2016 PRIVATE EQUITY

Prof. Dr. Siegfried H. Elsing (Orrick, Herrington & Sutcliffe),
Dr. Matthias Bruse (P+P),
Dr. Gerhard H. Wachter (Wachter Rechtsanwilte)

M&A

Post M &A Arbitration

Dr. Matthias Bruse (P+P)

nternehmenskaufvertrage sehen in vielen Fal-

len fur die rechtliche Streitbeilegung zwischen
l | den Parteien ein Schiedsverfahren und nicht ein

Verfahren vor den ordentlichen Gerichten vor. Die
Griinde, warum sich die Parteien in der Regel flr
diesen Weg entscheiden, liegen auf der Hand:
Schiedsgerichte konnen rechtliche Streitigkeiten zwischen den Partei-
en oft schneller und aufgrund der langjahrigen Transaktionserfahrung
ihrer Mitglieder sachnaher entscheiden. Der Nachteil ist jedoch, dass
Schiedsspriiche, anders als Gerichtsurteile, nicht fiir die Offentlich-
keit zuganglich sind und es daher fir die Praxis schwieriger ist, die
gegenwartigen Entwicklungen der Judikatur nachzuvollziehen und
zu bewerten.

Aus diesem Grund wollten die Panelisten mit ihrer Diskussion
einen Einblick in die aktuellen Probleme, Fragen und Trends der Post
M&A Arbitration gewdhren. Die Schwerpunkte des Austausches waren
insbesondere Streitigkeiten zu Bilanzgarantien, Kaufpreismechanis-
men, Zustandigkeiten von Schiedsgerichten und Schiedsgutachtern
sowie vorsatzliche vorvertragliche Pflichtverletzungen (culpa in con-
trahendo - c.i.c.).

Objektive oder subjektive Bilanzgarantie

Zum Auftakt erérterten die Panelisten ein Urteil des OLG Frankfurt a.M.
vom 7.Mai 2016 (Az.: 26 U 35/12) zu einer Bilanzgarantie in einem
Unternehmenskaufvertrag und dessen mogliche Auswirkungen auf
die Kautelar- und Schiedsverfahrenspraxis. In diesem Urteil legte das
Gericht eine marktlbliche Klausel fiir eine Bilanzgarantie aus und kam

zu dem Ergebnis,dass es sich hierbei um eine objektive Bilanzgarantie
handeln wiirde (,harte” Bilanzgarantie). Induktiv konnte dies kiinftig
zur Folge haben, dass ein Verkaufer bis zum Bilanzstichtag fur alle
bekannten und unbekannten Verbindlichkeiten des Targetunterneh-
mens, die nicht in der Stichtagsbilanz wiedergegeben sind, haftet.
Die Diskussionsteilnehmer waren sich einig, dass diese Auslegung
im deutlichen Widerspruch zu den Usancen der Transaktionsbranche
und zur bisherigen Rechtsprechung der Schiedsgerichte steht, die
solche Klauseln als subjektive Bilanzgarantien verstehen. Der Verkau-
fer garantiert also nur, dass die Stichtagsbilanz unter Beachtung der
Grundsatze ordnungsgemafier Buchfiihrung und ,nach Kenntnis®oder
,nach bestem Wissen“ erstellt wurde. Nach Ansicht der Panelisten ist
die Qualifizierung einer solchen Klausel als objektive Bilanzgaran-
tie grundsatzlich abzulehnen, da dies lUberwiegend zu ungerechten
Ergebnissen fiihren und der Umfunktionierung der Bilanzgarantie
zum Auffangtatbestand eines vertraglichen Garantiekatalogs unnotig
Vorschub leisten wirde.

Rechtsfolge bei Verletzung einer Bilanzgarantie

Das Haftungsregime eines typischen Unternehmenskaufvertrages
sieht bei Verletzung einer Bilanzgarantie Schadensersatz vor. Die
Schadensermittlung erfolgt nach den allgemeinen Grundsatzen des
Schadensrechts im BGB. Der Verkdufer hat den Kaufer demnach so zu
stellen, wie er stehen wiirde, wenn die Garantie zutreffend gewesen
ware. Bei der Verletzung von Bilanzgarantien bereitet die Anwendung
der Differenzhypothese jedoch Schwierigkeiten, da in vielen Fallen
der echte Schaden des Kaufers aufgrund einer falschen Bilanzgarantie
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nur schwer bestimmt werden kann. Die Bilanzauffillung fuhrt nur
selten zu einer gerechten Losung und sollte daher nicht als pauschale
Rechtsfolge an die Garantieverletzung gekoppelt werden. Gerade auch
bei der Verletzung einer Bilanzgarantie sollte der Schaden des Kaufers
nach Ansicht der Panelisten wirtschaftlich und nicht bilanzrechtlich
ausgeglichen werden.

Zustandigkeit von Schiedsgericht und
Schiedsgutachter bei Streitigkeiten der Partei-
en uber die Richtigkeit der Closing Accounts

Neben der allgemeinen Schiedsklausel sieht ein entsprechender
Unternehmenskaufvertrag in der Regel vor, dass der Kaufer die Clo-
sing Accounts erstellt und der Verkdufer das Recht hat, gegen diese
zu remonstrieren. Konnen sich die Parteien nicht einigen, wird ein
Schiedsgutachter bestellt. Dieser muss dann die relevanten Bilanzpo-
sitionen bestimmen, Bewertungsfragen beantworten und prifen, ob
der Kaufer die Bilanzierungs- und Stetigkeitsgrundsatze eingehalten
hat.Bei Uberlappungen und Graubereichen kann der Schiedsgutachter
allerdings auch mit der Auslegung von Rechtsfragen konfrontiert sein,
die eigentlich in den Zustandigkeitsbereich des Schiedsgerichts fallen.
Fir den Verkaufer kann sich also im Streitfall die Frage stellen,ob er
nun das Schiedsgericht anruft oder das Schiedsgutachten wahlt. Die
Auslegungsregel fur diese Entscheidung - Rechtsfragen zum Schieds-
gericht und Tatsachenfragen zum Schiedsgutachter - hilft aufgrund
ihrer Unscharfe oft nicht weiter. Dementsprechend ist die Reichweite
der Schiedsgutachterregelung im Einzelfall genau auszulegen. Aber
selbst wenn schlussendlich ein Schiedsgutachten erstellt wird, liegt die

Die finale Entscheidungskompetenz
liegt beim Schiedsgericht

finale Entscheidungskompetenz beim Schiedsgericht,das bei evidenten
inhaltlichen Mangeln,Verfahrensfehlern oder Ungleichbehandlungen
zwischen den Parteien das Schiedsgutachten gemaf} § 319 BGB analog
Uberstimmen kann.

Nach der Erfahrung der Panelisten sind Unternehmenskauf-
vertrage mit Locked-Box-Regelungen hinsichtlich des Kaufpreises
deutlich weniger anfallig fur Konflikte zwischen den Parteien, da das
Targetunternehmen zu einem bestimmten Bilanzstichtag ,versiegelt*
wird. Differenzen zwischen Kaufer und Verkaufer ergeben sich, wenn
Uberhaupt, beim Thema Leakage (nach dem Unternehmenskaufvertrag
verbotene Mittelabflisse aus dem Targetunternehmen). Die Anzahl
solcher Schiedsverfahren spielt aber laut den Panelisten in der Praxis
eine eher untergeordnete Rolle.

Vorsatzliche culpa in contrahendo (c.i.c.)

Klassische Unternehmenskaufvertrage schlieBen zwar Uber die
vertraglichen Regelungen hinausgehende Anspriiche der Parteien
soweit gesetzlich zuldssig aus.Nach § 276 Abs. 3 BGB greift ein solcher
Ausschluss aber gerade nicht bei der vorsatzlichen c.i.c. (z.B. Arglist).
Die Voraussetzungen der vorsatzlichen c.i.c.sind nicht nur dann erfullt,
wenn eine Vertragspartei die andere aktiv tauscht,sondern auch,wenn
eine Partei ihre Aufklarungspflichten vorsatzlich nicht erfillt. Eine
Aufklarungspflicht des Verkaufers gegenuber dem Kaufer kann sich
beispielsweise aus einem besonderen Interesse des Kaufers ergeben.
Gerade weil die vorsatzliche c.i.c. das vertragliche Haftungsregime
samt etwaiger Haftungsbegrenzungen (Caps) aushebeln kann,gehoren
entsprechende Forderungen mittlerweile zum Standardrepertoire in
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Schiedsverfahren. Das Schiedsgericht hat angesichts der scharfen
Rechtsfolgen die Voraussetzungen der vorsatzlichen c.i.c.im Einzelfall
genau zu prufen,um unbillige Ergebnisse zu vermeiden. Liegt eine vor-
satzliche c.i.c. des Verkaufers vor,muss dieser dem Kaufer die Differenz
zwischen dem tatsachlichen und dem hypothetischen Kaufpreis, den
der Kaufer bezahlt hatte, wenn ihm der nicht offenbarte Sachverhalt
bekannt gewesen ware, erstatten (negatives Interesse). Anders als bei
einer Garantieverletzung (letzte mundliche Verhandlung) ist der maf-
gebliche Zeitpunkt fur die Schadensberechnung der Vertragsschluss.

Fazit

Viele der aktuellen Themenbereiche und Rechtsprobleme in der Post
M &A Arbitration befassen sich nicht mit bestimmten Detailfragen,
sondern betreffen ganz grundsatzliche Probleme der Rechtsgeschafts-
lehre, des Schuldrechts und des Schadensrechts. Auch wenn hier die
Beantwortung so mancher Fragestellungen noch im Ungewissen liegt,
ist es die Aufgabe kunftiger Schiedsgerichte, Antworten und Losungs-
ansatze weiter zu entwickeln.

Uber das Thema diskutierten Prof. Dr. Siegfried H. Elsing
(Orrick, Herrington & Sutcliffe), Dr. Gerhard H. Weéichter (Wéchter
Rechtsanwiilte); Moderation: Dr. Matthias Bruse (P+P).






