Teil | Wirtschaftliche und kulturelle
Rahmenbedingungen

Der fiir Unternehmenskaufe {iblicherweise verwendete Begriff Mergers &
Acquisitions (M&A) bedeutet wortlich Unternehmenszusammenschliisse
(Fusionen) und Unternehmensiibernahmen, wird aber meist plakativ als
Oberbegriff fiir alle Varianten von Unternehmenstransaktionen verwendet.
Dabei ist zu beachten, dass Merger in diesem Zusammenhang jedenfalls
nicht nur im Sinne einer Verschmelzung i. S.d. Umwandlungsgesetzes (vgl.
§ 1 I Nr.1 i.V.m. §§ 2ff. UmwG) zu verstehen ist. Bei Umstrukturierungen
wird oft auch von Restructuring oder auch Reorganisation gesprochen,
wobei diese Begriffe vor allem auch auf die Unternehmenssanierung abzie-
len diirften. Vor dem Hintergrund dieser Begrifflichkeiten wurden die aus
rechtlicher Sicht klareren Begriffe Unternehmenskéufe und Unternehmens-
umstrukturierungen als Buchtitel verwendet. Der Begriff M&A wird in die-
sem Buch in dem praxistiblichen weiten Verstdndnis benutzt, die Schlag-
worte Restructuring und Reorganisation werden dagegen eher zuriickhaltend
verwendet.

Unternehmenskdufe und Unternehmensumstrukturierungen sind insofern
eng miteinander verbunden, da vielen Unternehmenskiufen betriebliche
Umstrukturierungen vorgeschaltet sind und/oder nachgelagert erfolgen.
Daher wird nach einer Einfiihrung in wirtschaftliche und praktische Rah-
menbedingungen fiir beide Bereiche (Teil 1) zunichst und schwerpunktmi-
Rig das Thema Unternehmenskiufe (M&A) (Teil II) und dann das Thema
Umstrukturierungen mit dem Fokus auf dem Umwandlungsgesetz (Teil
11T) jeweils aus der vor allem in der Umsetzungsphase einer Transaktion
mafgebenden rechtlichen Perspektive dargestellt.

1 M&A als zyklisches Phanomen

Mergers & Acquisitions (M&A) priagen das Wirtschaftsleben bereits seit {iber
einhundert Jahren. Dabei verlaufen die M&A-Aktivititen nicht gleichma-
Rig, sondern mit wechselnder Intensitit. Insoweit wird iiblicherweise von
M&A-Wellen (Merger Waves) gesprochen, die vor allem von den USA aus-
gingen und mit immer stdrkerer Intensitdt auch andere Lander erfasst ha-
ben. Dabei ist zu beachten, dass der Verlauf dieser M&A-Wellen in den
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USA deutlich griindlicher erforscht wurde als etwa die entsprechende Ent-
wicklung in Deutschland. Ublicherweise werden (bislang) in den USA
sechs M&A-Wellen unterschieden, die in Tabelle 1 dargestellt werden, wo-
bei sich im Detail bei den Darstellungen der Wellen durchaus Unterschie-
de finden (vgl. hierzu insb. Miiller-Stewens in Miiller-Stewens/Kunisch/Bin-
der, M&A, S.21ff.; Jansen, M&A, S.72ff.; G. Picot u. M. Picot in Picot, HdB
M&A, S. 3 ff.; Glaum/Hutzschenreuter, M&A, S. 45 ff.; Schmal, Konsolidierungs-
wellen, S.41ff.). Zu der Frage einer etwaigen siebenten Welle (dazu Jansen,
M&A, S.86f.) und der aktuellen Entwicklung soll hier nur Folgendes ange-
merkt werden: Die langfristigen Auswirkungen der Covid 19-Pandemie auf
das Transakionsgeschift sind noch nicht absehbar und im Jahre 2020 wur-
de das klassische M&A-Geschift durch massive Rettungsaktionen der Staa-
ten ersetzt. Klar ist nur, dass es frither oder spiter eine siebente Welle
geben wird (vgl. Schalast in Schalast/Raettig, Grundlagen des M&A-Ge-
schiftes, S.4), voraussichtlich aber erst im Rahmen einer Erholung nach
der durch die Corona-Pandemie ausgeldsten globalen Rezession.

Bei allen Unklarheiten iiber Ursachen und Verldufe der Wellen im Detail
diirfte die gesicherte und entscheidende Erkenntnis sein, dass es diese zyk-
lischen Verldufe {iberhaupt gibt und diese - wie so viele andere Phinome-
ne im Zeitalter der Globalisierung - in immer kiirzeren zeitlichen Abstin-
den auftreten. Dabei sollte aber beriicksichtigt werden, dass Beobachter
bekanntlich dazu neigen, die jiingere Vergangenheit iiberzubewerten und
mogliche iibergreifende historische Entwicklungen noch nicht richtig ein-
ordnen kdnnen.

2 Deutsche Besonderheiten

In Deutschland kommt den Jahren nach 1990 auch in der Wirtschaftsord-
nung und bei Unternehmenskiufen eine groRe Bedeutung zu, da hier meh-
rere wichtige Faktoren zusammenkamen (vgl. hierzu insb. Schiessl in Mey-
er-Sparenberg/Jackle, M&A, § 1 Rd. 2ff.): Neben der Uberfiihrung der
sozialistischen Planwirtschaft der ehemaligen DDR in die soziale Markt-
wirtschaft der Bundesrepublik Deutschland iiber umfangreiche Privatisie-
rungen durch die Treuhandanstalt in Folge der Wiedervereinigung (vgl.
insb. §§ 11 ff. TreuhandG) wurde die sog. »Deutschland AG, also das Sys-
tem wechselseitiger Beteiligungen der grofen deutschen Unternehmen,
nach und nach insb. durch die Abschaffung der Besteuerung von Gewinnen
aus der BeteiligungsverduRerung beendet (vgl. Jansen, M&A, S.29). Auch
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kam es bei bedeutenden staatseigenen Unternehmen der »alten« Bundesre-
publik wie der Deutschen Bundespost (heute Deutsche Telekom AG, Deut-
sche Post AG und die unselbstindige Postbank) dem Zeitgeist entsprechend
zu Privatisierungen und Borsengidngen (der IPO der Deutsche Telekom
AG war hier besonders prigend). Dies wiederum fiihrte zu einer relativen
Starkung des traditionell wenig entwickelten deutschen Kapitalmarkts im
Vergleich zur vorher von Kreditvergaben durch Universalbanken domi-
nierten deutschen Wirtschaft. Mit dieser Entwicklung einher ging in der
Bundesrepublik auch ein rechtskultureller Wandel hin zu einer stérkeren
Professionalisierung des Wirtschaftsrechts entsprechend internationalen
(und damit vor allem angloamerikanischen) Standards.

Beispiele: Es ist heute kaum noch vorstellbar, dass bis in die 90er Jahre
des letzten Jahrhunderts hinein in der Bundesrepublik Deutschland In-
siderhandel nicht strafbar war (vgl. heute Art. 8, 14 MMVO i.V.m. § 119
Il WpHG), Bestechung von Geschiftspartnern im Ausland nicht nur in
Deutschland nicht strafbar war, sondern im Inland sogar als »niitzliche
Aufwendungen« steuermindernd geltend gemacht werden konnte (im Jah-
re 2002 wurde die Strafbarkeit der Bestechung im privaten Sektor auf
Auslandssachverhalte erweitert, § 299 III StGB a.F./§ 299 I, II StGB n.F.),
offentliche Ubernahmen nur auf freiwilliger Basis reguliert waren
(durch den Ubernahmekodex der Bérsensachverstindigenkommission)
und Compliance begrifflich véllig und inhaltlich weitgehend unbekannt
war (mdgen deutsche Gerichte im Nachhinein auch anderes unterstel-
len, vgl. etwa LG Miinchen I vom 10.12.2013, NZG 2014, 345, 349).

Einer der grundlegenden Unterschiede in der Wirtschaftsordnung zwischen
den USA und Deutschland ist, dass die deutsche Wirtschaft und das deut-
sche Recht entsprechend den Prinzipien einer sozialen Marktwirtschaft tra-
ditionell einem Stakeholder Value-Ansatz folgt, bei dem die Interessen al-
ler berechtigten Anspruchsgruppen eines Unternehmens wie Eigentiimer,
Unternehmensfithrung, Arbeitnehmer und Lieferanten Beriicksichtigung
finden (vgl. insoweit z.B. die Prdambel des DCGK). Das Grundgesetz enthilt
in Art. 20 I GG zwar das Sozialstaatsprinzip und schiitzt die Koalitionsfrei-
heit (Art. 9 III GG), die Berufsfreiheit (Art. 12 GG) ebenso wie das Eigentum
und das Erbrecht (Art. 14 GG) als Grundrechte, enthilt aber keine verfas-
sungsrechtliche Festlegung auf eine bestimmte Wirtschaftsordnung (vgl.
Scholz in Maunz/Diirig, GG-Kommentar, Art. 12 Rd. 85 ff. m.w.N.); ganz im
Gegenteil wiirde Art. 15 GG sogar die Vergesellschaftung von Produktions-
mitteln ermdglichen, wovon allerdings in der Geschichte der Bundesrepu-
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blik noch nie Gebrauch gemacht wurde. In den USA dominiert dagegen tra-
ditionell der Shareholder Value-Ansatz (mag dieser Ansatz in jlingster Zeit
auch in den USA verstdrkt in Frage gestellt werden).

Die Einbeziehung der Arbeitnehmer zeigt sich in Deutschland z.B. in Form
der unternehmerischen Mitbestimmung (Co-Determination), die - bei dem
deutschen dualistischen System der Corporate Governance aus Vorstand und
Aufsichtsrat (two-tier system) - fithrt dazu, dass bei deutschen Kapitalgesell-
schaften ab 500 Arbeitnehmern ein Aufsichtsrat einzurichten ist, der zu 1/3
mit Arbeitnehmervertretern zu besetzen ist (§ 1 DrittelbG). Bei Kapitalge-
sellschaften und der GmbH & Co. KG mit mehr als 2.000 Arbeitnehmern ist
ein Aufsichtsrat einzurichten, der zu 50% mit Arbeitnehmervertretern zu
besetzen ist (8§ 1, 4 MitbestG; Sonderregeln gelten fiir die Montanindustrie
und sog. Tendenzbetriebe, zu den Details vgl. die Ubersicht bei Fischer,
WPR, S.220). In den USA wire eine derartige Form der unternehmerischen
Mitbestimmung nicht nur technisch schwierig umzusetzen, weil es dort
ein monistisches System der Corporate Governance (dem Board of Directors/
BoD oder Verwaltungsrat, sog. one-tier system) gibt, sondern auch weil dies
politisch-kulturell in den USA nicht gewollt sein diirfte. Von der unterneh-
merischen Mitbestimmung zu unterscheiden ist die betriebliche Mitbestim-
mung in Unternehmen mit mind. fiinf Arbeitnehmern iiber die Betriebs-
rate (works council) im Rahmen des Betriebsverfassungsgesetzes (§ 1 I
BetrVG), die aber auerhalb von groRen Konzernen wie etwa der Volkswa-
gen AG wohl eine geringere Rolle spielt als gemeinhin angenommen wird
(vgl. Funk, Gleichberechtigung von Arbeit und Kapital - Mitbestimmung,
WISU 2018, S.1095).

Ein weiterer Unterschied zwischen dem deutschem und dem amerikani-
schen Recht ist, dass das deutsche Recht im Vergleich zu den USA im Hin-
blick auf den vorgelagerten Schutz der Glidubiger eher konservativ und
sicherheitsorientiert ist. Dieser zeigt sich u.a. bei den strengen deutschen
Kapitalaufbringungs- und vor allem Kapitalerhaltungsbestimmungen (vgl.
insb. § 57 AktG, § 30 GmbHG). Im Gegensatz hierzu setzt das amerikanische
Gesellschaftsrecht im Sinne eines nachgelagerten Gldubigerschutzes eher
auf verstdrkte Formen des Haftungsdurchgriffs auf die Gesellschafter (pier-
cing the corporate veil).

Gerade diese deutschen Besonderheiten bei der Arbeitnehmerbeteiligung
und Kapitalerhaltung haben unter Umsténden gravierende Auswirkungen
auf Transaktionen: So etwa wenn - wie iiblich - aufgrund der Geschifts-
ordnungen der Gesellschaft die Zustimmung eines paritdtisch besetzten
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Aufsichtsrats fiir die Durchfithrung einer Transaktion notwendig ist (mag
hier auch der i.d.R. von der Kapitalseite bestimmte AR-Vorsitzende bei
Patt-Situationen ein Zweitstimmrecht, casting vote, haben, § 29 1I S.1 Mit-
bestG). Entsprechendes gilt, wenn die Vermdgenswerte der {ibernommenen
Gesellschaft als Sicherheiten fiir die Kredite der die Transaktion finanzie-
renden Banken verwendet werden sollen (upstream securities), da hier die
Interessen der Arbeitnehmer der Zielgesellschaft und der Gesellschafter re-
gelmiRig auseinanderfallen diirften.

Die deutsche Wirtschaft ist im Gegensatz zu den USA und anderen Lindern
in besonderer Weise durch mittelstindische Unternehmen (»German Mit-
telstand«) geprigt (vgl. Wegmann/Siebert, Unternehmensverkauf, S.10).
Diese mittelstindischen Unternehmen stehen im Eigentum von (miteinan-
der verwandten) natiirlichen Personen (Familien), die auch an der Leitung
des Unternehmens beteiligt sind (Einheit von Eigentum/ Risiko und Fiih-
rung). Besonders hervorzuheben sind hier die sog. Hidden Champions,
worunter relativ unbekannte, inhabergefiihrte Unternehmen zu verstehen
sind, die aufgrund ihrer Internationalisierungs- und Forschungsaktivitidten
als Marktfiihrer zdhlen (vgl. Holz/Schlepphorst/Schlémer-Laufen, Unterneh-
mertum im Fokus, 1/20, S.1). Die zurzeit erheblichen Probleme bei der
Nachfolgeregelung bei den inhabergefithrten Unternehmen und den da-
durch verursachten Verkidufen mittelstindischer Unternehmen pragt das
M&A-Geschift in Deutschland in weitaus stirkerem MaRe als ffentlich-
keitswirksame feindliche Ubernahmen (hostile takeover) (umfassend zur
Nachfolgeproblematik Hemel/Link, Zukunftssicherung fiir Familienunterneh-
men). Auf die Besonderheiten von Transaktionen im Mittelstand wird daher
spater noch genauer eingegangen werden (» Teil II 14.1).

Eine weitere Besonderheit des deutschen Transaktionsmarktes ist die rela-
tiv groRe Bedeutung von Wohnungsunternehmen wie der bérsennotierten
Vonovia SE, Deutsche Wohnen SE oder LEG Immobilien AG (vgl. zu den wirt-
schaftlichen Rahmenbedingungen in diesem Sektor in der jiingsten Vergan-
genheit v.Bismarck/Freytag/Kress in Meyer-Sparenberg/Jackle, M&A, § 64 Rd.
1ff.). Der hohe Grad an Immobilientransaktionen und die diesbeziigliche
Attraktivitit Deutschlands fiir (ausldndische) Immobilieninvestoren hingt
mit dem in Deutschland im internationalen Vergleich sehr hohen Anteil
von Mietwohnungen bei entsprechend niedriger Eigentumsquote zusam-
men. Auf besondere Aspekte bei Immobilientransaktionen wird nicht zu-
letzt vor diesem Hintergrund spidter ebenfalls noch genauer eingegangen
(» Teil 11 14.2).
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4 Motive flir Unternehmenstransaktionen

3 US-Amerikanischer Einfluss

Trotz aller deutscher Besonderheiten ist der Einfluss der USA auf das ge-
samte M&A-Geschift in Deutschland und weltweit klar erkennbar (vgl.
insb. Merkt in Gothel, M&A, § 4 Rd. 1ff. m.w.N.). Eine amerikanische Hand-
schrift prigt vor allem die Begrifflichkeiten und Techniken des gesamten
M&A-Geschifts, welches malRgeblich in den 70er und 80er Jahren des letz-
ten Jahrhunderts vor allem in New York City entwickelt wurde. Auch
wenn Unternehmenskaufvertrage mit einer Zielgesellschaft in Deutschland
sinnvollerweise deutschem Recht unterstellt werden, erfolgt die Transak-
tion selbst doch angloamerikanischen Rechtstechniken mit Elementen wie
dem Letter of Intent oder der Due Diligence (vgl. Fischer, Globalisierung und
Recht, S.9ff. m.w.N.). Auch die spitere Darstellung der Akteure im M&A-
Markt wird den prdgenden angloamerikanischen Einfluss auf Unterneh-
menskdufe z.B. tiber die Investmentbanken und Finanzinvestoren verdeut-
lichen.

4 Motive fiir Unternehmenstransaktionen

Ein Blick auf die dargestellten M&A-Wellen in den USA macht bereits deut-
lich, was aus makroS6konomischer Sicht vor allem zu verstirkten Trans-
aktionsaktivitdten fiihrt: Dies sind zum einen technologische Neuerungen
(z.B. Einfiihrung der industriellen Produktion oder die Entwicklung des In-
ternets) oder regulatorische MaRnahmen (z.B. Einfiihrung eines Kartell-
rechts oder umgekehrt Deregulierungsaktivititen des Gesetzgebers). Dabei
ist erkennbar, dass sich Tendenzen zur Monopolisierung, zur vertikalen In-
tegration und zur Bildung von Konglomeraten abgewechselt haben. Die zu-
riickliegenden Jahrzehnete standen iberdies - wenig iiberraschend - im
Zeichen der Globalisierung.

Typische mikrookonomische Motive fiir Unternehmenskiufe sollen nach-
stehend aus drei Perspektiven dargestellt werden: Griinde des Kéufers fiir
den Erwerb eines Unternehmens, Griinde des Verkiufers fiir den Verkauf
eines Unternehmens sowie personliche Griinde des Managements, welche
insb. beim Unternehmenserwerb zum Tragen kommen. Dabei ist zu beach-
ten, dass es in diesem Kontext eine Vielzahl von wirtschaftswissenschaftli-
chen Theorien und Erkldrungsansitzen gibt, die hier nur schlagwortartig
gestreift werden kdnnen (vgl. hierzu insb. Wirtz, M&A, S. 61 ff.; Miiller-Ste-
wens in Miiller-Stewens/Kunisch/Binder, M&A, S. 12 ff.).
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4.1  Typische Motive des Kaufers

Im Vordergrund stehen oft strategische Motive: Zu den typischen strategi-
schen Zielen zdhlt etwa die Erzielung von Synergieeffekten, wobei zwi-
schen universellen Synergien, die jeder Kdufer erzielen kann, endemischen
Synergien, die nur von einem Teil der Kéufer erzielt werden kénnen, und
einzigartigen Synergien, die nur von einem einzigen Kdufer realisiert wer-
den kénnen, unterschieden wird (Wirtz, M&A, S. 63).

Einige Investoren verfolgen aber auch eher finanzielle Motive und erwer-
ben Gesellschaften von vornherein fiir einen begrenzten Zeitraum, um die-
se nach einer Umstrukturierung mit Gewinn wieder zu verduRern, oder
um diese gewinnbringend zu zerschlagen (Raider-Theorie) (Miiller-Stewens
in Miiller-Stewens/Kunisch/Binder, M&A, S.13). Ein dhnlicher Erklarungs-
ansatz findet sich in der Bewertungstheorie, die solche Kdufe u.a. damit
erkldrt, dass auf Basis eines Informationsvorsprungs unterbewertete Gesell-
schaften erworben werden.

Grenziiberschreitende Unternehmenskidufe konnen den Einstieg in neue
auslidndische Mirkte ermdglichen, um etwa die Errichtung neu gegriin-
deter Gesellschaften im Ausland zu vermeiden. Okonomen sprechen bei
Investitionen im Ausland durch Unternehmensiibernahmen (M&A) von
Brownfield Investments, im Gegensatz zu Greenfield Investments bei denen qua-
si auf der griinen Wiese eigene Gesellschaften oder Produktionsstitten im
Ausland errichtet werden.

4.2 Typische Motive des Verkaufers

Zu den klassischen Griinden fiir den Verkauf von Unternehmen gehéren
in der jlingeren Vergangenheit (ungefihr seit der Wiedervereinigung
Deutschlands) die Konzentration auf das Kerngeschift (core business)
oder auch die Beschaffung von finanziellen Ressourcen fiir attraktivere In-
vestments (illustrativ zu den Handlungsoptionen Révekamp in Bleuel, In-
ternationales Management, S.226ff.). Die bereits erwdhnte gegenwirtige
Nachfolgeproblematik im Mittelstand in Deutschland ist ein weiterer be-
deutender Grund fiir den Verkauf von Unternehmen. Andere mogliche
Motive wie der schon bei Erwerb geplante Exit bei Finanzinvestoren
oder die Umsetzung kartellrechtlicher Verpflichtungen wurden bereits er-
wiahnt.
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