M& A-Transaktionen — Triigerische Sicherheit durch Garantiekatal oge Page 1 of 2

PLATOW Online

Einfach mehrwissen!

M& A-Transaktionen — Trligerische Sicherheit durch Garantiekataloge

-

(26.4.2013) Marktteilnehmer und Berater sehen positive Zeichen fiir eine
Wiederbelebung des M & A-Markts. Auch wenn Anzahl und Umfang der im
ersten Quartal 2013 abgeschlossenen Transaktionen hinter dem Vorjahr
zurickblieben, steigt die Zahl der zeit verhandelter oder angekiindigter
Transaktionen. Damit einhergehend werden Multiples berichtet, die gar
Erinnerungen an die Transaktionshochphase 2006/2007 wachr ufen.
Beispielsweiseist flr den gerade ver éffentlichten Erwerb der ista
International GmbH durch CVC Private Equity Fondsvon
; Verschuldungsgraden (leverage) von 7,25 x bis 7,5 x EBITDA die Rede.
LarsBenger und Kim LarsMehrbrey Zudem steigt die Zahl der im Wegeder Auktion bzw. des strukturierten
Hogan Lovells Verkaufsprozesses ver duf3erten Unter nehmen. Worauf Verkaufer achten
sollten, erlautern die PLATOW-Kolumnisten Lars Benger und Kim Lars

-

Mehrbrey.

Je hektischer die Markttétigkeit wird, umso weniger Zeit besteht fir die rechtliche Absicherung gegen Transaktionsrisiken.
Meist beschrénkt sich das Augenmerk in den Kaufvertragsverhandlungen auf die Verhandlung eines detaillierten
Garantiekatalogs. Uber viele Seiten werden dort in haufig unkritischer Wiedergabe anglo-amerikanisch gepragter
Vertragsmuster alle nur denkbaren , Eigenschaften” des Unternehmens aufgefiihrt und garantiert. Die Kéuferseite will sich auf
diese Weise gegen unliebsame Uberraschungen absichern. Denn im Falle ihrer Unrichtigkeit berechtigt eine verletzte Garantie
grundsatzlich zu Ersatzanspriichen. Die Verkauferseite will durch solche Garantiekataloge gleichfallsihre Risikoexposition
verringern und gibt regelméfig nur solche Garantien ab, von denen sie glaubt, sie auch einhalten zu kénnen.

Diese vermeintliche Sicherheit triigt. Wéhrend im angel séchsischen Rechtsraum die Rechtsbeziehungen der Beteiligten durch
den Vertrag weitgehend abschlief3end geregelt werden, enthélt das deutsche Recht eine Vielzahl zwingender Normen, die nicht
vertraglich ausgeschlossen werden kénnen. Daran éndern auch die in den Vertragsmustern verbreiteten Klauseln, die eine
derartige Haftung auszuschlief3en versuchen, nichts.

Von diesen zwingenden Normen sind in der Transaktionspraxis jene zum , arglistigen“ Handeln von besonderer Bedeutung.
Entgegen dem allgemeinen Sprachgebrauch setzt dieser angestaubte Begriff in der Lesart deutscher Gerichte keine
Schédigungsabsicht oder ein verwerfliches Ziel voraus. Arglistig tduscht nach deutschem Recht vielmehr bereits derjenige, der
einen bedeutsamen Umstand bewusst verschweigt oder falsch darstellt. Dazu kann beispielsweise, wie esjiingst Gegenstand
einer grolRen Streitigkeit war, das V orspiegeln eines Wetthewerbs zwischen verschiedenen potenziellen Erwerbern der
Zielgesellschaft gentligen, soweit es tatséchlich keinen konkurrierenden Bieter gab.

Der praktisch haufigste Fall der Arglist im Transaktionsgeschéft ist die fehlerhafte oder unterlassene Beantwortung von
Fragen des Kaufers Uber die Zielgesellschaft. Der Verkaufer muss dabei noch nicht einmal die Unrichtigkeit seiner Antwort
kennen. Es gentigt vielmehr, wenn er falsche Angaben ,,ins Blaue hinein“ macht. Bel wesentlichen Informationen, die fir den
Kaufentschluss mal3geblich sind, nimmt die Rechtsprechung sogar eine Pflicht des VVerkaufers an, auch ohne Nachfrage
entsprechende Mitteilungen zu machen. Arglistiges Verhalten wird von deutschen Gerichten ferner schon dann angenommen,
wenn — etwa in Managementpréasentationen — falsche Mitteilungen Uber die Zielgesellschaft gemacht werden.

In all diesen Fallen riskiert der Verkaufer eine spétere Anfechtung des Unternehmenskaufvertrags und damit eine
Riickabwicklung der Transaktion. Doch damit nicht genug. Arglistiges Handeln berechtigt regelméaldig auch zu
Schadensersatzanspriichen infolge vorvertraglicher Pflichtverletzung. Auch insoweit greifen die typischen vertraglichen
Ausschlussklauseln regelmaldig nicht. Daher sind derartige Schadensersatzanspriiche fiir die meisten Kaufer, die sich
entsprechend fehlinformiert und getéuscht fuhlen, das Mittel der Wahl.

Diese einschneidenden rechtlichen Sanktionen stehen in einem bemerkenswerten Gegensatz zu der Handhabung des Frage-
und-Antwort-Prozesses in der Praxis. Die Beantwortung von Fragen der Bieter im Rahmen einer M& A-Transaktionist im
Rahmen der Prifung der Zielgesellschaft (Due Diligence) auf Verkauferseite ein ungeliebtes Kind. Oftmals Uibersteigt eine
umfassende und angemessene Beantwortung die Kapazitdten und Ressourcen des Verkdufers und der Zielgesellschaft. Nicht
selten wird daher die Anzahl der Fragen begrenzt. Dies aber entlastet, wie haufig verkannt wird, den Verkaufer nicht von
seiner rechtlichen Verantwortung, vor allem in Fallen, in denen er wegen der besonderen Bedeutung der Information diese von
sich aus offenbaren muss. Das Risiko, auf¥erhalb des Garantiekatal ogs — sozusagen Uber die kalte K liche — mit
Haftungsanspriichen konfrontiert zu werden, nimmt auf diese Weise betréchtlich zu. Gerade in den Boomjahren 2006 und
2007 war dieses Phanomen haufiger zu beobachten mit der Folge, dass in den nachfolgenden Jahren der Vorwurf arglistigen
Handelns vor (Schieds-)Gerichten ausgefochten wurde.
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Um insoweit Lehren aus der jiingeren Vergangenheit zu ziehen, heif3t das fir den Verkéufer: Der (zu) schnelle Dedl ist nicht
selten der, der sich fur den Verkaufer als Bumerang erweist. Wichtig ist ein gescharftes Bewusstsein dafir, dass die im
Verkaufsprozess erteilten Antworten Anlass spéaterer weitreichender Auseinandersetzungen werden kénnen und somit einer
entsprechend sorgféltigen Behandlung und Organisation bedurfen. So miissen, was ohnehin eine Selbstversténdlichkeit sein
sollte, sdmtliche Fragen richtig und vollsténdig beantwortet werden. Zudem muss tiber besonders wichtige Umstande auch
ungefragt informiert werden. Etwaige vertragliche Haftungsausschl iisse oder eine vermeintliche Eingrenzung durch
Garantiekatal oge geben keine ausreichende Sicherheit. Umgekehrt bedeutet das fur den Kéufer, dass die Due Diligence noch
stérker dazu genutzt werden sollte, um eine zusétzliche Absicherung durch Auskiinfte bzw. Anspriiche im Falle der

Fal schbeantwortung zu erlangen.

Die Autoren Lars Benger und Dr. Kim Lars Mehrbrey sind Partner im Dusseldorfer Biiro von Hogan Lovells.
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