974), 265; ders., Vertragsgestaltung.

12 A. Choi /Triantis, 119 YALE L. J. 848 (2010); S. Choi /Gulati /Scott, 67 DUKE L.J.
1 (2017); dies., in: Brousseau/Glachant /Sgard, The Oxford Handbook of Institutions of
International Economic Governance and Market Regulation, Online-Vorabveröffentlichung;
Gilson, 94 YALE L. J. 239 (1984); Jennejohn, 59 B.C. L. REV. 71 (2018); ders., 2020 WIS.
L. REV. 573; Hart /Moore, 56 ECONOMETRICA 755 (1988); Kahan /Klausner, 83 VA. L. REV.
713 (1997); R. Posner, 83 TEX. L. REV. 1581 (2005); Schwarcz, 12 STAN. J. L. BUS. & FIN.
486 (2007); Schwartz, (1992) 21 J. Leg. Stud. 271; Schwartz /Scott, 113 YALEL. J. 541 (2003).

13 Dazu Anderson/Manns, 85 GEO. WASH.L. REV. 101 (2017); S. Choi /Gulati, 53
EMORY L.J. 929 (2004); Jennejohn /Nyarko /Talley, 89 U. CHI. L. REV. 901 (2022); Kahan/
Klausner, 74 WASH. U. L. Q. 347 (1996); Triantis, 18 STAN. J. L. BUS. & FIN. 177 (2013).

14 Welser, Österreichische Notariatszeitung 2009, 353, 354 f.
15 Dazu Bydlinski, Juristische Methodenlehre und Rechtsbegriff, 614 ff.; Fleischer,

RabelsZ 82 (2018), 239, 247; Langenfeld, Vertragsgestaltung, 127 ff.; Rawert, in: LA Happ,
231, 234; Rehbinder, AcP 174 (1974), 265, 288; Welser, Österreichische Notariatszeitung
2009, 353, 357 („nobles, aber ideelles Anliegen, das sich in der Praxis schwer verwirkli-
chen lässt“). Eingehend zu den Berufsbildern Rehbinder, Vertragsgestaltung, 37 ff.;
vgl. ferner Teichmann, JuS 2001, 870, 872 f. (abgrenzend zum Berufsbild des Notars und
des Richters).

16 Ähnlich Bydlinski, Juristische Methodenlehre und Rechtsbegriff, 612 f. Zur (bisher)
fruchtlosen Diskussion, ob die Kautelarjurisprudenz eine eigene Methodik verlange, siehe
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indem sie diesen Fragen am Beispiel des Unternehmenskaufs nachgeht und so
eine Fallstudie liefert, die zu einem besseren Verständnis der Kautelarpraxis
insgesamt beiträgt.

IV. Grenzen der Untersuchung

Die Untersuchung erhebt weder den Anspruch, alle im Zusammenhang mit
Unternehmenskaufverträgen aufkommenden Rechtsfragen aufzugreifen, noch
die praktischen Gestaltungen im Detail zu beschreiben – sie ist kein (weite-
res) Handbuch zum Unternehmenskauf. Vielmehr greift sie solche Aspekte
heraus, die aus dogmatischer, rechtsvergleichender oder rechtsökonomischer
Perspektive interessant sind und meidet überwiegend technische Fragestel-
lungen aus der Rechtspraxis. Zugleich liegt der Schwerpunkt nicht auf dem
dispositiven Recht, das bereits hinreichend bearbeitet wurde.
Untersuchungsgegenstand sind Unternehmenskaufverträge, die deutschem

Recht unterliegen. Das schließt rechtsvergleichende Seitenblicke freilich
nicht aus; sie ergeben sich häufig bereits aus dem Einfluss der U.S.-Praxis.
Besondere Konstellationen des Unternehmenskaufs, wie Minderheitsbeteili-
gungen, Käufe und Verkäufe durch die öffentliche Hand sowie W&I-Ver-
sicherungen,17 können nicht vertieft werden. Auch öffentliche Übernahmen
bleiben außen vor, da die regulatorische Natur der einschlägigen Vorschriften
(vor allem des WpÜG) nicht zum unternehmens- und vertragsrechtlichen
Ansatz dieser Arbeit passt.18
Zuletzt werden im Laufe der Untersuchung viele allgemeine Streitfragen

des Bürgerlichen Rechts und des Gesellschaftsrechts aufgeworfen, die nicht
en passant verhandelt werden können und sollen. Angeführt seien etwa die
Rechtsprechung zum individuellen Aushandeln von Klauseln im unternehme-
rischen Verkehr oder die Rechtsprechung zur Wissenszurechnung in Unter-
nehmen. In dieser Arbeit stehen die Implikationen für Unternehmenskaufver-
träge im Mittelpunkt.

V. Tatsachengrundlage der Untersuchung

Informationen über die Unternehmenskaufpraxis sind schwer zugänglich. Sie
müssen wie Mosaikteilchen zusammengetragen werden. Eine erste Fundgru-

etwa Fleischer, RabelsZ 82 (2018), 239, 245 ff.; Langenfeld, Vertragsgestaltung, 2 ff.;
Welser, Österreichische Notariatszeitung 2009, 353, 358.

17 Warranty-&-Indemnity-Versicherungen gewinnen zunehmend an Bedeutung, aller-
dings ist die Entwicklung noch stark im Fluss. Eingehend dazu Lüttringhaus/Korch, in:
Lüttringhaus/Korch, Transaktionsversicherungen, § 1; monographisch auch Meven, Die
Warranty & Indemnity Versicherung; siehe ferner Doll /Mackensen, in: Eilers u.a., Private
Equity, Kap. I. 6.; Hensel /Namislo, BB 2018, 1475; Hoger /Johannes Baumann, NZG
2017, 811; Wiegand, in: Meyer-Sparenberg/ Jäckle, Beck’sches M&A-Handbuch, § 94.

18 Auf die Unterschiede hinweisend auch J. Vetter, RabelsZ 82 (2018), 267, 268 f.
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be stellen Formular- und Handbücher dar, die überwiegend von erfahrenen
Praktikern verfasst werden. Die Handbücher beschreiben Vorgehen, Motive,
rechtliche sowie tatsächliche Herausforderungen und spiegeln zudem die
Rechtsansichten der Kautelarpraxis wider. Die Formularbücher zeigen die
vereinbarten rechtlichen Gestaltungen, wobei sie nicht nur Muster für Unter-
nehmenskaufverträge, sondern auch für Satellitenvereinbarungen (z.B. letters
of intent und Vertraulichkeitsvereinbarungen) enthalten. Dabei handelt es sich
freilich nicht um die tatsächlich geschlossenen Vereinbarungen. In der Reali-
tät sind die Verträge deutlich umfangreicher, weil sie an die jeweilige Trans-
aktion mit ihren Besonderheiten angepasst werden müssen. Die Anpassungen
sind jedoch vielfach technischer Natur und deshalb für diese Untersuchung
von untergeordneter Bedeutung. Die Formularbücher offenbaren folglich
zumindest die Grundstrukturen der Unternehmenskaufverträge sowie der
wichtigsten Klauseln.19
Eine weitere wichtige Erkenntnisquelle sind die von Praktikern verfassten

Aufsätze in wirtschaftsrechtlichen Zeitschriften. Sie geben vor allem Hinwei-
se auf aktuelle Diskussionen, umstrittene Rechtsfragen und wahrgenommene
Probleme bei der Vertrags- und Transaktionsgestaltung. Darüber hinaus wer-
den in großen Abständen auch gerichtliche Entscheidungen zu wichtigen
Einzelfragen veröffentlicht. Hervorhebenswert sind zwei obergerichtliche
Judikate zur Auslegung von Bilanzgarantien, die große Beachtung durch die
Transaktionspraxis erfahren haben.20 Zudem lassen sich Urteile zu Aufwen-
dungsersatzansprüchen nach gescheiterten Verhandlungen21 sowie zum Ge-
sellschaftsrecht finden. 22 Bisher am besten ausgeleuchtet sind die Aufklä-
rungspflichten beim Unternehmenskauf, zu denen sowohl der BGH23 als auch
verschiedene Obergerichte24 judiziert haben. Schließlich urteilte der BGH in

19 Vgl. Fleischer, RabelsZ 82 (2018), 239, 250; J. Vetter, RabelsZ 82 (2018), 267, 294.
20 OLG Frankfurt, Urt. v. 7.5.2015 – 26 U 35/12, WM 2016, 1691; OLG München, Urt.

v. 30.3.2011 – 7 U 4226/10, BeckRS 2011, 7200. Dazu eingehend S. 263 ff.
21 OLG München, Urt. v. 19.9.2012 – 7 U 736/12, ZIP 2013, 23.
22 OLG Frankfurt, Urt. v. 7.12.2010 – 5 U 29/10, ZIP 2011, 75 (Dresdner Bank);

OLG Oldenburg, Urt. v. 22.6.2006 – 1 U 34/03, NZG 2007, 434 (Krankenhaus).
23 BGH, Urt. v. 6.2.2002 – VIII ZR 185/00, ZIP 2002, 853; BGH, Urt. v. 28.11.2001 –

VIII ZR 37/01, NJW 2002, 1042; BGH, Urt. v. 4.4.2001 – VIII ZR 32/00, NJW 2001,
2163; BGH, Urt. v. 4.3.1998 – VIII ZR 378/96, NZG 1998, 506; BGH, Urt. v. 6.12.1995 –
VIII ZR 192/94, NJW-RR 1996, 429; BGH Urt. v. 16.1.1991 – VIII ZR 335/89, NJW 1991,
1223; BGH Urt. v. 11.11.1987 – VIII ZR 304/86, NJW-RR 1988, 744; BGH, Urt. v.
26.11.1986 – VIII ZR 260/85, NJW 1987, 909; BGH, Urt. v. 5.10.1973 – I ZR 43/72, WM
1974, 51; BGH, Urt. v. 12.11.1969 – I ZR 93/67, NJW 1970, 653.

24 OLG München, Urt. v. 3.12.2020 – 23 U 5742/19, GmbHR 2021, 551 (Diskothek);
OLG Düsseldorf, Urt. v. 16.6.2016 – I-6 U 20/15, ZIP 2016, 2363 (Masterflex); OLG
München, Urt. v. 13.6.2012 – 20 U 5102/11 – juris; OLG Brandenburg, Urt. v. 24.11.2010
– 7 U 36/09, GmbHR 2011, 375; OLG Koblenz, Beschl. v. 31.3.2011 – 2 U 1052/09,
BeckRS 2011, 13509.
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einigen wenigen Entscheidungen zur Auslegung von Unternehmenskauf-
verträgen.25 Bei der Rezeption der Urteile ist jedoch zu beachten, dass ihnen
häufig atypische Sachverhalte zugrunde liegen. Bereits aufgrund der geringen
Transaktionsvolumina sind viele Fälle nicht repräsentativ für die Unterneh-
menskaufpraxis. Anders ist dies regelmäßig bei unternehmenskaufrechtlichen
Schiedssprüchen, die indes nur selten veröffentlicht werden.26
Neben diesen frei zugänglichen Quellen stützt sich die vorliegende Unter-

suchung auch auf vertrauliche Informationen. Der Verfasser hat Dutzende
Gespräche mit Transaktionsanwälten sowie anderen einschlägig befassten
Praktikern geführt und so einen vertieften Einblick in Arbeitsweise, Vertrags-
gestaltung sowie Motivlage erlangt. In Folge dieser Gespräche haben einige
Kanzleien interne M&A-Studien sowie anonymisierte Verträge oder kanzlei-
interne Vorlagen zur Verfügung gestellt. Aus diesen lässt sich wegen der ver-
einbarten Vertraulichkeit zwar nicht zitieren, sie erlauben aber, die in Formu-
lar- und Handbüchern sowie Aufsätzen veröffentlichten Informationen zu
verifizieren. Abschließend wurde der bestehende Datensatz durch die bereits
erwähnte, breit angelegte Umfrage unter M&A-Praktikern vervollständigt. Die
Ergebnisse aus 110 Rücksendungen gewähren einen bisher einmaligen Ein-
blick in die Welt des Unternehmenskaufs, da die Untersuchung erstmals me-
thodisch transparent und kanzleiübergreifend durchgeführt wurde.

25 BGH, Urt. v. 15.3.2006 – VIII ZR 120/04, NJW-RR 2006, 1185 (Auslegung einer un-
typischen Bilanzgarantie); BGH, Urt. v. 24.5.2000 – VIII ZR 329/98, NZG 2000, 992
(teleologische Auslegung); BGH, Urt. v. 17.12.1997 – VIII ZR 166/96, JurionRS 1997,
15439 (systematische Auslegung).

26 Dazu etwa Pörnbacher /Melzer, in: Drygala /Wächter, Verschuldenshaftung, Aufklä-
rungspflichten, Wissens- und Verhaltenszurechnung bei M&A-Transaktionen, 215; zudem
der Sammelband von Wilhelmi/Stürner (Hrsg.), Post-M&A-Schiedsverfahren, 2019. Siehe
aber Internationaler Schiedsgerichtshof der ICC, 29.1.2001 – Schiedsverfahren Nr. 10279,
SchiedsVZ 2005, 108.
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Erster Teil: Charakteristika des Unternehmenskaufs
Unternehmenskäufe sind besondere Rechtsgeschäfte, die wenig mit Massen-
geschäften des täglichen Lebens gemein haben. Die Verhandlungen dauern
zumindest einige Wochen, teils auch Monate und werden fast ausschließlich
zwischen spezialisierten Beratern geführt. Dieser Prozess von der ersten An-
bahnung bis hin zur Erfüllung des Vertrags ist über die Jahrzehnte immer
stärker strukturiert und verrechtlicht worden (§ 2). Ein Treiber dieser Ent-
wicklung war der Einfluss der U.S.-Unternehmenskaufpraxis. Und auch die
Kaufverträge selbst unterscheiden sich bereits optisch von anderen Verträgen
durch ihren schieren Umfang. Sie zeigen darüber hinaus spezifische Charak-
teristika, zu denen etwa ein standardisierter und modularer Aufbau, eine hohe
Komplexität und Detailverliebtheit sowie eine eigentümliche Systematik
zählen (§ 3). Dem dispositiven Kaufrecht kommt daneben nur eine geringe
Bedeutung zu, weil es nur selten zu interessengerechten Lösungen gelangt.
Zuletzt lohnt ein Blick auf die zentralen Akteure einer Transaktion: die recht-
lichen Berater (§ 4). Sie tragen mit ihrer Expertise wesentlich zum Erfolg
oder Misserfolg der Transaktion bei. Ihre Arbeitsweise erklärt einerseits we-
sentliche Eigenheiten der Unternehmenskäufe, andererseits aber auch die
Entkopplung der M&A-Praxis vom allgemeinen juristischen Diskurs.

§ 2 Anatomie der Transaktionen
§ 2 Anatomie der Transaktionen
Zwischen der ersten Kontaktaufnahme der potenziellen Käufer und Verkäufer
und dem Abschluss eines Unternehmenskaufvertrags liegt ein weiter Weg.
Aufgrund der großen wirtschaftlichen Bedeutung des Rechtsgeschäfts für die
Parteien und der hohen Komplexität des Kaufgegenstandes Unternehmen
muss der Abschluss aufwendig vorbereitet werden.1 Zudem ist vor einer Un-
ternehmensübertragung eine Vielzahl tatsächlicher und rechtlicher Hürden zu
überwinden. Von der Anbahnung des Vertrags bis zum Vertragsschluss verge-
hen deshalb Wochen, manchmal auch Monate. Weitere Zeit verstreicht zu-
meist, bevor der Vertrag erfüllt wird. Unternehmenskäufe sind folglich Pro-
zesse und keine punktuellen Austauschgeschäfte (I.). Um die mit der zeitli-

1 Vgl. Schweitzer, ECFR 2007, 79, 81.
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chen Streckung einhergehenden Herausforderungen zu bewältigen, hat die
Praxis die einzelnen Phasen der Transaktion in hohem Maße strukturiert,
verrechtlicht und formalisiert. Eine entscheidende Rolle spielen dabei vorver-
tragliche Vereinbarungen wie der letter of intent (II.).
Neben dem Transaktionsprozess verdient auch der internationale Charakter

von Unternehmenskäufen Beachtung (III.). Lange zurück liegen die Zeiten, in
denen (mittelständische) Unternehmen vor allem national agierten. Infolge
der internationalen Ausrichtung der deutschen Wirtschaft weisen auch Unter-
nehmenskaufverträge häufig grenzüberschreitende Bezüge auf. Ein weiterer
Internationalisierungstreiber sind Finanzinvestoren, die überwiegend in den
Vereinigten Staaten beheimatet sind. Sie haben dazu beigetragen, Innovatio-
nen und Gepflogenheiten der U.S.-Unternehmenskaufpraxis auch hierzulande
zu verankern (IV.).

I. Der Unternehmenskauf als Prozess

Die Verhandlungen über den Verkauf eines Unternehmens kann der Verkäufer
mit nur einem oder parallel mit mehreren Kaufinteressenten führen. Der so-
genannte Bieterprozess verspricht durch seinen kompetitiven Charakter eine
stärkere Verhandlungsposition des Verkäufers, die sich vor allem in einem
höheren Kaufpreis, häufig aber auch in besseren Konditionen niederschlägt.2
Im Gegenzug ist ein Bieterverfahren aufwendiger und kostenintensiver.3 Es
erfordert einen höheren Strukturierungsgrad sowie einen weniger eng ge-
steckten Zeitrahmen.4 Deshalb wird hier zunächst der Grundfall bilateraler
Verhandlungen dargestellt, um anschließend auf die Besonderheiten des Bie-
terprozesses einzugehen.

1. Ablauf bilateraler Verhandlungen

Auch im einfacheren Fall von bilateralen Verhandlungen nimmt der Unter-
nehmenskauf einige Zeit in Anspruch und weist einen hohen Komplexitäts-
grad auf. Es lassen sich fünf Phasen identifizieren:5

2 Hopt, ZHR 186 (2022), 7, 26; Göthel, in: Göthel, M&A-Transaktionen, § 2 Rn. 11;
Rosengarten, in: Meyer-Sparenberg/Jäckle, Beck’sches M&A-Handbuch, § 4 Rn. 2 f.;
Schöne/Uhlendorf, in: Mehrbrey, Unternehmenskauf, § 7 Rn. 3.

3 Siehe dazu die Nachweise in Fn. 87 (S. 22).
4 Rosengarten, in: Meyer-Sparenberg/Jäckle, Beck’sches M&A-Handbuch, § 4 Rn. 5;

Schöne/Uhlendorf, in: Mehrbrey, Unternehmenskauf, § 7 Rn. 4.
5 Mit etwas anderer Einteilung Andreas/D. Beisel, in: Beisel /Andreas, Due-Diligence-

Hb., § 2 Rn. 7 (mit separater Due-Diligence-Phase); Hopt, ZHR 186 (2022), 7, 19 ff.;
L. Kling/Nugent /van Dyke, Negotiated Acquisitions of Companies, Subsidiaries and Divi-
sions, § 4.01[1] (mit Ausdifferenzierung der closing period); Picot, in: Picot, Unterneh-
menskauf und Restrukturierung, § 1 Rn. 58 ff. (Planungsphase, Durchführungsphase, Inte-
grations- / Implementierungsphase); Timmerbeil /G. Pfeiffer, Unternehmenskauf – Neben-
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Unternehmensbewertung durch Verkäufer
502 ff.

Unternehmensführung durch den
Verkäufer 20

Unternehmensgegenstand 491 ff.; 540 ff.;
547 ff.

Unternehmenskauf
‒ Bieterverfahren s. Bieterverfahren
‒ bilaterale Verhandlungen 10 ff.
‒ Phasen 10 ff.
‒ als Prozess 10 ff.
Unternehmenskaufvertrag
‒ Aufbau 73 ff.
‒ Charakteristika 117 ff.
‒ Funktionen der Klauseln 106 ff.
U.S.-Praxis 48 ff.
‒ Einfluss auf die Transaktionsplanung
49 f.; 131 ff.

‒ Gründe für den Einfluss 48 f.

vage Formulierungen 122 f.; 186 f.;
371 ff.

vendor due diligence 11; 22
Verbindlichkeiten gegenüber Dritten 53 f.
Verhandlungen 12 ff.
Verhandlungsphase 12 ff.; 23 f.
Verjährung 68 f.; 99 f.
Verkäufer-Due-Diligence 11; 22
Verkaufsprozess 9 ff.
Verkehrssitte 203 ff.
Verschweigen eines Mangels 391 ff.
Verschwiegenheitspflicht 12; 21; 506 ff.;
564 ff.

Vertragsauslegung s. Auslegung
Vertragsentwurf s. Entwurf
Vertragsergänzung
‒ dispositives Recht 220 ff.
‒ ergänzende Vertragsauslegung 227 ff.
Vertragsfreiheit, Grenzen der 315 ff.
Vertragsmuster/Vertragsvorlage 121;
143 ff.; 210 ff.; 318 ff.

Vertragsstatut 43 ff.
Vertragsstrafe 34
Vertragsunterzeichnung s. signing
Vertraulichkeit 31 ff.; 138 ff.
Vertraulichkeitsvereinbarung 12; 23;
35 ff.

Vertraulichkeitspflicht 12; 21; 506 ff.;
564 ff.

Vollzug des Unternehmenskaufvertrags s.
closing

Vollzugsbedingungen 17 f.
‒ Kooperationspflicht 18
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‒ long-stop date 18
‒ Rücktrittsrecht 18
Vollzugsverbot 16 f.
Vorbereitungsphase 11 f.; 22 f.
Vorformulierung s. AGB
Vorlagen 121; 143 ff.; 210 ff.
vorsätzliche Schädigung 398 ff.
Vorstand
‒ Haftung 497 ff.; 548 f.
‒ Zuständigkeit 488; 536 f.
Vorvertrag 28 f.
vorvertragliche Aufklärungspflichten
398 ff.

‒ Berichtigungspflicht 409 f.
‒ Beschränkung der Haftung 421 f.
‒ Beweislast 419 ff.
‒ due diligence 410 ff.
‒ Erfüllungsgehilfe 458 ff.
‒ Fragenkataloge 416 f.
‒ Garantien 417 ff.
‒ Informationsbeschaffungspflicht 405 ff.
‒ bei konkreter Nachfrage 409
‒ Mitverschuldenseinwand 415 f.
‒ ohne Nachfrage 402 ff.
‒ Rechtsfolge 422 ff.
‒ Schadensberechnung 426 ff.
‒ Täuschungsverbot 400 f.

‒ unabdingbare Aufklärungspflichten
401 f.

‒ Wahlrecht des Käufers 423 ff.; 430
‒ Wissenszurechnung 431 ff.

W&I-Versicherung 102
Wettbewerbsverbote 20 f.; 112; 316
winner‘s curse 534
Wissensvertreter 432 ff.
Wissenszurechnung 431 ff.
‒ vertragliche Gestaltung 453 ff.
‒ Wissen der Berater 440 ff.
‒ Wissen der Organe 438 ff.
‒ Wissen des Käufers 455 ff.
‒ Wissen des Verkäufers 431 ff.
‒ Wissensorganisationspflicht 434 ff.
‒ Wissensvertreter 432 ff.
‒ Wissenszurechnung im Konzern 444 ff.
Wortlautauslegung 165 ff.
Wortsinn 165 f.; 228

Zeitplan 29 f.
Zustimmung
‒ von Behörden s. behördliche Genehmi-
gungsverfahren

‒ von Gremien 16
Zwischenschritte 16
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