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Post Closing Disputes

ﬂ Zunahme von Post-M&A-
Litigation
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Wunschvorstellung

- Ziel: Vermeidung aul3ervertraglicher Haftung
- Abschliel3endes Haftungsregime

« Garantien; ggf. Freistellungen fur bestimmte Risiken
« Haftungsbegrenzungen; Keine Haftung tber SPA hinaus

— Vertragliches Haftungsregime ist wirtschaftliche Risikoallokation
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Vorsatzhaftung als unvermeidbares "Schlupfloch”

— Risiko: unbeschrankte gesetzliche Haftung

« Wegfall samtlicher Haftungsbeschrankungen
* D.h. kein Cap, kein de minimis, keine Teilschuld

— Gefahr der Unterschatzung:

« "Kann man nichts machen"- Einstellung
* "Reines Gewissen" des Verkaufers
« Vorsatz wird mit Betrug gleichgesetzt
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Vorsatzhaftung als "Hebel"

— Vorsatzliche Haftung bei Vertragsanbahnung

— Wird in (Schieds-)verfahren regelmaliig geltend gemacht
» Potentieller "Hebel" enttduschter Kaufer
» BlolRe Behauptung kann vertraglich ausverhandelte Risikoallokation aushebeln

— Vorwurf/Pflichtverletzung
* Objektiv falsche Information erteilt
» Unvollstandige/unrichtige Antwort auf Kauferfragen
* Fehlende Offenlegung trotz bestehender Aufklarungspflicht
* Vorsatz
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Vorsatzliche Haftung — eine vermeintlich hohe Hurde?

— Grundsatzlich: ja, aber: kauferfreundliche Rechtsprechung
« Bedingter Vorsatz ausreichend ("Aussagen ins Blaue")

« Gesteigerte Aufklarungspflicht beim Unternehmenskauf
(BGH, Urteil vom 4. April 2001 — VII ZR 32/00, NJW 2001, 2163)

"Dem Verké&ufer [...] trifft aufgrund der wirtschaftlichen Bedeutung und der

typischerweise erschwerten Bewertung des Kaufobjekts durch den Kaufinteressenten
eine gesteigerte Aufklarungs- und Sorgfaltspflicht"

— Risiko durch weitreichende Rechtsprechung zur Wissenszurechnung und
Aufklarungspflichten
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Aufklarungspflichten des Verkaufers vs Selbstinformations-
obliegenheit des Kaufers (BGH vom 15.09.2023 (Az. V ZR 77/22))
(1/2)

— Einrichtung, Bestlickung und Eroffnung eines Datenraums erflllt nicht per se die
Aufklarungspflicht, sondern nur dann, wenn Verkaufer berechtigt erwarten kann, dass
Kaufer die eingestellten Informationen (offenbarungspflichtige Umstand) wahrnehmen
und bei der Kaufentscheidung einbeziehen wird.

— Ob Wahrnehmung von Dokumenten im Datenraum durch Kaufer erwartet werden
kann, hangt von den Umstanden des Einzelfalls ab,
* ob und in welchem Umfang Kaufer DD durchflhrt,

« wie Datenraum und Zugriff strukturiert und organisiert sind und welche Vereinbarungen zum
Ablauf der DD getroffen wurden,

» welcher Art die Information ist, um deren Offenbarung es geht, wie leicht sie im Datenraum
aufzufinden ist ("ins Auge springen"), und

« zu welchem Zeitpunkt sie eingestellt wird.
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Aufklarungspflichten des Verkaufers vs Selbstinformations-
obliegenheit des Kaufers (BGH vom 15.09.2023 (Az. V ZR 77/22))
(2/2)

— BGH-Malistab: Allgemeine Information bei offenbarungspflichtigem Umstand nicht
ausreichend, spezifischer Zweck von Unterlagen erforderlich, Zeitpunkt der
Einstellung mdéglicherweise entscheidend, z.B.

« Sachverstandigengutachten betreffend Mangel (+)
« Offenlegung in einem Protokoll ohne Hinweis auf besondere Bedeutung (-)
« Einstellung in den Datenraum 1 Tag vor Signing (-)

— Transparenz: Ggf. gesonderter Hinweis an Kaufer erforderlich

— Auswirkungen des Urteils auf Strukturierung des Prozesses bel
Unternehmensverkaufen, Inhalt und zeitlicher Ablauf
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Was tun zur Begrenzung des Risikos einer Vorsatzhaftung?

Tatsachlich im Prozess

Rechtlich in den Vertragen

Keine ungepriften Aussagen "ins Blaue"
Koordinierte und geprufte Informationsweitergabe
Klare Kommunikationskanale

Dokumentierte Befragung der Wissenstrager zu

Garantien

Vendor Due Diligence

Strukturierte Vorbereitung des Datenraums, ggf.

Vereinbarung

Transparenz bei wirtschaftlich bedeutenden

Umstanden
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Betonung des intendierten
abschlielRenden Haftungsregimes

Klare Sorgfaltsmal3stabe
vereinbaren

Abschlie3ende Benennung der
Wissenstrager

Regelungen zum Ausschluss der
Wissens- und
Verhaltenszurechnung

CMS Deutschland



Dr. Tobias Grau Dr. Kai Wallisch

Partner

Partner
Rechtsanwalt

Rechtsanwalt

Corporate / M&A

Corporate / M&A
+49 711 9764 387

+49 711 9764 384

23.04.2024 FINANCE Roundtable M&A CMS Deutschland






-
FINANCE

ROUNDTABLE

Herzlichen Dank fur Ihre Aufmerksamkeit!

JETZT VORMERKEN
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