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Und bist Du nicht willig ...

Immer mehr Unternehmenskaufer merken jetzt, dass sie
zu viel gezahlt haben. Welche Moglichkeiten sie haben,
sich mit dem Verkaufer zu einigen.

Von Irina Jakel

land von Orion Cable 1,1 Millionen
Kabelanschliisse fiir den Preis von

500 Millionen Euro. Doch schon drei
Monate spéter war Kabel Deutschland mit
dem Kaufpreis ungliicklich. Der Ertrags-
wert der Akquisition wurde nun deutlich
geringer eingestuft - und Orion sollte ei-
nen hohen Millionenbetrag an den Kéufer
zurlickzahlen. Und im Oktober 2008 for-
derte 3i vom Motorenbauer Deutz eine
Preissenkung. Begriindung: Deutz habe
die Aufklarungspflichten beim Verkauf
der Deutz-Tochter Power Systems verletzt.
Zwei Einzelfdlle? Mitnichten. ,Seit
2007 suchen immer mehr Vertragspartner
nach M¢&A-Deals die gerichtliche Ausein-
andersetzung“, sagt Laurenz Schmitt,
Partner bei Linklaters. Doch nur die
wenigsten werden bekannt — daran haben
die Beteiligten kein Interesse. Gerne wer-
den solche Differenzen im Hinterzimmer
gelost. Doch Anwilte erwarten, dass ein-

E rst Ende 2008 kaufte Kabel Deutsch-

vernehmliche Losungen in manchem Fall
nicht mehr gefunden werden koénnen.
Denn durch die aktuellen Marktverwer-
fungen ,merken die Kaufer, dass sie oft zu
viel bezahlt haben“, weil Schmitt. ,Die
Verkdufer hingegen sind nicht zuletzt
wegen ihrer eigenen Finanzierungsproble-
me wenig kompromissbereit.“

Spielrdaume nutzen

Bei Streitigkeiten nach dem ME€tA-Deal
haben die Parteien die Wahl zwischen Me-
diation, Schiedsgerichtsverfahren und
Prozessverfahren vor staatlichen Gerich-
ten. Am wenigsten verbrannte Erde
hinterldsst sicher die Mediation. Aller-
dings gibt es am Ende der Mediation keine
Entscheidung durch den Mediator. Die
Mediation eignet sich daher fiir Fille, in
denen die Fronten noch nicht verhirtet
sind und durch ein Gesprich eine Losung
gefunden werden kann. Das operative Ge-
schift wird nicht wesentlich behindert.

Oftmals bieten diese alternativen Schlich-
tungsformen bessere Losungsmoglichkei-
ten, als es beispielsweise ein Schiedsge-
richtsverfahren tun kénnte, bei dem noch
ein zusitzlicher Unsicherheitsfaktor be-
steht: Die Entscheidungen anderer
Schiedsgerichte haben keine Pridzedenz-
wirkung. Dies macht ein Schiedsgerichts-
verfahren unvorhersehbar.

Dagegen steht das Schiedsgerichtsver-
fahren gleichberechtigt neben der staat-
lichen Gerichtsbarkeit. ,,Es ermoglicht den
Parteien, die Schiedsrichter selbst auszu-
wiéhlen, und die Verfahrensdauer ist regel-
miBig kiirzer als vor staatlichen Gerich-
ten, weil es nur eine Instanz gibt“, z&hlt
Dr. Alice Broichmann, Rechtsanwiltin bei
der Sozietit P+P Pollath-Partners, die
Vorteile des Schiedsgerichtsverfahrens
auf. ,Von den Vertragsparteien wird es in
der Regel als vorteilhaft angesehen, dass
Schiedsverfahren nicht o6ffentlich sind®,
meint Tanja Pfitzner von der Kanzlei
Freshfields Bruckhaus Deringer. Die meis-
ten Unternehmenskaufvertrage beinhalten
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In ME&A-Rechtsstreitig-
keiten sind Urteile a la
Salomon die absolute
Ausnahme. Der Teufel

steckt oft im Vertrag.

daher Schiedsgerichtsklauseln. Die Flexi-
bilitdit des  Schiedsgerichtsverfahrens
schafft Spielrdume, die ein Verfahren vor
dem staatlichen Gericht so nicht bieten
kann. Hier kommt es auf die Taktik in den
Bereichen der Verfahrensregeln, der Dar-
stellung des Sachverhalts und der Beweis-
fiihrung an. Die geschickte Nutzung dieser
Spielrdume kann zum erfolgreichen Aus-
gang der Streitigkeit beitragen.

Allerdings kann das Schiedsgerichts-
verfahren teuer werden. Schmitt warnt:
,Bei staatlichen Gerichten liegt die Streit-
werthochstgrenze bei 30 Millionen Euro
und kann daher besonders fiir Rechtsstrei-
tigkeiten mit hoheren Streitwerten kosten-
glnstiger sein.“ Und: ,Das gerichtliche
Verfahren ist regelméBig schneller. Inner-
halb eines Jahres kann es zu einem erstin-
stanzlichen Urteil kommen. Davon kann
man bei Schiedsgerichtsverfahren nur
traumen.” Doch auch Rechtsstreite vor
den staatlichen Gerichten kénnen lange
dauern, wenn sie tiber mehrere Instanzen
reichen. Allerdings gibt es mehr Anhalts-
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punkte durch bisherige, offentlich ge-
machte Entscheidungen, wie das Verfah-
ren ausgehen konnte - dadurch kénnen
auch Kosten kalkulierbarer werden: Nicht
zuletzt kann ein Prozess vor den staat-
lichen Gerichten auf den Beklagten durch
die Offentlichkeit Druck ausiiben — aber
auch dazu fiithren, dass beide Seiten weni-
ger kompromissbereit sind.

Bislang scheuen noch viele die Offent-
lichkeit. Wer steht schon gerne als ,naiver
Kéaufer”, wer als ,schlitzohriger Verkdufer”
da? ,Viele Unternehmen suchen ein kli-
rendes Gesprich, im Moment ist die Ver-
handlung gegebenenfalls in Form der Me-
diation als Schlichtungsform das Gebot
der Stunde®, sagt Anwalt Dr. Justus Jan-
sen von der Sozietit Brodermann € Jahn.
Doch je ldnger die Wirtschaftskrise andau-
ert, desto mehr diirfte die Bereitschaft zu
einvernehmlichen Lésungen nachlassen.
Derzeit sind die Unternehmen dabei, ihre
Jahresabschliisse zu erstellen, und es ist zu
erwarten, dass dabei eine Menge hoch-
kommt. ,Die Streitigkeiten werden weiter
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zunehmen, weil die Kdufer jetzt genauer
in die Unternehmenskaufvertrage hinein-
schauen. Viele werden versuchen, iiber
den Rechtsstreit wirtschaftlich eine Kauf-
preisminderung zu erreichen”, schitzt
Broichmann. Auf der Suche nach Liqui-
ditit macht manches Unternehmen auch
an der Gerichtstiir nicht halt.

Wirkungslose MACs

Nur: Wie gut sind die Aussichten auf Er-
folg tiberhaupt? Hiufig wird um Gewéahr-
leistungsgarantien oder die MAC-Klausel
(,Material Adverse Change“) gestritten.
Allerdings umfassen die meisten MAC-
Klauseln nicht die externen Faktoren. ,,0b
MACs in der Wirtschaftskrise greifen,
kommt auf die Gestaltung der MAC-Klau-
sel an. Hiufig sind sie aber so formuliert,
dass externe Einfliisse keinen Grund zum
Riicktritt bilden®, sagt Broichmann. ||

irina.jaekel @finance-magazin.de
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