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Wunschvorstellung

23.04.2024 FINANCE Roundtable M&A

- Ziel: Vermeidung außervertraglicher Haftung

- Abschließendes Haftungsregime

• Garantien; ggf. Freistellungen für bestimmte Risiken

• Haftungsbegrenzungen; Keine Haftung über SPA hinaus

− Vertragliches Haftungsregime ist wirtschaftliche Risikoallokation 
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Vorsatzhaftung als unvermeidbares "Schlupfloch"
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− Risiko: unbeschränkte gesetzliche Haftung

• Wegfall sämtlicher Haftungsbeschränkungen

• D.h. kein Cap, kein de minimis, keine Teilschuld

− Gefahr der Unterschätzung:

• "Kann man nichts machen"- Einstellung

• "Reines Gewissen" des Verkäufers

• Vorsatz wird mit Betrug gleichgesetzt
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Vorsatzhaftung als "Hebel"
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− Vorsätzliche Haftung bei Vertragsanbahnung

− Wird in (Schieds-)verfahren regelmäßig geltend gemacht

• Potentieller "Hebel" enttäuschter Käufer

• Bloße Behauptung kann vertraglich ausverhandelte Risikoallokation aushebeln

− Vorwurf/Pflichtverletzung

• Objektiv falsche Information erteilt

• Unvollständige/unrichtige Antwort auf Käuferfragen

• Fehlende Offenlegung trotz bestehender Aufklärungspflicht

• Vorsatz
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Vorsätzliche Haftung – eine vermeintlich hohe Hürde?
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− Grundsätzlich: ja, aber: käuferfreundliche Rechtsprechung

• Bedingter Vorsatz ausreichend ("Aussagen ins Blaue")

• Gesteigerte Aufklärungspflicht beim Unternehmenskauf
(BGH, Urteil vom 4. April 2001 – VII ZR 32/00, NJW 2001, 2163)

"Dem Verkäufer […] trifft aufgrund der wirtschaftlichen Bedeutung und der 

typischerweise erschwerten Bewertung des Kaufobjekts durch den Kaufinteressenten 

eine gesteigerte Aufklärungs- und Sorgfaltspflicht"

− Risiko durch weitreichende Rechtsprechung zur Wissenszurechnung und

Aufklärungspflichten
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Aufklärungspflichten des Verkäufers vs Selbstinformations-
obliegenheit des Käufers (BGH vom 15.09.2023 (Az. V ZR 77/22)) 
(1/2) 
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− Einrichtung, Bestückung und Eröffnung eines Datenraums erfüllt nicht per se die 
Aufklärungspflicht, sondern nur dann, wenn Verkäufer berechtigt erwarten kann, dass 
Käufer die eingestellten Informationen (offenbarungspflichtige Umstand) wahrnehmen 
und bei der Kaufentscheidung einbeziehen wird.

− Ob Wahrnehmung von Dokumenten im Datenraum durch Käufer erwartet werden 
kann, hängt von den Umständen des Einzelfalls ab,

• ob und in welchem Umfang Käufer DD durchführt,

• 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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Aufklärungspflichten des Verkäufers vs Selbstinformations-
obliegenheit des Käufers (BGH vom 15.09.2023 (Az. V ZR 77/22)) 
(2/2) 
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− BGH-Maßstab: Allgemeine Information bei offenbarungspflichtigem Umstand nicht 
ausreichend, spezifischer Zweck von Unterlagen erforderlich, Zeitpunkt der 
Einstellung möglicherweise entscheidend, z.B.

• Sachverständigengutachten betreffend Mängel (+)

• Offenlegung in einem Protokoll ohne Hinweis auf besondere Bedeutung (-)

• Einstellung in den Datenraum 1 Tag vor Signing (-)

− Transparenz: Ggf. gesonderter Hinweis an Käufer erforderlich

− Auswirkungen des Urteils auf Strukturierung des Prozesses bei 
Unternehmensverkäufen, Inhalt und zeitlicher Ablauf
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Rechtlich in den Verträgen

− Keine ungeprüften Aussagen "ins Blaue"

− Koordinierte und geprüfte Informationsweitergabe 

− Klare Kommunikationskanäle

− Dokumentierte Befragung der Wissensträger zu 
Garantien

− Vendor Due Diligence

− Strukturierte Vorbereitung des Datenraums, ggf. 
Vereinbarung

− Transparenz bei wirtschaftlich bedeutenden 
Umständen

Tatsächlich im Prozess 

Was tun zur Begrenzung des Risikos einer Vorsatzhaftung?
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− Betonung des intendierten 
abschließenden Haftungsregimes

− Klare Sorgfaltsmaßstäbe 
vereinbaren

− Abschließende Benennung der 
Wissensträger

− Regelungen zum Ausschluss der 
Wissens- und 
Verhaltenszurechnung
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Herzlichen Dank für Ihre Aufmerksamkeit!

JETZT VORMERKEN
53. FINANCE-Roundtable M&A 

am 8. Oktober 2024

© F.A.Z. BUSINESS MEDIA GmbH – Ein Unternehmen der F.A.Z.-Gruppe


	Finance Rountable M&A_Neuhaus
	Active portfolio management �at henkel
	Foliennummer 2
	Adhesive Technologies�
	Consumer brands�
	Our strategic agenda for PURPOSEFUL GROWTH
	Active portfolio management 
	Challenges and learnings
	Thank You.

	FINANCE-Roundtable M&A Präsentationen gesamt
	Vorlage_Präsi_RTMA_23.04.2024
	Foliennummer 1
	Foliennummer 2
	Foliennummer 3
	Foliennummer 4
	Foliennummer 5

	Finance Roundtable am 23.04.2024
	2024-04-23_ICG Case Study_Growth Buy & Build_Finance M&A Roundtable_HK final
	Slide 1: H.I.G. – Beteiligung im „Growth Buy & Build“ 
	Slide 2: H.I.G. hat Infratech und comcross 2021 erworben und damit die ICG Gruppe etabliert
	Slide 3: Durch synergetische Zukäufe wurden Geschäftsfelder, Serviceangebot und Standorte ausgebaut
	Slide 4: Als Gruppe deckt ICG die relevanten Infrastrukturlösungen im Bereich Mobilfunk, FTTx und Stromnetze ab (~20 Milliarden Markt mit 7% Wachstum p.a. bis 2027)
	Slide 5: Synergetische Zukäufe (1/2) – Geschäftsfelder und Standorte 
	Slide 6: Synergetische Zukäufe (2/2) – Ressourcen in Design und Planung
	Slide 7: H.I.G. hat eine Holding-Struktur etabliert, um eine integrierte und effiziente Gruppensteuerung zu gewährleisten
	Slide 8: Neben einer starken Skalierung durch die Zukäufe erreichte ICG auch eine organische Beschleunigung des Wachstums im integrierten Unternehmensverbund
	Slide 9: H.I.G. gibt den Verkauf der ICG Gruppe an SPIE im März 2024 bekannt
	Slide 10: H.I.G. auf einen Blick 
	Slide 11: In Europa beteiligt sich H.I.G. aus differenzierten Private Equity Fonds
	Slide 12: Seit 2007 hat H.I.G. in Europa mehr als 100 Transaktionen durchgeführt
	Slide 13: H.I.G.s Beteiligungsansatz ist unternehmerisch und flexibel





