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M&A im Lichte der Digitalisierung:
Bestandsaufnahme und Blick in die Zukunft

Der Bundesverband Mergers & Acquisitions — Arbeitskreis Digitalisierung M&A:
Die Arbeitsgruppe Due Diligence & Legal berichtet

Chris Beckmann, Kristina Ganzen, Dr. Caroline Geiger, Martin Kuegler, Wilhelm Mickerts

& Dr. Philipp Schultes

1. Einleitung
(Prof. Dr. Kai Lucks)

» Anfang August 2018 ging das Team ,Due Dili-
gence & Legal” unter Leitung von Dr. Philipp Schultes
(ZIRNGIBL Rechtsanwalte Partnerschaft mbB) an den
Start. Im Kick-off-Workshop am 11. Juni hatten wir die
Grindung des Arbeitskreises , Digitalisierung M&A”
und seine Gliederung in vier Teams beschlossen:

(1) Digitale Geschaftsmodelle, (2) End-to-end-M&A-
Prozess, (3) Due Diligence & Legal sowie (4) Emerging
Technologies. Dies dokumentiert auch eine grundlegen-
de Weichenstellung fur den Bundesverband Mergers &
Acquisitions insgesamt, namlich zur Fokussierung unse-
rer Aktivitaten auf , Leuchtturmprojekte” und die Bil-
dung forschungsorientierter Arbeitskreise. Uns war
auch bewusst, dass wir damit die Grenzen von M&A
sprengen wirden. Die Digitalisierung markiert einen
grundlegenden Wandel fir M&A, nicht nur intern, in
seinen Prozessen, sondern weit darlber hinaus. Der
M&A-Markt durchlauft ndmlich fast schon als , disrup-
tiv" zu bezeichnende Anderungen, erkennbar etwa im
derzeitigen Tal, in dem er sich befindet und infolge geo-
politischer Verschiebungen. Die Digitalisierung bringt
nun neue Formen der Zusammenarbeit zwischen
Unternehmen hervor. Zu nennen sind etwa digitale
Okosysteme, netzférmige Verbinde unter Einbezug
ganz neuer datengetriebener Dienstleister und Steu-
erer sowie eine ganz andere Qualitat des Einbezugs von
Kunden in die Wertschopfungskette. Der ,,Prosumer”
wurde geboren. Unternehmenskaufe und Fusionen be-
kommen nicht nur , eine neue Konkurrenz”, sondern
auch ganz neue Triebkrafte. Worauf das hinauslauft,
wissen wir noch nicht. Es ist aber faszinierend, in dieser
Bewegung aktiv dabei zu sein und nicht nur zu beob-
achten. Die Reichweite dessen, was wir hier machen, ist
groBer, als wir beim Start dachten. Unsere Erkenntnisse
treiben uns zu immer neuen Fragen und Themen, mit
denen sich auch das Team , Due Diligence & Legal” un-
ter der Leitung von Dr. Philipp Schultes beschaftigt hat.
Zu den Themen des Teams zahlten unter anderem:
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Optimierte Nutzung technischer Hilfsmittel in der
Due Diligence: Kunstliche Intelligenz, Machine
Learning und andere fortgeschrittene Werkzeuge
in virtuellen Datenrdumen;

Data & Analytics im Due-Diligence-Prozess;

Tech Due Diligence;

Legal Tech zur Lésung rechtlicher Aufgabenstellun-
gen im Rahmen von M&A, insbesondere im Rahmen
der Vertragsgestaltung.

Die Ergebnisse aus den Arbeitskreisveranstaltungen
haben die Teilnehmer in dem folgenden Beitrag zusam-
mengefasst.

2. Optimierte Nutzung technischer Hilfsmittel
in der Due Diligence: Kiinstliche Intelligenz,
Machine Learning, und andere fortgeschrit-
tene Werkzeuge in virtuellen Datenrdumen
(Chris Beckmann, Drooms GmbH)

2.1. Ist-Zustand

Moderne Datenrdume bieten die Moglichkeit zur ge-
steuerten und Uberwachten Veroffentlichung aller fur
die Kaufprifung relevanten Daten. Die Technologie ist
breit eingefiihrt, im Markt akzeptiert und im taglichen
Einsatz sowohl robust als auch komfortabel. Die bis-
herige Nutzung ist im Wesentlichen eine Abbildung
althergebrachter Vorgehensweisen.

2.2. Neue Entwicklungen, neue Méglichkeiten,
bessere Resultate

Der Leistungsumfang digitaler Datenrdume wird (von
einigen Anbietern) massiv erweitert. Wesentliche
Neuerungen sind:

Ubersetzungen aus und in verschiedene Sprachen
Workflow-Management fur die Q&A
Teilautomatisierte, maschinenunterstitzte Vorberei-
tung der Red Flag Due Diligence (Findings Manage-
ment)

Automatisierte Allokation von (unsortierten) Daten
zu Datenraumindizes
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2.3. Einsatz neuer Tools

Die Mdglichkeiten, die sich durch die oben genannten
Werkzeuge ertffnen, ermoglichen einen veranderten
Arbeitsablauf und werden kurz- und mittelfristig nicht
nur nachhaltige Zeitersparnisse nach sich ziehen, son-
dern auch mit erheblich weniger Aufwand zu besseren
Resultaten fuhren.

2.4. Maschinelle In-Line-Ubersetzungen

Bisher besteht das grundsatzliche Risiko, dass zum
Download freigegebene Daten durch Online-Uber-
setzungshilfen wie ,Google Translate” gesendet und
damit unkontrolliert verdffentlicht werden.

Inline-Ubersetzungswerkzeuge sind fiir Anbieter in der
Programmierung zwar teuer, bieten aber die Sicherheit,
dass Datenrauminhalte nicht unkontrolliert veréffent-
licht werden, und schitzen davor, dass es zu unge-
wollten/unbewussten VerstdBen gegen die nationalen
und EU-Datenschutz-Richtlinien kommt.

Zusatzlich erleichtern diese Tools die Ansprache eines
breiteren Bieterkreises und minimieren Diskussionen um
die Notwendigkeit von Downloadrechten, denen die
Verkduferseite oft zu Recht skeptisch gegenUbersteht.

2.5. Q&A-Workflow-Management

Die Q&A Sessions als zentraler Bestandteil der Due
Diligence l6sen immer noch eine extreme Arbeitslast fur
das Deal-Team aus.

Neue Entwicklungen fur das Q&A-Management des
Workflow erleichtern die Abldufe in der Q&A nicht nur
durch eine granulare Vergabe von Rechten, sondern
auch durch die Definition klarer Ablaufe zur Beant-
wortung und zur Verdffentlichung (Freigabe) von
Antworten. Zudem lasst sich durch Auto-Routing, also
durch Verknipfung von Dokumenten mit automati-
sierter Zuweisung der Fragen an bestimmte (definierte)
Beantwortergruppen, viel Aufwand reduzieren.

SchlieBlich bietet eine konsequent im Datenraum ge-
fuhrte Q&A allen Beteiligten ein hoheres Mal3 an
Verbindlichkeit, da alle Inhalte rechtssicher dokumen-
tiert werden.

2.6. Findings Management in der
Red Flag Due Diligence

Durch den Einsatz ,intelligenter” Werkzeuge erhalt
die Sell-Side (und fakultativ auch die Buy-Side) die
Maglichkeit, mit durch ,,Machine Learning” und kinst-
liche Intelligenz unterstitzten Werkzeugen nicht nur
die Suche, sondern auch die Suchergebnisse zu qualifi-
zieren, quantifizieren, Ruckschlisse zu ziehen und
Aktionen daraus zu definieren.
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Der Datenraum ,erlernt” an der Vorgehensweise des
Nutzers, wonach dieser sucht, und schlagt (pradiktiv)
weitere Dokumente, die den bisherigen Ergebnissen
ahnlich sind, vor. Dabei bleiben die Ergebnisse perso-
nenbezogen, es flieBt also das Know-how des Beraters
nicht ab, steht ihm aber dennoch in zukUnftigen
Transaktionen mit den erlernten Ergebnissen wieder zur
Verfigung. Die Vorhersagegenauigkeit erhoht sich
durch die Nutzung, der individuelle Arbeitsaufwand
nimmt so bestandig ab.

In zukinftigen Entwicklungsstufen dieser Technologie
wird es moglich sein, wesentliche Standardabfragen der
Due Diligence wie zum Beispiel die Suche nach ,, Change
of Control Clauses” vollautomatisiert vorbereiten zu
lassen.

Die ,Findings” lassen sich vom Nutzer direkt in Excel
exportieren und unterstltzen so eine Weiterverarbei-
tung. (Vgl. hierzu auch die bahnbrechenden Ansatze
zur maschinengestitzen DD Analyse des ,Big Data &
Analytics Teams” von Kristina Ganzen und Wilhelm
Mickerts bei Warth & Klein Grant Thornton.)

2.7. Automatisierte Indexallokation

In Real-Estate-Datenrdumen werden bereits auf breiter
Basis Losungen eingesetzt, die es ermdglichen, Doku-
mente automatisiert einem vorgegebenen Index zu-
zuordnen. Durch den hohen Standardisierungsgrad der
in Real-Estate-Transaktionen verwendeten Document
Request Lists beziehungsweise Datenraum Indizes
ist es heute moglich, einen Datenraum mit unstruktu-
rierten Daten so zu beflllen, dass Uber 80% der
Dokumente ohne weiteren manuellen Eingriff korrekt
zugeordnet werden. Auch hier wird intensiv daran ge-
arbeitet, diese Funktion fur ein breiteres Einsatzgebiet
bereitzustellen.

2.8. Fazit

Bisher wurden technische Hilfsmittel genutzt, um
den traditionellen, eher handischen Ablauf der Due
Diligence von den Restriktionen physikalischer Daten-
raume zu befreien.

Heute stehen sowohl der Sell- als auch der Buy-Side
Werkzeuge zur Verfiigung, die bei geschicktem Ein-
satz schneller, genauer und effizienter zu besseren
Ergebnissen fihren. Die Marktdurchdringung dieser
Tools ist, nach der Einfihrung der Virtuellen Daten-
raume, sicher die gréBte technische Neuerung disrup-
tiver Art, gewissermaBen die zweite kleine Revolution
der DD — aber der Einsatz lohnt sich fir alle Beteilig-
ten.
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3. Data & Analytics im Due-Diligence-Prozess
(Wilhelm Mickerts, Kristina Ganzen, beide Warth
& Klein Grant Thornton AG Wirtschaftsprifungs-
gesellschaft)

3.1. Traditioneller versus mit Data & Analytics

angereicherter Financial Due Diligence-
Prozess

Der Anspruch an eine ,,gute” Financial Due Diligence
hat sich in den vergangenen gut 30 Jahren (solange ist
der Co-Autor im Beruf) nicht wirklich gedndert. Es soll
der Informationsbedarf der Bieter zu Umsatz- und Er-
gebnisentwicklung, Nettoverschuldung und Working
Capital moglichst vollumfanglich gedeckt werden.
Der Prozess auf dem Weg dorthin hat sich ebenfalls
kaum verandert. Von der Datenaufnahme Uber die
Datenverarbeitung gelangt man zur Analyse und den
Analyseergebnissen.

Wahrend die Datenaufnahme in frihen Jahren noch
auf der Grundlage postalisch versendeter Dokumente
und Ordner erfolgte, sind heute virtuelle Datenrdume
mit intelligenten Steuerungsmodulen die Regel. Die
Datenaufnahme und Verarbeitung erfolgte urspriing-
lich noch manuell mittels handschriftlicher Aufzeich-
nungen unter Zuhilfenahme von Spaltenpapier und
Tischrechner, spater dann unter Einsatz der gangigen
Office Programme (Excel, Word, PPT). Seit kurzem
kommen komplexe Algorithmen und Big-Data-Soft-
wareldsungen zum Einsatz.

Eine wesentliche Zielsetzung der Financial Due Dili-
gence ist es, dem potenziellen Kaufer eines Ziel-
unternehmens, ein hdchstes Mal3 an Transparenz Gber
die Unternehmensleistung und die Werttreiber zu ge-
ben. Um dieses Ziel zu erflllen, sind Analysen vielfal-
tiger Finanzunterlagen notwendig.

Friher beschrankten sich Finanzanalysen auf Kon-
tenaufrisse der Bilanz- und GuV-Posten, bestenfalls
um einige manuelle Zusatzanalysen — etwa eine Top-
Kundenumsatz-Analyse — angereichert. Integraler Be-
standteil der heutigen Financial Due Diligence sind so-
wohl wichtige kommerzielle Analysen als auch die
Einbeziehung der Planungsrechnung. Der Einsatz mo-
derner Data & Analytics-Softwareldsungen ermoglicht
dabei heute eine neue Qualitat der Analysetiefe, wie
im Folgenden beschrieben wird.

In einer State-of-the-Art-Datenanalyse sammeln wir die
transaktionsrelevanten Rohdaten (z.B. Rechnungen) aus
dem ERP-System der Zielgesellschaft und strukturieren
diese fir die (mandanten-)individuelle Datenanalyse
zur ldentifizierung der Werttreiber im Zielunternehmen.
Die (wichtigsten) Ergebnisse flieBen in den Due-Dili-
gence-Bericht, alle Analysedetails werden in Form
eines Factbooks (zur weiteren Detailauswertung) zur
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Verfligung gestellt. Ergdnzend hierzu kénnen die Ana-
lyseergebnisse auch in Form eines Dashboards prasen-
tiert werden.

3.2. Effizienzverbesserungen

Der Einsatz neuer Analyse-Tools und Datenverarbei-
tungslésungen hat zunachst zu erheblichen Effizienz-
steigerungen geflhrt. Fir den Berater bedeutet dies
(c.p.) einen signifikanten Zeitgewinn in der Erstellung
der Datenbicher, fir den Mandaten eine Zeit- und da-
mit Kostenersparnis fur die Arbeiten im Zusammen-
hang mit der Datenaufnahme und -verarbeitung. Er
erhalt im Idealfall ein komplettes Datenbuch nur weni-
ge Tage nach Offnung des Datenraums.

3.3. Added Value bei Kernanalysen

Uber die Effizienzsteigerungseffekte hinaus hat sich die
Qualitat der Datenanalysen mit Hilfe dieser modernen
Analyse-Tools dramatisch verbessert.

Die Umsatz- und Margenanalysen auf Ebene der einzel-
nen Rechnungen lassen nun keine Wiinsche mehr of-
fen. Ob Preis-/Mengenanalysen, Kundenanalysen, Ab-
satzmdrkte, Saisonalitat, Produkte et cetera. Die
Verlasslichkeit der daraus generierten Aussagen wird
durch die Tatsache gesteigert, dass die Daten direkt
aus dem ERP-System extrahiert werden und auf ge-
buchten Rechnungen und nicht etwa auf manuellen
Excel-Auswertungen basieren. Die ,,wahren” wirtschaft-
lichen Treiber werden transparent, und Aussagen des
Managements kdénnen verifiziert werden.

Mit einer solch robusten Datenbasis wird ceteris paribus
auch das Risiko aus Informationsasymmetrien zwi-
schen Kaufer und Verkaufer reduziert.

Durch den Einsatz der Data & Analytics Tools wird auch
die Flexibilitat deutlich verbessert. Die ungefilterten und
disaggregierten Rohdaten ermdglichen jederzeit weite-
re Analysen beziehungsweise Aggregationsebenen
(z.B. nach Kunden mit dem starksten Umsatzwachs-
tum, Produktgruppen mit sinkender Rohertragsmarge,
Regionen mit dem hdchsten Volumeneffekt etc.). Stan-
dardisierte Workflows ermdglichen es uns jederzeit,
kurzfristige Anfragen unverziglich zu beantworten.

3.4. Datenqualitat und -integritat

Wahrend die Datenqualitat schon immer eine der groB-
ten Herausforderungen im Financial Due Diligence-
Prozess war, wird dieses Problem bei dem Versuch, Data
& Analytics-Elemente in der Due Diligence einzusetzen,
verstarkt sichtbar. Obgleich eine konsistente Daten-
basis eine Voraussetzung flr qualitativ hochwertige
Aussagen Uber die Werttreiber des Zielunternehmens
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ist, ermdglicht der Einsatz der modernen Datenanaly-
setools, eine heterogene und inkonsistente Datenbasis
zu bereinigen, zu integrieren und somit fur die weite-
ren Analyseschritte vorzubereiten. Selbst beim Einsatz
der ,herkdmmlichen” Analysemethoden hilft die An-
wendung der Data & Analytics Tools, qualitative Ver-
besserungen der Datengrundlagen zu gewdhren.

3.5. Added Value Post Deal und Ausblick

Die Due-Diligence-Praxis verandert sich durch den
Einsatz der Data & Analytics Tools nachhaltig. So wird
sich nicht nur die Arbeit der Due-Diligence-Anbieter
verandern, sondern auch die dem Kunden zu prasen-
tierenden Ergebnisse. Beispielsweise wird in der nahen
Zukunft ein starrer, in PowerPoint erstellter Bericht
durch ein interaktives, jederzeit abrufbares Dashboard
ersetzt, bei dem der Nutzer Antworten finden kann auf
Fragen, die noch nicht gestellt worden sind.

Die unmittelbar einleuchtenden Qualitatsverbesserungen
in der Analysetiefe und Genauigkeit fur die Financial
Due Diligence-Ergebnisse fiihren nach Abschluss der
Transaktion aber auch zu weiteren , Synergieeffekten”.
Beispielhaft seien hier aufgezahilt:

Unmittelbare Nutzung der FDD-Analyse (Tools) fur
ein einzurichtendes Monats-Reporting
Verbesserungspotenziale bei Kunden und Lieferan-
ten kédnnen Neuverhandlungen stimulieren
Analyse und Vorhersage der Auswirkungen von
Restrukturierungen

What-If-Szenarien, z.B. fur die Kostenflexibilisierung
Verbindung der Planung mit der historischen Ent-
wicklung auf granularer Ebene

Im Controlling héhere Transparenz und datenbasier-
te Unterstltzung der Performance-bezogenen Aus-
sagen

3.6. Fazit

Unserer praktischen Erfahrungen in den vergangenen
drei Jahren seit Nutzung der neuen Data & Analytics
Tools sind durchweg sehr positiv. Kduferseitig kénnen
wir die weitergehenden Analysen (auf Basis der ERP-
Rohdaten) in zwei von drei Transaktionen tatsachlich
durchfuhren, insbesondere bei Exklusivitat oder einer
begrenzten Zahl von Bietern in der letzten Phase. Das
gilt sogar in Situationen mit wettbewerbsrechtlichen
Restriktionen, wenn wir als Berater im Zuge eines
»Clean Rooms” Detailanalysen durchftihren und nur
die verdichteten Ergebnisse — anwaltlich gepruft und
freigegeben — an den Mandanten weitergeben. Ein
vorbereitendes Gesprach mit dem Management des
Zielunternehmens (u.a. dem [T-Verantwortlichen) ist
haufig ausreichend, das Eis zu brechen. Der Einsatz
der neuen Data & Analytics Tools im Rahmen von Ver-
kaufsprozessen ist ein absolutes Muss.
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4. Tech Due Diligence
(Dr. Caroline Geiger, ZIRNGIBL Rechtsanwalte
Partnerschaft mbB, und Martin Kuegler, Ernst &
Young GmbH, Wirtschaftsprifungsgesellschaft )
4.1. IT/Tech & Legal - Enge Zusammenarbeit bei

jeder Due Diligence

Die Tech Due Diligence ist ein Paradebeispiel fur die
zwingende Zusammenarbeit zwischen Legal und Tech
respektive IT. Dabei ist nicht nur die technische
Uberprifung im Hinblick auf Aufbau, Stabilitat und
Leistungsfahigkeit der IT-Infrastrukturen sowie selbst-
entwickelter Softwareldsungen relevant. Es missen
zudem die rechtlichen Aspekte beleuchtet werden,
die im Zusammenhang mit der Technologie stehen.
Jeder Erwerb eines Unternehmens — gleich ob die
Zielgesellschaft Technologie-Anbieter oder ,nur” IT-
Nutzer ist — wirft technisch-rechtliche Fragestellungen
auf.

Aus technisch-rechtlicher Sicht werden nicht nur die
Vertrage, insbesondere Lizenz- und Servicevertrage, ge-
prift. Ebenso sind Methoden der Softwareentwicklung
sowie der Quellcode selbst Bestandteil der Due
Diligence. Hintergrund ist, dass heutzutage nur noch
wenig Software vollstandig, also jede einzelne Codezeile,
selbst entwickelt wird. Um effizient zu sein, bedienen
sich die SW-Entwickler speziell fiir die Entwicklung der
Basisfunktionen (z.B. grafische Benutzeroberflachen)
sogenannter Bibliotheken, Software Developer Kits
(SDKs) oder auch Applets (meist als Plug-ins bezeich-
net). Neben moglichen Sicherheitsllicken dieser fertigen
Software ist vor allem der lizenzrechtlich korrekte
Umgang damit ausschlaggebend. AbschlieBend stellt
sich die Frage, wie hoch der selbst geschaffene und so-
mit IP-rechtlich relevante Anteil an der Software tat-
sachlich ist.

4.2. IP - idealerweise frei von Rechten Dritter

Wichtig beim Erwerb eines Unternehmens sind die
Rechte am geistigen Eigentum, dem Intellectual Property
(IP), welche immer haufiger den wesentlichen Wert
des Zielunternehmens ausmachen — sehr haufig im
Zusammenhang mit Software und Hardware als IP-
Rechte bezeichnet. Der Bestand und die Inhaberschaft
dieser IP-Rechte bilden einen Schwerpunkt der Due
Diligence. Dabei geht es typischerweise um nicht regis-
trierte Rechte wie Urheberrechte, Datenbankrechte und
um Registerrechte wie Patente — wenngleich Letztere
im Kontext Software nach § 1 (3) PatG meist auszu-
schlieBen sind.

Software ist urheberrechtlich geschitzt, sofern sie ei-
nen gewissen Komplexitatsgrad Uberschreitet und das
Ergebnis einer individuellen geistigen Schépfung des

Entwicklers ist (§§ 69a ff. Urheberrechtsgesetz, ,UrhG*"). pp
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Es muss also festgestellt werden, ob das Zielunternehmen
ausschlieBliche urheberrechtliche Nutzungs- und Ver-
wertungsrechte an der Software halt und keine aus-
schlieBlichen Lizenzen erteilt oder die Software verdu-
Bert hat. Urheberrechte entstehen durch Schépfung
und bedurfen —im Gegenzug zu den Registerrechten —
keiner Eintragung. Mangels Registerdokumente oder
sonstiger behordlicher Unterlagen bildet bei Urheber-
rechten die Vertragsdokumentation des Zielunterneh-
mens zu angestellten Entwicklern, freien Mitarbeitern
(Freelancern) und sonstigen Lieferanten und Kunden die
wesentliche Bewertungsgrundlage.

Grundsatzlich halt der Urheber, im Regelfall der
Software-Entwickler, die Rechte an der Software. Der
Software-Entwickler kann sein Urheberrecht als solches
nicht Ubertragen. Er kann Dritten aber Nutzungs- und
Verwertungsrechte einrdumen. Eine Besonderheit gilt
bei Arbeitnehmern. Sofern keine anderweitige ver-
tragliche Regelung getroffen worden ist, erwirbt der
Arbeitgeber auch ohne eine ausdrickliche Vereinba-
rung die ausschlieBlichen Verwertungsrechte an der
Software, die ein Arbeitnehmer in Wahrnehmung sei-
ner Aufgaben entwickelt hat (vgl. § 69b UrhG). Diese
Regelung gilt nicht fir die gerade im IT-Bereich haufig
eingesetzten Freelancer. Vertrdge mit Freelancern, aber
auch sonstige Vertrage mit Dritten, sind im Rahmen
der Due Diligence daher besonders sorgfaltig auf Re-
gelungen zur Nutzung und Verwertung der Entwick-
lungsergebnisse zu priifen. Lizenzvertrdge mit Dritten
sind insbesondere darauf zu tberprifen, ob eine Uber-
tragung der Nutzungsrechte moglich ist.

4.3. Vom Sonderfall zum Regelfall:
Der Einsatz von Open Source Software

Als Open Source wird Software bezeichnet, deren
Quelltext offentlich und von Dritten (in der Regel frei
zuganglich durch sogenannte Public Repositories auf
Plattformen wie zum Beispiel GitHub) eingesehen, ge-
andert und genutzt werden kann. Doch auch Open
Source Software ist unter Lizenzbedingungen gestellt,
welche haufig vorsehen, dass diese nicht nur far die
urspringlich unter ihnen lizenzierte Software gelten,
sondern automatisch auch Bearbeitungen und abge-
leitete Werke, die ein Lizenznehmer auf deren Grundla-
ge Software erstellt, , infizieren”. Man spricht auch vom
. 1ainting Effekt” oder , Copyleft-Effekt”. Die bekanntes-
te Lizenz dieser Art ist die GNU General Public License
(GPL). Eine solche ,Infizierung” kann die kommerzielle
Verwertung von Software im Wege einer proprietdren
Lizenzierung oder anderweitig kommerziellen Nutzung
verhindern und damit die Transaktion gefahrden. Im
Fall von selbst entwickelter und kommerziell genutzter
Software ist daher stets zu prufen, ob das Zielunter-
nehmen Open Source Software verwendet bezie-
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hungsweise diese in den Produkten enthalten ist und
inwieweit eine Weiterlizenzierung sowie jegliche
kommerzielle Nutzung von ihr abgeleiteter Werke und
Bearbeitungen mit den Lizenzbedingungen vereinbar
ist.

Ein Beispiel aus der Praxis ist der Fall Free Software
Foundation (FSF) gegen Cisco Systems, Inc. (Cisco) aus
dem Jahre 2008. FSF hat vor einem US-Gericht Klage
gegen Cisco, welche mit Produkten der Marke ,, Linksys”
die Open-Source-Lizenz GPL (General Public License)
verletzt haben soll, erhoben. Die Gerate enthielten un-
ter anderem GPL-Software, auf die die FSF die Lizenz
vergibt. Nach einer Uberpriifung aller Optionen stellte
Cisco fest, dass eine Neugestaltung der Software ohne
diese Source-Code-Komponenten sowie die damit ver-
bundenen Kosten unangemessen ware. Stattdessen
wurde eine Vergleichsvereinbarung mit der FSF ge-
schlossen, in der Cisco sich einverstanden erkldrte, den
Quellcode fiir die Software der Offentlichkeit zugang-
lich zu machen und deren Verwendung, Anderung und
Verteilung gemaB den Bestimmungen der GPL zuzu-
lassen. Gerlichteweise war dies mit einer Spende von
Cisco an die FSF verbunden, deren Héhe jedoch nicht
offengelegt wurde.

Legal Tech zur Lésung rechtlicher Aufgaben-
stellungen im Rahmen von M&A, insbeson-
dere im Rahmen der Vertragsgestaltung

(Dr. Philipp Schultes, ZIRNGIBL Rechtsanwalte
Partnerschaft mbB)

5.1. Phasen einer Transaktion

Bei der Frage, welche Rolle Legal Tech bei der Losung
rechtlicher Aufgabenstellungen im Rahmen von M&A
spielt, muss nach den jeweiligen Phasen einer Transak-
tion unterschieden werden.

(1) Pre-Transaction und Valuation-/Due-Diligence-Phase
In der Pre-Transaction-Phase (z.B. der Informations-
beschaffung mit Recherchealgorithmen) und der
Valuation- und Due-Diligence-Phase (z.B. automatische
Vertragsanalysen, intelligente Datenrdume, Projekt-
management) ist der Einfluss von Legal Tech bislang
am deutlichsten spirbar.' Hier sind bereits ausgereifte
Legal Tech Tools, wie etwa die oben genannten Lésun-
gen der Drooms GmbH sowie von der Warth & Klein
Grant Thornton AG Wirtschaftsprifungsgesellschaft,
im Einsatz, um die Tatigkeit fUr Berater, aber auch Be-
teiligte zu erleichtern.

1 So auch die Studie , Veranderung von M&A durch Digitalisierung” der DATAGROUP SE
aus dem Jahr 2019 zu der Frage, wie Digitalisierung, insbesondere durch den unterstiit-
zenden Einsatz von IT-Systemen, die einzelnen Phasen einer M&A-Transaktion verandert.
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Flr Anbieter solcher Lésungen wird demnachst auch
die von dem europaischen Gesetzgeber verabschiedete
Richtliniendnderung zur Digitalisierung des Gesell-
schaftsrechts von Interesse sein, die unter anderem vor-
sieht, dass in Zukunft Unternehmensdaten europaweit
vereinheitlicht digital und strukturiert zur Verfigung
stehen. Die Untersuchung und Analyse von Gesell-
schaften und Konzernen durch Algorithmen und kinst-
liche Intelligenz im Rahmen einer Due Diligence und
bei der Erstellung von Unternehmensorganigrammen
kann damit deutlich erleichtert werden.

(2) Transaktionsphase

Von den frilhen Phasen ist die Transaktionsphase mit
dem Schwerpunkt der Vertragsgestaltung und -ver-
handlung (Kaufpreis; Garantien; Freistellungen) zu
unterscheiden — der aus juristischer Sicht spannendste
Teil einer M&A-Transaktion. Hier stellen sich komplexe
Fragestellungen im Zusammenhang mit fein justierten
Vertragsklauseln. Diese lassen sich in der Regel nicht
beziehungsweise nur schwer in automatisierbare Teil-
schritte zerlegen. Am Ende eines M&A-Prozesses stellen
schlieBlich zahlreiche Klauseln eines Unternehmens-
kaufvertrags das Ergebnis langer Verhandlungen dar;
sie sind oftmals ein Kompromiss zwischen den Partei-
en.

(3) Marktiiberblick

Dieses Ergebnis spiegelt auch der aktuelle Markt far
Softwareldsungen wider: Tools flr die Vertragsgestaltung
spielen in allen Bereichen auf nationaler und inter-
nationaler Ebene keine bedeutende Rolle. Zwar gibt es
Lésungen, die die Vertragsgestaltung sowie -verhand-
lung vereinfachen (Vergleichs-, Kollaborationssoftware);
hierbei handelt es sich jedoch nicht um innovative
Legal Tech Tools per se. Hinzu kommen Loésungen der
Dokumentenautomatisierung bei Vertragen mit nied-
riger Komplexitat (bspw. fir Standardvertrage bei Im-
mobilientransaktionen) —im Ubrigen sind solche Lésun-
gen aktuell nicht gewinnbringend einsetzbar.

5.2. Einsatz von Legal Tech bei der
Vertragsgestaltung und -verhandlung

(1) Frage der Standardisierung

Fur die Arbeit des Rechtsanwalts, der insbesondere bei
der Vertragsgestaltung und -verhandlung im Rahmen
eines M&A-Prozesses tatig ist, stellt sich fir die Zukunft
die Frage, wie Legal Tech bei der Lésung rechtlicher
Aufgabenstellungen sinnvoll zum Einsatz gebracht
werden kann.

Zielt man allein auf Smart Contracts ab — also auf netz-
gestutzte Computerprogramme, durch die eine Leis-
tungserbringung (einseitig oder im Austauschverhaltnis)
vorprogrammiert werden —, so stehen hier neben rein
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technischen Hirden (Schnittstellen zwischen den
Beteiligten) auch — und wohl viel entscheidender — die
Komplexitat des Gesellschaftsrechts, die Vielzahl an
Fallgestaltungen und das jeweils unterschiedliche
Beratungsbedurfnis einer sinnvollen Umsetzung im
Weg.

Konzentriert man sich hingegen auf die Frage, was der
Ausgangspunkt verschiedener Lésungen im Zusam-
menhang mit Legal Tech ist, geht es im Kern um Standar-
disierung. Ubertragt man diesen Gedanken auf das
Thema M&A, ist zu fragen, ob Unternehmenskaufver-
trage insgesamt Uberhaupt standardisiert werden kon-
nen oder sollten. Dies dirfte zu verneinen sein. Richtet
man jedoch den Blick auf einzelne Klauseln eines
Unternehmenskaufvertrags, stellt sich ein anderes Bild
dar. So wird in der Praxis gerade bei Verhandlungen
einzelner Vertragsklauseln auf die Marktdblichkeit ab-
gestellt.

Beispielweise wird bei der Verjahrung von Garantie-
ansprlchen als marktiblich ein Zeitraum von 12 bis
24 Monaten angesehen. In bestimmten Branchen ist
es auch eher marktiblich, eine Kaufpreisanpassung
(Earn-out) zu vereinbaren als einen Fixkaufpreis (fixer
Kaufpreis ohne Locked Box). Weitere Beispiele der
Marktublichkeit findet man bei den Regelungen zu
guantitativen Haftungsbeschréankungen, etwa bei der
Frage, ob eine De-Minimis-Regelung eine Relation zum
Kaufpreis oder absolute Werte vorsehen soll, oder bei
der Frage, wann man von einem MAC-Ereignis (Material
Adverse Change) sprechen kann, das einen Rucktritt
vor dem Closing rechtfertigt.

(2) Anwendungsfalle (,,Use Cases”) bei der
Vertragsgestaltung und -verhandlung

Stellt man also die Frage, wie eine Legal Tech-Lésung
einen Rechtsanwalt bei der Gestaltung und Verhand-
lung eines Unternehmenskaufvertrags unterstitzen
kdnnte, so ware ein moglicher Use Case der Abgleich
von Vertragsklauseln hin auf deren Marktublichkeit.
Gleichzeitig kdnnte eine Auswertung dahingehend er-
folgen, ob einzelne Klauseln jeweils kaufer- oder ver-
kauferfreundlich sind. Im Ubrigen kénnte durch ein sol-
ches Tool dem beratenden Anwender unmittelbar an-
gezeigt werden, ob etwaige Vertragsllicken bestehen,
die von einem zu definierenden Standard abweichen.

Um ein solches Legal Tech Tool zu erstellen beziehungs-
weise mit den entsprechenden Daten zu flttern, ist
zwingende Voraussetzung, dass der Begriff der Markt-
Ublichkeit anhand der Auswertung zahlreicher Trans-
aktionen in unterschiedlichen Branchen tatsachlich und
validiert bestimmt werden kann. Eine valide Aussage
kénnten unter anderem die an zahlreichen Transaktionen

mitwirkenden Rechtsanwalte treffen. Studien, wie sich pp
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die Risikoverteilung bei Transaktionen gegentiber dem
Vorjahr sowie gegeniiber einem Jahresdurchschnitt der
letzten Jahre entwickelt hat, werden bereits heute von
groBeren Marktteilnehmern erstellt. Beispielhaft sei
hier die Studie einer Rechtsanwaltskanzlei genannt, die
Datenvon 458 Transaktionen auswertet. Winschenswert
ware freilich die Auswertung einer noch viel gréBeren
Anzahl von Transaktionen. Hierzu bestinde die Méglich-
keit, Daten Uber eine Auswertung von Unternehmens-
kaufvertragen Uber Notariate, die als unabhangiger
und unparteiischer Betreuer (§ 14 Abs. 1 S. 2 BnotO)
der Beteiligten bei beurkundungspflichtigen Trans-

Capital

Betriebswirtschaftslehre studiert.

aktionen ohnehin mitwirken, zu erfassen. Die Sammlung
der Daten konnte beispielweise Uber das Deutsche
Notarinstitut als zentrale Plattform erfolgen.

6. Ausblick

Die Arbeitsgruppe Due Diligence & Legal wird weitere
Treffen und Veranstaltungen durchfihren. Haben Sie
Fragen oder mochten Sie beim nachsten Treffen —
gerne auch mit eigenen Themenvorschldagen — dabei
sein? Dann kontaktieren Sie den Arbeitsgruppenleiter
Dr. Philipp Schultes unter p.schultes@zl-legal.de [ |

Dr. Philipp Schultes berat bei M&A-Transaktionen sowie Beteiligungsvorhaben (Private Equity/Venture

?im nationalen und internationalen Umfeld. Er begleitet Unternehmer, Unternehmen, strategische
Investoren und Finanzinvestoren und berét in allen rechtlichen Fragen vor, wahrend und nach Abschluss der
Transaktion. Herr Dr. Schultes leitet die Arbeitsgruppe , Due Diligence & Legal” des Arbeitskreises
,Digitalisierung M&A" des Bundesverbands Mergers & Acquisitions e.V.

Dr. Caroline Geiger ist spezialisiert auf die Beratung in allen Bereichen des Geistigen Eigentums und des
Wettbewerbsrechts. Ein weiterer Schwerpunkt bildet die Beratung im Zusammenhang mit Lizenzvertragen
und mit Forschungs- und Entwicklungsprojekten.

(beide ZIRNGIBL Rechtsanwalte Partnerschaft mbB)

Chris Beckmann ist seit 2017 bei Drooms beschaftigt und verantwortet die Expansion in neue Geschaftsfelder fir das Drooms M&A und
Corporate Finance Team. Er begann seine Karriere 1989 in einem New Yorker Asset-Management-Unternehmen, und etablierte spater den
groBten internationalen VDR-Dienstleister erfolgreich in der DACH-Region. Herr Beckmann ist Alumnus des Internates Salem und hat

Wilhelm Mickerts verantwortet als Partner der Warth & Klein Grant Thornton AG am Standort Frankfurt den
Bereich Corporate Finance & Advisory Services. Er berdt seit 20 Jahren Unternehmen und Finanzinvestoren
bei Kauf oder Verkauf von vorwiegend mittelstandischen Unternehmen.

Kristina Ganzen ist Partner im Bereich Corporate Finance & Advisory Services am Standort Frankfurt von
Warth & Klein Grant Thornton und Mitglied im Grant Thornton Data & Analytics Steering Committee, wo sie

digitale Geschaftsmodelle wie SaaS und eCommerce.

fiir die EMEA-Region zustandig ist. Sie verfiigt tiber mehr als dreizehn Jahre Berufserfahrung in der
Transaktionsberatung.

Martin Kuegler ist Senior Manager, ebenso tatig im Bereich Transaction Advisory bei EY. Er ist Wirtschaftsingenieur und verfiigt ber 13 Jahre
Berufserfahrung in der IT-Beratung, davon vier Jahre im Kontext M&A. Seine Schwerpunkte sind Tech & Software Due Diligence, inshesondere fiir

Ein Dankeschon gilt auch den dbrigen Mitgliedern des Arbeitskreises fir ihre aktive Teilnahme an den Veranstaltungen, insbesondere an Frau von
Golitschek von Clifford Chance Deutschland LLP und Herrn Jens Linhardt von der Rédl Rechtsanwaltsgesellschaft Steuerberatungsgesellschaft

mbH. Dank geht auch an Prof. Dr. Kai Lucks fiir die einleitenden Worte.
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