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Praxisfragen bei der Verletzung
von Bilanzgarantien

In M&A-Kaufvertragen findet sich standardmaRig eine Bilanzgarantie, wegen
der sich haufig langwierige Verhandlungen ergeben. Es stellt sich die Frage, ob
eine ,subjektiv-weiche“ oder ,objektiv-harte“ Bilanzgarantie abgegeben wer-
den soll. Gerade in sog. ,locked box“ Kaufvertrigen wird der Kaufer auf eine
»objektiv-harte“ Bilanzgarantie dringen, da der Kaufpreis in diesen Fillen letzt-
lich schwerpunktmaBig auf Grundlage der letzten Bilanz errechnet wurde und
keine Kaufpreisanpassung zum Closing durch sog. Closing Accounts vorgenom-
men wird. Die Auslegung und vor allem die Rechtsfolgen der Verletzung von
Bilanzgarantien sind seit Jahren umstritten. Dies ist vor dem Hintergrund der
Tendenz, dass immer 6fter versucht wird, Bilanzgarantien als Auffanggarantie zu
nutzen, problematisch. Eine aktuelle Entscheidung des OLG Frankfurt (Urteil vom
7.5.2015,26 U 35/12, GmbHR 2016, S. 116) hatte sich mit genau diesen Fragen zu be-
fassen. Dies ladt ein, fiir die Praxis relevante Erwdgungen dieser Problematik zu
beleuchten, die schon beim Entwurf von M&A-Kaufvertragen zu beachten sind.

Tatbestand der Bilanzgarantie

Haufig findet sich die Formulierung, dass die Bilanz (i) mit der Sorgfalt eines
ordentlichen Kaufmanns und unter Beachtung der gesetzlichen Vorschriften er-
stellt wurde und (i) ein den tatsachlichen Verhéltnissen entsprechendes Bild der
Vermogens-, Finanz- und Ertragslage der Gesellschaft vermittle®. Die Bezugnah-
me unter (i) wird als ,harte Bilanzgarantie” verstanden, was bedeutet, dass eine
Garantieverletzung auch dann vorliegt, wenn z.B. Schulden und nicht zuriickge-
stellte Eventualverbindlichkeiten zwar schon bei Aufstellung vorhanden, aber
eben auch bei Berlicksichtigung der bilanzrechtlich erforderlichen Aufstellungs-
sorgfalt nicht ersichtlich waren. Solche erst spater ersichtlichen Sachverhalte
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werden auch bilanzaufhellende Tatsachen genannt. Sie mussten bei Anwendung
ordnungsgemaRer Buchfiihrung auch gar nicht bilanziert werden. Letztlich wird
bei einer solchen ,harten Bilanzgarantie” also auf die Fiktion eines allwissenden
Bilanzaufstellers abgestellt.

Will der Verkaufer eine ,harte Bilanzgarantie” abwenden, muss der Verkaufer also
auf ein subjektives Element bestehen. Dies kann grundsatzlich auf zwei Arten
geschehen:

B Knowledge Qualifier

Der Verkaufer kann eine Formulierung akzeptieren, die die Garantie auf sein Wis-
sen beschrankt. Die Formulierung lautet dann, (i) nach dem Wissen des Verkau-
fers ein den tatsachlichen Verhaltnissen entsprechendes Bild der Vermogens-,
Finanz- und Ertragslage der Gesellschaft vermittle®. Wie stark diese Einschran-
kung ist, hangt dann natirlich von der Definition des Wissens des Verkaufers ab.
Allerdings hilft diese Einschrankung unabhangig von der Auspragung der Wis-
sensdefinition bei zum Zeitpunkt der Bilanzaufstellung nicht zu erkennenden
Sachverhalten.

M § 264 Abs.2S.1HGB

Eine etwas subtilere Moglichkeit ein subjektives Element ins Spiel zu bringen
ist die Bezugnahme auf die Wortwahl des § 264 Abs. 2 S. 1 HGB. Die Formu-
lierung lautet dann ,(ii) unter Beachtung ordnungsgemdpfer Buchfiihrung ein
den tatsachlichen Verhaltnissen entsprechendes Bild der Vermogens-, Finanz-
und Ertragslage der Gesellschaft vermittle.” Durch diese Bezugnahme auf die
Grundsdtze der ordnungsgemafBen Buchfiihrung werden ebenfalls nicht ersicht-
liche Tatsachen und Sachverhalte ausgeklammert, da eine ordnungsgemafe
Buchflihrung auch dann gegeben ist, wenn bei Beriicksichtigung der bilanz-
rechtlich erforderlichen Sorgfalt unbekannte Tatsachen nicht in die Bilanzierung
eingeflossen sind.
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Praxisfragen bei der Verletzung von Bilanzgarantien

Wie sich hier schon zeigt, ist beim Entwurf und Verhandeln von Bilanzgarantien
sehr genau auf die Wortwahl zu achten. Schon kleine Anderungen kénnen ein
vollig anderes Garantiespektrum auslsen.

Rechtsfolgenseite

Noch schwieriger als die Tatbestandsseite der Bilanzgarantie lassen sich die
Rechtsfolgen in den Griff bekommen, auch wenn die Bezugnahme auf § 249 ff
BGB mit all ihren ublichen Einschrankungen (oft bzgl. entgangenen Gewinns,
Folgeschaden, vergeblicher Aufwendungen etc.) in Kaufvertragen auf den ersten
Blick unverdachtig erscheint. Auf die beinahe philosophisch anmutenden Diskus-
sionen um den Unterschied zwischen positivem und negativem Interesse wird
hier bewusst verzichtet.

M Bilanzauffiillung

Fir die Praxis ist es vielmehr ausreichend zu wissen, dass sich der Bilanzaufful-
lungsanspruch dogmatisch nicht durchgesetzt hat. Nach diesem Ansatz ware
bei Verletzung der Bilanzgarantie derjenige Posten durch Zahlung desjenigen
Betrags aufzustocken, durch den diese Bilanzposition in der Bilanz zu gering
ausgefallen ist. Hatte man beispielsweise eine Rickstellung bei Kenntnis einer
Eventualverbindlichkeit bilden mussen, hatte sich diese Rickstellung negativ
auf den Jahresgewinn ausgewirkt und der Differenzbetrag ware zu ersetzen.
Dieses Ergebnis widerspricht jedoch den Grundsatzen des deutschen Scha-
densrechts, weil gar kein Schaden vorliegt, der zu ersetzen ware, wenn sich das
Risiko (z.B. Riickstellungen fir Gewdhrleistungspflichten oder Prozesse) gar
nicht realisiert.

B Kaufpreisreduktion

Der Schaden bei der Verletzung einer Bilanzgarantie ist vielmehr im Grundsatz
danach zu berechnen, welchen Betrag der Kaufer als Kaufpreis zu viel bezahlt
hat, weil er auf die Einhaltung der Garantie und damit die Korrektheit der Bilanz
vertraut hat. So plausibel sich das zunachst anhort, so schwierig wird das in
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der Praxis durch den Kaufer zu belegen sein. Die Schlissigkeitsschwellen legt
das OLG Frankfurt namlich hoch an, wenn es darauf hinweist, dass der bilanzi-
ell ausgewiesene Jahresgewinn nur einer von verschiedenen Anhaltspunkten
fur die Beurteilung des hypothetisch angemessenen Kaufpreises sei. Allerdings
wird auch praktisch nur dann ein Schaden zu belegen sein, wenn sich die Ver-
letzung der Bilanzgarantie Uberhaupt auf die wirtschaftliche Ertragskraft und
damit auf den Unternehmenswert ausgewirkt hat.

Daher wird sich ein Gericht im Streitfall mit den Details der Unternehmens-
bewertung (DCF, Ertragswertmethode, Multiples, etc.) auseinandersetzen mis-
sen. Dass sich die Parteien fiir diese komplexe Aufgabe an das Gericht wenden
wollen, ist eher unwahrscheinlich. Zudem sehen M&A-Kaufvertrage bisher oft
vor, dass die Schadensberechnung auf Basis eines hypothetischen Kaufpreises
verwehrt ist. Das Urteil des OLG Frankfurt gibt den Kaufern nunmehr neue Ar-
gumente an die Hand, dass dieser Ausschluss nicht gerechtfertigt ist. Zumin-
dest eine Unterscheidung zwischen recurring und non-recurring items, die auf
das EBIT(DA) nachhaltig Einfluss nehmen und daher im Rahmen der Ublichen
Multiplizierung auf die Kaufpreisfindung einwirken, lasst sich nun durchaus
mit mehr Gewicht vertreten.

Im durch das OLG Frankfurt entschiedenen Fall hatte der Kaufer die Hurden fir
eine schlissige Darlegung des hypothetischen Kaufpreises nicht genommen.
Das Gericht half dem Kaufer dariiber insoweit hinweg, als es auf die Differenz
zwischen dem bilanzierten Jahresgewinn und dem bei ,richtiger Bilanzierung”
entstandenen Jahresverlust abstellte und einen Abschlag von 20 Prozent im
Rahmen einer Mindestschadensschatzung nach § 287 ZPO vornahm. Dabei
nahm das Gericht in Kauf, dass der geschatzte Betrag hinter dem wirklichen
Schaden zuriickbleiben kann.

In dem Fall wurde also im Ergebnis ein Bilanzauffullungsanspruch mit 20-pro-
zentigem Abschlag gewahrt. Wirken sich die Bilanzfehler auf den Jahresiiber-
schuss aus, kann man nicht das Hauptargument gegen die Bilanzauffillungins
Feld fihren, dass unter Umstanden ein Schadensanspruch besteht, obwohl gar
kein Schaden entstanden ist. Ein irgendwie gearteter Schaden liegt dann nam-
lich sicher vor. Insofern hat das Gericht einen pragmatischen Ansatz gewahlt.
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Will man sich als Kaufer aber nicht auf eine solche pauschale Betrachtungs-
weise verweisen lassen, gilt es den hypothetischen Kaufpreis unter Zugrunde-
legung aller fur die Kaufpreisermittlung relevanten Umstande darzulegen. Eine
Frage bleibt dennoch im Raum: Wie wiirde ein Gericht den Schaden berechnen,
wenn der Kaufvertrag einen Ausschluss der Schadensberechnung auf Basis
eines hypothetischen Kaufpreises enthalt? Wiirde ein Gericht dann aufgrund
der hier vorgetragenen dogmatischen Einordnung der Schadensberechnung
Uberhaupt einen Schaden annehmen kénnen? Wiirde es dann doch auf einen
Bilanzaufflllungsanspruch (ggf. mit Abschlag) umschwenken, um dem Kaufer
wenigstens irgendeinen Schadenersatzanspruch zuzusprechen? Letzteres er-
scheint angesichts der dogmatischen Positionierung zur Schadensberechnung
bei Verletzung der Bilanzgarantie schwierig.

Eine Revision wurde leider nicht zugelassen, weshalb in der Praxis weiter Un-
sicherheiten bestehen bleiben dirften. Dies gilt umso mehr, wenn die Scha-
densberechnung auf Basis eines hypothetischen Kaufpreises vertraglich aus-
geschlossen ist. Die Kduferberater werden diesen Ausschluss kaum (mehr) so
pauschal akzeptieren kénnen.

B Schadensersatzpflicht der Abschlusspriifer

Ist die Bilanzgarantie deshalb verletzt, weil die Bilanz nicht unter Beachtung
ordnungsgemafier Buchfiihrung und/oder im Einklang mit den gesetzlichen
Vorschriften erstellt wurde (d.h. die Vermodgenslage ist nicht aufgrund unbe-
kannter Tatsachen unrichtig dargestellt, sondern wegen falscher Bilanzierung
unter Kenntnis aller Tatsachen), wird die Gesellschaft ggf. einen Schadenser-
satzanspruch gegen die Abschlusspriifer haben. Aber hier ist Vorsicht geboten:
Der Schaden der Gesellschaft ist keinesfalls der Schaden des Kaufers wegen zur
hoher Kaufpreiszahlung.

Ausblick

Abschliel3end bleibt festzustellen, dass die Vertragsparteien gut daran tun, sich
im Rahmen der Vertragsverhandlungen liber die Rechtsfolgen der Verletzung der
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Bilanzgarantie konkret zu verstandigen (ggf. unter Zuhilfenahme von beispielhaf-
ten Schadensberechnungen), um nicht spater in unklare post-M&A Streitigkeiten
vor einem staatlichen Gericht (oder einem Schiedsgericht bei Schiedsklausel im
M&A-Kaufvertrag) zu geraten. Allerdings gibt es eine Tendenz, solche komplizier-
ten Fragen mehr oder weniger ,sehenden Auges” in die Zukunft zu verlagern.
Es wiirde daher nicht verwundern, wenn sich in der Praxis weiterhin pauschale
Hinweise auf die Schadensberechnung nach § 249 ff BGB finden. Ahnlich wird
vorgegangen, wenn man sich nicht auf konkrete Pflichten einigen kann. In die-
sen Fallen werden einfach ,best efforts” bemiht, obwohl es hochst unklar ist,
auf welchen Pflichtenkanon nun Bezug genommen wird. Will man sich jedoch
sicher sein, was am Ende als Schaden ersetzt werden soll, kommt man um eine
detaillierte Regelung der Rechtsfolgen einer Bilanzgarantieverletzung nicht her-
um. Zur Vermeidung von spateren unliebsamen Streitigkeiten kann man nur fir
eine konkrete Regelung zur Schadensberechnung pladieren.
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