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I REPORT ¢ RECHT UND STEUERN

Wie unrichtige Darstellung in der Rechnungslegung
den Deal gefahrdet — der Grundsatz der Bilanz-
wahrheit in M&A-Disputes

Dr. Hans Schon, Stratagem GmbH Wirtschaftspriifungsgesellschaft, Berlin

1. Einleitung

P In heutigen Unternehmenskaufvertragen (Sale and
Purchase Agreement — SPA) werden die im BGB normier-
ten Rechte des Kaufers auf Gewahrleistung und aus vor-
vertraglicher Pflichtverletzung bis an die Grenzen der
Gesetz- und Sittenwidrigkeit ausgeschlossen. Sie wer-
den ersetzt durch ein geschlossenes System von ,,Reps
and Warranties” und ,,Basket and Caps”. Dadurch soll
ein Schutzschild fur den Verkaufer geschaffen und des-
sen Haftung Uberschaubar gestaltet werden. Dies wird
von der Kautelarpraxis mit einer ,fairen” Risikovertei-
lung zwischen den Parteien begriindet, die das deut-
sche Vertragsrecht so nicht leisten kénne.

Durch den Erwerb von Unternehmen werden aus Kau-
fersicht jedoch nicht nur Werte geschaffen, sondern
auch vernichtet. Viele Kaufer missen nach Erwerb fest-
stellen, ein anderes Unternehmen erhalten zu haben als
sie erwartet hatten.” Wird eine mégliche Wertvernich-
tung den Kaufern, ihren Gesellschaftern und Financiers
post-acquisition bekannt, ist guter Rat teuer. Denn die
im Vertrag genannten expliziten Zusicherungen (Repre-
sentations) und Garantien (Warranties) des Verkaufers
treffen entweder nicht den durch den Kaufer erst post-
acquisition aufgedeckten Schaden oder sind durch enge
Haftungsgrenzen (Caps) monetar beschrankt.

Bei VerstdBen gegen den Grundsatz der Bilanzwahrheit
erwachsen dem Kaufer jedoch zentrale schuldrechtliche
Anspriche, die die vertragliche Haftungsbegrenzung
durchbrechen. Erforderlich sind Nachweise zu Versto-
Ben gegen grundlegende Rechnungslegungsnormen,
zur Kausalitat des Kaufentschlusses, zum Einbezug der
Rechnungslegung in vorvertragliche Verhandlungen und
(bedingter) Vorsatz des Verkaufers. Durch forensische
Prufungen dieser Tatbestande kann der Kaufer eine
scharfe schuldrechtliche Waffe erlangen, die zur Anfech-
tung des Vertrages ex tunc oder zur Riuckabwicklung
berechtigt — unter Umstanden ,,in Trimmern*“. Das er-
6ffnet post-acquisition eine neue Verhandlungsposition
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far den Kaufer und kann zum Hochrisikogeschaft fur
den Verkaufer werden — trotz aller vertraglichen Schutz-
vorkehrungen.

2. Durch Tauschung verursachter Irrtum des
Kaufers

Grundsatzlich darf jedermann davon ausgehen, dass
sich sein kunftiger Vertragspartner selbst Gber die Um-
stande, die fur dessen Vertragsentscheidung maBgeb-
lich sind, sowie Gber Art und Umfang seiner Vertrags-
pflichten im eigenen Interesse Klarheit verschafft.
Schéatzt der Kaufer Synergien aufgrund eigenstandiger
Bewertung ohne Verschulden des Verkdufers zu hoch
ein, ist dies ein unbeachtlicher Motivirrtum. Dies gilt ent-
sprechend bei nachweisbar objektiven Fehlern des Kau-
fers, die sich zum Beispiel aus methodisch fehlerhafter
Due Diligence, Methodenfehlern in Bewertungsmodel-
len oder selbst verursachten Kalkulationsirrtimern er-
geben.

Tauscht der Verkaufer jedoch arglistig beziehungsweise
(bedingt) vorsatzlich — fiir die Bejahung von Arglist reicht
Eventualvorsatz aus — Uber den Zustand des Zielunter-
nehmens und fuhrt dies nachweislich zu einer erhéhten
und damit falschen Bewertung, ergeben sich fur den
Kaufer Anspriche auf Anfechtung des Vertrages
und/oder Schadensersatz, 8§ 123, 812 Abs. 1, 280 Abs.
1,249 Abs. 1 BGB. Wenn die durch §§ 263 ff. StGB ge-
zogenen Grenzen zur verbotenen (Verhandlungs-), Ge-
schicklichkeit” Uberschritten sind, drohen zusatzlich
strafrechtliche Sanktionen.? Die Tduschung kann auch
konkludent erfolgen. Dabei schitzt der tbliche vertrag-
liche Ausschluss von gesetzlichen Gewahrleistungsan-
sprichen den Verkaufer nicht. Der Kaufer kann das
Rechtsgeschaft anfechten, falls der Nachweis gelingt,
dass die erteilte oder verschwiegene Information fir

1 Vgl. Hibner, BB 2010, S. 1483.
2 Vgl. Fischer, StGB, 60. Aufl., Miinchen 2013, § 263 StGB, Rn. 2.
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seinen Kaufentschluss kausal und die Téauschung arglis-
tig war, §8 123, 124, 142 Abs. 1, 143 i.V.m. 276 Abs. 3
BGB.

Die teilweise vertretene Ansicht, dass bei vertraglicher
Beschrankung der Haftung auf Vorsatz zunachst der
Kaufer den Vollbeweis fir Vorsatz erbringen muss, ist
mit der gesetzlichen Wertung des § 280 Abs. 1 S. 2 BGB
nicht vereinbar.? Ist der Kaufer durch (bedingt) vorsatz-
lich falsche oder mangelnde Aufklarung zum Abschluss
eines nachteiligen Vertrages veranlasst worden, hat der
Verkaufer den Kaufer so zu stellen, als hatte dieser die
nachteilige Disposition nicht getroffen, §§ 311 Abs. 2
u. 3,241 Abs. 2, 280 Abs. 1i.V.m 276 Abs. 3 BGB. Die
Grenzen zwischen grober Fahrldssigkeit und Eventual-
vorsatz sind in der Praxis flieBend, was die Position des
Kaufers im Rechtsstreit weiter starkt. Der Gegner wird
dagegen versuchen, ein Mitverschulden des Kaufers ge-
maB § 254 BGB (Missachtung der erforderlichen Sorg-
falt) zu begrinden, was im Zweifel, zum Beispiel bei vol-
lig mangelhafter Due Diligence, zu einem Erldschen des
Schadensersatzanspruchs fuhren kann.#

Eine Aufklarungspflicht setzt voraus, dass zulasten der
anderen Partei (hier des Kaufers) ein Informationsgefalle
besteht. Dies ist beim Unternehmenserwerb gegeben.
Fragen der anderen Partei mussen vollstandig und rich-
tig beantwortet werden. Besonders wichtige Umstande,
die fur die Willensbildung der anderen Partei offensicht-
lich von ausschlaggebender Bedeutung sind, missen
ungefragt offenbart werden. Folgende Tauschungen
sind Eingriffe in die Dispositionsfreiheit des Kaufers und
begriinden einen Anspruch:® falsche Angaben zu Ge-
winn oder Umsatz; Vorlage einer falschen Bilanz; fal-
sche Informationen Uber Schulden der Gesellschaft;
mangelnde Aufklarung Uber Fehlbetrage vergangener
Jahre; Verschweigen einer erheblichen Schuld, insbe-
sondere Steuerschuld; Verschweigen der desolaten Si-
tuation der Gesellschaft; Verschweigen, dass ein Dritter
aufgrund seines Patentrechts die weitere Produktion ver-
bieten lassen kann. Die Hurden fur Arglistanfechtung
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und Schadensersatzanspruch wegen (bedingt) vorsatz-
licher Tauschung sind niedrig. Schon bei Abgabe des in
M&A-Vertragen Ublichen Zusicherungsregimes von
.Reps and Warranties” bewegt sich der Verkaufer im
Bereich der Arglist, wenn die Zusicherung nicht den Tat-
sachen entspricht und der Kaufer dariiber vor Vertrags-
schluss (Signing) nicht aufgeklart wurde.®

3. Die Generalnorm - Grundsatz der
Bilanzwahrheit

Der Jahresabschluss einer Kapitalgesellschaft muss unter
Beachtung der Grundsatze ordnungsmaéBiger Buchfiih-
rung ein den , tatsachlichen Verhéltnissen entsprechendes
Bild” der Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage vermit-
teln (Generalnorm — Grundsatz der Bilanzwahrheit),
§ 264 Abs. 2 S. 1 HGB. Der Grundsatz der Bilanzwahrheit
stellt die Hauptzielsetzung der europaischen Bilanzricht-
linien dar.” Im Rahmen des Grundsatzes der Bilanzwahr-
heit kommt dem Grundsatz der Vorsicht eine besondere
Bedeutung zu, Art. 6 Abs. 1¢) Richtlinie 2013/34/EU und
EuGH vom 3.10.2013: Es ist vorsichtig zu bewerten.®

Die Rechnungslegung muss ,,wahr” sein, nicht nur sach-
lich richtig und intersubjektiv willkirfrei, sondern ge-
mal §§ 242, 666 BGB wahr im Sinne einer ethischen
Dimension von Treuepflicht, Rechenschaft und Verant-
wortung. Es ist europarechtskonform in Ausnahmesi-
tuationen von Einzelfallregelungen zur Bilanz oder GuV
abzuweichen, wenn nur dadurch dem Grundsatz der Bi-
lanzwahrheit entsprochen werden kann.® Zur getreuen
Rechnungslegung im Kontext des Unternehmenser-
werbs stellt der BGH klar, dass sich der Kaufer pp

Indizien reichen aus: BGH 12.5.2009 — XI ZR 586/07; NJW 2009, S. 2299.

Vgl. Hasselbach/Ebbinghaus, DB 2012, S. 221.

Vgl. Griineberg, in: Palandt, BGB, 73. Aufl., Miinchen 2013, § 311 BGB, Rn. 13, 42.

Vgl. Wachter, M&A Litigation, Koln 2012, S. 225; Jaques, BB 2002, S. 419.

EuGH 3.10.2013, C-322/12, Rn. 31.

EuGH 3.10.2013, C-322/12, Rn. 33; EuGH 27.6.1996, C-234/94, Rn. 18.

EUGH 27.6.1996, C-234/94; EuGH 14.9.1999, C-275/97; Richtlinie 2013/34/EU, Art. 4 Abs. 4.

W~ U W
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ein zutreffendes Bild nur anhand der Bilanzen, der Buch-
fahrungsunterlagen und erganzender Auskinfte des
Geschaftsinhabers machen kann. In diesem Sinne ,re-
prasentiert” die Rechnungslegung das Zielunternehmen.
Dies rechtfertigt es, dem Verkaufer eine gesteigerte Auf-
klarungspflicht mit strengem SorgfaltsmafBstab aufzu-
erlegen.™

Die Feststellung unrichtiger Angaben in der Rechnungs-
legung erfolgt im Vergleich mit den objektiven, inter-
subjektiv prifbaren Tatsachen, nicht mit der subjektiven
Vorstellung des Handelnden. Uberbewertung von Ver-
mogen, Unterbewertung von Schulden, Bilanzierung
von Vermdgensgegenstdanden, die nicht existieren oder
nicht zum Vermogen der Gesellschaft gehéren, Nicht-
bilanzierung von Schulden, Verschweigen von Haftungs-
verhaltnissen und sonstigen finanziellen Verpflichtungen
sind unrichtige Angaben. Denn auch der Nichtansatz
von Schulden und das Weglassen gesetzlich zwingen-
der Angaben in Anhang oder Lagebericht ist ein Ver-
stol3 gegen den Grundsatz der Bilanzwahrheit.

Unrichtige Angaben kénnen nicht nur falsche Tatsa-
chenbehauptungen sein, also unrichtige Erklarungen
Uber wertbildende MaBnahmen des Vertragsgegenstan-
des, sondern auch auf eventuell zutreffenden Tatsachen
aufbauende, aber unrichtige Schlussfolgerungen. Dazu
zéhlen Fehlbewertungen, Fehlschatzungen und Fehl-
prognosen, wenn die Darstellung aus Sicht sachverstan-
diger Dritter schlechthin unvertretbar ist. Durch Anga-
ben, die die tatsachlichen Verhaltnisse so undeutlich
oder unkenntlich wiedergeben, dass sich der wahre Tat-
bestand nur schwer oder Uberhaupt nicht erkennen
lasst, werden die sogenannten , drei Lagen” der Gesell-
schaft verschleiert. Diese Angaben kdnnen zwar in sich
~wahr” sein, bilden aber den darzustellenden objekti-
ven Tatbestand unrichtig ab. Dahinter steht die Herbei-
fUhrung eines Irrtums des Adressaten durch gezielte Ver-
schleierungsmandover — ,, suggestive Irrtumserregung”."
Schon der Versuch ist strafbar, § 263 Abs. 2 StGB.

4. Anspruchsbegriindung
4.1. Bilanz- und Vermogensgarantien

Jahresabschlisse enthalten Aussagen (Tatsachenbe-
hauptungen) Uber die rechtskonforme, getreue Abbil-
dung von Geschéftsvorfallen nach einem bestimmten
Regelwerk. Jede einzelne Linie in Bilanz, GuV, Kapital-
flussrechnung und Eigenkapitalspiegel, jeder einzelne
Satz in Anhang, Lagebericht und Segmentbericht ist
eine Aussage, die anhand zu priifender Tatsachen zu ve-
rifizieren beziehungsweise zu falsifizieren ist.'? Durch
Vorlage von Jahresabschlissen erteilt der Verkaufer
+Auskunfte in Form von Bilanzen”. Diese Ausknfte sind
ihm personlich zuzurechnen, egal wer die vorgelegten
Abschlisse erstellt oder aufgestellt hat, 8§ 278, 276 BGB.
Dies kann bei unrichtigen Jahresabschllssen zur Beja-
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hung arglistiger Tauschung und zu Anfechtungsanspru-
chen des K&ufers fuhren, § 123 Abs. 1 BGB.™3

Abschlussaussagen garantieren nicht die unmittelbare
Existenz von Vermogen und Schulden in der bilanziell
ausgewiesenen Hohe. Sie stellen nur die Behauptung
auf, dass nach den zum Stichtag gultigen Regeln der
anzuwendenden Rechnungslegungsnormen Vermdgen
und Schulden dem Grunde und der Héhe nach in der
Bilanz zum jeweiligen Stichtag regelkonform ausgewie-
sen sind und ein getreues Bild vermitteln. Mehr sichert
auch eine Bilanzgarantie nicht zu. Ein sich geschadigt
fihlender Erwerber muss nun einen wesentlichen Re-
gelverstof3 zum Bilanzstichtag und Kausalitat zwischen
diesem RegelverstoB und seiner darauf aufbauenden
Disposition — Vertragsschluss beziehungsweise Erwerb
zu einem Uberhohten Kaufpreis — beweisen. Die Hiirde
ist niedriger als gemeinhin angenommen, denn der BGH
definiert ,,wesentlich” als ,nicht bedeutungslos aus
Sicht des Adressaten”, hier des Kaufers.'* Es muss Be-
weis erbracht werden Uber konkrete Geschaftsvorfalle
(Tatsachen) und deren regelkonforme und getreue Ab-
bildung (Tatsachenbehauptung) im Jahresabschluss
falsifiziert werden.

Hat der Kaufer allerdings positive Kenntnis von der Un-
richtigkeit einer Garantie, ist gemaB § 442 Abs. 1 S. 1
BGB eine Haftung des Verkaufers ausgeschlossen. Dies
kann dazu flhren, dass der Verkaufer kurz vor Vertrags-
schluss (Signing) noch schnell eine Datei mit Hinweisen
zur Unrichtigkeit der Garantie in den Datenraum legt.
Damit wird die Kenntnis des Kaufers fingiert. Entspre-
chendes gilt fur AuBerungen in Prasentationen zur Un-
richtigkeit einzelner Bilanzposten. Nimmt der Kaufer dies
hin, ist der Verkaufer exkulpiert. Es ist deshalb dem
Kaufer zu empfehlen, bei einer Bilanzgarantie § 442
Abs. 1 S. 1 BGB vertraglich auszuschlieBen. Auch Infor-
mationen, die kurz vor Closing zugehen, also nach Ver-
tragsschluss, sollten ausdricklich nur unter Vorbehalt
angenommen werden."

Der Wille der Parteien bei Vertragsabschluss bleibt ent-
scheidend. Es steht den Parteien frei, von anerkannten
Bilanzierungsregeln abzuweichen beziehungsweise
maogliche Ansatz- und Bewertungswahlrechte einzu-
schranken. Die Vertragsauslegung hat in erster Linie den
von den Parteien gewahlten Wortlaut der Vereinbarun-
gen und den diesem zu entnehmenden, objektiv erklarten
Parteiwillen zu berilcksichtigen.' Samtliche Aussagen
zur Rechnungslegung sind daher genau zu dokumen-
tieren.

10 BGH 4.4.2001 - VIII ZR 32/00, NJW 2001, S. 2164.

11 Vgl. Fischer, a.a.0., § 263 StGB, Rn. 28. ;

12 Als verifiziert gilt, was aufgrund freier richterlicher Uberzeugung trotz entsprechender Bemii-
hungen der Gegenseite im Prozess nicht falsifiziert wurde, § 286 Abs. 1 ZPO.

13 BGH 5.10.1973 -1 ZR 43/72, DB 1974, 5. 231 {.

14 BGH 12.1.1998 — Il ZR 82/93, WM 1998, S. 510.

15 Vgl. Jaques, BB 2002, S. 422.

16 BGH 15.10.1997 — VIl ZR 89/96; Wachter, a.a.0,, S. 135.
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Bilanzgarantien bieten gegentber dem Grundsatz der
Bilanzwahrheit keine zusatzliche Sicherheit, aber erleich-
tern in Form der objektiven (, harten”) Garantie den fo-
rensischen Nachweis. Aus Erwerbersicht ist erganzend
die Vereinbarung einer bilanzunabhangigen, selbststan-
digen Vermdgensgarantie anzustreben i.S.v. , Wir ga-
rantieren den Wert der Forderungen von 10 Mio. EUR",
§ 311 Abs. 1 BGB — mit klarer Rechtsfolgevereinbarung.

4.2. Sachmangelhaftung

Unternehmen sind eine komplexe Gemengelage von Sa-
chen, Rechten, Beziehungen, Marktanteilen, Chancen,
Risiken und unter die ,,sonstigen Gegenstande” des § 453
Abs. 1 BGB subsumierbar.'” Der Jahresabschluss enthalt
eine Vielzahl von Aussagen (Behauptungen) Gber den
Kaufgegenstand, ist aber nicht der Kaufgegenstand
selbst. Man erwirbt nicht den Jahresabschluss des Ziel-
unternehmens in einer bestimmten Form, sondern das
Unternehmen, Uber das der Jahresabschluss intersub-
jektiv prifbare Aussagen macht. Andernfalls kdnnte im
Wege der Nacherfillung gemaB §8§ 437 Nr. 1, 439 BGB
schlicht ein ,richtiger” Jahresabschluss nachgeliefert
werden.'®

Der Jahresabschluss enthélt Aussagen Uber den Sollzu-
stand des Zielunternehmens nach einem gesetzlichen
Normensystem. Rechnungslegung ist ein ziviler Rechts-
akt, der festgestellte Jahresabschluss hat Beweiskraft,
§ 416 ZPO. Der Kaufer hat Anspruch auf einen richti-
gen Jahresabschluss. Wahrheit der Rechnungslegung
i.S.d. Generalnorm ist als Ubliche ,Beschaffenheit” von
Unternehmen gemalB § 434 Abs. 1 S. 3 BGB anzusehen.
Ein Unternehmen mit einer unrichtigen, unwahren,
nicht getreuen Rechnungslegung ist mangelhaft. Damit
ist die Sachmangelgewahrleistung auf Asset Deals an-
wendbar mit den Rechtsfolgen der §§ 437 ff. BGB. Bei
Share Deals gilt dies ab einem Erwerb von zumindest
75% der Anteile, denn den Parteien ist dann klar, dass
sie ein ,,Unternehmen” und nicht nur ein ,Recht” er-
werben beziehungsweise verduBern.' Allerdings gilt der
Grundsatz ,the map is not the territory”. Der Jahresab-
schluss hat ein getreues Bild zu vermitteln, aber eben
nur ein Bild. 10 Mio. EUR Forderungen in der Bilanz heif3t
nicht, dass spater tatsachlich 10 Mio. EUR erlést wer-
den. Der ,Soll-Zustand” gilt nur unter den Bedingun-
gen der Rechnungslegungsnormen. Hier sind unter an-
derem Stichtagsprinzip, Wahlrechte bei der Bewertung
und die Abgrenzung zwischen Wertaufhellung und
Wertbegriindung zu beachten.

Das Sachmangelrecht ist bis auf § 444 BGB dispositiv.
Es wird daher in Unternehmenskaufvertragen (fast) im-
mer abbedungen und durch ein geschlossenes Haf-
tungsregime nach US-amerikanischem Muster ersetzt.
Uber § 444 BGB aber ist diese Phalanx des Verkaufers
bei Arglist durchdringbar. Da bei (bedingtem) Vorsatz
bzw. Arglist auch vorvertragliche Pflichtverletzung und
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Arglistanfechtung greifen, bestehen diese neben den
Sachmangelansprichen.

4.3. Vorvertragliche Pflichtverletzung und
Arglistanfechtung

Anspriche aus vorvertraglicher Pflichtverletzung sind
gemalB §§ 311 Abs. 2 u. 3,241 Abs. 2,280 Abs. 1, 278,
249 Abs. 1 BGB ein weiteres Einfallstor in die Phalanx
der Gewahrleistungsregime und Haftungsbegrenzun-
gen eines Unternehmenskaufvertrages. Unabhangig
von Ansprichen aus kaufrechtlicher Gewahrleistung ge-
maf §8§ 434 ff. BGB bestehen bei (bedingtem) Vorsatz
Anspriche aus vorvertraglicher Pflichtverletzung.?° Dies
gilt entsprechend fur die Arglistanfechtung gemaR §§
123 Abs. 1, 142 Abs. 1, 812 Abs. 1 BGB. Der auf die
Anfechtung zurlickgehende Anspruch aus ungerecht-
fertigter Bereicherung und der Schadensersatzanspruch
wegen vorvertraglicher Pflichtverletzung stehen dem ge-
tauschten Kaufer nebeneinander zu.

Nicht nur das Verschweigen von flr den Kaufer ent-
scheidungsrelevanten Tatsachen, sondern auch eine
Falschangabe fUhrt zur Verletzung der von Gesetz und
hochstrichterlicher Rechtsprechung geforderten Aufkla-
rungspflichten. Es gentigt nicht, Jahresabschlisse und
weitere Unterlagen zur internen und externen Rech-
nungslegung in einen Datenraum zu legen, um seinen
Aufklarungspflichten zu gentigen. Die dort vorliegen-
den Unterlagen mussen ,,wahr” sein im Sinne einer ge-
treuen Abbildung der Geschéaftsvorfalle gemal3 § 264
Abs. 2 S. 1 HGB und § 242 BGB. Dies gilt ebenfalls fur
jede erganzende oder erlduternde Information, die in
Besprechungen, Vortragen, Telefonaten oder E-Mails
dem Kaufer vom Verkaufer oder dessen Beratern erteilt
wird.?" Macht ein Verkaufer Angaben, die fir den K&u-
fer von Bedeutung sind, so missen diese Angaben rich-
tig sein.?? Ein indirekter Hinweis genlgt nicht; ein fir
den Kaufer kritischer Umstand muss offen gelegt wer-
den.z

Hat der Erwerber Anlass, sich geschadigt zu fuhlen,
muss er eine kausale vorvertragliche Pflichtverletzung
auf Seiten des VerduBerers beweisen und Indizien vor-
tragen, aus denen sich (bedingter) Vorsatz ergibt. Da-
bei werden dem VerauBerer Kenntnisse und Fehlverhal-
ten seiner Erfillungsgehilfen zugerechnet, §§ 278, 276
BGB.?* Dies betrifft auch Fehlverhalten von Wirtschafts-
prifern, soweit ihre Tatigkeit den Tatbestand des § 278
BGB erfiillt. Die Hiirden sind unter Bezug auf § 280 pp

17 Vgl. Holzapfel/Péllath, Unternehmenskauf in Recht und Praxis, 14. Aufl., Kdln 2010, S. 117,
363

18 Vgl. auch Wéchter, a.a.0., S. 221, Fn. 353; wird vor Gericht von Beklagtenseite teilweise
ernsthaft vorgetragen, vgl. OLG Miinchen 30.3.2011 — 7 U 4225/10.

19 Vgl. Holzapfel/Péllath, a.a.0., S. 372.

20 Standige Rechtsprechung, z.B. BGH 27.3.2009 —V ZR 30/08, NJW 2009, S. 2120.

21 BGH 4.4.2001 - VIIl ZR 32/00, NJW 2001, S. 2163.

22 BGH 4.6.2003 — VIl ZR 91/02, MDR 2003, S. 1248 .

23 Vgl. Holzapfel/Pdllath, a.a.0., S. 27.

24 BGH 4.6.2003 - VIl ZR 91/02, allerdings abdingbar wg. § 278 S. 2 BGB.
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Abs. 1'S. 2 BGB niedrig. Vorsatz und grobe Fahrlassigkeit
betreffen eine innere Tatsache des Schuldners, die dem
Glaubiger verschlossen ist. Der Glaubiger kann lediglich
Indizien anfuhren, aus denen sich der Vorsatz ergibt.?

Gelingt dem Kaufer durch Sachversténdigengutachten
gemaR §§ 402 ff. ZPO der Beweis, dass ihm vom Ver-
kaufer zur Verfigung gestellte, entscheidungserhebli-
che Finanzinformationen objektiv falsch waren, falsche
Informationen bis zum Vertragsschluss (Signing) nicht
korrigiert oder wesentliche Informationen nicht offen-
bart wurden, erbringt er hinreichende Indizien fur (be-
dingten) Vorsatz und kann der Verkaufer dies nicht wi-
derlegen, hat er den Erwerber so zu stellen, als hatte
dieser die nachteilige Disposition (Vertragsschluss) nicht
getroffen.?® Der Anspruch richtet sich bei vorvertragli-
cher Pflichtverletzung auf Ersatz des aufgewandten Be-
trages (Kaufpreis) und Kompensation etwaiger Folge-
schaden Zug um Zug gegen die Ruckibertragung des
Unternehmens?” — unter Umstanden ,in Trimmern” —
gemal3 §§ 280 Abs. 1, 249 Abs. 1 BGB. Alternativ auf
Rucktritt vom Vertrag gemaB §§ 324, 325, 241 Abs. 2
BGB; bei Arglist auf Anfechtung gemaB §§ 123 Abs. 1,
142 Abs. 1, 812 Abs. 1 BGB.

4.4. Unerlaubte Handlung

Die Betrugstatbestande des StGB sind im Grundsatz
ideal fur die Sanktionierung von Tauschungen im Vorfeld
von Unternehmenskaufvertragen, aber aufgrund hoher
Nachweishirden eine Herausforderung fiir die forensi-
sche Prufung. Die §§ 263 ff. StGB schiitzen das Vermo-
gen und sind Schutzgesetze i.S.d. § 823 Abs. 2 BGB.

Strafbarkeit gemaB § 263 Abs. 1 StGB setzt voraus, dass
eine andere Person (bedingt) vorsatzlich, § 15 StGB,
Uber Tatsachen getduscht und durch den so hervorge-
rufenen Irrtum zu einer vermdgensmindernden Verfi-
gung veranlasst wird. Personenmehrheiten kénnen nicht
Subjekt eines Irrtums sein. Es muss genau nachgewie-
sen werden, wer auf welcher Grundlage wann, wo und
wie die irrttimliche Disposition getroffen und damit die
Verfiigung vorgenommen hat.?8 Entsprechendes gilt invers
fur die Bestimmung der (naturlichen) Person des Taters.
Dies erfordert die Aufdeckung von Beziehungsgeflech-
ten und aller Kausalketten durch spezielle forensische
Prafungen. Es missen vom Tater falsche Tatsachen be-
hauptet worden sein, die Gber Werturteile hinausgehen

25 BGH 12.5.2009 — XI ZR 586/07, NJW 2009, S. 2299.

26 Vgl. Griineberg, a.a.0., § 280 BGB, Rn. 32.

27 Vgl. ebd.

28 BGH 27.3.2012 — 3 StR 472/11, NStZ 2012, S. 699.

29 Vgl. Winkeljohann/Schellhorn, in: Beck Bil-Komm., 8. Aufl., Miinchen 2012, § 264 HGB,
Rn. 36, 59; Luttermann, AG 2010, S. 342.

30 BGH 23.4.2012 — 11 ZR 252/10, ZIP 2012, S. 1071.

31 Vgl. Sprau, , in: Palandt, BGB, 73. Aufl., Miinchen 2013, § 826 BGB, Rn. 20.

32 BGH 11.10.2010 — Il ZR 136/09.

33 Vgl. Gratopp, Bilanzdelikte nach § 331 Nr.1, Nr 1a HGB, Berlin 2009, S. 85.
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und zumindest einen konkreten Tatsachenkern beinhal-
ten.

Der Grundsatz der Bilanzwahrheit wird in Teilen der Li-
teratur als Schutzgesetz gemal § 823 Abs. 2 BGB quali-
fiziert.?° Dies hat sich aufgrund dessen weitgreifenden
Schutzzwecks in der Rechtsprechung bislang nicht
durchgesetzt. Anders ist es mit § 826 BGB, den der BGH
zunehmend, zum Beispiel im Rahmen der Existenzver-
nichtungshaftung, heranzieht.?° § 826 BGB setzt analog
§ 138 BGB eine besondere Verwerflichkeit des Handelns
voraus und verlangt im Unterschied zu § 823 Abs. 2 BGB
Vorsatz auch bezuglich des Schadens. Die sittenwidrige
Herbeifuhrung eines Vertrages ist eine Schadigung i.S.d.
§ 826 BGB. Wer i.5.d. § 123 BGB mit unwahren Anga-
ben dber vertragswesentliche Umstande bewusst
tauscht oder wesentliche, fiir den anderen entscheidungs-
relevante Umstdnde verschweigt, um ihn zum Vertrags-
abschluss zu bringen, handelt in der Regel sittenwidrig.>’
Im Rahmen der Restrukturierung von Unternehmens-
gruppen (,,hive out”) tragt sogar der Kaufer das Risiko
einer eigenen Haftung gemaR §§ 826, 830 Abs. 2 BGB,
wenn er in Kollusion mit dem Verkaufer handelt.?

Die zentrale strafrechtliche Norm zur Sanktionierung von
VerstdBen gegen die Generalnorm und unstreitig
Schutzgesetz ist § 331 Nr. 1 HGB — unrichtige Wieder-
gabe und Verschleierung der tatsachlichen Verhaltnisse
im Jahresabschluss, Lagebericht oder Zwischenab-
schluss. Das von der Norm geschitzte Rechtsgut ist die
Dispositionsfreiheit der Adressaten des Jahresabschlus-
ses, also auch von Geschéftspartnern und Investoren.33
Der VerstoB muss ,wesentlich” sein, ein Versto3 gegen
den Grundsatz der Bilanzwahrheit ist dies immer. Aller-
dings sind moégliche Tater nur die in § 331 HGB genann-
ten Personen (Geschaftsfihrer, Vorstande, Aufsichtsrat).
Dritte, zum Beispiel Gesellschafter und Hauptaktionare,
also potenzielle Anteilsverkdufer, kdnnen Anstifter ge-
mal § 26 StGB oder Gehilfe gemaR § 27 StGB sein. Be-
ziehungsgeflecht und Informationsfluss zwischen Ver-
kdufer und Zielunternehmen sind genau zu prifen. Das
erforderliche forensische Wissen kann der Erwerber
post-acquisition durch zeitnahe, genaue Befragung der
in den Verkaufsprozess eingeschalteten Personen des
Zielunternehmens und durch detaillierte Auswertung
deren Kommunikation erlangen.

5. ,Litigation or Negotiation -
that is the question”

Niemand kennt den Sachverhalt genauer als die Streit-
parteien selbst, diese sind die besten Vertreter in eige-
ner Sache. M&A-Disputes sind ideal fir direkte Verhand-
lungen der Kontrahenten. Mediatoren kénnen helfen,
sollte der Verhandlungsprozess stocken. Letztlich stehen
sich zwei ,,Dealmaker” gegenlber und post-acquisition
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sind Informationsasymmetrien eher ausgeglichen, da ab
Closing der Kaufer sukzessive die Informationen erlangt,
die ihm vorher gegebenenfalls vorenthalten oder ver-
schleiert wurden. Der Kaufer steht unter Zeitdruck, da
ihm nun die Kenntnisse der Mitarbeiter des Zielunter-
nehmens zugerechnet werden und Verjahrungsfristen
laufen.3

Unternehmenskaufvertrage (SPA) sehen standardmaBig
Schiedsgerichtsvereinbarungen und Entscheidungen
durch Sachverstandige vor. Diese Klauseln kénnen im
Einzelfall schon nach AGB-Recht unwirksam sein.*> Aus
Sicht eines sich getauscht fiihlenden Kaufers sollten alle
Forenoptionen offen bleiben. Auf forensischen Gutach-
ten aufbauend wird der Vertrag angefochten und das

34 Vgl. Hasselbach/Ebbinghaus, DB 2012, S. 222.
35 Vgl. Hiibner, BB 2010, S. 1483.

.Dealmaking after the Deal” mit substantiierten Forde-
rungen ertffnet. Der zusatzliche Nachweis strafrecht-
lich relevanter, vorvertraglicher , Geschicklichkeit” des
Verkaufers fordert dessen Verhandlungsbereitschaft.
Praktische Erfahrung in M&A-Disputes zeigt, dass diese
durch forensische Priifungen untersetzte Methodik bei
rationalen, sachkundigen Gegnern funktioniert und vor
Gericht Bestand hat. [
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