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A.  Einleitung

Beim Erwerb eines Unternehmens sollte vernünf-
tigerweise mithilfe eines hierauf spezialisierten
Rechtsanwalts dafür Sorge getragen werden, dass
nicht die sprichwörtliche „Katze im Sack“ gekauft
wird. Um ungewollte Überraschungen zu verhin-
dern, wird der Erwerber das Unternehmen der Be-
gierde regelmäßig sorgfältig prüfen lassen und die
Ergebnisse dieser Prüfung auch in den späteren
Unternehmenskaufvertrag einfließen lassen.

Dieser Beitrag befasst sich mit den praktischen
Rechtsfragen bei der rechtsanwaltlichen Gestal-
tung des Unternehmenskaufs. Dabei wurde hier
im ersten und zweiten Teil zunächst die Phase der
Prüfung des Unternehmens dargestellt1 und jetzt
die Phase der Gestaltung des Unternehmenskauf-
vertrages.2

B.  Die Rechtslage

Im Rahmen dieses Beitrages3 wurden unter der
Überschrift „Unternehmenskaufvertrag“ bereits
Ausführungen zu den Erscheinungsformen und
den Formerfordernissen des Unternehmenskauf-
vertrages gemacht. Die sich hier anschließenden
Ausführungen führen diese fort:

I.  Unternehmenskaufvertrag

1.  Kaufpreis

Der in den jeweiligen Kaufvertrag aufzunehmen-
de Kaufpreis (Purchase Price) ist die Gegenleis-
tung für den Verkehrswert des Unternehmens.4
Sowohl beim Asset- als auch beim Share Deal

ist er das Ergebnis der Verhandlungen der Ver-
tragsparteien und stellt regelmäßig einen Kom-
promiss zwischen ihren verschiedenen Unterneh-
menswert- und damit Preisvorstellungen dar. Die
Einigung über den Kaufpreis ist eine unternehme-
rische Entscheidung, die von der Einschätzung der
mit dem Zielunternehmen verbundenen Chancen
und Risiken abhängt.5 Der Kaufpreis kann dabei
eine einzige Zahl sein oder eine mathematische
Formel, in der sich eine Menge von Bewertungen
einer Vielzahl von Leistungen und Gegenleistun-
gen als Saldo niederschlagen.6

Aufgrund der stark kaufmännisch getriebenen Me-
thoden zur Unternehmensbewertung,7 zählt die
Berechnung des Kaufpreises in aller Regel nicht
zum Betätigungsfeld des M&A-Anwalts. Er hat je-
doch meist die Formel zur Kaufpreisberechnung
im Kaufvertrag abzubilden.

a) Kaufpreisarten

Der Kaufpreis kann zwischen den Parteien bei Ab-
schluss des Vertrages fix und endgültig oder aber
variabel gestaltet sein.8

Der Kaufpreis für ein Zielunternehmen ist fix,
wenn ihn die Parteien im Vertrag endgültig festle-
gen, so dass er – mit Ausnahme von den Rechtsfol-
gen, die sich aus den Vorschriften über Sach- und
Rechtsmängelgewährleistung und nicht erfüllten
vertraglichen Gewährleistungen und Garantien er-
geben – unveränderlich ist. Ein fixer Kaufpreis wird
meist in einfach gelagerten Fällen vereinbart.9

Der Kaufpreis ist variabel, wenn ihn die Vertrags-
parteien zunächst vorläufig festlegen und verein-
baren, dass er später zu Gunsten der einen oder
anderen Partei an die zukünftige wirtschaftliche
Entwicklung des Zielunternehmens anzupassen
ist.10

b) Kaufpreiszahlung und -sicherung

Dem Verkäufer liegt sehr daran, vom Erwerber ei-
ne Sicherheit für den Kaufpreis oder – bei Raten-
zahlung – den noch ausstehenden Restbetrag zu
erhalten. Das gilt vor allem dann, wenn der Veräu-
ßerer je nach Transaktionsform das Eigentum an
den Vermögensgegenständen oder Anteilen be-
reits auf den Erwerber übertragen hat. Sein Si-
cherungsinteresse hängt auch von der Höhe des
Kaufpreises oder Restkaufpreises ab und ist um-
so größer, je länger der Zeitpunkt der Fälligkeit
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nach dem Zeitpunkt des dinglichen Rechtsüber-
gangs oder dem Übertragungsstichtag liegt.11

Als gängige Sicherungsmittel stehen dem Veräu-
ßerer in der Praxis die Bürgschaft eines Kreditinsti-
tutes zu Gunsten des Veräußerers und die Verein-
barung einer aufschiebenden Bedingung für den
dinglichen Rechtsübergang zur Verfügung.12

Im Gegenzug möchte der Erwerber seine An-
sprüche gegen den Veräußerer wegen Sach- und
Rechtsmängeln oder nicht erfüllter vertraglicher
Gewährleistungen und Garantien sichern. Neben
der Bezahlung des Kaupreises in Raten kommt
dafür ein Sicherungseinbehalt (Hold-back) oder
die Einzahlung eines Teils des Kaufpreises auf
ein Treuhandkonto (escrow account) in Betracht.
Gleichzeitig kann sich der Erwerber durch Aufrech-
nungs- und Zurückbehaltungsrechte im Kaufver-
trag absichern.13

2.  Gewährleistung und Freistellung

a) Gesetzliche Gewährleistung

Im Falle eines Mangels der Kaufsache sind beim
Unternehmenskauf in Form des Asset- oder Sha-
re Deal für Sach- und Rechtsmängel unterschieds-
los die gesetzlichen Rechtsfolgen der Nacherfül-
lung (§§ 437 Nr. 1, 439 BGB), des Rücktritts (§§ 437
Nr. 2, 440, 323 Abs. 1 BGB), der Minderung (§§ 437
Nr. 2, 441 Abs. 1 BGB) und des Schadens- oder
Aufwendungsersatzes (§§ 437 Nr. 3, 440, 281 BGB)
grundsätzlich anwendbar.14

Da die gesetzlichen Gewährleistungsregelungen
jedoch auf einzelne Sachen und Rechte, nicht aber
auf Sachgesamtheiten wie ein Unternehmen ab-
stellen, werden sie den Besonderheiten des Asset-
und Share Deals nicht gerecht.15

b) Individualvertragliche Gewährleistung
und Garantien

In der M&A-Praxis hat man sich daher weitge-
hend von den gesetzlichen Gewährleistungsrege-
lungen gelöst. Stattdessen werden die Vertrags-
parteien ihren Bedürfnissen regelmäßig dadurch
gerecht, dass sie die Haftungsvoraussetzungen
durch selbstständige Garantien (§ 311 Abs. 1 BGB)
regeln und daneben die Rechtsfolgen der Haf-
tung einschließlich der Verjährung privatautonom
(§§ 241 Abs. 1, 311 Abs. 1 BGB) festhalten.

Der Käufer hat dabei generell das Bedürfnis nach
einem möglichst umfassenden Garantienkatalog
und umfassenden Freistellungen. Der Veräußerer
hingegen möchte regelmäßig – wenn überhaupt –
nur weiche Garantien geben.

Bei Asset- und Share Deal werden daher regel-
mäßig zum einen umfangreiche Beschaffenheits-
merkmale und sonstige Eigenschaften (Represen-
tations and Warranties) des Zielunternehmens in
einem Gewährleistungskatalog zusammengefasst
als auch darauf aufbauend – abseits dispositiver
gesetzlicher Gewährleistungsregelungen – ein ei-
genständiges Haftungsregime (Independent Gua-
rantees) vereinbart. Des Weiteren werden die
Rechtsfolgen für den Fall, dass die Beschaffen-
heitsmerkmale nicht gegeben sind, fixiert; alles
unter Ausschluss oder Einschränkung der gesetz-
lichen Vorschriften.16

Je nach Transaktionsform bildet der Gewährleis-
tungskatalog beim Asset- und Share Deal ganz
unterschiedliche Themen im Schwerpunkt ab.
Beim Asset Deal bilden naturgemäß Vermögens-
gegenstände, Verbindlichkeiten sowie Verträge
und Arbeitsverhältnisse des Zielunternehmens
den Schwerpunkt. Beim Share Deal wiederum be-
zieht sich der Garantiekatalog vor allem auf den
Rechtsträger, das heißt die Gesellschaft, die das
Unternehmen betreibt. Beim Share Deal – insbe-
sondere bei Kapitalgesellschaften – sind deshalb
Garantien von Bedeutung, die den Bestand und
die rechtlichen Verhältnisse der Zielgesellschaft
betreffen, etwa die vollständige Einzahlung des
Stamm- oder Grundkapitals bei Gründung oder
Kapitalerhöhung oder das Fehlen von Insolvenz-
gründen.17

Daneben können – unbeachtlich der Transaktions-
form und je nach der Eigenart des zum Verkauf
stehenden Zielunternehmens – Themen wie etwa
Jahresabschlüsse, Steuern, Grundbesitz, gewerb-
liche Schutzrechte, Know-how, Informationstech-
nologie (geistiges Eigentum), wesentliche Ver-
träge, Genehmigungen und Rechtsvorschriften,
Arbeitnehmer, Versicherungen, Rechtsstreitigkei-
ten, Umwelt, ordentlicher Geschäftsverlauf, we-
sentliche Verschlechterung und die Vollständig-
keit der Informationen Gegenstand des Gewähr-
leistungskataloges sein.18

Nach Art und rechtlichem Umfang können die
selbstständigen Garantien „hart“ oder „weich“
ausgestaltet sein. Harte Garantieerklärungen sind
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solche, bei denen der Veräußerer uneinge-
schränkt für die objektive Richtigkeit der von ihm
abgegebenen Garantie einsteht. Bei der weichen
Garantieerklärung hingegen will der Veräußerer
nur bei subjektiver Kenntnis oder Unkenntnis ei-
nes Gewährleistungsfalles einstehen müssen.19

In der Praxis steht der Haftungsübernahme durch
den Veräußerer regelmäßig eine Beschränkung
der Rechtsfolgen im Garantiefall gegenüber, et-
wa hinsichtlich einer Untergrenze für Bagatellga-
rantiefälle (De minimis-Clause), einer Obergrenze
(Cap), hinsichtlich der Zeitdauer der vom Veräu-
ßerer geschuldeten Gewährleistung oder betref-
fend Rücktrittsmöglichkeiten.20

Da die gesetzliche Rechtsfolge (in erster Linie
der Erfüllungsanspruch des Käufers) in der Pra-
xis meist weder praktikabel noch interessenge-
recht ist, werden neben den Garantiefällen re-
gelmäßig auch die konkreten rechtlichen Folgen
bei Eintritt eines Garantiefalles im Unternehmens-
kaufvertrag privatautonom geregelt. In den indivi-
duellen Rechtsfolgen wird daher vereinbart, wel-
che vertraglichen Ansprüche dem aus der Ga-
rantie begünstigten Vertragspartner (in der Regel
der Käufer) im Garantiefall aus der Garantie ge-
genüber demjenigen zustehen sollen, der die Ga-
rantie eingeräumt hat (in der Regel der Verkäu-
fer), und welche gesetzlichen Ansprüche ausge-
schlossen sein sollen. Als vertragliche Rechtsfol-
gen kommen neben Erfüllungs- oder Schadens-
ersatzanspruch auch der Anspruch auf Kaufpreis-
minderung und – selten – der Rücktritt vom Ver-
trag in Betracht. Weiterhin können Vertragsstra-
fen vereinbart werden sowie eine Kombination der
vorgenannten Rechte bis hin zu einem Wahlrecht
zwischen diesen Rechten.21

c) Freistellung

Unter Umständen ist der Veräußerer nicht dazu
bereit, gegenüber dem Erwerber bestimmte ver-
tragliche Garantien abzugeben. Kommt es dem Er-
werber aber darauf an, sich vor konkreten, im Rah-
men der Due Diligence bekannt gewordenen, Ri-
siken (z.B. schwebende Rechtsstreitigkeiten, Um-
weltrisiken, Altlasten, Steuerverbindlichkeiten) zu
schützen, ist dem Käufer zu raten, anstelle ver-
traglicher Garantien eine Freistellung (Indemni-
fication) von zukünftigen Zahlungspflichten der
Zielgesellschaft, deren Höhe bei Vertragsschluss
meist noch unbekannt ist, zu vereinbaren. Der
rechtliche Unterschied zur vertraglich vereinbar-
ten Garantie ist, dass der Erwerber keinen Erfül-

lungsanspruch gegen den Veräußerer hat, son-
dern nur einen Anspruch darauf, mit bestimm-
ten Risiken des Zielunternehmens, die ihre Ur-
sachen in der Zeit bis zum Übergangsstichtag
haben, wirtschaftlich nicht belastet zu werden.
Wie die vertragliche Garantie ist die Freistellungs-
verpflichtung verschuldensunabhängig.22 Gene-
rell gilt, dass abstrakte Risiken in Form selbststän-
diger Garantien gemäß § 311 Abs. 1 BGB abge-
fangen werden, während für bereits konkretisier-
te Risiken eine Freistellungsvereinbarung getrof-
fen wird.23

3. Vertragsabschluss und -vollzug

Mit Abschluss des Unternehmenskaufvertrages
(Signing) wird grundsätzlich die volle rechtli-
che Bindung der Vertragsparteien herbeigeführt.
Entsprechend der anglo-amerikanischen M&A-
Rechtspraxis wird jedoch auch in Deutschland zu-
nehmend die eigentliche Vertragsabwicklung bzw.
die Erfüllung der sich aus dem Signing erge-
benden Übertragungspflichten (Closing) auf einen
späteren Zeitpunkt verlegt. Das Closing stellt da-
bei typischerweise die Lieferung des Unterneh-
mens im Sinne eines zentralen Abwicklungs- und
Zäsurpunktes dar, an dem die Unternehmens-
übertragung vollzogen wird, also der dingliche
Rechtsübergang erfolgt, und der Erwerber die
Leitungsgewalt und unternehmerische Verantwor-
tung über das Zielunternehmen bekommt.24

Signing und Closing können, müssen aber nicht,
zeitlich zusammenfallen. Bei kleineren Transaktio-
nen ist das meist der Fall. Im Falle von bedeuten-
den Transaktionen, gerade bei solchen mit Aus-
landbezug, findet eine Trennung von Signing und
Closing jedoch regelmäßig statt.25 Closing bedeu-
tet dabei aber weniger die Festlegung eines Stich-
tages als vielmehr die zusammenfassende Um-
schreibung der individuell vereinbarten und an
jenem Tag vorzunehmenden Rechtshandlungen
(Closing Conditions), ohne deren Eintritt der Voll-
zug des Unternehmenskaufvertrages nicht statt-
findet. Solche Closing Conditions können etwa
kartellrechtliche Freigaben, Verzichte oder Nicht-
ausüben von Vorkaufsrechten, Erteilung erforder-
licher Zustimmungen, Gremienvorbehalte, Ertei-
lung von Testaten, der Abschluss von Verträ-
gen und die Durchführung sonstiger erforderli-
cher Maßnahmen zur Vorbereitung und Überlei-
tung des Zielunternehmens sein.26

Die am Tag des Closing dann entsprechend vorzu-
nehmenden Rechtshandlungen (Closing Actions)
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können dann etwa die Kaufpreiszahlung, die Über-
gabe (Besitzwechsel), die Anzeige der Anteils-
übertragung (§ 16 GmbHG), die Vorlage der Frei-
gabeerklärung des Bundeskartellamts, die Fest-
stellung der Ergebnisse von Zwischenprüfungen
und Abschlüssen, die Abgabe von vertraglich ver-
einbarten Erklärungen der Vertragsparteien sowie
die Übergabe von Bürgschaftserklärungen sein.27

Zwischen Signing und Closing werden dem Ver-
äußerer meist noch Handlungspflichten bzw. Be-
schränkungen (Covenants) auferlegt, die das
Wertinteresse des Erwerbers schützen sollen. Ty-
pische Covenant ist etwa die Veräußerer-Garantie,
das Zielunternehmen nur im gewöhnlichen Ge-
schäftsgang fortzuführen. Daneben wird regelmä-
ßig vereinbart, es etwa – ohne die Zustimmung
des Erwerbers – zu unterlassen, das Zielunterneh-
men zu liquidieren, Anteile daran anderweitig zu
veräußern, dessen Gesellschaftsvertrag bzw. Sat-
zung zu ändern oder dessen Gewinne auszuschüt-
ten.28

4.  Haftung für Altverbindlichkeiten

Da der Abschluss des Unternehmenskaufvertra-
ges grundsätzlich zur Folge hat, dass der Erwer-
ber in die zum Zeitpunkt des Unternehmensüber-
gangs bestehende Rechtsstellung des Veräuße-
rers eintritt, kann sich daraus – vorbehaltlich ei-
ner anderen vertraglichen Vereinbarung – erge-
ben, dass der Erwerber für Altverbindlichkeiten
des übernommenen Unternehmens haftet, bezie-
hungsweise eine Haftung des Veräußerers aus ge-
setzlichen Vorschriften fortbesteht.29

a) Haftung für Altverbindlichkeiten beim
Asset Deal

Beim Unternehmenskauf im Wege des Asset Deal
kommt eine Haftung des Erwerbers auch für sol-
che Verbindlichkeiten in Frage, die nicht ausdrück-
lich vertraglich übernommen wurden. Eine solche
Haftung kommt vor allem hinsichtlich der Haf-
tung des Erwerbers eines Handelsgeschäfts im
Falle der Firmenfortführung (§  25 Abs.  1 Satz 1
HGB), des Eintritts in die Arbeitsverhältnisse bei
Betriebsübergang (§ 613a Abs. 1 Satz 1 BGB) so-
wie für entstandene Betriebssteuern (§ 75 Abs. 1
Satz 1 AO) in Betracht.30

b) Haftung für Altverbindlichkeiten beim
Share Deal

Da beim Share Deal der Erwerber der Zielgesell-
schaft nur zum neuen Inhaber des Unternehmens
wird, während die Zielgesellschaft als Rechtsträ-
ger unverändert bleibt, verbleiben auch etwaige
Verbindlichkeiten der Zielgesellschaft bei ihr, die
der Erwerber jedoch wirtschaftlich zu tragen hat.

Eine Haftung für Altverbindlichkeiten kann sich
aber beim Share Deal im Rahmen des Kaufs von
Personengesellschaften oder Beteiligungen an Ka-
pitalgesellschaften ergeben, vor allem beim Ein-
tritt eines Gesellschafters in eine OHG (§  130
Abs.  1 i.V.m. §§  128, 129 HGB), dem Eintritt ei-
nes Komplementärs in eine KG (§ 161 Abs. 2 HGB
i.V.m. §§ 130 Abs. 1, 128, 129 HGB), dem Eintritt
eines Kommanditisten in eine KG (§  173 Abs.  1
HGB i.V.m. §§ 171, 172 HGB), dem Eintritt eines
Gesellschafters in eine GbR (§ 130 HGB analog),
sowie dem Kauf von GmbH-Geschäftsanteilen be-
ziehungsweise ausstehenden Stammeinlagen und
anderen rückständigen Leistungen (§  16 Abs.  2
GmbHG) und dem Kauf von Aktien bzw. ausste-
hender Einzahlungen der Einlage (§ 54 AktG).

B. Auswirkungen für die Praxis

Schon bei den in diesem kurzen Beitrag darge-
stellten, sich typischerweise beim Unternehmens-
kauf ergebenden Anforderungen wird klar: Unter-
nehmenskauf ist eine anspruchsvolle Materie, die
eine gewisse anwaltliche Spezialisierung erforder-
lich macht.

Der hohe organisatorische Aufwand, der oft gege-
bene Auslandsbezug sowie die Zusammenarbeit
mit in anderen Rechtsgebieten tätigen Rechtsan-
wälten und sonstigen M&A-Beratern machen die
Prüfung des Unternehmens, den Entwurf des Le-
gal Due Diligence-Berichts sowie des Unterneh-
menskaufvertrages dabei aber zu einem ebenso
interessanten wie abwechslungsreichen anwaltli-
chen Tätigkeitsgebiet.
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