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Vorwort

Am 2. September 2020 fithrte das Europa Institut an der Universitat Ziirich
(EIZ) unter meiner Leitung das dreiundzwanzigste Seminar zum Thema Mer-
gers & Acquisitions durch. Die Darstellungen befassten sich mit einer breiten
Palette von Themen vor allem mit Bezug auf privat gehaltene Gesellschaften,
aber auch auf 6ffentliche Transaktionen. So stellt Dieter Gericke die Auswir-
kungen des neuen Aktienrechts auf M&A und Aktivismus dar, wiahrend Phil-
ippe A. Weber und Nicolas Birkhauser die haufig vorkommenden Non-Com-
pete, Non-Solicitation und Retention Agreements beleuchten, die zahlreiche
Rechtsfragen aufwerfen. Der Beitrag von Franziska Stadtherr-Glattli widmet
sich den in der Praxis hochrelevanten Aspekten der beruflichen Vorsorge in
M&A-Transaktionen. Sodann geben Frank Rohlin und Marcel Meinhardt einen
Uberblick tiber die weltweite Verbreitung und den Stand der Direktinvesti-
tionskontrolle, und Marco Superina, Brice Bolinger und Thomas Karg stellen
die M&A-Entwicklung im Spannungsfeld von COVID-19 dar. Schliesslich be-
leuchtet Hans-Jakob Diem unter dem Schlagwort ,M&A in Uncertain Times"
die Ausstiegsmoglichkeiten aus bereits vereinbarten M&A-Transaktionen.

Fiir das gute Gelingen der Tagung und der Veroffentlichung des vorliegenden
Bandes geht mein herzlicher Dank zunachst an die Referenten und Verfasser
der Beitrage. Sodann mochte ich mich namentlich bei den Mitarbeitern des
Europa Instituts und dort im Speziellen bei Frau Sue Osterwalder bedanken,
ohne deren tatkraftige Unterstiitzung weder Tagung noch der vorliegende
Band zustande gekommen waren.

Ztrich, im September 2022 Hans-Jakob Diem
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I. Einleitung

Unternehmenskaufe und Zusammenschliisse werden in der Mehrzahl der Falle
nicht am gleichen Tag unterzeichnet und vollzogen. Vielmehr findet der Voll-
zug regelmassig einige Tage bis Wochen, bei grossen und internationalen
Transaktionen auch mehrere Monate oder Quartale nach dem Signing statt,
weil vorgangig noch gewisse notwendige Bedingungen erfiillt sein miissen,
namentlich regulatorische Bewilligungen einzuholen sind'. Wihrend dieser
Zeitspanne ist die Transaktion in der Schwebe. Das allgemeine Marktumfeld,
die Kapital- und Finanzmarkte, die rechtlichen, steuerlichen und regulato-
rischen Rahmenbedingungen und natiirlich das Zielunternehmen selbst ver-
andern sich. Meistens sind die Entwicklungen tiberschaubar und liegen im
Bereich dessen, was nach allgemeiner Lebenserfahrung im Zeitpunkt der Un-
terzeichnung zu erwarten war und damit eingepreist wurde.

Manchmal verandern sich die allgemeinen Umstinde oder das Zielunterneh-
men zwischen Unterzeichnung und Vollzug einer M&A-Transaktion aber tief-
greifend, sodass bei der einen oder anderen Partei - beim Unternehmenskauf
bzw. einer Ubernahme i.d.R. beim Erwerber - der Wunsch aufkommt, aus der
Transaktion auszusteigen. Jingst hat der Ausbruch der COVID 19-Pandemie
im ersten Quartal 2020 dies eindriicklich vor Augen gefithrt. Aufgrund der
Pandemie und der damit verbundenen wirtschaftlichen Auswirkungen wurden
allein in den USA in der ersten Halfte des Jahres 2020 Transaktionen im Wert
von mehr als einhundert Milliarden Dollar einseitig beendet?, und in dhnlichem

! Siehe z.B. Tschini/Diem, Vollzug, 92 ff.; Schenker, Verinderungen, 280 f.
2 Siehe dazu Dholakia/White.
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Umfang diirften Deals nachverhandelt und angepasst worden sein®. Auch in
der Schweiz wurden Transaktionen, die noch vor dem Ausbruch der Pande-
mie vereinbart worden waren, in Frage gestellt, auch wenn spektakulare Exits
ausgeblieben sind*. Der vorliegende Beitrag befasst sich mit der Frage, ob und
unter welchen Umstanden ein Ausstieg aus einer einmal vereinbarten Trans-
aktion oder eine einseitige Anpassung nach der Vertragsunterzeichnung mog-
lich ist.

1. No Material Adverse Change (No MAC-Bedingung)

Eine naheliegende Variante, um den Ausstieg aus einer vereinbarten, aber
noch nicht vollzogenen M&A-Transaktion zu suchen, besteht darin, einen Ma-
terial Adverse Change anzurufen.

I. Hauptmerkmale und Verbreitung

Eine ,No Material Adverse Change“~ oder ,No MAC“-Bedingung” stellt die auf-
schiebende Bedingung dar, welche der beginstigten Partei das Recht gibt, die
Transaktion nicht zu vollziehen und den Vertrag am sog. Long Stop Date bzw.
Outside Date zu beenden®, falls zwischen Vertragsabschluss und Vollzug we-
sentliche nachteilige Veranderungen am Zielunternehmen eintreten oder be-
kannt werden’. Beim Unternehmenskauf und bei Ubernahmen wird die Voll-

3 So z.B. die am 25. November 2019 angekiindigte Ubernahme von Tiffany & Co. durch LVMH
Moét Hennessy Louis Vuitton SE, in der sich die Parteien nach Einleitung verschiedener
Gerichtsverfahren Ende Oktober 2020 schliesslich darauf einigten, den urspriinglich ver-
einbarten Preis von USD 16.2 Mrd. auf rund USD 15.8 Mrd. zu reduzieren; siehe dazu Schen-
ker/Chernaya, 528 ff. Fiir einen Uberblick iiber die Transaktionen, die infolge der Pandemie
beendet oder angepasst wurden, siehe auch die tabellarischen Ubersichten bei Subrama-
nian/Petrucci, 1438 ff.

Zu erwahnen ist namentlich der Ende Februar 2020 annoncierte Verkauf der Magazine
zum Globus AG durch den Migros-Genossenschafts-Bund, dessen Vollzug sich dem Ver-
nehmen nach verzogerte, weil die Kauferin ein Entgegenkommen von der Verkauferin for-
derte; siehe Martel /Gratwohl.

Anstelle von ,Material Adverse Change* (,MAC") wird tiberwiegend ,Material Adverse Ef-
fect” (,MAE") verwendet. Die Begriffe sind synonym zu verstehen.

Manchmal sieht der Vertrag fiir den Fall, dass die Bedingung am Long Stop Date noch aus-
stehend ist, auch die automatische Beendigung vor, was fiir die begiinstigte Partei nachtei-
lig sein kann; siehe Diem, 18.

Siehe statt vieler Schleiffer, 54 ff.; allgemein zu Vollzugsbedingungen und deren Charak-
terisierung als aufschiebende Bedingungen Tschani/Diem/Wolf, Rz. 381, sowie Schenker,
Unternehmenskauf, 259.
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zugsbedingung i.d.R. nur einseitig zugunsten des Erwerbers vereinbart, bei
Zusammenschliissen regelmassig reziprok zugunsten beider Zusammen-
schlussparteien. Eine mégliche Formulierung lautet z.B. wie folgt™

4From the date of this Agreement, no Material Adverse Change shall
have occurred or become known which is subsisting on the Closing
Date.*

Der Zweck von No MAC-Klauseln liegt darin, das wirtschaftliche Risiko von
wesentlichen nachteiligen Ereignissen oder Veranderungen des Zielunterneh-
mens wahrend des Zeitraums zwischen Unterzeichnung und Vollzug einer
Transaktion auf den Verkdufer bzw. die von der Veranderung betroffene Zu-
sammenschlusspartei zu allozieren. Je langer dieser Zeitraum ist, desto gros-
ser sind auf Seiten des Kaufers das Bediirfnis fiir eine No MAC-Bedingung und
umgekehrt, auf Seiten des Verkaufers, das damit verbundene Risiko.

Im US-amerikanischen Rechtsraum werden No MAC-Klauseln standardmaéssig
vereinbart’. In Europa und auch der Schweiz hingegen ist die Bedingung in
dem seit einigen Jahren vorherrschenden Verkdufermarkt bei privaten Un-
ternehmenskaufen selten geworden'® und namentlich in kompetitiven Aukti-
onssituationen kaum je darstellbar. Bei 6ffentlichen Kaufangeboten, Zusam-
menschliissen oder internationalen Grosstransaktionen sind No MAC-
Bedingungen aber auch in der Schweiz oft anzutreffen.

2. Arten und Ausgestaltung von No MAC-Bedingungen

a) Allgemeine VS. speziﬁsche MACs

MAC-Klauseln kommen in der Praxis in vielen Ausgestaltungen vor". Im We-
sentlichen haben sich jedoch allgemeine No MAC-Bedingungen durchgesetzt.
Sie umschreiben die ursachlichen Ereignisse, die der negativen Auswirkung
zugrunde liegen miissen, damit ein Material Adverse Change angerufen wer-
den kann, im Sinne einer Generalklausel offen und unbestimmt, z.B. wie folgt:

Bei den in diesem Beitrag verwendeten Vertragsklauseln handelt es sich um Beispielklau-
seln. Sie stellen weder einen Marktstandard dar, noch sind sie fiir spezifische Vertragsver-
handlungen reprasentativ.

Gemass einschldgigen Studien findet sich in {iber 90% aller US-Transaktionen (technisch
meistens als Mergers strukturiert) eine No MAC-Bedingung.

Gemass einer einschlagigen Untersuchung enthielten im Jahr 2013 lediglich 17% aller Un-
ternehmenskaufvertrage im deutschsprachigen Raum eine No MAC-Bedingung; siehe
Blum, 252 f. Diese Grossenordnung wird durch andere einschlagige Studien bestétigt.
Schenker, Unternehmenskauf, 266.
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»Material Adverse Effect shall mean any event, change, condition or oc-
currence that, individually or in the aggregate, has or is reasonably li-
kely to have a material adverse effect on the business, results of opera-
tions or financial condition of the Company and its Subsidiaries, taken
as a whole ™

Bei dieser gangigen Formulierung beurteilt sich die Frage, ob ein MAC vorliegt,
in erster Linie nach den Auswirkungen, grundsatzlich unabhingig vom ur-
sachlichen Ereignis. Im Unterschied dazu kénnen bei den seltener anzutref-
fenden spezifischen No MAC-Bedingungen nur die vertraglich definierten,
bestimmten Ereignisse, wie etwa terroristische Anschlage, zu einem Bedin-
gungsausfall fithren, z.B.:

.. shall mean any terrorist attack, act of war, social unrest, natural
disaster, nuclear incident or fire that prevents the Company for a mate-
rial period of time from conducting its business as presently conducted.

Im Vergleich zu der allgemeinen Bedingung begrenzen spezifische MAC-Klau-
seln das Risiko der belasteten Partei, indem die beglinstigte Partei einen Ma-
terial Adverse Change nur geltend machen kann, wenn eines der vertraglich
definierten Ereignisse eintritt”. So hétte gestiitzt auf den Wortlaut der vor-
stehenden spezifischen Klausel z.B. der Ausbruch der COVID-19-Pandemie im
Marz 2020 oder der globalen Finanzkrise im August 2007 auf den ersten Blick
nicht fiir einen MAC qualifiziert, wahrend die allgemein formulierte Bedingung
zunachst ungeachtet der ursachlichen Ereignisse angerufen werden kann. Al-
lerdings wird auch bei allgemeinen MAC-Klauseln die Generalklausel regel-
massig durch spezifische Negativausnahmen, sog. Carve-outs, wieder einge-
schrankt™, was die beiden MAC-Arten in der Substanz einander angleicht.

Nicht selten verlangen Kaufer, dass neben den Auswirkungen auf das Geschaft, die Ver-
mogens-, Ertrags- oder Finanzlage des Zielunternehmens bereits auch eine Beeintrachti-
gung dessen Zukunftsaussichten (,prospects®) fiir einen MAC geniigen soll; siehe dazu die
Diskussion im Entscheid des Delaware Court of Chancery i.S. AB Stable VIII LLC v. Maps
Hotels & Resorts One LLC, C.A. 2020-0310-JTL (Del. Ch. Nov. 30, 2020), 141 (abrufbar un-
ter <https: //courts.delaware.gov/Opinions/Download.aspx?id=313600>). Manchmal wird -
ebenfalls kauferseitig - versucht, mit Bezug auf die Eintretenswahrscheinlichkeit (,or is re-
asonably liklely to have“) eine niedrigere Hiirde (,is reasonably capable of having"“) fest-
zusetzen. Solche und ahnliche Vorschldge stossen bei Verkaufern naturgemass auf Wider-
stand.

In der Beispielklausel sind neben den Ursachen auch die erforderlichen Auswirkungen spe-
zifiziert (Verhinderung der Geschiftstatigkeit des Zielunternehmens wahrend eines erheb-
lichen Zeitraums). Dies schrankt den Anwendungsbereich der Bedingung natiirlich noch
weiter ein.

Zu den Carve-outs und der Gegenausnahme siehe 1.2.€) unten.
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b) Quantiﬁzierte vs. nicht quamiﬁzierte MAC-Klauseln

Mit Bezug auf die Umschreibung der erforderlichen negativen Auswirkung las-
sen sich quantifizierte und nicht quantifizierte No MAC-Bedingungen unter-
scheiden. Letztere begniigen sich damit, in unbestimmter Weise eine ,wesent-
liche negative Auswirkung“ (,material adverse effect”) auf das Geschaft, die
Vermogens-, Ertrags- oder Finanzlage des Zielunternehmens fiir einen MAC
zu verlangen”, wihrend quantifizierte Klauseln eine ziffernmassig bestimmte
Reduktion messbarer Unternehmenskennzahlen (namentlich Umsatz, Ertrag
bzw. EBITDA" oder Eigenkapital) voraussetzen, damit die Bedingung ausfillt.
Da quantifizierte No MAC-Bedingungen die Voraussehbarkeit und Rechtssi-
cherheit erhohen, sind sie geméss der Praxis der Ubernahmekommission in
offentlichen Kaufangeboten die einzige zulassige Art solcher Bedingungen und
werden dort auch regelmissig vorgesehen". Im Ubrigen sind - jedenfalls in der
US-amerikanischen Vertragspraxis - die unbestimmten, nicht-quantifizierten
Klauseln vorherrschend™.

c) Company MACs vs. Market MACs

Bei rein marktbezogenen No MAC-Bedingungen oder kurz ,Market MACs" ge-
niigt eine wesentliche nachteilige Veranderung der Marktverhaltnisse fiir ei-
nen Material Adverse Change, ohne dass eine Auswirkung auf das Zielunter-
nehmen vorausgesetzt ware. Als betroffene Markte kommen insb. die Finanz-
und Kapitalmarkte oder die einschlagigen Absatzmarkte in Betracht. Kapital-
marktbezogene Market MACs sind bei Kapitalmarkttransaktionen, namentlich
in Underwriting Agreements zwischen Emittenten und tibernehmenden Ban-
ken, nicht uniblich. In M&A-Transaktionen sind sie hingegen, abgesehen von
vereinzelten Ausnahmen, nicht anzutreffen'. Zwar kommen auch bei allge-
meinen No MAC-Bedingungen®® nachteilige Marktverinderungen als Ursache
fir einen MAC zunachst in Frage, verlangt wird aber jedenfalls eine wesentli-

Siehe die erste Beispielklausel in I.2.a) oben.

Earnings before Interest, Tax, Depreciation and Amortisation (Gewinn vor Zinsen, Steuern
und Abschreibungen auf Sachanlagen sowie immateriellen Vermogensgegenstianden).

Fiir eine typische Formulierung und zur Praxis der Ubernahmekommission (UEK) siehe
Tschani/Diem/Gaberthiel, Rz. 531 ff.

18 7u den Griinden siehe Wolf, 128.

In 6ffentlichen Kaufangeboten sind reine Market MACs nach der Praxis der UEK auch nicht
statthaft; siehe Tschini/Diem/Gaberthtiel, Rz. 535; vgl. ferner Gericke/Wiedmer, Art. 13,
N 65, die sich mit {iberzeugender Begriindung fiir die Zulassigkeit spezifischer Market
MACs in 6ffentlichen Kaufangeboten aussprechen.

20 Siehe die erste Beispielklausel in 1.2.a) oben.
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che Auswirkung auf das Zielunternehmen selbst. Dartiiber hinaus werden all-
gemeine Markt- oder Industrierisiken in M&A-Transaktionen mittels Carve-
outs in der Regel von der MAC-Definition ausgenommen, es sei denn, das
Zielunternehmen sei im Vergleich zu seinen Peers tiberproportional beein-
triachtigt worden?.

d)  ,Two Prong“ MACs

Namentlich in der US-amerikanischen Transaktionspraxis werden oft sog.
,Two Prong“ MACs vereinbart™. Sie sehen im Wesentlichen zwei Kategorien
von Material Adverse Changes vor. Im ersten Prong wird die wesentliche
nachteilige Verdnderung des Zielunternehmens, wie vorstehend beschrieben,
adressiert. Zusatzlich werden im zweiten Prong Ereignisse erfasst, welche die
Vertragserfiillung, namentlich die Erbringung der vertragstypischen Leistung
durch die belastete Partei (beim Unternehmenskauf den Verkaufer) verun-
moglichen, erheblich behindern oder verzégern:

».. shall mean any event, change, condition or occurrence that:

(i) has or is reasonably likely to have a material adverse effect on the
Company ...; or

(it) would prevent, materially delay or materially impede the perfor-
mance by the Seller of its obligations under this Agreement or the con-
summation by the Seller of the transactions contemplated by this Agree-
ment.

In ihrem zweiten ,Prong“ geht die Beispielklausel sehr weit. Sie erfasst nicht
nur diejenigen Falle, in welchen der Verkaufer seiner Hauptflicht, die ver-
kauften Aktien bzw. das verkaufte Unternehmen am Vollzugstag auf den Kau-
fer zu tbertragen, im Sinne einer Unmdglichkeit bzw. ,Force Majeure® nicht
mehr nachkommen kann®. Potenziell betroffen sind vielmehr alle vertragli-
chen Pflichten und damit auch Nebenpflichten. So kdnnen nach der Beispiel-
klausel auch Umstiande zu einem MAC fithren, welche die Erfillung von In-
terim Covenants verunmoglichen, erheblich behindern oder verzogern. Hinzu
kommt, dass die Carve-outs, welche den Material Adverse Change einschran-
ken*, zuweilen nur fiir den ersten, nicht aber den zweiten ,Prong* gelten.

2 Zu Carve-outs und der Gegenausnahme siehe 1.2.€) unten.

22 Gemiss einschligigen Studien enthalten durchschnittlich rund 60% der US Merger Agree-
ments betreffend die Ubernahme von Publikumsgesellschaften Two Prong-MACs.

3 Zu ,Force Majeure" und der Abgrenzung zum Material Adverse Change siehe Schleiffer,
60 f.; Schenker, Veranderungen, 305 f. m.w.H.

24 Zu Carve-outs und der Gegenausnahme siehe 1.2.e) unten.
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Dementsprechend haben sich wahrend der COVID-19-Pandemie denn auch
einige Kaufer in US-amerikanischen Transaktionen auf den zweiten ,Prong“
der MAC-Klausel berufen®.

e)  Carve-outs und Gegenausnahme

No MAC-Klauseln, insbesondere die heute gangigen, generalklauselartig for-
mulierten MAC-Bedingungen, sehen regelmassig einen Katalog von spezifi-
schen Negativausnahmen, sog. Carve-outs, vor. Darin werden die ursachlichen
Ereignisse aufgezahlt, die nach der Parteimeinung grundsatzlich keinen Ma-
terial Adverse Change darstellen sollen. Zusammenfassend handelt es sich um
allgemeine Markt- und Industrierisiken, die grundsatzlich beim Verkaufer ver-
bleiben sollen, wie z.B. allgemeine wirtschaftliche oder rechtliche Entwicklun-
gen, Naturkatastrophen, kriegerische Auseinandersetzungen oder Entwick-
lungen an den Kapital- oder Finanzmarkten:

4+, provided that any of the following changes, events, occurrences, cir-
cumstances or effects shall not be taken into account in determining
whether a Material Adverse Effect has occurred: (i) general economic,
legal, tax, political or requlatory conditions that, in each case, generally
affect any of the geographic regions or industries in which the Company
conducts its business; (ii) any change in the financial, banking, credit,
currency or capital markets in general (whether in any country or in
any international market), including changes in interest rates, com-
modity prices or raw material prices; (iii) conditions generally affecting
any industry in which the Company operates; (iv) acts of God, pan-
demics, natural disasters, national or international political or social
conditions, including the engagement in hostilities by any country in
which the Company is located or operates, whether commenced before
or after the date of this Agreement; (v) ...;“

Die derart in den Carve-outs definierten Ursachen schliessen einen MAC aus,
auch wenn sie zu einer wesentlichen nachteiligen Verdnderung des Zielunter-
nehmens fithren®®. Hierzu wird jedoch in den meisten Fillen wiederum eine
Gegenausnahme statuiert, wonach ein Material Adverse Change trotzdem vor-
liegen soll, wenn das Zielunternehmen bzw. dessen Geschaft im Vergleich zu
Peers tiberproportional beeintrachtigt wurde:

25 So berief sich z.B. LVMH Moét Hennessy-Louis Vuitton SE u.a. auf den zweiten Prong, als

sie erklérte, die Ubernahme von Tiffany & Co. nicht zu vollziehen; sieche zu diesem Fall die
Besprechung von Schenker/Chernaya, 528 ff.

26 Siehe dazu 1.3.c) unten.
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4 provided further, that any of the exclusions specified in (i) to (v)
above shall not apply to the extent the Company or its Business is dis-
proportionately adversely affected by any change, event, occurrence,
circumstance or effect specified therein relative to other similarly situ-
ated participants in industries in which the Company or the Business
operates.”

Weil die eigentliche No MAC-Bedingung in der heutigen Vertragspraxis mehr-
heitlich unbestimmt und offen formuliert wird, sind die dazu vorgesehenen
spezifischen Ausnahmen fiir die Vertragsauslegung offensichtlich von erhebli-
cher Bedeutung, wenn es um die Frage geht, ob ein Material Adverse Change
eingetreten ist. Dementsprechend sind die Carve-outs nicht selten Gegen-
stand lebhafter Verhandlungen.

3. Beurteilung eines behaupteten Material Adverse Change

a)  Priifprogram und Nachweis

Behauptet ein Kaufer bzw. eine Zusammenschlusspartei einen Material Ad-
verse Change gestltzt auf die heute typische, allgemeine und nicht quantifi-
zierte No MAC-Klausel mit Carve-outs und Gegenausnahme, so sind drei Fra-
gen zu beurteilen?. Erstens, ob ein wesentlicher nachteiliger Effekt im Sinne
der Klausel vorliegt (Wesentlichkeit); zweitens, ob eine Ausnahme einschla-
gig ist (Carve-out); und drittens, ob die Gegenausnahme greift. Die Beweislast
fir den ersten Punkt liegt bei der begiinstigten Partei, beim Unternehmens-
kauf also beim Kiufer®®. Behauptet die belastete Partei, beim Unternehmens-
kauf also der Verkaufer, dass eine Ausnahme (Carve-out) greift, so obliegt ihr
der diesbeziigliche Nachweis, wahrend gegebenenfalls der Kaufer wiederum

27 So auch das vom Delaware Court of Chancery angewandte Priifschema; sieche Snow Phipps

Group, LLC, and Decopac Holdings Inc. v. KCake Acquisition, Inc., C.A. No. 2020-0282-KSJM
(Del. Ch. April 30, 2021), 65 ff. (abrufbar unter <https://courts.delaware.gov/Opinions/
Download.aspx?id=319750>); siehe zum Fall Snow Phipps auch die Entscheidbesprechung
von Gerhard, 408 ff.; ferner Akorn, Inc. v. Fresenius Kabi AG, C.A. No. 2018-0300-JTL
(Del. Ch. Oct. 1, 2018), 48 {., (abrufbar unter <https: //courts.delaware.gov/Opinions/Down-
load.aspx?id=279250>), bestatigt durch das Delaware Supreme Court in Akorn, Inc. v. Fre-
senius Kabi AG, No. 535, 2018 (Del. Dec. 7, 2018) (abrufbar unter <https://courts.dela-
ware.gov/Opinions/Download.aspx?id=282110>).
28 Art. 8 des Schweizerischen Zivilgesetzbuch vom 10. Dezember 1907 (ZGB, SR 210).
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nachweisen miisste, dass das Zielunternehmen im Sinne der Gegenausnahme
disproportional beeintrichtigt wurde®.

b) Wesentlichkeit in quantitativer und zeitlicher Hinsicht

Die heute gangige Definition des Material Adverse Change ist in ihrem Kern
offen und unbestimmt®’. Einschligige Entscheide von Schweizer Gerichten
oder Schiedsgerichten zu der Frage, wann eine nachteilige Verdnderung derart
wesentlich ist, dass sie dem Erwerber gestattet, einen MAC zu ,ziehen, sind
nicht bekannt. Eine gewisse Orientierungshilfe geben die Urteile angelsach-
sischer Gerichte, vorab des Delaware Court of Chancery, das sich bereits in
einigen Fallen mit der Frage auseinanderzusetzen hatte und dessen Richter
mit Fug als Spezialisten fiir M&A Litigation bezeichnet werden®. Nach stin-
diger Praxis dieses Gerichts ist ein Material Adverse Change mit Zuriickhal-
tung anzunehmen. Vorausgesetzt sind Ereignisse, welche das Ertragspotenzial
des Zielunternehmens insgesamt in zeitlich signifikanter Weise substanziell
gefihrden®. Sie missen sich auf die langfristige Ertragskraft {iber eine wirt-
schaftlich verniinftige Zeitperiode auswirken, wobei namentlich bei strategi-
schen Kiufern eher von Jahren als Monaten auszugehen sei®’. Ob eine An-
derung in diesem Sinne wesentlich ist, prift das Gericht u.a. anhand der
Entwicklung der historischen Unternehmenskennzahlen vor und nach dem Si-

2 So auch das Delaware Court of Chancery i.S. Snow Phipps, 66 f.; ebenso das Ontario Su-

perior Court of Justice (Commercial List) i.S. Fairstone Financial Holdings Inc. v. Duo Bank
of Canada, 2020 ONSC 7397 (Dec. 2, 2020), Rz. 31 ff. (abrufbar unter <http://canlii.ca/t/
jclz4>).

Wolf, 128. Die Definition ist auch zirkular (,eine wesentliche nachteilige Veranderung ist
eine Veranderung, die eine wesentliche nachteilige Auswirkung hat oder voraussichtlich
haben wird“) und damit wenig hilfreich; siehe Fairstone, Rz. 64: ,The definition ... is not par-
ticularly helpful because it refers back to itself

31 Siehe Wolf, 125.

Siehe den Grundsatzentscheid des Delaware Court of Chancery i.S. In Re IBP, Inc. Sharehol-
ders Litigation, 789 A.2d 14, 68 (Del. Ch. 2001), zitiert in Akorn, Delaware Court of Chancery,
130:,.... unknown events that substantially threaten the overall earnings potential of the tar-
get in a durationally-significant manner*.

Siehe den Entscheid des Delaware Court of Chancery i.S. Hexion Specialty Chemicals, Inc.
v. Huntsman Corp., C.A. No. 3841-VCL (Del. Ch. Sept. 29 / Nov. 19, 2008), 39 (abrufbar un-
ter <https: //courts.delaware.gov/Opinions/Download.aspx?id=112500>): ,In the absence of
evidence to the contrary, a corporate acquirer may be assumed to be purchasing the tar-
get as part of a long-term strategy. The important consideration therefore is whether there
has been an adverse change in the target’s business that is consequential to the company’s
long-term earnings power over a commercially reasonable period, which one would expect
to be measured in years rather than months.*
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gning, um in einem zweiten Schritt zu beurteilen, ob daraus und aus den Be-
gleitumstanden auf eine langerfristige Auswirkung auf das Ertragspotenzial zu
schliessen ist. Nach Auffassung des Gerichts indiziert ein nachgewiesener Er-
tragseinbruch in der Gréssenordnung von 50% in zwei aufeinanderfolgenden
Quartalen gegeniiber den Vorjahresquartalen im Allgemeinen einen MAC™,
eine (COVID-19-bedingte) Reduktion von 16% in einem Quartal nach einem
Anstieg von 15% im Vorquartal hingegen nicht®. In einem anderen Fall wurde
ein EBITDA-Rickgang in den beiden Halbjahren nach dem Signing um knapp
20% gegeniiber Vorjahr bzw. 22% gegentiber Forecast als nicht ausreichend
betrachtet®. Auch ein (witterungsbedingter bzw. industriezyklischer) Ertrags-
einbruch um 64% in einem Quartal gegentiber dem Vorjahr wurde nicht als ge-
niigend wesentlich eingestuft, weil sich eine Trendumkehr andeutete und die
Analysten fiir das Folgejahr eine Rickkehr zu gesunden Gewinnen prognosti-
zierten”. In Akorn, Inc., dem einzigen Fall iberhaupt, in welchem das Delaware
Court of Chancery bislang einen Material Adverse Effect annahm, war das
EBITDA der Zielgesellschaft wahrend fiinf aufeinanderfolgenden Geschafts-
jahren vor der Transaktion Jahr um Jahr gestiegen, um im Geschéftsjahr, in
dem die Transaktion vereinbart wurde, abrupt um 55% zu fallen®®. Auch das
von Analysten prognostizierte EBITDA fir die drei kiinftigen Geschaftsjahre
lag jeweils um mehr als 60% tiefer als im Zeitpunkt des Vertragsabschlusses™.
Diese Ergebnisverschlechterungen bzw. Einschatzungen reflektierten sich so-
dann auch im Unternehmenswert pro Aktie, der gemass einer DCF-Bewer-
tung im Unterzeichnungszeitpunkt bei rund 33 Dollar lag und nach Bekannt-
werden der Ereignisse von Analysten auf 5 bis 12 Dollar geschatzt wurde. Als
Ursachen fiir die Rickgange wurden erhohter Wettbewerbsdruck, der Verlust
eines wichtigen Vertrages sowie Compliance-Probleme der Zielgesellschaft

Siehe Akorn, Delaware Court of Chancery, 131 f. m.w.H.

Siehe Snow Phipps, Delaware Court of Chancery, 70.

Siehe Hexion, Delaware Court of Chancery, 44. In diesem Fall hatte der Kaufer ausserdem
versucht, den MAC damit zu begriinden, dass das Target die vor dem Signing abgegebenen
Prognosen bei weitem verfehlt hatte. Das Gericht hatte daftir kein Gehor, im Wesentlichen
mit der Begriindung, dass der Kéaufer aufgrund des tblichen vertraglichen Gewéhrleis-
tungsausschlusses beziiglich Einschatzungen zum kiinftigem Geschaftsgang auch unter
dem Titel des MAC nicht darauf vertrauen durfte, dass die (zugegebenermassen optimisti-
schen) Prognosen erreicht wiirden.

Siehe IBP, Delaware Court of Chancery, 70, zusammengefasst in Snow Phipps, Delaware
Court of Chancery, 75.

Siehe Akorn, Delaware Court of Chancery, 135 f,; siehe dazu die ausfiithrliche Fallbespre-
chung von Wolf, 125 ff.

Siehe Akorn, Delaware Court of Chancery, 138 f.
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benannt, was ebenfalls darauf hindeutete, dass es sich um eine nachhaltige
Verschlechterung und nicht bloss um einen temporaren Einbruch handelte.

Auch das Ontario Superior Court of Justice hatte im Zusammenhang mit der
COVID-19-Pandemie einen behaupteten Material Adverse Change zu beurtei-
len*. Im betreffenden Fall fiel der monatliche Umsatz des Target in den Mo-
naten Mai, Juni und Juli 2020 im Vergleich zu den entsprechenden Vorjahres-
monaten um 56%, 36.6% bzw. 21%. Das Gericht ging davon aus, dass diese
negative Entwicklung, wenn auch auf unbekanntem Niveau, bis ins Jahr 2022
fortdauern wiirde, und gelangte in diesem Fall zum Schluss, dass damit die
Wesentlichkeitsschwelle fiir einen Material Adverse Effect erreicht sei*.

Betrachtet man die Prazedenzfille, so fallt zunachst auf, dass bei der Beur-
teilung eines Material Adverse Change stets die Unternehmensperformance
(Gewinn bzw. Ertrag oder EBITDA) im Vordergrund stand. Auswirkungen auf
Bilanzpositionen (wie im oft bemtihten Beispiel der abgebrannten Fabrik) stan-
den in keinem der Falle zur Diskussion. Sodann waren stets Ereignisse bzw.
Entwicklungen zu beurteilen, die bereits einen messbaren Effekt hatten, d.h.
die im Vergleich zu den entsprechenden Perioden der Vorjahre einen signi-
fikanten Ertragsriickgang bewirkt hatten. Nicht zu beurteilen waren Konstel-
lationen, in denen zwar ein mutmasslich negatives Ereignis (z.B. eine unvor-
hergesehene Milliardenklage) eingetreten war, dieses sich jedoch noch nicht
konkret auf den Ertrag ausgewirkt hatte*. Sodann muss man aus den Prize-
denzfallen schliessen, dass die Wesentlichkeitsschwelle fiir die Annahme eines
Material Adverse Change in quantitativer Hinsicht um einiges hoéher liegt, als
man (aus kontinentaleuropaischer Sicht) gemeinhin annehmen kénnte. Auch
wenn in den Entscheiden keine zahlenmassigen Regelgrenzen festgelegt wer-
den, so liegen die darin genannten Ertragseinbriiche doch markant jenseits
der Schwelle von 10%, die auf annualisierter Basis in 6ffentlichen Kaufange-
boten die untere Grenze des Zuldssigen darstellt”. Schliesslich legen die Ent-
scheide mit Blick auf die zeitliche Dimension nahe, dass Ereignisse, die ledig-
lich einen ,One-off Impact” auf den Ertrag des Zielunternehmens haben, im
Allgemeinen nicht als MAC betrachtet werden dirften. Vorausgesetzt ist viel-

40 Siehe den Fall Fairstone, Ontario Superior Court.

41 Fairstone, Ontario Superior Court, Rz. 87. Ein MAC wurde dann jedoch aufgrund der Carve-
outs verneint.
Wie das Delaware Court of Chancery allerdings mehrfach festhielt, ist bei entsprechender

Formulierung der No MAC-Bedingung (,has or would have, ,has or is reasonably likely to

42

have* 0.4.) klar, dass auch Ereignisse oder Veranderungen, die erst in der Zukunft eine we-
sentliche negative Auswirkung haben, von der Klausel erfasst sind; siehe Snow Phipps, 69,
m.w.H. Allerdings wird der Nachweis natiirlich oft Schwierigkeiten bereiten.

4 Siehe 1.4 unten.
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