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Kodifizierung des Rechts des Un-
ternehmenskaufs?

Zur Initiative der 95. Justizministerkonferenz
Hintergrund

Der Wirtschaftsstandort Deutschland und die
Steigerung seiner Attraktivitat ist ein auch das
Unternehmensrecht beherrschender Gedanke.
Vielfach ist beschrieben und beklagt worden,
dass Wirtschaftsstreitigkeiten zunehmend au-
Berhalb der staatlichen Gerichte und des kodifi-
zierten Rechts geflhrt werden. Eine Gegen-
mafinahme auf prozessualer Ebene ist die Ein-
richtung von ,Commercial Courts®, die neuer-
dings mdoglich ist (s. hierzu S. (3) dieses
Newsletters).

Auf materiell-rechtlicher Ebene wird seit lAnge-
rem die Kodifizierung des Unternehmenskauf-
rechts diskutiert. Die kaufrechtlichen Regelun-
gen der Schuldrechtsmodernisierung 2002 wa-
ren vom Verbrauchsgiterkauf gepragt. Die da-
malige Vorstellung, der Unternehmenskauf
kénne der Praxis und der Rechtsprechung
Uberlassen bleiben, hat sich nicht in der ge-
wiinschten Weise erfillt. Zwar gibt es eine um-
fangreiche Kautelarpraxis im Bereich der M&A-
Transaktionen. Doch hat sich der Unterneh-
menskauf hierdurch von der Gbrigen Rechtsord-
nung mehr und mehr entkoppelt. Wesentliche
Teile des gesetzlichen Kaufrechts (v.a. bezlg-
lich der Gewabhrleistung) werden abbedungen
und einem eigenen Vertragsregime unterstellt.
Mitunter ,flichten die Vertragsparteien sogar
insgesamt in auslandisches Recht. Zudem ver-
weisen Kaufvertrage Streitigkeiten oft an
Schiedsgerichte, die unter Ausschluss der Of-
fentlichkeit verhandeln und ihre Entscheidun-
gen nicht publizieren. Ein weiterfihrender Aus-
tausch zwischen Praxis, Gerichten und Rechts-
wissenschaft findet so nicht statt.

Die 93. Justizministerkonferenz hatte 2022 fest-
gestellt, dass ,der Unternehmenskauf trotz sei-
ner enormen Bedeutung fur die Wirtschaft ei-
nen nur untergeordneten Stellenwert im kodifi-
Zierten Recht besitzt. Weder im Blrgerlichen

Gesetzbuch noch im Handelsgesetzbuch exis-
tieren Normen, die eine verlassliche Grundlage
fur Fusionen und Ubernahmen bilden®, und eine
Landerarbeitsgruppe berufen. Deren Bericht
liegt seit 2024 vor und wurde von der 95. Jus-
tizministerkonferenz im Juni zur Grundlage ei-
ner Bitte an das Bundesjustizministerium ge-
macht, geeignete gesetzliche Vorschriften fir
den Unternehmenskauf zu entwerfen.

Empfehlungen

Der Bericht der Landerarbeitsgruppe enthalt im
Ganzen zwolf Empfehlungen zur Anderung
bzw. Ergénzung des geltenden Rechts. Hiervon
seien funf aus unserer Sicht besonders rele-
vante Bereiche hervorgehoben:

(1) Definition: Der Unternehmenskauf musste
zunachst definiert werden. Im Falle des sog. As-
set Deal (d.h. des Kaufs der relevanten Wirt-
schaftsguter) soll es darauf ankommen, dass
nicht nur einzelne Gegenstande veraufRert wer-
den, sondern ein Inbegriff von Gegenstanden,
die zur Fortfihrung des Unternehmens erfor-
derlich sind. Im Falle des sog. Share Deal (d.h.
des Kaufs von Gesellschaftsanteilen) stellt sich
die Frage nach der notwendigen Erwerbsquote.
Der Bericht spricht sich — u.E. nachvollziehbar
— dafir aus, bereits den Erwerb einer beherr-
schenden (Mehrheits-)Beteiligung iSd. § 17
AktG geniigen zu lassen.

(2) Form: Ob Unternehmensk&ufe notarieller
Beurkundung bediirfen, hangt beim Share Deal
von der Rechtsform ab. Insbesondere ist die
VerauRerung von GmbH-Anteilen nach § 15
GmbHG beurkundungsbedirftig, wahrend z.B.
Aktien formfrei verauf3ert werden kénnen. Beim
Asset Deal besteht die Schwierigkeit, dass ein
Vertrag Uber ,gegenwartiges Vermdgen“ iSd.
§ 311b Abs. 3 BGB vorliegen und daher beur-
kundungsbediirftig sein konnte, die Anwen-
dungsvoraussetzungen der Vorschrift aber sehr
umestritten sind. Der Bericht schlagt daher — u.E.
ebenfalls zurecht — vor, Unternehmenskéufe
generell von § 311b Abs. 3 BGB auszunehmen,
wahrend aus anderen Grinden bestehende
Formerfordernisse unverandert bleiben sollen.



(3) Gewahrleistung: Da die 88 434 ff. BGB fur
den Unternehmenskauf nicht passen oder viele
Fragen offen lassen, nimmt der Bericht hierzu
eingehend Stellung. Er pladiert fur die Klarstel-
lung, dass zur geschuldeten Beschaffenheit ei-
nes Unternehmens nicht nur ,klassische®, etwa
korperliche Elemente, sondern jegliche wertbil-
denden Faktoren zahlen kdnnen. Sogar ein ob-
jektiver Fehlerbegriff konne gebildet werden, in-
dem z.B. die Fortfuhrbarkeit des Unternehmens
oder die Richtigkeit vergangener Jahresab-
schliisse zur gewohnlichen Beschaffenheit er-
klart werden. Umgekehrt soll ein (Sach-)Mangel
nur vorliegen, wenn der konkrete Mangel auf
das Unternehmen insgesamt durchschlagt. Auf
der Rechtsfolgenseite sollen die Rechtsbehelfe
der Nachbesserung und vor allem des Riick-
tritts nach Vollzug ausgeschlossen sein, so
dass im Wesentlichen der Schadensersatz ver-
bleibt. Die haftungsausschlieRende Kenntnis
des Kaufers vom Mangel soll von angemesse-
ner Offenlegung (z.B. in einem Datenraum) ab-
hangen, dann aber auch unterstellt werden. Ins-
gesamt sollen die Regelungen — wie kaum an-
ders denkbar — dispositiv sein, um den Ver-
tragsparteien Abweichungen oder auch die voll-
sténdige Abbedingung zu ermdglichen.

(4) Ubergang von Rechtsverhéltnissen: Nicht
beim Share Deal, wohl aber beim Asset Deal
stellt sich in der Praxis das Problem, dass un-
ternehmensbezogene Vertragsverhaltnisse mit
Dritten (z.B. Liefer- und Leistungsbeziehungen)
nicht automatisch auf den Erwerber tbergehen,
vielmehr ein Ubergang die Zustimmung des
Dritten voraussetzt. Nur in bestimmten Fallen
sieht das deutsche Recht automatische Ver-
trags- oder Haftungsiibernahmen vor (z.B. bei
GrundstiickverauRerungen bzgl. Mietverhalt-
nissen (8 566 BGB) oder bei Betriebsveraulie-
rungen bzgl. Arbeitsverhaltnissen (8§ 613a
BGB)). In Osterreich und in der Schweiz ist die
Rechtslage insoweit anders, denn dort sind mit
einem Unternehmensiibergang auch der Uber-
gang unternehmensbezogener Rechtsverhalt-
nisse bzw. der Schuldbeitritt des Erwerbers ver-
bunden. In Anlehnung hieran empfiehlt der Be-
richt — u.E. ein richtiger Denkanstol3 — auch fur
das deutsche Recht den automatischen Uber-
gang unternehmensbezogener Forderungen,

Verbindlichkeiten und Vertragsverhaltnisse.
Schutzmechanismen zugunsten des dritten
Vertragspartners (z.B. ein Recht auf Wider-
spruch, auf3erordentliche Kindigung oder Si-
cherheitsleistung) seien zu diskutieren.

(5) AGB-Kontrolle: Wohl den grof3ten Wider-
stand aus der Praxis erfahrt das deutsche
Recht mit Blick auf eine etwaige AGB-Kontrolle.
Unternehmenskaufe sind herausgehobene Ver-
trage, die von den Parteien mit viel Aufwand
und auch externer unternehmerischer, steuerli-
cher und rechtlicher Beratung verhandelt wer-
den. Gleichzeitig nimmt die Rechtsprechung
allzu schnell an, Vertragsklauseln seien nicht in-
dividuell ausgehandelt und unterfielen daher
der Inhaltskontrolle nach 88 307 ff. BGB. Der
Bericht erwagt daher, Unternehmenskéufe ge-
nerell der AGB-Kontrolle zu entziehen, kann
sich hierzu aber — u.E. zu Unrecht — nicht durch-
ringen. Stattdessen werden, um den Schutz
kleiner und mittlerer Unternehmen nicht zu ge-
fahrden, nur GroRenschwellen beflirwortet, ab
denen die AGB-Kontrolle entfallen soll.

Unser Kommentar

Das Erfordernis, den Unternehmenskauf zu ko-
difizieren, wird keineswegs Uberall gesehen. So
wird geltend gemacht, dass die Komplexitat und
Individualitéat von Transaktionen sich abstrakt-
generellen Regelungen entziehen. Auch trifft si-
cher zu, dass die M&A-Vertragspraxis bereits
gegenwartig angemessene, an internationalen
Standards orientierte und gleichzeitig flexible
Losungen geschaffen hat. Praktiker dirften die
Kodifizierung des Unternehmenskaufs daher
bisher kaum vermisst haben.

Andererseits mag es der Tat helfen, den Uber-
gang von Rechtsverhaltnissen zu vereinheitli-
chen (oben (4)). Mehr noch besteht ein Bedurf-
nis, die AGB-Kontrolle bei Unternehmenskauf-
vertrdgen auszuschlieRen (oben (5)). Beides
verlangt nach dem Gesetzgeber. Ob und wann
dieser tatig wird, ist gegenwartig allerdings of-
fen. Die Einfuhrung der Commercial Courts
sollte nicht das Ende der Diskussion sein.

Dr. Holger Bergbach, LL.M., Rechtsanwalt, Berlin



Commercial Courts — Verhand-
lung auf Englisch: Justizstandort-
Starkungsgesetz
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Am 10.10.2024 wurde nach einer 13-jahrigen
Entstehungsgeschichte das Justizstandort-
Starkungsgesetz verklndet, das am
01.04.2025 in Kraft treten wird. Mit der Umset-
zung werden an bestimmten Oberlandesgerich-
ten, geplant sind zunachst finf, ,Commercial
Courts* geschaffen, die nach Vorstellung des
Gesetzgebers besonderen Verfahrensregeln
unterliegen (88 606 ff. ZPO-neu). Ersten Medi-
enberichten zufolge soll bereits im Juni 2025
am Oberlandesgericht Frankfurt am Main ein
Commercial Court seine Arbeit aufnehmen. Be-
reits bisher war dieses Oberlandesgericht mit
der Einrichtung einer Kammer fur internationale
Handelssachen und der Moglichkeit der Ver-
handlung in englischer Sprache ein Vorreiter
bei der Férderung der internationalen Attraktivi-
tat des Justizstandorts Deutschland.

Unternehmer werden fortan vereinbaren koén-
nen, ihre Streitigkeiten vor einem Commercial
Court am Oberlandesgericht auszutragen (8
119 Abs. 2 GVG-neu), nach Wahl auch in eng-
lischer Sprache. Durch die erstinstanzliche Zu-
standigkeit des Oberlandesgerichts wird das
Verfahren damit auf maximal zwei Instanzen
verkurzt. Voraussetzung ist in allen Féllen eine
Vereinbarung, Streitigkeiten vor dem Commer-
cial Court auszufechten. Eine automatische Zu-
standigkeitsbegrindung, beispielsweise im
Falle eines Rechtsstreits mit Auslandsberih-
rung und bzw. oder bei Englisch als Vertrags-
strafe soll es nicht geben. Geschaffen wird da-
mit also kein Automatismus sondern nur eine
Wahlzustandigkeit.

Eine derart durch Parteivereinbarung begrin-
dete Zustandigkeit des Commercial Court soll
allerdings nur bestehen, wenn der Streitwert
mindestens 500.000 EUR betréagt und der Streit
zivilrechtliche Fragestellungen, Streitigkeiten

aus Unternehmenskdufen sowohl bei Asset
Deal als auch bei Share Deal oder zwischen der
Gesellschaft und Gesellschaftsorgangen, wie
der Geschaftsleitung und dem Aufsichtsrat, be-
trifft. Wichtige gesellschaftsrechtliche Verfahren
sind ausgeschlossen, inshesondere Beschluss-
mangelstreitigkeiten und sonstige, die Gesell-
schaftsverfassung betreffende Fragen (8§ 119
Abs. 1 Satz 3 GVG-neu). Diese Verengung hat
bereits im Vorfeld fir erhebliche Kritik gesorgt.

Um Geheimhaltungsinteressen Genulige zu tun,
wie sie sonst Ublicherweise nur die Verhand-
lung vor einem Schiedsgericht gewahrleisten
kann, kann das Gericht auf Antrag einer Partei
Informationen als vertraulich einstufen und
dadurch den Parteien unter Androhung von
Ordnungsmitteln die Veroffentlichung oder Ver-
wendung aul3erhalb des Gerichtssaals untersa-
gen (8 273a ZPO-neu).

Unser Kommentar

Ausléandische Beteiligte nehmen die deutsche
Justiz im Geschéftsverkehr mit deutschen Un-
ternehmen offenbar als unattraktiv war (7%
auslandische Parteien bei 40% bis 50% Export-
quote); der Weg fuhrt haufig in die Schiedsge-
richtsbarkeit. Das Gesetz liest sich als Gegen-
entwurf hierzu und ist ein Schritt in die richtige
Richtung, der grof3e Wurf ist allerdings nicht ge-
lungen.

So werden grol3e Teile gesellschaftsrechtlicher
Streitigkeiten, die am Modellversuch des Stutt-
gart Commercial Court mehr als die Halfte der
Verfahren ausmachten, vom Anwendungsbe-
reich ausgenommen. Viele auslandische Betei-
ligte firchten zudem eher die strengen Rege-
lungen des materiellen Rechts; eine (abwei-
chende) Rechtswahl wird haufig aus der deut-
schen Justiz herausfiihren. Insbesondere auf-
grund des Erfordernisses einer Parteivereinba-
rung wird unabhangig vom Inhalt noch Uber-
zeugungsarbeit zu leisten sein, bevor sich die
Commercial Courts als Alternative zur Schieds-
gerichtsbarkeit etablieren werden.

Jan-Heinrich Ehlers, Fachanwalt fir Handels- und
Gesellschaftsrecht, Hannover



EU-Verordnung tber den Binnen-
markt verzerrende drittstaatliche
Subventionen (,,FSR") — Erste An-
wendungspraxis der EU-Kommis-
sion

Die EU-Verordnung zur Kontrolle drittstaatlicher
Subventionen (Foreign Subsidies Regulation,
.,FSR* — VO (EU) Nr. 2022/2560, ABI. L 330/1)
gilt seit dem 12. Juli 2023. Die FSR regelt An-
meldepflichten der Beteiligten bei der EU-Kom-
mission bez. Investments, Unternehmenszu-
sammenschlissen, offentlichen Auftragsverga-
ben und sonstigen Transaktionen, an denen ein
Akteur beteiligt ist, der bzw. dessen Unterneh-
mensverbund aus einem Drittstaat (auRerhalb
der EU) stammt (vgl. Ausgabe Q 3/2023).

[ Prufinstrumente der Kommission

Im Rahmen des Anwendungsbereichs prift die
EU-Kommission, ob es drittstaatliche Subven-
tionen zu Gunsten der beteiligten Unternehmen
gibt, die eine wettbewerbsverzerrende Wirkung
haben kdnnten. Dabei definiert die FSR den Be-
griff der Subvention deutlich weiter als z.B. das
EU-Beihilferecht: Eine FSR-Subvention liegt
bereits in jeder Leistung in einem Drittstaat oder
in jedem Entgelt dafiir, damit bereits in jedem
Zahlungsfluss aus oder in dem Drittstaat fir
Leistungen.

Die Anmeldepflichten greifen, wenn die Trans-
aktion die in der FSR geregelten Schwellen-
werte (Ubersteigt. Bei Unternehmenszusam-
menschliissen bestehen sie neben (und unab-
hangig von) denjenigen z.B. nach Fusionskon-
trollrecht. Die EU-Kommission kann aber auch
von Amts wegen (,ex-officio“) eine FSR-Pru-
fung durchfihren, z.B. wenn die Schwellen-
werte nicht erreicht werden oder die EU-Kom-
mission andere Anhaltspunkte fir eine mogli-
che Wettbewerbsverzerrung aufgrund einer
FSR-Subvention sieht.

Waéhrend der Prufung durch die EU-Kommis-
sion darf die Transaktion nicht vollzogen wer-
den. Die Pruffristen sind denkbar weit. Die FSR

bestimmt zwar feste Fristen, fasst den Fristbe-
ginn aber sehr vage. Bejaht die EU-Kommission
eine wettbewerbs-verzerrende Wirkung, kann
sie die Transaktion mit Auflagen versehen oder
—auch nachtraglich — ganz untersagen. Kommt
ein Beteiligter seiner Anmeldepflicht nicht nach
oder kooperiert er im Prufverfahren nicht (hin-
reichend), kann die EU-Kommission Geldbu-
Ren und Zwangsgelder verhangen.

I. Konkretisierung in der Praxis

Die EU-Kommission hat ihr Vorgehen in FSR-
Verfahren in ihren Auslegungshinweisen vom
26.07.2024 (SWD (2024) 201 final) konkreti-
siert; zudem gibt es erste praktische Erfahrun-
gen mit ihrer Handhabung der FSR.

Danach héalt die EU-Kommission z.B. zinslose
oder verginstigte Darlehen oder Garantien an
den Akteur aus oder in dem Drittstaat per se fir
wettbewerbsverzerrend und legt ihm den Be-
weis des Gegenteils auf, will er Sanktionen ver-
meiden.

Dies zeigte sich im Sommer 2024, als die EU-
Kommission Finanzierungszusagen als dritt-
staatliche Subvention ansah und einen Unter-
nehmenskauf durch ein aus den Vereinigten
Arabischen Emiraten kontrolliertes Unterneh-
men nur mit weitreichenden Auflagen geneh-
migte. Ein volliges Scheitern der Transaktion
konnten die Beteiligten allerdings durch weitere
Verpflichtungszusagen abwenden. Die Zusa-
gen beinhalteten u.a. Einschrankungen bez. Fi-
nanzierungen innerhalb des Binnenmarkts und
bestimmte gesellschaftsrechtliche Selbstbin-
dungen.

In der Praxis nimmt die EU-Kommission ver-
starkt chinesische Unternehmen in den Blick.
So hat sie bereits im Frihjahr 2024 von Amts
wegen Durchsuchungen bei einem chinesi-
schen Tochterunternehmen an dessen Stand-
orten in den Niederlanden und in Polen zum
Auffinden von Beweismaterial veranlasst. Bei
oOffentlichen Auftragsvergaben hat die EU-Kom-
mission die Beteiligung von Herstellern von



Photovoltaikanlagen und elektrischen Triebzi-
gen kritisch geprift; diese haben ihre Angebote
daraufhin zurtickgezogen.

Allein im Zeitraum Oktober 2023 bis Januar
2024 hat die EU-Kommission von sich aus 14
Unternehmenszusammenschlisse  aufgegrif-
fen; in insgesamt 53 Fallen fanden zudem Vor-
gesprache zwischen ihr und betroffenen Akteu-
ren zur Klarung von FSR-Sachverhalten statt.
Neueres Zahlenwerk liegt noch nicht vor; es
steht allerdings zu erwarten, dass die EU-Kom-
mission diese Priifaktivitat beibehalt.

. Fazit

Eine erste Bilanz zeigt, dass die EU-Kommis-
sion gewillt ist, von den FSR-Instrumenten um-
fangreich Gebrauch zu machen.

Angesichts der Komplexitat der Mal3hahmen
und ihrer weitreichenden Wirkungen sollten Un-
ternehmen mogliche Anknupfungspunkte an
FSR-Tatbestande frithzeitig und fortlaufend
prufen. Unternehmen sollten ein entsprechen-
des ,Compliance-Frihwarnsystem® bei sich
einrichten bzw. vorhalten, um Transaktionen
nicht zu gefahrden. Insbesondere die Erfahrun-
gen mit den Ermittlungen der EU-Kommission
von Amts wegen zeigen, dass solche Compli-
ance-Strukturen auch unabhangig von einer be-
stimmten Transaktion etabliert werden sollten.

Die Beteiligten sollten zudem die konkrete
Transaktion wegen des extensiven Verstand-
nisses der EU-Kommission auf mogliche An-
knUpfungspunkte zur FSR gewissenhaft prifen
bzw. durch ihren Rechtsberater prifen lassen.
Auch hier zeigen die ersten Erfahrungen, dass
ein proaktives Zugehen auf die EU-Kommission
(ggf. mit Verpflichtungszusagen) das Projekt
hemmende oder gar gefahrdende MaRnahmen
der EU-Kommission vermeiden kann.

Dr. Wiland Tresselt, Rechtsanwalt, Frankfurt am
Main
Lara Herrlich, Rechtsanwaltin, Frankfurt am Main
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