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Einleitung

,,Things don’t just fall into place by accident. A good dealmaker understands that
it’s his job to finesse things into place.” — Anonymous —

Wenn ein Unternehmenseigner! die Stichtagsbilanz seines Unternehmens
durchsieht, weil} er bereits, dass ihm die Zukunft — trotz derzeitiger Richtig-
keit der Bilanz — u. a. Wertverédnderungen von Aktiva oder eine Erh6hung der
Schuldpositionen bringen kann. Aufgrund des geltenden Bilanzrechts kénnen
diese Positionen ndmlich regelméfig auch unter Beriicksichtigung des Vor-
sichtsprinzips nach § 252 Abs. 1 Nr.4 HGB zum Bilanzstichtag ihrer Art
bzw. Hohe nach noch nicht konkret abgebildet werden. Die einzige Moglich-
keit, z.B. Aufwendungen, deren Existenz oder Hohe am Abschlussstichtag
noch nicht sicher ist und die erst spéter zu einer Auszahlung fithren, dennoch
der Periode der Verursachung zuzurechnen, stellt die Bildung von Riickstel-
lungen nach § 249 T HGB dar.2 Eine entsprechende Abbildungsproblematik
besteht auch fiir positive Entwicklungen, die in der Tatigkeit des Unterneh-
mens bereits auf eine bestimmte Weise angelegt oder erkennbar sind. So diir-
fen nach § 252 Abs. 1 Nr. 4 HGB Gewinne erst ausgewiesen werden, wenn
sie realisiert sind. Dieser Umstand ist fiir den Kéufer eines Unternehmens
problematisch. Um daher nach einer M&A-Transaktion nicht von einem et-
waigen Abschreibungs- oder Wertberichtigungsbedarf der Bilanzpositionen
des Unternehmens ,,liberrascht™ zu werden, fiir die jedoch z.B. entweder gar
keine Reserven oder jedenfalls nicht in angemessener Hohe zuriickgehalten
worden sind, ist es dem Unternehmenskéufer regelméfig ein gewichtiges
Anliegen, sich die ,,Richtigkeit* der Bilanz absichern zu lassen. Dazu werden
vielfach sog. Bilanzgarantieklauseln in das M&A-Vertragswerk aufgenom-
men.

Was der oft unspezifisch formulierte Regelungsinhalt solcher Klauseln bei
einer Post-M&A-Streitigkeit schadensersatzrechtlich konkret vorsieht, wird
sowohl auf Tatbestands- als auch auf der Rechtsfolgenseite in der Literatur
und in der Rechtsprechung kontrovers diskutiert. Dennoch gibt es aufgrund
der vorrangig vor den Schiedsgerichten ausgetragenen Verfahren kaum rechts-

I In dieser Arbeit wird aus Griinden der besseren Lesbarkeit grundsitzlich die
ménnliche Form verwendet. Sofern sich aus dem Zusammenhang nicht etwas anderes
ergibt, sind damit selbstverstandlich auch weibliche Personen und Personen weiteren
Geschlechts gemeint.

2 Merkt, in: Hopt, HGB, § 249 Rn. 1 ff.
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sichere Erkenntnisse. Auf der Tatbestandsseite ist die Bestimmung des rele-
vanten Fehlerbegriffs einschlieBlich seiner materiell-rechtlichen Vorausset-
zungen von signifikanter Bedeutung, um eine schadensrechtlich relevante
Bilanzgarantieverletzung annehmen zu koénnen. Auf der Rechtsfolgenseite
bedarf es einer exakten Herleitung, welcher Schaden konkret entstanden ist,
wie dessen Hohe bestimmt wird und wie dieser ersetzt werden kann. In die-
sem Zusammenhang ist wiederum als maBgebliches normatives Kriterium zu
erortern, was iiberhaupt der Zweck von Bilanzgarantievereinbarungen ist.
Zudem stellt der Nachweis des Kausalzusammenhangs zwischen der Bilanz-
garantieverletzung und dem eingetretenen Schaden den Unternehmenskéufer
regelméBig vor enorme Beweisschwierigkeiten. Schlielich stellt die Bilanz
eine rickwértsgerichtete Stichtagsaufnahme mit nur losem Bezug zur Zukunft
des Unternehmens dar,? wéhrend der fiir die Kaufpreisbestimmung relevante
Unternehmenswert aus dem prognostizierten Zukunftserfolg des Unterneh-
mens hergeleitet wird. Zudem unterliegt die Unternehmensbewertung viel-
schichtigen Erwigungen, die keineswegs immer in dem bilanzméBig ausge-
wiesenen Gewinn oder Verlust ihren Niederschlag finden.

Ahnliche schadensrechtliche Problematiken ergeben sich sowohl auf der
Tatbestands- als auch auf der Rechtsfolgenseite bei einer etwaigen Informa-
tionspflichtverletzung des Verkaufers im Vorfeld der Transaktion. Auf der
Tatbestandsseite bereitet die Begriindung einer Pflichtverletzung insbeson-
dere dann Schwierigkeiten, wenn der Verkdufer Dokumente in einem Da-
tenraum fiir eine Due Diligence zur Durchsicht des Kéufers bereitstellt.
Hier ist zunédchst fraglich, welche Informationen durch den Verkaufer {iber-
haupt herausgegeben werden diirfen. Weiter besteht Ungewissheit, inwie-
weit die Informationspflichten des Verkéufers bereits durch die kommentar-
lose Bereitstellung der Dokumente im Datenraum als erfiillt angesehen wer-
den konnen. SchlieBlich hat der Kéufer grundsitzlich die Moglichkeit, im
Rahmen seiner Einsichtnahme die relevanten Informationen iiber das Unter-
nehmen eigenstindig durch eine gewissenhafte Priifung dieser Dokumente
in Erfahrung zu bringen. Wird sodann eine tatbestandliche Informations-
pflichtverletzung des Verkédufers angenommen, ist auf der Rechtsfolgenseite
wiederum unklar, ob sich durch sie auch ein kausaler Schaden des Unter-
nehmenskéufers begriinden ldsst. Hat der Unternehmenskaufer tatsachlich
infolge der Informationspflichtverletzung einen zu hohen Kaufpreis fiir das
Unternehmen gezahlt oder hitte er in Kenntnis der Information sogar géanz-
lich von dem Unternehmenskauf abgesehen? Wer muss derartige Hand-
lungsalternativen beweisen?

3 Hennrichs, in: AG 2006, 698 (698).
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In dieser Arbeit werden die aufgeworfenen Problemfelder und Fragestellun-
gen sowohl rechtsdogmatisch als auch anhand eigenstindig gewonnener prak-
tischer Erkenntnisse aus der Rechtstatsachenforschung erértert und anschlie-
Bend beantwortet. Dazu werden auch Einblicke in einschldgige Entscheidun-
gen der Schiedsgerichtsbarkeit gegeben und in die Diskussion einbezogen.



Gang der Untersuchung

Die Arbeit behandelt die Tatbestands-, Schadens- und Kausalitdtsprobleme
bei Post-M&A-Streitigkeiten in Bezug auf Bilanzgarantie- und Informations-
pflichtverletzungen.

Die Bearbeitung der in der Einleitung aufgeworfenen Problemfelder ist in
vier Kapitel gegliedert und endet mit einer abschlieBenden Zusammenfassung
der Thesen.

Das erste Kapitel beantwortet die Frage, wann bei einer M&A-Transaktion
tatbestandlich eine Bilanzgarantieverletzung vorliegt. Es wird der relevante
Fehlerbegriff anhand der gesetzlichen Dogmatik diskutiert und ermittelt.

Das zweite Kapitel widmet sich der Fragestellung, wann bei einer M&A-
Transaktion tatbestandlich eine Informationspflichtverletzung vorliegt. Diese
Art der Pflichtverletzung wird insbesondere bei der Gewéhrung einer Due
Diligence relevant. Es ist bereits fraglich, nach welchem Mafstab Informatio-
nen iiberhaupt (im Rahmen einer Due Diligence) herausgegeben werden diir-
fen. Hier kollidieren regelmiBig die Schweigepflicht des Vorstands, das Un-
ternehmensinteresse des Verkdufers und die Interessen des Unternehmens-
kdufers miteinander. Der Schwerpunkt der Ausarbeitung liegt sodann auf der
Fragestellung, ob bzw. in welchem Umfang der Verkdufer seiner Informati-
onspflicht nachkommen kann, wenn er fiir eine Due Diligence Dokumente in
einem Datenraum zur Einsichtnahme durch den Kéufer bereitstellt. Die Arbeit
nimmt insofern eine sach- und interessengerechte Verteilung der dem Verkéu-
fer und Kéufer in diesem Zusammenhang obliegenden Pflichten vor und zieht
dazu Parallelen zu den Informationspflichten bei Immobilienkdufen als auch
bei der Anlageberatung. In diesem Zusammenhang wurde im Wintersemester
2022/2023 begleitend zu dieser Arbeit eine Studie zur Rechtstatsachenfor-
schung durchgefiihrt. Das Ziel der Studie war es, einen Eindruck von der Eta-
blierung der Due Diligence und ihren Auswirkungen auf M&A-Transaktionen
zu gewinnen. Die Auskiinfte wurden dazu direkt bei den Informationstragern
im Sinne einer Primérdatenergebung eingeholt. Anhand eines Online-Frage-
bogens wurden 50 Studienteilnehmer befragt, die Unternehmenstransaktionen
durchfiihren bzw. fachkundig begleiten. Bei der Darstellung und Ausarbeitung
der Studienergebnisse wird einheitlich von ,,Studienteilnehmern* oder ,,Teil-
nehmern® gesprochen. Die Ergebnisse der Studie sind im zweiten und dritten
Kapitel dieser Arbeit eingearbeitet und an relevanter Stelle referenziert, um
die gewonnenen Erkenntnisse zu validieren.
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Das dritte Kapitel erortert die Fragestellung, welcher Schaden infolge einer
Bilanzgarantie- bzw. Informationspflichtverletzung beim Unternehmenskau-
fer eingetreten ist und in welcher Form dieser interessengerecht zu ersetzen
ist. Die Darstellung erfolgt anhand der schadensrechtlichen Dogmatik unter
Beriicksichtigung normativer und teleologischer Einschrdnkungen, anhand
der gewonnenen Einblicke in die (Schieds-)Gerichtsbarkeit sowie unter Hin-
zuziehung der gewonnenen Erkenntnisse aus der durchgefiihrten Studie. Des
Weiteren enthélt das Kapitel auch Ausfithrungen zur Unternehmensbewer-
tung, soweit diese fiir die Beantwortung der schadensrechtlichen Problematik
von Relevanz sind. Die Ausfiihrungen zur Unternehmensbewertung konzen-
trieren sich zum einen auf die in der Literatur und Rechtsprechung anerkannte
und etablierte Ertragswertmethode. Zum anderen wird in diesem Zusammen-
hang auch die Anwendung des Borsenwertes zur Unternehmenswertbestim-
mung bei Post-M&A-Streitigkeiten diskutiert.

Das vierte Kapitel behandelt schlieBlich die beweisrechtliche Schwierigkeit
der haftungsausfiillenden Kausalitét. Die Bilanz- bzw. Informationspflichtver-
letzung muss namlich fiir den eingetretenen Schaden auch tatsdchlich kausal
geworden sein. Es geht darum, gemessen an den schiitzenswerten Interessen
der Parteien und ihren Risikosphéren, eine sach- und interessengerechte Dar-
legungs- und Beweislastverteilung hinsichtlich dieses Nachweises zu bestim-
men.

Zuletzt werden die wesentlichen Ergebnisse der Arbeit in Thesen zusam-
mengefasst. Diese Thesen sind zum besseren Verstindnis nach Bilanzgaran-
tieverletzung und Informationspflichtverletzung unterteilt. Die entsprechen-
den Ausfihrungen beinhalten dann jeweils die Ergebnisse zum Tatbestand,
zum Schaden und zu der haftungsausfiillenden Kausalitét.

Die Arbeit nimmt keine Differenzierung zwischen einem Share Deal, Asset
Deal bzw. sonstigen M&A-Transaktionen vor, soweit eine solche nicht fiir das
Untersuchungsergebnis von Bedeutung ist. Es wird daher iiberwiegend von
einem Unternechmenskauf, einer Unternechmenstransaktion bzw. einer M&A-
Transaktion gesprochen. Zudem unterscheidet die Arbeit nicht hinsichtlich
der Gesellschaftsform des Zielunternehmens. Es werden grundsétzlich Kapi-
talgesellschaften fiir die Ausfithrungen zugrunde gelegt, da diese in der M&A-
Praxis die wohl bedeutsamste Unternehmensform darstellen.





