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Vertragsanlagen

1. Einfihrung

Vertragsanhange erfahren in Transaktionsvertragen
celten die Aufmerksamkeit, die sie verdienen, obwohl
sie meist den rechtlichen und wirtschaftlichen Kern
des Vertrags beinhalten und wesentiich zu seinem
Erfolg oder Scheitern beitragen. Die Zeit und Ener-
gie, die fur den Entwurf von Fusions- und Ubernah-
mevertrigen verwendet werden, sind nicht immer von
der rechtzeitigen Vorlage und sorgfaliigen Ausarbei-
tung der Vertragsanlagen begleitet. Trotz und viel-
leicht gerade wegen ihrer Kompiexitat werden die
Anhange haufig his zum Abschluss der Verhandlungen
aufgespart und erfahren gefahrlich wenig Aufmerk-
samkeit von den Anwalten und Vertretern der betei-
ligten Unternehmen — bis sie ein Hauptstreitpunkt der
Transaktion werden.

Mit den Anlagen kurzen Prozess zu machen kann
schmerzhaft und teuer werden. Hierdurch kann sogar
eine anderenfalls erfolgreiche Transaktion verhindert
werden’ Das Fehlen eines rechtzeitig und gut konstru-
ierten Anlagenkonvoluts kann zu groBen Haftungsfal-
len und Schadensersatzkiagen fihren.

Ublicherweise enthalten Vertragsanlagen informationen,
die die Anwélte meist als zu langatmig, ungeschickt,
kieinkariert und obskur erachten, um sie als Bestandteil
in das Hauptvertragswerk aufzunehmen. Wahrschein-
lich verstarkt dies auch die ablehnende Haltung ihnen
gegeniiber. Dabei sind Anlagen oft so detailliert, dass
sie eigentliche Vereinbarungen innerhalb des Haupi-
vertrages konstituieren.

Beispielsweise kinnte ein Kaufer damit einverstan-
den sein einem im Anhang des Verkaufers aufgelis-
teten Angestellten Beschaftigung anzubieten, wobei
die Arbeitsbedingungen ebenfalls in diesem Anhang
dargeieqgt sind. Dieses im Anhang enthaltene Detail
macht somit durch die Bestimmung, wer zu genau wel-
chen Arbeitsbedingungen eingestellt werden soll, die
eigentliche Bedeutung der Vereinbarung aus - Details
von signifikanter Bedeutung fir die gesamte Trans-
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2. Die Ausarbeitung von Anhingen

Ohne Anhang ist ein Vertrag oft nicht mehr als ein bloBes
Skelett. Im Folgenden wird aufgezeigt, wie Anhénge sinn-
volt ausgearbeitet und gegliedert werden kénnen.

Wenn der Kaufpreis kompliziert ist (wie im Falle von
fusionen mit vielfaltigen Arien von Gegenleistungen)
oder einer bestimmien Formel unterliegt {wie zum Bei-
spiel einem von externen Faktoren abhiéngigen Gawinn),
kodnnen Anlagen dazu dienen mathematische Formeln
und verdeutlichende Beispiele aufzuzeigen. In manchen
Transaktionen ist die Anlage, welche die Steuervertei-
lung des Anschaffungspreises zeigt, eine der bedeu-
tendsten und am heiBesten verhandelten, so dass die
Positionen der Parteien hier ebenso anspruchsvoll cho-
reographiert sein sollten wie ein Ballet von- Diaghilev.

Der Vertrag wird normalerweise Ubersichilich geglie-
dert in Zusicherungen und Gewahrleistungen, Verpflich-
tungen, Closing-Bedingungen und andere Angelegen-
heiten, wobei die, die sich auf den Verkaufer beziehen,
an erster Stelle kommen, gefolgt von denen, die sich
auf den Kdufer beziehen.

Anlagen konnen Gegenstande nach einer bestimmten
Kategorie, nach der Uberschreitung eines entscheiden-
den Schwellenwertes oder nach entsprechenden Schliis~
seleigenschaften auflisten. FUr den zuletzt genannten
Fall kénnte die Zusicherung lauten, dass der Kéufer alle
wesentlichen Vermodgensgegenstande “ginschlieBiich
der, aber nicht begrenzt auf die im Anhang bezeichne-
ten” erhalten soll, Offensichtlich steht in einent solchen
Fall die Wortwah! der Zusicherung in direktem Zusam-
menhang mit der Bedeutung des Anhangs.

Anhange erfillen eine Vielzahl von Funktionen und
sollten als Erweiterung des Vertrages gut durchdacht
sein. Sie sind ein bedeutender Teil des formellen und

Autarenkontakt: RHouck@alston.com

Dieser Artikel basiert auf dem amerikanischen Rechtssystem, enthdlt aber auch ftir
europaische Akteure interessante Anregungen und Tipps. tn Shnficher Form erschie-
nan ist der Artikel in englischer Sprache im Februar 2004 in ,Andrews Mergers &
Acquisitions 1itigation Reporter” 14, 8, 5. 3-10.




informellen Preismechanismus der Transaktion, der
dem Kaufer eine Art “Bedienungsanleitung” in die
Hand geben soll und den Verkaufer dazu bringen soli
atle wichtigen Details offen zu legen. Bis zur Phase, in
der die Anlagen erstellt werden, hat sich der Verkau-
fer einzig und alflein darauf konzentriert zu verkau-
fen und seine Attraktivitdt dabei vielleicht (berzeich-
net. Die Sdumnis Schonheitstehler zu offenbaren, kann
auf Seiten des Verkdufers zu sehr ungiinstigen Konse-
quenzen fithren, aber strenge Schadensersatzregelun-
gen kénners dem K&ufer helfen sicherzustellen, dass
die Anlagen akkurat und komplett sind.

3. Verantwortlichkeit fiir die
Datensammlung und die Gestaltung

Die Anfertigung des Anlagenkonvoluts ist wesentlich flir
den Transaktionsprozess und trotzdem wird sie hiufig eher
schlecht ais recht ausgefihrt. Typischerweise verwenden
Anwilte und Geschéftsleute den GrofBteil ihrer Zeit und
EntwurfsbemUhungen auf den gigentlichen Ein- bzw. Ver-
kaufsvertrag. Aber leider konnen auf dieser Stufe scheinbar
erlangte Siege beiden Partelen schneil entgleiten, wenn
sie nicht in den Anlagen abgesichert wurden.

Das Anfertigen der Anlagen beginnit eigentlich schon,
wenn der Verkaufer sein erstes Angebotsmemorandum
vorbereitet oder Material zur Durchsicht far einen poten-
tiellen Kéufer zusammentrégt. In dieser Phase mag der
Verkdufer verschiedene Daten Uber die eher unatirak-
tiven Elemente seines Geschafts zuriickhalten, bis der
Kéufer allmahlich Interesse entwickelt und auch bereits
einige Zeit und Muhe investiert hat,

Der Verkdufer sollte ernsthaft kalkulieren, inwiefern eine
spatere Offenlegung seine Glaubwirdigkeit beeinflussen
kénnte und inwieweit das dazu fihren kann, dass der
Kaufer den Umfang des Problems bestimmen kénnte.
Zeitige Offenlegung ist stets besser. Nicht nur, dass das
Ansehen des Verkdufers so gewahrt bleibt, es ermég-
licht ihm auch, eventuelle Schonheitsfehler ins bastmig-
liche Licht zu rucken. :

In den anfénglichen Phasen Tberprift der K&ufer die
offen gelegten Dokumente und wirft zus&tzliche Fragen
bezlglich der Daten und anderen Angelegerheiten auf,
die der Verkdufer vielleicht noch nicht bedacht hat.
Gerade an diesem Punkt sollte der Kaufer dariber nach-
‘denken, wie die Anlagen aufgebaut werden soliten
und wie sie in die einzelnen Abschnitte der Hauptver-
tragswerks passen.

Viele Vertragsgagenstinde, wie etwa die Jahresabschliisse
vorangegangenar Jahre, kdnnen bereits ein paar Monate
nach dem Closing verifiziert werden. Bei anderen, wie

.2t Beispiel.bei Eventualverbindlichkeiten,.stellt.es.sich ...

dagegen oft erst Jahre spater heraus, ob es sich um fal-
schen Alarm handelt oder ob sie tatsichlich die Grund-

oft die Verjahrungsfrist fir die jeweils relevanten ver-
traglichen Bestimmungen ausschlaggebend.

Ein besonders sensibler Verhandiungsbereich sind die
Geschaftsgeheimnisse, einschlieBlich der Formulare, der
Kundenlisten, der Produktionskosten, der Gewinnmar-
gen, der Kompensationsplédne und der Anlagen, die sie
offen legen. Wenn der Verkaufer diese in umfangrei-
¢hen Anlagen zur Verflgung stellt, kénnte er vielleicht
meinen, dass der Kaufer viele Informaticnen erlangt, ohne
flr sie zu bezahlen.

Es besteht auch noch das Risiko, dass die Kartelibehérden
die Angaben in den Anlagen als Beweis fir eine Kollu-
sion zwischen Kaufer und Verkaufer ansehen, um Preise
abzusprechen oder die Kunden unter sich aufzuteilen.
Dies geschieht ohne Rucksicht darauf, ob der Kaufer dem
Verkaufer dhnliche Angebote unterbreitet. Die Anlagen
muissen deshalb beides sein: allgemein genug, so dass
der Kaufer oder die Regierung keine Einwiénde erheben
kénnen, aber auch spezifisch-genug, so dass der Kaufer
mit dem vorgeschlagenen Verkauf zufrieden ist.

Eine gebriuchliche Methode, um derart empfindliche
Anhange zu kontroliieren, ist, dass sich der Kaufer zur
Uberprifung der Richtigkeit der Unterlagen in der Zeit
zwischen Vertragsunterzeichnung (signing) und Closing
einen Prilfer zur Seite holt, beispielsweise eine Wirt-
schaftsprifungsgesellschaft. Die Prifer dtirfen hierbei nur
bestimmte Unterlagen cffen legen, z.B. die Bruttomargen,
die einen bestimmten Prozentsatz X oder die Gesamtum-
sdtze, die eine bestimmte Summe Y (berschreiten.

Wenn der Prifer die Richtigkeit der verzeichneten
Unterlagen nicht bestdtigen kann und dies wesentli-
che finanzielle Konsequenzen nach sich zieht, kann der
Kaufer aus dem Geschéaft aussteigen oder der Verkaufs-
preis kann, basierend auf einer bestimmten Formel ader
durch Wiedererdffnung der Preisverhandlungen, nach
unten korrigiert werden. Ein Mittelweg der Preisanpas-
sung besteht darin einen Betrag, der einen bestimmten
Prozentsatz des Verkaufspreises nicht Gbersteigt, fest-
zulegen. Die Parteien kdnnen dann bei dessen Unter-
oder Uberschreiten Abstand vom Geschift nehmen oder
die Preisverhandlungen wieder aufnehmen, wenn aus
der Anwendung einer Formel eine zu groBe Schwan-
kung resultiert.

Werden die Anlagen bereits vor Vertragsunterzeich-
nung bereitgestellt, kdnnen die Parteien deren Inhalt
verhandeln. Der Kaufer wird die Einbeziehung bestimim-
ter Vermdgenswerte anstreben, wie zum Beispiel eines
Patentrechts, welches der Verk&ufer eigentlich gar nicht
dbertragen wollie oder er wird nach mehr Details fragen,
als urspringlich beabsichtigt. Alternativ kann der Kaufer
auch.verlangen,.dass.er.von Klagen-Dritterfreigestelfit
wird, entweder als Haftungsausschluss, indem der Ver-
kaufer fir das volle Haftungsrisiko verantwortlich ist, oder

tage fiir eine betrachtliche Forderung bilden. Hier ist dann - fiir potentielie Gerichisprozesse — indem der Verkiufer




den Kaufer von jeglichem Ruckgriff fir bestimmte Hatf-
tungsfélle freistellt,

Werden simtliche Einzelheiten erst nach der Vertragsunter-
zeichnung offen gelegt (maglicherweise aus kartellrechtli-
chen oder aus Vertraulichkeitsgriinden), muss dann ganz
besonders auf den Wortlaut der Gewihrieistungskiauseln
geachtet werden. Zum Beispiel kann sich der Verksufer bei
einem Anhang, der eine Liste aller Lieferanten anthalten soll,
gine Kopie seiner Kontaktlisten beschaffen, komplett mit
allen Ungezieferbekampfungs- und Rasenmaherdiensten.
Der Kauger reuss dann nach der berthmten goldenen Nadel
im Heuhaufen suchen. Die Zusicherungen sollten somit 50
prazise wie mdglich beschreiben, was genau bis zu welcher
Grenze beinhaltet werden soll und was nicht.

Das Team des Verkiufers sollie somit die Anlagen vor
Beendigung der Verhandlungen Gber Garantien, Zusi-
cherungen und Entschadigungsklausein zusammenge-
stellt haben, da es allgemein weitaus schwieriger ist eine
Menge Fakten in letzter Minute zu erlangen. Klar singd
manche Informationen schwer zu beschaffen, wie zum
Beispiel ,samtliche Maschinen, die sich nicht in guter
Arbeitsordnung befinden®, und die Berater des Verkau-
fers werden versuchen Zeit und Muhe fir die Beschaf-
fung solcher Informationen zu vermeiden.

Der Offenlegungstanz endei mit der Prasentation des
endgiitigen Anlagenkonvoluts und dem Fiilen atler ver-
bliebenen Liicken im Vertrag. Manchmal, sei es aufgrund
von schlechter Planung oder aufgrund von schlechter
Gestaltung, kemmen die Anlagen erst wenige Stunden
vor dem Zeichnungstermin an. Das ist der Vorbote eines
Desasters fur beide Seiten. Der Kaufer, der woméglich
das efste Mal die “Parade des Horrors” seiner Akquisi-
tion i Detail erkennt, wird diese “last-minute”-Cffen-
barungen zum Dricken des Kaufpreises nutzen. Wenn
der Verkaufer dann vom Vertrag Abstand nimmt, werden
die Parteien eine “lose-lose”-Situation erfahren, die hatte
vermieden werden kénnen, wenn die neuen Tatsachen
frither auf den Verhandlungstisch gekommen waren.

4. Hindernisse bei der frithzeitigen
Vorbereitung von Anlagen

Schiechte Austdhrung

Die Anfertigung von Anhéngen zwingt die Angestell-
ten zu erkennen, dass sie sich vollkommen dieser neuen
Aufgabe widmen mussen. Deshalb isi es auch unbe-
dingt erforderlich, dass die Arbeit an den Anhadngen zur
obersten Prioritit des Managements erhoben wird, um
so die Wahrscheinlichkeit einer schlechten Ausfithrung
ZU verringern.

Nichteingeweihte Personen

Diejenigen Manager, cie Zugang zu den noiwendigen
Informationen haben, wissen eventuell nichts von der

Transaktion. Weiterhin kénnte ein Manager ahnen, dass
die Firma verkauft werden soll und dann gerade in dem
Marment, in dem die Information, {ber die allein er ver-
fiigt, ausschiaggebend sein konnte, seine Stellung in der
Firma aufgeben. Deshalb sind Sonderprémien, die gezahit
werden, damit der Manager noch eine Weile bleiben
mag, auch sinnvolt verwendetes Geld.

GieichermaBen sollte sich der Verkdufer bewusst sein,
dass wichtige Mitarbeiter méglicherweise ihre Loyalitat
zum Kaufer dndern kdnnten. Unter diesen Umstanden
wird der Verkaufer wahrscheinlich versuchen die Offen-
legung von Informationen zu vermeiden und dem Kaufer
detaillierte Anlagen so lange vorenthalten, bis die Ver-
handlungen so weit vorangeschritten sind, dass die Unter-
zeichnung und der Abschluss des Vertrages sicher sind.
Verkaufer versuchen sehr oft die notwendigen Informa-
tionen am Wochenende oder dadurch, dass sie vorge-
ben, Banken und Regierungsbehdrden bendtigten sie,
zu erlangen. Aber wenn diese Tricks aufgedeckt werden,
gefahrden sie ernsthaft die Glaubwardigkeit und fuhren
dartiber hinaus zu héheren Kosten fur Gutachter.

Umgang mit wettbewerbs-
relevanten Faktoren

Wahrend des gesamten Offenlegungsprozesses kalku-
liert der Verkaufer jedes Plus und Minus der einzelnen
faktenbezogenen Handlungen, die beim Abschluss gine
Rolle spielen: Aufrechterhaltung seiner Glaubwirdigkeit;
Vermeidung der Méglichkeit, dass der K&ufer wegen in
den Anlagen ausgefiihrien Problemen aus dem Geschaft
aussteigt; keine weitergehenden Fakten als notwendig
offenbaren, insbesondere, wenn es sich bei dem Kéduier
um einen Wetthewerber handelt; das Interesse des Kaufer
stets aufrechterhalten; in der Preisfindungsphase genug
offenbaren, so dass eine spatere (negative) Entwicklung
nicht die Basis fiir eine Preisminderung bilden kann und
schlieBlich versuchen eine Haftung durch kompilette und
akkurate Anlagen zu vermeiden.

Schnelles Reagieren

Fur den Kaufer ist es wichtig, dass ihm bei der Analyse
von neu offen gelegtem Material die richtigen Leute zur
Verfiigung stehen. Wie bereits bemerkt, werden Anlagen
manchma! unter grofiem Zeitdruck kurz vor der Unter-
zeichnung oder dem Closing des Vertrages angefertigt.
Aufgrund ihrer Komplexitit kénnen die Anlagen, die
Sozialprogramme und Umwelt betreffen, oft erst in letz-
ter Minute vervollstandigt werden. Zusatzlich befindet
sich derjenige, der die Wichtigkeit der Auskunit ange-
messen beurteilen kann, maglicherweise in einer ande-
ren Zeitzone, die Auskunft kénnte aus seitenweise Klein-
gedruckizm bestehen oder Dokumente kénnen nicht so
einfach per Fax oder E-Mail (bermittelt werden.

Weiterhin kann sich folgendes Problem stellen: Ein Spe-
zialist, der mit der Dynamik des Geschafts nicht vertraut




ist, kann unnétig bremsen. Die endgiiltige Entscheidung,
ob mit dem Geschéaft fortzufahren ist oder nicht, hangt
namlich von einer Mischung aus Vertrauen und interner
Kalkulation ab, wie viel der Kaufer ber- oder unterbe-
zahlt hat.

Der Kaufer muss in bestimmten Fallen auch eigene Anla-
gen anfertigen. Dies ist sicher dann der Fall, wenn der
Verkauf gegen Geschéftsanteile des Kaufers erfolgen
soll. Aber auch bei einem Barkauf kinnte der Verkdu-
fer bestimmte Klauseln verwenden, die die Anfertigung
von Anlagen erfordern.

Wenn zum Beispiet der Verkaufspreis auf einer Ertrags-
formet basiert, dann hangt die Moglichkeit des K&ufers
einen Gewinn zu erzielen davon ab, ob das Zielunter-
nehmen leistungsfahig und finanziell gesund ist. Darlber
hinaus kénnte der Verkdufer auch Nachweise Uber die
finanziellen Moglichkeiten des Kaufers fordern, seinen
Anteil am Verkaufspreis zu tragen.

In beiden Falten wird der Kaufer den Verkaufer zufrieden
stellen kdnnen, indem er ihm ein Verzeichnis mit seinem
aktuellen finanziellen Status quo erstellt. Andere Anla-
gen des Kdufers kénnen Bedingungen fiir den Abschluss
beinhalten, zum Beispiel Zustimmungen von dritter Seite
zu bestimmten Schlisselvereinbarungen, Bankzusagen
und Kartellabsprachen.

Grenzilberschreitende Geschafte

Grenziiberschreitende Geschafte stellen ein besonderes
Problem bei der Anfertigung von Anlagen dar. Die bend-
tigten Informationen sind vielleicht nur in einer nicht ver-
trauten fremden Sprache verfligbar und es treten Uberset-
zungsfehler auf. Die einzige M&glichkeit solche Probleme
zu vermeiden ist, sie nicht zu unterschatzen. FUr beson-
ders wichtige Informationen sollte man beispielsweise
einen Spezialisten engagieren oder ein technisches Wor-
terbuch erstellen. Die information kann auch in einer
. anderen Wahrung oder einem anderen MaBsystem abge-
fasst und im ersten Moment schwer als solche auszuma-
chen sein, wenn sie in dem betreffenden Anhang nicht
ausdriicklich so spezifiziert ist.

Soll man zum Beispiel, wenn Anlagevermdgen aufgelis-
tet ist, ihren Wert nach dem gegenwartigen Wechselkurs
bestimmen oder nach dem zum Zeitpunkt des urspringli-
chen Erwerbs des Vermogensgegenstandes? Im amerika-
nischen Rechtssystem kann die Offenlegung bestimmter
informationen an einen ausldndischen Geschéaftspartner
einen Export dieser tnformation bedeuten, der einer Aus-
fuhrerfaubnis bedarf.

In manchen ausldndischen Rechtssystemen kann die
che Schadensersatzforderung auslgsen, cbwohl Uber der-

artige Punkte in der Vereinbarung selbst nichts gesagt
wird. Jahresabschlisse von auslédndischen Tochtergesell-

Kiindigung-einer-Vertriebsvereinbarung.-sine.wesentli-....

schaften dirften alle in Ubereinstimmung mit den Gene-
rally Accepted Accounting Frinciples {“GAAP") erstelit
worden sein, allerdings missen die Parteien klarstellen,
welche GAAP genau angewandt wurden (amerikanische,
britische, japanische, etc.).

Die Ubernahme des Managements

Management Buy-Outs weisen in diesem Zusammenhang
ihre eigenen, besonderen Probleme auf. Bei Manage-
ment Buy-Outs weill das Management des Kaufers haufig
mehr dber die Firma als der Verk&ufer. In der Tat mag die
Kaufer-Gruppe die Bilanzen erstellt oder einige laufende
oder angedrohte Gerichtsprozesse beaufsichtigt haben,
was normalerweise Teil der Zusicherung des Verkaufers
ist. Dies ist insbesondere dann der Fall, wenn der Ver-
kaufer eine entfernte Muttergesellschaft ist und die Ziel-
gesellschaft niemals richtig integriert wurde.

Eine praktische Alternative, um den Verkiufer dazu zu
bringen, das Geschaft seiner Tochterfirma kennen zu
lernen, ist, ihn zunachst nur die Halfte aller Forderun-
gen aus unbewusst fehlerhaften Zusicherungen tragen
zu lassen und anschlieBend die gesamte Haftung des
VersuBerers flr iegliche Falschangaben auszuschlieBen,
von denen das Kdufer-Management wusste oder hatte
wissen kénnen. Weitere Korrekturen kénnen beziglich
Schwellenwerten oder Schadensersatzanspriiche begrenz-
enden Deckelungen vorgenommen werden.

5. Einige Gestaltungsfragen
beziiglich Anlagen

«Materiality-” und “Knowledge”-Rege-
lungen

Anwilte verhandeln zumeist lange und hart Gber Wesent-
lichkeitsschwellen (*Materiality”} bei Garantieregelungen
bzw. Uber Garantieregelungen, die sich auf die Kennt-
nis bestimmter Wissenstrager des Verkaufers bezighen
(“Knowledge™), da sich dies direkt auf den Preisfin-
dungsmechanismus jedweder Entschadigung auswirkt.
Das Ubliche Argument des Verkaufers, um eine *Know-
ledge”-Regelung zu erreichen, ist, dass die Genauigkeit
des Gegenstandes der Garantieregelung oder der Anlage,
auf die Bezug genommen wird, dem Verkdufer weder
bekannt ist, noch in Erfahrung gebracht werden kann.
Deswegen {meint der Verkaufer) sollte eine Zusicherung
nur “nach bestem Wissen” (”to the best knowledge™)
erteilt werden. :

Verkiufer formulieren dieses Argument mitunter auf
moralische Weise und stellen eine fehlerhafte Darstel-
lung einer Lige gleich. Der Kaufer soilte dieses Argument
als verfehlt zurlckweisen. Soweit die Gewahrleistungen
Preis-.oder.Risikoaufteilungsmechanismen.sind,-ist.das...
Wissen des Verkdufers irrelevant. Die eigentliche Frage
ist letzten Endes, welche der Parteien das Risiko bezig-
lich eines Aspekts des Geschafts tragen sofl.




Des Weiteren macht es die Gestattung einer “Know-
ledge”-Regelung faktisch unméglich den Eintritt eines
Garantiefalls zu beweisen, zumindest salange kein Kiarer
Beweis fur den Wissensstand des verkiufers varliegt -
eine Hirde, die fast so hoch ist wie der Nachweis des
Betruges. Die Kennzeichnung einer Regelung als “Mate-
riality” in einer Anlage wiirde den spezifischeren MaB-
stab im Haupivertragswerk ignorieren und deswegen zu
einer doppelien Inanspruchnabme, einem so genannten
“Double-Dip”, fihren.

Wenn es dem Verkaufer erlaubt wird, den Bereich seiner
Gewahrieistung durch “Materiality”- oder “Know-
ledge”-Kennzeichnungen zu beschranken, kénnen
die Anspriiche des Kaufers dramatisch reduziert sein.
Andererseits kann das Risiko des Verkaufers, das aus
dem Ausschluss solcher Regelungen resultiert, mini-
miert werden, wenn der Kaufer Gberzeugt werden kann
Anlagen mit “Materiality”- oder “Knowledge”-Kenn-
zeichnungen zu akzeptieren. Typischerweise kampfen
kaufer hart gegen solche verzweifeiten Anstrengungen
die “Materiality”- oder " knowledge”-Punkte zurlickzu-
gewinnen, die bei den Vertragsverhandiungen bereits
aufgegeben worden waren.

.Sandbagging”

Manchmal bringt die Due Diligence des Kaufers dem Ver-
kaufer unbekannte negative Informationen, die der Kaufer
aber bis nach Abschiuss des Closings fiir sich behatt. Dann
nimmt der Kaufer nach Abschluss des Closings den Ver-
ksufer aus den Garantien in Anspruch. Dieses Phanomen
ist unter dem Begriff “sandbagging” hekannt.

Ein Verkaufer mochte nicht nach dem Closing &in
“Gotchal” (,Reingefailenl”) horen und wird des-
wegen versuchen den ksufer dazu zu bewegen auf
Anspriiche zu verzichten, die auf unbeabsichtigten Fehl-
garantien des verkaufers beruhen und die dem Kaufer
bekannt sind.

Allerdings legt eine solche , Knowledge”-Regelung
dem Verkaufer die hohe Hirde auf zu beweisen, was
der Kaufer eigentlich wusste. Es entmutigt auch den
Kiufer eine grundliche Due Diligence durchzufiihren,
salange er nicht (berzeugt ist, dass dies aufgrund der
Ergebnisse den Preis vor der Vertragsunterzeichnung,
dem ,Signing”, reduzieren kann. Ist der Kaufer sich
dessen nicht sicher, wird er seinen Due Diligence-Auf-
wand reduzieren cder weniget zuvorkommend sein, was
sein Wissen betrifft.

Querverweise

Ein znderer “Gotchat”-Fail ist es, wenn der Verkaufer
etwas in einer Anlage offen legt und es in einer anderen
vergisst oder die Garantieregelung, die diese Offenlegung
verlangt, faisch versteht. Um dieses Risiko zu vermeiden,

S wird der Verkaufer argumentieren, dass-die-eine-Offen-

legung fur alle Zwecke gilt. Diese Losung kann Uberzo-
gen und unfair fiir den Kaufer sein.

Zum Beispiel ist die Offenlegung aller wesentiichen Ver-
trage in einer Anlage etwas anderes als die Offenlegung
aller wesentlichen, nicht erfullten Vertrage in einer ande-
ren Anlage. Die Auflistung allen Inventars ist etwas ande-
res als die Auflistung samtlichen in Kommission gege-
benen Inventars.

Fin verniinftiger Kompromiss: Man hehandele als in einer
Anlage X offen gelegi, alle Angaben in Anlage Y, die
“sin verninftiger Geschaftsmann, der das Unternehmen
kennt” als in Anlage X zu veroffentiichende verstehen
wiirde. Dieser Mechanismus eliminiert ailzu technische
Argumente sowie das Gefuhl des Verkaufers vom Kaufer
ausgetrickst zu werden, schafft dafar aber Fakten fir
etwaige aufkommende Gerichtsprozesse.

zuvor offen gelegte Materialien

Die Parteien mogen dazu neigen bei der Unterzeichnung
oder beim Closing Dokumente als " zuvor tibergebene”
su beschreiben, um den Umfang des Anhangs zu redu-
zieren. Diese Technik mag fir Dokumente funktionieren;
die normalerweise nicht brisant sind, so wie die Gesell-
<chaftssatzung oder Verkaufsbroschiren. Die Angemes-
senheit dieser Technik lasst sich einfach danach beurtei-
len, cb aufgrund dieser Dokumente eine spatere Klage
auf diese Dokumente gestltzt sein konnté oder ob die
andere Seite bestreiten kdnnte, was mit der fraglichen
Version gemeint ist.

Die Mandanten missen jedenfalls versiehen, dass Doku-
mente, die nicht Gegenstand der Gewahrleistungen sind,
auch nicht die Basis fur spatere Klagen sein konnen.
Deswegen ist ein initiatives Angebotsmemorandum, in
dem haushohe Umsatz-Wachstumsraten hochgerech-
net werden, keine Basis fUr einen Anspruch nach dem
Closing, solange dies nicht ausdricklich in den Garantie-
und Gewahrieistungsregelungen enthalten ist.

Vertraulichkeit

Dia Parteien mdgen sensible Bereiche in Anlagen ausglie-
dern wolien, um sie flr vertrauliche Zwecke zu verwen-
den. Diese Technik erlaubt es ihnen hesser zu kontrollie-
ren, wer was sieht. Wenn die Zieifirma wieder verkauft
wird, macht das Voriiegen von die Schitsselzahlen betref-
fenden Regelungen in den Anlagen eine vorausgehende
Offenlegung der Vertragsdokumente dem nachfolgen-
den Kaufer gegeniiber feichter.

Diese Bereiche in eine Anlage einzufogen erlaubt es der
offen legenden Partei die Anlage einfach aus der offen
zu legenden Kopie zu entfernen — eine elegantere Losung,
als die betreffenden Bestimmungen im Hauptvertrags-
werk zu schwirzen. Anlagen werden auch mit geringerer
_\Wahrscheinlichkeit vergessen als Zusatzschriften.
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Computerausdrucke

Anlagen bestehen haufig aus Computerausdrucken ader
bereits existierenden Broschiren cder Vertrdgen, die nicht
leicht in das Hauptvertragswerk zu integrieren sind. Unter
solchen Umstanden solite sichergestellt werden, dass die
Anlagedokumente mit dem Text der Gewahrleistungs- und
Garantieregelungen, der Nebenvertrége cder der Kondi-
tionen konform sind. Dies rithrt daher, dass die Anlage
informationen enthalten kann, die in dem Vertrag selbst
nicht verlangt werden, die fir den konkreten Zweck irre-
fuhrend oder unrichtig sind oder die eine vom Hauptver-
tragswerk gar nicht verlangte Genauigkeit haben.
Kaufer, die sich unvorsichtig auf sclche Informationen
verlassen, kénnen ohne jeden Ersatzanspruch dastehen,
wenn sich die verzeichneter Daten, auf die thr Vertrauen
gestitzt war, als inkorrekt herausstellen. Die Anlagen soll-
ten deswegen entweder den betreffenden Vertragspassa-
gen prizise angepasst werden oder einen Haftungsaus-
schiuss T0r auszuschiieBende Informationen enthalten.

6. Nachvertragliche Haftung und
Schadensersatzanspriiche

Vertragsanlagen kénnen den Haftungsumfang und die
Hohe von Schadensersatzansprichen in Post-Closing-
Auseinandersetzungen zwischen Kaufern und Verkau-
fern wesentlich beeinflussen. Manche dieser Auseinan-
dersetzungen kéinnten einfach geldst werden. Eine in einer
Anlage beschriebene Maschine mag sich als fehlend oder
defekt herausstellen und der K&ufer mag es relativ ein-
fach finden diese zu ersetzen oder zu reparieren. Ist das
Gerdt irreparabel oder unerhéltlich, kénnen die Parteien
eine andere Lésung finden, vielleicht in einer vertraglichen
Entschadigungsklausel.

Manchmal sprechen Anlagen auch andere Regelungen im
Kaufvertrag an, wie z.B. Klauseln, die die Anderung wesent-
licher Umstande " material adverse change” (MAC) betreffen.
Angenommen, ein gut kapitalisiertes Sendaunternehmen
hat es auf ein unprofitables, aber viel versprechendes Breit-
band-Softwareunternehmen wegen seiner Softwarepatente
und seines Managemeniteams abgesehen. Die Anlagen des
Zielunternehmens bilden ein hochgerechnetes Jahresend-
Budget ab. Zwischen Vertragsunterzeichnung und Closing
wird unerwartet ein Vorfall bekannt, der die Verluste des
Zielunternehmens vervierfacht. Im gleichen Zeitraum wird
der K3ufer bezliglich seiner bisherigen Geschéftstrategie
enitiuscht, die auf der Software des Zielunternehmens auf-
gebaut hatte. Der Kaufer wird sich dann auf die MAC-Klau-
sel berufen und von dem Geschaft Abstand nehmen.

In dem folgenden Gerichtsvarfahren wird der Kaufer auf
die in der Anlage des Kaufvertrages offen gelegte, signi-

abstellen. Der Verkauter wird dagegen darauf bestehen,
dass das wahre Problem in der Anderung der Geschafts-
strategie des Kdufers liegt. Da die Patente und das Manage-

fikant-schwichere-Finanzsituation. des.Zielunternehmens....

mentteam des Verkdufers von dem Strategiewechsel des
K&ufers unbeeintrichtigt bleiben, wird das Zielunterneh-
men argumentieren, dass der Kdufer unerlaubterweise von
den Vertragsverhandlungen zuriickgetreten ist und deswe-
gen entweder zum Abschluss oder auf Schadensersatz zu
verurieilen ist.

Liegen Umsténde vor, die einen Rechtsbruch des Verkaufers
begriinden, werden die Parteien versucht sein die Héhe des
Schadensersatzes unterschiedlich zu berechnen. Wenn die
Abwartsanpassung so gestaltet war, dass sie auf der Gewinn-
und Veriustrechrnung aufbaut (z.B. bei Fehlbestanden im
Inventar}, wird der Kaufer versuchen, die Hdhe des Scha-
densersatzes durch eine Vervielfachung des Preis-/Gewinn-
Verhaltnisses (, price/earnings multipie basis oder P/E”) zu
bestimmen, was den Schadensersatz in der Regel in die Héhe
treibt. Der Beklagte wird dagegen versuchen den Schadens-
ersatz auf einer ,, Cent-flr-Cent”-Basis zu berechnen.

Das Ergebnis eines solchen Streits hangt sicherlich von
den Tatsachen des jeweiligen Falies ab. Jedenfalls sind
aber Schadensersatzurieile auf einer ,Cent-fir-Cent”-
Basis Ublicher, als solche auf einer ,P/E-muitiple”-Basis.
Das ist wegen des seismischen Charakters der , P/2-mul-
tiple”-Theorie auch korrekt. Wenn aber die Parteien der
Anwendung der , P/E-muliiple”-Methode zur Bestimmung
des Schadensersatzes bei einern Rechtsbruch zugestimmt
haben (gin unwahrscheinlicher Fall) oder wenn der Verlust,
der aus dem Rechtsbruch resultiert, den fairen Marktwert
des Verkdufers essentiell beeintrachtigt, dann mag der
L P/E-multiple” -Ansatz anerkennenswert sein.

7. Organisationsvorschldge

Ein praktischer Vorschlag fur den Verk3ufer zur Her-
stellung der Anlagen ist, eine digitale Kopie von allen
Vertragsregelungen, die sich auf eine Anlage beziehen,
anzufertigen und diese in einem separaten Dokument
abzuspeichern. Dann kann der K&ufer flr die Anlagen
Oberschriften dementsprechend wahlen, wie sie im Ver-
iragsanhang erscheinen sollen.

Jede Anlage sollte mit einer neuen Seite beginnen, so
als ob sie Teil des Vertragstexts ware. Diese Vorkehrun-
gen missen erneut getrofien werden, wenn die Sprache
des Vertrags gedndert wird. Wenn der Verkdufer seine
eigene Due Diligence durchfiihrt, einschlieBlich Manage-
ment-Interviews, kann er die offen gelegten Materialien,
Listen und Notizen von den Interviews in die jeweils pas-
sende Anlage einfigen und anmerken, wenn ein Quer-
verweis zweckmaBig erscheint, Mit Laptop-Computern
kann dies leicht realisiert werden.

Wenn die Anlage fertig ist, solite der Verkiufer die kar-
respondierende Regelung im Vertrag lesen, um sicher zu
stellen,.dass.die. Angaben.exakt mit der. Vertragsregelung.
karrespondieren. Kurz vor dem Ausdrucken der endgill-
tigen Version der Anlage kann der Vertragstext dann aus
der Anlage geléscht werden.




Der Kaufer solite etwa das Gleiche tun, indem er die Due
Diligence betreffende Notizen und andere Informationen,
die er wihrend der Vertragsverhandlungen und seinen
Untersuchungen erhaiten hat, einfigt. Ein solches Doku-
ment dient zZwei Zwecken: Es erinnert den Kaufer daran, was
er erwarten sollte, wenn er die Anlagen liest und es zeigt
dem Verkaufer, was der Kaufer weil und worauf er deswe-
gen als nachvertraglichen Anspruch verzichten muss.

8. Verbesserung von Vertragsanlagen

Es solite erkannt und in Gesprichen mit der anderen
Seite klar gemacht werden, dass die verspatete Herstel-
lung von entscheidenden Anlagen eine weitere Moglich-
keit ist Preisanpassungen zu verlangen. Wenn die Ver-
handlungsposition des Kaufers wihrend des Prozesses
der Vertragsentwicklung starker geworden ist, wird der
Kauter den Preis aufgrund der neuen Erkenntnisse zu drii-
cken versuchen. Ein solches Runterhandeln mag gerecht-
fertigt sein, aber ein starker Kaufer wird die Gelegenheit
hutzen, um den Preis weiter zu senken, als es die Ent-
deckung wirklich rechtferiigt.

Wenn der Verkaufer starker geworden ist, wird sich der
Preis nicht andern und der Kaufer wird die Probleme,
die die Entdeckung begleiten, lediglich schlucken — de
facto eine Preiserndhung. Sicherlich wird sich die Seite,
die meint, wahrend des Verhandlungsprozesses starker
geworden zu sein, strduben, den Prozess der Anlagener-
stellung transparenter zu gestalten.

Um der Trivialisierung der Bedeutiung von Anlagen ent-
gegenzuwirken, sollte in die Absichtserklarung {,Letter
of Intent”) eine unverbindliche Ubereinkunft aufgenom-
men werden, wonach der Gestaltung der Anlagen dieselbe
Aufrmerksamkeit zu schenken ist, wie der Gestaitung des
Vertrages selbst. Dies sollte, opwoh! unverbindlich, den-
nach hilfreich sein. Denn wenn die Anlagengestaltung so
71 einem Grend fur Preissteigerungen gemacht wird, wird
sie ernster genommen.

Das Anlagenverzeichnis (einschlieBlich einer kurzen
heschreibenden Uherschrift) sollte zu einem substanti-
ellen Teil des Vertragsentwurfs gemacht werden und vor
die arste Seite des Hauptvertragstextes eingefigt waerden.
Wihrend der Seite-fir-Seite durchzufohrenden Vertrags-
korrekturen solite mit dem Status jeder einzeinen Anlage
begonnen werden. Bei jeder Anlage soltten der Name der
fur ihre Herstellung veraniwortlichen Person aufgenom-
men werden sowie ein Zieldatum fur die Ubermittlung des
Anlagenentwurfs. Diese Informaticnen sind natdriich in
der endgliltigen Version zu l¢schen.

Der Partei, die die Daten zu liefern hat, ist die Nachweis-
pflicht aufzuerlegen, dass sie die Angaben rechizeitig
gemacht hat. Bereits frijhzeitig sollte sie dazu verpflich-
tet werden Geschiftsgeheimnisse zu beschreiben cder
nochmals zu bestitigen sowie die Kartellrechtssituation

oder andere Dinge zu bestatigen, die typischerweise als

Ausreden fir das Nichterstellen der Anlagen herhalten.

Dartiber hinaus sollte die betreffende Partei nach dem
Status der Anlagenproduktion gefragt werden. Wenn der
Grund fir die Nicht-Erstellung der Anlagen in kartellrecht-
lichen Schwierigkeiten liegt, sollte ihr Kartelirechtshera-
ter im Detail beschreiben, wann die erforderlichen Infor-
mationen sicher verfligbar werden.

Um eine frithe Offenlegung des Anlagenmateriais zu ver-
einfachen, sollte von der betreffenden Partei die Bestati-
gung eingeholt werden, dass Anlagenentwiirfe auch nur
Entwilrfe sind. Anlagenentwirfe werden sich dndern,
<o wie sich die Garantieregelungen oder die Offenle-
gungsverfahren wahrend des Prozesses der Informati-
onssammiung andern.

Im , Letter of Intent” und im Kaufvertrag selbst muss kiar-
gestellt werden, dass das ,Signing” oder das ,Ciosing”
erst nach dem Abschiuss einer ein- oder zweitdgigen (iber-
prifung der endgtltigen Anlagesn, gerechnet ab deren
Ubergabe, stattfinden. Die betreffende Partei hat dann
sine Bestitigung zu unterzeichnern, wonach die Oberge-
benen Anlagen endgiltig sind. Obwohl diese Regel in
einem , Letter of Intent” nicht bindend ist, kann sie doch
hitfreich sein die Erwartungen des Kaufers zu verstehen
und er kann nach seinem Ermessen darauf verzichten.

Kiufer mit Verhandlungsstarke kénnen eine Regelung aus-
handeln, wonach jede Anderung des Verkiufers in den end-
giiltigen Anlagen, falls nachteilig, Grundlage fur einen gro-
Beren als einen ., Cent-fur-Cent”-Ausgleichsanspruch sein
kann, solange keine verninfiige Rechtfertigung vorliegt.
Wenn der Kaufer auBerordentliche Verhandiungsstarke hat,
wird er argumentieren, dass ein solcher Ersatzanspruch
nicht durch eine ,Materiality”- oder Schwellen- {, Thres-
hold”-)Regelung, die sich in den Ausgleichsregelungen fir
den Verkaufer findet, reduziert werden kann.

9, Zusammenfassung

Da Anlagen komplex und in der Yorbereitung zeitaut-
wandig sein kénnen, erfahren sie in der frihen Ver-
handlungsphase haufig weniger Aufmerksamkeit, als
sie verdienen. Dies macht sie zu den Stiefkindern der
Vertragsentwirfe.

Es gibt einige bemerkenswerte Vorteile in der frih-
zeitigen Herstellung von vorldufigen Anlagen. Sie ver-
sinfachen die Due Diligence des Kaufars und zeigen
haufig ernsthafte Probleme im Geschaft des Verkdufers
auf. Sie helfen Verkdufern durch frithzeitige Offenle-
gung abwaértsgerichtete Neuverhandiungen in spaten
Phasen zu vermeiden. Sie helfen beiden Parteien fraher
anstatt spater zu entscheiden, ob Zeit, Aufwand und
Geld in die Fortsetzung der Verhandlungen investiert
werden sollten.

Dieser Artike! wurde vom Englischen ins Deutsche dbersetzt von Or. Holger

Wolf und Denise Schwenzer.




