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Dr. Christoph Louven, RA

ESG: Der Umgang mit Chancen und Risiken

beim Unternehmenskauf

Der Einfluss von ESG auf Unternehmenskaufe wachst bestandig. Immer
haufiger wahlen Kaufer Zielgesellschaften auf der Basis von ESG-Krite-
rien und einem besonders starken ESG-Profil aus. Der Beitrag beleuchtet
zunachst die Konsequenzen fiir den Transaktionsprozess (Auswahl der
Zielgesellschaft, Festlegung des Transaktionsperimeters, Due Diligence,
vorvertragliche Aufklarungspflichten). Ein Schwerpunkt soll sodann auf
die Frage gesetzt werden, mit welchen Mitteln der Vertragsgestaltung
die ESG-bezogenen Chancen und Risiken Verkaufer und Kaufer im Unter-
nehmenskaufvertrag zugeordnet werden konnen. Besonderheiten ein-
zelner Branchen bleiben unberiicksichtigt.

I.  Einleitung

Strategische Investoren® streben an, ihre ESG-Resilienz und die ihrer
eigenen Unternehmensgruppe durch Auswahl von Zielunternehmen
auf der Basis deren starken ESG-Profils zu verbessern. Sie erwerben
etwa gezielt Unternehmen mit besonders geringen CO,-Emissionen,
solche mit besonders umweltfreundlichen oder ressourcenschonen-
den Produktionsverfahren oder solche, die wichtige Vorprodukte her-
stellen, um die Einhaltung menschenrechtlicher und umweltbezoge-
ner Standards bei der Herstellung dieser Vorprodukte selbst effektiver
iiberwachen zu konnen, als dies bei einem externen Lieferanten mog-
lich wire. Nach einer jiingst veroffentlichten Umfrage gaben 76 % der
Befragten aus Deutschland an, dass ihre jiingste M&A-Transaktion
vorrangig von ESG-Uberlegungen getrieben war.”

Fiir das Investitionsverhalten von Private-Equity-Fonds haben ESG-
Kriterien schon seit einigen Jahren stark an Bedeutung gewonnen.
Dies diirfte in Zukunft noch hiufiger der Fall sein.” Private-Equity-
Fonds verpflichten sich auf ESG-spezifische Anlagestandards, etwa
angelehnt an die UN Principles of Responsible Investments (UN
PRI).* Wihrend solche Anlagestandards frither primir auf den Aus-
schluss nicht nachhaltiger Investitionsobjekte gerichtet waren (sog.
negative screening), zielen sie heute zunehmend auf die Auswahl von
Anlageobjekten (im hiesigen Kontext also Zielgesellschaften), die zur
Verwirklichung von Nachhaltigkeitszielen beitragen konnen (sog. po-
sitive screening oder impact investing).”

Die Zahl derart ESG-motivierter Unternehmenskiufe, in denen
»ME&A ...
zu erreichen,® wird weiter zunehmen.

als Turbo genutzt werden® kann, um Nachhaltigkeitsziele

Umgekehrt priifen potentielle Verkidufer, die bei sich oder in ihren
Tochtergesellschaften erforderliche ESG-motivierte Mafinahmen und
Investitionen zur Erhaltung der wirtschaftlichen Rentabilitdt nicht
(mehr) selbst vorzunehmen bereit sind, das ESG-Profil ihres Ge-
schiftsmodells und das ihrer Tochtergesellschaften oder Geschiftsbe-
reiche und identifizieren auf dieser Grundlage potentielle Verkaufsob-
jekte. Insbesondere bei Unternehmen mit schwierigem ESG-Profil ist
es dabei wichtig, den richtigen Zeitpunkt fiir solche Desinvestitionen
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nicht zu verpassen: Er muss frith genug gewihlt sein, um dem poten-
tiellen Erwerber ausreichende Zeit zu geben, das Geschiftsmodell
nachhaltig (im doppelten Wortsinn) zu dndern. Anderenfalls konnte
es zu einer Entwertung der Zielgesellschaft kommen (stranded asset)’
und zweifelhaft sein, ob der Inhaberwechsel wirklich den gewiinsch-
ten positiven Effekt fiir die ESG-Bilanz der Zielgesellschaft und die
ESG-Bilanz im Allgemeinen hat. Er muss zudem so rechtzeitig ge-
wihlt werden, dass potentiellen Erwerbern, die fiir den Erwerb der
Zielgesellschaft auf eine Akquisitionsfinanzierung angewiesen sind,
der Zugang zu (attraktiven) Bankenfinanzierungen offen steht. Denn
kiinftig diirfte die Gewihrung notwendiger Akquisitionsfinanzierun-
gen immer starker davon abhingig gemacht werden, ob die Zielgesell-
schaft die gestiegenen Anforderungen an ESG-Aspekte erfiillt.®

Aber auch bei Unternehmenskiufen, die nicht ESG-motiviert sind,
spielen ESG-Risiken der Zielgesellschaft eine Rolle. Denn auch diese
Zielgesellschaften miissen etwa Sorgfaltspflichten in Lieferketten ein-
halten, Whistleblowing ermdglichen, konnten Beklagte von Nachhal-
tigkeitsklagen werden oder Risiken aus ESG-Vorfillen® gewirtigen.
Deshalb werden Chancen und Risiken, die ESG-Aspekte bieten, auch
bei Unternehmenskdufen nicht borsennotierter Zielgesellschaften
(private M&~A), die den Gegenstand der nachfolgenden Ausfithrungen
bilden sollen, eine stetig wachsende Bedeutung bekommen.

Il. ESG

Bevor der Blick auf Besonderheiten der Due Diligence, anderer
Aspekte des Verkaufsprozesses und mogliche vertragliche Gestaltun-
gen gelegt wird, sollen zunichst die Begriffe ESG und ESG-Risiken er-
ldutert und, soweit moglich, fiir Zwecke der M&A-Praxis etwas griffi-
ger herausgearbeitet werden.

1.  Begriff, Zweck und Funktion

Wie schon der Begriff der ,,Nachhaltigkeit“,10 ist auch das Kiirzel
»ESG“ begrifflich schwammig. Jeder der drei Buchstaben steht zu-
néchst lediglich fiir einen — jeweils fir sich genommen bereits recht
weiten — Bereich, nimlich die Umwelt (Environmental), Soziales (So-
cial) und Unternehmensfithrung (Governance). Zumeist wird der Be-

1 Die Verwendung nur der weiblichen oder mannlichen Form bezweckt lediglich die Er-
leichterung des Leseflusses und soll stets Menschen aller Geschlechter einschliefen.
SS&C Intralinks in association with Mergermarket, Temperature’s Rising, The Growing Im-
portance of ESG to EMEA M&A, 9.8.2022, S. 5f.

Paul/Josenhans, in: Eilers u.a., Private Equity, 4. Aufl. 2022, Einfiihrung, Rn. 13.
Eberius/Euhus, in: Pollath/Rodin/Wewel, Private Equity und Venture Capital Fonds, 2018,
§ 24, Rn. 5ff.

Nietsch, in: ders., Corporate Social Responsibility Compliance, 2021, § 1, Rn. 9.

So Seibt, Manager Magazin 2/2022, 46.

Vgl. Nietsch, in: ders., Corporate Social Responsibility Compliance, 2021, § 1, Rn. 9.
Ahnlich Schréder/Bourgeois/llyevich, M&A Review 2021, 199, 201.

Naher zu diesem eher schwammigen Sammelbegriff unten IV. 3.

Wegen seiner Unschérfe kritisch zum Begriff der Nachhaltigkeit Schon, ZfPW 2022, 208,
sowie Louven/Ingwersen, BB 2012, 1220.
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griff Unternehmensfithrung noch mit einem weiteren Attribut wie
»gut“ oder ,verantwortungsvoll“ versehen.

Welchen Zweck bzw. welche Funktion diese Begriffe haben, wird oft
sehr unterschiedlich bewertet. Naheliegend ist, dass es sich um Ziele
fiir Nachhaltigkeit und verantwortungsvolles Unternehmenshandeln'’
in diesen Bereichen handelt. Oft ist aber auch neutraler bloff von
ESG-Aspekten, ESG-Faktoren oder ESG-Themen die Rede. Am tref-
fendsten diirfte die Einordnung als ESG-Programm zur Erreichung
von Zielen fiir Nachhaltigkeit und verantwortungsvolles Unterneh-
menshandeln in den drei angesprochenen Bereichen sein. Denn da-
durch wird deutlich, dass der Gesetzgeber programmatisch den erfor-
derlichen 6konomischen Umbau von Produktion und Konsum in
Richtung Nachhaltigkeit nicht mehr nur mit den klassischen Mitteln
des offentlichen Rechts zu vollziehen beabsichtigt, sondern verstirkt
auf eine ,raffinierte“ Verhaltenssteuerung des realwirtschaftlichen
Ressourcenbedarfs und des CO,-Ausstofles sowie der privatwirt-
schaftlichen Finanzstréme setzt."?

Entstanden ist dieses Programm in den USA. Dort bezeichnete ESG
Anlagekriterien, die nicht auf Rendite oder Risiko bezogen waren,
sondern die die Auswahlentscheidung auf mit ESG-Faktoren verein-
bare erscheinende Anlageobjekte beschrinken und unter diesem Ge-
sichtspunkt ungeeignete Anlageobjekte aussondern sollten.'” Heute
richten sich ESG bezogene Anlagekriterien, wie gesehen, weniger auf
die Aussonderung ungeeigneter, als vielmehr auf die Auswahl nach-
haltiger Investitionsobjekte, die zur Verwirklichung der Nachhaltig-
keitsziele beitragen kénnen.'*

2. Vielschichtiges Regelungstableau;
Soft Law und Hard Law

Dieses ESG-Programm ist, was seine grundsitzliche Berechtigung
nicht in Frage stellt, ebenso vielschichtig wie schillernd. Es besteht im
Kern einerseits aus rechtlich bindenden Vorschriften der EU und des
deutschen Gesetzgebers und andererseits — aus dem Gebot der Ver-
nunft, solchen Regeln zu folgen, durchaus mit grofler Wirkungs-
macht"® — auch aus rechtlich nicht verbindlichem Soft Law. Der schil-
lernde'® Begriff des Soft Law stammt aus dem Volkerrecht und be-
zeichnet Regelungen, die nicht unter die klassische Definition des in-
ternationalen Rechts fallen, deren Verletzung nicht gerichtlich geltend
gemacht werden kann und die keine Folgen nach dem Recht der Staa-
tenverantwortlichkeit auslosen.'” Ob die Vorschriften des Soft Law als
LRecht®, ,Nicht-Recht“ oder in einer Grauzone dazwischen'® einzu-
ordnen sind, ist umstritten'® — worauf zuriickzukommen sein wird.
Sie speisen sich aus unterschiedlichen Quellen, insbesondere volker-
rechtlichen Vertragen und Standards. Oft sind diese Vorschriften und
Standards selbst innerhalb ihres eigenen Regelungstableaus durch ei-
nen Mix aus einerseits sehr detaillierten und damit eher anwendungs-
freundlichen Regeln, die dem Normadressaten bestimmte Verhaltens-
weisen vorschreiben und andererseits generalklauselartigen Prinzipien
und Zielvorgaben, die fiir ihre Anwendung erst vom Normadressaten
konkretisiert werden miissen und bei dem es den Normadressaten
iiberlassen bleibt, wie er die Ziele verwirklicht, gekennzeichnet.20 Die
verwendeten Begriffe entstammen nicht, was es fir den Anwender
einfacher machen wiirde, weil er sich in einem geschlossen System
mit einheitlichem, aufeinander abgestimmtem Begriffsverstindnis
und Auslegungsgrundsitzen wieder finden wiirde, einer einheitlichen
Begriffswelt (etwa der eines nationalen Gesetzgebers), sondern den
Begriffswelten nationaler und supranationaler Gesetzgeber, volker-
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rechtlicher Institutionen und nationaler oder internationaler Stan-
dardsetzer. Es ist daher nicht tibertrieben, wenn in der Literatur®' von
einem ,uniibersichtliche(n) und schlecht koordinierte(n) Flicken-
teppich aus unterschiedlichen Texten und Regelwerken in wohlmei-
nenden Aufrufen® die Rede ist. Zwischen den verschiedenen Zielen
konnen sich im Einzelfall Zielkonflikte ergeben, etwa wenn soziale
Erwigungen zur Vernachldssigung von Umweltzielen fiihren. Schlie3-
lich dominieren unbestimmte Rechtsbegriffe diese Vorschriften und
Standards. So enthdlt etwa das Lieferkettensorgfaltspflichtengesetz
(LkSG), das im deutschen Wirtschaftsrecht zentrale Gesetz zur Um-
Standards,
19 Mal den Begriff der Angemessenheit. Aus diesen Griinden erwei-

setzung menschenrechtlicher und umweltbezogener
sen sich die ESG-Kriterien dort, wo sie keine gesetzliche Auspragung
erfahren haben, nur als sehr eingeschrinkt operationalisierbar.22 Th-
nen ist zudem die Gefahr wechselnder politischer Stromungen imma-
nent, bei denen Wertentscheidungen in schneller Folge auf- und wie-
der abgewertet werden.?

Zentrale rechtlich bindende Vorgaben, die auch auf potentielle Zielge-

sellschaften anwendbar sein konnen, sind derzeit insbesondere:

— Die Vorschriften des Lieferkettensorgfaltspflichtengesetzes (LkSG),
die spiter detaillierter vorgestellt werden.

— Die Vorschriften zu Lage- und Nachhaltigkeitsberichten in den
§$ 289b—e, 315b—d HGB, die spiter detaillierter vorgestellt werden.

— Die Vorschriften des Allgemeinen Gleichbehandlungsgesetzes (AGG),
die — in dem hier relevanten Kontext privater M&A-Transak-
tionen — etwa vor Diskriminierung am Arbeitsplatz schiitzen, ins-
besondere wegen Alter, Geschlecht, sexueller Orientierung, Behin-
derung, Religion, Weltanschauung und ethnischer Zugehorigkeit.

— Die Vorschriften des Entgelttransparenzgesetzes.

— Die Vorschriften zur Mindestbeteiligung von Frauen in Vorstand
(§ 76 Abs. 3a AktG), Aufsichtsrat (bereits seit 2015, § 96 Abs. 2
AktG) und zur Festlegung von Zielgroflen des Frauenanteils im
Aufsichtsrat, Vorstand und den beiden Fithrungsebenen unterhalb
des Vorstands (§§ 111 Abs. 5 und 76 Abs. 4 AktG), auf die spiter
noch eingegangen wird.

— Die Vorschriften der Whistleblowing-Richtlinie der EU, die in
Deutschland derzeit (noch) direkte Anwendung findet, weil sie der
deutsche Gesetzgeber nicht bis zum 17.12.2021 in deutsches Recht
umgesetzt hat. Danach sind Unternehmen mit mehr als 250 Mitar-
beitern verpflichtet, sichere Kanile fiir die Meldung von Fehlverhal-
ten oder anderen Missstinden im Unternehmen einzurichten. Ab
Dezember 2023 sinkt die Aufgreifschwelle auf 50 Mitarbeiter. In-

Darauf, dass ESG nicht nur das Postulat der Nachhaltigkeit, sondern auch das Postulat
verantwortungsvollen Unternehmenshandelns (Corporate Social Responsibility) ein-
schlieBt, weist zu Recht Schén, ZfPW 2022, 207, 210, hin.

12 Schén, ZfPW 2022, 207, 224f., und ders., ZHR 180 (2016), 279, 283. Zum Konzept von
Sustainable Finance Weiand/Rélike, DB Beil. Nr. 2 zu Heft 20/2021, 2, 3., und Nietsch, in:
ders., Corporate Social Responsibility Compliance, 2021, § 18.

13 Vgl. Nietsch, in: ders., Corporate Social Responsibility Compliance, 2021, § 1, Rn. 9.

14 Vgl. Nietsch, in: ders., Corporate Social Responsibility Compliance, 2021, § 1, Rn. 9.

15 Vgl. Fleischer, CCZ 2022, 205, 206: ,Non ratione imperii, sed imperio rationis.”

16 SpieBBhofer, NZG 2018, 441, 445.

17 SpieBhofer, NZG 2018, 441, 445, Fn. 72 m.w.N.

18 So fir die OECD-Leitsatze Herdegen, Internationales Wirtschaftsrecht, 12. Aufl. 2020, § 4,
Rn. 3.

19 Vgl. dazu Spiehofer, NZG 2018, 441, 446 m.w.N.

20 Fleischer, CCZ 2022, 205, 209, unter Hinweis auf die normtheoretische Unterscheidung
zwischen rules und principles.

21 Thomale/Murko, EuZA 2021, 40, 47.

22 Nietsch, in: ders., Corporate Social Responsibility Compliance, 2021, § 1, Rn. 11.

23 Nietsch, in: ders., Corporate Social Responsibility Compliance, 2021, § 1, Rn. 11. Jiingere

Beispiele dafiir sind die Bewertung von Dieselmotoren, der Atomkraft, der Ressource Gas

oder der Verteidigungsbranche.
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zwischen hat das Bundesministerium der Justiz am 13.4.2022 einen

Referentenentwurf zu einem Hinweisgeberschutzgesetz vorgelegt,

durch den die Umsetzung in Deutschland alsbald erfolgen soll.**
Das Bundeskabinett hat am 27.7.2022 den Regierungsentwurf eines
Hinweisgeberschutzgesetzes beschlossen (HinSchG). Die Abstim-
mungen in Bundestag und Bundesrat stehen noch aus. Damit
werden Unternehmen mit in der Regel mindestens 50 Beschiftig-
ten kiinftig gesetzlich zur Einfithrung eines Hinweisgeberschutz-
systems verpflichtet. Verstofle gegen die wesentlichen Vorgaben des
HinSchG sollen als Ordnungswidrigkeiten mit einer Geldbufle ge-
ahndet werden konnen. Dies soll beispielsweise fiir das Behindern
von Meldungen, das Ergreifen von Repressalien oder das wissentli-
che Offenlegen unrichtiger Informationen gelten.

— Die am 12.7.2020 in Kraft getretenen Vorschriften der EU-Taxono-
mie-Verordnung (VO (EU) 2020/852 v. 18.6.2020 tiber die Einrich-
tung eines Rahmens zur Erleichterung nachhaltiger Investitionen
(ABIEU 2020 L 198, 13), mit der die Europdische Union ein System
fiir die Beurteilung, welche Investitionen einen wesentlichen Beitrag
zur Erreichung der Klimaschutzziele der Union leisten, schafft und

“5 fiir okologisch nachhaltige Wirt-

schaftstitigkeiten vorlegt. Danach gilt eine wirtschaftliche Betitigung

gleichsam einen ,Kompass

dann als 6kologisch nachhaltig, wenn sie wesentlich zur Verwirkli-
chung eines der sechs Umweltziele der Union (Klimaschutz, Anpas-
sung an den Klimawandel, Wasser- und Meeresressourcen, Kreislauf-
wirtschaft, Umweltverschmutzung und Biodiversitit) beitrigt und
keines der anderen fiunf Umweltziele erheblich beeintrichtigt und be-
stimmte soziale und die Unternehmensfithrung betreffende Mindest-
standards einhilt. Fiir diese beiden Punkte (wesentlicher Beitrag,
keine erhebliche Beeintrachtigung) gibt es von der EU-Kommission
festgelegte technische Evaluierungskriterien. Bislang gibt es nur fiir
die ersten beiden Umweltziele (Klimaschutz, Anpassung an den Kli-
mawandel) und auch insoweit nur fiir eine begrenzte Anzahl Wirt-
schaftsaktivititen (88 fiir das Umweltziel ,, Klimaschutz®, 95 fiir das
Umweltziel ,,Anpassung an den Klimawandel“) solche technischen
Evaluierungskriterien. Fiir die (nachfolgend schlagwortartig aufge-
fiihrten) Umweltziele ,Wasser- und Meeresressourcen®, ,,Kreislauf-
wirtschaft®, ,,Umweltverschmutzung® und ,,Biodiversitit® gibt es seit
Ende Mai 2022 zwar Vorschlige, aber noch keine verbindlichen tech-
nischen Evaluierungskriterien. Ahnliches gilt fiir die Sozialziele, zu
denen es seit Februar 2022 Vorschlige fiir technische Evaluierungs-
kriterien gibt. Die EU-Taxonomie-VO begriindet mit Ausnahme des
Umstands, dass seit dem 1.1.2022 die nichtfinanzielle Erklirung um
Inhalte nach Art. 8 der Taxonomie-VO erginzt werden, allerdings
keine unmittelbaren Verhaltenspflichten fiir eine Zielgesellschaft,
sondern setzt einen Mafstab fiir 6kologisch nachhaltige Wirtschafts-
tatigkeiten. Sie hat daher zwar auf die technischen Aspekte einer
M&A-Transaktion wenig Einfluss, einen umso stirkeren auf den vor-
angehenden Prozess von potentiellen Kiufern, die Zielgesellschaft
anhand ihres ESG-Profils auszuwihlen.

— Die Konfliktmineralien-VO vom 17.5.2017, die fiir ,,Unionseinfiih-
rer bestimmter Rohstoffe erhohte Anforderungen an Sorgfalts-
pflichten in der Lieferkette im Einklang mit den OECD-Leitsitze
fiir multinationale Unternehmen vorsieht.*

Beispiele fur Soft Law, das fiir potentielle Zielgesellschaften relevant

ist, sind:

— Das Pariser Klimaschutzabkommen vom 12.12.2015,%” das Deutsch-
land im September 2016 ratifiziert hat und in deren Art. 2 Abs. 1
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sich die Mitgliedstaaten darauf verstindigt haben, ,den Anstieg der
durchschnittlichen Erdtemperatur deutlich unter 2 °C tiber dem vor-
industriellen Niveau“ zu halten und Anstrengungen zu unterneh-
men, ,um den Temperaturanstieg auf 1,5°C iiber dem vorindus-
triellen Niveau zu begrenzen®, die ,Fihigkeit zur Anpassung an die
nachteiligen Auswirkungen der Klimainderungen® zu férdern.

Die UN Guiding Principles on Business and Human Rights/UN Leit-
prinzipien fiir Wirtschaft und Menschenrechte, die in 31 Prinzipien
die grundsitzlichen Verantwortlichkeiten im Rahmen wirtschafts-
bezogener Menschenrechte erldutern und Empfehlungen zu deren
Umsetzung geben.”® Sie konnen insbesondere bei solchen Zielge-
sellschaften praktisch relevant sein, die nicht dem LkSG unterfallen.
Die UN Guiding Principles on Business and Human Rights/UN Leit-
prinzipien fiir Wirtschaft und Menschenrechte messen sich selbst
keine Verbindlichkeit bei (Leitprinzip 25).

Der UN Global Compact, eine Art freiwillige Kooperation, die zwi-
schen Unternehmen und der UNO begriindet werden kann, um die
Globalisierung sozialer und 6kologischer zu gestalten und einen
Beitrag zu einer gerechteren und nachhaltigen Wirtschaft zu leis-
ten.”” Mit Begriindung einer solchen Kooperation verpflichten sich
die kooperierenden Unternehmen, jihrlich zu zehn programma-
tisch gehaltenen Grundprinzipien des Global Compact zu berich-
ten. Dabei werden die eingereichten Berichte nicht kontrolliert.”® In
2019 sollen mehr als 9700 Unternehmen und Organisationen in
164 Landern solch eine Kooperation begriindet haben.?

Die OECD Guidelines for Multinational Enterprises/OECD-Leitsiitze
fiir multinationale Unternehmen, die sich als Empfehlungen fiir ver-
antwortungsvolles Geschiftsverhalten im globalen Kontext verstehen
und ein auf die UN Guiding Principles on Business and Human Rights/
UN-Leitprinzipien fiir Wirtschaft und Menschenrechte Bezug nehmen-
des Kapitel IV zu Menschenrechten einschliefllich eines umfassenden
Konzepts der menschenrechtlichen Sorgfaltspflichten im Rahmen ei-
ner Due Diligence (als Instrument, den Sorgfaltspflichten in Liefer-
ketten nachzukommen und Verst63e und Risiken in Bezug auf Men-
schenrechtsverletzung oder Umweltverstofle aufzuspiiren, nicht im
Sinne der typischen umfassenden Unternehmenspriifung im Rah-
men einer M&A-Transaktion?) und des verantwortlichen Manage-
ments der Zulieferkette enthalten.”” Die OECD Guidelines for Multi-
national Enterprises/ OECD-Leitsitze fiir multinationale Unterneh-
men messen sich selbst keine rechtliche Verbindlichkeit bei (Kapitel I,
Nr. 2 S. 3), haben aber in ihrem Teil II Uberwachungsmechanismen
mit fiir die Uberwachung zustindigen nationalen Kontaktstellen ein-
gefiihrt, die im Rahmen von Beschwerden durch die Veroffentlichung
von Stellungnahmen (naming and shaming) beachtliche Auflenwir-
kungen erreichen kénnen.”*

24 Vgl. zu dem Referentenentwurf etwa Minge/Ahrens, CCZ 2022, 171.

So Appel/Meyn, DB Beil. Nr. 2 zu Heft 22/2022, 10.

26 Zu ihr Habersack/Ehrl, AcP 219 (2919), 155, 178f.
27 Vereinte Nationen, Ubereinkommen von Paris, ABIEU v. 19.10.2016, L 282, 4.
28 Vgl. zu diesen Grundsédtzen aus zivilrechtlicher Perspektive Habersack/Ehrl, AcP 219

(2919), 155, 173 ff.

29 SpieShofer, NZG 2022, 435, 436.
30 Habersack/Ehrl, AcP 219 (2919), 155, 176f.

Habersack/Ehrl, AcP 219 (2919), 155, 176f.

32 Vgl. SpieBhofer, NZG 2022, 435, 437.

Vgl. Herdegen, Internationales Wirtschaftsrecht, 12. Aufl. 2020, § 4, Rn. 72f,; Fleischer,
CCZ 2022, 205, 206; vgl. ferner Habersack/Ehrl, AcP 219 (2919), 155, 175f, und Ulmer-
Eilfort, ESG 2022, 76, 80.

34 Herdegen, Internationales Wirtschaftsrecht, 12. Aufl. 2020, § 4, Rn. 73: ,Grauzone zwi-

schen Soft Law und normativer Verbindlichkeit.”
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— Die ILO Core Labour Standards/Kernarbeitsnormen der Internatio-
nalen Arbeitsorganisation, in denen die ILO/Internationale Arbeits-
organisation, eine Sonderorganisation der UN mit Sitz in Genf, im
Hinblick auf schlimmste Formen der Kinderarbeit, Entgeltgleich-
heit von Mann und Frau, Diskriminierung bei der Arbeit, Zwangs-
arbeit oder das Mindestalter fiir die Zulassung zur Beschiftigung,
fiir ihre Mitgliedstaaten (Unternehmen in den Mitgliedstaaten sind
daran rechtlich nicht gebunden) Mindeststandards festgelegt hat.

— Die Standards der Global Reporting Initiative (GRI), die Richtlinien
fiir die Erstellung von Nachhaltigkeitsberichten von Unternehmen
bereitstellen und dazu dienen, Transparenz, Standardisierung und
Vergleichbarkeit hinsichtlich der Umsetzung der Nachhaltigkeits-
ziele zu schaffen.*

3. Transmissionsriemen des Soft Law

Auffillig — wenngleich nicht iiberraschend — ist der tiberwiegend
transnationale Charakter dieses Soft Laws. ,,Verbindlich“ fiir die Ziel-
gesellschaft kann das Soft Law werden insbesondere durch zwei
Transmissionsriemen: Zum einen durch die Regelungen zur nichtfi-
nanziellen Erklirung, die eine — kiinftig deutlich wachsende — Zahl
von Unternehmen®® und damit von potentiellen Zielgesellschaften
dazu verpflichtet, iiber ihre ESG-Konzepte zu berichten. Wer dariiber
berichten muss und nicht erkliren méchte, kein Konzept zu verfol-
gen, muss nicht zuletzt aus Reputationserwigungen solche Konzepte
ausarbeiten und implementieren.’” Sie schaffen damit Anreize zur
Selbstregulierung, aber auch zur Durchsetzung des ESG-Konzepts in
ihrer Liefer- und Wertschopfungskette.”® Zum anderen — und oft auf
dem ersten Transmissionsriemen basierend — durch Selbstverpflich-
tungen der Zielgesellschaft, in denen sie freiwillig Bestimmungen des
Soft Laws z.B. durch Verweise in internen Richtlinien, Grundsitzen,
Leitlinien oder Programmen als fiir die Mitarbeiter der Zielgesell-
schaft intern verbindlich umsetzen und diese intern verbindliche Um-
setzung flankieren durch Audits, Zertifizierungen und die — ggf. auch
nur freiwillige — Abgabe einer nichtfinanziellen Erklirung sowie Hin-
weisgeber- und Beschwerdeverfahren.’® Die hier beschriebene ,,Ver-
bindlichkeit“ fihrt nicht dazu, dass das Unternehmen etwa gegentiber
Dritten rechtlich verpflichtet wire, sich im Einklang mit der eigenen
nichtfinanziellen Erklirung zu verhalten oder interne Richtlinien,
Grundsitze, Leitlinien oder Programme zu befolgen.40 »Verbindlich-
keit* wird vielmehr dadurch erzeugt, dass gegeniiber Investoren und
der Marktgegenseite eine Erwartungshaltung erzeugt wird, deren Ent-
tduschung zumindest Reputationsschiiden zur Folge haben diirfte.*!
Die Konsequenzen dieser Entwicklungen fiir Unternehmen sind zu-
dem zunehmend schwierig vorherzusagen. Das zeigt etwa eine wach-
sende Zahl ,innovativer Klimaurteile** denen sich Unternehmen in
jiingster Zeit gegeniibersehen:

So hat der Gerechtshof Den Haag*> am 26.5.2021 entschieden, dass —
jedenfalls nach niederlindischem Recht — Sorgfaltspflichten von Un-
ternehmen auch aus menschenrechtlichen Schutzpflichten und um-
weltvolkerrechtlichen Standards abgeleitet werden konnen. Der Ge-
rechtshof Den Haag verpflichtete darin die Beklagte, ihre Emissionen
auf ein Niveau zu senken, das mit dem Pariser Klimaabkommen ver-
einbar ist.

Das BVerfG hat in seinem Beschluss vom 24.3.2021 (1 BvR 2656/18)**
zur teilweisen Verfassungswidrigkeit des Bundesklimaschutzgesetzes
den ,objektivrechtlichen Schutzauftrag® des Art. 20a GG dahingehend
konkretisiert, ,mit den natiirlichen Lebensgrundlagen so sorgsam um-
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zugehen und sie der Nachwelt in solchem Zustand zu hinterlassen, dass
nachfolgende Generationen diese nicht nur um den Preis radikaler ei-
gener Enthaltsamkeit weiter bewahren kénnen®. Im Ergebnis hat es das
Minderungsziel fiir Deutschlands CO,-Emissionen fiir 2030 um zehn
Prozentpunkte angehoben. Das Bundesklimaschutzgesetz wurde in-
zwischen novelliert.*’

Auch die Zahl von Klimaschutzklagen (Climate Change Litigation)
von Verbdnden und Privatpersonen gegen Unternehmen vor den Zi-
vilgerichten (Private Enforcement) nimmt stetig zu. Sie sind sehr hiu-
fig auf die Einstellung oder Einschrinkung klimaschidlicher Ge-
schiftsaktivititen gerichtet. Immer 6fter werden sie aber auch wegen
sog. Greenwashings*® oder wegen fehlerhafter Angaben der Zielgesell-
schaft zur Umweltschidlichkeit des Ge- oder Verbrauchs eines Pro-
dukts der Zielgesellschaft, zu Herstellungsverfahren der Zielgesell-
schaft oder zu bei der Produktion verwendeten Materialien erhoben.
Die im Zuge des Green Deal geplante Anderung der UPG-Richtlinie
und daraus folgende Anderungen des UWG werden diesen Trend ver-

N 47
stiarken.

4. Dynamischer Wandel und die Gefahr wechselnder
politischer Stromungen

Zudem unterliegt das, was unter Nachhaltigkeit und ESG zu verste-
hen ist, einem stindigen (dynamischen) Wandel. Dieser Interpretati-
on und Prizisierung ist die Gefahr wechselnder politischer Stromun-
gen immanent, Wertentscheidungen werden in schneller Folge auf-
und wieder abgewertet.*® Das zeigt schon der vorstehende Katalog an
Regelungsbeispielen. Die Verpflichtung zur Nachhaltigkeitsberichtser-
stattung soll auf weitere Unternehmen ausgedehnt werden. Lieferket-
tensorgfaltspflichten, gerade erst eingefiihrt, sollen mittelfristig EU-
weiter verschirft (grundsitzliche Erstreckung auf mittelbare Zuliefe-
rer), stirker sanktioniert (Einfilhrung einer zivilrechtlichen Haftung)
und erweitert (Klimaschutzsorgfaltspflichten) werden. Atomkraft und
Erdgas, lange verpont, sind plotzlich als 6kologisch nachhaltige Wirt-
schaftstitigkeiten anzusehen.*” Die ESG-Kompatibilitit von Riis-
tungsgeschiften, ebenfalls lange Zeit in Frage gestellt, wird angesichts
des Ukraine-Kriegs wieder heftig diskutiert.”® Dieselmotoren, wegen
der geringeren Klimabelastung viele Jahre als 6kologisch wertvoll sub-
ventioniert, werden heute iiberaus kritisch wahrgenommen.’’ Der

35 Dazu und zu weiteren Standards unten IV. 3.

36 Dazu unten IV. 3.

37 Habersack, AcP 220 (2020), 594, 629 m.w.N.

38 Habersack, AcP 220 (2020), 594, 629.

39 Vgl. SpieBhofer, NZG 2022, 435, 438.

40 Denn einen Vertrauenstatbestand, aus dem das Unternehmen im Sinne einer ,Deklara-
tionshaftung” auch rechtlich verbindlich etwa fiir Aussagen in der nichtfinanziellen Er-
kldrung einzustehen hatte, wird aus der Abgabe und Veréffentlichung nichtfinanzieller
Erklarungen nach ganz herrschender Meinung nicht begriindet, vgl. Nietsch, in: ders.,
Corporate Social Responsibility Compliance, 2021, § 17, Rn. 100ff.; anders, fiir eine sol-
che ,Deklarationshaftung” Saage-Maaf/Leifker, BB 2015, 2499, 2503, und Kramer, RIW
2020, 96, 100. Auch aus internen Richtlinien, Grundsatzen, Leitlinien oder Programmen
erwdchst nach ganz herrschender Meinung keine vertragliche Einstandspflicht, vgl. etwa
Nietsch, in: ders., Corporate Social Responsibility Compliance, 2021, § 17, Rn. 100 ff.; fur
eine Einstandspflicht aber Heinlein, NZA 2018, 276, 280 ff.

41 Habersack, AcP 220 (2020), 594, 629.

42 Gelinski, FAZ v. 4.8.2022, 15.

43 Gerechtshof Den Haag, 26.5.2021 — C/09/571932/HA ZA 19-379, BeckRS 2021, 15559.

44 BVerfG, 24.3.2021 - 1 BvR 2656/18 u.a., NJW 2021, 1723 Ls 4 Abs. 1 S.3.

45 Zu dieser Novelle Schdfer/Harsch, EnWZ 2022, 195, 196.

46 Chatzinerantzis/Appel/Meyn, DB Beil. Nr. 2 zu Heft 22/2022, 6, 7.

47 Dazu Keller, GRUR 2022, 761, 762.

48 Nietsch, in: ders., Corporate Social Responsibility Compliance, 2021, § 1, Rn. 11. Jiingere
Beispiele dafiir sind die Bewertung von Dieselmotoren, der Atomkraft, der Ressource Gas
oder der Verteidigungsbranche.

49 Dazu Chatzinerantzis/Rélike, DB Beil. Nr. 2 zu Heft 22/2022, 2.

50 Appel/Meyn, DB Beil. Nr. 2 zu Heft 22/2022, 10, 13.

51 Schén, ZfPW 2022, 207, 243f.
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Prozess der Neubestimmung von Unternehmen und ihrer Verantwor-
tung fiir ESG gestaltet sich sehr dynamisch und ist noch lange nicht
abgeschlossen.” Neues ESG-bezogenes Soft Law und Hard Law wird
folgen. Es wire auch nicht tiberraschend, wenn kiinftig, dhnlich wie
bei der riickschauenden Bewertung von Verhaltensweisen, die heute
als Compliance-Verstole bewertet werden, auch ESG-sensible Ge-
schiftsmodelle, Investitionen und Geschiftsaktivititen ,retroaktiv
(neu) bewertet werden, was angesichts der Unbestimmtheit dessen,
was nachhaltig ist oder gute bzw. verantwortungsvolle Unterneh-
mensfithrung ausmacht, ganz erhebliche Gefahren begriindet. Diese
Entwicklungen sind, soweit moglich, bei der Auswahl geeigneter Ziel-
gesellschaften durch den Kiufer vorausschauend zu beriicksichtigen
und, da ein Verkiufer selten bereit sein wird, Risiken aus kiinftigen
Anderungen von Gesetzen, erst recht von gesellschaftlichen Entwick-
lungen zu tragen, ,einzupreisen.

Ill. ESG-Risiken

Um eine griffige und damit praxistaugliche Bestimmung dessen zu

bekommen, was typischerweise als ESG-Risiken qualifiziert, hilft —

sektoriibergreifend und insbesondere nicht auf Unternehmen be-

schriankt, die der Aufsicht der BaFin unterliegen — ein Blick auf das

Merkblatt zum Umgang mit Nachhaltigkeitsrisiken der Bundesanstalt

fir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) vom 20.9.2019 (Stand:

13.1.2020). Darin definiert die BaFin Nachhaltigkeitsrisiken als Ereig-

nisse oder Bedingungen aus den Bereichen Umwelt, Soziales oder

Unternehmensfithrung, deren Eintreten tatsichlich oder potentiell

negative Auswirkungen auf die Vermégens-, Finanz- und Ertragslage

sowie die Reputation eines Unternehmens haben kénnen.>® Dieser

Katalog zielt nicht allein auf die Finanzwirtschaft ab, sondern listet

beispielhaft die wichtigsten Nachhaltigkeitsrisiken/-ziele fiir alle Wirt-

schaftssektoren auf. Als Beispiele (und damit nicht abschlieffende

Auflistung der ESG-Risiken) fithrt die BaFin auf:

Environmental/Umwelt

— Klimaschutz

— Anpassung an den Klimawandel

— Schutz der biologischen Vielfalt

— Nachhaltige Nutzung und Schutz von Wasser- und Meeresressourcen

— Ubergang zu einer Kreislaufwirtschaft, Abfallvermeidung und Re-
cycling

— Vermeidung und Verminderung der Umweltverschmutzung

— Schutz gesunder Okosysteme

— Nachhaltige Landnutzung

Social/Soziales

— Einhaltung anerkannter arbeitsrechtlicher Standards (keine Kinder-
und Zwangsarbeit, keine Diskriminierung)*

— Einhaltung der Arbeitssicherheit und des Gesundheitsschutzes

— Angemessene Entlohnung, faire Bedingungen am Arbeitsplatz, Di-
versitit sowie Aus- und Weiterbildungschancen

— Gewerkschafts- und Versammlungsfreiheit

— Gewihrleistung einer ausreichenden Produktsicherheit, einschlie3-
lich Gesundheitsschutz

— Gleiche Anforderungen an Unternehmen in der Lieferkette

— Inklusive Projekte bzw. Riicksichtnahme auf die Belange von Ge-
meinden und sozialen Minderheiten

Governance/Unternehmensfiithrung

— Steuerehrlichkeit
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— Mafinahmen zur Verhinderung von Korruption

— Nachhaltigkeitsmanagement durch den Vorstand

— Vorstandsvergiitung in Abhingigkeit von Nachhaltigkeit

— Ermoglichung von Whistleblowing

— Gewihrleistung von Arbeitnehmerrechten

— Gewihrleistung des Datenschutzes

— Offenlegung von Informationen

Es fillt auf, dass die Mehrzahl dieser Beispiele die Risiken nicht als
solche formuliert, sondern Nachhaltigkeitsziele vorgibt, deren Nicht-
erreichung aus Sicht der BaFin erst Nachhaltigkeitsrisiken begriindet.
Dabei bleibt der Zeitpunkt, ab dem die Nichterreichung in ein Risiko
umschlégt, offen.

Die hier aufgelisteten Themenfelder diirften, auch wenn sie ausdriick-
lich nur beispielhaft aufgelistet sind, fiir die meisten Zielgesellschaften
in der Praxis einen zweckmifligen Gegenstand der ESG-Due Dili-
gence abschlieffend beschreiben. Eine Orientierung daran diirfte
deshalb helfen, den Gegenstand einer typischen ESG-Due Diligence

zu vereinheitlichen.

IV. ESG-Due Diligence, rechtslastige
ESG-Aspekte in der Legal Due Diligence

Um sie vor einem moglichen Erwerb zu erkennen, werden insbeson-
dere potentielle ESG-bezogene Haftungs- und Reputationsrisiken,
aber auch nach Vollzug erforderlich werdende ESG-bezogene Kosten
und Aufwinde kiinftig auch in der Due Diligence-Phase stirker be-
leuchtet werden.

1. Risikoanalyse

Hat die Zielgesellschaft ein geringes Risikoprofil und ist der geplante
Erwerb nicht ESG-motiviert, mag dem Kiufer im Einzelfall eine gut
dokumentierte Risikoanalyse auf Grundlage 6ffentlich verfiigbarer In-
formationen ausreichen. Ist der geplante Erwerb hingegen ESG-moti-
viert oder ist das Risikoprofil der Zielgesellschaft hoch, wird es oft
sinnvoll sein, dhnlich einer separaten Umwelt-Due Diligence oder ei-
ner separaten Compliance-Due Diligence eine eigenstindige, neben
rechtlichen Gesichtspunkten auch betriebswirtschaftliche Aspekte
einschliefende ESG-Due Diligence durchzufithren. Nach einer jiingst
verdffentlichten Umfrage gaben 88% der Befragten aus Deutschland
an, dass sie im Rahmen ihrer Transaktionsprojekte immer eine erwei-
terte ESG-Due Diligence durchfiihren.”® Damit betritt man freilich
Neuland.

2.  Mehrstufigkeit und interdisziplindre
Herangehensweise

Eine solche ESG-Due Diligence sollte sinnvollerweise in einem mehr-

stufigen Prozess und ganzheitlich erfolgen. Das diirfte regelmiflig

eine interdisziplindre Herangehensweise erfordern.

Solch ein mehrstufiger Prozess sollte zunichst mit einer Sichtung 6f-

fentlich verfiigbarer Quellen beginnen. Als Quellen konnen, soweit

52 Vgl. SpieBhofer, NZG 2022, 435, 436.

53 Merkblatt zum Umgang mit Nachhaltigkeitsrisiken der Bundesanstalt fir Finanzdienst-
leistungsaufsicht (BaFin) vom 20.9.2019 (Stand: 13.1.2020), S. 13.

54 Dies schlieft, wie der Klammerzusatz zeigt, auch menschenrechtliche Standards ein.

55 SS&C Intralinks in association with Mergermarket, Temperature’s Rising, The Growing
Importance of ESG to EMEA M&A, 9.8.2022, S. 13.
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bei nicht-borsennotierten Zielgesellschaften verfiigbar, eigene Nach-
haltigkeitsberichte der Zielgesellschaft herangezogen werden. Zudem
konnen, soweit Ratings fiir die Zielgesellschaft verfiigbar sind, Ratings
sog. Nachhaltigkeits-Ratingagenturen (wie z.B. ISS ESG,”® inrate®
oder Sustainalytics®®) genutzt werden. Daneben kommt auf der ersten
Stufe eine Desk Top-Analyse der typischen ESG-Risiken der Industrie
und der geografischen Region, in der die Zielgesellschaft titig ist, in
Betracht. Erste Risikohinweise geben einem der gesunde Menschen-
verstand sowie Branchen- und Landerkenntnis. Weitere Risikohinwei-
se konnen sich aus Medienberichten und Datenbanken ergeben. Ver-
tiefend kann etwa auf den interaktiven Atlas fiir soziale und 6kologi-
sche Risiken fiir etwa 30 Branchen und Linder auf der ganzen Welt
zuriickgegriffen werden, den S&P Global erstellt hat. Hinsichtlich
menschenrechtlicher Risiken mag ein weiteres Werkzeug schliellich
der Human Rights Quick Check des Danish Institute for Human
Rights darstellen, der es Unternehmen ermoglicht, sich einen Uber-
blick iiber die menschenrechtlichen Risiken in ihrer Produktionskette
zu verschaffen.>

Auf Grundlage der so gewonnenen ersten Einschitzungen kann auf
der zweiten Stufe die eigentliche ESG-Due Diligence beginnen. Viele
ESG-relevante Aspekte werden bereits von den klassischen Themen-
feldern der Legal Due Diligence (wie z.B. dem der arbeitsrechtlichen,
datenschutzrechtlichen oder 6ffentlich-rechtlichen Verhiltnisse, letzte
insbesondere wegen etwaiger offentlich-rechtlicher Erlaubnisse und
Genehmigungen), der Environmental Due Diligence oder einer Com-
mercial Due Diligence erfasst sein. Daher ist, will man doppelte oder
liickenhafte Priifungen vermeiden, eine moglichst prizise Definition
und Abgrenzung derjenigen ,rechtslastigen ESG-Aspekte zu empfeh-
len, die in der ESG-Due Diligence und nicht auch in der Legal Due
Diligence gepriift werden.

3.  Rechtslastige ESG-Themen

Zu den ,rechtslastigen ESG-Themen (,rechtslastig® deshalb, weil

diese Themen den Weg aus dem Soft Law in die Zielgesellschaft recht-

lich bindendes Hard Law gefunden haben, die sowohl Gegenstand

und Bestandteil der ESG-Due Diligence als auch einer Legal Due Dili-

gence sein konnen), zihlen derzeit etwa:

— Bei Zielgesellschaften, auf die das Lieferkettensorgfaltspflichtenge-
setz (LkSG)®® Anwendung findet: Priifung der Erfiillung der Ver-
pflichtungen der Zielgesellschaft aus dem LkSG und seiner (jetzt
schon absehbaren) kiinftigen Novellierungen durch die Umsetzung
des Richtlinienentwurfs der Europiischen Kommission zur Corpo-
rate Sustainability Due Diligence vom 23.3.2022 (CSDD-Richt-
linie).®" Anwendung findet das LkSG ab dem 1.1.2023 auf Unter-
nehmen mit einer Mitarbeiterzahl von 3000 bzw. ab dem 1.1.2024,
schon mit einer Mitarbeiterzahl von 1000. Auch bei rein deutschen
Zielgesellschaften, die dem LkSG unterfallen, wird daher neben
dem Verstindnis des eigenen Geschiftsbereichs der Zielgesellschaft
das Verstindnis deren Liefer- und Produktionsketten und deren
menschenrechtliche und umweltbezogenen Risiken immer wichti-
ger. Dabei diirfen sich die Sorgfaltspflichten der Zielgesellschaft
nicht immer auf die unmittelbaren Lieferanten (tier-one-supplier)
beschrinken. Vielmehr sind, sofern bei der Zielgesellschaft tatsich-
liche Anhaltspunkte vorliegen, die eine Verletzung einer menschen-
rechts- oder umweltbezogenen Pflicht moglich erscheinen lassen,
ausnahmsweise auch mittelbare Zulieferer (§ 2 Abs. 8 LkSG) einzu-
beziehen (§9 Abs.3 LkSG). Kiinftig sollen, sofern die CSDD-
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Richtlinie in Kraft getreten und ins deutsche Recht umgesetzt wor-
den sein sollte, bereits Unternehmen ab 500 Beschiftigten mit ei-
nem Nettojahresumsatz von mindestens 150 Mio. Euro und Unter-
nehmen in bestimmten ressourcenintensiven Branchen ab 250 Mit-
arbeitern und einem Nettojahresumsatz von 40 Mio. Euro in die
Pflicht genommen werden. Die Sorgfaltspflichten sollen sich dann
auch auf ,etablierte Geschiftsbeziehungen® erstrecken. Darunter
sind, unabhingig vom Bestand vertraglicher Beziehungen (Art. 3e
CSDD-Richtlinie), alle Rechtssubjekte der Wertschopfungskette der
Zielgesellschaft zu verstehen.®” Ohne dass es auf die Erfiillung
weiterer Voraussetzungen ankidme, erstrecken sich die Sorgfalts-
pflichten damit kiinftig auch auf mittelbare Zulieferer. Zudem soll
kiinftig, neben menschenrechts- und umweltbezogenen Sorgfalts-
pflichten, auch eine ,,Klima—Sorgfaltspﬂicht“63 eingefithrt werden
(Art. 15 CSDD-Richtlinie). Verstofle gegen Sorgfaltspflichten des
LkSG konnen empfindliche Sanktionen nach sich ziehen. Dazu zih-
len etwa schon bei fahrléssiger Verletzung Bufigelder, gestaffelt nach
dem Gewicht des VerstofRes, in einer Hohe zwischen 100000 Euro
bis 800000 Euro (§ 24 Abs. 2 LkSG). Fiir juristische Personen oder
Personenvereinigungen drohen in Fillen der Verletzung der Pflich-
ten nach § 7 Abs. 1 LkSG oder das Fehlen eines Konzepts zur Ab-
hilfe nach § 7 Abs. 2 S. 1 LkSG auch wesentlich hohere GeldbufRen
bis zu 2% des jahrlichen, globalen Umsatzes (§24 Abs.3 S.1
LkSG). Ab dem Erreichen bestimmter Héhen der verhidngten Geld-
buflen droht zudem ein Ausschluss von der Vergabe offentlicher
Auftrige fiir hochstens drei Jahre (§ 22 LkSG). Wihrend § 3 Abs. 3
LkSG eine zivilrechtliche Haftung ausschlieit, droht kiinftig nach
Art. 22 Abs. 1 CSDD-Richtlinie bei einer Verletzung kardinaler
Sorgfaltspflichten eine Schadensersatzhaftung.®* Herzstiick der im
LkSG und der CSDD-Richtlinie begriindeten Sorgfaltspflichten ist
eine eigene, auf die Lieferkette bezogene und als eine Art revolvie-
render Dauerpflicht® begriindete Due Diligence, die die Zielgesell-
schaft im Hinblick auf ihre Lieferkette durchfiihren muss. Diese lie-
ferkettenbezogene Due Diligence der Zielgesellschaft ist im Rahmen
der Kdufer-Due Diligence nicht etwa auf dem aktuellen Stand des
Zeitpunkts des Kaufprozesses zu duplizieren. Dazu eignet sich eine
M&A-Kidufer-Due Diligence auch nicht. Denn auch wenn nach § 3
Abs. 1 S.1 LkSG die Zielgesellschaft ihre Sorgfaltspflichten in an-
gemessener Weise beachten und daher nicht alle denkbaren Due
Diligence-Priifungen durchfithren muss, sondern sich auf solche
beschrinken darf, die nach Risikodisposition erforderlich und
zumutbar sind,*® diirfte Bestandteil der meisten Lieferketten-Due
Diligence-Priifungen die — im Rahmen des kartellrechtlich Zulassi-
gen erfolgende®” — Anforderung von Informationen bei Stakehol-

Abrufbar unter https://www.issgovernance.com/esg-de/ (Abruf: 12.9.2022).

Abrufbar unter https://www.inrate.com/en/esg-impact-ratings.htm (Abruf: 12.9.2022).
Abrufbar unter https://www.sustainalytics.com/ (Abruf: 12.9.2022).

So im Kontext der Erfiillung der Sorgfaltspflichten aus dem LkSG Hiibner, NZG 2020,
1411, 1414.

Zum LkSG allgemein etwa Frank u.a., BB 2021, 2165; Fleischer, CCZ 2022, 205; Spindler,
ZHR 186 (2022), 67 ff.

Dazu Hiibner/Habrich/Weller, NZG 2022, 644, und im Uberblick: Hexel/Spangler, NZG
2022, 881.

Hiibner/Habrich/Weller, NZG 2022, 644, 648; dhnlich Lutz-Bachmann/Vorbeck/Wengenroth,
BB 2022, 835.

Hiibner/Habrich/Weller, NZG 2022, 644, 647.

Dazu naher Hiibner/Habrich/Weller, NZG 2022, 644, 648.

Vgl. Fleischer, CCZ 2022, 205, 210 m.w.N.

Vgl. etwa Fleischer, CCZ 2022, 205, 210 m.w.N.

Dazu Ritz/von Schreitter, NZKartR 2022, 251.
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dern der Zielgesellschaft (wie etwa deren Kunden), anderer am
Wertschopfungsprozess beteiligter Unternehmen, Behorden und
Vertreter der Zivilgesellschaft im Sinne eines Multi-Stakeholder-
Prozesses sein.®® Schon aus Griinden des Vertraulichkeitsschutzes
kommt eine solche weit ausgreifende Informationsbeschaffung im
Rahmen einer Kéufer-Due Diligence grundsitzlich nicht in Be-
tracht. Erst recht stehen dem Kaufer, da die Kdufer-Due Diligence
notwendigerweise vor dem Vollzug und regelmiflig vor dem Si-
gning der beabsichtigten Transaktion durchgefithrt wird, grund-
sitzlich keine investigativen Mittel zur Verfiigung. Gegenstand der
Kéufer-Due Diligence ist es daher primir, auf Grundlage der im
Datenraum — ggf. nach weiterer Informationsanforderung — bereit-
gestellten und ggf. im Rahmen des Q&A-Prozesses und von Expert-
Sessions erginzten oder hinterfragten Informationen festzustellen,
ob die Zielgesellschaft ihre Sorgfaltspflichten nach dem LkSG und
kiinftig der umgesetzten CSDD-Richtlinie erfiillt hat. Ist dies im
Rahmen der Due Diligence nicht hinreichend zuverléssig feststell-
bar, bestehen aber auch keine konkreten Anhaltspunkte fiir Defi-
zite, kommt eine vertragliche Absicherung des Kdufers im Rahmen
eines selbstindigen Garantieversprechens in Betracht.”” Bestehen
konkrete Anhaltspunkte fiir Defizite, liegt aber noch kein abschlie-
Bend messbarer Schaden vor (in dessen Hohe der Kaufpreis redu-
ziert werden konnte), kommt eine Absicherung des Kdufers durch
eine Freistellung’® in Betracht. Auch wenn die Zielgesellschaft ihre
Sorgfaltspflichten erfiillt hat, sind damit Verstoe gegen menschen-
rechts-, umweltbezogene oder — kiinftig, ab Inkrafttreten der
CSDD-Richtlinie — klimaschutzrechtliche Standards keineswegs
ausgeschlossen. Das LkSG und die CSDD- Richtlinie statuieren
namlich lediglich Bemiihenspflichten. Verst6f8e gegen solche Stan-
dards mogen durch die Erfiillung der Sorgfaltspflichten unwahr-
scheinlicher geworden sein, ausgeschlossen sind sie nicht. Der
Nachweis der Erfillung der Sorgfaltspflichten durch die Zielgesell-
schaft mag aber, sollten nach dem Closing Verstofle gegen Stan-
dards offentlich bekannt werden, der Zielgesellschaft helfen, einer
Schidigung ihrer Reputation erfolgreich entgegenzutreten.

— Bei Zielgesellschaften, auf die das LkSG und kiinftig die CSDD-
Richtlinie keine Anwendung finden: Weil nach ganz herrschender
Meinung nach deutschem Recht keine ungeschriebenen, aus dem
Deliktsrecht, der Annahme eines Vertrauenstatbestands oder der
Annahme eines Vertrags zu Gunsten Dritter abgeleiteten menschen-
rechts-, umwelt- oder klimabezogenen Sorgfaltspflichten von Un-
ternehmen bestehen,”! entfillt auch die Priifung der Erfiillung sol-
cher (nicht bestehenden) Sorgfaltspflichten im Rahmen der Due
Diligence. Allerdings mag die Zielgesellschaft freiwillig in ihren Ge-
schiftsbereichen und Lieferketten menschenrechts-, umwelt- oder
klimaschutzbezogene Sorgfalt beobachtet, sich dazu bestitigend in
ihrer nichtfinanziellen Erklirung geduflert oder in internen Richtli-
nien, Grundsitzen, Leitlinien oder Programmen dazu selbst ver-
pflichtet haben. Das sollte im Rahmen der Due Diligence abgeklirt
werden und konnte dann Gegenstand der Kiufer-Due Diligence
sein. Legen Branche der Zielgesellschaft oder geografische Ausdeh-
nung ihrer geschiftlichen Aktivititen und ihrer Wertschopfungsket-
te solche Risiken nahe, sollte im Rahmen der Due Diligence und
auf Grundlage der zur Verfiigung stehenden Informationen zudem
versucht werden, einen Uberblick iiber die menschenrechts-, um-
welt- und klimaschutzbezogenen Risiken der Zielgesellschaft und
ihrer Wertschopfungskette zu erlangen. Ausgangspunkt fiir die Fra-
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ge, ob die Zielgesellschaft in diesem Sinne risikogeneigt ist, konnen
wiederum die oben beschriebenen offentlich verfiigbaren Quellen
sein.”? Als Standards, auf deren Hintergrund Risiken festgestellt
werden konnen, kénnen insbesondere das LkSG, die CSDD-Richt-
linie und die anerkannten menschenrechtlichen, ggf. auch arbeits-
rechtlichen Standards, wie sie in den UN Guiding Principles on
Business and Human Rights/UN-Leitprinzipien fiir Wirtschaft und
Menschenrechte > oder den ILO Core Labour Standards/Kernarbeits-
normen der Internationalen Arbeitsorganisation’* niedergelegt sind,
herangezogen werden. Allerdings sind auch insoweit die Moglich-
keiten einer Kéufer-Due Diligence aus den oben beschriebenen
Griinden (keine ausgreifende Informationsbeschaffung, keine in-
vestigativen Mittel) begrenzt. Schutz kénnen dem Kdufer dann nur
(unternehmenskauf-)vertragliche Vorkehrungen bieten.

Kommt das LkSG deshalb nicht zur Anwendung, weil es sich um
eine nicht-deutsche Zielgesellschaft handelt, sind mit dem LkSG
vergleichbare Gesetze in den betroffenen ausldndischen Jurisdiktio-
nen in den Blick zu nehmen, wie das Loi de vigilance in Frank-
reich,”” der Modern Slavery Act in UK, dem Wet Zorgpflicht Kinder-
arbeid in den Niederlanden’® oder kiinftig, falls das Gesetz verab-
schiedet wird, dem Wet Verantwoord en Duurzaam Internationaal
Ondernemen in den Niederlanden.””

Bei Zielgesellschaften, die Konfliktmineralien in die EU einfiihren:
Priifung, ob die Anforderungen an Sorgfaltspflichten in der Liefer-
kette, die die Konfliktmineralien-VO vom 17.5.2017 vorsieht, erfiillt
worden sind. Danach haben ,,Unionseinfiihrer ihre Lieferkettenpo-
litik und ihr Risikomanagement so zu organisieren und zu konzi-
pieren, dass den Standards in der Musterstrategie fiir Lieferketten
in Anhang IT der OECD-Leitsitze geniigt wird.”® Dazu zihlt auch,
dass der ,Unionseinfithrer seine Lieferkettenpolitik in Vertrige
und Vereinbarungen mit den Lieferanten integriert und seine Liefe-
ranten damit, obgleich sie nicht notwendigerweise Normadressaten
der Konfliktmineralien-VO sind, gleichfalls an die OECD-Leitsitze
bindet.”

Bei — einer kiinftig erheblich wachsenden Anzahl von — Zielgesell-
schaften, die zu einer solchen Offenlegung verpflichtet sind: Erfiil-
lung gesetzlicher Offenlegungsverpflichtungen der Zielgesellschaft,
in Deutschland derzeit nach den §§ 289b—e und 315b—d HGB, also
die Pflicht zur Abgabe einer nichtfinanziellen Erklirung. Eine sol-
che Priifung konnte allerdings auch im Rahmen der Financial Due
Diligence durch Wirtschaftspriifer erfolgen. In der Praxis empfichlt
es sich daher, mit dem bzw. innerhalb des M&A-Projektteam(s) ab-
zukliren, in welchem ,,Work Stream* die Priifung erfolgen soll. In-
haltlich muss die nichtfinanzielle Erklirung den — sehr unscharfen —
Anforderungen des § 289c HGB gentigen. Seit dem 1.1.2022 muss
sie um Inhalte nach Art. 8 der Taxonomie-VO erginzt werden. Bei
der Erstellung der nichtfinanziellen Erklirung kann die Gesellschaft

Hiibner, NZG 2020, 1411, 1413.

Dazu unten VL. 2. ¢) aa) und VI. ¢) bb) (7).

Dazu unten VL. 2. ) bb) (9).

Habersack/Ehrl, AcP 219 (2919), 155, 190ff.; Nietsch, in: ders., Corporate Social Responsi-
bility Compliance, 2021, § 7, Rn. 100 ff.

Dazu oben IV. 2.

Dazu oben II. 2.

Dazu oben II. 2.

Dazu naher Fleischer/Danninger, DB 2017, 2849.

Zu dessen Entwurf Fleischer/Hahn, RIW 2018, 397, 401.

Vorsteel van wet verantwoord en duurzaam internationaal ondernemen van mrt 2021,
Tweede Kamer, vergaderjaar 2020-2021, 35 761, Nr. 2.

Habersack/Ehrl, AcP 219 (2919), 155, 178f.

Habersack/Ehrl, AcP 219 (2919), 155, 178.
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nach § 289d HGB nationale, europdische oder internationale Rah-
menwerke nutzen. Derzeit bieten sechs grofle Anbieter solcher Rah-
menwerke, also von Nachhaltigkeitsstandards, solche Regelwerke
an.* Bei einem Vergleich dieser Standards sollen erheblich Unter-
schiede bei den qualitativen und quantitativen Elementen der Be-
richterstattung bestehen.®' In Deutschland scheint das Regelwerk der
Global Reporting Initiative (GRI) zu dominieren.®? Allerdings sollen
die erheblichen Unterschiede der Regelwerke auch dazu fiihren, dass
Unternehmen dazu tibergehen, in ihren nichtfinanziellen Erklarun-
gen gleich mehreren dieser gingigen Standards gerecht zu werden.®
Die nichtfinanzielle Erkldrung kann derzeit (noch) nach Wahl der
Gesellschaft Bestandteil des Lageberichts sein (sog. integrated report-
ing®"), sie kann aber auch separat erfolgen (§ 289b Abs. 3 HGB). In-
haltlich besteht bei der Erstellung der nichtfinanziellen Erkldrung ein
breiter Beurteilungsspielraum.®® Eine externe inhaltliche Priifung der
nichtfinanziellen Erklirung durch externe Dritte, etwa den Ab-
schlusspriifer der Gesellschaft, ist derzeit nicht vorgeschrieben. Die
falsche Abgabe der nichtfinanziellen Erklirung stellt nach § 334
Abs. 1 Nr. 3 HGB eine Ordnungswidrigkeit bzw., bei vorsitzlich un-
richtiger Darstellung oder Verschleierung der Verhiltnisse, nach
§331 Abs. 1 Nr. 1 HGB sogar eine Straftat dar.®® Da § 334 Abs. 1
Nr. 3 HGB auch auf § 289 HGB verweist, intendieren die Vorschrif-
ten des HGB iiber den Inhalt der nichtfinanziellen Erklirung auch
die Einhaltung des § 289 HGB und des dort genannten Ziels, ein den
tatsichlichen Verhiltnissen entsprechendes Bild zu vermitteln.®” Auf-
grund des weiten Beurteilungsspielraums liegt eine falsche Abgabe al-
lerdings nur bei eindeutig nicht mehr zu vertretenden Abweichungen
vor.®® Das grofite Risiko diirfte daher derzeit die verspitete Veroffent-
lichung der nichtfinanziellen Erklarung sein.

— Zwar sind derzeit nur grofle (i.S.d. § 267 Abs. 3 S. 1) kapitalmarkt-
orientierte (i.S.d. § 264d HGB) Kapitalgesellschaften, also solche,
die einen organisierten Kapitalmarkt durch von ihnen ausgegebene
Wertpapiere in Anspruch nehmen und zusitzlich im Jahresdurch-
schnitt mehr als 500 Arbeitnehmer beschiftigen (§ 289b Abs. 1
HGB), zur Abgabe einer solchen nichtfinanziellen Erklirung ver-
pflichtet. Das sollen etwa 550 Unternehmen sein.** Daher diirfte
die Bedeutung im Bereich der ,private M&A“-Transaktionen der-
zeit noch eher gering sein. Schon kurzfristig, wenn namlich der
Richtlinien-Entwurf der EU-Kommission vom 21.4.2021 zur Uber-
arbeitung der CSR-Richtlinie (CSR-Anderungsrichtlinie) verab-
schiedet sein wird, wird sich dies aber signifikant dndern. Nach der
CSR-Anderungsrichtlinie sollen kiinftig alle grofen Kapitalgesell-
schaften im Sinne von § 267 Abs. 3 S. 1 HGB berichtspflichtig wer-
den, also solche Unternehmen, die zwei der drei nachfolgenden Kri-
terien iberschreiten, nimlich EU 20 Mio. Bilanzsumme, 40 Mio.
Euro Umsatzerlose in den zwdlf Monaten vor dem Abschlussstich-
tag und im Jahresdurchschnitt 250 Arbeitnehmer. Damit diirfte
schon bald unabhingig von ihrer Kapitalmarktorientierung eine
Vielzahl potentieller Zielgesellschaften berichtspflichtig werden. Ab
2026 sollen dann auch alle kleinen und mittelstindischen Unter-
nehmen berichtspflichtig werden, allerdings nur, soweit sie kapital-
marktorientiert sind. Dadurch soll sich die Zahl der berichtspflich-
tigen Unternehmen auf etwa 15000 steigern.”® Aus der bisherigen
nichtfinanziellen Erklirung soll nach der CSR-Anderungsrichtlinie
kiinftig eine Nachhaltigkeitsberichterstattung werden.”' Die nichtfi-
nanziellen Angaben sollen kiinftig zwingend im Lagebericht erfol-
gen.92 Inhaltlich sollen die Berichtspflichten schirfer, detaillierter
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und standardisierter werden.” Insbesondere soll das Prinzip der
doppelten Wesentlichkeit eingefiihrt werden. Danach sollen Unter-
nehmen nicht mehr nur dariiber berichten, wie sich Nachhaltig-
keitsaspekte auf die Unternehmensaktivititen auswirken, sondern
auch, wie sich Unternehmensaktivititen auf Gesellschaft und
Umwelt auswirken.”* Es soll eine zwingende externe inhaltliche
Priifung durch den Abschlusspriifer oder andere externe Stellen
erfolgen, bei der die inhaltliche Kontrolle auf Grundlage von ver-
bindlichen europdischen Standards erfolgen soll, die die EU-Kom-
mission (genauer: die European Financial Reporting Advisory Group
[EFRAG]) entwickelt.”® Dreizehn Konsultationsentwiirfe dieser Eu-
ropean Sustainability Reporting Standards liegen vor und befinden
sich in der Konsultation.”® Diese Priifung soll zunichst in den ers-
ten Jahren nach Inkrafttreten als priiferische Durchsicht erfolgen,
so dass ein Urteil mit begrenzter Prifungssicherheit (limited as-
surance) abgegeben wird.”” Bei begrenzter Priifungssicherheit bringt
der Priifer nicht eine Normkonformitit, sondern blof8 zum Aus-
druck, dass ihm keine Aspekte aufgefallen sind, die gegen einen
ordnungsgemiflen Bericht sprechen.

— Priifung, ob die Vorschriften zur Festlegung von Zielgroflen des
Frauenanteils im Aufsichtsrat, Vorstand und in den beiden Fiih-
rungsebenen unterhalb des Vorstands (§§ 111 Abs. 5 und 76 Abs. 4
AktG) eingehalten werden: Wihrend die Quotenregelung fiir Vor-
stinde (§ 76 Abs. 3a AktG) und Aufsichtsrite (§ 96 Abs. 2 AktG)
nur fiir borsennotierte Gesellschaften gelten, so dass sie bei ,private
M&A“-Transaktionen keine Rolle spielten, finden die Vorschriften
zur Festlegung von Zielgroflen des Frauenanteils im Aufsichtsrat
(durch den Aufsichtsrat selbst), Vorstand (durch den Aufsichtsrat)
und auf den beiden Fiithrungsebenen unterhalb des Vorstands
(durch den Vorstand) auch auf solche nicht borsennotierte Gesell-
schaften Anwendung, die mitbestimmt sind. Sie sind daher auch
bei ,private-M&A“-Transaktionen relevant. Die Quotenregelungen
fiir Vorstand und Aufsichtsrat sollen kiinftig allerdings auch auf
nicht-bérsennotierte grofle Unternechmen erweitert werden und
sollen dann ca. 600 Unternehmen erfassen.”® Dann werden auch sie
fiir ,private M&A“-Transaktionen von erheblicher Bedeutung.

— Priifung, ob der Kiufer mit seinen verbundenen Unternehmen als
Folge der beabsichtigten Transaktion Schwellenwerte erreicht oder
iiberschreitet und dadurch in ESG-bezogene Sorgfalts- oder Be-
richtspflichten hineinwéchst.

80 Schén, ZfPW 2022, 207, 240f.

81 Schén, ZfPW 2022, 207, 241.

82 Schén, ZfPW 2022, 207, 240.

83 Schon, ZfPW 2022, 207, 241.

84 Vqgl. Jablowski/Berndt, IRZ 2021, 451.

85 Johannsen-Roth/KiefBling, DB Beil. Nr. 2 zu Heft 22/2022, 36, 37 (,Ermessen”); Nietsch, in:
ders., Corporate Social Responsibility Compliance, 2021, § 3, Rn. 34.

86 Vgl. Spindler, MiKoAktG, 5. Aufl. 2019, § 93, Rn. 372.

87 Heuking/von Coelln, in: Nietsch, Corporate Social Responsibility Compliance, 2021, § 15,
Rn. 36.

88 Bachmann, ZGR 2018, 231, 246; zu kapitalmarktrechtlichen Pflichten und Haftungsrisiken
im Zusammenhang mit der ESG-Berichterstattung Sustmann/Retsch/Gerding, AG 2022,
602 ff.

89 Johannsen-Roth/KiefSling, DB Beil. Nr. 2 zu Heft 22/2022, 36. Handlungsempfehlungen fiir
KMU von Miiller/Needham/Warnke, BB 2022, 1899 ff.

90 Johannsen-Roth/KieBBling, DB Beil. Nr. 2 zu Heft 22/2022, 36; Lanfermann, BB 2022, 1323.

91 Schén, ZfPW 2022, 207, 218; Lanfermann/Liepe, BB 2022, 2027 ff.

92 Schén, ZfPW 2022, 207, 218.

93 Schén, ZfPW 2022, 207, 218.

94 Freiberg/Auer, BB 2022, 1194.

95 Johannsen-Roth/KieBBling, DB Beil. Nr. 2 zu Heft 22/2022, 36, 37; Lanfermann, BB 2022,
1323.

96 Vgl. Lanfermann, BB 2022, 1323.

97 Quick/Toledano/Toledano, IRZ 2022, 37, 39.

98 Ulmer-Eilfort, ESG 2022, 76, 78.
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— Priifung von sog. Klimaschutzklagen oder Anhaltspunkten dafiir,
dass die Zielgesellschaft Adressat solcher sog. Klimaschutzklagen
werden konnte.

— Priifung, ob es anhingige Rechtsstreitigkeiten wegen sog. Green-
washing, also Griinfirberei, oder Anhaltspunkte fiir drohende Kla-
gen dieser Art gibt, die wiederum nicht nur in der Finanzbranche,
sondern auch im produzierenden Gewerbe insbesondere bei irre-
fithrenden produktbezogenen Umweltaussagen zu einer Haftung
der Zielgesellschaft fithren konnen und Anlass fir Klagen von Ver-
braucherverbinden und, auf Grundlage des gednderten UWG (§ 9
Abs. 2 S. 1 UWG), Verbrauchern sein kénnen.

— Priifung moglicher Verstofle gegen das AGG oder das Entgelttrans-
parenzgesetz.

— Priifung, ob es anhingige Rechtsstreitigkeiten oder Anhaltspunkte
fiir drohende Rechtsstreitigkeiten wegen fehlerhafter Angaben der
Zielgesellschaft zur Umweltschidlichkeit des Ge- oder Verbrauchs
eines Produkts der Zielgesellschaft, zu Herstellungsverfahren der
Zielgesellschaft oder zu bei der Produktion verwendeten Materia-
lien gibt, die zu einer Haftung der Zielgesellschaft fithren kon-
nen.

— Priifung von ,ESG-Vorfillen“: Unter diesem Sammelbegriff konn-
ten Sachverhalte zum Gegenstand der Due Diligence gemacht wer-
den, die, um die Abfrage und Priifung im Rahmen der Due Dili-
gence operationabel zu machen, vereinfachend zusammengefasst
(i) einen Verstof3 der Zielgesellschaften gegen sie bindendes, ESG-
bezogenes Recht darstellen (praktisch etwa eine verspitete Abgabe
einer verpflichtenden nichtfinanziellen Erklirung, Verstofle gegen
Sorgfaltspflichten des LkSG), (ii) Verstofle der Zielgesellschaft ge-
gen die Verbote, die in § 2 Abs. 2 des LkSG (menschenrechtsbezo-
gene Verbote) aufgefithrt sind, darstellen und (iii) Verstofle der
Zielgesellschaft gegen die Verbote, die in § 2 Abs. 2 des LkSG auf-
gefiihrt sind (umweltbezogene Verbote), darstellen. Dariiber hinaus
konnten — soweit mit den Mitteln einer Due Diligence moglich —
darunter Belistigungen (§3 Abs. 3 AGG), sexuelle Belistigungen
($3 Abs. 4 AGG; § 184i StGB), sexuelle Ubergriffe (§ 177 StGB)
oder dhnliche Verhaltensweisen durch Fithrungskrifte der Zielge-
sellschaft gepriift werden, aber auch Verstofle gegen Datenschutz-
recht und Verletzungen der IT-Sicherheit,” Umweltverschmutzun-
gen oder Arbeitsunfille.

— Priifung der von der Zielgesellschaft ergriffenen Mafinahmen zur
Verhinderung von Korruption (die allerdings auch bislang schon je-
denfalls im Rahmen der Compliance Due Diligence gepriift wer-
den).

— Priifung der von der Zielgesellschaft ergriffenen MaSnahmen zum
Schutz vor und zur Vorbeugung gegen Beldstigungen (§ 3 Abs. 3
AGG), sexuelle Beldstigungen (§ 3 Abs. 4 AGG; § 1841 StGB), sexu-
elle Ubergriffe (§ 177 StGB) oder dhnliche Verhaltensweisen durch
Fithrungskrifte der Zielgesellschaft.

— Priifung der Einrichtung eines Hinweisgeberschutzsystems durch
die Zielgesellschaft.

— Priifung der von der Zielgesellschaft ergriffenen Mafinahmen zur
Gewihrleistung ausreichenden Arbeits- und Gesundheitsschutzes
(diese Prifung mag im Einzelfall auch im Rahmen der arbeitsrecht-
lichen Due Diligence oder der HR-Due Diligence erfolgen).

— Priifung der von der Zielgesellschaft ergriffenen Mafinahmen gegen
Diskriminierung und zur Gewihrleistung von Geschlechtergleich-
stellung und Lohngleichheit.
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— Priifung der von der Zielgesellschaft ergriffenen Mafinahmen zur
Gewihrleistung des Datenschutzes, (die auch bislang, verstirkt seit
dem Inkrafttreten der DSGVO, schon im Rahmen der Legal Due
Diligence gepriift wurden), angemessener I'T-Sicherheit, der Einhal-
tung von Sorgfaltspflichten bei der Entwicklung und dem Einsatz
von Algorithmen und die Orientierung an ethischen Grundsitzen
bei der Entwicklung und Nutzung Kiinstlicher Intelligenz.'®

Es steht zu erwarten, dass kiinftig weitere Themenfelder ihren Weg

aus dem Soft Law in das Hard Law finden und damit zu ,rechtslasti-

gen“ Themen werden. Wegen ihrer ,Rechtslastigkeit® empfiehlt es

sich, Informationen zu diesen Themenfeldern auch in Legal Due Dili-

gence-Informationsanforderungslisten aufzunehmen und diese Listen

von Zeit zu Zeit zu aktualisieren.

4.  Weitere Themenfelder

Weniger ,rechtslastige ESG-Themenfelder der ESG Due Diligence,

die aus rechtlicher Perspektive eine interdisziplindre Herangehenswei-

se nahelegen, sind:

— Uberblick tiber die und Beschreibung der CO,-Emissionen der Ziel-
gesellschaft in den vergangenen Jahren vor der Transaktion sowie
der von der Zielgesellschaft ergriffenen Mafinahmen zur Reduktion
von CO,-Emissionen, zum Klimaschutz und zur Anpassung an den
Klimawandel;

— Uberblick iiber die und Beschreibung der Ressourcenbeschaffung
und -nutzung der Zielgesellschaft in den vergangenen Jahren vor
der Transaktion sowie der von der Zielgesellschaft ergriffenen Maf3-
nahmen zur nachhaltigen Ressourcenbeschaffung und -nutzung;

— Uberblick tiber das und Beschreibung des Abfallmanagement(s) der
Zielgesellschaft in den vergangenen Jahren vor der Transaktion so-
wie der von der Zielgesellschaft ergriffenen Mafinahmen zu einem
nachhaltigen Abfallmanagement, einschlieflich einem Ubergang zu
einer Kreislaufwirtschaft, zur Abfallvermeidung und zum Recy-
cling;101

— Priifung der von der Zielgesellschaft verursachten Umweltver-
schmutzungen in den vergangenen Jahren sowie der von der Zielge-
sellschaft ergriffenen Mafinahmen zur Vermeidung und Verminde-
rung von Umweltverschmutzungen und zum Schutz gesunder Oko-
systeme;

— Priifung der von der Zielgesellschaft ergriffenen Mafinahmen zur
Gewihrleistung der Nachhaltigkeit von Produkten (Product Ste-
1vvardshi‘t7);102

— Priifung der von der Zielgesellschaft ergriffenen MafSnahmen zur
Forderung von Diversitit, einschliefSlich der diversen Besetzung der
Organe der Zielgesellschaft;'*®

— Priifung der von der Zielgesellschaft ergriffenen MaSnahmen zum
Schutz der biologischen Vielfalt;

99 Zur Corporate Digital Responsibility und der Algorithm Responsibility vgl. Anzinger, in:
Nietsch, Corporate Social Responsibility Compliance, 2021, § 27.

100 Vgl. zu diesen Aspekten der CDR als Schnittmenge der CSR Anzinger, in: Nietsch, Cor-
porate Social Responsibility Compliance, 2021, § 27.

101 Hier ist kurz- bis mittelfristig zu erwarten, dass sich aus den Zielvorgaben des ,Soft
Laws” aufgrund des Aktionsplans Kreislaufwirtschaft der EU-Kommission weiteres
+Hard Law” entwickeln wird, vgl. Appel/Meyn, DB Beil. Nr. 2 zu Heft 22/2022, 10, 14.

102 Hier ist kurz- bis mittelfristig zu erwarten, dass sich aus den Zielvorgaben des Soft
Laws aufgrund der Sustainable Products Initiative der EU-Kommission Hard Law entwi-
ckeln wird, vgl. Bellinghausen/Bauwens, DB Beil. Nr. 2 zu Heft 22/2022, 16.

103 Hinsichtlich des Frauenanteils in Aufsichtsrat, Vorstand und den beiden Fiihrungsebe-
nen unterhalb des Vorstands ist dieses Ziel bereits in Hard Law tiberfiihrt worden.

Betriebs-Berater | BB 39.2022 | 26.9.2022



— Priifung der von der Zielgesellschaft ergriffenen Mafinahmen zur
Forderung inklusiver Projekte bzw. Riicksichtnahme auf die Be-
lange von Gemeinden und Minderheiten;

— Priifung der von der Zielgesellschaft ergriffene Mafinahmen zur
Vergiitung von Organmitgliedern in Abhingigkeit von Nachhaltig-
keit.

Kennzeichnend fir diese Themenfelder ist, dass sie sich grundsitzlich
den ESG-bezogenen Zielen widmet, zu deren Erreichung die Zielge-
sellschaft nicht rechtlich bindend verpflichtet ist, sich aber moglicher-
weise freiwillig selbst durch unternehmensinterne Programme,
Grundsitze, Leitlinien, Richtlinien oder Aussagen in der nichtfinan-
ziellen Erklarung verpflichtet hat. Fiir die Zwecke der ESG-Due Dili-
gence ist es deshalb wichtig, einen Uberblick iiber solche Selbstver-
pflichtungen der Zielgesellschaft zu erlangen und entsprechende
Richtlinien, Grundsitze, Leitlinien oder Programme oder Aussagen in
der nichtfinanziellen Erklirung im ESG Due Diligence Questionnaire
abzufragen und im Rahmen der Q&A, der Management Prisentation
und/oder von Experten-Gesprichen herauszufinden, in welchem Um-
fang diese Richtlinien, Grundsitze, Leitlinien, Programme oder Aus-
sagen in der nichtfinanziellen Erklirung tatsichlich auch umgesetzt
und Teil der gelebten Unternehmenskultur geworden sind.

Zudem ist gerade die Entwicklung der ESG-Programmatik — wie ge-

sehen — im stdndigen und schnellen Fluss. Die vorstehenden Kataloge

orientieren sich — im Interesse groferer Ubersichtlichkeit und Verein-
heitlichung durch Schaffung eines breiter akzeptierten Kanons allge-
mein als sinnvoll erachteter Gegenstinde einer ESG-Due Diligence —
an dem Katalog der Nachhaltigkeitsrisiken aus dem Merkblatt zum

Umgang mit Nachhaltigkeitsrisiken der Bundesanstalt fiir Finanz-

dienstleistungsaufsicht (BaFin) vom 20.9.2019 (Stand: 13. Januar

2020). Gesellschaftliche Standards verdndern sich allerdings weiter,

werden sukzessive Gegenstand des Soft Laws, aus diesem Soft Law

entwickelt sich weiteres Hard Law. Daher muss eine stindige Anpas-
sung und Prizisierung der Priifungsgegenstidnde stattfinden.

Wie bei einer klassischen Legal Due Diligence ist—neben der Auswertung

offentlich-verfiigbarer Quellen — Herzstiick der ESG-bezogenen Due

Diligence die sorgfiltige Prifung und Auswertung der von der Zielgesell-

schaft in einem Datenraum offen gelegten Unterlagen. Um dariiber

hinaus ein moglichst realistisches Bild des Umgangs der Zielgesellschaft
mit ESG-Themen und den Stellenwert von ESG zu bekommen, emp-
fiehlt es sich in besonderem Mafle, diese Dokumentenpriifung mit

Gespriachen mit dem Management der Zielgesellschaft und den fiir ESG

zustindigen Mitarbeitern zu kombinieren, soweit das moglich ist.

V. Vorvertragliche Aufkldrung

Da einerseits ESG-Gesichtspunkte fiir die Entscheidung des Kiufers
immer bedeutsamer werden und andererseits jedenfalls die Recht-
sprechung staatlicher Gerichte'® bei Unternehmenskiufen eine »ge-
steigerte Aufkldrungspflicht“ annimmt, kann sich aus Verkduferper-
spektive im Einzelfall eine frithzeitige Erhebung, Zusammenstellung,
Aufbereitung und Offenlegung auch aller wesentlichen ESG-bezoge-
nen Informationen im Datenraum oder, sofern eine Offenlegung im
Datenraum zur Erfiillung von Aufklirungspflichten nicht ausreicht,
spezifisch im Rahmen der Verhandlungen empfehlen, um damit auch
seinen vorvertraglichen Aufkldrungspflichten zu geniigen. Nach stin-
diger Rechtsprechung muss der Verkiufer den Kaufer eines Unterneh-
mens ungefragt iiber Umstinde aufkliren, wenn der Kdufer nach Treu
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und Glauben unter Berticksichtigung der Verkehrsauffassung redli-
cherweise Aufklirung erwarten durfte.'®® Dies ist der Fall, wenn die
Umstinde den Vertragszweck des Kdufers vereiteln konnen und daher
fiir seinen Kaufentschluss von wesentlicher Bedeutung sind, sofern er
die Mitteilung nach der Verkehrsauffassung erwarten konnte.'” Die
Rechtsprechung tendierte in der jiingeren Vergangenheit dazu, den
Kreis der Aufklirungspflichten eher zu vergréflern und beim Unter-
nehmenskauf von einer ,,gesteigerten Aufklarungspflicht mit strenge-
rem Sorgfaltsmaf3stab auszugehen. Dies begriindet sie mit der Schwie-
rigkeit der Bewertung der Zielgesellschaft durch den auflenstehenden
Kaufinteressenten, dessen besonderer Abhingigkeit von der Vollstin-
digkeit und Richtigkeit der ihm erteilten Informationen sowie den ty-
pischerweise weitreichenden wirtschaftlichen Folgen der Kaufent-
scheidung fiir den Kiufer.'” Bestand und Umfang der Aufklirungs-
pflichten hingen in hohem Maf3e von den Umstidnden des Einzelfalles
ab.'%® Aufklirungspflichten sollten daher verkiuferseitig gepriift wer-
den, wenn etwa bei einem ESG-motivierten Kauf der Kaufer fiir den
Verkiufer ersichtlich besonders groflen Wert auf die ESG-Bilanz oder
-Performance der Zielgesellschaft legt und der Verkdufer Anhalts-
punkte dafiir hat, dass die ESG-Bilanz oder -Performance deutlich
schlechter ist, als etwa in seiner eigenen Nachhaltigkeitsberichterstat-
tung oder in anderen, dem Kiufer vorgelegten Informationen nahe-
gelegt wird oder der Verkaufer gar weifd (oder sich als Wissen zurech-
nen lassen musslog), dass die Zielgesellschaft ihre wesentlichen ESG-
Ziele, auf die sie sich selbst verpflichtet hat, nicht ernsthaft verfolgt
und deutlich verfehlt hat. Ahnliches gilt, wenn der Verkdufer Kenntnis
davon hat (oder sich solche Kenntnis zurechnen lassen muss), dass es
in den Lieferketten der Zielgesellschaft zu Verletzungen menschen-
rechts- oder umweltbezogener Standards gekommen ist, aus denen
substantielle Schidigungen der Reputation der Zielgesellschaft folgen
konnten. Insoweit bestehen Parallelen zu Aufklirungspflichten bei
dem Verkiiufer bekannten Compliance-Verstofen.''® Bei Verletzun-
gen menschenrechts- oder umweltbezogener Standards kann die Auf-
klarung, dhnlich wie bei unerkannten Compliance-Verstolen, ggf. ab-
gestuft zu einem Zeitpunkt erfolgen, in dem konkrete Verhandlungen
mit einem aussichtsreichen Kaufinteressenten fortgeschritten sind.'"!

VI. Die Allokation von Chancen und Risiken aus
ESG im Unternehmenskaufvertrag

Der Schwerpunkt dieses Beitrags soll nachfolgend auf der Frage lie-
gen, an welchen Regelungsorten und in welcher Weise in dem zentra-
len Transaktionsdokument bei ,private“ M&A-Transaktionen, dem
Unternehmenskaufvertrag, die Zuordnung von Chancen und Risiken

104 Zur Praxis der Schiedsgerichte Pdrnbacher, in: Elsing/Pickrahn u.a., M&A-Streitigkeiten
vor DIS-Schiedsgerichten, B V1., Rn. 377 ff. und insbesondere 442 ff.

105 BGH, 4.4.2001 - VIII ZR 32/00, BB 2001, 1167 m. BB-Komm. Louven. Weitere Nachweise
bei Louven, Unternehmenskaufvertrag, 2022, Rn. 285.

106 BGH, 4.4.2001 - VIII ZR 32/00, BB 2001, 1167 m. BB-Komm. Louven; OLG Miinchen,
3.12.2020 - 23 U 5742/19, BB 2022, 82, NZG 2021, 423.

107 BGH, 4.42001 - VIII ZR 32/00, BB 2001, 1167 m. BB-Komm. Louven; OLG Miinchen,
3.12.2020 - 23 U 5742/19, BB 2022, 82, NZG 2021, 423.

108 Drygala, in: ders./Wachter, Verschuldenshaftung, Aufklarungspflichten, Wissens- und
Verhaltenszurechnung bei M&A-Transaktionen, 2020, S. 3, 18.

109 Dazu Schéne/Uhlendorf, in: Mehrbrey, Handbuch Streitigkeiten beim Unternehmens-
kauf, 2. Aufl. 2021, § 2, Rn. 426 ff,; Jaques, in: Ettinger/Jaques, Beck'sches Handbuch Un-
ternehmenskauf im Mittelstand, 2021, C, Rn. 56 ff.; Louven, Unternehmenskaufvertrag,
2022, Rn. 292 ff.; Meyer-Sparenberg, in: ders./Jackle, Beck'sches M&A-Handbuch, 2. Aufl.
2022, § 47, Rn. 103 ff,; Wachter, M&A Litigation, 4. Aufl. 2022, Rn. 8.38 ff.

110 Dazu Golland/Koch, in: Mehrbrey, Handbuch Streitigkeiten beim Unternehmenskauf,
2. Aufl. 2021, § 17, Rn. 26.

111 Vgl. Louven, Unternehmenskaufvertrag, 2022, Rn. 247 a.E.
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aus ESG-Aspekten erfolgen kénnte. Dabei soll eine moglichst grofie
Bandbreite von Regelungsoptionen aufgezeigt werden. Ob sie im
Einzelfall vereinbart werden, hidngt — wie immer bei der Gestaltung
besonders kritischer Klauseln eines Unternehmenskaufvertrags — von
der Verhandlungsposition der Parteien ab. Ob sie sich in der Praxis
bewihren, wird die weitere Entwicklung zeigen. Die besondere He-
rausforderung fiir den M&A-Anwalt besteht beim Umgang mit
ESG-Aspekten darin, auf Basis der Erkenntnisse der Due Diligence
aus einem ,uniibersichtliche(n) und schlecht koordinierte(n) Fli-
ckenteppich aus unterschiedlichen Texten und Regelwerken“''* die-
jenigen Vorgaben auszuwihlen, die fiir die Zielgesellschaft und die
Parteien des Unternehmenskaufvertrags relevant sind und die dorti-
gen — zumeist begrifflich unscharfen — Vorgaben und Prinzipien ge-
danklich zu systematisieren und in justiziable Klauseln zu iiberset-
zen und zu tberfiihren.

1.  ESG-bezogene Earn-Out-Konzepte

Um Unsicherheiten und Differenzen zwischen Verkidufer und Kaufer
tiber die Bewertung der Zielgesellschaft, die ESG-getrieben sind, zu
glitten, werden in der Praxis ESG-bezogene Earn-Out-Konzepte dis-
kutiert.'"?

Earn-Out-Klauseln sind Vereinbarungen, nach denen ein Teil des Un-
ternehmenskaufpreises''* in Abhingigkeit des kiinftigen''>
lichen Erfolgs der Zielgesellschaft geschuldet wird.''® Der wirtschaftli-
che Erfolg der Zielgesellschaft nach Ablauf der Earn-Out-Periode, der

Earn-Out-Ausloser, bemisst sich in der Praxis hdufig nach einer be-

wirtschaft-

stimmten Kenngrof8e oder nach bestimmten Leistungskennzahlen (Key
Performance Indicators, kurz ,KPI’s“) der Zielgesellschaft. Dies sind et-
wa die Umsatzgrofle, der Jahresiiberschuss, der Bilanzgewinn, ein be-
stimmter EBIT oder EBITDA, der Cash Flow oder eine Kombination
dieser Kenngrofen der Zielgesellschaft.'!” Der kiinftige Erfolg der
Zielgesellschaft kann aber auch durch nicht-finanzielle Umstinde
bestimmt werden, etwa die Erteilung eines Patents, der Verbleib von
Schliisselpersonen, die Gewinnung neuer oder Aufrechterhaltung be-
stimmter bestehender Kundenbeziehungen oder die erfolgreiche
Markteinfithrung eines neuen Produkts.''®
Ein wesentlicher Baustein von Earn-Out-Klauseln sind Earn-Out-
Schutzklauseln, durch die insbesondere opportunistisches ,arm rech-
nen“ eines Kéufers und opportunistische Einhegungsmafinahmen der
Entwicklung der Zielgesellschaft durch den Verkiufer verhindert wer-
den sollen.'"”
Earn-Out-Klauseln losen fast immer schwierige Auslegungsfragen aus
und sind besonders streitanfillig. Sie sollten daher das letzte Mittel
sein, um uniiberwindbar erscheinende Differenzen zwischen Verkiu-
fer und Kiufer bei der Preisfindung zu glitten.'*
Angesichts der wachsenden Bedeutung von ESG-Aspekten auch fur
die Bewertung der Zielgesellschaft kédnnen Unsicherheiten und Diffe-
renzen zwischen Verkdufer und Kéufer iiber die Bewertung der Ziel-
gesellschaft zunehmend auch ihre Ursache darin haben, dass sie bis
zum Abschluss des Unternehmenskaufvertrags kein gemeinsames Ver-
stindnis zum Beispiel dartiber entwickeln kénnen,

— wiesich bereits eingeleitete ESG-Mafinahmen zur Erhaltung oder Stei-
gerung der Rentabilitit der Zielgesellschaft in den kommenden Jahren
aufdenErtrag (oderandere KPI'’s) der Zielgesellschaft auswirken,

— ob, wie vom Verkdufer in Aussicht gestellt, eine gute ,,ESG-Perfor-
mance“ der Zielgesellschaft in den nichsten Jahren weitere Ge-
schiftschancen eréffnet, die sich in den kommenden Jahren eben-
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falls auf den Ertrag (oder andere KPT’s) der Zielgesellschaft auswir-
ken werden,

— ob bestimmte ESG-Trends, von denen der Verkdufer in Aussicht ge-
stellt hat, dass sie in den nichsten Jahren ebenfalls positiv auf den
Ertrag (oder andere KPI’s) der Zielgesellschaft auswirken werden,
eintreten,

— ob bestimmte ESG-bezogene Investitionen, wie vom Verkdufer in
Aussicht gestellt, in den nichsten Jahren zu weiteren Kostenein-
sparungen fithren, die sich ebenfalls positiv auf den Ertrag (oder an-
dere KPD’s) der Zielgesellschaft auswirken werden oder

— ob das kiinftige Erreichen eines bestimmten Meilensteins, etwa die
Erteilung einer Klimazertifizierung,'*' sich wie vom Verkiufer in
Aussicht gestellt, positiv auf den Ertrag (oder andere KPI’s) der Ziel-
gesellschaft auswirken wird.

In solchen Verhandlungssituationen mag tatsichlich die Vereinbarung

einer Earn-Out-Klausel die letzte verbleibende Chance der Parteien sein,

zu einer Einigung iiber den Unternehmenskaufzu kommen. Auch wenn
die Unsicherheiten der oder die Differenzen zwischen den Parteien ihre

Ursachein denvom Verkdufer in Aussicht gestellten wirtschaftlichen Fol-

genvon ESG-Aspekten haben, kénnen die traditionellen KPI’s durchaus

als Earn-Out-Ausloser herangezogen werden. Werden die vom Verkiufer
in Aussicht gestellten KPI’s erreicht, 1ost das die vereinbarte Earn-Out-

Zahlung aus. Ob das Erreichen unmittelbar auf den ESG-Aspekten be-

ruht, diirfte fiir den Kédufer irrelevant sein. Er leistet das Earn-Out-Pay-

ment, weil die Zielgesellschaft derart wirtschaftlich erfolgreich ist, dass
der vereinbarte erhohte Kaufpreis gerechtfertigt ist. Vertragliche Klau-
seln, die dartiber hinaus zu filtern versuchen und fiir die Berechnung der

KPT’s nur solche Umsitze oder Ertrige beriicksichtigen wollten, die un-

mittelbare Folge zum Beispiel der eingeleiteten ESG-Mafinahmen, der

tatsdchlich eingetretenen ESG-Trends oder des erreichten Meilensteins
sind, wéren zwar theoretisch denkbar. Allerdings diirfte es in der Praxis
schwierig sein, nachzuweisen, welche Teilbetrige der KPI’s in diesem

Sinne unmittelbar durch eingeleitete ESG-Mafinahmen oder tatsichlich

eingetretene ESG-Trends erwirtschaftet wurden. Die Einfithrung eines

solchen vertraglichen ,, Filters“ wiirde die Earn-Out-Klausel noch streit-
anfilliger werden lassen, als sie ohnehin schon ist.

Denkbar ist dartiber hinaus, unabhingig vom Erreichen bestimmter

KPTI’s oder zusitzlich zu ihrem Erreichen, die Earn-Out-Zahlung von

nicht-finanziellen Umstinden abhingig zu machen. Dies konnen

auch Umstinde mit ESG-Bezug sein, etwa — um das obige Beispiel
aufzugreifen — das Erreichen der Erreichung einer Klimazertifizierung
als Meilenstein. Allerdings diirfte es — in noch groflerem Umfang als

112 Thomale/Murko, EuZA 2021, 40, 47.

113 Vgl. etwa Daub/Farkas/von Maltzahn, DB Beil. Nr. 2 zu Heft 20/2021, 35, 38.

114 In der Praxis oft zwischen 20% und 30% des Gesamtkaufpreises, vgl. Louven, Unter-
nehmenskaufvertrag, 2022, Rn. 821.

115 Die vertraglich vereinbarte Earn-Out-Periode dauert in der Praxis oft zwischen zwei
und fiinf Jahren, vgl. Louven, Unternehmenskaufvertrag, 2022, Rn. 822.

116 Vgl. Louven, Unternehmenskaufvertrag, 2022, Rn. 820f,; Seibt, in: Drygala/Wachter,
Kaufpreisanpassungs- und Earnout-Klauseln in M&A-Transaktionen, 2016, S. 221, 244f,;
Bergjan, in: Holzapfel u.a.,, Unternehmenskauf in Recht und Praxis, 16. Aufl. 2021,
Rn. 844.

117 Vgl. Kénig, in: Kiem, Kaufpreisregelungen im Unternehmenskauf, 2022, § 14, Rn. 9ff,;
Louven, Unternehmenskaufvertrag, 2022, Rn. 822.

118 Vgl. Hilgard, BB 2010, 2912, 2914; Elsing, in: ders. u.a., M&A-Streitigkeiten vor DIS-
Schiedsgerichten, 2022, B II.,, Rn. 191; Louven, Unternehmenskaufvertrag, 2022, Rn. 823.

119 Vgl. etwa Seibt, in: Drygala/Wachter, Kaufpreisanpassungs- und Earnout-Klauseln in
M&A-Transaktionen, 2016, S. 221, 221f.

120 Vgl. Seibt, in: Drygala/Wachter, Kaufpreisanpassungs- und Earnout-Klauseln in M&A-
Transaktionen, 2016, S. 221, 231; Louven, Unternehmenskaufvertrag, 2022, Rn. 831; Zie-
genhain, in: Meyer-Sparenberg/Jackle, Beck’sches M&A-Handbuch, 2. Aufl. 2022, § 16,
Rn. 58; zu den in der schiedsgerichtlichen Praxis haufigen Streitpunkten Elsing, in: ders.
u.a., M&A-Streitigkeiten vor DIS-Schiedsgerichten, 2022, B Il., Rn. 186 und 207 ff.

121 Beispiel von Daub/Farkas/von Maltzahn, DB Beil. Nr. 2 zu Heft 20/2021, 35, 38.
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bei Patenten, dem Aufrechterhalten von Kundenbeziehungen, der
Einfiihrung eines neuen Produkts oder anderen denkbaren ,klassi-
schen® nicht-finanziellen Earn-Out-Zielen — gerade bei Umstinden
mit ESG-Bezug als Meilenstein fiir die Parteien besonders schwierig
sein, zu bemessen, in welcher Hohe der Unternehmenswert durch das
Erreichen des Meilensteins steigt. Zudem mag es in Anbetracht der
hohen Dynamik aber auch der Anfilligkeit fir sich dandernde politi-
sche Stromungen und damit verbundenen Wertentscheidungen, mit
der sich das ESG-Programm fortentwickelt,'"** fiir die Parteien
schwierig sein, sich auf sinnvolle langfristige Earn-Out-Ziele mit
ESG-Bezug als Meilensteine festzulegen.

2. Garantien und Freistellungen

a)  Herkdmmliche Garantien und Freistellungen

Gute Unternehmenskaufvertrage diirften einige der relevanten ESG-
Risiken auch bei herkommlicher Gestaltung abgedeckt haben, etwa in
Garantieversprechen zu arbeitsrechtlichen Verhiltnissen der Zielge-
sellschaft, zu deren gesetzeskonformen Verhalten, also ihrer ,,Compli-
ance with Laws“ (die grundsitzlich ohnehin auch Verstofle gegen das
LKSG, gesetzliche Pflichten zur Nachhaltigkeitsberichterstattung oder
Verstofle gegen arbeitsschutzrechtliche Anforderungen erfassen wiir-
de), zu der Konformitit der Zielgesellschaft mit 6ffentlich-rechtlichen
Erlaubnissen (einschlief3lich etwaiger Nebenbestimmungen darin),
zur Abwesenheit von Korruptionssachverhallten oder in einer Um-
weltgarantie oder -freistellung.

b)  Weiche ESG-Ziele ohne Selbstverpflichtung
der Zielgesellschaft

Bestimmte ESG-Chancen und -Risiken eignen sich, weil sie etwa in
Vorschriften des Soft Law blof3 als Ziele formuliert sind, fiir die es
nachpriifbare gesetzliche Anforderungen noch nicht gibt und auf die
sich die Zielgesellschaft nicht — und sei es im Rahmen einer nichtfi-
nanziellen Erklarung — selbstverpflichtet hat, grundsitzlich nicht fir
eine Allokation durch den Unternehmenskaufvertrag, sondern sind —
soweit in der ESG Due Diligence insoweit Defizite identifiziert wur-
den — eher fiir die Frage des ,Ob“ der Transaktion relevant. Kommt
es zu der Transaktion, mag sie der Kaufer auf die Liste der nach Clo-
sing anstehenden Mafinahmen setzen.

¢) Die Gestaltung konkreter ESG-Risiken in Garantien
und Freistellungen

Interessant wird zu sehen sein, ob und wie der deutsche M&A-Markt

auf konkrete, messbare und ,harte” ESG-Risiken reagieren wird, ins-

besondere durch Anpassungen in den Garantiekatalogen und Freistel-

lungen.

aa) Garantie versus Freistellung

Garantien (im Kontext eines Unternehmenskaufs im Sinne selbstindi-
ger Garantieversprechen nach § 311 Abs. 1 BGB) wird der Kéufer ins-
besondere dann verlangen, wenn er sich abstrakt, ohne etwa in der Due
Diligence erlangte Kenntnis von konkreten Risiken oder Problemen bei
der Zielgesellschaft, gegen mogliche Risiken absichern méchte. Freistel-
lungen wird der Kiufer dann verlangen, wenn ihm etwa aus der Due
Diligence konkrete Risiken bekannt sind, er hinsichtlich ihrer tatsich-
lichen Realisierung und/oder der Hohe eines im Falle der Realisierung
eintretenden Nachteils aber noch Unklarheit besteht (anderenfalls hitte
er schon in den Verhandlungen den Kaufpreis verringern konnen).
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bb) Erganzungen von Garantien und Freistellungen und
erganzende Garantien und Freistellungen

Mogliche Regelungskomplexe, an denen, je nach Zielunternehmen

und Verhandlungsposition, in den Unternehmenskaufvertrigen nach-

justiert wird, konnten sein:

(1) ,ESG"-Garantie

Analog zur ,Compliance“-Garantie kénnte ein Kiufer vom Verkiufer
eine eigenstindige ,ESG-Garantie“ verlangen. Sie konnte etwa, sehr
kiuferfreundlich, lauten:

,Die Verkduferin hat keine positive Kenntnis von Zustanden, Ereignissen oder Be-
dingungen bei der Zielgesellschaft aus den Bereichen Umwelt, Soziales und Un-
ternehmensfiihrung (ESG), die innerhalb der vergangenen [e] Jahre vor dem Un-
terzeichnungsstichtag bei der Zielgesellschaft unter Verletzung oder Nichtbeach-
tung von die Zielgesellschaft bindenden Gesetzen, Verordnungen oder sonstigen,
die Zielgesellschaft bindenden rechtlichen Bestimmungen sowie die Zielgesell-
schaft nicht bindenden vélkerrechtlichen Vertragen oder Standards sowie inter-
nen Richtlinien vorhanden gewesen oder eingetreten sind und deren Vorhanden-
sein oder Eintreten innerhalb eines Zeitraums von [e] Monaten ab dem Vollzugs-
tag vernilinftigerweise Auswirkungen auf die Zielgesellschaft erwarten lassen, die
deren Vermogens-, Finanz- oder Ertragslage sowie deren Reputation wesentlich
nachteilig beeintrachtigen.”

Allerdings wiire eine solche Garantie geeignet, das tiblicherweise sorg-
faltig austarierte System spezieller Garantien zu unterminieren (Catch
All). Sie wire auf der Tatbestandsseite zudem dermaf3en weit und un-
bestimmt, dass ein Verkiufer iiblicherweise zumindest auf die Quali-
fikation durch ,positive Kenntnis“ und sehr hohe Aufgreif-Schwellen-
werte Wert legen wiirde. Entsprechende Diskussionen erlebt man ty-
pischerweise in Verhandlungen zu den Garantien zur Rechtskonfor-
mitit (Compliance with Law). Wiahrend dort immerhin erst Verstofle
gegen geltendes (hartes) Recht eine Garantieverletzung auslosen kon-
nen, drohten bei einer generalklauselartig ausgestalteten ESG-Garan-
tie wie der Beispielsklausel schon Verstofle gegen Soft Law, also insbe-
sondere volkerrechtliche Standards oder interne Richtlinien, einen
Garantiefall auszulosen. Selbst mit Qualifikationen und hohen
Schwellenwerten erscheint die Wahrscheinlichkeit, dass die Verhand-
lungsposition eines Kaufers die Vereinbarung einer solchen General-
klausel ermoglicht, angesichts des fiir jeden Verkdufer ,,uniibersichtli-
che(n) und schlecht koordinierte(n) Flickenteppich aus unterschiedli-

chen Texten und Regelwerken“,123

auf den in einer solchen, Soft Law
einschlieBenden Garantie verwiesen wird,'** eher schwierig. Die wei-
tere Entwicklung wird abzuwarten sein.

Dies gilt erst recht fiir in der Praxis diskutierte Garantien, die einen
wethical or sustainable business conduct“ oder die Erfiillung ,ESG-relat-

. 12
ed requirements* versprechen.'”

(2) Die Garantie der Rechtskonformitat (Compliance with
Laws) vor dem Hintergrund der ESG-Programmatik
Aber auch bei herkommlich formulierten Garantien zur Rechtskon-
formitit (Compliance with Laws) mag man als vorsichtiger Verkiaufer
kiinftig hiufiger auf Einschrinkungen driangen. Denn die Einhaltung
»anwendbaren Rechts®, auf die nicht selten in solchen Garantien ab-
gestellt wird, diirfte zwar derzeit in den meisten Fillen nach dem

122 Dazu oben II. 4.

123 Thomale/Murko, EuZA 2021, 40, 47.

124 Dazu ausfiihrlicher oben I1. 2.

125 Beispiele von Messinger/Wang, M&A Review 2022, 69, 70.
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iibereinstimmenden Parteiwillen eine Bezugnahme auf die Zielgesell-
schaft bindendes Recht (Hard Law) bedeuten. Im Lichte der, jeden-
falls im Zusammenhang mit ESG-Aspekten, zunehmenden Bedeu-
tung von Vorschriften des Soft Law auch fiir Unternehmen und der
sich bei niherer Hinsicht als durchaus problematisch erweisenden
Abgrenzung zwischen Soft Law und Hard Law,'*® muss das kiinftig
nicht mehr als gesichert gelten.

(3)  Punktuelle Erganzung des herkémmlichen
Garantiekatalogs

Wihrend eine generalklauselartige ESG-Garantie problematisch er-
scheint, liegt eine punktuelle Erginzung der herkdmmlichen Garan-
tiekataloge um weitere, neuartige Garantien zur Abdeckung bestimm-
ter Nachhaltigkeitsrisiken umso niher. Dafiir eignen sich zumindest
theoretisch einige der oben beispielhaft aufgefithrten, von der BaFin
zusammengefassten Nachhaltigkeitsziele, namlich solche,

— aus denen fiir die Zielgesellschaft hinreichend konkrete eigene Ver-
haltenspflichten und Standards abgeleitet werden konnen,

— von denen nicht angenommen werden kann, dass sie durch die
Zielgesellschaft bereits erfiillt werden (wie das in Deutschland etwa
fiir das Risiko der Beeintrichtigung der Gewerkschafts- und Ver-
sammlungsfreiheit der Fall ist, dann bedarf es keiner Garantie) und

— die nicht bereits Bestandteil einer herkommlichen Garantie sind
(wie z.B. die Einhaltung geltenden Rechts, die Einhaltung von Vor-
schriften der Arbeitssicherheit und des Gesundheitsschutzes, die
Abwesenheit von Korruptionsverstoflen oder die Gewihrleistung
ausreichenden Datenschutzes, denn sonst wiren sie nicht neuartig).

Etwa die typischen Garantien zum Arbeitsrecht konnten —insbesondere,

wenn eine der Zielgesellschaften oder ihre Tochtergesellschaften ihren

Sitz in einem risikogeneigten Staat im nicht-européischen Ausland ha-

ben oder in einer risikogeneigten Branche titig sind — wie folgt um eine

Garantie zur Einhaltung bestimmter anerkannter arbeitsrechtlicher

Standards (keine Kinder- und Zwangsarbeit) durch die Zielgesellschaft

(und nicht durch deren Zulieferer, dazu sogleich) erginzt werden:

,Bei keiner der Gruppengesellschaften gibt es am Unterzeichnungsstichtag und

hat es in den vergangenen 10 Jahren vor dem Unterzeichnungsstichtag Kinderar-

beit, schlimmste Formen der Kinderarbeit oder Zwangsarbeit fiir die Zielgesell-
schaft gegeben.”

Allerdings kénnte eine solche generische Formulierung aus Sicht des

Verkdufers mit zu groflen Unsicherheiten behaftet sein. Um sie zu

prézisieren, konnten etwa Begriffsbestimmungen aus Ubereinkom-

men der Internationalen Arbeitsorganisation herangezogen werden:

,Bei keiner der Gruppengesellschaften gibt es am Unterzeichnungsstichtag und

hat es in den vergangenen 10 Jahren vor dem Unterzeichnungsstichtag (i)

schlimmste Formen der Kinderarbeit im Sinne des Art. 3 des Ubereinkommens

182 der Internationalen Arbeitsorganisation iiber das Verbot und unverziigliche

MaBBnahmen zur Beseitigung der schlimmsten Formen der Kinderarbeit gegeben,

(ii) Kinderarbeit gegeben, die nicht im Einklang steht mit den Vorgaben des Uber-

einkommens 138 der Internationalen Arbeitsorganisation tiber das Mindestalter

fir die Zulassung zur Beschaftigung sowie (i) Zwangsarbeit gegeben, die nicht

im Einklang steht mit den Vorgaben der Ubereinkommen 29 der Internationalen

Arbeitsorganisation iber Zwangs- oder Pflichtarbeit und 105 tber die Abschaf-

fung der Zwangsarbeit, wobei es gemeinsames Verstandnis der Parteien ist, dass

die in Bezug genommenen Ubereinkommen der Internationalen Arbeitsorganisa-
tion als Bezugspunkt fir die Zwecke dieses Garantieversprechens mageblich sein
sollen, obgleich sie fiir die Zielgesellschaft rechtlich nicht bindend sind und zu

keinem Zeitpunkt fiir sie rechtlich bindend waren.”
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Alternativ bietet sich eine Orientierung an den Definitionen des § 2

Abs. 2 LkSG und damit folgende Formulierung an:

,Bei keiner der Gruppengesellschaften gibt es am Unterzeichnungsstichtag und

hat es in den vergangenen 10 Jahren vor dem Unterzeichnungsstichtag Verstoe

gegen

— schlimmste Formen der Kinderarbeit fiir Kinder unter 18 Jahren gegeben, ein-
schlieBlich (a) aller Formen der Sklaverei oder alle sklavereidhnlichen Praktiken,
wie den Verkauf von Kindern und den Kinderhandel, Schuldknechtschaft und
Leibeigenschaft sowie Zwangs- oder Pflichtarbeit, einschlieBlich der Zwangs-
oder Pflichtrekrutierung von Kindern fiir den Einsatz in bewaffneten Konflikten,
(b) das Heranziehen, Vermitteln oder Anbieten eines Kindes zur Prostitution,
zur Herstellung von Pornographie oder zu pornographischen Darbietungen, (c)
das Heranziehen, Vermitteln oder Anbieten eines Kindes zu unerlaubten Tatig-
keiten, insbesondere zur Gewinnung von und zum Handel mit Drogen und (d)
Arbeit, die ihrer Natur nach oder aufgrund der Umsténde, unter denen sie ver-
richtet wird, voraussichtlich fiir die Gesundheit, die Sicherheit oder die Sittlich-
keit von Kindern schadlich ist,

- das Verbot der Beschaftigung eines Kindes unter dem Alter, mit dem nach dem
Recht des Beschaftigungsortes die Schulpflicht endet, wobei das Beschafti-
gungsalter 15 Jahre nicht unterschreiten darf, es sei denn, das Recht des Be-
schaftigungsortes weicht hiervon in Ubereinstimmung mit Artikel 2 Absatz 4
sowie den Artikeln 4 bis 8 des Ubereinkommens Nr. 138 der Internationalen
Arbeitsorganisation vom 26. Juni 1973 iiber das Mindestalter fiir die Zulassung
zur Beschéftigung ab, oder

- das Verbot der Beschaftigung von Personen in Zwangsarbeit; dies umfasst jede
Arbeitsleistung oder Dienstleistung, die von einer Person unter Androhung von
Strafe verlangt wird und fiir die sie sich nicht freiwillig zur Verfiigung gestellt
hat, etwa in Folge von Schuldknechtschaft oder Menschenhandel; ausgenom-
men von der Zwangsarbeit sind Arbeits- oder Dienstleistungen, die mit Arti-
kel 2 Absatz 2 des Ubereinkommens Nr. 29 der Internationalen Arbeitsorgani-
sation vom 28. Juni 1930 iiber Zwangs- oder Pflichtarbeit oder mit Artikel 8
Buchstabe b und c des Internationalen Paktes vom 19. Dezember 1966 uber
biirgerliche und politische Rechte vereinbar sind.”

Um sicherzustellen, dass die Vorschriften des Allgemeinen Gleich-
behandlungsgesetzes (AGG), des Entgelttransparenzgesetzes oder
vergleichbare Vorschriften einer lokalen auslindischen Rechtsord-
nung, der die Zielgesellschaft unterliegt, die — in dem hier relevanten
Kontext ,privater M&A-Transaktionen — etwa vor Diskriminierung
am Arbeitsplatz schiitzt, insbesondere wegen Alters, Geschlechts,
sexueller Orientierung, Behinderung, Religion, Weltanschauung und
ethnischer Zugehorigkeit, beachtet werden, mag — auch bei deut-
schen Zielgesellschaften — die Aufnahme folgender Garantie sinnvoll
sein:

,The Group Companies are in full compliance with all laws and regulations relat-

ing to labour conditions, employment practices, anti-discrimination and work en-

vironment ....“'%

Wenn bei einer Zielgesellschaft im nicht-europiischen Ausland und

mit — branchenbezogen und/oder geografisch — hoherem Risikoprofil

zweifelhaft ist, ob dort mit deutschem Recht vergleichbare Vorschrif-
ten anwendbar sind, kann sich folgende Erginzung empfehlen:

,The Group Companies are in full compliance with all laws, regulations and interna-

tional standards (including nos. 29, 100, 105, 111, 138, 155 and 182 of the ILO Core

Labour Standards, irrespective of the fact that they, as standards in international law

126 Dazu oben II. 2.
127 Vgl. die Klausel von Neighbour, in: Jaletzke/Henle, M&A Agreements in Germany,
2. Aufl. 2020, 11, 13, Klausel 13.11.8, S. 137.
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(Volkerrecht), do not directly apply to any of the Group Companies and as if they
were directly applicable to the Group Companies) relating to labour conditions, em-
ployment practices, anti-discrimination and work environment ....."

Allerdings sind die in Bezug genommenen ILO Core Labour Standards/
Kernarbeitsnormen der Internationalen Arbeitsorganisation, dhnlich
wie die UN Guiding Principles on Business and Human Rights/ UN-Leit-
prinzipien fiir Wirtschaft und Menschenrechte, volkerrechtliche Vor-
schriften, die Unternehmen (und damit die Zielgesellschaft) nicht bin-
den und die auch im Verhiltnis zu ihren Vertragsstaaten blof3es Soft
Law darstellen.'*® Daher wiirde ein einfacher Verweis auf diese Stan-
dards — jedenfalls bei wortlicher Auslegung der Klausel — ins Leere ge-
hen. Zudem empfiehlt es sich angesichts des bereits beschriebenen Fli-

ckenteppichs an Vorschriften des Soft Law,'*

wie in der Beispielsklau-
sel, auf bestimmte, konkret bezeichnete Standards zu verweisen.
Schlieflich sollte in einer Klausel deutlich gemacht werden, dass die so
hinreichend prizise in Bezug genommenen Standards fiir die Zwecke
des Unternehmenskaufvertrags fiir die Zielgesellschaft als so maf3geb-
lich behandelt werden, als ob die Zielgesellschaft an sie gebunden wire.
Bei entsprechendem Risikoprofil der Zielgesellschaft bzw. der Branche
oder geografischen Region, in der sie titig ist, mag der Kédufer (insbe-
sondere ein kapitalmarktorientierter Kdufer) angesichts drohender
Reputationsschiden fiir sich und die Zielgesellschaft Wert darauf le-
gen, dass

,in den vergangenen [5] Jahren vor dem Unterzeichnungsstichtag kein Mitglied
des Geschiftsleitungsorgans der Zielgesellschaft und kein Mitglied der [ersten]
Fiihrungsebene unterhalb des Geschéftsleitungsorgans der Zielgesellschaft (i) Mit-
arbeiter der Zielgesellschaft sexuell im Sinne von § 3 Abs.4 AGG beldstigt hat
oder (ii) solche Beldstigungen untergeordneter Mitarbeiter, Kunden oder Lieferan-
ten der Zielgesellschaft auf Mitarbeiter der Zielgesellschaft geduldet hat*.'*°
Biodiversitit konnte ausdriicklich als Schutzgut (praktisch geschihe
das im Rahmen der Definition des ,,Umweltschadens®) in der Um-
weltgarantie aufgenommen werden. Zu einem dhnlichen Ergebnis
fithrte es, wenn man fiir die Definition des Umweltschadens auf das
Umweltschadensgesetz (USchadG) abstellte, denn nach dessen Tatbe-
standsalternative des § 2 Nr. la) USchadG ist ein Umweltschaden
auch die Schidigung von Arten und natiirlichen Lebensrdiumen nach
Maf3gabe des § 19 BNatSchG. Eine solche breit angelegte Definition
des Umweltschadens in der Umweltgarantie wird in der Literatur
auch diskutiert."””" Verkiufer werden sich mit einer solchen Erweite-
rung allerdings schwertun, weil sie damit negative Folgen eines
schlecht prognostizierbaren und in der Vergangenheit allgemein ver-
nachldssigten Risikos tragen miissten. Zudem diirfte sich in der Praxis
eine durch die Zielgesellschaft verursachte Schadigung von Arten und
natiirlichen Lebensriumen nur mit erheblichem Aufwand und ebenso
erheblichen Unsicherheiten feststellen lassen.'*” Auch hier bleibt die

weitere Entwicklung abzuwarten.

(4) Menschenrechtsverletzungen bei Tochtergesell-
schaften in risikobehafteten Branchen oder
geografischen Regionen

Hat die Zielgesellschaft Tochtergesellschaften in menschenrechtlich ri-

sikobehafteten geografischen Regionen oder Branchen, konnte der

Kiufer in den Verhandlungen bemiiht sein, sich die Abwesenheit von

Menschenrechtsverletzungen garantieren zu lassen, etwa wie folgt:

,Bei keiner der Gruppengesellschaften gibt es am Unterzeichnungsstichtag und

hat es in den vergangenen fiinf (5) Jahren vor dem Unterzeichnungsstichtag Men-

schenrechtsverletzungen gegeben.”
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Damit wiirde, zu Lasten des Verkiufers, die Reichweite der Garantie
sehr unklar bleiben. Auch ein Abstellen auf ,die international aner-
kannten Menschenrechte® im Sinne des Teils II. A. 12 der UN Guiding
Principles on Business and Human Rights/UN-Leitprinzipien fiir Wirt-
schaft und Menschenrechte, wonach unter einer Menschenrechtsverlet-
zung zumindest die Verletzung solcher Menschenrechte zu zdhlen
sind, die in der Internationalen Menschenrechtscharta ausgedriickt
sind und die in der Erkldrung der Internationalen Arbeitsorganisation
iiber die grundlegenden Prinzipien und Rechte bei der Arbeit genannt
werden, scheint ungeeignet, weil die dort verwendeten Begriffe zu
unbestimmt sind, um daraus konkrete Verpflichtungen (hier: des
Verkidufers etwa zur Zahlung von Schadensersatz in Fillen der Garan-
tieverletzung) abzuleiten.'>® So konnen etwa aus einem Recht auf
»gerechte Arbeitsbedingungen® keine konkreten Vorgaben zu den
entsprechenden Arbeitszeiten oder Kiindigungsfristen entnommen
werden.'?*

Naheliegender erscheint auch hier, den Begriff der Menschenrechte in
einer solchen Vertragsklausel unter Verweis auf bestimmte Definitio-
nen in § 2 Abs. 2 LkSG zu formulieren, etwa auf die Nrn. 1, 2, 3, 4, 10
oder 11. Die Tatbestinde der Nrn. 5, 6¢, 7 und 8 diirften hingegen,
jedenfalls aus Verkiufersicht, zu nah am Anwendungsbereich ,klassi-
scher arbeitsrechtlicher Garantien liegen und zudem in Teilen zu un-
bestimmt sein (,angemessener Lohn“ ,ungeniigende Ausbildung“
»iubermiflige korperliche und geistige Ermiidung®), um als Bezugs-
punkt eines Garantieversprechens in einem Unternehmenskaufvertrag
in Betracht gezogen zu werden. Adressat der Nr. 6 ist eher der Staat
als eine Zielgesellschaft. Nr. 9 ist zu unbestimmt und ist typischerwei-
se Gegenstand detailliert ausgestalteter Umweltgarantien oder -frei-
stellungen.

Diese Beispiele zeigen zudem zweierlei:

Zum einen sind Verweise auf blofle (volkerrechtliche) Standards ins-
besondere bei deutschen oder EU-europiischen Zielgesellschaften
weitestgehend unzweckmiflig, weil es insbesondere in Deutschland
und der EU prizisere, die Unternehmen unmittelbar bindende gesetz-
liche Vorschriften gibt und eine Inbezugnahme auf (volkerrechtliche)
Standards nur zur Rechtsunsicherheit fithren wiirde.

Zum anderen geniigen Verweise auf lokale gesetzliche, die lokale Ziel-
gesellschaft unmittelbar bindende Vorschriften gerade in denjenigen
Lindern auflerhalb der EU nicht, bei denen es ein erhohtes Risiko
von Verstoflen gegen arbeitsrechtliche Standards gibt. Denn dort ge-
niigen die gesetzlichen Vorschriften moglicherweise nicht den in der
EU tiblichen Anforderungen. Gerade beim Erwerb von multinationa-
len Unternehmensgruppen wird man daher, aus ESG-Perspektive,
nicht selten den Inhalt der Garantien, die auf Zielgesellschaften mit
Sitz auBerhalb der EU Anwendung finden, auf den Einzelfall zu-
schneiden miissen (etwa durch hinreichend spezifische Verweise auf
bestimmte Vorschriften oder Abschnitte konkreter volkerrechtlicher
Standards, durch Anleihen bei den Definitionen des § 2 Abs. 2 LkSG
oder durch das generische Ausformulieren solcher Standards). Darauf

128 Spindler, ZHR 186 (2022), 67, 70. Siehe auch oben II. 2.

129 Dazu oben Il. 2.

130 In den USA sind solche Klauseln als ,Weinstein-Klauseln” bekannt, vgl. dazu und zu ih-
rer wachsenden Bedeutung bei US-amerikanischen Transaktionen Piko/Uhl, BB 2020,
1204, 1206.

131 Kuhn, in: Mehrbrey, Handbuch Streitigkeiten beim Unternehmenskauf, 2. Aufl. 2021,
§ 22, Rn. 253f.

132 Kuhn, in: Mehrbrey, Handbuch Streitigkeiten beim Unternehmenskauf, 2. Aufl. 2021,
§ 22, Rn. 254.

133 So auch Bomsdorf/Blatecki-Burgert, ZRP 2020, 42, 43.

134 So auch Bomsdorf/Blatecki-Burgert, ZRP 2020, 42, 43.
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ist insbesondere zu achten, wenn man (unter ESG-Gesichtspunkten
mglw. vorschnell) alle Gruppengesellschaften im Unternehmenskauf-
vertrag als Bezugspunkte der Garantien ohne Differenzierung nach
regionalen oder branchenbedingten Besonderheiten einheitlich als
»Gruppengesellschaften® oder ,,Group Companies* definiert.

(5) ,UberschieBende” ESG-Ziele bei Selbstverpflichtung
oder -bindung der Zielgesellschaft

Hinsichtlich der anderen, abstrakt und prinzipienbasiert formulier-
ten, mit Wertungen versehenen (,fair®, ,angemessen“ oder ,ausrei-
chend®) Nachhaltigkeitsrisiken aus dem oben vorgestellten Katalog
der BaFin (die, obschon dort als Nachhaltigkeitsrisiko bezeichnet,
mehrheitlich eher Nachhaltigkeitsziele vorgeben), diirften Garantien
in der Praxis grundsitzlich fernliegen. Sind sie dem Kaufer wichtig,
zweifelt er aber an ihrer Erreichung, ist dies eher fiir die Frage des
»Ob® der Transaktion relevant.'”®> Das betrifft etwa die Nachhaltig-
keitsrisiken (teilweise: Nachhaltigkeitsziele) ,Klimaschutz®, ,Anpas-
sung an den Klimawandel®, ,Nachhaltige Nutzung und Schutz von
Wasser und Meeresressourcen®, ,Schutz gesunder Okosysteme®,
»Nachhaltige Landnutzung®, ,,Angemessene Entlohnung®, ,faire Be-
dingungen am Arbeitsplatz, ,Diversitit, ,Aus- und Weiterbil-
dungschancen®, ,Riicksichtnahme auf die Belange von Gemeinden
und sozialen Minderheiten, ,Steuerehrlichkeit oder ,Offenlegung
von Informationen“. Diese Einschitzung diirfte jedenfalls soweit
und so lange richtig sein, wie diese Nachhaltigkeitsziele noch nicht
Eingang in das Hard Law gefunden haben.'’® Eine Bindung oder
Orientierung der Zielgesellschaft daran besteht dann nur insoweit,
wie sich die Zielgesellschaft zum Erreichen von Zielen selbst freiwil-
lig in unternehmensinternen Richtlinien, Grundsitzen, Leitlinien
oder Programmen verpflichtet oder solche Ziele zum Gegenstand
ihrer nichtfinanziellen Erkldrung gemacht hat. In welchem Umfang
dies der Fall ist, ist einer der zentralen Priifungspunkte in der ESG-
Due Diligence. Fehlt es bei der Zielgesellschaft an einer solchen
Selbstverpflichtung oder Offenlegung, diirfte es fiir den Verkdufer
oft ausscheiden, solche Ziele zum Gegenstand einer Garantie zu ma-
chen."”” Bestehen derartige Selbstverpflichtungen oder Offenlegun-
gen, kommt eine Absicherung durch eine Garantie schon eher in
Betracht. Allerdings diirfte ein Verkdufer typischerweise einem ent-
sprechenden Ansinnen des Kiufers nach Absicherung ,iiberschie-
Bender ESG-Ziele der Zielgesellschaft'*® durch eine Garantie (Ein-
haltung der Selbstverpflichtung zur Klimaneutralitit; Einhaltung der
Selbstverpflichtung zur Schaffung fairer Arbeitsbedingungen) in Ver-
handlungen mit der Freiwilligkeit seiner Selbstverpflichtung oder
Offenlegung begegnen. Zudem lehnt es eine ganz herrschende Mei-
nung ab, aus solchen Selbstverpflichtungen und Offenlegungen
rechtliche Einstandspflichten des Unternehmens gegeniiber Dritten
abzuleiten.” Auch diesen Befund wird ein Verkiufer oft dem An-
sinnen eines Garantieversprechens entgegenhalten, wiirde er doch
anderenfalls eine gegeniiber Dritten nicht bestehende Einstands-
pflicht der Zielgesellschaft qua vertraglicher Vereinbarung mit dem
Kidufer in eine ihn treffende Haftungsgrundlage zu Gunsten des
Kéufers umwandeln. Schliellich diirfte die tiberwiltigende Mehrheit
dieser Ziele fiir die Zwecke eines Garantieversprechens, das an einen
Verstof strenge Rechtsfolgen kniipft, zu unbestimmt sein. Es diirfte
nur ausnahmsweise zdhl- oder messbar sein, in welchem Umfang
die Zielgesellschaft diese Ziele erfiillt hat. Es bleibt daher abzuwar-
ten, ob sich in der M&A-Praxis solche Garantien zur Absicherung

2192

yilberschiefender ESG-Ziele der Zielgesellschaft etablieren. Disku-
tiert werden sie.'*’

Unbenommen bleibt es dem Kiufer zudem, im Rahmen der Due Di-
ligence Klarheit dariiber zu gewinnen, inwieweit die Zielgesellschaft
die Nachhaltigkeitsrisiken beherrscht bzw. die damit korrespondie-
renden Nachhaltigkeitsziele verfolgt oder erreicht. Im Verhandlungs-
wege konnte der Kaufer flankierend versuchen, sich im Rahmen einer
spezifischen Auskunftsgarantie im Unternehmenskaufvertrag be-
stimmte Sachverhaltsfeststellungen zur Erreichung von Nachhaltig-
keitszielen, die er in der Due Diligence gemacht hat, vom Verkiufer
als zutreffend garantieren zu lassen.

(6) Garantien zur nichtfinanziellen Erklarung bzw.
kiinftigen Nachhaltigkeitsberichterstattung
Naheliegender sind Garantien zur nichtfinanziellen Erklirung bzw.,
nach Umsetzung des CSR-Richtlinien-Entwurfs, der Nachhaltigkeits-
berichterstattung der Zielgesellschaft.
So mag der Kaufer versuchen, im Verhandlungswege die Vereinba-
rung einer Garantie zu erreichen, nach der die Zielgesellschaft etwaige
Pflichten zur Abgabe der nichtfinanziellen Erklirung im Einklang mit
den gesetzlichen Vorschriften erfiillt hat:'*'
,Die Zielgesellschaft erfiillt und hat in den beiden Geschéftsjahren, die vor dem
Unterzeichnungsstichtag endeten, ihre gesetzlichen Verpflichtungen zur nicht-fi-
nanziellen Berichterstattung nach den [§§ 289b—e, 315b—d HGB] erfiillt; die Grup-
pengesellschaften erfiillen und haben in den beiden Geschéftsjahren, die vor dem
Unterzeichnungsstichtag endeten, ihre gesetzlichen Verpflichtungen zu nicht-fi-
nanziellen Berichterstattung nach den auf sie anwendbaren zwingenden gesetz-
lichen Vorschriften erfiillt.”
Ist die Zielgesellschaft gesetzlich zur Nachhaltigkeitsberichtserstattung
verpflichtet, diirfte grundsitzlich bereits die allgemeine Garantie der
Rechtskonformitit (Compliance with Laws-Garantie) die Nichterftil-
lung dieser Pflichten erfassen. Aufgrund des weiten Beurteilungsspiel-
raums diirfte ein Verstofl gegen die Vorschriften der §§ 289b—e,
315b—d HGB allerdings nur bei eindeutig nicht mehr zu vertretenden
Abweichungen anzunehmen sein. Das grofite Risiko, eine solche Ga-
rantie zu verletzen, diirfte daher derzeit die verspitete Veroffentli-
chung der nichtfinanziellen Erklirung begriinden.
Kiinftig, mit Verabschiedung der CSR-Anderungsrichtlinie, diirften
die inhaltlichen Anforderungen an die dann gebotene Nachhaltig-
keitsberichterstattung deutlich konturierter und standardisierter
sein'*?, Zudem wird der Nachhaltigkeitsbericht jedenfalls vom Ab-
schlusspriifer der Zielgesellschaft inhaltlich zu priifen sein. Er wird
Bestandteil des Lageberichts. Damit wiirde es nahe liegen, die Nach-
haltigkeitsberichterstattung im Unternehmenskaufvertrag dhnlich zu
behandeln wie bereits derzeit — jedenfalls bei kduferfreundlichen Ver-
tragen, die qua vertraglicher Definition auch den Lagebericht zu ei-
nem Bestandteil des Jahresabschlusses erkliren'*® — Lageberichte,
ndmlich als Teil des Jahressabschlusses der Zielgesellschaft. Damit
wiirde der Verkdufer — im Rahmen der sog. Jahresabschlussgarantie —

135 Dazu oben VI. 2. b).

136 Dazu schon oben VI. 2. b).

137 Dazu oben VI. 2. b).

138 Daub/Farkas/von Maltzahn, DB Beil. Nr. 2 zu Heft 20/2021, 35, 38 (,liberschieBender
ESG-Themenfelder”).

139 Dazu oben IV. 3.

140 Vgl. Daub/Farkas/von Maltzahn, DB Beil. Nr. 2 zu Heft 20/2021, 35, 38.

141 Vgl. auch Daub/Farkas/von Maltzahn, DB Beil. Nr. 2 zu Heft 22/2022, 38, 39.

142 Dazu oben IV. 3.

143 Ohne solch eine vertragliche Regelung wére der Lagebericht nicht Bestandteil des Jah-
resabschlusses, vgl. Lange, in: MiKoHGB, 4. Aufl. 2020, § 289, Rn. 2.
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zumindest (mittelbar) garantieren, dass der Nachhaltigkeitsbericht er-
folgt und vom Abschlusspriifer gepriift worden ist. Letzteres, nimlich
eine inhaltliche Priifung durch den Abschlusspriifer, ist derzeit aller-
dings noch nicht zwingend."** Ob der Verkiufer dariiber hinaus im
Sinne einer sog. Konformititszusicherung'*> garantiert, dass er im
Einklang mit den Vorschriften des HGB und den kiinftigen verbindli-
chen europiischen Standards erfolgen soll, die die EU-Kommission

entwickelt,*¢

steht und ob dies — ausnahmsweise — als objektive oder
nur als subjektive Bilanzgarantie zu verstehen ist, ist Verhandlungssa-
che. Die Garantie eines Einklangs mit den Vorschriften des HGB wiir-
de wegen § 289 HGB implizieren, dass die Nachhaltigkeitsberichter-
stattung ein den tatsichlichen Verhiltnissen entsprechendes Bild
vermittelt. Es liegt allerdings nahe, dass ein Verkdufer davor zuriick-
schrecken wird, die objektive Richtigkeit seines Nachhaltigkeits-
berichts zu garantieren. Denn dadurch drohten Aussagen und Prog-
nosen im Nachhaltigkeitsbericht, die sich spiter als unrichtig heraus-
stellen, Grundlagen fiir eine Einstandspflicht des Verkidufers zu
werden. Aber auch bei einer blof8 subjektiven Bilanzgarantie hat der
Verkidufer zu beriicksichtigen, dass ihm, anders als etwa bei der Bilanz
oder der Gewinn- und Verlustrechnung als zentralen Bestandteilen ei-
nes Jahresabschlusses, die Bestitigung der subjektiven Richtigkeit'*’
durch ein Testat der Wirtschaftspriifer der Zielgesellschaft jedenfalls in
einem Ubergangszeitraum keinen Komfort bieten wird. Denn in den
ersten Jahren nach Inkrafttreten der CSR-Anderungsrichtlinie erfolgt
die Prifung durch den Wirtschaftspriifer der Zielgesellschaft blof} als
priiferische Durchsicht, so dass ein Urteil mit begrenzter Priifungssi-
cherheit (limited assurance) abgegeben wird.'*® Bei begrenzter Prii-
fungssicherheit bringt der Priifer nicht eine Normkonformitit zum
Ausdruck, sondern blof3, dass ihm keine Aspekte aufgefallen sind, die
gegen einen ordnungsgemiflen Bericht sprechen. Garantiert der Ver-
kaufer also, dass der Nachhaltigkeitsbericht im Einklang mit dem HGB
und den kiinftigen verbindlichen europiischen Standards, die die EU-

. . 149
Kommission entwickelt,

erfolgt ist, wird diese Aussage nicht vollum-
fanglich vom Priifungsergebnis des Abschlusspriifers gedeckt.

Wiirde der Verkdufer dariiber hinaus auch den Einklang der nichtfi-
nanziellen Erklirung bzw. der (kiinftigen) Nachhaltigkeitsberichter-
stattung mit ,sonstigen gesetzlichen Vorschriften oder ,mit gesetz-
lichen Vorschriften des Lauterkeitsrechts® garantieren, konnte da-
durch eine unlautere griinfirbende nichtfinanzielle Berichterstattung
einen Garantiefall auslésen. Das wiirde freilich voraussetzen, dass
insbesondere die Vorschriften des UWG auf die Nachhaltigkeits-
berichterstattung, die nach der gesetzgeberischen Konzeption der
§$ 289b-289%¢, 315b, 315¢ HGB Teil der Rechnungslegung ist, an-

. . . : 150
wendbar sind. Dies wird vereinzelt vertreten,

151

wohl iiberwiegend
aber abgelehnt.

(7) Garantien in Bezug auf Sorgfaltspflichten

in der Lieferkette
Unterféllt die Zielgesellschaft dem LkSG, konnte sich die Kduferin ga-
rantieren lassen, dass die Zielgesellschaft ihre gesetzlichen Sorgfalts-
pflichten aus dem LkSG, erfiillt hat:
,Die Zielgesellschaft erfiillt ihre Pflichten aus dem Lieferkettensorgfaltspflichten-
gesetz und hat diese auch in den vergangenen [beiden] Geschéftsjahren vor dem
Unterzeichnungsstichtag erfiillt.”
Auch ohne eine solche spezielle Garantie dirfte die allgemeine Garan-
tie der Rechtskonformitit (Compliance with Law-Garantie) ab dem
1.1.2023, dem Zeitpunkt des Inkrafttretens des LkSG, Verstof3e gegen
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das LKkSG erfassen. Ist der Verkdufer nicht bereit oder in der Lage,
eine solche Garantie abzugeben, miisste er daher auch auf eine Ein-
schrankung der allgemeinen Garantie zur Rechtskonformitit dran-
gen.

Hat die Zielgesellschaft ihren Sitz in UK, Frankreich oder den Nieder-
landen, konnte, sofern sie in den Anwendungsbereich dieser Gesetze
fillt und die Parteien des Unternehmenskaufvertrags Klarheit tiber
die genauen Pflichten daraus gewonnen haben, eine Garantie des In-
halts vereinbart werden, dass die Zielgesellschaft ihren Geschiftsbe-
trieb im Einklang mit den Bestimmungen der Loi de vigilance (Frank-
reich), dem Modern Slavery Act (UK), dem Wet Zorgpflicht Kinderar-
beid (Niederlande) oder kiinftig, falls das Gesetz verabschiedet wird,
dem Wet Verantwoord en Duurzaam Internationaal Ondernemen (Nie-
derlande) gefiihrt haben und fithren.'>*

Unterfillt die Zielgesellschaft nicht dem LkSG oder vergleichbaren
Vorschriften auslindischen Rechts, konnte sich der Kiufer in den Ver-
handlungen darum bemiihen, sich die Einhaltung bestimmter Stan-
dards auch bei Zulieferern der Zielgesellschaft (zu einer entsprechen-
den Garantie bezogen auf die Zielgesellschaft selbst und ihre Tochter-
gesellschaften oben VI. 2. ¢) (3)) garantieren zu lassen.'> Ins Blick-
feld geraten dabei insbesondere die UN Guiding Principles on Business
and Human Rights/UN-Leitprinzipien fiir Wirtschaft und Menschen-
rechte und die ILO Core Labour Standards/Kernarbeitsnormen der In-
ternationalen Arbeitsorganisation. Allerdings sind die UN Guiding
Principles on Business and Human Rights/UN-Leitprinzipien fiir Wirt-
schaft und Menschenrechte, dhnlich wie die ILO Core Labour Stan-
dards/Kernarbeitsnormen der Internationalen Arbeitsorganisation, Vor-
schriften des Soft Law. Selbst volkerrechtlich binden sie, wie sich dies
fir die UN Guiding Principles on Business and Human Rights/UN-
Leitprinzipien fiir Wirtschaft und Menschenrechte aus den vorangestell-
ten ,Allgemeinen Prinzipien“ und Leitprinzip 25, aber auch dem
Wortlaut zahlreicher dieser Standards (,,sollen) ergibt, nicht die Mit-
gliedstaaten, erst recht nicht Unternehmen, und sie begriinden vor al-
1% _ auch nicht unmittelbar deliktsrechtliche

Pflichten.'> Zudem bestehen sie nicht nur aus regelbasierten oder

lem — wie gesehen

prinzipienbasierten Vorschriften, sondern auch aus bloflen Erldute-
rungen, so dass eine Bezugnahme auf sie immer sehr spezifisch erfol-
gen miisste. Eine entsprechende Garantie konnte lauten:

,Die unmittelbaren [und mittelbaren] Zulieferer der Zielgesellschaft fiihren und
haben in den vergangenen drei Geschéftsjahren vor dem Unterzeichnungsstich-
tag ihren Geschaftsbetrieb im Einklang mit den Vorgaben aus den Nrn. [e], [e]
und [e] der UN-Leitprinzipien fiir Wirtschaft und Menschenrechte gefiihrt, als ob
sie diese Vorgaben unmittelbar binden wiirden.”

144 Dazu oben IV. 3.

145 Dazu WeiBhaupt, BB 2013, 2947, 2952; Louven, Unternehmenskaufvertrag, 2022,
Rn. 913.

146 Johannsen-Roth/Kief8ling, DB Beil. Nr. 2 zu Heft 22/2022, 36, 37.

147 Gemeint ist: Abhdngig von den subjektiven Erkenntnismdglichkeiten des den Abschluss
aufstellenden Kaufmanns, vgl. Mehrbrey/Dettmeier, in: Handbuch Streitigkeiten beim
Unternehmenskauf, 2. Aufl. 2021, § 22 Rn 32ff.

148 Quick/Toledano/Toledano, IRZ 2022, 37, 39.

149 Johannsen-Roth/KiefBling, DB Beil. Nr. 2 zu Heft 22/2022, 36, 37.

150 Meier, GRUR 2019, 581.

151 Dazu ausfiihrlich m.w.N. Nietsch, Corporate Social Responsibility Compliance, 2021,
§ 17, Rn. 2ff. (selbst ablehnend). Ablehnend ferner Roth-Mingram, NZG 2015, 1341,
1342; Mock, ZIP 2017, 1195, 1202 f. Offengelassen bei Keller, in Harte-Bavendamm/Hen-
ning-Bodewig, UWG, 5. Aufl. 2021, § 2, Rn. 33.

152 Dazu oben IV. 3.

153 Vgl. auch Daub/Farkas/von Maltzahn, DB Beil. Nr. 2 zu Heft 22/2022, 38, 39.

154 Dazu oben IV. 3.

155 Spindler, ZHR 186 (2022), 67, 70; Habersack/Ehrl, AcP 219 (2019), 155, 173 ff. Vgl. zudem
Nietsch, in: ders., Corporate Social Responsibility Compliance, 2021, § 17, Rn. 100ff.
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Fiir den Verkdufer wire eine solche Garantie zumeist problematisch.
Zunichst wiirde er durch eine solche Garantie schlechter gestellt als
der Verkiufer einer Gesellschaft, die dem LkSG unterfillt, und der die
Einhaltung der daraus folgenden Sorgfaltspflichten garantiert. Denn
die Sorgfaltspflichten des LkSG begriinden lediglich Bemiihenspflich-
ten, wihrend der Verkiufer bei Abgabe der Beispielsgarantie einer Art
Erfolgshaftung unterlige. Da der Verkdufer des weiteren Sorgfalts-
pflichten hinsichtlich seiner Zulieferer nicht unterlag und unterliegt,
diirfte er regelmiaflig keine Lieferketten-Due Diligence in seine Zulie-
ferer gemacht haben, erst recht nicht in seine mittelbaren Zulieferer.
Dann aber wiirde er eine solche Garantie ,ins Blaue“ hinein abgeben
und nach wohl herrschender Meinung sogar wegen zumindest be-
dingten Vorsatzes unbeschrinkt haften.'”® Dies konnte er dadurch
vermeiden, dass er den Kéufer iiber seine eingeschrinkte Informati-
onsgrundlage aufklirt und eine solche Garantie nur ,nach bestem
Wissen abgibt.

(8) Garantien zu Nachhaltigkeitsklagen

Das Risiko von (drohenden) Klimaschutzklagen, (drohenden) Klagen
wegen ,,Greenwashing oder (drohenden) Klagen wegen fehlerhafter
Angaben der Zielgesellschaft zur Umweltschidlichkeit des Ge- oder
Verbrauchs eines Produkts der Zielgesellschaft, zu Herstellungsverfah-
ren der Zielgesellschaft oder zu bei der Produktion verwendeten Mate-
rialien, die zu einer Haftung der Zielgesellschaft fiihren konnen und die
hier unter dem Sammelbegriff der ,,Nachhaltigkeitsklagen zusammen-
gefasst werden, diirfte, wenn die Zielgesellschaft insoweit ,risiko-
geneigt® ist, typischerweise im Rahmen der Due Diligence niher unter-
sucht worden sein. Im Ubrigen diirften die bereits in der Vergangenheit
bekannten und bewidhrten Garantien zu Rechtsstreitigkeiten so
allgemein formuliert sein, dass sie auch das Risiko von Nachhaltigkeits-
klagen erfassen. Konnten in der Due Diligence nicht mit hinreichender
Sicherheit solche Risiken ausgeschlossen werden, mag sich der Kiufer
erginzend garantieren lassen, dass Nachhaltigkeitsklagen nicht (schrift-
lich) angedroht worden sind und, ggf. nach bestem Wissen des Verkiu-
fers, keine Anhaltspunkte dafiir bestehen, dass Nachhaltigkeitsklagen
innerhalb eines bestimmten Zeitraums nach dem Vollzugsstichtag auf
der Grundlage bereits verwirklichter Sachverhalte erhoben werden.

(9) Spezielle Freistellungen (special indemnities)
mit ESG-Bezug

Dort, wo die Due Diligence hinreichende Anhaltspunkte fiir einen
,ESG-Vorfall“**” mit einem gewissen wirtschaftlichen Gewicht geboten
hat oder in Fillen anhidngiger oder drohender ESG-bezogener Rechts-
streitigkeiten, wird ein Kédufer auf spezielle Freistellungen (special in-
demnities) dringen.'>® Zu denken ist daran etwa bei anhiingigen Passiv-
prozessen der Zielgesellschaft mit ESG-Bezug, in der Due Diligence zu
Tage getretenem konkreten Verdacht der Verletzung von Menschen-
rechten bei der Zielgesellschaft, einer ihrer Tochtergesellschaften oder
einem ihrer Lieferanten oder einem in der Due Diligence zu Tage getre-
tenen konkreten Verdacht einer sexuellen Beldstigung etwa durch Fiith-
rungskrifte der Zielgesellschaft. Kern einer solchen Freistellung ist die
moglichst prizise Beschreibung des Ereignisses, das den Freistellungs-
anspruch auslost, und der damit ausgeldsten Rechtsfolgen.'* Flankiert
werden sollte eine spezielle Freistellung insbesondere dann, wenn die fi-
nanziellen Auswirkungen gewichtig sein konnen, von vertraglichen Re-
gelungen, die dem Verkiufer erméglichen, dass seine Interessen bei der
Abwehr des Ereignisses, das den Freistellungsanspruch auslost, bertick-

2194

sichtigt werden.'® Sowohl bei der Beschreibung des Ereignisses, das
den Freistellungsanspruch ausldst, als auch bei der Vereinbarung der
dadurch ausgeldsten Rechtsfolgen ist Prizision geboten. Etwa bei Men-
schenrechtsverletzungen im auflereuropéischen Ausland, fiir die ein
konkreter Verdacht bestand, der sich nach dem Vollzug der Transaktion
bestitigt, konnte eine iibliche Rechtsfolgenregelung, nach der die aus
dem den Freistellungsanspruch auslosenden Ereignis erwachsenden
»Verbindlichkeiten und die damit zusammenhdngenden Kosten, Aufwen-
dungen und Schiden der Zielgesellschaft zu ersetzen sind, leerlaufen.
Denn es kann durchaus sein, dass der Verletzte oder die Verletzten keine
Anspriiche geltend machen, eine Verbindlichkeit der Zielgesellschaft al-
so nicht entstehen wird, dass der Zielgesellschaft aber stattdessen
durchaus hoher Aufwand durch interne Untersuchungen entsteht und/
oder die Reputation der Zielgesellschaft und des Kiufers geschadigt
wird. Das sollte in der Rechtsfolgenregelung antizipiert werden. Repu-
tationsschiden wiirden theoretisch etwa erfasst, wenn nach dem Wort-
laut der Freistellung auch der Ersatz ,sonstiger Nachteile“ geschuldet
wire. Allerdings diirfte es dem Kéufer schwerfallen, die Kausalitit etwa
zwischen Umsatz- und/oder Ertragsriickgidngen oder -dellen bei der
Zielgesellschaft und dem Ereignis, das den Freistellungsanspruch aus-
16st, nachzuweisen. Der Kdufer diirfte deshalb auf die Vereinbarung
(widerlegbarer) Vermutungen fiir eine Kausalitit dringen. Selbst wenn
der Nachweis grundsitzlich gelingen sollte, diirfte es schwierig bis un-
moglich sein, zu bemessen, in welcher Hohe Umsatz- und/oder Er-
tragsriickginge oder -dellen bei der Zielgesellschaft durch das den Frei-
stellungsanspruch auslosende Ereignis zuriickzufithren sind. Insoweit
mag die Vereinbarung eines pauschalierten Nachteilsausgleichs oder
die Vereinbarung der ausdriicklichen Zuléssigkeit einer Schadensschit-
zung im Sinne von § 287 ZPO mit entsprechender verfahrensrechtli-
cher Absicherung'®' helfen. Freistellungen wegen ESG-bezogener kon-
kreter Risiken diirften daher zumeist einen mafigeschneiderten Inhalt
erfordern.

3. Spezielle, ESG-bezogene Rechtsfolgenregelungen?

Damit ist bereits ein Schlaglicht geworfen auf die Frage, ob die allge-
meinen Rechtsfolgenregelungen fiir Fille einer Garantieverletzung
hinsichtlich ESG-bezogener Risiken einer Modifizierung bediirfen
und ob sich eine solche in der Praxis durchsetzen wird. Ublicherweise
werden die Rechtsfolgen einer Garantieverletzung im Unternehmens-
kaufvertrag detailliert geregelt. Dabei werden die gesetzlichen Rechts-
folgen der §§ 249ff. BGB, die ohne eigene vertragliche Regelung als
gesetzliche Auffangregelungen gelten wiirden, typischerweise in der
vertraglichen Rechtsfolgenregelung aufgegriffen und modifiziert.'®
Im Falle einer Garantieverletzung durch den Verkidufer herzustellen
ist danach regelmiaf3ig entweder der garantierte Zustand bei der Ziel-
gesellschaft (Naturalrestitution), der garantierte Zustand bei dem
Kéufer (Naturalrestitution) oder Geldersatz. Erginzend finden sich
Regelungen zum Umfang des zu ersetzenden Schadens, zu Freigren-
zen oder Freibetragen und Haftungshochstbetrigen, Schadensminde-

156 Dazu Meyer/Lowe, in: Mehrbrey, Handbuch Streitigkeiten beim Unternehmenskauf,
2. Aufl. 2021, § 19, Rn. 175; Louven, Unternehmenskaufvertrag, 2022, Rn. 272 und 277.

157 Dazu oben IV. 3.

158 Vgl. zu (speziellen) Freistellungen Meyer-Sparenberg, in: ders./Jackle, Beck’sches M&A-
Handbuch, 2. Aufl. 2022, § 48, Rn. 121 ff.; Engelhardt, in: Holzapfel u.a., Unternehmens-
kauf in Recht und Praxis, 16. Aufl. 2021, Rn. 967 ff. und 976; Louven, Unternehmens-
kaufvertrag, 2022, Rn. 1227 ff.

159 Louven, Unternehmenskaufvertrag, 2022, Rn. 1246.

160 Louven, Unternehmenskaufvertrag, 2022, Rn. 1270.

161 Dazu unten VI. 3.

162 Louven, Unternehmenskaufvertrag, 2022, Rn. 1048.
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rungsobliegenheiten des Kiufers und zur Anrechnung von Vorteilen
auf den Schaden.'®

Diese Rechtsfolgenregelungen sind grundsitzlich auch bei Garantien
mit ESG-Bezug geeignet. Hat etwa die Zielgesellschaft, entgegen einer
Garantie, in ihren Lieferketten nicht die gesetzlichen Sorgfaltspflich-
ten des LkSG beachtet und miisste deshalb ein Bufigeld zahlen oder
wiirde — kiinftig, nach Umsetzung der CSDD-Richtlinie — deswegen
zivilrechtlich haften,'®*

Rechtsfolgenregelung erfasst. Dasselbe wiirde gelten, wenn entgegen

wiirden diese Schidden von einer typischen

einer Garantie ESG-bezogene Rechtsstreitigkeiten anhdngig waren
oder Anhaltspunkte fiir sie bestanden haben. Hitte es die Zielgesell-
schaft entgegen einer Garantie unterlassen, eine gesetzlich gebotene
nichtfinanzielle Erkldrung abzugeben oder hitte sie diese nicht im
Einklang mit den gesetzlichen Vorgaben abgegeben, wiirden etwa die
Kosten fiir die Erstellung einer nachzuholenden nichtfinanziellen Er-
klarung oder die Kosten fiir ein deshalb zu entrichtendes Bufigeld von
einer typischen Rechtsfolgenregelung erfasst.

Soweit es durch die Garantieverletzung zu Reputationsschiden der
Zielgesellschaft gekommen ist (was etwa bei der garantiewidrigen
Nichtbeachtung von Sorgfaltspflichten nahe liegen kann), hilft eine
typische Rechtsfolgenregelung nicht. Denn sie setzt einen messbaren
wirtschaftlichen Schaden und Kausalitit zwischen Garantieverletzung
und Schaden voraus. Etwaige Umsatz- oder Ertragseinbuflen- oder
-dellen lassen sich aber typischerweise nicht nachweisbar auf eine sol-
che Garantieverletzung zuritickfithren. Insoweit gilt, was in der Kom-
mentarliteratur zum UWG im Zusammenhang mit Schadensersatz
bei Wettbewerbsverstéflen vertreten wird, entsplrechend:165 »Das
Hauptproblem ist, dass Wettbewerbsverstofie sich zwar in der Regel auf
die Geschiftschancen der Mitbewerber nachteilig auswirken, angesichts
der Komplexitit des Wirtschaftsgeschehens das Ausmafl des Schadens
sich aber kaum feststellen lisst.'®® In der Literatur wird deshalb gefor-
dert, bei der Feststellung eines Gewinnentgangs § 287 ZPO und § 252
S.2 BGB nicht zu Kleinlich anzuwenden.'®” Dies wird auch fiir die
Feststellung eines aus sonstigen Griinden eingetretenen Reputations-
vermogensschadens eines Unternehmens empfohlen.'®® Das ist frei-
lich kein neues ESG-typisches Problem, sondern konnte auch schon
in der Vergangenheit etwa bei der Verletzung einer Compliance-Ga-
rantie im Unternehmenskaufvertrag virulent werden. Theoretisch Ab-
hilfe konnten die oben bei der Freistellung angesprochenen Klauseln
helfen, die etwa die Kausalitit zwischen Garantieverletzung und Scha-
den (widerlegbar) vermuten und den Schaden pauschalieren. Aller-
dings scheint es oft kaum moglich, bei Abschluss des Unternehmens-
kaufvertrags einen angemessenen Pauschalbetrag festzulegen, dessen
Zahlung beim bloflen Eintritt einer ,reputationsnahen Garantiever-
letzung vom Verkiufer zu zahlen ist. Anders als bei Vereinbarung ei-
ner speziellen Freistellung sind weder Intensitit der Garantieverlet-
zung noch die der Reputationsschiadigung zu diesem Zeitpunkt be-
kannt oder absehbar. Die Hohe eines pauschalierten Schadensersatzes
miisste mehr oder weniger frei gegriffen werden. Abstrakte Schadens-
bemessungsklauseln, die etwa nach der Zahl und Intensitét der Verlet-
zungen einer ,reputationsnahen Garantie unterscheiden wiirden,
dirften ebenfalls kaum geeignet sein, die bei der Zielgesellschaft ein-
getretenen Nachteile anndherungsweise zuverldssig zu antizipieren
und abzubilden. Daher dirften solche alternativen Schadensersatz-
konzepte fiir bestimmte ESG-bezogene Garantieverletzungen die (sel-
tene) Ausnahme darstellen. Diese Einschitzung wird auch dadurch
erhirtet, dass sich bei dem durchaus parallelen Themenfeld der Com-
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pliance-Garantie solche Konzepte bislang nicht durchgesetzt haben
und ganz generell die M&A-Praxis vertraglichen Schadensbemes-
sungsklauseln aus guten Griinden skeptisch gegeniibersteht.'®” Aller-
dings konnte ein Kaufer eine Klausel zu verhandeln versuchen, die —
ggf. fiir bestimmte einzelne, ESG-bezogene Garantien — ausdriicklich
die Zulassigkeit einer Schadensschitzung nach § 287 ZPO vorsieht
und die Anwendbarkeit des § 252 S. 2 BGB offenhilt. Nicht selten se-
hen Unternehmenskaufvertrage allerdings vor, dass der Kaufer ihm
oder der Zielgesellschaft entgangenen Gewinn nicht als Schadensposi-
tion geltend machen darf. Im Einzelfall konnten die Parteien in Bezug
auf ESG-bezogene Garantien iiber die Vereinbarung von Riickausnah-
men nachdenken. Solche Vereinbarungen miissen verfahrensrechtlich
abgesichert werden. Haben die Parteien des Unternehmenskaufver-
trags die Zustindigkeit deutscher staatlicher Gerichte vereinbart, gilt
fiir diese § 287 ZPO ohne weiteres. Haben die Parteien des Unterneh-
menskaufvertrags eine Schiedsklausel und ein Schiedsverfahren mit
Sitz in Deutschland vereinbart, hat das Schiedsgericht nach § 1042
Abs. 4 S. 2 ZPO auch die Befugnis, den Schaden nach den Maf3stiben
des § 287 ZPO zu schiitzen.'”® Haben sie die Zustindigkeit eines aus-
lindischen staatlichen Gerichts vereinbart oder ein Schiedsverfahren
mit Sitz auferhalb von Deutschland, sollte gekldrt und vertraglich ab-
gesichert werden, ob bzw. dass die von den Parteien gewiinschte
Schadensschidtzung von diesen Gerichten auch nach #hnlichen
Grundsitzen vorgenommen werden (diirfen).

Ahnliche Probleme des Schadensnachweises mag es geben, wenn die
Zielgesellschaft in Folge eines ,,ESG-Verstofles“ voriibergehend von
der Vergabe offentlicher Auftrige ausgeschlossen wird. Auch fiir sol-
che Fille konnte ein Kaufer eine Klausel zu verhandeln versuchen, die
— ggf. fiir bestimmte einzelne, ESG-bezogene Garantien — ausdriick-
lich die Zulassigkeit einer Schadensschitzung nach § 287 ZPO vor-
sieht und die Anwendbarkeit des § 252 S. 2 BGB offenhiilt.

4, ESG-bezogene MAC-Klauseln oder ESG-bezogene
Sonderkiindigungsrechte bis zum Closing?

MAC/MAE-Klauseln sind Regelungen in einem Unternehmenskauf-
vertrag, nach denen der Nichteintritt eines Material Advers Changes
(MAC) oder eines Material Adverse Events (MAE) bis zum Vollzug
der Transaktion Voraussetzung fiir den Vollzug der Transaktion ist.
Sie betreffen wesentliche nachteilige Veranderungen/Ereignisse der
wirtschaftlichen Lage der Zielgesellschaft (Business MAC) oder der
makrookonomischen Entwicklung (Market MAC) und damit des
Aquivalenzverhiltnisses der Transaktion.'”!

Bei der vertraglichen Regelung eines (Material Adverse) Changes oder
(Material Adverse) Events wird normalerweise nicht auf eine konkrete
Anderung oder ein konkretes Ereignis abgestellt, sondern auf dessen
Folge, namlich eine wesentliche Verschlechterung der wirtschaftlichen
Lage der Zielgesellschaft. Sie kann durch beliebige Verinderungen

163 Louven, Unternehmenskaufvertrag, 2022, Rn. 1048-1114. Vgl. auch Meyer-Sparenberg,
in: ders./Jackle, Beck'sches M&A-Handbuch, 2. Aufl. 2022, § 48, Rn. 59ff.

164 Dazu oben IV. 3.

165 Dieser treffende Vergleich wird bereits von Kléhn/Schmolke, NZG 2015, 689, 693, ange-
stellt.

166 KGhler/Bornkamm/Kohler, UNG, 33. Aufl. 2015, § 9, Rn. 1.23.

167 Kohler/Bornkamm/Kohler, UWG, 33. Aufl. 2015, § 9, Rn. 1.23.

168 Klohn/Schmolke, NZG 2015, 689, 693.

169 Zu ihnen Louven, Unternehmenskaufvertrag, 2022, Rn. 1066 m.w.N.; Louven, in: Dryga-
la/Wachter, Verschuldenshaftung, Aufkldrungspflichten, Wissens- und Verhaltenszu-
rechnung bei M&A-Transaktionen, 2020, S. 275 ff.

170 BGH, 16.12.2015 - | ZB 109/14, BeckRS 2016, 2020, Rn. 30; BGH, 10.3.2016 - | ZB 99/
14, NJW-RR 2016, 892, 895, Rn. 27; Risse/Hdfling, SchiedsVZ 2020, 73, 75 ff.

171 Brandi/Schmidt, DB 2019, 2002, 2003.
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oder Ereignisse bewirkt worden sein.'”? Ein Business MAC in diesem
Sinne kann daher theoretisch auch in Folge nachteiliger ESG-bezoge-
ner Ereignisse oder Verdnderungen bei der Zielgesellschaft eintreten.
Um ESG-bezogene Ereignisse oder Verinderungen in eine MAC/
MAE-Klausel einzubeziehen, bedarf es daher grundsitzlich keiner
ausdriicklichen Bezugnahme auf sie. Entweder haben sich die verein-
barten KPT’s der Zielgesellschaft im Ergebnis entsprechend nachteilig
verindert, dass die Transaktion nicht vollzogen werden muss. Oder
sie haben sich nicht entsprechend verindert, dann muss die Transak-
tion vollzogen werden. ESG-bezogene Kriterien, die unscharf oder
schwer messbar und damit unpraktikabel und streitanfillig sein
koénnten, spielen im Rahmen von MAC/MAE-Klauseln bislang typi-
scherweise keine Rolle. Ob sich dies dndern wird, bleibt abzuwarten.
Davon unabhingig mag insbesondere ein Kaufer in einem ESG-moti-
vierten Kauf darauf dringen, anstelle oder neben einer MAC/MAE-
Klausel in den Unternehmenskaufvertrag eine Vollzugsvoraussetzung
aufzunehmen, die den Vollzug davon abhingig macht, dass be-
stimmte nachteilige ESG-bezogene Ereignisse oder Anderungen nicht
eingetreten sind. In Betracht kommen zum Beispiel:
— der FEintritt eines, niher zu definierenden und wirtschaftliche be-
deutenden, ,,ESG-Vorfalls“;
— wesentlich negative Berichterstattung in Medien und sozialen Me-
dien tiber bestimmte ESG-bezogenen Ereignisse;
— die Herabstufung eines ESG-Ratings der Zielgesellschaft;
— die Verschlechterung spezifischer ESG-Indikatoren der Zielgesell-
schaft;
— die Verletzung bestimmter ESG-bezogener Garantien oder der Ein-
tritt eines ESG-bezogenen freistellungspflichtigen Ereignisses.
Fiir den Verkdufer sind solche Vollzugsvoraussetzungen, gerade auch in
Verkdufen im Bietungsverfahren, mit erheblicher Transaktionsunsi-
cherheit verbunden. Wenn er sich tiberhaupt auf ein solches Konzept
einlisst, wird er zusitzlich zum Eintritt der Ereignisse und Anderungen
voraussetzen wollen, dass sie einen wesentlichen Schaden (im Sinne der
§§ 2491ft. BGB oder der Rechtsfolgenregelung des Unternehmenskauf-
vertrags) bei der Zielgesellschaft bewirkt haben oder verntinftigerweise
erwarten lassen, der eine recht hoch vereinbarte Aufgreifschwelle tiber-
schreitet. Damit wiirden allerdings (drohende) Reputationsschiden oft
auBer Betracht bleiben, weil ihr Nachweis kaum gelingt.'” Insoweit
konnte allerdings dem Kaufer auch in diesem Rahmen helfen, die Zu-
ldssigkeit einer Schitzung des Reputationsvermogensschadens nach
§ 287 ZPO und die Anwendbarkeit des § 252 S. 2 BGB zu vereinbaren
und dies auch verfahrensrechtlich abzusichern.'”* Unsicherheit ver-
bleibt moglicherweise dadurch, dass es bis zum geplanten Vollzugstag
schwierig zu bestimmen sein mag, in welcher Hohe ein Schaden ver-
niinftigerweise zu erwarten ist und ob ein Uberschreiten der Aufgreif-
schwelle verniinftigerweise zu erwarten ist. Auch die Feststellung, ob
ein vertraglich vereinbartes, ESG-bezogenes Ereignis eingetreten ist,
kann mit Unsicherheiten verbunden sein. Wann ist eine Pressebericht-
erstattung wesentlich nachteilig fiir die Zielgesellschaft? Hingt das von
der Zahl der veroffentlichenden Medien, der Linge der Berichterstat-
tung oder der Zahl der Konsumenten ab? Wie ermittelt man die Zahl
der Konsumenten? Ab wann ist der Inhalt der Berichterstattung so, dass
sie als ,,negativ* bezeichnet werden kann? Ab wann haben sich ESG-be-
zogene Indikatoren der Zielgesellschaft so verschlechtert, dass die Klau-
sel eingreift? Daher steht zu vermuten, dass die Vereinbarung einer sol-
chen Vollzugsvoraussetzung nur ausnahmsweise in Betracht kommt.
Wird sie vereinbart, empfiehlt sich wegen ihrer hohen Streitanfilligkeit
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die erginzende Vereinbarung eines Streitschlichtungsmechanismus fiir
Streitigkeiten aus dieser Vollzugsvoraussetzung, um eine fiir die Partei-
en und die Zielgesellschaft drohende ,,Hingepartie“ zu vermeiden.'”
In Betracht kommt etwa die Vereinbarung der ,,Erginzenden Regeln fiir
beschleunigte Verfahren (08)“ der DIS. Werden sie vereinbart, entschei-
det ein Schiedsrichter mit erweiterten Befugnissen zur Verfahrensge-
staltung innerhalb von fiinf bis sechs Monaten.'”® Erscheint den Partei-
en dies zu lang, kommt die Vereinbarung der Feststellung der Vollzugs-
voraussetzungen durch einen Schiedsrichter (wenn die Parteien vermu-
ten, sich vor allem wegen unterschiedlicher Auslegung der Klausel zu
streiten) oder Schiedsgutachter'”” in Betracht. Im Einzelfall mag es um-
gekehrt vorzugswiirdig sein, auf einen Streitschlichtungsmechanismus
ganz zu verzichten, um so den Einigungsdruck auf die Parteien zu erho-

hen 178

5.  AbhilfemaBnahmen als Vollzugsvoraussetzungen
Waurden in der Due Diligence einzelne Geschifte festgestellt, die der
Kéufer unter ESG-Gesichtspunkten fiir kritisch hilt, und gentigt ihm
zur Absicherung seiner Risiken keine Freistellung, konnen die Parteien
als Vollzugsvoraussetzung die Beendigung dieser Geschifte vereinbaren.
Erweisen sich ganze Geschiftsbereiche nach den Ergebnissen der Due
Diligence als kritisch, kommt deren Carve-Out zwischen Signing und
Closing in Betracht. Dies setzt freilich voraus, dass die Auswirkungen
eines solchen Carve-Outs auf die Zielgesellschaft und den Verkdufer
fiir beide akzeptabel sind. Soll der Carve-Out steuerneutral erfolgen,
muss sich dieser Geschiftsbereich als Teilbetrieb qualifizieren. Dies
wird der Verkdufer durch Einholung einer verbindlichen Auskunft
absichern wollen. Erfolgt der Carve-Out im Wege einer Mafinahme
nach dem UmwG, insbesondere also in Form einer Spaltung, und/
oder ist der Carve-Out mit einer Betriebsinderung im Sinne des
BetrVG verbunden, lduft er zwingend iiber einen Zeitraum von vielen
Monaten. Dies muss im Transaktionsfahrplan (mdoglichst frithzeitig)
eingeplant werden. Daher erscheint es bei der Vorbereitung groflerer
Transaktionsprozesse unter Beteiligung ESG-motivierter Bieter unbe-
dingt ratsam, solche ESG-kritischen Geschiftsbereiche vor Beginn des
Transaktionsprozesses zu ermitteln und den Transaktionsperimeter
von Anfang an dementsprechend zu bestimmen.

6. ESG-Compliance als Pre-Closing Covenant

Typischerweise vereinbaren die Parteien im Unternehmenskaufvertrag
sog. Pre-Closing-Covenants. In ihnen legen sie Verpflichtungen des
Verkiufers fest, als Gesellschafter der Zielgesellschaft bestimmte
Handlungen oder Mafinahmen (typischerweise handelt es sich um
gesellschaftsrechtliche Strukturmafinahmen) zu unterlassen und da-
fiir zu sorgen, dass die Zielgesellschaft zwischen Signing und Closing
in einer bestimmten Weise weitergefithrt wird und bestimmte Hand-
lungen oder Mafinahmen im operativen Geschift durchfiihrt oder
unterlédsst. Dadurch soll der Kdufer davor geschiitzt werden, dass sich

172 Brandi/Schmidt, DB 2019, 2002, 2005.

173 Dazu oben VI. 3.

174 Dazu oben VI. 3.

175 Dazu Brandi/Schmidt, DB 2019, 2002, 2008; Kdstle/Haller, NZG 2016, 926; Louven, Unter-
nehmenskaufvertrag, 2022, Rn.716; Meyer-Sparenberg, in: ders./Jackle, Beck'sches
M&A-Handbuch, 2. Aufl. 2022, § 46, Rn. 58 ff.

176 Brandi/Schmidt, DB 2019, 2002, 2008; Kdstle/Haller, NZG 2016, 926, 928.

177 Dazu im Kontext von MAC/MAE-Klauseln ausfiihrlich Kdstle/Haller, NZG 2016, 926, 928;
ein Musterklausel fiir ein Schiedsgutachterverfahren iiber eine MAC/MAE-Klausel findet
man bei Henle, in: Jaletzke/Henle, M&A Agreements in Germany, 2. Aufl. 2020, S. 84.

178 Meyer-Sparenberg, in: ders./Jackle, Beck'sches M&A-Handbuch, 2. Aufl. 2022, § 46,
Rn. 60.
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der Kaufgegenstand nach Vertragsabschluss und vor Vollzug so zum
Nachteil verindert, dass der Kaufpreis nicht mehr dquivalent ist.'”®
Bei den Covenants, die auf eine Einhegung des operativen Geschiifts
abzielen, darf allerdings das Korsett nicht so eng geschniirt werden,
dass dadurch praktisch schon der Vollzug vorweggenommen wird
(Gun Jumpin, ). 180
Ein typischer Bestandteil dieser Pre-Closing-Covenants sind sog. Code
of Conduct Covenants, in denen sich der Verkiufer iiblicherweise ver-
pflichtet, dafiir Sorge zu tragen, dass zwischen Signing und Closing
— die Zielgesellschaft ihren Geschiftsbetrieb im gewohnlichen Ge-
schiftsgang (ordinary course of business) fiihrt,
— ihn in Ubereinstimmung mit geltendem Recht fiihrt,
— ihn in Ubereinstimmung mit der bisherigen Praxis fiihrt,
— ihn, wenn der Kdufer das durchsetzt, mit der Sorgfalt eines ordent-
lichen Kaufmans weiterfithrt und
— die Geschiftsorganisation sowie die vertraglichen Beziehungen zu
den Geschiftspartnern und Kunden im Wesentlichen unverindert
aufrechterhilt.'®!
Soweit ESG-bezogene Themen, wie etwa die menschenrechtlichen und
umweltbezogenen Sorgfaltspflichten in der Lieferkette im LkSG, ins
Hard Law aufgenommen worden sind, werden sie bereits durch die
Pflicht, den Geschiftsbetrieb in Ubereinstimmung mit geltendem Recht
fortzufiihren, erfasst. Soweit die Erreichung oder Verfolgung von ESG-
Zielen im Wege einer Selbstverpflichtung Bestandteil der bisherigen Un-
ternehmenspraxis geworden sind (das herauszufinden, ist ein Ziel der
ESG-Due Diligence'®?), greift die Verpflichtung zur Fortfiihrung ,der
bisherigen Praxis“ und schiitzt den Kaufer. Eine dariiber hinausgehende,
generalklauselartige Verpflichtung zur Fortfithrung in ,ESG-Compli-
ance® erscheint angesichts der Unschirfe des Begriffs ,,ESG-Compli-
ance* fernliegend. Zweckmiflig mag allenfalls erscheinen, die Erfiillung
bestimmter ESG-Anforderungen durch die Zielgesellschaft, die nicht
bereits nach ,,geltendem Recht“ zu erfiillen sind und die auch nicht nach
bisheriger Praxis freiwillig im Wege einer Selbstverpflichtung erfiillt
worden sind, vorzusehen, wenn es dem Kiufer wichtig ist, bereits vor
dem Closing anzustof3en. Beispiele dafiir konnten die Berticksichtigung
von Diversity-Zielen und, soweit deren Vereinbarung als Pre-Closing
Covenant kartellrechtlich zulissig ist, Equal-Pay-Gesichtspunkten bei
der Einstellung neuer Mitarbeiter der Zielgesellschaft oder Mafnahmen
zur Herstellung der Klimaneutralitit von Gebduden sein.'®
Ein weiterer typischer Bestandteil sind sog. Negative Covenants, in
denen bestimmte operative Geschifte und Mafinahmen der Zielge-
sellschaft von der Zustimmung des Kdufers abhingig gemacht wer-
den. Auch hier ist bei der konkreten Formulierung das Verbot des
Gun Jumpings zu beachten. Ublicherweise werden in einem solchen
Katalog typische Geschifte und Mafinahmen von gréflerer wirtschaft-
licher Tragweite ausgebreitet. Wenn danach etwa der Kauf wesentli-
cher Vermégensgegenstinde von der Zustimmung des Kiufers abhin-
gig gemacht wird, kann der Kdufer seine Zustimmung grundsitzlich
auch unter ESG-Gesichtspunkten verweigern. Ahnliches gilt fiir ande-
re dort typischerweise abgebildete Geschifte. Daher bewirkt auch
schon der ,klassisch ausformulierte Katalog von Negative Cove-
nants, dass der Kdufer im Rahmen seiner Entscheidung tiber die Zu-
stimmung auch ESG-Gesichtspunkte beriicksichtigt. Enthalten die
Negative Covenants die Verpflichtung des Kéufers, seine Zustimmung
»hicht unverniinftiger Weise zu verweigern,,, diirfte das der Berticksich-
tigung von ESG-Gesichtspunkten bei dem heutigen Stellenwert sol-
cher Gesichtspunkte grundsitzlich nicht entgegenstehen. Dort, wo
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das im Einzelfall anders sein konnte, kann der Kiufer auf Klarstellung
dringen, dass auch ESG-Gesichtspunkte nicht ,unverniinftig* sind.
Dartiber hinaus konnte ein Kédufer bei einem ESG-motivierten Kauf
Wert darauf legen, den Katalog der zustimmungspflichtigen Geschifte
und Mafinahmen um ESG-bezogene Sachverhalte zu erginzen.'®* Als
solche Geschifte und Mafinahmen kommen insbesondere der Ab-
schluss neuer Vertrige mit Lieferanten in bestimmten, ESG-kritischen
geografischen Regionen oder von bestimmten ESG-sensiblen Produk-
ten in Betracht.

VIl. Fazit

Das ESG-Programm ist schon heute ein wesentlicher Treiber fiir Un-
ternehmenskiufe.

Insbesondere ESG-motivierte Unternehmenskiufe erfordern neben
einer Legal Due Diligence, die bestimmte ,rechtsnahe“ ESG-Risiken
abdeckt, regelmiflig eine eigenstindige ESG-Due Diligence. Damit
betreten die Parteien noch Neuland. Der sinnvolle Umfang und die
sinnvolle Tiefe einer solchen ESG-Due Diligence werden sich mit
zunehmender praktischer Erfahrung herauskristallisieren.
Unternehmenskaufvertrage werden bei ESG-motivierten Kdufen punk-
tuell Anderungen und Erginzungen erfordern. Herkdmmliche Garan-
tieversprechen, die bereits jetzt ESG-Aspekte (unvollkommen) abde-
cken, kénnten erweitert werden, um zusitzliche ESG-Aspekte zu erfas-
sen. Neue Garantien, etwa in Bezug auf Sorgfaltspflichten in der Liefer-
kette oder zur Nachhaltigkeitsberichterstattung, konnten eingefiihrt
werden. Die Rechtsfolgenregelungen (sowohl von Garantien als auch
von Freistellungen) konnten punktuell modifiziert werden, um es dem
Kéufer zu erleichtern, Reputationsvermégensschiden oder Schiden
durch den voriibergehenden Ausschluss der Zielgesellschaft von 6ffent-
lichen Auftrigen darzulegen und zu beweisen. In welchem Umfang dies
geschieht, hingt freilich von der Verhandlungsmacht der Parteien ab.
Eine grole Herausforderung fiir den Kautelarjuristen wird darin be-
stehen, mit dem schnellen Fortschritt und Wandel, dem das ESG-Pro-
gramm unterliegt, Schritt zu halten. Eine andere grofle Herausforde-
rung fiir die Kautelarjuristen wird es sein, auf Grundlage der Ergebnisse
der Due Diligence aus dem Flickenteppich ESG-bezogener Regelungen
diejenigen auszuwihlen, die fiir die Zielgesellschaft (und damit den
Kéufer) relevant werden konnten, sie gedanklich zu ordnen, wirtschaft-
lich zu bewerten und schliefilich in justiziable Vertragsklauseln zu tiber-
setzen. Dazu leistet dieser Aufsatz hoffentlich einen kleinen Beitrag.

I

Dr. Christoph Louven, RA, ist Partner der Hogan Lovells
International LLP, Diisseldorf. Er berdt, neben seiner Beglei-
tung von Unternehmenskaufen und gesellschaftsrechtlichen
StrukturmaBnahmen Unternehmen und Unternehmensor-
gane in Fragen der Corporate Governance. Der Beitrag gibt
seine personliche Auffassung wieder.

179 Dazu Louven, Unternehmenskaufvertrag, 2022, Rn. 846.

180 Vgl. dazu jiingst EuGH, 31.5.2018 — C-633/16, E&Y/KPMG DK, BeckRS 2018, 9754,
S. 310, RIW 2018, 433; BGH, 14.11.2017 — KVR 57/16 — Edeka/Kaiser's Tengelmann, BB
2018, 267, WRP 2018, 342, EuZW 2018, 201; EU-Kommission in Sachen Altice/PT Portu-
gal v. 24.4.2018 im Verfahren Case M. 7993 — Altice/PT Portugal.

181 Vgl. Louven, Unternehmenskaufvertrag, 2022, Rn. 847.

182 Oben IV. 4.

183 Daub/Farkas/von Maltzahn, DB Beil. Nr. 2 zu Heft 20/2021, 35, 38.

184 Daub/Farkas/von Maltzahn, DB Beil. Nr. 2 zu Heft 20/2021, 35, 38.
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