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Kapitel 1

Einleitung

A. Untersuchungsgegenstand

DerPrivate-Equity-Markt boomt und ein Ende ist nicht in Sicht. Dies spiegelt sich
auch in Häufigkeit und Volumen von Unternehmenskäufen und -verkäufen wider.
Allein 2021 betrug das Gesamtvolumen der öffentlich bekanntgegebenen Unter-
nehmenstransaktionen 5,1 Billionen US-Dollar weltweit – und somit 57 % mehr als
noch im Vorjahr.1 Zugleich nimmt die Häufigkeit wirtschaftlicher und politischer
Krisen in den letzten Jahren zu: Begonnen mit der Weltwirtschaftskrise 2008/2009,
sah sich der Markt angesichts der anschließenden Krimkrise, dem Brexit,2 der
weltweiten Covid-19-Pandemie3 und aktuell mit demUkraine-Krieg regelmäßig mit
mehr oder weniger unvorhersehbaren Ereignissen von weltweitem und erheblichen
Ausmaß konfrontiert. Für den Markt für Unternehmenstransaktionen (M&A-Markt,
Mergers and Acquisitions) bedeutet dies unter Umständen erhebliche Rechtsunsi-
cherheit, die unter dem Stichwort der Transaktionssicherheit diskutiert wurde und
wird.

Die Material-Adverse-Change-Klausel (im Folgenden: MAC-Klausel) ist ein
sog. Legal Transplant4 aus dem US-amerikanischen Recht5 und aus der dortigen
Vertragspraxis nicht mehr wegzudenken. Sie findet sich primär in Unternehmens-

1 Davon machen 45 % Transaktionen durch Private-Equity-Firmen aus, in den Vorjahren
lag der Anteil noch bei 30 %. Vergleiche PwC Study, Global M&A Industry Trend: 2022
Outlook, abrufbar unter: https://www.pwc.at/de/dienstleistungen/unternehmensberatung/deals/
trends.html. Zuletzt abgerufen am 7. März 2023.

2 Beiträge, die sich mit dem Brexit und dessen Bedeutung für MAC-Klausel auseinander-
setzen: Grupp, NJW 2017, 2065 (2068); Mayer/Manz, BB 2016, 1731 (1736); Schuhmacher,
ZIP 2016, 2050 (2051).

3 Beiträge, die sich mit der Covid-19-Pandemie und deren Bedeutung für MAC-Klausel
auseinandersetzen: Dehio/Rinne, WM 2020, 819; Emde, ZVertriebsR 2020, 138 (140); Feld-
haus, BB 2020, 1546 (1548 ff.); Knott/Winkler, ZIP 2020, 1219; Köster/von der Groeben,
GWR 2020, 277; Risse/Baumann, SchiedsVZ 2020, 165.

4 Unter einem Legal Transplant versteht man die Übertragung einer Regel oder eines
Systems von einem Land in ein anderes, vgl. von Hein, Rezeption US-amerikanischen Ge-
sellschaftsrechts, S. 58 ff.

5 Berger/Filgut, WM 2005, 253; Bohländer, MAC-Klauseln in Unternehmenskaufverträ-
gen, S. 4 ff.; Hummel, MAC-Klauseln in Unternehmenskaufverträgen, S. 90; Merkt, ZHR
2007, 490 (506); Picot/Duggal, DB 2003, 2635; Preisser, Risikoverteilung im Unterneh-
menskaufvertrag, S. 82.

https://www.pwc.at/de/dienstleistungen/unternehmensberatung/deals/trends.html
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kaufverträgen, wo sie eine Risikoverteilung für wesentliche nachteilige Verände-
rungen zwischen demVertragsschluss (sog. Signing) und demVollzug (sog.Closing)
des betreffenden Unternehmenskaufvertrages trifft. 98 % Prozent der US-amerika-
nischen Unternehmenskaufverträge enthalten eine MAC-Klausel,6 sodass es auch
nicht überrascht, dass sie unter anderem als „most important contract term of our
time“7 betitelt wurde. Erst im Juli 2022 rückte die MAC-Klausel in den Fokus der
internationalen Medien, als Elon Musk nach der spektakulären Übernahmeschlacht
von Twitter unter Berufung auf die MAC-Klausel sich wieder von dem USD
44 Milliarden teuren Übernahmevertrag lösen wollte.8

Dennoch liegt das Augenmerk bei der Vertragsgestaltung nur selten auf derMAC-
Klausel. Wer möchte sich schon auf der Zielgeraden einer erfolgreichen Unter-
nehmenstransaktion mit dem potenziellen Scheitern ihres Vollzugs auseinander-
setzen? Erschwerend kommt hinzu, dass die MAC-Klausel als Legal Transplant aus
dem US-amerikanischen Recht weder auf eine lange Tradition noch auf eine feste
Verankerung in der Kautelarpraxis in Deutschland zurückblicken kann. Doch die
Krisen der Vergangenheit und Gegenwart haben die Bedeutung und Notwendigkeit
der MAC-Klausel schonungslos aufgezeigt. Wie ist mit einer Hotelkette zu ver-
fahren, die imDezember 2019 verkauft wurde und durch das Aufkommen der Covid-
19-Pandemie bis zumClosingmehrereMonate später einenWertverlust immittleren
zweistelligen Millionen-Betrag erlitt? Oder mit einem Unternehmen in der Ukraine,
dessen gesamtes Asset innerhalb weniger Wochen durch den Krieg zerstört wurde?
Hat der betreffende Unternehmenskaufvertrag in diesen Fällen noch zu den ur-
sprünglich abgeschlossenen Konditionen Bestand? Welche Vertragspartei trägt das
Risiko der finanziellen Verluste? Eine MAC-Klausel soll für die beispielhaft be-
schriebenen Situationen Abhilfe schaffen.

Um dem Potenzial der MAC-Klausel gerecht zu werden, genügt es nicht, die
generische, standardisierte Formulierung einer MAC-Klausel, wie sie sich in vielen
Formularhandbüchern findet, in den Vertrag aufzunehmen. Im Gegenteil: Die Par-
teien laufen dadurch Gefahr, eine ganze Reihe an Folgestreitigkeiten zu provozieren.
Eine Herausforderung bei der Verwendung einer MAC-Klausel und zugleich deren
Ziel ist es, durch die vertragliche Gestaltung das Risiko eines Rechtsstreites von
vornherein zu minimieren. Durch die Verwendung eines ganzen Bündels aus un-
bestimmten Rechtsbegriffen wird jedoch keine Abhilfe geschaffen. Wie aber wird
man dem breiten Anwendungsbereich der MAC-Klausel gerecht, ohne sich in of-

6 Nixon Peabody, Mac Survey 2019 Report, S. 4.
7 Schwartz, UCLA L. Rev. 57 (2010), 789.
8 Elon Musk berief sich damals auf eine erhebliche Anzahl von Scheinkunden (insb. auf-

grund von Fake-Accounts), die Twitter zuvor nicht offengelegt habe. Nachdem Elon Musk den
Übernahmevertrag kündigte, verklagte Twitter Elon Musk vor dem Delaware Court of
Chancery auf Vollzug. Schlussendlich wurde der Rechtsstreit nicht entschieden, da Elon Musk
den vereinbarten Preis zahlte und Twitter übernahm. Zur medialen Berichterstattung: Oster-
tag, High Noon in Delaware für Twitter und Musk, LTO v. 22.7.2022; Schmidbauer, Elon
Musk will Twitter nun doch kaufen, LTO v. 5.10.2022.
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fenen Formulierungen zu verlieren? Eine andere, nicht minder wichtige Frage ist die
der Streitbeilegung.Wie ist damit umzugehen, wenn ein potenzieller MAC imRaum
steht und eine der Parteien sich auf diesen beruft? Das Streitpotenzial ist immens,
denn regelmäßig steht in einem solchen Fall die gesamte Transaktion auf dem Spiel.

Die Beantwortung dieser aufgeworfenen Fragen bildet den Schwerpunkt der
vorliegenden Arbeit. Die Ausführungen konzentrieren sich dabei aufMAC-Klauseln
in deutschen Unternehmenstransaktionen, d.h. Transaktionen, denen das deutsche
Recht zugrunde liegt.9 Die Materie der MAC-Klausel war – soweit ersichtlich –
bisher noch nicht Gegenstand der deutschen Rechtsprechung. In der deutschen
Fachliteratur hat nur eine überschaubare Durchdringung der Thematik stattgefun-
den.10 Dies mag durch den US-amerikanischen Ursprung und den stark begrenzten
Anwendungsbereich zu erklären sein, der die MAC-Klausel im Allgemeinen zur
Ausnahmeerscheinung werden lässt. Die Wirkungskraft der MAC-Klausel auf eine
Unternehmenstransaktion gebietet jedoch eine vertiefte Auseinandersetzung. Als
individual-vertragliche Klausel ohne unmittelbare gesetzliche Verankerung bilden
dabei die Bedürfnisse und Anforderungen der Praxis den Maßstab der notwendigen
Durchdringung für die vorliegende Arbeit. Praktische Probleme sollen im Fokus der
Untersuchungen stehen. Aus diesem Grund wurde mit 13 Anwälten und Anwäl-
tinnen aus dem Bereich des Gesellschaftsrechts und der Streitbeilegung Interviews
geführt. Diese Interviews bilden den Kern der vorliegenden Arbeit und machten es
möglich, Problemherde überhaupt erst zu identifizieren und eigene Erkenntnisge-
winne auf Relevanz und Richtigkeit zu überprüfen.

9 Daraus ergibt sich eine inhaltliche Eingrenzung der vorliegenden Arbeit in zweierlei
Hinsicht: Zum einen ist der Anwendungsbereich von MAC-Klauseln nicht auf Unterneh-
menskaufverträge beschränkt, gerade in Übernahmeangeboten sind MAC-Klauseln keine
Seltenheit, vgl. Berger/Filgut, WM 2005, 253; Hasselbach/Wirtz, BB 2005, 842 und Hornuf/
Zanconato, WM 2011, 412. Zum anderen bleiben Untersuchungen der MAC-Klausel im
Kontext anderer Rechtsordnungen außen vor. Hierzu bereits eingehend Bohländer, MAC-
Klauseln in Unternehmenskaufverträgen und Preisser, Risikoverteilung im Unternehmens-
kaufvertrag, die die MAC-Klausel nach deutschem Recht in den Kontext zum US-amerika-
nischen Recht stellen.

10 Bisher haben sich drei monografische Schriften (Bohländer, MAC-Klauseln in Unter-
nehmenskaufverträgen nach US-amerikanischem und deutschem Recht; Buermeyer, Bedin-
gungen in öffentlichen Übernahmeangeboten, insbesondere Material Adverse Change Klau-
seln und Preisser, Risikoverteilung im Unternehmenskaufvertrag) sowie zwei Festschriftbei-
träge (Haberstock, in: FS Pöllath + Partners und Henssler, in: FS Ulrich Huber) und einige
Aufsätze (Berger/Filgut, WM 2005; Borris, BB 2008; Brandi/Schmidt, DB 2007; Broich-
mann/Makos, DB 2015; Hasselbach/Wirtz, BB 2005; Hornuf/Zanconato, ZBB 2011; Kästle/
Haller, NZG 2016; Kindt/Stanek, BB 2018; Köster/von der Groeben, GWR 2020; Kuntz,
DStR 2009; Lange, NZG 2005; Normann, GmbH-StB 2013; Picot/Duggal, DB 2003; Schlö-
ßer, RIW 2006) mit MAC-Klauseln auseinandergesetzt.
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