_d(Ch

"0 ll““:"qehead knowledgegbookum
ol

uﬂu l fread
designli o ‘
o,ackground comst; w“eadresearcf
ralnl t
o I EEQ ure¢
designG
L::i;llltelllgence magmcm school Internet
conle murseresearcht
'i”fi‘i"?.'“ “““ i

JSH

vesearch

mﬁg,toe"gy ""strategy computenmagmat ‘
t h l Ybook

msulovl seminar

eareadina:

organization mind
e
:::::
sticcess science

background success

wtextdevélo“"ﬁﬁ%eé"ﬁi"‘stra eg'

'mnd brainstorm " “college lerature

teachi »g

design

knowledge

innovation

teachmg dtudly .des'g
igital
course
tralnmg

callemen
° edu(anun b

| 0 n bramstorm

3n

tion..

.tanc |ng developmentl orary

gination|
udy
bookshelf
brain
ge

|§$5§ture_ Study school
sunderstandmg s '“I ,,,,,
university "ggoos

|m o

\zauon branr:’e“:"’——-, ,.....

i tr alnlng

people " 9symbol

2 business—
y '
dat hmlerne!
human bookt
-~ () conce
‘_QSSbramcollectlon ““’ﬁ‘& s g

\nlversny e compu LEI study Bckgmund. internet, |nnovat|

il‘ﬂ
iin human deSIgn to rP
creative me— 5; n
‘‘‘‘‘‘‘ ke
sign ir
B o [ d Know quc
puter freading solution

s mind | imagination
n head A
‘ollege bookshelf.cmm 2@ symbolinfor

ormatlont““'

creative

textsolutio

knowledge

comiabusinessy strategy

studv

1SS Intl

mind boukshelf
ll worgamzatlon ebus
ﬂ?velopmenle ' | | =

1y Collectlonslgn management
@mmanagement. =
_ mansoene=s

HERAUSRAGENDE MASTERARBEITEN AM DISC

FACHBEREICH == Rechtswissenschaftliche Fakultat der Universitat des Saarlandes
STUDIENGANG = Wirtschaftsrecht, LL.M.
MASTERARBEIT =

Der Bilanzauffullungsanspruch als Rechtsfolge bei Verletzung von Bilanzgarantien
aus unternehmenspraktischer Sicht

il .
I B TECHNISCHE UNIVERSITAT

-
AUTOR = KAISERSLAUTERN

Dipl. Kffr. Ursula Nonninger

DISTANCE AND INDEPENDENT
STUDIES CENTER






Inhaltsverzeichnis

Gliederung

Literaturverzeichnis

Teil 1 — Einleitung und ZielSetzung..........cooruimimmmmmsinnininimnessss s ssssssssssss e 1
A. Einleitende Betrachtung des Untersuchungsgegenstandes............................. 1
B. Themeneingrenzung und ZielSetZung................euueueiuiiiiiiiiiiiiiiiiiieieiieieeieieeieees 2

Teil 2 — Hauptteil ... s s s s s s s s n e 4
A, FallStUAIE ...ttt aeeaes 4

I Grundvariante ..o 4
Il.  Abgewandelte Fallstudie................oceiiiiiiiiii e 6
B. Bilanzgarantien in Unternehmenskaufvertrdgen ............c.cccoceeeiiiiiienie e, 7
I.  Selbststandiges Garantieversprecheni.S.v. § 311 Abs. 1 BGB................... 7
Il.  Funktion von Bilanzgarantien in Unternehmenskaufvertragen................... 10
Ill. Abgrenzung von Bilanz- und Eigenkapitalgarantien ...............c.ccccoonneeen. 11
V. Tatbestand von Bilanzgarantien..............coocouuiiiiiiiiiiiii e 13
1. Stichtagsbezogene ,Richtigkeit* der Bilanz..............c.coooiiiiiiniinnne. 13

2. Wirkungsweise von Bilanzgarantien..............ccccccoiiiiiiiieee 16

a) Subjektive, sog. weiche Bilanzgarantien ..............ccccooiiiiiiiinenne 16

b) Objektive, sog. harte Bilanzgarantien...............cccccoiiiiiiiiiiiiininnnns 17

V. Auslegung von Bilanzgarantien in der Rechtsprechung ...............c....c....... 19
VI. Fallstudie: Auslegung von Bilanzgarantien.............c.ccccceeeeniiiiiiiicieeeen, 22
VII. Gestaltungsempfehlung von Bilanzgarantien ...............cccccciiiiiiinnn. 24
VI ZWiSChenergebnis ............ouiiiiiiiii e 25
C. Rechtsfolgen bei Verletzung von Bilanzgarantien...................ccccoeie e 26
. Haftung des Verk8Uufers ..o 26
1. Schadensrecht gemaR §§ 249 ff. BGB...........c.coiiiiiiiiiicieie e, 26

2. Das zu ersetzende Interesse bei Bilanzgarantiehaftung......................... 29

3. Kaufer und Gesellschaft als Ersatzberechtigte.................coiiiin. 31

Il.  Naturalrestitution bei Verletzung von Bilanzgarantien ...............c.ccccc......... 32
1. Vorrang der Naturalrestitution.................cooiiiiiii e, 32

2. Subsididre Wertentschadigung .............cooeeiiiiiiiiiiic e 34

3. Kausalitat von Bilanzverletzung und Schaden .............ccccoiiiiiinnne 35

Seite |



lll. Bilanzauffullungsanspruch als Rechtsfolge gemaR §§ 249 ff. BGB............ 36

1. Konzept der Bilanzaufflllung ... 36

2. Naturalrestitution durch BilanzauffUllung? ..., 37

3. Bilanzauffillungsanspruch in der Rechtsprechung............ccccovvvvvvvininnn. 40

4. StelluNgNahmMe. .. ......oiiiiiiie e 43

IV. Fallstudie: Rechtsfolge bei Verletzung von Bilanzgarantien ..................... 45

V. Gestaltungsempfehlung fur Rechtsfolgeklauseln...............ccccccoiiiiiinnnnnns 46

VI, ZWISCheNErgebnis .........cooi it 49

D. Kaufpreisanpassungsklauseln bei Verletzung von Bilanzgarantien................ 50

. Vertragliche Kaufpreisanpassungsklauseln..............cccocoeoiiiiiiiniiecen, 50

1. Begriff und FUNKtioNSWEISE ..........covviiiiiiiiiieec e, 50

2. Anwendungsfalle und Konfliktpotenzial.............c.cccoooii e 51

Il.  Bilanzgarantiehaftung und Kaufpreisanpassung ..........cccccceeeeeiieieiiiininnnnnn. 52

1. § 441 BGB als Leitidee fur Kaufpreisanpassungsklauseln ...................... 52

2. Kaufpreisklauseln als Alternative zum gesetzlichen Schadensrecht........ 53

lll. Fallstudie: KaufpreisanpassuNg ........cccovvviiiiiiiiiiie e e e 55

IV. Gestaltungsempfehlung von Kaufpreisanpassungsklauseln...................... 56

V. ZWISChenergebnis ............iiiiiiiiiii e 59

Teil 3 — SChIUSSWOTIt ... s s s s s s 60
Literaturverzeichnis..........ocviiiiiiiiiir s 62

Seite I



Teil 1 — Einleitung und Zielsetzung

A. Einleitende Betrachtung des Untersuchungsgegenstandes

Bei einem Anteils- und Ubertragungsvertrag treffen die unterschiedlichen Interes-
senlagen des Verkaufers und des Kaufers aufeinander, die ihren Niederschlag in
der Gewahrung von Garantien finden. Das Interesse des Verkaufers besteht darin,
nach dem Verkauf des Unternehmens frei Uber den Kaufpreis verfugen zu kénnen,
ohne dass es zu einer Haftungsinanspruchnahme durch den Kaufer kommt. Dem
gegeniber steht das Interesse des Kaufers, eine moglichst groRe Sicherheit Gber
die Werthaltigkeit des Zielunternehmens zu erlangen, fur das er bereit war, die
Kaufpreiszahlung zu leisten. Dafur will der Kaufer Garantien vom Verkaufer erhal-
ten, die ihn vor Umstanden aus der Vergangenheit des Verkaufers schitzen und
den Unternehmenskauf nicht zu einer Fehlinvestition werden lassen. RegelmaRig
werden diese Garantien als sog. selbststindiges und verschuldensunabhangiges
Garantieversprechen i.S.d. § 311 Abs. 1 BGB abgegeben, mit dem der Verkaufer
dem Kaufer als wesentlich erachtete Beschaffenheitsmerkmale des Unterneh-

mens, einzelner Bestandteile oder seines Rechtstragers zusichert.’

Das ,Herzstlick der Gewahrleistung® bilden die Jahresabschlussgarantien, sog. Bi-
lanzgarantien. Dabei sichert der Verkaufer dem Kaufer auf der Tatbestandseite
von Bilanzgarantien zu, dass der Jahresabschluss des Zielunternehmens in Uber-
einstimmung mit den gesetzlichen Vorschriften erstellt wurde. Fraglich ist, wann

eine Bilanzgarantie fehlerhaft im Sinn der ibernommenen Garantie ist.

Auf der Rechtsfolgeseite wird bei (Bilanz-)Garantieverletzung in den Unterneh-
menskaufvertragen haufig auf die Anwendbarkeit des gesetzlichen Schadensrecht
gemaln §§ 249 ff. BGB verwiesen. Gleichwohl stellt die Feststellung des zu erset-
zenden Schadens in der Praxis regelmaRig Schwierigkeiten, insbesondere dann,
wenn der Schadensersatzanspruch auf Verletzung von Bilanzgarantie gerichtet ist.
Denkbar ware, dass zur Schadensbemessung die Bilanzauffullung geeignet ist,
wonach der Verkaufer zu eine Ausgleichzahlung in Héhe des Differenzbetrags zwi-
schen dem vertraglich garantierten und dem tatsachlichen Eigenkapital verpflichtet
wird. Andererseits kdnnten Kaufpreisanpassungsklauseln eine Alternative zur ge-
setzlichen Haftungsfolge bilden, die bei Verletzung von Bilanzgarantien zu einer

Kaufpreisanpassung flhren.

In der Unternehmenspraxis zeigt sich, dass — wirde man verschiedene Unterneh-

menskaufvertrage nebeneinander legen — die Grundstruktur und der Wortlaut von

' Holzapfel/Péllath/Engelhardt u. a., Unternehmenskauf in Recht und Praxis, Rn. 873.
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Vertragsklauseln teilweise sehr dhnlich bzw. identisch sind. Offen bleibt, welche
Erwartungshaltung die Vertragsparteien unter der Berlcksichtigung der unter-
schiedlichen Interessenslagen an die Vertragsklausel stellen. Fraglich ist mithin,
was der Verkaufer mit der Bilanzgarantie erklaren méchte, und damit, welche Ab-
sicherung er bereit war, hierfur zu geben. Umgekehrt will der Kaufer sicher gehen,
dass die Bilanzgarantie ihm die erhoffte Gewahrleistung im Verletzungsfall bringt.
Sowohl die juristische Literatur? als auch die Rechtsprechung?® haben sich der Aus-
legung der Tatbestands- und Rechtsfolgeseite von Bilanzgarantien angenommen,
wohl auch vor dem Hintergrund zunehmender Post-M&A-Streitigkeiten.

B. Themeneingrenzung und Zielsetzung

Ziel ist es, zunachst die Ausgestaltung und Wirkungsweise von Bilanzgarantien
auf der Tatbestands- und Rechtsfolgeseite darzustellen, und sodann die Bilanzauf-
fullung als Rechtsfolge in Bezug auf die bisherige Rechtsprechung, Literatur und
Praxis einzuordnen und kritisch zu hinterfragen. AbschlieRend werden Kaufpreis-
anpassungsklauseln als Alternative zum Schadensersatz bei Bilanzgarantieverlet-
zung untersucht. Die Erkenntnisse flieRen in die Gestaltungsempfehlungen fir die
Unternehmenspraxis ein. Der Schwerpunkt liegt auf typischen Unternehmens-
transaktionen im deutschen Mittelstand in Form eines Share Deals oder Asset
Deals. Besondere Transaktionssituation wie beispielweise bei einem Kauf aus der
Insolvenz, Management Buyout oder Private Equity bleiben unbertcksichtigt.

Anhand einer Fallstudie sollen die unterschiedlichen Probleme auf der Tatbe-
stands- und Rechtsfolgenseite von Bilanzgarantien anschaulich aufgezeigt wer-
den. In der Grundvariante liegt der Bilanzgarantie ein Referenzabschluss zum Ab-
schlussstichtag zu Grunde. In der abgewandelten Fallstudie haben die Vertrags-
parteien eine Kaufpreisanpassungsklausel vereinbart.

In Teil 2 B werden zunachst das vertragliche Haftungsregime geman § 311 Abs. 1
BGB und insbesondere Bilanz- und Eigenkaptalgarantien betrachtet. Hinsichtlich
der Frage, wann eine Bilanzgarantie verletzt bzw. fehlerhaft ist, erfolgt die Bestim-
mung des Fehlerbegriffs. Dabei unterscheidet die juristische Literatur zwischen
dem subjektiven und objektiven Fehlerbegriff einerseits und sog. weichen und har-

ten Bilanzgarantien andererseits. Es folgt eine Betrachtung der Tatbestandsseite

2 Wichter, in: Drygala/Wachter, Kaufpreisanpassungs- und Earnout-Klauseln bei M&A-Transakti-
onen, 1; Hennrichs, NZG 2014, 1001; Hilgard, BB 2013, 937; Mehrbrey/Hofmeister, NZG 2016,
419; Kleissler, NZG 2017, 531; Elsing, in: Jens Blumenberg, Matthias Schippen, et. al., Fest-
schrift fur Wilhelm Haarmann, 23.

8  OLG Frankfurt a. M., Urt. v. 7.5.2015 — 26 U 35/12, NZG 2016, 435; OLG Miinchen, Urt. v.
30.03.2011 — 7 U 4226/10, BeckRS 2011 = BeckRS 2011, 07200.
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von Bilanzgarantien in der Rechtsprechung, wobei der Fokus auf denjenigen Ent-
scheidungen liegt, die sich sowohl mit der Tatbestands- als auch mit der Rechts-
folgeseite beschaftigt haben.

Auf der Rechtsfolgeseite, Teil 2 C, wird zunachst auf das Schadensrecht gemaR
§§ 249 ff. BGB eingegangen. Nach § 249 Abs.1 BGB ist der Zustand herzustellen,
der bestehen wirde, wenn der zum Ersatz verpflichtete Umstand nicht eingetreten
ware. Damit ergibt sich die Frage, welches Interesse zu erfillen ist, was sich nach
dem ,zum Ersatz verpflichtete Umstand richtet. Des Weiteren ist zu klaren, ob bei
Bilanzgarantieverletzung die Naturalrestitution anwendbar ist und unter welchen
Voraussetzungen die Schadenskompensation gemafR § 251 BGB an die Stelle der
Naturalrestitution tritt. SchlieRlich ist zu prifen, ob fir die Schadensbemessung die

Bilanzauffullung ebenfalls die Voraussetzung der Naturalrestitution erfillt.

In der Unternehmenspraxis haben sich die Kaufpreisanpassungsklauseln, Teil 2
D, als Gestaltungsinstrument etabliert, um bewertungsrelevante Veranderungen
zwischen dem Signing und Closing zu erfassen. Es ist zu untersuchen, ob vertrag-
liche Kaufpreisanpassungsklauseln eine Alternative zum Schadensersatz bei Ver-

letzung von Bilanzgarantien darstellen kénnen.

Die gewonnenen Erkenntnisse werden abschlieRend in Teil 3 — auch im Hinblick
auf die Empfehlungen zur Gestaltung von Bilanzgarantien auf der Tatbestands-
und Rechtsfolgeseite sowie Kaufpreisanpassungsklauseln — zusammengefasst.
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Teil 2 — Hauptteil

A. Fallstudie

Um die unterschiedlichen Probleme auf der Tatbestands- und Rechtsfolgenseite
von Bilanzgarantien, wie z.B. harte und weiche Bilanzgarantieklauseln, Kenntnis
des Kaufers, Berechnung von Schadensersatzanspriichen und Unternehmens-
wertminderungen und Kaufpreisanpassungsklauseln, zu verdeutlichen, wird eine

Fallstudie mit einer Grundvariante und einer Abwandlung aufgezeigt.

I. Grundvariante

Die EL GmbH, ein IT-Unternehmen im Bereich E-Learning-Software im alleinigen
Besitz des geschéftsfuhrenden Gesellschafters, bietet ihren Kunden Lésungen in
den beiden Segmenten IT-Service und Software an. Bei der EL GmbH handelt es
sich um ein Start-up Unternehmen, das aus einem MBO eines amerikanischen
Softwareunternehmens hervorgegangen war. Das Unternehmen ist mit seinen
Dienstleistungen und Produkten auf den Mittelstand bis 1,0 Mrd. € Umsatz fokus-
siert. Im Rahmen des MBO hat sich die EL GmbH verpflichtet, die europaischen
Kunden des amerikanischen Softwarehauses weiterhin zu betreuen. Im Gegenzug
Ubertrug die amerikanische Gesellschaft auf die EL GmbH langjahrige Rahmen-
vertradge mit einem Umsatzwert von 20,0 Mio. € und einer Laufzeit von vier Jahren.
Der Umsatz setzte sich jeweils zu 50% aus IT-Services und Softwareprodukten
zusammen, deren Verteilung auch fur die verbleibende Vertragslaufzeit anzuneh-
men ist. Im Geschaftsjahr 2014 erwirtschaftet das eigenfinanzierte Unternehmen
einen EBIT von 500.000 EUR (Steuerquote 30%).

Im Jahresabschluss zum 31.12.2014 hat die EL GmbH vorzeitig Umséatze i.H.v.
50.000 € durch Buchung einer Forderung fiir laufende Beratungsprojekte realisiert,
obgleich sie erst im ersten Quartal 2015 beendet wurden. Zudem wurde eine E-
Learning-Software, die speziell fur einen Kunden entwickelt und vergitet wurde,
mit ihren Herstellkosten von 50.000 € als immaterielles Anlagevermégen zum Ge-
schéaftsjahresende aktiviert. Weiterhin wurde eine Ruckstellung fur ein laufendes
Klageverfahren gegen einen Kunden i.H.v. 25.000 € unterlassen, da die EL GmbH
mit einem positiven Ausgang rechnete. Zum 31.12.2014 beliefen sich der Jahres-
Uberschuss auf 350.000 €, der Kassenbestand auf 250.000 € und die Verbindlich-
keiten auf 85.000 €. Der Gewinnverwendungsbeschluss, in Abstimmung mit dem
Kaufer, sah fur das Jahr 2014 eine Ausschuttung von 200.000 € vor. Das Eigen-
kapital setzt sich aus dem Grundkapital von 25.000 €, den Gewinnrtcklagen von
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350.000 € sowie dem Gewinnvortrag auf neue Rechnung von 150.000 € (=
350.000 € minus Ausschittung 200.000 €) zusammen. Zum Abschlussstichtag
stellte sich die Bilanz der EL GmbH wie folgt dar.

Bilanz zum 31.12.2014
Aktiv Passiv
Anlagevermdgen 100.000 € | Eigenkapital 525.000 €
Forderungen 275.000 € | Verbindlichkeiten 85.000 €
Kassenbestand 250.000 € | RAP 15.000 €
Bilanzsumme 625.000 € | Bilanzsumme 625.000 €

Die Kauferin ASS SARL, ein IT-Unternehmen aus Frankreich mit einem Umsatz
von 50,0 Mio. EUR, strebt die Ubernahmen der EL GmbH an, um einen Zugang
zum wichtigen deutschen Markt und zu neuen Kundengruppen zu bekommen. lhr
Schwerpunkt liegt im Vertrieb eigener E-Learning-Software, wobei ihr Vorteil in der
Verflgbarkeit von mehr als 20 Sprachen besteht und damit insbesondere fir inter-
nationale Konzerne attraktiv ist. Das Angebot von IT-Services (Umsatz 2,5 Mio. €)
ist fir die ASS SARL von untergeordneter Bedeutung. Zu den Zielkunden des Kau-
fers gehéren die Top 30 Dax-Unternehmen sowie Unternehmen um Organisatio-

nen mit einem Mindestumsatz von 2,0 Mrd. €.

Die ASS SARL hat fur das Zielunternehmen einen Kaufpreis von 1,5 Mio. € (3-
faches EBIT fur 2014) ermittelt, da sie nicht an einer Fortfilhrung des IT-Service-
Bereiches interessiert ist. Dieser Kaufpreis erschien dem Verkdufer zu gering und
forderte einen Kaufpreis von 2,5 Mio. € (5-faches EBIT). Er begriindete dies damit,
dass insbesondere der Bereich IT-Services regelmagig fur eine stabile Profitabilitat
mit eine EBIT-Marge von 10 % sorgt. Zudem wirden die Beratungsleistungen auch
den Verkauf von Softwareprodukten stiitzen, da deutsche Unternehmen die Kom-
bination von Software mit zugehériger Dienstleistung erwarten wiirden. Nach einer
umfangreichen Due Diligence wurde zwischen den beiden geschéftsfuhrenden
Gesellschaftern ein Kaufpreis von 2,0 Mio. € vereinbart. Der Unternehmenskauf-
vertrag wurde am 1.4.2015 mit wirtschaftlichem Ubergang riickwirkend zum
1.1.2015 unterschrieben; die Ubertragung der Geschéftsanteile sollte bis zum
31.5.2015 erfolgen. Die Bagatellgrenze belief sich auf 25.000 T€. Auf der Tatbe-
stands- und Rechtsfolgeseite von Bilanzgarantien trafen die Parteien u.a. folgende

Vereinbarungen:

§ 1 Der Kaufpreis fiir die Geschéaftsanteile betragt 2.000.000 €.

§ 2 Die Verkauferin ibernimmt eine selbsténdige Einstandspflicht im Sinne des § 311 Abs. 1 BGB
dafir, dass die nachfolgenden Angaben (nachfolgend ,Garantien®) am Tag der Unterzeichnung
dieses Vertrages zutreffend sind und, falls sie sich nicht ausdriicklich auf den Tag der Unterzeich-
nung beziehen, auch am Vollzugstag zutreffend sein werden.

§ 3 Der der Kauferin vor Abschluss dieses Vertrages nebst Bericht des Abschlussprifers tber-

gebene Jahresabschluss der Gesellschaft zum 31.12.2014 ist mit der Sorgfalt eines ordentlichen
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Kaufmanns in Ubereinstimmung mit den gesetzlichen Vorschriften des HGB, unter Beachtung
der Grundsétzen ordnungsgemafer Buchfiihrung und Wahrung der Bewertungs- und Bilanzkon-
tinuitat aufgestellt worden. Er vermittelt unter Beachtung dieser Grundsétze ein den tatsachlichen
Verhaltnissen entsprechendes Bild der Vermégens-, Finanz- und Ertragslage der Gesellschaft
zum 31.12.2014. Das Eigenkaptal der Gesellschaft zum Abschlussstichtag betrug 525.000 €.

§ 4 Im Fall der Verletzung einer Verkaufergarantie hat der Verkaufer den Kaufer oder, nach des-
sen Wahl, die Zielgesellschaft so zu stellen, wie der Verkdufer bzw. die Zielgesellschaft stehen
wirde, wenn keine Garantieverletzung vorldge (Naturalrestitution gemaR § 249 Abs. 1 BGB).
Soweit eine Naturalrestitution nicht méglich oder nicht gentigend ist, hat der Verk&ufer dem Kéu-
fer oder, nach dessen Wahl, der Zielgesellschaft Schadensersatz in Geld zu leisten. Ist die Natu-
ralrestitution unmdglich, tritt der Schadensersatz in Geld an die Stelle der Naturalrestitution. Der
Schadensersatz umfasst nur die tatsdchlich unmittelbar entstandenen Schaden. Die Geltendma-
chung von internen Verwaltungs- oder Gemeinkosten, Folgesch&den, oder entgangenem Gewinn
ist ausgeschlossen. Die Hohe des Schadensersatzes ist auf die Kaufpreiszahlung begrenzt. Eine
Minderung und Riickabwicklung sind ausgeschlossen.
Eine durch die ASS SARL beauftragte Wirtschaftsprifungsgesellschaft stellte nach
der Ubernahme die zu Unrecht vorgenommen Umsatzrealisation, die fehlende
Prozesskostenruckstellung sowie die unzutreffende Aktivierung von Eigenleistun-
gen fest. Nach Berechnung des Prifers belief sich der Jahresuberschuss fur das
Geschaftsjahr 2014 auf 262.500 € (EBIT 500.000 € ./. vorzeitige Umsatzrealisation
50.000 € ./. unterlassene Ruckstellung 25.000 € ./. unzuldssige Aktivierung
50.000 € = 375.000 € abzgl. Steuern). Daraufhin forderte die ASS SARL vom Ver-
kaufer Schadensersatz in Héhe von 500.000 €. Die EL GmbH lehnte das Scha-
densersatzbegehren der ASS SARL mit der Begriindung ab, dass die vorzeitige
Umsatzrealisation in der Branche Ublich sei, auch hatte man den Prozess gegen
den Kunden gewonnen. Zudem sei man davon ausgegangen, dass durch gering-
fugige Modifikationen die Software auch fir andere Kunden interessant und daher
die Aktivierung der Eigenleistung zuldssig sei. Demzufolge lehnte die EL GmbH
die Schadensersatzforderung der ASS SARL ab.

Il. Abgewandelte Fallstudie

Der Sachverhalt ist wie oben, jedoch in der Form abgewandelt, dass die Parteien
eine Kaufpreisanpassung vereinbart hatten und der Kaufer zeitnah nach dem Clo-
sing eine Stichtagsbilanz erstellt:

§ 1 Der Kaufpreis fir die Geschéftsanteile betragt das 4-fache des EBIT 2014, so wie es auf
Grundlage des Jahresabschlusses per 31.12.2014 gemal § 4 Abschnitt 1 und 2 ermittelt wird.

§ 1 Abs. 1 Der Kaufpreis unter § 1 erhoht sich um den Betrag des am Ubertragungsstichtag der
Gesellschaft vorhandenen Kassenbestands, Bundesbankguthabens, Guthabens bei Kreditinsti-
tuten und Schecks i.S.v. § 266 Abs. 2 B IV HGB.

Seite 6



§ 1 Abs. 2 Der Kaufpreis nach § 1 reduziert sich um den Betrag der folgenden am Ubertragungs-
stichtag bestehenden Finanzverbindlichkeiten (,Finanzschulden):
¢ Verbindlichkeiten gegeniber Kreditinstituten i.S.v. § 266 Abs. 3 C Nr. 2 HGB
e Sonstige Verbindlichkeiten i.S.v. § 266 Abs. 3 C Nr. 8 HGB, soweit es sich um Verpflich-
tungen zur Zahlung von Kapitalertragssteuer fiir an den Verkaufer auszuschuttende Ge-
winne handelt.

§ 1 Abs. 3 Die Kauferin wird 80 Prozent des vorldufigen Kaufpreises, bezogen am Vollzugstag

(mit Wertstellung zum selben Tag), unwiderruflich auf das Konto der Verkauferin Gberweisen.

§ 1 Abs. 4 Der Differenzbetrag zwischen dem gemaB § 1 ermittelten endgiiltigen Kaufpreis und
dem vorldufigen Kaufpreis (§ 1 Abs. 3) ist innerhalb von zehn Bankarbeitstagen, nachdem der

endgltige Kaufpreis geman § 1 Abs. 1 u. 2 ermittelt worden ist, zu zahlen.

§ 2 Der Stichtagsabschluss ist in Ubereinstimmung mit den Vorschriften des Handelsgesetzbuchs
und den Grundséatzen ordnungsgemafer Buchfiihrung unter Wahrung der Bewertungs- und Bi-
lanzkontinuitat aufzustellen. Bei der Aufstellung ist so vorzugehen, als ob der Stichtag das Ge-
schéaftsjahresende ware.
Erganzend zu § 4 haben die Vertragsparteien vereinbart, dass es im Falle der Ver-
letzung einer Bilanzgarantie nicht zu einer mehrfachen Berucksichtigung von

Schadensersatz und Kaufpreisanpassung kommt.

B. Bilanzgarantien in Unternehmenskaufvertragen

. Selbststindiges Garantieversprechen i.S.v. § 311 Abs. 1 BGB

Gegenstand von Unternehmenskaufvertragen ist bei einem Share Deal der Erwerb
von Beteiligungsrechten an einem Unternehmenstrager und bei einem Asset Deal
der Erwerb vom Sachen, Rechten und sonstigen Wirtschaftsgitern, die aufgrund
der wirtschaftlichen Gesamtbetrachtung als Unternehmen beurteilbar sind.* Der
Unternehmenskauf ist ein typischer Anwendungsbereich des § 453 Abs. 1 BGB,
der vom Kauf ,von Rechten und sonstigen Gegenstande* spricht, wonach unab-
hangig von der Ausgestaltung der Unternehmenstransaktion die Regelungen der
fur Sachmangel geltenden Gewahrleistungsvorschriften des Kaufrechts gemaf
§§ 434, 437 ff. BGB Anwendung finden.®* GemaR § 453 Abs. 3 BGB ist der Ver-
kaufer verpflichtet, dem Kaufer die Sache, also das Zielunternehmen, frei von
Sach- und Rechtsmangeln zu verschaffen. Da beim Share Deal unmittelbar vom
Kaufer Beteiligungsrechte erworben werden, greift die Rechtsmangelhaftung nach
§§ 453 Abs. 1, 435 BGB, wenn der verkaufte Geschéftsanteil selbst mangelhaft
ist. Ein Rechtsmangel liegt vor, wenn das verkaufte Recht nicht in dem Umfang

4 Semler, in: Holters, Handbuch Unternehmenskauf, Teil VIl Rn. 6.
5  MuKoBGB/Westermann, § 453, Rn. 19.
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besteht, wie im Kaufvertrag vorausgesetzt wird, oder wenn andere Rechte entge-
genstehen.® Dies ist gegeben, wenn der verkaufte Geschéftsanteil beispielsweise
mit Rechten Dritter belastet ist oder der Kaufer fur nicht eingezahlte Einlagenschul-
den haften soll.” Bei einem Mangel des Unternehmens werden hingegen beim
Kaufer Gewahrleistungsanspriiche nur dann ausgelést, wenn der Kauf der Beteili-
gung einem Unternehmenskauf gleich kommt. In welcher Héhe der erworbener
Geschaftsanteil fur einen Unternehmenskauf liegen muss, wurde seitens des BGH
bisher nicht festgelegt. Verlangt werden durfte hierfir mindestens eine Beteiligung
von 95 Prozent am Unternehmen, zudem durfte eine Betrachtung samtlicher recht-
licher und wirtschaftlicher Umstande entscheidend sein.® Beim Asset Deal sind die
Mangel einzelner Wirtschaftsglter nur dann beachtlich, wenn diese das Zielunter-

nehmen im Ganzen beeintrachtigen.®

In der Praxis wird das gesetzliche Haftungsregime regelmaRig abbedungen, was
mit den Unzuldnglichkeiten der gesetzlichen Vorschriften beim Unternehmenskauf
begriindet werden kann. Hier ist die Schwierigkeit der Riickabwicklung von Unter-
nehmenskaufvertrdgen zu nennen, da Unternehmen haufig nach Abschluss der
Transaktion in die bestehende Organisation des Kaufers eingebunden werden
und/oder das Unternehmen in der urspriinglichen Form nicht mehr existent ist.°
Auch durfte das Verschuldenserfordernis des Verkaufers problematisch sein sowie
der Einfluss der Kauferkenntnis auf die Verkauferhaftung und Fragen zur Verjah-
rung eine angemessene Regelung zwischen den Parteien erfordern.”” Zudem
durfte das Minderungsrecht des Kéaufers, das bei einem Mangel des Unterneh-
mens eine konkrete Bezifferung des Minderungsbetrags verlangt, in der Praxis nur
schwer umsetzbar sein.'? Ebenso hat die anglo-amerikanische Herangehensweise
mit einer abschlieBenden Erfassung samtlicher Haftungstatbestédnde und der da-
zugehdrigen Rechtsfolgen die Vertragspraxis nicht nur bei Transaktionen mit Aus-
landsbezug gepragt.

Anstelle des gesetzlichen Haftungssystems vereinbaren die Vertragsparteien in
der Praxis daher regelmaRig ein selbststandiges Garantieversprecheni.S.v. § 311
Abs. 1 BGB. Nach der Rechtsprechung des BGH ist eine selbstidndige Garantie
i.S.v. § 311 Abs.1 BGB ein Vertrag eigener Art, nach dem der Garant fir den Eintritt

Palandt/Weidenkaff, § 453 BGB, Rn. 18.
Duys/Henrich, in: Holters, Handbuch Unternehmenskauf, Teil XVI Rn. 106.

8  BGH NJW 2002, 1042 f.; MiiKoBGB/Westermann, § 453, Rn. 21-22; Semler, in: Hélters, Hand-
buch Unternehmenskauf, Teil VIl Rn. 194-197.

S Vgl. BGH NJW 1970, 556 f.; Duys/Henrich, in: Hélters, Handbuch Unternehmenskauf, Teil XVI
Rn. 105.

10 Semler, in: Hélters, Handbuch Unternehmenskauf, Teil VIl Rn. 208.

" Holzapfel/Péllath/Engelhardt u. a., Unternehmenskauf in Recht und Praxis, Rn. 858.

2 Bisle, DStR 2013, 364 (365).
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eines bestimmten Erfolges einzustehen hat oder die Gefahr eines kiinftigen Scha-
dens Ubernimmt, wobei er auch fur alle nicht typischen Zufalle haftet.”® Ein Beispiel
fur ein selbstéandiges Garantieversprechen ist':
,Der Verkaufer garantiert im Wege eines selbststdndigen Garantieversprechens nach § 311 BGB
und ausschlieBlich mit den Rechtsfolgen gemaR Ziffer [...], die einen integralen Bestandteil die-
ses Garantieversprechens bilden und dessen Umfang festlegen, dass die Angaben in dieser Zif-
fer [...] (die ,Verkaufergarantien“ bei Abschluss dieses Vertrages oder, soweit in der jeweiligen
Verkaufergarantie ein anderer Zeitpunkt vorgesehen ist, zu diesem Zeitpunkt zutreffen.”
Mit einer maRgeschneiderten Haftungsordnung, bestehend aus einem Garantie-
katalog und Rechtsfolgeregelungen, kénnen die Vertragsparteien den Besonder-
heiten des jeweiligen Einzelfalles Rechnung tragen, da sie nicht auf die Beschaf-
fenheit des Unternehmens i.S. von § 434 Abs. 1 S. 1 BGB beschrankt sind. Vor-
aussetzung fur das vertragliche Haftungsregime ist der Ausschluss der gesetzli-
chen Gewahrleistungsvorschriften sowie aller die Einstandspflicht des Verkaufers
begriindenden gesetzlichen Regelungen, d.h. Anspriiche aus c.i.c. (§§ 311 Abs.
1, 280 Abs.1 BGB) sowie Anspriiche aus Anfechtung wegen verkehrswesentlicher
Eigenschaften nach § 119 Abs. 2 BGB."® Konsequenz ist, dass eine Riickabwick-
lung des Kaufvertrages nach Rucktrittsrecht (§§ 437 Nr. 2, 440, 323 Abs. 1 i.V.m.
§§ 236 ff. BGB) wie auch im Rahmen des grof3en Schadensersatzes bei erhebli-
chen Unternehmensmangeln (§§ 437 Nr. 3, 440, 280, 281 Abs. 1 S. 3 und Abs. 5
i.V.m. §§ 346 ff. BGB) ausscheidet. Dies gilt gleichermalen fur den kleinen Scha-
densersatz, bei dem sich der Kaufer mit der mangelhaften Unternehmen zufrieden
gibt, und eine Kaufpreisanpassung fordert, wie auch fur die Rechtsfolge im Falle
des c.i.c. Auf diesem Wege wird die Voraussetzung fur eine verschuldensunab-
héngige Garantiehaftung mit differenzierter Ausgestaltung der Zurechnung der
Kenntnis bei subjektiven Garantien geschaffen, wie sie § 276 Abs. 1 S. 1 BGB
ausdricklich zuldsst. Auch kann nun anstelle der zweijahrigen Verjahrung nach
§ 438 BGB eine malgeschneiderte vertragliche Verjahrungsfrist treten. Grenzen
finden die vertraglichen Haftungsregime im Falle der arglistigen Tauschung (§ 123
BGB) und der vorsatzlichen Pflichtverletzung (§§ 276 Abs. 3, 444 Alt. 1 BGB)."®
Nach § 444 BGB kann sich der Verkaufer nicht auf eine Vereinbarung, durch wel-
che die Rechte des Kaufers wegen einen Mangels ausgeschlossen oder be-
schrankt werden, berufen, soweit er den Mangel arglistig verschwiegen (§ 444

Alt.1 BGB) oder eine Garantie fir die Beschaffenheit der Sache Ubernommen

3 BGH, Urt. v. 13.6.1996 — IX ZR 172/95, NJW 1996, 2569, 2570.

14 Holzapfel/Péllath/Engelhardt u. a., Unternehmenskauf in Recht und Praxis, Rn. 874.

5 Paefgen/Wallisch, in: Drygala/Wichter, Bilanzgarantien bei M&A-Transaktionen, 205 (213-214).

6 Jaques, in: Ettinger/Jaques, Beck'sches Handbuch Unternehmenskauf im Mittelstand, Teil C Rn.
14 ff., Teil D Rn. 317.
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(§ 444 Alt. 2 BGB) hat. Mit der Formulierung ,soweit er ... eine Garantie bernom-
men hat* wird zum Ausdruck gebracht, dass die Reichweite der Garantie durch
deren Rechtsfolge festgelegt werden soll und dementsprechend vom Verkaufer

auch nur so weit ibernommen wird."”

Il. Funktion von Bilanzgarantien in Unternehmenskaufvertragen

Funktional wird mit einer Garantie ,eine Aussage Uber den Zustand des Unterneh-
mens oder von unternehmensrelevanten Umstanden auBerhalb des Unterneh-
mens“'® im Zeitpunkt der Unterzeichnung und/oder des Vollzugs des Unterneh-
menskaufvertrags aufgestellt.”® Beispiele fir solche Garantien sind die Wirks-
amkeit bestimmter Vertrage (z.B. Rahmenvertrage mit Kunden, Vertrage mit Ban-
ken), keine Uber die bekannten hinausgehenden Rechtsstreitigkeiten oder das
Vorliegen von gewerblichen Schutzrechten (z.B. Patente, Domain-Namen) und
Nutzungsrechten. Die Feststellung einer Garantie basiert regelmaRig auf einer
vom Kaufer beauftragten Due Diligence, deren Zweck es ist, die Werthaltigkeit des
Zielunternehmens zu prifen und Umstande zu eruieren, die es dem Kaufer erlau-
ben, seine Erwartungen bezuglich der Unternehmensbewertung zu tberprifen.?°
Risiken, die im Rahmen der Due Diligence identifiziert werden, kénnen in den An-
lagen zum Vertrag offengelegt oder Uber Kaufpreisanpassungsklauseln, Freistel-
lungsregeln (z.B. Einstehen des Verkaufers fur Steuerrisiken) und Garantien, ab-
gebildet werden.?' Unabhangig vom konkreten inhaltlichen Regelungsbereich
sichert der Verkaufer mit der Garantie die Richtigkeit der Aussage zu, mit der
Folge, dass fur den Fall der Unrichtigkeit der Garantie die vereinbarten Rechtsfol-
gen eintreten. Als Instrument der Risikoallokation und Verkauferhaftung® ,dienen
[sie] tatbestandlich dazu, diejenigen Beschaffenheitsmerkmale des Unternehmens
oder einzelner seiner Bestandteile — oder im Falle des Share Deals auch die Be-
schaffenheit der betreffenden Anteile am Rechtstrager des Unternehmens - zu be-
schreiben und festzulegen, fur deren Vorliegen der Verkaufer zu einem bestimm-

ten Zeitpunkt einzustehen hat.*?®

Im Rahmen der Verkaufergarantien bilden die Bilanzgarantien das ,Herzstiick der

Gewahrleistungen?*, da ,alle Geschaftsvorfalle eines Unternehmens durch die

7 Holzapfel/Péllath/Engelhardt u. a., Unternehmenskauf in Recht und Praxis, Rn. 875.

8 Wachter, M&A-Litigation, Rn. 401; Kleissler, NZG 2017, 531 (532). In der Praxis werden die Be-
griffe Garantie, Gewahrleistung und Zusicherung unterschiedlich verwendet, womit sie der Aus-
legung bedirften. Vgl. Ettinger/Jaques, Beck'sches Handbuch Unternehmenskauf im Mittelstand,
Teil C Rn. 321; Semler, in: Holters, Handbuch Unternehmenskauf, Teil VII Rn. 246.

19 Kastle/Oberbracht, Unternehmenskauf - Share Purchase Agreement, S. 153-154.

20 King, Die Bilanzgarantie beim Unternehmenskauf, Rn. 106.

21 Kleissler, NZG 2017, 531 (532).

22 Holzapfel/Péllath/Engelhardt u. a., Unternehmenskauf in Recht und Praxis, Rn. 873.

23 Holzapfel/Péllath/Engelhardt u. a., Unternehmenskauf in Recht und Praxis, Rn. 866.

24 Bisle, DStR 2013, 364 (367).
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Buchfuhrung in der Bilanz abgebildet werden“?®. Bilanzgarantien sind Zustandsbe-
schreibungen (Ist-Zustand) zur Richtigkeit des Jahresabschlusses zum Bilanz-
stichtag. Im Gegensatz zu anderen Garantien, die sich auf den Zeitpunkt des Sig-
ning oder Closing einer Transaktion beziehen, sind sie in der Regel auf einen in
der Vergangenheit liegenden Stichtag abgestellt. Obgleich der Jahresabschluss
vergangenheitsorientiert ist und fur den Kaufer die zukunftigen Ertragsaussichten
des Unternehmens von Bedeutung sind, stehen die Zahlen objektiv fest und eig-
nen sich im Gegensatz zu einer Zukunftsprognose als Gegenstand einer Garantie.
Mit der Bilanzgarantie sichert sich der Kaufer die Basis seiner Bewertungsgrund-
lage ab und damit auch indirekt seine Ertragserwartung, womit die Bilanzgarantie
in gewisser Weise einen Zukunftsbezug erhalt.?® Von den Bilanzgarantien wiede-
rum sind solche Garantien zu unterscheiden, die sich auf die Gewéahrleistung be-
stimmter Bilanzpositionen beziehen. Hierbei handelt es sich nicht um eine Bilanz-
garantie im eigentlichen Sinne, sondern vielmehr um eine Zustandsbeschreibung
von Bilanzwerten.?” Sie sichern die Beschaffenheit des tibergehenden Vermaégens,

z.B. die Verwertbarkeit von Vorraten oder die Werthaltigkeit von Forderungen.

lll. Abgrenzung von Bilanz- und Eigenkapitalgarantien

In der Praxis — wie auch in der vorliegenden Arbeit - wird mit der Abgabe einer
Bilanzgarantie die Einbeziehung des gesamten handelsrechtlichen Jahresab-
schluss umfasst, dessen Bestandteile wiederum von Rechtsform und Grélle des
Zielunternehmens gemaR § 267 HGB abhangig sind.?® Dazu zahlen die Bilanz
i.S.v. § 266 HGB und Gewinn- und Verlustrechnung i.S.v. § 275 HGB, Garantien
Uber Abschlussangaben, z.B. Angaben in einer Kapitalflussrechnung, im Anhang
oder im Lagebericht. Die Bilanzgarantie zielt regelmafig auf die Jahresabschlisse
der vergangenen Geschaftsjahre ab, mindestens jedoch auf den des letzten tes-
tierten Geschaéftsjahres.?® Inhaltlich bezieht sie sich typischer Weise auf die An-
wendung der Grundséatze der ordnungsgemalfen Buchfihrung, Art und Weise der
AusUbung von Bilanzierungs- und Bewertungswahlrechten, Einhaltung der Bilanz-
kontinuitat, Einfluss auRerordentlicher Ertrdge auf die Ertragssituation, Abschrei-
bungsmethoden, Werthaltigkeit von Forderungen und die Behandlung von Riick-
stellungen. Zu kléren ist, welche ,Bilanz“ bei Unternehmenskaufen Gegenstand

der Bilanzgarantie sein soll. Bei einem Erwerb eines ,einzelnen* Unternehmens ist

25 Bergjan, in: Drygala/Wachter, Bilanzgarantien bei M&A-Transaktionen, 61 (61).

26 King, Die Bilanzgarantie beim Unternehmenskauf, Rn. 55-56; OLG Hamburg, Beschl. v. 29. 9.
2004 - 11 W 78/04, NZG 2005, 86, 87.

27 Kleissler, NZG 2017, 531 (532-533).

28 Géthel/Fomhoff, DB 10.03.2017, 530.

29 Jaques, in: Ettinger/Jaques, Beck'sches Handbuch Unternehmenskauf im Mittelstand, Teil D Rn.
336; Semler, in: Holters, Handbuch Unternehmenskauf, Teil VIl Rn. 26.
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der Einzelabschluss als Gegenstand der Bilanzgarantie selbstverstandlich. Anders
durfte es sich beim Kauf einer Konzernobergesellschaft verhalten. Sollte der Kon-
zernabschluss im Sinne von § 290 HGB oder aber die Einzelabschlisse der Kon-
zerngesellschaften oder beide Eingang in die Bilanzgarantie finden? King fuhrt
hierzu aus, dass einerseits die Informationsasymmetrie zwischen Verkaufer und
Kaufer Uberwunden werden sollte, andererseits sollte die Vertragsgestaltung nicht
zu einer Haftung fur Angaben fuhren, die fur die Unternehmensbewertung nicht
relevant sind. Beispielsweise kdnnte bei einer einheitlichen Bewertung der Kon-
zernteile lediglich der Konzernabschluss Gegenstand der Bilanzgarantie sein.*°

Ein Sonderfall der Bilanzgarantie stellt die Eigenkapitalgarantie dar, mit der der
Verkaufer zusichert, dass das Eigenkapital zu einem bestimmten Zeitpunkt in einer
bestimmten Héhe vorhanden ist, womit das in der Referenzbilanz ausgewiesene
Nettovermdgen der Gesellschaft garantiert wird.?' Dabei kann die Garantie sowohl
auf das rechtliche als auch auf das wirtschaftliche Eigenkapital abgestellt sein.
Beim Letzteren wiirden z.B. auch die ,Darlehenskonten“ des Gesellschafters oder
auch das Sonderbetriebsvermégen bei einer Personengesellschaft mit einbezo-
gen werden. Eigenkapital und Eigenkapitalgarantien treffen keine Aussagen tber
die Herkunft und Zusammensetzung des Eigenkapitals. Mit der Eigenkapitalgaran-
tie werden nicht gleichzeitig alle Einzelpositionen der Bilanz mitgarantiert und auch
ihr Inhalt fallt nicht mit der Garantie der Richtigkeit aller Bilanzpositionen zusam-
men.3? Grundsétzlich kann eine Eigenkapitalgarantie nur Umstande erfassen, die
bilanzielle Auswirkungen haben. Umsténde, wie Kunden- und Lieferantenbezie-
hungen, organisatorische Gestaltung, Personal, Markenimage, die die Ertragsfa-
higkeit eines Unternehmens wesentlich beeinflussen kénnen nicht durch Eigenka-
pitalgarantien sondern nur Uber zusatzliche Garantien abgesichert werden.*® So
schitzt eine Eigenkapitalgarantie den Kaufer nicht davor, dass der Verkaufer vor
Ubergabe des Unternehmens stille Reserven realisiert, z.B. durch die VerauBe-
rung bereits abgeschriebener Vermégensgegenstande. Traditionell hat die deut-
sche Vertragspraxis Eigenkapitalgarantien als Grundlage fur Kaufpreisanpassun-
gen verwendet. Allerdings haben sie in der Praxis an Bedeutung verloren, da fir
den Kaufer die zuklinftige Ertragslage des Zielunternehmens und damit die Liqui-

ditatsrickflisse zur Finanzierung der Transaktion vorrangig sind.

30 Ausfuhrlich King, Die Bilanzgarantie beim Unternehmenskauf, Rn. 169-182.

31 WeiBhaupt, BB 2013, 2947 (2950); Wéchter, M&A-Litigation, Rn. 545-560; Semler, in: Hélters,
Handbuch Unternehmenskauf, Teil VII Rn. 249.

32 Wéchter, M&A-Litigation, Rn. 552.

33 Jaques, in: Ettinger/Jaques, Beck'sches Handbuch Unternehmenskauf im Mittelstand, Teil D Rn.
336a.
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IV. Tatbestand von Bilanzgarantien

1. Stichtagsbezogene ,,Richtigkeit” der Bilanz

Haufig legen die Vertragsparteien fest, dass das Unternehmen ,riickwirkend” mit
wirtschaftlicher Wirkung zum Beginn des laufenden Geschéftsjahres oder zu ei-
nem Ubertragungsstichtag in der Zukunft Ubertragen wird. Fallt der wirtschaftliche
Ubertragungsstichtag mit dem Closing zusammen, wird beim Vollzug nicht selten
ein vorlaufiger Kaufpreis, basierend auf der Referenzbilanz, gezahlt. Nach der
Ubernahme erfolgt die Erstellung einer Stichtagsbilanz, bezogen auf den Vollzug-
zeitpunkt, mit der Folge, dass es bei Abweichungen zum Referenzabschluss zu
Kaufpreisanpassungen kommt. Liegt hingegen der Ubertragungsstichtag in der
Vergangenheit und haben die Vertragsparteien einen festen Kaufpreis vereinbart,
ist die Bilanzgarantie regelmaRig auf einen in der Vergangenheit liegenden Ab-
schlussstichtag gerichtet und nicht auf den Zeitpunkt des Signing bzw. Closing.
Die Richtigkeit des Referenzabschlusses, und damit die Bilanzgarantie, ist bei ei-
nem Festkaufpreis fur den Kaufer von gréRere Bedeutung als bei einer méglichen
Kaufpreisanpassung, da ihm eine Kaufpreisanpassung verwehrt ist und er bei Ver-

letzung der Bilanzgarantie den juristischen Weg einschlagen musste.

Fraglich ist, wann eine Bilanz im Rechtssinne ,falsch* und deshalb eine Bilanzga-
rantie unrichtig ist.>* Hierzu ist zunachst die Ermittlung des relevanten Fehlerbe-
griffs erforderlich. Nach h.M. zum Handelsrecht® liegt ein Bilanzfehler vor, wenn
eine Bilanzansatz objektiv gegen gesetzliche Vorschriften versté3t und ein or-
dentlicher Kaufmann diesen Versto3 nach den ihm zum Zeitpunkt der Bilanzie-
rungserstellung zur Verfigung stehenden Erkenntnisméglichkeit bei pflichtgema-
Rer Prufung hatte erkennen kénnen.*® Offenkundig falsch ist eine Bilanz bei einer
Doppelerfassung von Vorraten oder bei frei erfundenen und nicht vorhandenen
Forderungen.®” Problematisch ist es, wenn Bilanzierungsvorschriften rechtlich un-
klar und auslegungsbeddrftig sind oder durch die Abgabe von Einschatzungen und
Prognosen Wertansatze mit Unsicherheit behaftet sind. So sind Schatzungen zum
beizulegenden Zeitwert von Vorrate gemal § 253 Abs. 4 HGB oder die Werthal-
tigkeit von Vermdégensgegenstanden des Anlagevermégens gemal § 253 Abs. 3
S. 3 HGB stets unsicher, d.h. hinsichtlich ihres Wertansatzes besteht eine Ein-
schatzungsprarogative des Kaufmanns und ein Bilanzansatz ist innerhalb einer

vertretbaren Bewertungsbandbreite nicht falsch. Bei unklarer Rechtslage, wie bei

34 Hennrichs, NZG 2014, 1001 (1003).

35 Adler/Diiring/Schmaltz, § 172 AktG, Rn. 43; MiiKoAktG/Hennrichs/Péschke, § 172, Rn. 76 ff.;
GroRKoAktG/Bezzenberger, § 256 AktG, Rn. 42 ff.

3 Vgl. Hennrichs, NZG 2014, 1001 (1001-1004); Géthel/Fomhoff, DB 10.03.2017, 530.

7 Hennrichs, in: Drygala/W#chter, Bilanzgarantien bei M&A-Transaktionen, 1 (1, 5-10).
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einem Wechsel der Bewertungsmethode fir Vorrate innerhalb eines Konzerns o-
der einer Dividendenaktivierung im Konzern, wéare eine Bilanzgarantie ebenfalls
nicht falsch, wenn aus der Sicht des sorgfaltigen Kaufmanns ein vertretbarer
Rechtsstandpunkt eingenommen wirde.

Die normativ-subjektive Richtigkeit erfordert, dass die Bilanz so erstellt wird, wie
es ein ordentlicher Kaufmann (normatives Element) als Bilanzersteller (subjektives
Element) tun wiirde.®® Mithin musste eine Bilanz, die nach den Grundsatzen der
ordnungsgemafRen Buchfihrung unter Beachtung der handelsrechtlichen Vor-
schriften erstellt wurde®, fehlerfrei sein und dementsprechend Schadensersatzan-
spriiche aus einer Bilanzgarantie dem Grunde nach ausschlieRen.*° Gleichwohl
vermittelt eine solche Bilanz nicht ein einzig objektiv richtiges Bild. Eine Bilanz wird
unter der Nutzung von Prognose-, Beurteilungs- und Ermessensspielrdumen so-
wie Wahlrechten, die unter Anwendung der Sorgfalt eines ordentlichen Kaufmanns
ausgeschopft werden kénnen und missen, erstellt, wodurch zwangslaufig ein Jah-
resabschluss in einem gewissen Umfang subjektiv ist und daher nicht mehr dem
einzig objektiv richtigen Ergebnis entspricht.#! Zudem wird die Subjektivitat maR-
geblich durch das Stichtagsprinzip gepragt, wonach samtliche Vermégensgegen-
stédnde und Schulden sowie vorhersehbare Risiken und Verluste zum Abschluss-
stichtag zu erfassen sind. Dies gilt auch fur solche Ereignisse, die zwischen dem
Abschlussstichtag und dem Zeitpunkt der Aufstellung des Jahresabschlusses be-
kannt wurden (sog. Wertaufhellungsprinzip).4? Unerheblich fur die Bilanzierung ist,
was der Ersteller bis zum Abschluss der Bilanzaufstellung bei Anwendung der er-
forderlichen Sorgfalt nicht wusste bzw. nicht erkennen oder vorhersehen konnte.
Damit sichert eine Bilanzgarantie die Einhaltung der einschlagigen gesetzlichen
Bilanzierungsvorschriften, womit die Garantie auf die bilanzielle Normbetrachtung
bezogen ist.** Von der Normbetrachtung unterscheidet Hennrichs ,die Ebene der
tatsachlichen Umstande®, eine der Norm vorgelagerte Seins-Ebene, die nicht
zwangslaufig mit einer Bilanzgarantie zugesichert wird.* Angenommen der Ver-
kaufer eines Unternehmens bilanziert Forderungen aus Lieferungen und Leistun-
gen zu deren Nennbetrag (§ 252 Abs. 1 Nr. 3,4 HGB), fiir die weder zum Zeitpunkt
des Bilanzstichtags noch bis zur Feststellung des Jahresabschlusses Hinweise auf

deren Uneinbringlichkeit deuten. Auch wenn die Forderung zu einem spateren

38 Hennrichs, NZG 2014, 1001 (1002-1004).

3% MuKoBilanzR/Kleindiek, § 243 HGB, Rn. 2f.

40 Kileissler, NZG 2017, 531 (533).

41 Kileissler, NZG 2017, 531 (533).

42 MuKoBilanzR/Tiedchen, § 252 HGB, Rn. 36 ff.; Hayn, in: Drygala/Wa&chter, Kaufpreisanpas-
sungs- und Earnout-Klauseln bei M&A-Transaktionen, 45 (47).

43 Hennrichs, NZG 2014, 1001 (1001).

44 Hennrichs, NZG 2014, 1001 (1002).
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Zeitpunkt tatsachlich uneinbringlich wird, bleibt die Bilanzgarantie ,richtig“.*® Zuge-
sichert wird mithin die Normbeachtung, nicht aber werden es die tatsachlichen Um-
stande. Gleiches lasst sich auf Zurechnungsfragen beim ,wirtschaftlichen Eigen-
tum® von Vermégensgegenstanden Ubertragen. GemaR § 242 Abs.1 HGB hat der
Kaufmann eine Ubersicht Uber ,sein‘ Vermégen und ,seine‘ Schulden aufzustel-
len. Gemal § 246 Abs. 1 S.1 HGB sind jedoch die Vermdgensgegenstande bei
zivilrechtlichen Eigentumer zu erfassen, unter bestimmten Voraussetzungen kann
es zu einer abweichenden Zuordnung nach wirtschaftlichen Gesichtspunkten kom-
men (§ 246 Abs. 1 S. 2 Hs. 2 HGB). Die Bilanzierung fremder Vermdégensgegen-
stande ist demnach aufgrund bilanzrechtlicher Zurechnungsvorschriften zulas-
sig*®, was auch Inhalt einer Bilanzgarantie ware. In der ,realen‘ Welt ware sie

jedoch keine Garantie fir zivilrechtliches Eigentum.

Bei der objektiven Richtigkeit misste die Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage
des Unternehmens objektiv richtig abgebildet sein.#” Danach ware es unzu-
reichend, wenn unvorhersehbare Risiken, wie es § 252 Abs. 1 Nr. 4 Hs. 1 HGB
verlangt, unbericksichtigt blieben. Objektiv bedeutet mithin auch, das Unvorher-
sehbare zu erfassen, womit der Richtigkeitsmalstab Uber den des handelsrechtli-
chen hinausgehen wiirde.*® Fraglich ist, ob es einen objektiv richtigen Jahresab-
schluss geben kann. In Bezug auf die steuerrechtliche Gewinnermittlung ist nach
einem Beschluss des BFH*® fir die Beurteilung einer Rechtslage der objektive
Fehlerbegriff ma3geblich. Danach kann eine Bilanz, auch wenn sie bei unklarer
Rechtslage fruher vertretbar war oder der seinerzeit ,herrschenden* Rechtsansicht
entsprach, aufgrund der spateren ,besseren” Rechtskenntnis riickwirkend als ,feh-
lerhaft‘ beurteilt werden.*® Eine Ruickwirkung des steuerrechtlichen Fehlerbegriffs
hat die Entscheidung des GroRRen Senats des BFH ausdricklich offen gelassen.
So vertritt Schulze-Osterloh die Auffassung, dass fur die Handelsbilanz ebenfalls
die ,objektiv richtige“ Rechtsanwendung mafgeblich sei.®" Hennrichs lehnt auf-
grund der Bilanzierungs- und Bewertungsspielrdume des Bilanzrechts eine , objek-
tiv richtige Bilanz ab.5? Auch Wachter weist eine derartige Entfremdung vom Bi-
lanzrecht zuriick.%® Vom Bilanzersteller kann zum Zeitpunkt der Erstellung des

Jahresabschlusses bei sorgfaltiger Analyse und Wurdigung der Rechtslage — ins-

45 Hennrichs, NZG 2014, 1001 (1002).

46 MuKoBilanzR/Hennrichs, § 246 HGB, Rn 156 ff. u. 165 ff.

47 King, Die Bilanzgarantie beim Unternehmenskauf, Rn. 276-277.

48 Witte/Gerardy, in: Drygala/W&chter, Bilanzgarantien bei M&A-Transaktionen, 23 (27).
49 BFH, Besch. v. 31.1.2013 — GrS 1/10, NZR 2013, 476.

50 Hennrichs, NZG 2013, 681 (682, 686).

51 Schulze-Osterloh, BB 2013, 1131 (1132).

52 Hennrichs, NZG 2013, 681 (684).

53 Wéchter, BB 2016, 712.
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besondere bei unklarer oder umstrittener Rechtslage — nicht mehr verlangt wer-

den, als das Handelsrecht vorgibt.

2. Wirkungsweise von Bilanzgarantien

In der juristischen Literatur werden zwei ,Grundtypen® von Bilanzgarantien je nach
Wirkungsweise des RichtigkeitsmaRstabs, die verkauferfreundliche ,weiche* und
die kauferfreundliche ,harte“ Bilanzgarantie, unterschieden.>*

a) Subjektive, sog. weiche Bilanzgarantien

Mit einer ,weichen* Bilanzgarantie sichert der Verkaufer zu, dass der Jahresab-
schluss dem normativen-subjektiven Richtigkeitsmalstab zum Zeitpunkt der Bi-
lanzaufstellung entspricht. Durch die Bezugnahme auf die Grundsatze ordnungs-
gemaler Buchfuhrung und die vollstandige Wiedergabe des § 264 Abs. 2 S. 1
HGB (,True and Fair-View") tritt der Verkaufer nur fur die ordnungsgemafe Auf-
stellung des Jahresabschlusses ein (prozessuales Element).%® Ausgeschlossen
von der Haftung sind solche Umstande, die aus Sicht eines ordentlichen und ge-
wissenhaften Kaufmanns zum Zeitpunkt der Aufstellung nicht bekannt waren bzw.
die er nicht kennen musste (MaRstab der einfachen Fahrlassigkeit gemaR § 122
Abs. 2 BGB).*® Ein Beispiel fur eine ,weiche“ Bilanzgarantie, die sich in Kaufver-
tragen in vergleichbarer Formulierung findet, lautet:
,Der als Anlage beigefiigte Jahresabschluss der Gesellschaft zum 31.12. ... ist [nach bestem
Wissen des Verkéaufers] mit der Sorgfalt eines ordentlichen Kaufmanns in Ubereinstimmung mit
den gesetzlichen Vorschriften des HGB und den Grundsatzen ordnungsgemafer Buchfiihrung
unter Wahrung der Bewertungs- und Bilanzkontinuitat aufgestellt worden. Der Jahresabschluss
vermittelt nach bestem Wissen des Verkaufers unter Beachtung dieser Grundsétze ein den tat-
sachlichen Verhaltnissen entsprechendes Bild der Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage der Ge-
sellschaft zum [Abschlussstichtag].” >’
Eine weitere ,Aufweichung” der Bilanzgarantie wird durch die Bezugnahme auf
den subjektiven Kenntnisstand des Verkaufers erreicht, fir die die Formulierungen
,nach bestem Wissen des Verkaufers" oder ,nach Kenntnis des Verkaufers* cha-
rakteristisch sind. Mit der Folge, dass der Kaufer den Nachweis der Garantiever-
letzung, d.h. der Verkaufer hat positive Kenntnis von der Unrichtigkeit der Bilanz
gehabt, nur schwer in geeigneter Weise darlegen und beweisen kann. Fur den

5 Vorliegend werden die Begriffspaare ,harte und ,objektive“ sowie ,weiche“ und ,subjektive” je-
weils synonym verwendet. Vgl. Bergjan/Schéfer, DB 2016, 2587, Nr. X13.

55 Bergjan/Schéfer, DB 2016, 2587, Nr. 14.

56 Bergjan/Schéfer, DB 2016, 2587, Nr. 19; Witte/Gerardy, in: Drygala/Wachter, Bilanzgarantien bei
M&A-Transaktionen, 23 (36-37).

57 Meyer-Sparenberg, in: Hoffmann-Becking/Gebele, Beck'sches Formularbuch Biirgerliches, Han-
dels- und Wirtschaftsrecht, S. 533.
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Kaufer fuhrt die Subjektivierung zu einer unerwiinschten ,Entwertung” der Bilanz-

garantie, die er regelmaRig nicht akzeptieren durfte.*®

b) Objektive, sog. harte Bilanzgarantien

Nach Bergjans/Schéfer sind ,unter einer harten Bilanzgarantie solche Garantieer-
klarungen des Verkaufers zu verstehen, die Vollstandigkeit und objektive Richtig-
keit (,complete and correct’) des Jahresabschlusses und oder einzelner Jahres-
abschlusspositionen versprechen“®. Mit der ,harten* Bilanzgarantie sichert der
Garantiegeber zum einen ein ordnungsgemafe Aufstellungs- und Prifungsverfah-
ren (prozessuales Element) und zum anderen die korrekte wirtschaftliche Lage des
Unternehmens zum Bilanzstichtag (materielles Element) ab.®° Mit der Folge, dass
der Verkaufer fur vorhersehbare, nicht bericksichtigte Umstdnde (subjektiver
MaRstab), aber auch fur unvorhersehbare, nicht bilanzierte Umsténde (objektives
Element) haftet.®’ M.a.W. auch wertaufhellende Tatsachen, die erst nachtraglich
bekannt werden, tatsachlich aber schon bei Aufstellung des Jahresabschlusses
bestanden, fuhren zur Garantieverletzung (z.B. Eventualverbindlichkeiten aus
schwebenden Geschaften). Auch hat der Garantiegeber fir solche Sachverhalte
einzustehen, die im Zeitpunkt der Erstellung des Jahresabschlusses weder be-
kannt waren, noch bekannt sein konnten (wertbeeinflussende Tatsachen).®? Somit
ware er gefordert, die Perspektive eines objektiven Bilanzaufstellers aus der Ex-
Post-Perspektive einzunehmen.®® Anders ausgedrickt, bei einer Zusicherung der
objektiven Richtigkeit eines Jahresabschlusses bestimmt sich die Richtigkeit nach
der Erkenntnislage zum Zeitpunkt der Abgabe der Garantie und nicht auf den Zeit-
punkt der Feststellung des Jahresabschlusses.®* Inwieweit ein Verkaufer uneinge-
schrankt die objektive Richtigkeit des Jahresabschlusses zusichert, hangt von der
gewahlten Formulierung ab. So kénnte ein Beispiel fur eine harte, kauferfreundli-
che Bilanzgarantie lauten:
,Der Jahresabschluss fur das Geschéftsjahr X wurde unter Beachtung der Grundsétze ordnungs-
gemaler Buchfiihrung, unter Beachtung der Sorgfalt eines ordentlichen Kaufmanns sowie unter
Wahrung der Bilanz- und Bewertungskontinuitét aufgestellt. Der Jahresabschluss ist objektiv rich-
tig und enthalt sémtliche zum Aufstellungszeitpunkt bestehenden Vermdgensgegenstande und

Verbindlichkeiten, unabhéngig davon, ob die ihnen zugrundeliegenden tatsdchlichen Umstande
vorhersehbar waren. Der Jahresabschluss entspricht vollsténdig der objektiven Wirklichkeit.

%8 Kileissler, NZG 2017, 531 (534).

59 Bergjan/Schéfer, DB 2016, 2587, Nr. 14.

80 Blunk/Rabe, GmbHR 2011, 408 (409); Witte/Gerardy, in: Drygala/Wachter, Bilanzgarantien bei
M&A-Transaktionen, 23 (33).

61 Blunk/Rabe, GmbHR 2011, 408 (410); Hennrichs, NZG 2014, 1001 (1005).

62 OLG Frankfurt a. M., Urt. v. 7.5.2015 — 26 U 35/12, NZG 2016, 435 (437) Rn. 66.

83 Hennrichs, NZG 2014, 1001 (1002).

84 WeiBhaupt, BB 2013, 2947 (2952); Blunk/Rabe, GmbHR 2011, 408 (409); Mellert, in:
Drygala/Wachter, Bilanzgarantien bei M&A-Transaktionen, 11 (15).

85 Witte/Gerardy, in: Drygala/W#chter, Bilanzgarantien bei M&A-Transaktionen, 23 (44).
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Vorliegend sichert der Verkaufer im ersten Satz die ordnungsgemalfe Aufstellung
i.S. einer weichen Bilanzgarantie zu. Durch die Formulierungen ,objektiv richtig®,
,enthalt samtliche®, ,unabhangig davon, ob vorhersehbar‘ sowie ,entspricht voll-
standig der objektiven Wirklichkeit” in den folgenden Satzen geht die Garantie Uber
den normativ-subjektiven Fehlerbegriff des Handelsrechts i.S.d. §§ 264 Abs. 2,
322 Abs. 1 S. 1 HGB hinaus. Fraglich ist, ob eine solche Klausel vom Verkaufer
akzeptiert wiirde, da sie den Haftungsumfang in der Weise ausdehnt, dass er auch
fur solche Bilanzangaben haftet, die weder aus tatsachlichen Griinden enthalten
sein konnten noch aus bilanzieller Sicht enthalten sein durften.®®

Bei der ,Objektivierung” von Bilanzgarantien ist problematisch, dass es zu einer
Verschiebung von der Bewertung des Bilanzierenden bei der Bilanzaufstellung zu
einer garantieren Bilanzaussage Uber die wirtschaftlichen, objektiv richtig abgebil-
deten Fakten kommt. Die Bilanzaussage erhalt ihren Sinn nur durch den Bezug
zum Bilanzrecht. Sobald der Bezug aufgegeben wird, muss die Garantie selbst
und autonom eine hinreichend prazise Aussage formulieren. Auch handelt es sich
um eine ,Aussage zweiter Ordnung® Uber eine von ,vornherein inharent subjektive
Aussage”, bei der die urspriingliche Bilanzaussage unverandert bleibt. Wirde nun
eine objektive Bilanzaussage vom Kaufer angestrebt werden, misste die Garan-
tieaussage ,zweiter Ordnung® in den Inhalt der Bilanzaussage eingreifen, was zu
einer Lésung vom Bilanzrecht fuhren wirde. Die am weitesten gehende Objekti-
vierung bzw. Verhartung einer Bilanzgarantie wirde dann zu einer umfassenden
Kostenlibernahme- oder Freistellungsklausel fuhren, in der sich der Verkaufer ver-
pflichtet, auch fur zukunftige Risiken einzustehen.®” Fraglich ist, ob es eine sinn-
volle ,Verhartung“ der Bilanzgarantie gibt und unter welchen Bedingungen sie ein-
tritt. Darliber hinaus ware zu klaren, wann eine Verhartung der Bilanzgarantie eine
Garantie der Bilanz i.e.S. bleibt oder wann sie zu einer Uberdehnten Haftung des
Verkaufers i.S. einer Freistellungs- oder Kostentubernahmeverpflichtung bzw. Ver-
maogensgarantie wird.®® Kritiker der harten Bilanzgarantie argumentieren, dass das
Bilanzrecht, durch den subjektiv normativen Richtigkeitsbegriff gepragt, inharent
subjektiv ist.®® Wachter hat Gberzeugend herausgearbeitet, dass ein ,Verhartungs-
effekt® von den Beflirwortern der harten Bilanzgarantie kinstlich ,konstruiert*
wird.”® Ursachlich durfte hierfur sein, dass Bilanzen keine verlasslichen Prognosen

erlauben und die nach der Bilanz zu erwartenden Zahlungsmittelzuflissen in der

86 Gothel/Fornhoff, DB 10.03.2017, 530.

87 Wiéchter, M&A-Litigation, Rn. 489-499.

68 Wichter, in: Drygala/Wachter, Kaufpreisanpassungs- und Earnout-Klauseln bei M&A-Transakti-
onen, 1 (3).

8% FElsing, in: Jens Blumenberg, Matthias Schiippen, et. al., Festschrift fir Wilhelm Haarmann, 23
(30 f.); Hennrichs, in: Drygala/Wachter, Bilanzgarantien bei M&A-Transaktionen, 1.

0 Waichter, in: Drygala/Wéchter, Kaufpreisanpassungs- und Earnout-Klauseln bei M&A-Transakti-
onen, 1 (4-10).
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Realitat ausbleiben kénnen. Das Ausbleiben von Zahlungsmittelzuflissen bzw.
Eintreten unerwarteter Zahlungsmittelabflissen fuhrt zu Unmut beim Kéaufer und
ist ,Geburtshelfer einer harten Bilanzgarantie, indem die dem Kaufvertrag zu-
grunde liegende Bilanzgarantie als ,harte” interpretiert wird. Die Beflrworter der
harten Bilanzgarantie konnten bisher kein Uberzeugendes Argument vorgetragen,
nach welchem Malstab eine Verhartung eintreten soll.”" Vielmehr stitzen sie die
Verhartung auf der Wiederholung des Wortes ,tatsachlich® aus § 264 Abs. 1 S. 1
HGB in der Bilanzgarantie. Eine solche Auslegung, die zugleich den Haftungsum-
fang des Verkaufers in unzumutbarer Weise ausweitet, ist abzulehnen. Fir Henn-
richs existiert daher nur ,eine Art* der Bilanzgarantie, die sich einerseits an der
bilanzrechtlichen Gesetzesnormen aus der ex-ante Sicht und andererseits an den
Erkenntnismdéglichkeiten bei pflichtmaRiger Prifung eines ordentlichen Kauf-

manns orientiert’?, dem zuzustimmen ist.

V. Auslegung von Bilanzgarantien in der Rechtsprechung

Die in der Unternehmenspraxis verwendeten Klauseln zu Bilanzgarantien sind in
weiten Teilen ahnlich bzw. nicht selten identisch in ihrer Grundstruktur und ihrem
Wortlaut.”® Jedoch kann die Verwendung des Wortlautes des § 264 Abs. 2 BGB
einen unerwarteten Ausweitung des Haftungsumfang des Verkaufers eréffnen, wie
die Urteile des OLG Minchen™ und des OLG Frankfurt’ zeigen.

Der 7. Senat des OLG Munchen hatte sich in seiner Entscheidung mit der Ausle-
gung und der Rechtsfolgen (— Teil 2 C lll. 3.) aus der Verletzung einer Bilanzga-
rantie auseinanderzusetzten. Der Verkaufer hatte im Kaufvertrag Uber die GmbH-
Geschaftsanteile ein Garantieversprechen gem. § 311 Abs. 1 BGB dahingehend
abgegeben, dass die ,zum Zeitpunkt der Beurkundung dieses Vertrags in Bezug
auf die Gesellschaft GfA richtig und zutreffend sind“. Zudem lautet die Bilanzga-
rantie: ,Der Jahresabschluss der GfA fiir das Geschéftsjahr 2008 ist unter Beach-
tung der Grundsétze ordnungsgeméler Buchfiihrung sowie unter Wahrung der Bi-
lanzierungs- und Bewertungskontinuitdt erstellt und vermittelt ein den tat-
sdchlichen Verhéltnissen entsprechendes Bild der Vermdgens-, Finanz- und der
Ertragslage der Gesellschaft. ... Die Bilanzsumme betrdgt per 31.12.2008 €
470.931. Der Jahresiiberschuss betragt € 17.736,33.“ Nach Vertragsabschluss
wurde festgestellt, dass die Bilanz eine offene Forderung gegeniiber einem Kun-

den enthielt, die bereits beglichen war, und ein Jahresfehlbetrag vorlag, worin das

7" Blunk/Rabe, GmbHR 2011, 408 (409 f.); OLG Frankfurt a. M., Urt. v. 7.5.2015 — 26 U 35/12, NZG
2016, 435.

72 Hennrichs, in: Drygala/Wachter, Bilanzgarantien bei M&A-Transaktionen, 1 (1 ff.).

73 Schiffer/Mayer, BB 2016, 2627 (2630).

74 OLG Miinchen, Urt. v. 30.03.2011 — 7 U 4226/10, BeckRS 2011 = BeckRS 2011, 07200 .ff.

7S OLG Frankfurt a. M., Urt. v. 7.5.2015 — 26 U 35/12, NZG 2016, 435.
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OLG Munchen die Bilanzgarantie als verletzt ansah. Sodann urteilte es, dass es
sich bei der Bilanzgarantie des Verkdufers um eine objektive Bilanzgarantie
handle. Dies ergabe sich aus dem ,eindeutigen Wortlaut* der Regelung, die ,ein
dem tatséchlichen Verhéltnissen entsprechendes Bild der Vermdégens-, Finanz-
und Ertragslage” versprache sowie der Zusicherung eines konkreten Wertes fur
den Jahresuberschuss i.H.v. 17.736,33 EUR.”® Zudem lagen keine Anhaltspunkte
fur ein subjektives Garantieversprechen vor, die auf die (subjektive) Kenntnis des
Verkaufers zum Zeitpunkt der Bilanzerstellung abstellen. Damit nahm das OLG
Munchen eine strenge Auslegung der Garantie als objektive Bilanzgarantie vor.
Die Zusicherung der Bilanzgarantie lehnt sich an den Wortlaut des § 264 Abs. 2 S.
1 HGB an und wird nur teilweise als harte Bilanzgarantie’’, Uberwiegend in der
Literatur als subjektive Bilanzgarantie eingeordnet.”® Als Indiz fur Zuordnung zur
harten Bilanzgarantie kann die Formulierung ,den tatsachlichen Verhéltnissen ent-
sprechend” verstanden werden, die in ihrer Bedeutung als ,mit der objektiven Wirk-
lichkeit Ubereinstimmend* ausgelegt wird. Erst durch den Bezug auf die Beachtung
der Grundsatze ordnungsgemafer Buchfiihrung, dass das ,Entsprechen® ab-
schwacht, werden die Ungewissheiten der Bilanzierung berlcksichtigt, die der sub-
jektiv-normative Richtigkeitsbegriff impliziert und geben der Bilanzklausel ihren
subjektiven Charakter.”® Das OLG Munchen unterlasst die Klarung, ob nicht ge-
rade durch die in der Klausel enthaltene ,Beachtung der Grundsétze ordnungsge-
mé&Ber Buchfiihrung* doch eine subjektive Bilanzgarantie vorliegt. Zuzustimmen ist
dem OLG Muinchen darin, dass die konkrete Angabe des Jahresiiberschusses
(und der Bilanzsumme) eine objektive Richtigkeit der Bilanzgarantie garantiert,
was wiederum die Einordnung als objektive Bilanzgarantie stutzen kénnte. Der un-
mittelbare Bezug von Jahreslberschuss zur objektiven Bilanzgarantie wirde be-
deuten, dass jeder einzelne Bilanzansatz pflichtgemaR erstellt und damit auch ob-
jektiv richtig ware.®° Jedoch unterlasst das OLG Muinchen die Auslegung des
Parteiwillens, ob die Reichweite der Garantieerklarung vom Verkaufer auch tat-
sachlich beabsichtigt war. Folgt man der Auslegung des OLG Miinchen, so ist die
Bilanzgarantie verletzt, da entgegen der Zusicherung eines Jahrestberschuss tat-

sachlich ein Jahresfehlbetrag gegeben war.

Die Bilanzgarantieklausel, Uber die das OLG Frankfurt a.M. zu entscheiden hatte,

garantierte dem Kaufer, dass der Jahresabschluss ,mit der Sorgfalt eines ordentli-

6 L ouven/Mehrbrey, NZG 2014, 1321 (1326).

7 Blunk/Rabe, GmbHR 2011, 408 (409).

8 WeiBhaupt, BB 2013, 2947 (2953); Wichter, M&A-Litigation, Rn. 480; Késtle/Oberbracht, Unter-
nehmenskauf - Share Purchase Agreement, S. 178.

®  Witte/Gerardy, in: Drygala/WVachter, Bilanzgarantien bei M&A-Transaktionen, 23 (41).

80 [ ouven/Mehrbrey, NZG 2014, 1321 (1326).
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chen Kaufmanns nach den gesetzlichen Vorschriften unter Wahrung der Bilanzie-
rungs- und Bewertungskontinuitat erstellt worden [sei] und zu dem malgeblichen
Stichtag gem. § 276 Abs. 2 HGB ein den tatsdchlichen Verhéltnisses entsprechen-
des Bild der Vermégens-, Finanz- und Ertragslage der Gesellschaft [vermittle]‘.®!
Das Gericht kam zu dem Ergebnis, dass es sich bei der Auslegung der Garantie-
erklarung um eine ,harte” Bilanzgarantie handelt, wonach ,malgeblich ist, was der
Adressat unter Berticksichtigung des Parteiinteresses nach seinem Empféngerho-
rizont als Willen des Erklarenden verstehen konnte“®2. Nach dem Wortlaut der Ga-
rantie durfte die Klagerin, so das Gericht, davon ausgehen, dass der Referenzab-
schluss zum Stichtag die tatsachlichen Verhaltnisse der Gesellschaft objektiv
vollstandig und korrekt widerspiegelt. Der Verkaufer hat daher fur ,noch nicht (voll-
sténdig) bekannte bzw. zu erwartende Risiken, Wertminderungen und Verbindlich-

keiten“® einzustehen.

Betrachtet man den Wortlaut der streitgegenstandlichen Bilanzgarantie, so ist ein
Fehlen eines begrenzenden subjektiven Elements durch den Bezug zu den GoBs
und einer Kenntnisqualifizierung des Verkaufers feststellbar. Auch folgt das OLG
Frankfurt a.M. mit seinem Urteil der Rechtsauslegung des OLG Munchen®, das
durch die Wiedergabe der auf den Wortlaut von § 264 Abs. 2 S. 1 HGB beruhende
,True und Fair View"-Zusicherung eine Bilanzgarantie als objektive wertete. Das
OLG Frankfurt a.M. stutzt seine Auslegung als harte Bilanzgarantie auf das Wort
Jfatséchlich, wobei eine Erérterung des fur alle Kapitalgesellschaften geltenden
§ 264 Abs. 2 S. 1 HGB unterlassen wird. Wie das OLG Frankfurt a.M. gehen auch
Blunk/Rabe durch die Wiederholung des Wortes ,tatsachlich® in der Garantie da-
von aus, dass es ,ersichtlich sei, dass die Parteien mehr gewollt haben“®®, jan-
dernfalls ware eine Beschreibung nicht erforderlich®. Die Wiederholung des Ge-
setzwortlauts kann jedoch keine Auslegung des Parteiwillens, die das OLG
Frankfurt a.M. unterlassen hat, ersetzen. So merkt Wachter zu recht an, das ,die
Wiederholung eines in einem bestimmten Kontext gebrauchten Wortes mit Bezug
auf diesen Kontext [...] die Bedeutung des Wortes in Kontext [aufnimmt]“®¢. Mehr-
brey/Hofmeister bemangeln die fehlende Auseinandersetzung der streitgegen-
standliche Bilanzgarantie in Bezug darauf, ob sie im bilanzrechtlichen Wortsinn
und des damit verbundenen subjektiven Fehlerbegriffs auszulegen sei.®” Auch

Kleissel lehnt die inhaltliche Reichweite einer harten Bilanzgarantie, wie sie durch

81 OLG Frankfurt a. M., Urt. v. 7.5.2015 — 26 U 35/12, NZG 2016, 435 (436) Rn. 54.

82 OLG Frankfurt a. M., Urt. v. 7.5.2015 — 26 U 35/12, NZG 2016, 435 (436) Rn. 54.

83 OLG Frankfurt a. M., Urt. v. 7.5.2015 — 26 U 35/12, NZG 2016, 435 (436) Rn. 54.

84 OLG Miinchen, Urt. v. 30.03.2011 — 7 U 4226/10, BeckRS 2011 = BeckRS 2011, 07200.

85 Blunk/Rabe, GmbHR 2011, 408 (410).

8  Waichter, in: Drygala/Wéchter, Kaufpreisanpassungs- und Earnout-Klauseln bei M&A-Transakti-
onen, 1 (10).

87 Mehrbrey/Hofmeister, NZG 2016, 419 (420); Bergjan/Schéfer, DB 2016, 2587, Nr. 26.
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die Entscheidung das OLG Frankfurt a.M. getroffen wurde, ab. Er sieht darin eine
Aufweichung des Werterhellungsprinzips und damit einen weitreichenden Eingriff
in das Bilanzrecht, das die Rechnungslegung des Unternehmens widerspiegelt. Es
ist davon auszugehen, dass die Vertragsparteien in der Regel nicht davon ausge-
hen, dass eine Uber die bilanzielle Norm hinausgehende Zusicherung des Verkau-
fers erfolgen soll.® Pointiert formuliert Wachter, dass die Vertragsfreiheit zu Haf-
tungs- und Risikolibernahme durch den Verkaufer gegentuber dem Kaufer in ihrer
Wirkung nicht durch Auslegung einer Bilanzgarantie erreicht werden, dem zuzu-
stimmen ist.?® Als Folge der harten Bilanzgarantie hat der Verkaufer auch dann
einzustehen, wenn Schulden und Eventualverbindlichkeiten bei Anwendung der
bilanzrechtlich erforderlichen Aufstellungssorgfalt subjektiv nicht erkennbar sind.°
Kurzum: Der Verkaufer haftet fur nicht bilanzierungspflichtige Umsténde und si-
chert den Kaufer gegen nicht bilanzierungsfahige Risiken ab.®" Wachter fugt er-
génzend hinzu, dass die vorgenommene Auslegung nicht ,als umfassendere Uber-
nahme kinftiger Risiken aufzufassen“ ist.®? Zudem verkennt das Gericht die
Funktion von Bilanzgarantien, indem es formuliert, ,dass mit einer Bilanzgarantie
sdmtliche Risiken auszuweisen sind, die fiir die Kaufentscheidung und die Kauf-
preisbildung von Bedeutung sein kénnen?. Dies fuhrt zu einer Uberdehnung der
Funktion einer Bilanzgarantie, die lediglich die Basis fur die Unternehmensbewer-
tung absichert, jedoch aullerstande ist, samtliche kaufentscheidungsrelevanten
Risiken abzubilden.

Die Entscheidungen des OLG Munchen und OLG Frankfurt a. M. sind hinsichtlich
der Auslegung als ,harte” Bilanzgarantie abzulehnen, da durch die Bezugnahme
auf das , True and Fair-View“—Prinzip des § 264 Abs. 2 S. 1 HGB nicht davon aus-
gegangen werden kann, dass der Verkaufer mehr als eine Zusicherung der Norm-
beachtung des Bilanzrechts geben wollte. Dennoch durften beide Urteile fir die
M&A-Praxis Signalwirkung haben und zu einer Prazisierung der Tatbestandseite

von Bilanzgarantie fuhren, um auslegungsbedurftige Klauseln zu vermeiden.®

VI. Fallstudie: Auslegung von Bilanzgarantien

In der Grundvariante haben die beiden Vertragsparteien einen Festkaufpreis auf

Grundlage des Referenzabschlusses zum 31.12.2014 vereinbart, mit der Folge,

88 Kleissler, NZG 2017, 531 (535).

8 Waéchter, BB 2016, 712 (713).

°  OLG Frankfurt a. M., Urt. v. 7.5.2015 — 26 U 35/12, NZG 2016, 435 (438), Rn. 65; Mehrbrey/Hof-
meister, NZG 2016, 419 (420).

1 Kirchfeld/Hoenig/Klingen, DB 2016, 28-30.

%2 Wéchter, BB 2016, 712 (713).

9 OLG Frankfurt a. M., Urt. v. 7.5.2015 — 26 U 35/12, NZG 2016, 435 (437), Rn. 63.

%4 Konig/GieRRelmann, GWR 2016, 155 (156).
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dass die ,Richtigkeit* der Bilanz fur die Kauferin essentiell ist. Entgegen der Zusi-
cherung der Verkauferin betrug der Umsatz 4.950.000 € und das EBIT 375.000 €,
was zu einem Jahresuberschuss von 262.500 € und unter Berucksichtigung der
Ausschittung zu einem Eigenkapital von 437.500 € fuhrt. Nach § 3 hat die Ver-
kauferin garantiert, dass der ,Jahresabschluss der EL GmbH zum 31.12.2014 mit
der Sorgfalt eines ordentlichen Kaufmanns in Ubereinstimmung mit den gesetzli-
chen Vorschriften des HGB, unter Einhaltung der GoB und Wahrung der Bewer-
tungs- und Bilanzkontinuitét aufgestellt worden sei und zum mafBgeblichen Stich-
tag ein den tatsdchlichen Verhéltnissen entsprechendes Bild der Vermdgens-,
Finanz- und Ertragslage vermittle®. Vorliegend handelt es sich um eine sog. ,wei-
che” Bilanzgarantie. Hiernach hat die EL GmbH gemal dem Wortlaut des § 264
Abs. 2 S. 1 HGB ein den ,tatsachlichen Verhaltnisses entsprechendes Bild* zuge-
sichert, womit eine harte Bilanzgarantie angenommen werden kénnte. Durch den
Bezug auf die ,Sorgfalt eines ordentlichen Kaufmanns®, die auf eine ordentlich-
gewissenhafte Aufstellung hinweist, stellt die Bilanzgarantie auf das prozessuale
Element ab, d.h. auf normativ-subjektive Richtigkeit der Bilanzgarantie. Zuséatzlich
enthalt die Bilanzgarantie eine qualifizierende Eigenkapitalgarantie, indem sie das
Eigenkapital i.H.v. 525.000 € zusichert. Fraglich ist, ob diese Garantie eine nach
den GoB in der Bilanz zu bericksichtigende Tatsache erfasst oder im Sinne des
OLG Munchen als objektive Bilanzgarantie wirkt. Die Auslegung ist fur die Fest-
stellung unerheblich. Mit der periodenfremden Umsatzrealisation in Héhe von
50.000 € verstieR der Verkaufer gegen § 252 Abs. 1 Nr. 4 S. 2 HGB, wonach Ge-
winne nur zu bericksichtigen sind, wenn sie am Abschlussstichtag realisiert sind.
Der Verkaufer hatte den Erfolg aus dem betrieblichen Leistungsprozess erst dann
in der GuV realisieren diurfen, wenn die Leistung vollstandig erbracht und der An-
spruch auf Gegenleistung entstanden ist (Realisationsprinzip). Dagegen hat der
Verkaufer verstoRen. Durch die in Ausiibung des Wahlrechts des § 248 Abs. 2
Satz 1 HGB vorgenommene Aktivierung der Eigenleistungen hat EL GmbH das
Vermoégen der Gesellschaft erhéht. Die Aktivierung wurde zu Unrecht vorgenom-
men, da es sich um eine Softwareerstellung im Kundenauftrag handelt und die
Leistungserbringung im Geschéftsjahr 2014 vollstandig erfolgte. Entsprechend
dem Vorsichtsprinzip, nach dem alle vorhersehbaren Risiken und Verluste zu be-
ricksichtigen sind (§ 252 Abs. 1 Nr. 4 HGB) ware die EL GmbH verpflichtet gewe-
sen, Ruckstellungen fir Prozesskosten von 25.000 € gemal § 249 Abs. 1 HGB zu
bilden. Damit hat die EL GmbH auch objektiv gegen die gesetzlichen Bilanzie-

rungsvorschriften verstof3en, wodurch die Bilanzgarantie verletzt ist.
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VII. Gestaltungsempfehlung von Bilanzgarantien

Die Auslegungen von Bilanzgarantien in der Rechtsprechung zeigen, dass die
Wiedergabe des Wortlautes des § 264 Abs. 2 S. 1 HGB das Haftungsrisiko fur den
Verkaufer in erheblichen Male ausdehnen kann. Aus diesem Grund sind die Ver-
tragsparteien gehalten, die Formulierung der Bilanzgarantie mit héchster Sorgfalt

zu erarbeiten, um Auslegungsspielrdume zu begrenzen.

Aus der Sicht des Verkaufers sollte es Ziel sein, die kauferfreundliche Auslegung
der ,objektiven” Bilanzgarantie zu vermeiden. Der Verkaufer sollte hierzu seine Bi-
lanzgarantie auf das prozessuale Element durch Bezugnahme auf die Grundsatze
ordnungsgemaler Buchflihrung begrenzen sowie die Vollstandigkeit und Richtig-
keit der Bilanz ,nach bestem Wissen® zusichern. Vor dem Hintergrund der Ent-
scheidung der Finanzrechtsprechung, die den subjektiven Fehlerbegriff aufgege-
ben hat, kann es empfehlenswert sein, den relevanten Fehlerbegriff festzu-
schreiben. Als begrenzendes Element sollte der tatsédchliche Haftungsumfang zwi-
schen den Vertragsparteien klargestellt werden. Eine unklare und auslegungsbe-
durftige Bilanzgarantie kénnte ansonsten dazu fihren, dass der Verkaufer auch fur
unbekannte und nicht bilanzierungsfahige Risiken haftet. Aufgrund der Gerichts-
entscheidungen des OLG Minchen und des OLG Frankfurt kann die folgende Bi-
lanzgarantie, die sich an der gangigen Vertragspraxis orientiert, als kauferfreund-
lich ausgelegt werden:
,Der Jahresabschluss der [Zielgesellschaft] fur das Geschéaftsjahr [xx] ist mit der Sorgfalt eines
ordentlichen Kaufmans unter Beachtung der gesetzlichen Vorschriften sowie der Grundsétze ord-
nungsgemaRer Buchfiihrung und unter Wahrung der Bewertungs- und Bilanzkontinuitat aufge-
stellt. Er vermittelt unter Beachtung dieser Grundséatze ein den tatsachlichen Verhaltnissen ent-
sprechendes Bild der Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage der Zielgesellschaft."®
Da sich die subjektive Richtigkeit der Bilanzgarantie nur durch Auslegung ihres
Regelungsinhalts ergibt, und bereits die Wiederholung § 264 Abs. 2 S. 1 HGB als
eine Verstarkung angesehen wurde, besteht jedoch die Gefahr flr den Verkaufer,
dass sie als harte Bilanzgarantie anzusehen ware. Dies ware unter der Zielsetzung
des Verkaufers, einer nicht auslegungsbedirftigen Bilanzgarantie, abzulehnen.
Durch die Bezugnahme auf den Kenntnisstand des Verkaufers wird die Bilanzga-
rantie als ,weiche” qualifiziert:
,Der Jahresabschluss der [Zielgesellschaft] fir das Geschéaftsjahr [xx] ist mit der Sorgfalt eines
ordentlichen Kaufmans unter Beachtung der gesetzlichen Vorschriften sowie der Grundsétze ord-

nungsgemaRer Buchfiihrung und unter Wahrung der Bewertungs- und Bilanzkontinuitat aufge-
stellt. Er vermittelt unter Beachtung dieser Grundsétze und nach bestem Wissen des Verkadufers

% Géthel/Fornhoff, DB 10.03.2017, 530.
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zum [Stichtag] ein den tatsachlichen Verhéltnissen entsprechendes Bild der Vermégens-, Finanz-

und Ertragslage der Zielgesellschaft i.S.d. §§ 264 Abs. 2 S. 1 HGB."%
Eine derartige Aufweichung der Bilanzgarantie dirfte der Kaufer ablehnen bzw.
weitere Zusicherungen vom Verkaufer fordern. Ist hingegen eine objektive Bilanz-
garantie unausweichlich, sollte der Verkaufer seine Haftung auf eine Obergrenze,
z.B. Kaufpreiszahlung, begrenzen. In der Praxis wird die Bilanzgarantien nicht sel-
ten mit einer Eigenkapitalgarantie (,Die Gesellschaft weist zum [Stichtag] ein Ei-
genkapital von mindestens EUR [xxx] auf.”) verbunden. Offen ist, ob die Reichwei-
ter der Garantie nur die nach den Grundsatzen ordnungsgemaRer Buchfilhrung in
der Bilanz zu bertcksichtigenden Tatsachen erfasst oder ein objektiv vorhandenes
Eigenkapital zugesichert werden soll®”, wie das OLG Munchen urteilte. Letzteres
wilrde fir den Verkaufer aufgrund der Auslegungsbedurftigkeit der Eigenkapital-
garantie wiederum zu einer Ausweitung der Haftung fihren. Insbesondere im Falle
eines Festkaufpreises kénnte der Kaufer ein gesteigertes Interesse daran haben.
Ferner sollten die Vertragsparteien klarstellen, auf welchen Zeitpunkt sich die Bi-
lanzgarantie bezieht, beispielsweise: ,.... unter Berlicksichtigung der zum Zeitpunkt
seiner Aufstellung unter Anwendung der Sorgfalt eines ordentlichen Kaufmanns®.
Hinsichtlich des maRgeblichen Stichtags empfiehlt es sich fur den Verkaufer, den
Bilanzstichtag als zeitlichen Bezugszeitpunkt der Bilanzgarantie, und nicht den Tag
des Signing oder Closing festzulegen. Fur den Kaufer bedeutet es, dass bei einem
Bezug auf den Bilanzstichtag seitdem eingetretene Veranderungen nicht zu einer
Verletzung von Bilanzgarantien fuhren, weshalb zusatzliche Aktiv- und/oder Pas-
sivgarantien aus seiner Sicht erforderlich sind.

VIIl. Zwischenergebnis

Durch den Bezug auf den Zeitpunkt der Erstellung des Jahresabschlusses, der
regelmafig in der Vergangenheit liegt, unterscheidet sich die Bilanzgarantie von
den Ubrigen Garantien. Sie sichert dem Kaufer die Einhaltung der einschlagigen
gesetzlichen Bilanzierungsvorschriften, d.h. die bilanzielle Normenbetrachtung,
zu. Dabei erfasst sie die normativ-subjektive Richtigkeit aus der ex-ante Sicht der
Umstande zum Bilanzstichtag unter Berlicksichtigung wertaufhellender Umstande
bis zur Feststellung des Jahresabschlusses. Die Auslegung in der Rechtsprechung
zeigt, das bereits die Wiedergabe des True und Fair View-Prinzips zu einer Ausle-
gung als objektiven Bilanzgarantie fuhrt. Daher ist die Unternehmenspraxis gefor-
dert, auslegungsbedurftige Bilanzgarantien im Interesse der Vertragsparteien zu

meiden und explizit zu regeln, was die ,richtige* Bilanzierung sein soll.

% Géthel/Fomhoff, DB 10.03.2017, 530.
97 Meyer-Sparenberg, in: Hoffmann-Becking/Gebele, Beck'sches Formularbuch Biirgerliches, Han-
dels- und Wirtschaftsrecht, Teil Il A. 16. Anm. 27.
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C. Rechtsfolgen bei Verletzung von Bilanzgarantien

. Haftung des Verkéufers

In Unternehmenskaufvertragen orientiert sich die Formulierung der Rechtsfolge-
klauseln nicht selten am Wortlaut des § 249 Abs. 1 BGB, indem sie ihn entweder
identisch wiedergeben oder eine daran angelehnte Formulierung wahlen, wobei
haufig auch ein Bezug zur Naturalrestitution hergestellt wird. Beispielsweise
kénnte eine Rechtsfolge bei Garantieverletzung lauten:
»9ind in vorstehender Ziffer ... abgegebenen Garantien teilweise oder génzlich unzutreffend, so
haftet der Verkaufer wie folgt: Nach Erhalt dieser Benachrichtigung ist der Verkaufer zunachst
berechtigt zu versuchen, die Garantieverletzung zu beheben und den Kaufer und/oder die Ge-
sellschaft so zu stellen, als ob die betroffene Garantie richtig gewesen ware (Naturalrestitution
gemal § 249 Abs. 1 BGB). Sofern eine solche Naturalrestitution entweder aufgrund der Art der
Verletzung oder des Schadens von vornherein unmdglich ist oder nicht innerhalb eines angemes-
senen Zeitraums (maximal dreiig (30) Tage ab Zugang der Benachrichtigung) durchgefiihrt wer-
den kann, hat der Verkaufer den bei der Gesellschaft und/oder dem Kaufer durch die Garantie-
verletzung entstandenen Schaden in Geld zu ersetzen."%®
Die Feststellung des zu ersetzenden Schadens bereitet in der Praxis regelmaRig
Schwierigkeiten, insbesondere dann, wenn der Schadensersatzanspruch auf Ver-
letzung von Bilanzgarantien gerichtet ist. FUr den Kaufer kann die Geltendma-
chung der Garantiehaftung wegen Verletzung vorvertraglicher Pflichten gemaR
§§ 280 Abs. 1 S. 2, Abs. 2, 241 Abs. 2 BGB und aus vertraglicher Bilanzgarantie-
haftung gemaR § 311 Abs. 1 BGB in Betracht kommen. Naheliegend ist, dass der
Kaufer bei Garantieverletzung seinen Schadensersatzanspruch neben der ver-
traglichen Garantieverletzung auch wegen arglistiger Tauschung aus c.i.c. geltend
machen will, da der Haftungsausschluss des Unternehmenskaufvertrags nicht bei
Vorsatz oder Arglist greift.*® Da die gesetzlichen Bestimmungen grundsatzlich von
einer unbegrenzten Schadensersatzhaftung ausgehen, hat der Verkaufer ein be-

rechtigtes Interesse seine Haftung zu begrenzen.'®

1. Schadensrecht gemaR §§ 249 ff. BGB

Nach § 249 Abs. 1 BGB hat der zum Schadensersatz Verpflichtete den Zustand
herzustellen, der bestehen wirde, wenn der zum Ersatz verpflichtete Umstand

nicht eingetreten ware. Grundsatzlich ist das Schadensrecht vorrangig auf den

%  Eigene Verhandlung.

% FElsing, in: Jens Blumenberg, Matthias Schiippen, et. al., Festschrift fir Wilhelm Haarmann, 23
(27). So auch OLG Frankfurt a. M., Urt. v. 21.01.2016 — 4 O 35/04.

100 Meyer-Sparenberg, in: Meyer-Sparenberg/Jackle, Beck'sches M&A-Handbuch, § 45 Rn. 65.
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Ausgleich des erlittenen Schadens gerichtet, wobei es die Perspektive des Ge-

schadigten einnimmt und aus dessen Sicht restitutiv wirkt.""!

Unter einem Schaden wird jede unfreiwillige EinbuRe an materiellen und immate-
riellen Gatern in Folge eines bestimmten Ereignisses (sog. natirliche Schadens-
begriff) verstanden.'®? Dabei ist es fiir die Anspruchsgrundlage fur den Schadens-
ersatzanspruch unerheblich, ob er sich aus einer unerlaubten Handlung (z.B.
§ 823 Abs. 1 BGB), culpa in contrahendo (§§ 311 Abs. 2, 280 Abs. 1 BGB) wegen
vorsatzlicher Tauschung bzw. Verletzung von Aufklarungspflichten oder aus der
Verletzung einer vertraglichen Verpflichtung (z.B. § 280 Abs. 1 BGB) ergibt.’® Ob
und in welcher Héhe ein Schaden entsprechend dem natirlichen Schadensbegriff
vorliegt, ermittelt sich nach der Differenzhypothese, bei der ein Vergleich zweier
Guterlagen vorgenommen wird. "% Ergibt sich eine Differenz aus der tatséchlichen
Lage des Geschadigten zum maRgeblichen Zeitpunkt und einer hypothetischen
Lage zu diesem Zeitpunkt, die sich zum Nachteil des Geschadigten auswirkt, liegt
ein Schaden vor. Die Differenzhypothese ist eine ,kihle* Rechenoperation, die
durch eine normative Schadensbetrachtung ergénzt wird, um damit den Schutz-
zweck der Haftungsnorm und die Funktionen des Schadensrechts zu berlicksich-
tigen.'® Fur die Berechnung des Schadens ist der Wiederherstellungszeitpunkt
maRgeblich, d.h. der Zeitpunkt, zu dem die Schadensersatzpflicht erfullt wird%,
bei Gerichtsprozessen regelmaRig der Zeitpunkt der letzten mindlichen Verhand-
lung. Da es sich beim Schadensrecht um dispositives Recht handelt, kdnnen die
Vertragsparteien durch Verhandlung den Umfang des Schadensersatzes durch
Einschrankungen oder Erweiterung gegeniiber der Gesetzeslage festlegen, bei-
spielsweise durch die Gestaltung von Rechtsfolgeklauseln in Unternehmenskauf-
vertragen'"” Beispiele sind Bagatell- und Haftungsobergrenzen, der Ausschluss
des Ersatzes von mittelbaren Schaden (Folgeschaden) oder die Beschrénkung
des Schadensersatzes auf den Wertersatz.

Ziel des Schadensrechts ist die Totalreparation'® wonach die Ersatzleistung
samtliche Folgen fur das Vermdgen des Geschadigten beseitigen und in die

Sphére des Schadigers tberfuhren soll.'® Damit sind neben den unmittelbaren

101 Palandt/Griineberg, § 249 BGB, Vorb v. § 249 Rn. 9; Brand, in: Drygala/W4&chter, Bilanzgarantien
bei M&A-Transaktionen, 297 (300).

102 Brand, Schadensersatzrecht, § 2 Rn. 1.

103 MuKoBGB/Oetker, § 249, Rn. 2.

104 Palandt/Griineberg, § 249 BGB, Vorb v. § 249 Rn. 10; Brand, Schadensersatzrecht, § 2 Rn. 8.

105 Schéne/Uhlendorf, in: Drygala/Wachter, Bilanzgarantien bei M&A-Transaktionen, 253 (258).

106 MiuKoBGB/Oetker, § 249, Rn. 314,

107 MiuKoBGB/Oetker, § 249, Rn. 6-7; Bisle, DStR 2013, 364 (366).

108 Palandt/Griineberg, § 249 BGB, Rn. 1 u. Vorb. v. § 249 BGB Rn. 3.

99 Brand, in: Drygala/Wachter, Bilanzgarantien bei M&A-Transaktionen, 297 (300-301).
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auch mittelbare Schiden (Folgeschaden) zu ersetzen.'"® Soweit im Unterneh-
menskaufvertrag nicht anderes geregelt, waren die Folgeschaden einer falschen
Bilanz wie Haftungs-, Finanzierungs- oder Goodwill-Schaden ersatzfahig. Eine Be-
grenzung der Héhe des Schadensersatzes erfolgt weder durch die Leistungsfahig-
keit des Schadigers noch durch das Mal} des Verschuldens. Jedoch soll der Ge-
schadigte durch den Schadensersatz nicht besser gestellt werden, als er ohne das
schadigende Ereignis stliinde (sog. Bereicherungsverbot).'"

Es gilt der Vorrang der Naturalrestitution (§§ 249, 250, 252 BGB) gegenuber der
Schadenskompensation (§§ 251, 253 BGB). Die Naturalrestitution besteht geman
§ 249 Abs. 1 BGB darin, den Zustand herzustellen, der bestehen wiirde, wenn der
zum Ersatz verpflichtende Umstand nicht eingetreten wéare (Integritats- bzw. Erfll-
lungsinteresse). Sie schitzt das Erhaltungsinteresse des Geschadigten, indem der
entstandene Schaden ,in Natur® zu beheben ist, ohne dass es auf das Vorliegen
einer VermoégenseinbulRe ankommt."? Durch die Ersetzungsbefugnis des § 249
Abs. 2 S. 1 BGB kann der Geschadigte statt der Wiederherstellung auch den er-
forderlichen Geldbetrag verlangen. Darlber hinaus hat der Schadiger auch den
entgangenen Gewinn als mittelbaren Schaden zu ersetzen, § 252 S. 1 BGB. Die
Schadenskompensation nach §§ 251, 253 BGB richtet sich hingegen auf einen
Schadensausgleich in Geld (Wertinteresse) und bestimmt sich nach anderen MafR3-
staben als diejenigen nach § 249 Abs. 2 BGB.""® Danach wird die Summe geschul-
det, um die das Vermégen des Geschadigten verringert ist, und nicht die, die zur
Wiederherstellung erforderlich ist. Der Schadiger haftet gemafl § 251 Abs. 1 BGB
nur, sofern eine Naturalrestitution im Sinne des § 275 Abs. 1 BGB objektiv unmég-
lich ist, wobei er gemaR § 251 Abs. 2 BGB den Glaubiger nach Wahl in Geld ent-
schadigen kann, wenn eine Naturalrestitution nur mit unverhaltnismaigem Auf-
wand mdglich ist.'"* Soweit das Interesse des Geschadigten durch die Natura-
Irestitution nicht vollstandig gentige getan wird, erganzen sich § 251 Abs. 1 BGB
und § 249 Abs. 1 BGB (,soweit ... nicht, Wortlaut des § 251 Abs. 1 BGB).""® So
ist der Kaufer berechtigt, unter der Voraussetzung der Unméglichkeit der Natural-
restitution oder wenn nicht innerhalb eines festgelegten Zeitraums Schadensersatz
geleistet wird, ,Schadensersatz in Geld“ zu verlangen. Aufgrund des Vorrangs der
Naturalrestitution verlangt das Gesetz vom Schéadiger die Naturalrestitution auch

dann, wenn sie mehr Kosten verursacht als eine Wertentschadigung; erst § 251

110 Palandt/Griineberg § 249, Rn. 15; Mellert, BB 2011, 1668 (1670).

" Brand, Schadensersatzrecht, § 2 Rn. 32, 37.

12 Palandt/Griineberg, § 249 BGB, Rn. 1; Brand, Schadensersatzrecht, § 2 Rn. 30.

113 Palandt/Griineberg, § 251 BGB, 10.

14 MilKoBGB/Oetker, § 251, Rn. 4-9; Brand, in: Drygala/Wachter, Bilanzgarantien bei M&A-Trans-
aktionen, 297 (303).

15 Brand, Schadensersatzrecht, § 2 Rn. 38.
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Abs. 2 BGB markiert die Opfergrenze.''® § 250 BGB erganzt beide Formen der
Naturalrestitution, indem der Geschadigte nach Fristsetzung und Ablehnungsan-
drohung in die Lage versetzt wird, den Schaden selbst zu beheben.""” Ein Scha-
densausgleich nach § 251 BGB ist regelmaRig fur den Geschadigten ungunstiger
als eine Naturalrestitution nach § 249 BGB.

2. Das zu ersetzende Interesse bei Bilanzgarantiehaftung

Bei vertraglichen und vertragsahnlichen Schuldverhéltnissen ist zu unterscheiden,
ob der Geschadigte so zu stellen ware, wie er stinde, wenn der Vertrag ordnungs-
gemal durchgefiihrt worden wére (sog. positives Interesse), oder so wie er stehen
wlrde, wenn der Vertrag nicht geschlossen worden ware (sog. negatives Inte-
resse)."'® Welches Interesse zu erfillen ist, richtet sich nach dem ,zum Ersatz ver-
pflichtende Umstand* gemal § 249 Abs. 1 BGB. Mithin ware der Umstand zu er-
mitteln, ob eine Verletzung einer vorvertraglicher Pflicht oder eine Verletzung einer
Hauptpflicht aus dem Kaufvertrag vorliegt. Entscheidend nach § 249 Abs. 1 BGB
ist einzig der ,zum Ersatz verpflichtende Umstand“.""® Fraglich ist, ob bei der Ver-

letzung einer Bilanzgarantie das positive oder negative Interesse zu gewahren ist.

Bei der Verletzung vorvertraglicher Pflichten kommt fiir den Kaufer eine Schadens-
ersatzanspruch aus §§ 280 Abs. 1 S. 2, Abs. 2, 241 Abs. 2 BGB in Betracht. Grund-
satzlich entsteht durch die Vertragsverhandlungen bei M&A-Transaktionen auf-
grund der tatbestandlichen Voraussetzungen des § 311 Abs. 2 BGB ein vor-
vertragliches (gesetzliches) Schuldverhaltnis.'® Als vorvertragliche Pflichtverlet-
zung kommen die Verletzung der Wahrheitspflicht'?!, d.h. objektive Falschinforma-
tion durch aktives Tun, und Verletzung der Aufklarungspflicht'?? durch Unterlassen
in Frage. Die Wahrheitspflicht ist insbesondere bei Angaben ,ins Blaue hinein® ver-
letzt'?3, mit der Folge, dass derjenige, der bewusst ungeprifte Behauptungen auf-
stellt, die Unrichtigkeit seiner Behauptung gegen sich rechnen lassen muss.

Die Aufklarungspflichten sind vorsatzlich verletzt, wenn der Verkaufer Informatio-
nen nicht offenlegt, obwohl Hinweise fur eine solche Offenlegungspflicht vorhan-
den sind.'?* Konnte der Verkaufer hingegen davon ausgehen, dass der Sachver-

halt nicht offenlegungsbedurftig war, hat er seine Ausklarungspflicht zwar fahr-

16 Brand, in: Drygala/Wachter, Bilanzgarantien bei M&A-Transaktionen, 297 (303).

17 Brand, Schadensersatzrecht, § 5 Rn. 33.

18 Brand, Schadensersatzrecht, § 2 Rn. 15.

18 Wachter, M&A-Litigation, Rn. 1223,

120 Palandt/Griineberg, § 311 BGB, Uberbl. v. § 311 Rn. 5.

121 Palandt/Griineberg, § 311 BGB, Rn. 42.

122 BGH Urt. v. 28.11.2001 — VIII ZR 37/01 Rn. 21 — openjur 2010, 3884.

123 Holzapfel/Péllath/Engelhardt u. a., Unternehmenskauf in Recht und Praxis, Rn. 918.

124 BGH Urt. 19.5.2006 - V ZR 264/05, Rn. 24, 25 - openJur 2011, 11635; BGH Urt. v. 4.4.2001 —
VIII ZR 32/00, Rn. 25, 29 — openJur 2010, 3930.
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lassig verletzt, eine Schadensersatzpflicht ist dann nicht gegeben. Grundsatzlich
hat der Kaufer die Obliegenheit vor der Transaktion das Unternehmen in ange-
messener Weise zu prifen.’?® In der M&A-Praxis durfte die Frage der vorvertrag-
lichen Pflichtverletzung durch die Gestaltung des Verkaufsprozesses und die
Durchfiihrung der Due Diligence beeinflusst sein. Der Verkaufer verteidigt sich in
aller Regel damit, dass der Erwerber sich ausreichende Kenntnisse im Rahmen
der Due Diligence aneignen konnte. Die Haftung aus c.i.c. erfordert vom Kaufer
den Nachweis des vorséatzlichen Handelns des Verkaufers. GemaR § 280 Abs.1
S. 2 BGB wird grundsétzlich das Vertretenmissen vermutet, jedoch ist der Vor-
satz, wobei der bedingte Vorsatz genigt, nachzuweisen. Die Vermutung ist dann
problematisch, wenn vertraglich die Haftung aus c.i.c. ausgeschlossen ist, was re-
gelmafRig beim Ausschluss der gesetzlichen Haftungsregelungen im Unterneh-

menskaufvertrag gegeben ist, soweit es gemaR § 276 Abs. 3 BGB zulassig ist.?

Nach der Rechtsprechung des Bundesgerichtshofs ist der Schadensersatzan-
spruch bei der Verletzung vertraglicher Hauptpflichten auf das positive Interesse
gerichtet.’?” Ebenso hat der Bundesgerichtshof in Fallen der Garantiehaftung ent-
schieden, dass dem Geschadigten das positive Interesse zu ersetzen sei. Hierzu
fuhrte der Bundesgerichtshof im Rahmen eines GmbH-Anteilskaufvertrages aus:
,Der Umfang der Schadloshaltung bestimmt sich nach den Grundsétzen des Scha-
densrechts. Danach finden die §§ 249 f. BGB auf Garantieverpflichtung Anwen-
dung. Der Garantieschuldner hat im Falle der Gewéhrleistung den Gléubiger so zu
stellen, als ob der garantierte Erfolg eingetreten oder der Schaden nicht entstan-
den ware.“'?® Als Schaden sei im Falle der Verletzung einer vertraglichen Garantie
die Wertminderung der erworbenen Anteile zu ersetzten. Danach ist ,der sachli-
chen Vermdégensentwicklung [...] die Vermdgenssituation, die bei ordnungsgema-
Ber Erfillung bestehen wiirde, gegentiberzustellen“. Zur Schadensberechnung ist
der Minderwert der erworbenen Anteile anhand der gangigen Methoden der Un-
ternehmensbewertung zu ermitteln und liegt in der Differenz zwischen der tatsach-
lichen und hypothetischen Vermdégenslage des Kaufers. Die juristische Literatur
teilt Uberwiegend die Ansicht des Bundesgerichtshofs, dass als Schadensersatz
bei fehlerhaften (Bilanz-)Garantien das positive Interesse zu gewahren ist.’?° Bei

Nichteinhaltung einer (Bilanz-)Garantie muss der Verkaufer den Kaufer so stellen,

125 BGH, Urt. v. 24.3.2010 — VIII ZR 122/08, Rn. 21 — openJur 2011, 728.

126 Flsing, in: Jens Blumenberg, Matthias Schiippen, et. al., Festschrift fiir Wilhelm Haarmann, 23
(33-35).

127 BGH, Urt. v. 6.4.2001, NJW 2001, 2875, 2876.

128 BGH, Urt. v. 10.2.1999 — VIII ZR 70/98 Rn. 20; ahnlich BGH, Urt. v. 18.6.2001 — Il ZR 248/99
(unter II. 1).

129 \Vgl. Elsing, in: Jens Blumenberg, Matthias Schiippen, et. al., Festschrift fur Wilhelm Haarmann,
23 (S. 46).; Wéchter, NJW 2013, 1270 (1273); Bisle, DStR 2013, 364 (366); Mellert, BB 2011,
1668 (1669).
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als ob der garantierte Erfolg eingetreten wére, also die Garantie zutrafe.”° Als
Schaden ist die Differenz zwischen der tatsachlichen und der Vermdgenslage, die
bei Einhaltung der (Bilanz-)Garantiezusage bestehen wirde. Bisher hatte der Bun-
desgerichtshof noch nicht Uber die Rechtsfolgen bei Bilanzgarantieverletzung zu
entscheiden. Im Schrifttum wird jedoch davon ausgegangen, dass die Rechtspre-

chung zur Garantieverletzung auch bei Bilanzgarantien Anwendung findet.™’

Gegenteilige Meinungen vertreten die Auffassung, dass bei Verletzung der Bilanz-
garantie Schadensersatz fur Haftung aus c.i.c. zu gewahren ware. So ist Warden-
bach der Ansicht, dass ,im Prinzip“ die Sachlage bei Garantieverletzung dieselbe
ist, wie wenn der Kaufer unter c.i.c. am Kaufvertrag des Zielunternehmens festhal-
ten wirde und den sog. kleinen Schadensersatz beanspruchen wolle. Der Erwer-
ber solle dann das negative Interesse, d.h. die Differenz zwischen dem tatsachli-
chen und dem hypothetischen Kaufpreis, ersetzt bekommen."®? Fir Wardenbach
und Kiethe folgt dies aus dem Vergleich des Schadensersatzes wegen Nichterfill-
lung und der Schadensersatzhaftung nach c.i.c.'®® Ahnlich formuliert es auch Hen-
nrichs, indem er den Preisdifferenzschaden, d.h. einen ,\Wertausgleich dafir, dass
er in Folge der Tauschung lber die Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage des Ziel-
unternehmens zu teuer gekauft hat* verlangt'*. Auch Kleissel bevorzugt die Haf-
tung aus c.i.c., was er damit begriindet, dass Bilanzen als Baustein der Unterneh-
mensbewertung im Vorfeld der Vertragsunterzeichnung eine entscheidende Rolle
spielen und die Vorlage einer fehlerhaften Bilanz sich im Grunde wie ein Verschul-
den bei Vertragsverhandlungen auswirkt.’® Dieser Auffassung steht entgegen,
dass die Vertragsparteien im Unternehmenskaufvertrag bei Bilanzgarantieverlet-
zung als Rechtsfolge den Ersatz des positiven Interesses vereinbaren. Regelma-
Rig wird in den Rechtsfolgeklauseln explizit festgelegt, dass ,der Zustand herzu-
stellen ist, der bestiinde, wenn die betreffende Garantie zutreffend wére" oder die
wie in der Beispielklausel ,als ob die betroffene Garantie richtig gewesen wére* (—

Teil 2 C I.), womit das Erfullungsinteresse zu ersetzen ist.

3. Kaufer und Gesellschaft als Ersatzberechtigte

Haufig wird in der Rechtsfolgeklauseln formuliert, dass bei der Verletzung von Bi-

lanzgarantien wahlweise der Kaufer oder die Gesellschaft zu entschadigen ist: ...

130 Palandt/Griineberg, § 249 BGB, Vorb. v. § 249 Rn. 18 mit Verweis auf BGH, Urt. v. 10.2.1999,
NJW, 1542,1544.

131 Elsing, in: Jens Blumenberg, Matthias Schiippen, et. al., Festschrift fur Wilhelm Haarmann, 23
(45).; Wéchter, NJW 2013, 1270 (1273); Brand, in: Drygala/Wachter, Bilanzgarantien bei M&A-
Transaktionen, 297 (305, 308).

132 Wardenbach, KSzW 2011, 389 (394).

133 Vgl. Wardenbach, KSzW 2011, 389 (394); Kiethe, DStR 1995, 1756 (1759).

134 Hennrichs, NZG 2014, 1001 (1005).

135 Kileissler, NZG 2017, 531 (537).
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der Verkdufer hat den Kéufer und/oder die Gesellschaft so zu stellen, als ob die
betroffene Garantie richtig gewesen wére* (— Teil 2 C |.) Bei einem Asset Deal
besitzt der Kaufer, da er in seinen Rechten oder Rechtsgutern betroffen ist, unmit-
telbar einen Anspruch gegen den Verkaufer auf Ersatz seines Schadens, womit er
auch originar anspruchsberechtigt ist.’*® Hingegen erwirbt der Kaufer beim Share
Deal Geschéftsanteile an der Zielgesellschaft. Mithin ist der Kaufer bei Verletzung
von Bilanzgarantien nur dann zum Schadensersatz berechtigt, wenn die Garantie-
verletzung zu einer Wertminderung der Geschéftsanteile oder der Kaufer andere
VermdgenseinbulRen erleidet. Wird jedoch infolge der Garantieverletzung das Ver-
mogen des Zielunternehmens geschmalert, stinde dem Kaufer kein Schadenser-
satz aus der Verletzung der Bilanzgarantie zu. In der Praxis wird beim Share Deal
in der Regel daher eine Drittschadensliquidation vereinbart, sodass der Kaufer ge-
gen den Verkaufer im Falle der Garantieverletzung auch dann einen Anspruch auf
Schadensersatz der Zielgesellschaft hat, wenn ausschlie3lich der Schaden in der
Zielgesellschaft eintritt.”>” Im Kauferinteresse liegt eine darliber hinausgehende
Absicherung, dass neben dem Schadensersatzanspruch bei Schaden in der Ziel-
gesellschaft auch die VermégenseinbulRe des Kaufers ersatzfahig ist.'®® Fraglich
ist, ob eine Drittschadensliquidation auch dann erfolgen kann, wenn der Unterneh-
menskaufvertrag keine Rechtsfolgeklausel vorsieht und der Kaufer den Schaden
im Rahmen der Drittschadensliquidation geltend machen kénnte. Dies durfte je-
doch nicht anzunehmen sein, da dies gegen das Glaubigerinteresse verstoRen
wirde, nachdem der mittelbar Geschadigte grundsatzlich keinen eigenen An-
spruch auf Schadensersatz geltend machen kann.'*® Sofern es an einer vertragli-
che Drittschadensliquidation fehlt, kénnte im Einzelfall bei einem Share Deal eine
erganzende Vertragsauslegung in Betracht kommen, bei der zu klaren ware, ob es
sich hierbei um eine Licke im Vertragswert handelt und ob die Parteien, wenn sie
dies erkannt héatten, eine Drittschadensliquidation geregelt hatten.°

Il. Naturalrestitution bei Verletzung von Bilanzgarantien

1. Vorrang der Naturalrestitution

Der Vorrang der Naturalrestitution verpflichtet bei Verletzung von Bilanzgarantien
den Verkaufer, den Erwerber wirtschaftlich so zu stellen, wie er ohne das schadi-
gende Ereignis stehen wirde, m.a.W. der Garantiegldubiger muss so gestellt wer-

den, als ob der garantierte Erfolg eingetreten ware.'#' Die Naturalrestitution musste

136 MuKoBGB/Westermann, § 453, Rn. 22.

137 Palandt/Griineberg, § 249 BGB, Vorb. v. § 249 Rn. 104-105; MiuKoBGB/Oetker, § 249, Rn. 307.
138 Schéne/Uhlendorf, in: Drygala/Wachter, Bilanzgarantien bei M&A-Transaktionen, 253 (260).

3% Brand, Schadensersatzrecht, § 4, Rn. 9, 16.

140 Brand, in: Drygala/Wachter, Bilanzgarantien bei M&A-Transaktionen, 297 (317).

141 BGH NJW 1985, 2941: BGH NJW 1999 1542, 1543,
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mithin méglich sein, wobei nicht der identische Zustand hergestellt werden muss
(,der bestehen wirde”), sondern es reicht ein ,wirtschaftlich gleichwertiger Zu-
stand“.’*? Angenommen, die Vertragsparteien haben eine vertragliche Haftungs-
ordnung vereinbart, die die Anspriiche abschlieend und unter Ausschluss der ge-
setzlichen Vorschriften geregelt. Zudem wurde vereinbart, dass je nach Wahl des
Kaufers der Verkaufer Naturalrestitution gemaR § 249 Abs. 1 BGB an den Kaufer
oder an die Gesellschaft zu leisten hat. Eine als funktionsfahig garantierte Ma-
schine sei tatsachlich unbrauchbar. In der garantieren Bilanz ist aufgrund einer
unzureichenden Erfassung des Werteverzehrs die Maschine mit einem héheren
Buchwert als ihrem tatsachlichen erfasst. Wirde nun die Maschine mit ihrem tat-
sachlichem (wahren) Wert in die Bilanz eingestellt werden, hatte der Verkaufer
seiner Schuld genilige getan, der Kaufer hingegen wirde wirtschaftlich schlechter
gestellt, als wenn der garantierte Erfolg bei einer funktionsfahigen Maschine ein-
getreten ware. Bei Verletzung der Bilanzgarantie bedeutet Naturalrestitution mithin
nicht, eine Korrektur der Bilanz im Sinne einer ,richtigen“ den Grundsatzen ord-
nungsgemaler Buchfihrung entsprechenden zu erstellen. Der Verkaufer leistet

nur dann Naturalrestitution, wenn er die wirtschaftliche Situation herbeifiihrt.'43

Die Rechtsprechung zeichnet kein einheitliches Bild, ob der Vorrang der Natural-
restitution bei Bilanzgarantieverletzung Bericksichtigung findet.'** So hat der BGH
den Ersatz des positiven Interesses mit Wertentschadigung bewirken wollen.™* In
einer anderen Entscheidung hat der BGH bei einer Garantieverletzung im Rahmen
eines Anteilskaufes das positive Interesse als verletzt angesehen und geprift, ob
das Unternehmen durch die Verletzung ,weniger wert" ist.’*® Auch das OLG Dus-
seldorf hatte bei einer Ubertragung eines fehlerhaften Grundstiickes Wertersatz
gemal § 251 BGB vorgenommen und unterlassen, sich mit der Frage des Vor-
rangs der Naturalrestitution auseinander zu setzen.'¥” Ebenfalls zeigt sich die
Kommentarliteratur nicht eindeutig. So formuliert Grineberg bei einem Ersatzan-
spruch auf das positive Interesse, sei der Glaubiger so zu stellen, ,wie er stiinde,
wenn der Schuldner den Vertrag ordnungsgemalf erfilllt hatte. Der Anspruch geht
in der Regel auf Geld, kann aber ausnahmsweise auch auf Beschaffung von

gleichwertigen Ersatzsachen gerichtet sein.“'*® Dies kénnte dahin gehend ausge-

142 MuKoBGB/Oetker, § 249, Rn. 325 f.; Palandt/Griineberg, § 249 BGB, Rn. 2.

143 Hennrichs, NZG 2014, 1001 (1005); Brand, in: Drygala/Wachter, Bilanzgarantien bei M&A-Trans-
aktionen, 297 (308-309).

144 FElsing, in: Jens Blumenberg, Matthias Schiippen, et. al., Festschrift fur Wilhelm Haarmann, 23
(45).; Wachter, NJW 2013, 1270 (1273).

145 BGH, Urt. v. 15.6.2005 — VIII ZR 271/04, Rn. 29, openJur 2012, 59931.

146 BGH, Urt. v. 15.03.2006 — VIII ZR 120/04 Rn. 32, 35 — JurionRS 2006. 14170.

147 OLG Dusseldorf OLGR 2002 268 (271).

148 Palandt/Griineberg, § 281 Rn. 17.
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legt werden, dass sich der gesetzliche Vorrang der Naturalrestitution in einen Vor-
rang des Wertersatzes umgekehrt.’*® An anderer Stelle trifft Grineberg die Aus-
sage: ,Wird aus einem Rechtsgeschéft, insbesondere aus Vertrag, wegen Nicht-
einhaltung einer Leistungspflicht auf Schadensersatz gehaftet, so ist grundsétzlich
das volle Erfiillungsinteresse zu ersetzen; der Glaubiger ist so zu stellen, wie er
stehen wiirde, wenn der Schuldner ordnungsgeméal erfiillt hétte. Dieser ,Scha-
densersatz statt Leistung” (§§ 281, 283 BGB) geht entgegen § 249 Abs. 1 BGB in
der Regel auf Leistung von Geld.“'*® Auch hier wird scheinbar entgegen des ge-
setzlichen Vorrangs des § 249 Abs. 1 BGB argumentiert. Bei der Behandlung von
Garantien der Richtigkeit von Ausklnften heil’t es, dass der Schuldner den Glau-
biger so stellen misse, als ob der garantierte Erfolg eingetreten ware — was als
Naturalherstellung verstanden werden kénnte. Allerdings wird im Anschluss ein
Schaden umstandslos (nur) als ,Differenz zwischen der tatsachlichen Vermégens-
lage und der Vermdégenslage, die bei Einhaltung der Garantiezusage bestehen
wirde“ bezeichnet.’' Trotz der uneinheitlichen Aussagen und gerichtlichen Ent-
scheidungen, ob der Vorrang der Naturalrestitution bei der Verletzung von Bilanz-
garantie anwendbar ist, geht die jingere Literatur Gberwiegend davon aus, dass
das positive Interesse durch Naturalrestitution zu gewéahren ist.’*? Insbesondere
sieht Brand nicht die Geltung des Vorrangs der Naturalrestitution verletzt, sondern
einen ,unsauberer Umgang" mit den §§ 249 ff. BGB"."** Mit Referenz auf das Urteil
des OLG Minchens sei davon auszugehen, dass die Grundsatze des Schadens-
rechts und damit auch der Vorrang der Naturalrestitution bei Verletzung von Bi-

lanzgarantien anzuwenden sei.

2. Subsidiare Wertentschadigung

SchlieBlich ware zu klaren, unter welchen Voraussetzungen bei Bilanzgarantiever-
letzung die Schadenskompensation gemaR §§ 251, 253 BGB an die Stelle der
bzw. als Korrektiv neben die Naturalrestitution tritt. Hierzu lassen sich folgende
Fallgruppen firr die Schadenskompensation bilden'®*: Erstens, die Naturalrestitu-
tion ist im Sinne von § 275 Abs. 1 BGB objektiv nicht méglich (§ 251 Abs. 1, Alt. 1
BGB), zweitens, die Naturalrestitution stellt nur einen unzureichenden Schaden-
sausgleich dar (§ 251 Abs. 1, Alt. 2 BGB) und, drittens, die Naturalrestitution ist

149 Wachter, NJW 2013, 1270 (1273).

150 pPalandt/Griineberg, § 249 BGB, Vorb. v. § 249 Rn. 16.

181 Palandt/Griineberg, § 249, Vorb. v. § 249 Rn. 18.

152 \gl. Elsing, in: Jens Blumenberg, Matthias Schiippen, et. al., Festschrift fiir Wilhelm Haarmann,
23; Waéchter, NOW 2013, 1270; Brand, in: Drygala/\Wachter, Bilanzgarantien bei M&A-Transakti-
onen, 297; Henle, in: Drygala/Wéachter, Bilanzgarantien bei M&A-Transaktionen, 189.

53 Brand, in: Drygala/Wachter, Bilanzgarantien bei M&A-Transaktionen, 297 (307).

154 Palandt/Griineberg, § 251 BGB, Rn. 1, 3, 5, 10; Brand, in: Drygala/Wachter, Bilanzgarantien bei
M&A-Transaktionen, 297 (314-316).
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nur mit unverhaltnismaRigem Aufwand darzustellen (§ 251 Abs. 2 BGB). Beispiels-
weise ware die Unmdglichkeit der Naturalrestitution bei einer fehlerhaften Garantie
von Vorraten gegeben, die aufgrund der Marktgegebenheit abzuschreiben gewe-
sen wéaren. Da auch der Verkaufer keinen Einfluss auf das Marktgesehen nehmen
kann, tritt die Unmaglichkeit der Naturalrestitution ein.'*> Damit hat der Verkaufer
eine Wertentschadigung in dem Umfang zu leisten, der die Nachteile der damit
verbundenen Unternehmenswertminderung ausgleicht. Bei einem fehlerhaft bilan-
zierten Gegenstand des Anlagevermdgens, z.B. einer als funktionsfahig garantier-
ten, tatsachlich aber defekten Maschine, leistet der Verkaufer Schadensersatz mit-
tels Naturalrestitution. Fur weitergehende Vermdgenseinbufen, z.B. Finan-
zierungskosten kann der Kaufer Wertersatz gemaR § 251 Abs. 1, Alt. 2 BGB for-
dern. Wirden bei der gleichen Maschine jedoch die Wiederherstellungskosten
mehr als 30% betragen, wéare die Reparatur fir den Verkaufer mit unverhaltnisma-
Rigen Aufwendungen verbunden, sodass er einen Schadensausgleich in Geld
nach § 251 Abs. 2 BGB leisten wirde. '%® Wirtschaftlich lage namlich ein Total-
schaden vor, mit der Folge, dass nicht die Reparatur fir die Instandsetzung der
Maschine geschuldet wird, sondern nur der Wiederbeschaffungswert abziglich
des Restwertes. Der Schaden des Kaufers dirfte jedoch regelmaRig Gber diesen
Betrag hinausgehen, mit der Folge, dass der Verkaufer die Unternehmenswert-
minderung und ggf. auch einen entgangenen Gewinn gemaf § 252 BGB zu erset-
zen hatte.

3. Kausalitdt von Bilanzverletzung und Schaden

Haufig beginnen Rechtsfolgeklauseln mit der Formulierung ,ist eine abgegebenen
(Bilanz-)Garantie teilweise oder génzlich unzutreffend, ist der sich daraus erge-
bende Schaden zu ersetzen“."” Als Haftungsvoraussetzungen fur den Verkaufer
aus Bilanzgarantieverletzung missen der Tatbestand der unrichtigen Bilanzgaran-
tie erfullt sein, der Kaufer einen Schaden erlitten haben sowie eine Kausalitat zwi-
schen Unrichtigkeit der Garantie und Schaden bestehen.'®® Eine Bilanzgarantie ist
verletzt, wenn der Ersteller objektiv die Bilanzierungsnorm verletzt und ein ordentli-
cher Kaufmann den Versto3 bei pflichtgemaler Prifung hatte erkennen kénnen
(— Teil B IV. 1). Ist hingegen die objektive Richtigkeit des Jahresabschlusses im
Sinne einer harten Bilanzgarantie zugesichert, sind die objektiven Umsténde ent-

scheidend.’®® Da nicht jede Verletzung der Bilanzierungsnorm zugleich zu einer

185 Wachter, M&A-Litigation, Rn. 1532,

156 Brand, Schadensersatzrecht, § 6 Rn. 14.

157 Meyer-Sparenberg, in: Hoffmann-Becking/Gebele, Beck'sches Formularbuch Biirgerliches, Han-
dels- und Wirtschaftsrecht, Teil lll A. 16., Vertragsklausel § 6.

158 Hennrichs, NZG 2014, 1001 (1001).

159 Elsing, in: Jens Blumenberg, Matthias Schiippen, et. al., Festschrift fiir Wilhelm Haarmann, 23
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Unternehmenswertminderung fuhrt, ist zu prifen, ob sich tatsachlich ein Schaden
ergibt. Denn die Formulierung in der Rechtsklausel berechtigt eben nur zum Ersatz
,des sich daraus ergebenden Schadens®. Darliber hinaus ist zu klaren, ob die Un-
richtigkeit der Bilanzgarantie Uberhaupt ursachlich fur den Unternehmenskauf oder
zumindest fur eine fehlerhafte Preisbildung und damit fur einen Differenzschaden
war. Voraussetzung fur die Schadenskompensation ist, dass der Bilanzfehler fir
die Preisbildung relevant war, d.h. bei der Unternehmensbewertung des Kéaufers
eine Rolle gespielt hatte. Da die Bemessung des durch die Bilanzunrichtigkeit ver-
ursachten Schaden und die Darlegung der Kausalitat problematisch sind, ware zu

prufen, ob die Bilanzauffullung als Schadensersatz verlangt werden kann.'®®

lll. Bilanzauffiillungsanspruch als Rechtsfolge gemaR §§ 249 ff. BGB

1. Konzept der Bilanzauffiillung

Angenommen, ein Kaufer stellt nach dem Closing fest, dass infolge eines zu nied-
rigen Abschreibungssatzes das Anlagevermégen Uberbewertet, Vorrate nicht ver-
wertbar und Forderungen uneinbringlich sowie auf der Passivseite keine erforder-
lichen Rickstellungen fir Rechtsstreitigkeiten nicht gebildet worden sind. Dariiber
hinaus wurde bilanziell ein Gewinn zu frih realisiert. Bei einer Bilanzkorrektur wir-
den sich die Aktiva reduzieren, die Schulden steigen und damit das Eigenkapital
sinken. Da die Bilanz auch nach dem ,subjektiv-normativen* Fehlerbegriff des Bi-
lanzrechts falsch ware, ware die Bilanzgarantie des Verkaufers verletzt.’®

Auf der Rechtsfolgeseite 16st die Verletzung der Bilanzgarantie fir den Verkaufer
eine Verpflichtung zum Schadensersatz aus. Nach der Methode der Bilanzaufful-
lung hatte der Kaufer einen Schadensersatzanspruch in Héhe des nominalen Be-
trags der Bilanzunrichtigkeit'®?, der sich aus der Buchwertdifferenz des Eigenkapi-
tals beider Bilanzen ergeben wuirde. Hierfur wird der Wert jeder einzelnen Bilanz-
position aus der fehlerhaften, aber garantierten Bilanz mit dem Wert, wie er in der
Jrichtigen” Bilanz unter Beachtung der vereinbarten Bilanzierungsnormen gewe-
sen ware, verglichen. Mit der Folge, dass die ,richtige” Bilanz durch den Verkaufer

in Héhe des resultierende Differenzbetrag aus den jeweiligen Bilanzpositionen

(31).

180 Hennrichs, NZG 2014, 1001 (1005).

81 Hayn, in: Drygala/Wachter, Kaufpreisanpassungs- und Earnout-Klauseln bei M&A-Transaktio-
nen, 45 (48).

162 Weichter, NJW 2013, 1270 (1274).
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,2aufzufullen® ist."®® In diesem Sinne entspricht die Bilanzauffullung bewertungs-
technisch dem Substanzwert in Form eines Reproduktionswertes.'®* Der Sub-
stanzwert entspricht dem Betrag, der aufzuwenden ware, um ein gleichwertiges
Unternehmen, einen Unternehmensteil oder einen Vermégenswert auf der ,griinen
Wiese" zu errichten.'®® Problematisch ist, dass mit dem Substanzwert nur bilanzi-
elle Vermoégenswerte und Schulden erfasst werden. Unternehmenswertbestim-
mende Faktoren, wie z.B. Geschéfts- und Firmenwerte, Human Capital oder Kun-
denbeziehungen, finden keinen Ansatz. In der Unternehmenspraxis hat der
Substanzwert daher nur untergeordnete Bedeutung, da er auch aufgrund des feh-
lenden Zukunftsbezugs als Entscheidungsgrundlage fur einen Unternehmenskauf

regelmafig ungeeignet ist.

2. Naturalrestitution durch Bilanzauffiillung?

Der Bilanzauffullungsansatz wird GUberwiegend als Naturalrestitution begriindet. '
Fur den Schadensausgleich kommt es mithin darauf an, ob die Bilanzauffullung
zur Herstellung eines wirtschaftlich gleichwertigen Zustands ausreicht. Dies soll

anhand ausgewahlter Bilanzpositionen gepruft werden.

Grundsatzlich nimmt das Bilanzrecht keine Unterscheidung von betriebsnotwendi-
gem und nicht betriebsnotwendigem Vermdgen vor, was fir die Bemessung des
Schadens entscheidend ist. Bei verduRerbaren Gegenstanden des nicht betriebs-
notwendigen Vermdgens durfte die Bilanzauffullung zu einem adaquaten Ergebnis
fuhren, da sie auch in der Unternehmensbewertung in aller Regel mit ihrem Sub-
stanzwert angesetzt werden. Unstrittig wird ein wirtschaftlich gleichwertiger Zu-
stand durch die ,Korrektur® des unrichtigen Bilanzwertes auf der Aktivseite durch
eine Geldleistung in Héhe der Buchwertdifferenz bei einer fehlerhaften Cash-Po-
sition und bei werthaltigen Forderungen erreicht. Gleiches gilt bei Verbindlichkei-
ten auf der Passivseite, die zu einem Liquiditatsabfluss fihren und zu Unrecht nicht
bilanziert wurden.'®” Hinsichtlich des betriebsnotwendigen Vermégens ist jedoch
zu prifen, ob nicht zugleich auch eine Gesamtvermdgensminderung vorliegt, die
einen Wertausgleich nach § 251 Abs. 1 BGB erforderlich macht.

Sofern der Bilanzansatz bei Vermégensgegenstanden des Vorratsvermégens un-

richtig ist, weil die Vorrate tatsachlich nicht mehr verwertbar oder nicht vorhanden

183 Bergjan/Schéfer, DB 2016, 2587 Nr. 34.

84 Hayn, in: Drygala/Wachter, Kaufpreisanpassungs- und Earnout-Klauseln bei M&A-Transaktio-
nen, 45 (48—49).

185 Behringer, in: Ettinger/Jaques, Beck'sches Handbuch Unternehmenskauf im Mittelstand, Teil B
Rn. 31.

86 Henle, in: Drygala/W#chter, Bilanzgarantien bei M&A-Transaktionen, 189 (191).

187 Weéchter, NJW 2013, 1270 (1273); Brand, in: Drygala/Wachter, Bilanzgarantien bei M&A-Trans-
aktionen, 297 (311).
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sind, kann Naturalrestitution dadurch erreicht werden, dass sie repariert bzw. wie-
derbeschafft werden.®® Fur den Fall, dass sich die Marktgegebenheiten derart ge-
andert haben, dass kein Absatzmarkt, beispielweise aufgrund technologischen
Fortschrittes, vorhanden ist, ist dem Verkaufer eine Naturalherstellung nicht még-
lich."®® Die Bilanzauffullung wiirde lediglich zum Ersatz des Buchwertes der ,un-
brauchbaren* Vorrate fuhren. Der Erwerber ware jedoch nur restituiert, wenn der
Verkaufer nach § 251 BGB Wertersatz leistet.

Bei einer zu Unrecht bilanzierten Forderung'’? ist fraglich, ob eine Bilanzauffullung
in Héhe der Uberhéhten Aktivierung dem Gedanken der Naturalrestitution entspra-
che. Dies wirft die Fragen auf, ob der Unternehmenswert um den Wert der Forde-
rung —wie im Falle des OLG Miinchen — erhéht ware oder nur die bilanzrechtlichen
Voraussetzungen fur die Aktivierung der Forderung vorliegen wirden. Der Ansatz
einer Forderung bedeutet ihr rechtliches Bestehen, die Einbringung der eigenen
Leistung und das Fehlen von Griinden fur eine (Teil-)Wertberichtigung, jedoch kei-
nesfalls die Ubernahme des Bonitétsrisikos und die Garantie, dass die Forderung
zur Einzahlung gelangt.’" Stellt sich heraus, dass die Garantiezusage des Ver-
kaufers verletzt ist, misste er entsprechend § 249 Abs. 1 BGB Schadensersatz
leisten, wenn die Forderung in die hypothetische Gesamtvermdgensaufstellung
einflieRen wirde, sie also werthaltig ist. Dies erlaubt jedoch keine Schlussfolge-
rung darauf, dass der Betrag der Bilanzunrichtigkeit zugleich dem Betrag der Un-

ternehmenswertminderung entspricht.’"?

Bei einem Uberbewerten Gegenstand des Anlagevermdgens fuhrt die Bilanzauf-
fullung nicht immer zu einem wirtschaftlich gleichwertigen Zustand. Angenommen,
eine Maschine ist funktionsfahig, jedoch aus bilanzrechtlicher Sicht Uberbewertet,
dann entsprache das ,Bilanzbild” nicht den tatsadchlichen Umstanden. Da die Ma-
schine im Produktionsprozess verwendbar ist, erleidet der Kaufer keinen Vermé-
gensnachteil. Ein auf Basis der Eigenkapitaldifferenz zugesprochener Schadens-
ersatz hingegen wirde den Kaufer besser stellen, was dem Bereicherungsverbot
widersprache. Denkbar ware auch, dass eine als einsatzfahig garantierte Ma-
schine tatsachlich nicht funktionsfahig ware. Wirde nun die funktionsunfahige Ma-
schine in ,Natur” wiederhergestellt, stiinde sich der Kéufer schlechter, da eine nicht
im Produktionsprozess einsatzfahige Maschine sich negativ auf den Umsatz und
Ertrag des Unternehmens sowie auf den Bilanzwert niederschlagen wirde. In der

Folge wirde es beim Kaufer zu einer Gesamtvermégensminderung kommen, die

168 Wachter, M&A-Litigation, Rn. 1531,

189 Wachter, M&A-Litigation, Rn. 1532,

170 Vgl. OLG Miinchen, Urt. v. 30.03.2011 — 7 U 4226/10, BeckRS 2011 = BeckRS 2011, 07200.
171 Wechter, NJW 2013, 1270 (1275); Louven/Mehrbrey, NZG 2014, 1321 (1327).

172 Wechter, NJW 2013, 1270 (1275).
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wahrscheinlich héher als die Buchwertdifferenz des Eigenkapitals ware. Um einen
wirtschaftlich gleichwertigen Zustand zu erreichen, musste der Verkaufer die Dif-
ferenz zum hypothetischen Unternehmenswert, wie er ohne schadigendes Ereig-

nis vorliegen wirde, ausgleichen.

Abzulehnen waére ein Schadensausgleich im Wege der Bilanzauffullung bei einer
zu Unrecht nicht passivierter Ruckstellungen fur Prozesskosten. Angenommen
eine erforderliche Passivierung wirde sich spater nicht realisieren, so liegt scha-
densrechtlich zum maRgeblichen Zeitpunkt kein Vermégensschaden beim Kaufer
vor. In diesem Fall stehen das Bilanzrecht mit der a-priori-Sichtweise (Schatzun-
gen des Bilanzierenden) und das Schadensrecht mit seiner ex-post-Sichtweise
(wirtschaftliches Ergebnis) im Konflikt. Wirde nun ein Ausgleich im Wege der Bi-
lanzaufflllung der bilanzrechtlichen erforderlichen, im Ergebnis aber gerechtfertigt
unterlassenen Passivierung erfolgen, verstiel3e dies sowohl gegen die Differenz-
hypothese als auch gegen das Bereicherungsverbot. Im wirtschaftlichen Ergebnis
wlrde aufgrund des ausbleibenden Zahlungsabflusses der Unternehmenswert
durch die fehlende Passivierung im mafgeblichen Zeitpunkt nicht gemindert. Der
Kaufer wirde dann durch den Ausgleich besser gestellt werden, obgleich das Ver-
mogen nicht gemindert wére. Der Verkaufer wirde allenfalls eine Korrektur der

Bilanz schulden, da er die Beachtung der bilanziellen Normen zugesichert hat.'”®

Auch bei vorzeitiger Gewinnrealisation (i.d.R. durch Buchung einer Forderung)
ware eine Bilanzauffullung fraglich. Die Verletzung des strengen Niederstwertprin-
zips fuhrt dazu, dass die Bilanz in Héhe der unzuldssigen Gewinnrealisation falsch
und das Eigenkapital Uberhéht ist. Vom K&ufer wiirde die Periodenzuordnung be-
anstandet werden. Auch in diesem Fall steht sich die Frage, um welchen Betrag
der Unternehmenswert gemindert ist. Da die Unternehmensbewertung auf die
nachhaltige Ertragskraft des Unternehmens und nicht auf einzelne Periodenergeb-
nisse abstellt'*, durfte die Bilanzauffullung zu keinem adaquaten Schadensaus-

gleich fuhren.

Somit kann nicht grundsatzlich ausgeschlossen werden, dass durch Bilanzaufful-
lung eine Naturalherstellung auf einen ,wirtschaftlich vergleichbaren® Zustand her-
gestellt werden kann. Jedoch kann sie in bestimmten Fallen dazu fihren, dass die
Gesellschaft bzw. der Kaufer wesentlich besser gestellt wirde, als sie/er bei Ga-
rantierichtigkeit gestanden héatte. In anderen Fallen, z.B. bei einer abgeschriebe-

nen, fir die Geschaftstatigkeit wesentlichen, aber fehlenden Maschine, wiirde der

73 Brand, in: Drygala/W#chter, Bilanzgarantien bei M&A-Transaktionen, 297 (312); Wéchter, M&A-
Litigation, Rn. 1498, 1546; Hennrichs, NZG 2014, 1001 (1006); Mellert, BB 2011, 1668 (1668).
74 Hennrichs, NZG 2014, 1001 (1007).
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Ersatz der Buchwertdifferenz zu einer signifikanten Unterkompensation fiihren.'”®
Als problematisch durfte sich erweisen, wenn mehrere Bilanzpositionen gleichzei-
tig verletzt sind. In diesem Fall kann davon ausgegangen werden, dass die Bi-
lanzauffullung zu keinem zutreffenden Ergebnis fiuhrt. Dies hat einerseits den Hin-
tergrund, dass nicht alle Bilanzpositionen gleichermal3en die Ertragssituation des
Unternehmens beeinflussen und andererseits Aktiv- und Passivpositionen sich
durch Saldierung gegenseitig aufheben kénnen.'”®

3. Bilanzauffiillungsanspruch in der Rechtsprechung

Das OLG Minchen hatte sich fur die Bilanzauffillung als Naturalrestitution als
Rechtsfolgen bei einer Verletzung einer Bilanzgarantie ausgesprochen.””” Im Falle
einer unrichtigen Garantie kann der Kaufer verlangen, dass der ,Verkaufer [inner-
halb einer angemessenen Frist], den Zustand herstellt, der bestehen wiirde, wenn
die Aussage bzw. Aussagen zutreffend wéren“. Falls die Herstellung nicht fristge-
recht erfolgen wirde oder nicht méglich oder nicht zumutbar ist, kann der Kaufer
Schadensersatz in Geld verlangen. Hinsichtlich der Rechtsfolge sah das Gericht
in der Rechtsfolgeregelung zunachst einen Anspruch auf Naturalrestitution und
subsidiar, bei Unmdglichkeit oder Unzumutbarkeit der Naturalrestitution, einen
Schadensersatzanspruch vor. Im konkreten Fall sprach das OLG Minchen dem
Kéaufer einen Anspruch auf Naturalrestitution im Wege der ,Bilanzauffullung” i.H.
des Bilanzfehlers zu. Der Erwerber musse ,so gestellt werden, als wenn die For-
derung der Gesellschaft tatsédchlich zum Zeitpunkt des Vertragsabschlusses |[...]
noch vorhanden wére*. Dem Wortlaut der Klausel war nicht zu entnehmen, ob die
Naturalrestitution auch auf der Ebene des Zielunternehmens verlangt werden
durfte. Naheliegend ware daher eine Naturalrestitution beim Kaufer. Das OLG
Munchen kam nach Wirdigung der Umstande zum Schluss, dass der Kaufer vom
Verkaufer verlangen kann, die verdufllerte Gesellschaft betreffend der Bilanzposi-
tionen ,Forderung“ so auszustatten, wie es der Garantie entspricht, womit die Zah-
lung dem Zielunternehmen zugesprochen wurde. Damit wirde auf der Ebene des
Unternehmens der Zustand wiederhergestellt, der bestlinde, wenn die relevanten
Umstande so gewesen waren wie in dem ,falschen* Referenzabschluss, und dem-
entsprechend die erfolgte Bilanzierung richtig gewesen ware. Dies wirde bedeu-
ten, dass bei einer zu Unrecht aktivierten Forderung, die identische Forderung ge-
gen den gleichen Schuldner wieder begriindet werden muisste, was regelmaRig

nicht méglich ist.'”® Dies hatte nach dem Parteiwillen den Wertersatz geman § 251

75 Wachter, in: Drygala/Wachter, Kaufpreisanpassungs- und Earnout-Klauseln bei M&A-Transakti-
onen, 1 (13).

176 Bergjan/Schéfer, DB 2016, 2587, Nr. 36-37.

177 OLG Miinchen, Urt. v. 30.03.2011 — 7 U 4226/10, BeckRS 2011 = BeckRS 2011, 07200.

178 WeiBhaupt, BB 2013, 2947 (2953).
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Abs. 1 BGB zur Folge haben missen, Jedoch sah das OLG Miinchen in der Wie-
derherstellung der identischen Forderung eine Uberdehnung der Naturalrestitu-
tion, mit der Folge, dass die Gesellschaft gegen den Verkaufer einen Zahlungsan-
spruch in Hohe der fehlgebuchten Forderung hat. Hiermit dirfte jedoch eine
Uberdehnung des Parteiwillens gegeben sein, da die Vertragsparteien gerade bei
Unmadglichkeit subsididar Schadensersatz in Geld vereinbart hatten. Indem das
OLG Munchen der Gesellschaft auf Basis der Naturalrestitution einen Ausgleich in
Hohe der nicht mehr bestehenden Forderung zusprach, nahm es Bilanzauffullung
vor. Die Entscheidung des OLG Munchen wird im Schrifttum'”® als kritisch erach-
tet, da der Schaden nicht in der bloRen Differenz zwischen der tatsédchlichen und
hypothetischen Bilanzposition besteht. Wiinschenswert ware gewesen, dass das
OLG Muinchen die Werthaltigkeit der Forderung gepriift und den Schaden auf Kau-

ferebene anhand des Gesamtvermégensvergleichs bemessen hatte.

Anders als in dem vorgenannten Urteil sprach sich das OLG Frankfurt a.M. gegen
die Bilanzaufflillung als Rechtsfolge aus, wenngleich es im wirtschaftlichen Ergeb-
nis eine Bilanzaufflllung (mit einem zusétzlichen Abschlag) vornahm.® In dem
streitgegenstandlichen Verfahren hatten die Parteien fir den Fall, einer unzutref-
fenden Garantie vereinbart, dass ,die Kaduferin durch Schadensersatz in Geld so
zu stellen sei, wie sie oder die Gesellschaft stehen wiirde, wenn die entsprechende
Gewadhrleistung zutreffend wére“."®" Diese an §§ 249 ff. BGB angelehnte Formu-
lierung legt das OLG Frankfurt a.M. in der Hinsicht aus, dass der Erwerber auf
Grund der Bilanzgarantie so zu stellen sei, als ,wére es ihm bei Kenntnis der wah-
ren Sachlage gelungen, den Unternehmenskaufvertrag zu einem glinstigeren
Kaufpreis abzuschlieBen“.'®? Obgleich die Parteien vereinbart hatten, dass bei Ver-
letzung einer Garantie das positive Interesse zu ersetzen sei, sprach das OLG
Frankfurt a.M. damit dem Kéaufer den Ersatz des negativen Interesses bzw. Ver-
trauensschadens zu.'® Es stellt den Kaufer so, als wenn er die Unrichtigkeit der
Bilanzgarantie gekannt und den Vertrag zu glnstigeren Konditionen héatte ab-
schlieRen kdénnen. Der Schaden bestehe mithin ,in dem Minderwert, d.h. in der
Wertdifferenz zu dem hypothetisch erzielten niedrigeren Kaufpreis‘'®. Durch das
Abstellen auf einen hypothetischen Minderkaufpreis stellt das Gericht den Kaufer
s0, als hatte er die Unrichtigkeit der Bilanzgarantie erkannt und einen glnstigeren

Kaufpreis erzielt. Dabei stlitze es seine Entscheidung auf ein Urteil des BGH zur

179 Elsing, in: Jens Blumenberg, Matthias Schiippen, et. al., Festschrift fir Wilhelm Haarmann, 23
(39).; WeiBhaupt, BB 2013, 2947 (2953); Hennrichs, NZG 2014, 1001 (1006).

180 OLG Frankfurt a. M., Urt. v. 7.5.2015 — 26 U 35/12, NZG 2016, 435 (439) Rn. 82

181 OLG Frankfurt a. M., Urt. v. 7.5.2015 — 26 U 35/12, NZG 2016, 435 (435).

182 OLG Frankfurt a. M., Urt. v. 7.5.2015 — 26 U 35/12, NZG 2016, 435 (438) Rn. 73.

183 \gl. Wichter, in: Drygala/Wachter, Kaufpreisanpassungs- und Earnout-Klauseln bei M&A-Trans-
aktionen, 1 (17-18).

184 OLG Frankfurt a. M., Urt. v. 7.5.2015 — 26 U 35/12, NZG 2016, 435 (438) Rn. 74
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Haftung aus c.i.c., das den Ersatzanspruch auf die Differenz zwischen dem tat-
sachlichen und bei korrekter Bilanzierung angemessenen Kaufpreis abstellte.'s®
Unbeachtet lieR das OLG Frankfurt a.M. die Entscheidung desselben Zivilsenates
des BGH, wonach das positive Interesse bei Verletzung einer Bilanzgarantie zu

ersetzen sei, das sich an der Unternehmenswertminderung orientiert.'s®

Damit widersprach das OLG Frankfurt a.M. der erstinstanzlichen Entscheidung,
die eine Schadensbemessung im Wege der Bilanzauffullung vorsah: ,Soweit das
Landgericht (Limburg a.d.L.) seiner Schadensberechnung den jeweiligen Diffe-
renzbetrag zugrunde gelegt hat, der sich bei den beanstandeten Positionen aus
einem Vergleich des in der Bilanz angesetzten Wertes zu dem vom Sachverstén-
digen ermittelten Wert ergibt, wird diese Berechnung den vertraglichen Vereinba-
rungen der Parteien nicht gerecht.“'®” Zur Begriindung der Schadensberechnung
fuhrt das Gericht an, dass ,unter Beriicksichtigung des Umstandes, dass eine sol-
che Bilanzgarantie letztlich die fiir die Kaufentscheidung und insbesondere fiir die
Kaufpreisfindung maBgeblichen Faktoren verbindlich festlegt'®. Hier verkennt
das Gericht, dass eine Bilanzgarantie nicht die Kaufentscheidung alleinig aus-
schlaggebend sein kann, sondern eine von einer Vielzahl an Entscheidungskrite-
rien fur den Unternehmenskauf ist, wie es spater selbst feststellt.’®® Das OLG
Frankfurt unterlasst indes, festzustellen, wie der Kaufer den Kaufpreis ermittelt hat
und wie sich die Unternehmenswertminderung auf den Kaufpreis ausgewirkt
hatte.'*® Dem Kaufer sprach das OLG Frankfurt a.M. durch richterliche Schatzung
gemal § 287 ZPO Schadensersatz im Sinne der Bilanzauffullung zu. Eine ertrags-
orientierte Unternehmensbewertung hielt das Gericht mit der Begriindung fir un-
beachtlich, weil sich der Bilanzfehler, der Gegenstand der Bilanzgarantie ist, nur
auf einen einzelnen Jahresabschluss bezieht. In der Konsequenz fihrt die Miss-
achtung der Bewertungspraxis bei Unternehmenstransaktionen letztlich zur Bi-

lanzauffullung.

Wahrend das OLG Minchen in der zu beurteilenden Rechtsfolge vorrangig Natu-
ralrestitution und subsididr Schadensersatz in Geld zu entscheiden hatte, war beim
OLG Frankfurt a.M. der Anspruch auf ,Schadensersatz in Geld* gerichtet. Somit
bleibt die Frage ungeklart, ob insoweit anders zu entscheiden gewesen ware,
wenn der Anspruch vorrangig auf Naturalrestitution gerichtet gewesen wére. Im

Ergebnis nahmen beide Gerichte Bilanzaufflllung vor. Dartiber hinaus hat sich das

185 BGH, Urt. v. 25.5.1977 — VIII ZR 186/75, NJW 1977, 1536.

18 BGH, NZG, 2006, 590 (593); Mehrbrey/Hofmeister, NZG 2016, 419 (421).

87 OLG Frankfurt a. M., Urt. v. 7.5.2015 — 26 U 35/12, NZG 2016, 435 (438) Rn. 72.
188 OLG Frankfurt a. M., Urt. v. 7.5.2015 — 26 U 35/12, NZG 2016, 435 (438) Rn. 73.
189 OLG Frankfurt a. M., Urt. v. 7.5.2015 — 26 U 35/12, NZG 2016, 435 (439) Rn. 81.
190 Mehrbrey/Hofmeister, NZG 2016, 419 (421).
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OLG Frankfurt a.M. mit drei zentralen Aspekten bei der Verletzung von Bilanzga-
rantien auseinandergesetzt: auf der Tatbestandsseite mit den Voraussetzungen
einer objektiven Bilanzgarantie und auf der Rechtsfolgeseite mit dem zu ersetzen-
den Interesse sowie der Schadensbemessung mittels Bilanzaufflllung.’" Weder
die Auslegung der Bilanzgarantie des OLG Muinchen noch des OLG Frankfurt a.M.
Uberzeugten, sondern fihrten zu einer Haftungsausweitung des Verkaufers. Da
aufgrund der Rechtsprechung des BGH davon ausgegangen werden kann, dass
auch bei Bilanzgarantieverletzung das positive Interesse zu ersetzen ist, wére die
Entscheidung des OLG Frankfurt a.M. korrekturbedurftig. Zweifellos zuzustimmen
ist der Absage an die Schadensberechnung mittels Bilanzaufflllung als nicht inte-
ressensgerecht. Da das OLG Frankfurt a.M. Uber die Auslegung von Vertragsklau-
seln, die in der Unternehmenspraxis in vergleichbarer oder ahnlicher Formulierung
verwendet werden, zu entscheiden hatte, ware eine Zulassung zur Revision beim

Bundesgerichtshof zu begriiRen gewesen.

4. Stellungnahme

Die Bilanzauffullung geht davon aus, dass der als Rechtsfolge zu gewahrende
Geldbetrag identisch mit der Betrag der Garantieunrichtigkeit ist.'®? Grundsatzlich
ist ihre Anwendung auf ,vorhandene* Bilanzpositionen begrenzt, womit aulerbi-
lanzielle, aber bewertungsrelevante Einflussfaktoren bei der Bemessung des
Schadensersatzes unberlicksichtigt bleiben.'®®* Des Weiteren handelt es sich bei
der Bilanzauffillung um einen relativ einfachen und in der Praxis gut handhabba-
ren Ansatz zur Schadensberechnung, bei welchem dem Kaufer eine Ausgleich-
zahlung im Verhaltnis 1:1 in Héhe der Eigenkapitalminderung als Schadensersatz
zugesprochen wird.'** Kritiker lehnen die Bilanzauffullung im Wege der Naturalre-
stitution ab und fordern eine Entschadigung in Geld, basierend auf einer Unterneh-
mensbewertung.'®® Wachter zufolge, stehe der Bilanzauffullungsansatz ,auf
KriegsfuR“ mit dem Schadensrecht'®® und beruhe auf einem Denkfehler. Er kon-
statiert, dass eine Ersatzleistung in Héhe der Eigenkapitalminderung nicht aus den
§§ 249 ff. BGB hergeleitet werden kann. Zwar kénnen die Eigenkapitaldifferenz

und der Schadensersatz in Geld ausgedriickt werden, jedoch sei die Eigenkapital-

191 Wéchter, BB 2016, 712 (714).

192 Wichter, M&A-Litigation, Rn. 1494,

193 Brand, in: Drygala/Wachter, Bilanzgarantien bei M&A-Transaktionen, 297 (310).

194 BGH, Urt. v. 10.2.1999 — VIII ZR 70/98, Rn. 20 - JurionRS 1999, 18880; Semler, in: Holters,
Handbuch Unternehmenskauf, Teil VII Rn. 249, 251; Braunschweig, DB 2002, 1815 (1815); King,
Die Bilanzgarantie beim Unternehmenskauf, Rn. 376; Hilgard, ZIP 2005, 1813 (1816); Hilgard,
BB 2013, 937 (938, 941f.)
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Kaufpreisanpassungs- und Earnout-Klauseln bei M&A-Transaktionen, 1.
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differenz mit der Fragestellung, um wie viel die Garantie falsch ist, der Tatbe-
standsseite zuzuordnen. Damit sei die Buchwertdifferenz lediglich der haftungsbe-
grindende Umstand bei Garantieverletzung zum Stichtag. Der Schadensersatz
hingegen sei der Rechtsfolgeseite zuzuordnen, wobei jedoch im Rahmen der Pri-
fung nach § 249 Abs. 1 BGB festzustellen ist, ob ein kausaler Zusammenhang mit
der Bilanzverletzung besteht und wenn ja, in welcher Hohe.'®” Zudem sei eine Na-
turalrestitution nicht durch Aufflllen einer anderen Bilanzposition, ndmlich dem
Guthaben bei Kreditinstituten i.S.v. § 266 Abs. 2 B. IV HGB, erreichbar.'®® Ebenso
ist fr Hilgard eine Naturalrestitution unméglich, da eine Wiederherstellung eines
Buchwertzustandes auf einen in der Vergangenheit liegenden Stichtag ausge-
schlossen sei.'® Auch nach Auffassung des Bundesgerichtshofs ist die Bilanzauf-
fullung nicht interessensgerecht, indem er entschied, dass der dem Kéaufer zu er-
setzende Schaden nicht dem Betrag der Bilanzunrichtigkeit entspricht.?®® In dem
streitgegenstandlichen Verfahren hatte der Bundesgerichtshof dariber zu urteilen,
welcher Schaden bei Verschulden bei Vertragsverhandlung (c.i.c.] aufgrund un-
richtiger Angaben des Verkaufers erstattungsfahig sei. Hierzu fihrte der Bundes-
gerichtshof aus, dass ,fiir die Bewertung von Gesellschaftsanteilen an einem Un-
ternehmen durch einen Kaufinteressenten u.U. vielschichtige Erwédgungen -
Substanzwert, Ertragswert, Méglichkeit eines giinstigen unternehmerischen Ein-
satzes im eigenen Betriebsverbund des Kaufers — mal3gebend (seien], die kei-
neswegs immer in dem bilanzméRig ausgewiesenen Gewinn oder Verlust ihren
Niederschlag [fanden].“?®' Damit widersprach der Bundesgerichtshof dem Beru-
fungsgericht, indem es den ,Bilanzauffiillungsbetrag” als Schadensersatz zuriick-
wies, da ,der Schaden nicht [in] der bloBen Differenz zwischen dem bilanzmal3ig
ausgewiesenen Gewinn und dem tatséchlichen Verlust* liegt.

Die Bilanzaufflllung fuhrt nur dann zu einer Naturalrestitution, wenn der Schaden
auf einen Substanzerhalt begrenzt ist. Sofern der Schaden sich beim Kaufer dau-
erhafter in einer Minderung der Zahlungsiberschiisse und damit auch im Unter-
nehmenswertes niederschlagt, wird der Kaufer regelmagig nicht in einen vergleich-
baren wirtschaftlichen Zustand versetzt, der bestehen wiirde, wenn der Verkaufer
sein Garantieversprechen erfilllt hatte, wie es die Naturalrestitution fordert. Letzte-
res fuihrt dazu, dass der Bilanzaufflllungsansatz dann nicht mit den Prinzipien des

Schadensrechts gemaR §§ 249 ff. BGB vereinbar ist.?%? Insbesondere verletzt die

197 Wichter, NJW 2013, 1270 (1273-1274).

198 Wachter, M&A-Litigation, Rn. 1507.

199 Hilgard, BB 2013, 937 (939).

200 BGH, Urt. v. 25.5.1977 — VIII ZR 186/75, NJW 1977, 1536.

201 BGH, Urt. v. 25.5.1977 — VIII ZR 186/75, NJW 1977, 1536 (1538) unter 2e).

202 Wichter, in: Drygala/Wéchter, Kaufpreisanpassungs- und Earnout-Klauseln bei M&A-Transakti-
onen, 1 (11-13).
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Bilanzauffullung das geschutzte Interesse des Kaufers in einen bestimmten Unter-
nehmenswert, den der Kaufer durch den Kaufpreis zu zahlen bereit war.2°®> Somit
ist der Naturalrestitution im Wege der Bilanzauffullung regelméaRig eine Absage als
Rechtsfolge bei Verletzung von Bilanzgarantien zu erteilen. Inwieweit die Recht-
sprechung bei Garantieverletzung der Entscheidung des Bundesgerichtshofs folgt,
ist ungeklart. Soweit die Vertragsparteien eine Schadensbemessung im Sinne ei-
ner Bilanzaufflllung anstreben, sollte dies im Unternehmenskaufvertrag ausdriick-

lich verlangt werden.24

IV. Fallstudie: Rechtsfolge bei Verletzung von Bilanzgarantien

Nach § 4 hat die Verkauferin der Kauferin bzw. der Gesellschaft Schadensersatz
zu leisten, sofern eine von der Verkauferin Ubernommene Gewahrleistung, hier
Bilanzgarantie nach § 3, unzutreffend sein sollte. Die Kauferin bzw. die Gesell-
schaft soll so gestellt werden, wie sie stehen wiirde, wenn die Gewéahrleistung zu-
treffend ware (Naturalrestitution, § 249 Abs. 1 BGB). Der Kaufer klagt auf Scha-
densersatz in Hoéhe von 500.000 €. Unter §4 hat der Verkdufer zunachst
Schadensersatz durch Naturalrestitution und, soweit Naturalrestitution nicht még-
lich oder nicht geniigend ist, ,Schadensersatz in Geld” zu leisten. Bei der vorzeiti-
gen Gewinnrealisation von 50.000 € sind aufgrund der fehlerhaften Periodenzu-
ordnung die Bilanz und auch das Eigenkapital Uberhéht ausgewiesen. Gleichzeitig
ist eine Wiederherstellung der Umsatzforderung gegentber demselben Kunden
unmdéglich (A 50.000 €). Bei der zu Unrecht nicht passivierten Rickstellung fur
Prozesskosten von 25.000 € liegt schadensrechtlich kein Vermégensschaden
beim Kaufer vor, da sich das Risiko nicht realisiert hat. Tatsachlich hat die pflicht-
widrige Aktivierung von Entwicklungskosten fur eine kundenspezifische Software
im Anlagevermégen zu einer Erhéhung des operativen Ergebnisses (EBIT) ge-
fuhrt, was auch langfristig zu einem geringeren EBIT fuhrt (A 50.000 €). Die Héhe
des EBIT war fur die ASS SARL fur den Unternehmenswertes bestimmend und
damit fur die Kaufpreisbildung relevant, womit die Vermdgenslage des Kaufers be-
eintrachtigt ist. Geschuldet wird die Summe, um die das Vermégen des Kaufers
verringert ist, Wertausgleich gemaR § 251 BGB. Der Umfang des Schadens ergibt
sich aus der Differenz der Vermdgenslage vor und nach dem schadigenden Ereig-
nis. Nach der Bilanzaufflllung wirde dem Kaufer eine Ausgleichszahlung im Ver-
héltnis 1:1 in Héhe der Eigenkapitalminderung als Schadensersatz zugesprochen.
Die EL GmbH hat unter § 3 ein Eigenkapital von 525.000 € zugesichert. Nach Be-

203 WeiBhaupt, BB 2013, 2947 (2953).
204 Kastle/Oberbracht, Unternenmenskauf - Share Purchase Agreement, S. 182.
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rechnung des Gutachters betragt das Eigenkapital zum mafigeblichen Stichtag tat-
sachlich 437.500 € (= Grundkapital 25.000 € + Gewinnrucklagen 350.000 € + Jah-
restberschuss 262.500 € ./. Ausschittung 200.000 €), wonach der Verkaufer an
den Kaufer Schadensersatz von 87.500 € zu leisten hatte. Der vom Gericht be-
stellte Gutachter bestimmt den Wert des Unternehmens ohne schadigende Ereig-
nisse auf 1,8 Mio. €. Das Gericht lehnte eine Bilanzauffullung ab, da der Schaden
nicht aus der blof3en Differenz zwischen dem bilanzmaRig ausgewiesenen Gewinn
und dem tatsachlichen Gewinn, wie er richtig auszuweisen gewesen ware, zu er-
mitteln sei. Hingegen nahm es eine Schatzung nach § 287 ZPO vor, welcher Un-
ternehmenswert bei der verringerten Ertragslage, unter Beriicksichtigung der feh-
lerhaften Periodenzuordnung und der ,fehlerhaften Bilanz* angemessen ware. Die
Vermoégenslage des Kaufers sei um 200.000 €, d.h. um 50.000 € langfristig redu-
ziertes EBIT multipliziert mit dem Vervielfaltiger von 4, sowie dem Einmaleffekt aus
der fehlerhaften Periodenzuordnung von 50.000 € reduziert. Im Ergebnis sprach
das Gericht der ASS SARL einen Schadensersatzanspruch von 250.000 € zu.

V. Gestaltungsempfehlung fiir Rechtsfolgeklauseln

Es konnte gezeigt werden, dass auch die Regelungen auf der Rechtsfolgeseite
eindeutiger Formulierung bedurften. Dies betrifft sowohl die Frage, welche Rechts-
folge bei Verletzung der Bilanzgarantie die Vertragsparteien anstreben, als auch
die, ob eine Regelung wie die Schadensberechnung zu erfolgen hat. Der Kaufer
kann aufgrund der Rechtsprechung und der Literatur nicht grundséatzlich davon
ausgegangen, dass er Naturalrestitution gemaR § 249 Abs. 1 BGB bei einer Ga-
rantieverletzung verlangen kann.?%® Strebt ein Kaufer Schadensersatz mittels Na-
turalrestitution als Rechtsfolge an, sollte der Unternehmenskaufvertrag eine ent-
sprechende Formulierung enthalten. So kénnte eine zwischen den Vertrags-
parteien ausgewogene Rechtsfolgeklausel lauten:
,Ist eine der in [...] enthaltenen Garantien des Verk&ufers unrichtig oder verletzt der Verkaufer
eine Verpflichtung aus diesem Vertrag, hat der Verkaufer der Kéuferin oder der Gesellschaft alle
dadurch entstehenden Schaden nach Mallgabe des [...] in Geld zu ersetzen. Die Kauferin hat
dem Verkaufer jedoch zunachst die Gelegenheit zu geben, unverziglich, spatestens jedoch in-
nerhalb von 30 Tagen, nach der Anzeige des Anspruchs den Zustand herzustellen, der bestiinde,
wenn die Garantie zutreffend gewesen ware (Naturalrestitution, § 249 Abs. 1 BGB); dies gilt nicht,

soweit die Herstellung des vertragsgemafRen Zustands nicht méglich oder vom Verkaufer verwei-
gert worden ist.“206

205 Schéne/Uhlendorf, in: Drygala/Wichter, Bilanzgarantien bei M&A-Transaktionen, 253 (264).
206 \/gl. Meyer-Sparenberg, in: Hoffmann-Becking/Gebele, Beck'sches Formularbuch Biirgerliches,
Handels- und Wirtschaftsrecht, Teil lll A. § 18, Musterklausel § 8.
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Bei einem zeitlichen Auseinanderfallen von Signing und Closing sind zur Risiko-
absicherung des Kaufers Regelungen zum Verhalten des Verkaufers erforderlich,
um Manipulationen vorzugreifen und den Unternehmenswert abzusichern:
,Der Verkaufer steht dafir ein, dass die Gesellschaft ihre Geschéfte bis zum Ubergangsstichtag
nur in Ubereinstimmung mit der in der Vergangenheit gelibten Praxis und im Rahmen der ge-
wohnlichen und ordnungsgemafien Geschéaftstatigkeit filhrt, soweit nicht der Kaufer zuvor Aus-
nahmen hiervon schriftlich zugestimmt hat. Der Verk&ufer steht dem K&ufer ferner dafir ein, dass
alle MaRnahmen unterlassen werden, die das Interesse des Kéufers an der ordnungsgemafien
Fortfiihrung des Geschéftsbetriebes der Gesellschaft beeintrachtigen kénnten. 207
Grundsatzlich sieht das gesetzliche Schadensrecht eine unbeschrankte Haftung
des Schadigers vor. Ein pauschaler Hinweis auf die Anwendung von §§ 249 ff.
BGB hatte zur Folge, dass der Verkaufer verpflichtet ware, dem Kaufer entspre-
chend der Differenzhypothese Schadensersatz zu leisten. Dies wird bei Unterneh-
menstransaktionen als nicht sachgerecht angesehen, da neben den Garantien des
Verkaufers auch andere Reglungen zu Gunsten des Kaufers vereinbart werden.2%
Die Vertragsparteien sind daher gehalten, zunachst den ersatzfahigen Schaden
zu definieren. Zudem empfiehlt es sich, auch die Methode, nach der im Schadens-
fall der Schaden berechnet werden soll, aufzunehmen, wobei méglichst auch die
Bewertungsfaktoren zur Bestimmung des Unternehmenswertes (— Teil 2 D I1V.)
festgeschrieben werden sollten.?®® Soweit die Vertragsparteien einen Fixpreis
ohne Anpassungsmadéglichkeit vereinbart haben, ist eine Dokumentation Uber die
Entwicklung des Unternehmenswerts (und damit auch der Kaufpreisfindung) im
Verhandlungsverlauf unerlasslich. Andernfalls riskieren die Vertragsparteien bei
gerichtlichen Auseinandersetzungen eine Schatzung gemal § 287 ZPO:
,Ersatzfahige Schaden im Sinne des [...] sind alle der betreffenden Vertragspartei entstehenden
angemessenen Kosten und Aufwendungen, Verbindlichkeiten und sonstigen nach den §§ 249 ff.
BGB zu ersetzenden Schaden, mit Ausnahme von entgangenem Gewinn und Minderungen des
Werts der erworbenen Anteile oder des Unternehmens.“?"°
Im Interesse des Verkaufers liegt der Ausschluss mittelbarer Schaden und insbe-
sondere der Folgeschaden und des entgangenen Gewinns nach § 252 BGB. Hin-
gegen ist aus Sicht des Kaufers eine Begrenzung der Haftung des Verkaufers auf
unmittelbare Schaden (z.B. Bilanzgarantieverletzung zum Zustand einer Maschine
oder die Héhe der Verbindlichkeiten bei einem Rechtsstreit) kaum annehmbar, da
haufig solche Schaden die Ertragskraft des Unternehmens schmalern und damit

207 Jaques, in: Ettinger/Jaques, Beck'sches Handbuch Unternehmenskauf im Mittelstand, Teil D Rn.
101.

208 Meyer-Sparenberg, in: Meyer-Sparenberg/Jackle, Beck'sches M&A-Handbuch, Rn. 65.

209 Bergjan/Schéfer, DB 2016, 2587 Nr. 39.

210 \gl. Meyer-Sparenberg, in: Hoffmann-Becking/Gebele, Beck'sches Formularbuch Biirgerliches,
Handels- und Wirtschaftsrecht, Teil lll A. § 18, Musterklausel § 8.
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die Kaufpreisberechnung bertihren.?'" Auch sollte im Rahmen der Schadensermitt-
lung eine doppelte Bericksichtigung von Umstanden, die zum Ersatz verpflichten,
soweit sie in der Unternehmensbewertung bzw. bilanziell Berlicksichtigung gefun-
den haben, ausgeschlossen werden:
,Eine Haftung der Verkauferin ist ausgeschlossen, soweit fir den betreffenden Sachverhalt im
Stichtagsabschluss [oder Jahresabschluss, Anm. d. Verf.] Einzelwertberichtigungen, Verbindlich-
keiten oder Riickstellungen ausgewiesen und diese bei der Berechnung des Kaufpreises gemaf
[...] berticksichtigt sind; und die Umstande, welche die Unrichtigkeit der Garantie begriinden, der
Ké&uferin bei Abschluss dieses Vertrages bekannt sind.“ 2'2
Von erheblicher praktischer Relevanz fir die Haftungsbegrenzung des Verkaufers
ist die Kenntnis des Kaufers bei Vertragsabschluss. Nach § 442 Abs. 1 BGB haftet
der Verkaufer wegen eines Mangels bei Vertragsabschluss, sofern er ihn kannte
oder ihm infolge grober Fahrlassigkeit nicht kannte. Umsténde einer Bilanzgaran-
tieverletzung, die der Kaufer bei Vertragsabschluss kannte, kénnen nicht mehr ver-
wendet werden, es sei denn, der Verkaufer hat einen Mangel arglistig verschwie-
gen. Wurde bisher davon ausgegangen, dass bei vertraglich vereinbarten selbst-
sténdigen Garantien § 442 Abs. 1 BGB auch ohne ausdrickliche Bezugnahme zur
Anwendung kommt, hat das OLG Frankfurt a.M. entschieden, dass bei Ausschluss
der gesetzlichen Regelung uber die Gewahrleistung gerade § 442 BGB keine Gel-
tung haben soll.2'® Der Verkaufer sollte daher darauf drangen, dass § 442 Abs. 1
BGB zur Anwendung kommt und ausdriicklich im Kaufvertrag regeln. Da der Kau-
fer hingegen bestrebt sein wird, dass gerade § 442 BGB ausgeschlossen wird,
kénnte ein Kompromiss lauten:
~LAnspriche der Kauferin aus [...] wegen Unrichtigkeit einer der in [...] enthaltenen Garantien sind
ausgeschlossen, wenn die Tatsachen, welche die Unrichtigkeit einer Garantie begriindet, der
Kauferin oder ihren Beauftragten vor Abschluss dieses Vertrages, insbesondere im Rahmen der
von der Kauferin durchgefiihrten Unternehmensprifung, schriftlich offengelegt sind, vorausge-
setzt, (i) die Offenlegung ist im Zeitpunkt des Abschlusses dieses Vertrages in allen wesentlichen
Punkten zutreffend und nicht irrefiihrend und (ii) die Unrichtigkeit der Garantie ist hieraus fur einen
mit dem Inhalt dieses Vertrages vertrauten Dritten ohne weitere Nachforschungen offenkun-
dig.“214
SchlieBlich sollten Umstande, die zu einer Verletzung mehrerer Garantien fihren,
nur einmal zum Ersatz des Schadens berechtigen. Zudem sollte der Verkaufer da-
rauf achten, dass bei Ersatzleistungen durch Dritte, z.B. Versicherungen, Scha-

densersatzanspriche gegen ihn ausscheiden, ebenso solche Anspriiche, die auf

21 Meyer-Sparenberg, in: Hoffmann-Becking/Gebele, Beck'sches Formularbuch Birgerliches, Han-
dels- und Wirtschaftsrecht, Teil lll A. 16 Anm. 48.

212 Meyer-Sparenberg/Jéckle (Hrsg.), Beck'sches M&A-Handbuch, Teil lll A. 16., Musterklausel § 6.

213 OLG Frankfurt a. M., Urt. v. 7.5.2015 — 26 U 35/12, NZG 2016, 435 (438) Rn. 70; Jaques, in:
Ettinger/Jaques, Beck'sches Handbuch Unternehmenskauf im Mittelstand, Teil D Rn. 347.

214 Meyer-Sparenberg, in: Hoffmann-Becking/Gebele, Beck'sches Formularbuch Biirgerliches, Han-
dels- und Wirtschaftsrecht, Teil lll A. § 18, Musterklausel § 8.
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einer Verletzung der Schadensminderungspflicht (§ 254 BGB) seitens des Kaufers
zurlckzufiihren sind. Zum Schutz gegen unkalkulierbare oder nicht bekannte Risi-
ken, z.B. Pensionsrickstellungen oder Umweltschaden, eignen sich fiir den Kaufer
Freistellungsklauseln.?'® Dartiber hinaus haben sich aus der angloamerikanische
Vertragspraxis spezielle Regelungen zur weiteren Haftungsbegrenzung fur den
Verkaufer etabliert. Im Interesse des Verkaufers sind angemessene Begrenzun-
gen in Form von Begrenzung de-minimis-Klauseln, caps, baskets, floors und Haf-
tungshochstgrenzen zu vereinbaren.?'® Insbesondere der Haftungsobergrenze
kommt besondere Bedeutung zu, da sich der Haftungsfall wie ein negativer Kauf-
preis auswirken kann, der nicht nur den Verlust des Kaufpreises sondern auch zu
daruber hinausgehenden Zahlungsverpflichtungen fihren kann.?'” Zur zeitlichen
Beschrankung der Einstandspflicht des Verkaufers eignen sich mafigeschneiderte

Verjahrungsfristen von zwei bis drei Jahren.?'®

VI. Zwischenergebnis

Als Rechtsfolge vereinbaren die Vertragsparteien In der Regel, dass fir den Fall
einer (Bilanz-)Garantieverletzung der Kaufer so zu stellen ist, wie er stiinde, wenn
das schadigende Ereignis nicht eingetreten ware (Naturalrestitution, § 249 Abs. 1
BGB). Dabei muss nicht der identische Zustand hergestellt werden (,der bestehen
wirde®), sondern es reicht, wenn ein ,wirtschaftlich gleichwertiger Zustand* er-
reicht wird. Die Frage, welches Interesse bei Verletzung von Bilanzgarantien zu
erflllen, ist richtet sich nach dem ,zum Ersatz verpflichtenden Umstand®. So hat
der BGH entschieden, dass in Fallen der Garantiehaftung das positive Interesse
zu ersetzen ist. Obgleich die Rechtsprechung kein einheitliches Bild zeichnet, ob
der Vorrang der Naturalrestitution bei Bilanzgarantieverletzung Beriicksichtigung
findet, wird dies im juristischen Schrifttum angenommen. So formuliert es Brand
sehr akzentuiert, dass es sich um ein ,Scheinproblem” handle, dessen Ursache in
der Fortschreibung ,eines unsauberen Umgangs mit §§ 249 BGB" liege.?'® Regel-
maRig problematisch ist die Schadensberechnung. Die Bilanzauffillung als ,Dau-
menregel“ stellt keine adaquate Rechtsfolgeregelung dar, da sie regelmaRig zu
keinem wirtschaftlich sinnvollen Schadensersatz fuhrt. Fir den Kaufer besteht ein
Ausgleichsinteresse, wenn die Bilanzverletzung zu einer nachhaltigen Verringe-
rung der Uberschiisse filhrt und damit eine Reduzierung des Unternehmenswertes

zur Folge hat. In der jingsten Rechtsprechung ist das Urteil des OLG Frankfurt

215 Holzapfel/Péllath/Engelhardt u. a., Unternehmenskauf in Recht und Praxis, Rn. 868, 952 ff.

216 paefgen/Wallisch, in: Drygala/Wachter, Bilanzgarantien bei M&A-Transaktionen, 205 (222).

217 Jaques, in: Ettinger/Jaques, Beck'sches Handbuch Unternehmenskauf im Mittelstand, Teil D Rn.
361-362.

218 Meyer-Sparenberg, in: Meyer-Sparenberg/Jéckle, Beck'sches M&A-Handbuch, Rn. 118.

218 Brand, in: Drygala/Wichter, Bilanzgarantien bei M&A-Transaktionen, 297 (307).
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a.M. hervorzuheben, das sich mit den Voraussetzungen einer objektiven Bilanz-
garantie, dem zu ersetzenden Interesse sowie der Schadensbemessung mittels
Bilanzauffullung beschéaftigt hat. Eine Revision beim BGH wére im Hinblick auf die
Rechtsentwicklung wiinschenswert gewesen, da die verwendeten Vertragsklau-
seln in der M&A-Praxis gebrauchlich sind.

D. Kaufpreisanpassungsklauseln bei Verletzung von Bilanzgarantien
l. Vertragliche Kaufpreisanpassungsklauseln
1. Begriff und Funktionsweise

Der Kaufpreis eines Unternehmens ist regelmaRig ein Ergebnis von Vertragsver-
handlungen, wobei sich die Vertragsparteien zur Kaufpreisfindung der verschiede-
nen Verfahren der Unternehmensbewertung?® bedienen. Zwar wird im Zuge von
Verhandlungen teilweise das Bewertungskalkil der Vertragsparteien zur Unter-
mauerung des Kaufpreises offengelegt, eine ausdriickliche Beriicksichtigung des
Bewertungskalkils dirfte sich aber nur in den seltensten Fallen in den Unterneh-
menskaufvertragen wiederfinden.??' Die Grundlage fur die Unternehmensbewer-
tung des Kaufers ist typischerweise der letzte geprifte Jahresabschluss des Ziel-
unternehmens. Anderungen seit dem letzten Stichtag sind zum Zeitpunkt des
Signing/Closing nicht reflektiert und werden in der Praxis durch Aufstellung einer
Stichtagsbilanz bertcksichtigt. Nicht selten vereinbaren die Vertragsparteien da-
her einen vorlaufigen Kaufpreis, wahrend die finale Festlegung unter Anwendung
eines Kaufpreisanpassungsmechanismus erfolgt. Damit erlauben Kaufpreisanpas-
sungsmechanismen eine realitdtsnahe Gestaltung des Kaufpreises, wenn die Par-
teien keinen Festkaufpreis — wie beim ,Locked-Box“-Kauf — vereinbaren.

Bei einer echten Kaufpreisanpassungsklausel vereinbaren die Parteien im Anteils-
und Ubertragungsvertrag einen Ausgangspreis (,Base Price®), der in der Regel
dem sog. Firmenwert (,Enterprise Value“) entspricht. Dieser Base Price ist auch
haufig der sog. Transaktionspreis, mit welchem die Transaktion in der Offentlich-
keit bekannt gemacht wird. Beim Closing wird sodann der Base Price aufgrund der
spezifischen Anpassungsmechanismen im Kaufvertrag adjustiert???, wobei regel-
maRig die Fiktion des unverschuldeten Unternehmens ohne eigene Liquiditat und

Finanzierungsverbindlichkeiten (Cash Free/Debt Free) angenommen wird. Dies

220 Zu den Verfahren der Unternehmensbewertung z. B. Bruski, BB-Special Nr. 7 2005, 19; Wollny,
in: Drygala/Wachter, Kaufpreisanpassungs- und Earnout-Klauseln bei M&A-Transaktionen, 23;
WeiBhaupt, BB 2013, 2947.

221 Schiippen, BFUP 2010, 412 (412—413).

222 Bruski, BB-Special Nr. 7 2005, 19 (25-27); WeiRhaupt, BB 2013, 2947 (2954, 2957); Hilgard, DB
2007, 559 (559); Holzapfel/Péllath/Engelhardt u. a., Unternehmenskauf in Recht und Praxis, Rn.
811-822; Semler, in: Holters, Handbuch Unternehmenskauf, Teil VIl Rn. 159 ff.
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zwingt die Vertragsparteien, die als Liquiditat bzw. als Nettofinanzverbindlichkeiten
zu erachtenden Bilanzpositionen sorgfaltig zu definieren und voneinander abzu-
grenzen, insbesondere da hierfir kein anerkannter Standard existiert.?>*> Weitere
Anpassungsmechanismen sind die Adjustierung des Working Capital und des Ei-
genkapitals. Reine Kaufpreisbemessungsklauseln, bei denen der Kaufvertrag le-
diglich abstrakte Berechnungsformeln enthalt, auf deren Grundlage der Kaufpreis
(haufig unter Verwendung von Multiplikatoren, z.B. EBITDA, EBIT, Jahresiber-
schuss nach § 275 Abs. 2 Ziff. 20 HGB) errechnet wird, sind in Unternehmenskauf-
vertragen eher selten, finden sich aber haufig in der Vordokumentation wie ,Letter
of Intent” oder ,Memorandum of Understanding®. Als Alternative zur Kaufpreisan-
passung kommt der ,Locked-Box“-Kauf zur Anwendung, bei dem der Kaufpreis auf
Basis der letzten gepriften Bilanz ermittelt wird. Statt einer Kaufpreisanpassung
werden auf die individuelle Unternehmenstransaktion bezogene Regelungen ge-
troffen, die den Kaufer vor einer Unternehmenswertminderung in der Zeit zwischen
dem maRgeblichen Bilanzstichtag und dem Closing schiitzen sollen (Leakage).??*
Von der nachtréglichen Kaufpreisanpassung sind die Earn-Out-Klauseln zu unter-
scheiden.??® Hierbei handelt es sich um eine Form der Kaufpreisanpassung, die
nicht an den Zeitpunkt des Closing, sondern an den zukiinftigen Unternehmenser-
folg ankniipft. Zusétzlich zum vereinbarten Kaufpreis wird eine zukinftige Uber-
prufung und ggf. Korrektur des Kaufpreises in Abhangigkeit von der wirtschaftli-
chen Entwicklung des Zielunternehmens vereinbart. Der Kaufer Ubertragt damit
das Risiko, den Kaufpreis aus den zukunftigen Unternehmensertragen erwirtschaf-
ten zu kénnen, auf den Verkaufer. Im Gegenzug partizipiert der Verkaufer auch
nach dem Vollzug an den wirtschaftlichen Entwicklungen des Unternehmens.

2. Anwendungsfille und Konfliktpotenzial

Typische Situationen mit einem Kaufpreisanpassungsbeddirfnis sind die Anpas-
sung der Unternehmensbewertung, um Anderungen der Bewertungsgrundlagen
auszugleichen, die sich bis zum Vollzug ergeben haben, sowie das Fehlen aktua-
lisierter Bilanzen und unvollstdndiger Bewertungsunterlagen bei der Vertragsun-
terzeichnung.??® Des Weiteren kann es zur Erfullung aller Closing-Bedingungen,
z.B. kartellrechtlicher Freigaben oder anderer Genehmigungserfordernisse, eine

teilweise langere Zeitspanne zwischen dem Signing und dem Closing erforderlich

223 Demuth, SchiedsVZ 2012, 271 (271).

224 Demuth, SchiedsVZ 2012, 271 (271); Holzapfel/Péllath/Engelhardt u. a., Unternehmenskauf in
Recht und Praxis, Rn. 800—804.

225 Holzapfel/Péllath/Engelhardt u. a., Unternehmenskauf in Recht und Praxis, Rn. 829-837; Semler,
in: Holters, Handbuch Unternehmenskauf, Teil VII Rn. 172; WeiBhaupt, BB 2013, 2947 (2953).

226 Bruski, BB-Special Nr. 7 2005, 19 (19-20); Paefgen/Wallisch, in: Drygala/W#chter, Bilanzgaran-
tien bei M&A-Transaktionen, 205 (217).
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machen, dem Verkaufer Gewinne oder Verluste zuzuweisen. Da der Verkaufer bis
zum Vollzug das Geschéft des verkauften Unternehmens weiterfuhrt, kann sich
der Kaufer auf diese Weise vor Verlusten und Wertminderung des Zielunterneh-
mens schitzen. Denkbar ware auch eine Ergebnisbeteiligung des Verkaufers bei
vorzeitiger VerauBerung des Zielunternehmens. So vielféltig die Griinde der Ver-
tragsparteien fur die Vereinbarung von Kaufpreisklauseln sein mégen, so ist ihre
Ausgestaltung doch auf die individuelle Unternehmenstransaktion zugeschnitten.
Dies betrifft sowohl die konkrete Gestaltung des Kaufpreisanpassungsmechanis-
mus als auch Regelungen hinsichtlich der anzuwendenden Rechnungslegungs-
und Bewertungsgrundsatze fir die mafligebende Stichtagsbilanz sowie fur die
Festlegung, welche Vertragspartei fur die Erstellung der Stichtagsbilanz verant-
wortlich ist.??” Damit wird ersichtlich, dass Kaufpreisanpassungsklauseln streitan-
fallig sein kdnnen. Neben einer Erhéhung bzw. Minderung des im Kaufvertrag ver-
einbarten (vorlaufigen) Kaufpreises eréffnen sie dem Kaufer unter Umstanden die
Méglichkeit, einen nach dem Signing als unangemessen empfundenen Kaufpreis
nach zu verhandeln, insbesondere dann, wenn der Kaufer fir die Erstellung der
Ubertragungsbilanz verantwortlich ist. Auch sind die Kaufpreisanpassungsformeln
regelmafig anfallig fir Manipulationen durch die beteiligten Personen, entweder
von Verkaufer- oder von Kauferseite.??® Beispiele fur Manipulationsmaglichkeiten
sind der Erwerb von Vorraten bei Begleichung des Kaufpreises durch Bankuber-
weisung, die Herabsetzung der Vorauszahlungen auf Steuerschulden, das Vorzie-
hen von Investitionen gegen Barzahlung, die vorzeitige Anforderung von Anzah-
lungen bei Kunden oder das Auszahlen von Beitragen, fur die eine Ruckstellung
gebildet wurde.

Il. Bilanzgarantiehaftung und Kaufpreisanpassung

1. § 441 BGB als Leitidee fiir Kaufpreisanpassungsklauseln

Kaufpreisanpassungsklauseln entsprechen in der gesetzlichen Haftungsordnung
einer Minderung des Kaufpreises nach §§ 437 Nr. 2. Alt. 2, 441 BGB?%°, wobei die
Minderung grundséatzlich auf zwei Wegen bewirkt werden kann. Erstens, durch den
Ausgleich des negativen Interesses, bei dem sich der Kaufer gestitzt auf c.i.c. auf
den Abschluss eines Vertrages zu glinstigeren Konditionen beruft. Zweitens, durch
Ausgleich des positiven Interesses, wobei sich der Kaufer im Rahmen des sog.

kleinen Schadensersatzes mit dem mangelbehafteten Unternehmen zufrieden

227 Frey/Miiller Dominique, in: Oertle/Wolf/Breitenstein u. a., M & A Recht und Wirtschaft in der Pra-
xis, 191 (195-196).

228 Jaques, in: Ettinger/Jaques, Beck'sches Handbuch Unternehmenskauf im Mittelstand, Teil D. Rn.
101.

228 Paefgen/Wallisch, in: Drygala/Wéchter, Bilanzgarantien bei M&A-Transaktionen, 205 (209-210).
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gibt, indem er die entstandene Wertedifferenz zur Herstellung der Leistungsbilanz
zwischen Kaufpreis und Unternehmenswert als Schadensersatz fordert. Obgleich
das gesetzliche Haftungsregime in M&A-Kaufvertragen regelméafig abbedungen
und daher fur die M&A-Praxis unbedeutend ist, kann § 441 Abs. 3 BGB gedanklich
als die ,Mutter aller Kaufpreisanpassungsklauseln“?*® angesehen werden. Geman
§ 441 Abs. 3 BGB ist bei einer Minderung der Kaufpreis in dem Verhaltnis herab-
zusetzen, in welchem zur Zeit des Vertragsabschlusses der Wert der Sache in
mangelfreiem Zustand zu dem wirklichen Wert gestanden haben wirde. Dabei ist
vom vereinbarten Kaufpreis auszugehen und um den Betrag in dem Verhaltnis
herabzusetzen, um das der Wert eines mangelfreien Unternehmens zu einem
mangelhaften Unternehmen vermindert ist.2*' Zu bedenken ist, dass dem Ersatz
des negativen Interesses der in aller Regel in den Unternehmenskaufvertragen
gewahlte Wortlaut der Rechtsfolgeklausel, die sich an §§ 249 ff. BGB anlehnen,
entgegensteht.?®? Sieht der Kaufvertrag keine anderweitige Regelung vor, kann
davon auszugehen werden, dass das positive Interesse zu ersetzen ist, womit eine
Kaufpreisanpassung nur bei einer entsprechenden Vereinbarung im Unterneh-

menskaufvertrag als zuldssig angesehen werden kann.

2. Kaufpreisklauseln als Alternative zum gesetzlichen Schadensrecht

Mithin ware zu klaren, ob vertragliche Kaufpreisanpassungsklauseln eine Alterna-
tive zum Schadensersatz bei Bilanzgarantiehaftung darstellen kénnen. Hat der
Verkdufer eine Bilanzgarantie bezogen auf den Referenzabschluss gegeben,
wirde im Verletzungsfall der Garantiefall eintreten, der auf der Rechtsfolgeseite
eine Schadensersatzpflicht des Verkaufers auslést und wie eine Kaufpreisanpas-
sung wirkt. Die Berechnung der Kaufpreisanpassung (und damit der Schadenser-
satz) basiert auf dem Kaufpreisanpassungsmechanismus im Unternehmenskauf-
vertrag. In der Praxis wird durch die Closing-Bilanz der Jahresabschluss unter
Wahrung der Bewertungs- und Bilanzkontinuitat neu bewertet und werden so Ab-
weichungen des Referenzabschlusses ausgeglichen. Gleiches gilt, wenn Mangel
am Unternehmen die Ertragskraft des Unternehmens nachhaltig mindern. Soweit
die Kaufpreisanpassung die von dem Anpassungsmechanismus erfassten Positi-
onen ausgleicht, ist ein Ruckgriff auf die Bilanzgarantie nicht erforderlich.23® Mit der

dem vorldufigen Kaufpreis zugrunde liegenden Unternehmensbewertung ist zu-

230 Wéchter, in: Drygala/Wachter, Kaufpreisanpassungs- und Earnout-Klauseln bei M&A-Transakti-
onen, 1 (21-22).

231 Palandt/Weidenkaff, § 441 BGB, Rn. 12; MiKoBGB/Westermann, § 453, Rn. 43.

232 Flsing, in: Jens Blumenberg, Matthias Schiippen, et. al., Festschrift fir Wilhelm Haarmann, 23
(50).

233 Witte/Gerardy, in: Drygala/Vachter, Bilanzgarantien bei M&A-Transaktionen, 23 (24-25).
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nachst die Bewertung des Unternehmens ohne Mangel bekannt. Um die vertrag-
lich zugrunde gelegte Relation zwischen Kaufpreis und Unternehmenswert beizu-
behalten, mussen fur die Schadensberechnung dieselben Bewertungsmethoden
angewendet werden, die auch der Kaufpreisbestimmung zugrunde lagen.?** Der
Kaufpreis ist um das Verhaltnis des Wertes zu korrigieren, um das der Unterneh-
menswert gemindert ist. Soweit der Kaufpreis sowie der Anpassungsmechanismus
auf Basis eines Multiplikators ermittelt wurden, ist es naheliegend, dass auch der
Multiplikator zur Ermittlung des Schadens herangezogen wird.?*® Ebenso kénnte
der Kaufer bei einem Schaden verlangen, dass wie bei einer Unternehmensbe-
wertung nach dem Ertragswertverfahren oder der Discounted Cashflow-Methode
eine Abzinsung vorzunehmen ist. Mit der Folge, dass je niedriger der Basiszinssatz
ist, die Verpflichtung zum Schadensersatz desto héher ausfallt. Der Effekt ware
beim Multiplikatoren-Verfahren ahnlich, da der Multiplikator der reziproke Wert des
um den Risikozuschlag erhéhten Wertes ist. Um das Risiko fur den Verkaufer zu
begrenzen, ist daher eine Berechnung des Schadens auf Basis des Multiplikators

oder der Abzinsung auszuschliel3en.

Es gilt zu bedenken, dass der Anspruch auf Kaufpreisanpassung bzw. Schadens-
ersatz bei Bilanzgarantieverletzung zunachst dem Kaufer und nicht dem Unterneh-
men zusteht.?*® Daher bedarf es einer Regelung, bei der Kaufer und Unternehmen
ein Anspruch als Gesamtglaubiger im Sinne von § 428 BGB zusteht und der Ver-
kaufer zum Ersatz nach Wahl des Kaufers verpflichtet ist. Soweit der Anpassungs-
mechanismus die Rechtsfolgen der Garantieverletzung umfasst, stellt sich die Fra-
gen nach der Ersatzfahigkeit mittelbarer Schaden und des entgangenen Gewinns
nicht.?®” Fur den Verkaufer vorteilhaft ist, dass entgegen der Rechtsfolge geman
§§ 249 BGB, bei der ausschlieBlich der Verkdufer zum Ersatz verpflichtet, eine
vertragliche Kaufpreisklausel auch zu einer Kaufpreisnachzahlungen zu seinen
Gunsten fuhren kann. Eine Kaufpreisanpassung, die im wirtschaftlichen Sinne der
Bilanzauffullung durch Abzug oder Hinzurechnung von Mehr- oder Minderbetragen
im Eigenkapital im Verhaltnis ,ein zu eins“ wirkt, ist hingegen abzulehnen3® soweit
die Kaufpreisklausel nicht eine vertraglich festgelegte Eigenkapitalanpassung vor-
sieht. Um eine ,doppelte Minderung” des Kaufpreises zu vermeiden, ist es erfor-

derlich, dass die Vertragsparteien ihre Bewertungsannahmen offenlegen und die

234 MuKoBGB/Westermann, § 453, Rn. 43.

235 Beispielsweise wiirde ein in der Praxis haufig verwendeter Multiplikator von 5 einem Kalkulati-
onszinsful? von 20% entsprechen.

2% Jaques, in: Ettinger/Jaques, Beck'sches Handbuch Unternehmenskauf im Mittelstand, Teil D Rn.
360.

237 Paefgen/Wallisch, in: Drygala/Wachter, Bilanzgarantien bei M&A-Transaktionen, 205 (218).

238 Jaques, in: Ettinger/Jaques, Beck'sches Handbuch Unternehmenskauf im Mittelstand, Teil D Rn.
102.
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Kaufpreisformel ein weitestgehend gemeinsames Verstandnis der Unternehmens-
bewertung widerspiegelt.?*® SchlieRlich ist die Abgrenzungs- und Uberschnei-
dungsproblematik von Bilanzgarantien und Kaufpreisanpassung anzusprechen.?#
Mit der Bilanzgarantie sichert der Verkaufer im Zeitpunkt des Signing bzw. Closing
die subjektive oder objektive Richtigkeit des Jahresabschlusses zu. Wahrend mit
der Kaufpreisanpassungsklausel die von den Vertragsparteien antizipierte Wert-
veranderung bis zum Closing und ggf. daruber hinaus Berlcksichtigung findet.
Denkbar ware nun, dass die Bewertung derselben Aktiv- oder Passivposition die
Grundlage von Schadensersatzanspriichen und Anlass zu Kaufpreisanpassungen
ist, z.B. im Falle einer abweichenden Bewertung des Vorratsvermégens. Vorstell-
bar wéare auch ein Sachverhalt, bei dem der Kaufer nach Vollzug eine Neubewer-
tung des Zielunternehmens anstrebt. Hierbei ware zu unterscheiden, ob die Neu-
bewertung den Veranderungen zwischen Signing und Closing Rechnung tragt,
oder aber die Abweichung von der Grundlage der Unternehmensbewertung zu ei-
ner flr den Verkaufer ungiinstigeren Bewertung des Zielunternehmens (und damit
Kaufpreis) fuhrt. In diesem Zusammenhang ware weiterhin zu klaren, ob die Neu-
bewertung Grundlage fur eine Kaufpreisanpassung ist oder zur Geltendmachung
von Schadensersatzanspriichen herangezogen wirde. Der Kaufer kénnte geneigt
sein, eher Schadensersatzanspriiche an den Verkdufer zu stellen als eine Kauf-
preisanpassung zu begehren. Hingegen durfte der Verkaufer eine auf Neubewer-
tung des Zielunternehmens basierende Kaufpreisanpassung ablehnen. Wie bei
dem selbststandigen Garantieversprechen gemal® § 311 Abs. 1 BGB findet die
Kaufpreisanpassung ihre Grenze bei zwingendem Schadensersatz.

lll. Fallstudie: Kaufpreisanpassung

In der Abwandlung der Fallstudien haben die Vertragsparteien eine Kaufpreisfor-
mel, die als Kaufpreis das 4-fache EBIT auf Basis Stichtagsbilanz vorsieht, verein-
bart. Zudem sieht die Kaufpreisklausel eine Adjustierung des Kaufpreises an den
Nettofinanzverbindlichkeiten vor. Zum Ubertragungsstichtag tiberwies die Kéuferin

80% des vorlaufigen Kaufpreises in Hohe von 1.732.000 €

Kaufpreis Kaufpreis mit Kaufpreis It.
ohne Mangel Mangel It. Gericht
Gutachter
EBIT It. Jahresabschluss 2014 500.000 € 500.000 € 500.000 €
Vorzeitige Umsatzrealisation 50.000 €
Fehlende Prozesskostenriickstellung 25.000 €
Aktivierte Eigenleistung 50.000 € 50.000 €

239 Ziegenhain, in: Meyer-Sparenberg/Jéckle, Beck'sches M&A-Handbuch, Kap. 3 § 13 Rn. 4.
240 \gl. Frey/Miiller Dominique, in: Oertle/Wolf/Breitenstein u. a., M & A Recht und Wirtschaft in der
Praxis, 191 (197—199).
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EBIT neu 375.000 € 450.000 €
Preisformel: 4-fache EBIT 2.000.000 € 1.500.000 € 1.800.000 €
Adjustierung Nettoliquiditat 165.000 € 165.000 € 165.000 €
Bereinigung Einmaleffekt /. 50.000 €
Kaufpreis 2.165.000 € 1.665.000 1.915.000 €

Aufgrund der vom Wirtschaftsprifer erstellten Stichtagsbilanz forderte die ASS
SARL von dem Gesellschafter der EL GmbH eine Rickzahlung des Kaufpreises
i.H.v. 67.000 €. Die EL GmbH zweifelte die Stichtagsbilanz an, worauf die Parteien
einen Gutachter bestellten, der zu folgendem Urteil kam: Bei der frihzeitigen Um-
satzrealisation i.H. von 50.000 € ist eine fehlerhafte Periodenzuordnung zu bean-
standen. Bei der Berechnung der Kaufpreisanpassung hat die ASS den Multiplika-
tor auch auf den Betrag der vorzeitigen Umsatzrealisation Gibertragen, was zu einer
Uberschatzung der Anpassung fithrt. Wird namlich das EBIT um den Einmaleffekt
in voller Héhe bereinigt, wird dieser Effekt unendlich fortgeschrieben. Jedoch ist
es gangige Praxis, auch im Rahmen der Multiplikatorbewertung singulére und da-
mit nicht wiederkehrende Effekte zu bereinigen. Dennoch kann die fehlerhafte Pe-
riodenzuordnung nicht unbertcksichtigt bleiben, mit der Folge, dass der Unterneh-
menswert um den Betrag i.H.v 50.000 € zu korrigieren ist. Die EL GmbH hat
pflichtwidrig eine erforderliche Ruickstellung fur drohende Verbindlichkeiten aus
Prozessrisiko in Héhe von 50.000 € nicht gebildet. Da es jedoch nicht zu einer
Inanspruchnahme kam, ist die Bilanz unrichtig, ohne dass es zu einer Minderung
des Unternehmenswertes durch das Unterlassen der Rickstellung kam. Infolge-
dessen kann die ASS daraus keine Kaufpreisanpassung als Schadensersatz for-
dern. Bei der Aktivierung von Eigenleistung verhalt sich der Sachverhalt anders,
die Herstellkosten mindern die Bezugsbasis in vollem Umfang. Durch die pflicht-
widrige Aktivierung der Herstellkosten fur die Software eines Kunden, werden die
Kosten auf zukunftige Perioden verteilt, womit das EBIT hdher ausgewiesen wird,
als es tatsachlich ist. Auch kénnen die Kosten fur die Entwicklung von Software im
Kundenauftrag nicht als Einmaleffekt gewertet werden, da es zum Geschéft eines
IT-Software/Service-Unternehmens gehért, kundenspezifische Anforderungen an
eine Software umzusetzen. Somit belduft sich der Wert des Mangels auf (50.000 €
x 4 +50.000 € =) 250.000 €, womit der Verkaufer einen Anspruch auf den ausste-
henden Kaufpreis i.H.v. 233.000 € hat.

IV. Gestaltungsempfehlung von Kaufpreisanpassungsklauseln

Voraussetzung fur Kaufpreisklauseln ist zunachst, dass Kaufer und Verkaufer eine
Kaufpreisanpassung als erforderlich erachten und daher auch vereinbaren. Dies

durfte regelmaRig von der Verhandlungsposition der Parteien und der Komplexitat

Seite 56



der Unternehmenstransaktion abhéngig sein. Bei kleineren bis mittelgroRen M&A-
Transaktionen dirfte tendenzielle die Vereinbarung eines fixen Kaufpreises bezo-
gen auf den letzten Abrechnungsstichtag vorrangig sein.?*’ Die Erstellung einer
Closing-Bilanz durfte von den Vertragsparteien als zu aufwandig erachtet werden
und die Kosten nicht im Verhaltnis zum Kaufpreis stehen.?*? Bei komplexen Trans-
aktionen hingegen verzichten die Vertragsparten zumeist auf die Festlegung eines
fixen Kaufpreises bei Vertragsabschluss und vereinbaren, den finalen Kaufpreis

auf Basis einer Abrechnungsbilanz zu ermitteln.

Um die mit dem Unternehmen verbunden Chancen und Risiken beim Ubergang
des Unternehmens auf den Kaufer zwischen dem Verkaufer und dem Kéaufer zu-
zuweisen, ist der Stichtag der Abrechnungsbilanz méglichst auf das Closing bzw.
in zeitliche Nahe zu legen. In der Praxis gelten Abschlussdaten, die drei Monate
und mehr in der Vergangenheit liegen, als veraltet. Besondere Aufmerksamkeit
erfordern zudem die von den Vertragsparteien zu vereinbarenden Bilanzierungs-
und Bewertungsvorschriften, da Konflikte nach Vollzug sowohl auf strittige Bewer-
tungsfragen als auch auf strittige Rechtsfragen Uber die Auslegung von Vertrags-
klauseln und Bewertungsvorschriften zuriickgefuhrt werden kénnen.?** Zudem ist
von den Vertragsparteien festzulegen, wer fur die Erstellung der Stichtagsbilanz
verantwortlich ist. RegelmaRig kann die Aufstellung der Abrechnungsbilanz zum
Ubertagungsstichtag erst nach dem Vollzug erfolgen, womit die Erstellung dem
Kaufer obliegt. Der Verkaufer hat daher ein berechtigtes Interesse daran, sich ver-
traglich ein Mitwirkungsrecht, mindestens aber das Recht zur Uberprifung durch
einen Wirtschaftsprifer seiner Wanhl, einraumen zu lassen.?** Alternativ konnen die
Vertragsparteien einen Wirtschaftsprufer i.S.d. §§ 317 ff. BGB mit der Erstellung
und Prifung der Stichtagsbilanz beauftragen sowie zur Streitbeilegung einen
Schiedsgutachter benennen. Zum Schutz gegen Manipulation durch den Verkau-
fer zwischen Signing und Closing empfehlen sich vertragliche Verhaltenspflichten
fur den Verkaufer bzw. das Management der Zielgesellschaft, die Unternehmens-
fuhrung im Rahmen der in der Vergangenheit Ublichen Praxis und der Sorgfalt ei-
nes ordentlichen Kaufmanns fortzuflihren, wie auch Zustimmungsvorbehalte.?*°
Insbesondere ist vertraglich zu vereinbaren, dass keine Anderungen der bisheri-

gen Bilanzierungspraxis vorgenommen werden darf.

241 Vgl. King, Die Bilanzgarantie beim Unternehmenskauf, Rn. 137—143,Jaques, in: Ettinger/Jaques,
Beck'sches Handbuch Unternehmenskauf im Mittelstand, Teil D Rn. 97.

242 Bruski, BB-Special Nr. 7 2005, 19 (19).

243 Frey/Miiller Dominique, in: Oertle/Wolf/Breitenstein u. a., M & A Recht und Wirtschaft in der Pra-
xis, 191 (196—197).

244 Semler, in: Holters, Handbuch Unternehmenskauf, Teil VIl Rn. 163, 167.

245 Hilgard, DB 2007, 559 (561-562).
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Der vertraglichen Ausgestaltung von Kaufpreisanpassung bei Verletzung von Bi-
lanzgarantien ist besondere Aufmerksamkeit zu schenken. Zunachst sind die we-
sentlichen Bewertungsparameter festzuschreiben, die fir die Kaufpreisbestim-
mung maBgeblich waren und zur Kaufpreisanpassung geeignet sind.?*® Dies gilt
insbesondere fur Formelpreise, bei denen sich der Unternehmenswert nach einem
Bewertungsmultiplikator, z.B. wie Umsatz, EBITDA und EBIT, sowie anderer Be-
wertungsfaktoren, wie die Nettofinanzverbindlichkeiten oder das Working Capital,
richtet. Schematisch kénnte eine umfassende Kaufpreisklausel lauten, wobei die
Parameter mit Hinblick auf die individuelle Unternehmenstransaktion zu definieren
sind, lauten:
,Der Kaufpreis fur die Geschéftsanteile ist gleich
(1) dem Betrag des Brutto-Unternehmenswertes gemag [...]
(2) abziglich der Summe der Finanzverbindlichkeiten gemaf [...]
(3) zuzuglich der Summe der Barmittel gemaR [...]
(4) abziiglich eines eventuellen Fehlbetrags bzw. zuziglich eines eventuellen Uberschus-
ses beim Nettoumlaufvermdgen gemag [...]
Der so ermittelte Betrag wird ,Kaufpreis“ genannt.”
Soweit die Schadensberechnung zur Minderung des Wertes der erworbenen An-
teile ,welche auf Basis kunftiger Liquiditatszuflisse oder Ertrage, Vervielfaltiger
0.4. berechnet werden“?*’ fihrt, ist darauf zu achten, dass es nicht zu einer ,Uber-
anpassung“ des Kaufpreises kommt, insbesondere sind singuldre Effekte zu be-
reinigen. Eine solche Klausel kénnte bei einer Unternehmensbewertung auf Basis
eines Multiplikators lauten:
,Fur die Schadensberechnung sind Sachverhalte, die die wirtschaftliche Ertragslage des Zielun-
ternehmens nachhaltig mindern, mit ihnrem Vervielfaltiger zu berticksichtigen. Jedoch sind Sach-
verhalte zu bereinigen, die einen singuldren und damit nicht wiederkehrenden Charakter haben.
Soweit die singularen Sachverhalte die Vermdgenslage beeintrachtigen, sind sie mit dem Faktor
»1 zu bertcksichtigen.”
Werden neben der Kaufpreisanpassung bestimmte Bilanzposten durch separate
Garantien oder Freistellungen abgesichert, ist im Rahmen der Rechtsfolgenbe-
stimmung darauf zu achten, dass es nicht zu einer doppelten Berucksichtigung der
entsprechenden Betrage kommt. Gleiches gilt fur allgemeine Bilanzgarantien, de-
ren Verletzung mit einer entsprechenden Minderung des Kaufpreises oder einem
Anspruch auf Bilanzauffullung sanktioniert ist. Der Ausschluss von Schadenser-
satzanspriichen wegen Garantieverletzung, die bereits in der Kaufpreisanpassung
zu berucksichtigen sind, genugt dem Zweck der Vermeidung von ,double dips*

246 paefgen/Wallisch, in: Drygala/Wachter, Bilanzgarantien bei M&A-Transaktionen, 205 (220).;
WeiBhaupt, BB 2013, 2947 (2949, 2951); Duys/Henrich, in: Hélters, Handbuch Unternehmens-
kauf, Teil XVI Rn. 128-129.

247 Meyer-Sparenberg, in: Hoffmann-Becking/Gebele, Beck'sches Formularbuch Biirgerliches, Han-
dels- und Wirtschaftsrecht, Teil lll A. § 18, Musterklausel § 8.
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nicht.?*® Bei zwingender Schadensersatzpflicht wegen Verletzung von Bilanzga-
rantien ist zur Vermeidung von ,double dips“ der vertragliche Ausschluss der Kauf-
preisanpassung ebenfalls angezeigt. Hinsichtlich der Beschrankung der Ein-
standspflichten des Verkaufers, Haftungsgrenzen, Freistellungsregelungen sowie
Verjahrungsfristen wird auf die Ausfuhrungen zu den Gestaltungsempfehlungen
bei Bilanzgarantieverletzung (— Teil 2 C V.) verwiesen.

V. Zwischenergebnis

Die Ausfuhrungen zeigen, dass die Ausgestaltung von Kaufpreisklauseln auf der
Tatbestands- und Rechtsfolgeseite ebenso Sorgfalt erfordert wie die Gestaltung
von Bilanzgarantien. Anpassungen des Kaufpreises auf Basis einer Stichtagsbi-
lanz sind eine Absicherung der Bewertungsgrundlagen und der Kaufpreisfindung
zugrunde liegender Unternehmensbewertung des Kaufers. Zudem sind die Kauf-
preisklauseln Ausdruck der Erwartungen der Vertragsparteien tUber die zu erwar-
tende Rechtsfolge des Kaufpreisanpassungsmechanismus. Im Gegensatz zur
Schadensersatzproblematik verlagert sich die Gestaltung der Kaufpreisanpas-
sungsmechanismen auf den Zeitpunkt vor dem Vertragsabschluss. Die Unterneh-
menspraxis ist daher gefordert, fur die individuelle Transaktion sachgerechte Kri-
terien fur die Ausgestaltung von Anpassungsklauseln zu erarbeiten. Regelmafige
Streitpunkte kénnen sich aus Bewertungsvorschriften und ihrer Auslegung sowie
zahlreichen Manipulationsmdéglichkeiten ergeben. Schutz kann die Offenlegung
von Bewertungsparametern bieten. Da es zu Uberschneidungs- und Abgrenzungs-
problemen bei Garantiehaftung und Kaufpreisanpassung kommen kann, sind Ver-
tragsklauseln zur Vermeidung von ,double dips* erforderlich, gleiches gilt bei zwin-
gendem Schadensrecht.

248 Paefgen/Wallisch, in: Drygala/Wachter, Bilanzgarantien bei M&A-Transaktionen, 205 (222).
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Teil 3 — Schlusswort

Mit der Bilanzgarantie sichert der Verkaufer die Einhaltung der gesetzlichen Bilan-
zierungsvorschriften zu. Dabei erfasst sie die normativ-subjektive Richtigkeit aus
der ex-ante Sicht der Umstande zum Bilanzstichtag unter Beriicksichtigung wert-
aufhellender Umstande bis zur Feststellung des Jahresabschlusses. Durch den
Bezug auf den Zeitpunkt der Erstellung des Jahresabschlusses, der regelmafig in
der Vergangenheit liegt, unterscheidet sich die Bilanzgarantie von den Ubrigen Ga-
rantien. Zu klaren war, wann eine Bilanzgarantie fehlerhaft i.S. der Gbernommenen
Garantie ist und welcher Fehlerbegriff ihr zugrunde liegt. In der Praxis haben sich
die sog. ,weichen bzw. subjektiven“ und ,harten bzw. objektiven* Bilanzgarantien
herausgebildet. Wahrend einer ,weichen” Bilanzgarantie der normativ-subjektiven
Fehlerbegriff zugrunde liegt, verlangt die harte Bilanzgarantie die objektive Rich-
tigkeit, mit der Konsequenz, dass der Verkaufer auch fur nichtvorhersehbare und
bilanzierungsfahige Risiken haftet. Allerdings konnten die Beflrworter objektiver
Bilanzgarantien kein schlussiges Konzept vorlegen, an welchem MaRstab als an
den bilanziellen Normen sich eine objektive Bilanzgarantie messen lasst. Die Aus-
legung in der Rechtsprechung zeigt, das bereits die Wiedergabe des Wortlauts des
,1rue und Fair-View-Prinzip* gemaf §§ 264, 322 HGB zu einer Auslegung als ob-
jektiven Bilanzgarantie fuhrt. Damit dirfte es regelméaRig zu einer Uberdehnung
des Parteiwillens kommen. Es kann nicht davon ausgegangen, dass der Verkau-
fer, hatte er von der Ausweitung seiner Haftung gewusst, diese abgegeben hatte.
Kritiker lehnen aufgrund ihres inharent-subjektiven Charakters harte Bilanzgaran-
tien ab, dem zuzustimmen ist. Dennoch ist die Unternehmenspraxis gefordert, aus-
legungsbedirftige Bilanzgarantien im Interesse der Vertragsparteien zu meiden
und explizit regeln, was die ,richtige* Bilanzierung sein soll. Unklare Formulierun-

gen kdnnen ansonsten den Verkaufer ,teuer zu stehen kommen.

Auf der Rechtsfolgeseite vereinbaren die Vertragsparteien regelmaRig, dass der
Kaufer so zu stellen wére, wie er stiinde, wenn die Garantie nicht verletzt worden
ware. Hinsichtlich der Naturalrestitution bei Bilanzgarantien lasst sich somit fest-
halten, dass aufgrund der uneinheitlichen Rechtsprechung bei der Anwendung des
Schadensrecht gemal §§ 249 ff. BGB ein Kaufer darauf achten sollte, dass die
Naturalrestitution, sofern sie von den Vertragsparteien gewlinscht ist, als Rechts-
folge im Unternehmenskaufvertrag ausdrucklich formuliert wird. Neben die Natu-
ralrestitution nach § 249 BGB tritt die Schadenskompensation gemaf § 251, 253
BGB als Korrektiv, um die Totalreparation zu gewahrleisten. Es galt zu klaren, ob

die Bilanzauffillung die Voraussetzung der Naturalrestitution erflllt. Dem ist nur in
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Ausnahmeféllen zuzustimmen, ndmlich wenn es zum Ersatz des Substanzwertes
als Reproduktionsteilwert kommt, wie bei nicht-betriebsnotwendigen Vermégen o-
der Cash-Positionen. In allen anderen Féllen macht die Bilanzauffullung mit den
Worten von Wachter gesprochen ,wirtschaftliche keinen Sinn“. Auch das OLG
lehnte die Bilanzauffillung ab, mit den Worten: ... soweit [der] Schadensberech-
nung der jeweiligen Differenzbetrag zugrunde [liegt], der sich bei den beanstande-
ten Positionen aus einem Vergleich des in der Bilanz angesetzten Wertes zu dem
vom Sachversténdigen ermittelten Wert ergibt, wird diese Berechnung den ver-
traglichen Vereinbarungen der Parteien nicht gerecht”. Da die Schadensermittlung
regelmafig problematisch ist, war zu klaren, ob Kaufpreisanpassungsmodelle eine
Alternative zum Schadensersatz darstellen. Die Verwendung von Kaufpreisklau-
seln in Unternehmensvertragen kann zunéchst vielfaltige Griinde haben, z.B. An-
passung der Unternehmensbewertung bei Anderung der Bewertungsgrundlagen,
fehlende aktuelle Bilanzzahlen oder unvollstiandige Vertragsunterlagen. Soweit die
Kaufpreisanpassung die von dem Anpassungsmechanismus erfassten Positionen
ausgleicht, ist ein Ruckgriff auf die Bilanzgarantie nicht erforderlich. Andererseits
unterliegen Kaufpreisformeln umfangreicher Manipulationsméglichkeiten und sind
daher streitanfallig. Im Gegensatz zur gesetzlichen Haftungsfolge wird die Gestal-
tung der Kaufpreismechanismen auf den Zeitpunkt vor dem Vertragsabschluss
verlagert, womit die Vertragsparteien — auch im Hinblick auf eine potenzielle Scha-
densforderung — sachgerechte Kriterien fur die Ausgestaltung der Kaufpreisklau-
seln festlegen kénnen.
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