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Friendly Fire — Falsch verstandene

Loyalitat bel M&A-
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ist Grindungspartner der Berliner Rechts-
anwaltssozietat Lindenpartners. Die Beratung
von Gesellschaften, GeschéaftsfUhrern, Vor-
sténden und Aufsichtsraten im Zusammenhang
mit Fragen der Pflichtverletzungen von Gesell-
schaftsorganen bildet einen besonderen Schwer-
punkt seiner Tatigkeit.

D rivate Equity-Investoren wollen sich in der Regel mog-
lichst frithzeitig im Transaktionsprozess der {iber den
Erwerbsstichtag hinausgehenden Loyalitdt des Manage-
ments der Zielgesellschaft versichern. Der in diesem Zusam-
menhang héufig anzutreffende Kauf von Loyalitdt durch eine
Beteiligung des Managements des Targets an der Ziel- oder Er-
werbergesellschaft oder die Bestellung zum Geschéaftsfiithrer der
Erwerbergesellschaft kann jedoch teurer werden als gedacht.

Das zeigt eine neuere Entscheidung des OLG Diisseldorf. Dabei
waren die Geschéftsfiihrer der Zielgesellschaft im Rahmen der
Transaktion an der neu gegriindeten Erwerbergesellschaft als
Gesellschafter beteiligt worden. Ferner wurden sie auch deren
Geschaftsfiihrer. Spater stellte sich heraus, dass diese Personen
Bilanzpositionen der Zielgesellschaft in deren Bilanzen bewusst
falsch dargestellt hatten. Die K4uferin verlangte deswegen eine
Riickabwicklung des Kaufvertrages und Schadensersatz von der
Verkauferin wegen arglistiger Tauschung. Das OLG rechnet zu-
nachst das Verhalten der Geschaftsfithrer der Zielgesellschaft
der Verkauferin als Erfiillungsgehilfen nach § 278 BGB zu, weil
die Verkauferin sich allein auf von ihnen erstellte Unterlagen
gestiitzt habe. Bereits das ist mehr als zweifelhaft.

Noch fragwiirdiger ist ein weiterer Aspekt der Entscheidung,
der noch dazu weitreichende Folgen fiir die Transaktionspraxis
hat. Das Gericht rechnet auch der Kauferin das entsprechende
Wissen der Geschéftsfithrer der Zielgesellschaft zu. Das fiihrt,
weil Schadensersatzanspriiche ausgeschlossen sind, wenn der
Geschadigte die schadensbegriindenden Umstande kannte, zu-
mindest zum Teil zum Ausschluss eines entsprechenden Scha-
densersatzanspruches der Kauferin.

Dabei rechnet das Gericht der Geschadigten zum einen die
Kenntnis der Bilanzfalscher deswegen zu, weil jene nach dem
Erwerbszeitpunkt auch Geschéftsfiihrer der Geschadigten wurden.
Das ist eindeutig contra legem. Maf3geblich ist in Wirklichkeit
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allein der Zeitpunkt der Beurkundung des Anteilskaufvertrages.
An diesem aber waren die entsprechenden Personen noch nicht
Geschaftsfithrer der Geschadigten.

Zusatzlich aber stiitzt das OLG Diisseldorf die Zurechnung des
Wissens der Geschaftsfithrer der Zielgesellschaft zur Geschadigten
auf den Gesichtspunkt einer angeblich ,vorzeitig ibergangenen
Loyalitat“. Offenbar halt das Gericht dabei das durch den spéteren
Beteiligungserwerb an der Kauferin manifestierte wirtschaft-
liche Interesse an der Transaktion aufseiten der Geschéftsfiihrer
der Zielgesellschaft fiir den entscheidenden Gesichtspunkt.

Spatestens damit aber wird die Sache fiir Investoren potenziell
dramatisch. Sie wurden geschadigt, weil sie auf die bewusst fal-
schen Angaben der Geschéftsfithrer der Zielgesellschaft ver-
traut haben. Diese Schadigung wurde noch dadurch intensi-
viert, dass sie die Tater mit Geschéftsanteilen an der Erwerber-
gesellschaft versorgt und sie zu deren Geschaftsfithrern gemacht
haben. Deren dadurch begriindetes wirtschaftliches Interesse
fithrt aus der Sicht des Gerichts nun zum Ausschluss von Scha-
densersatzanspriichen, weil die Kenntnis der Schéadiger gleich-
zeitig auch dem Geschddigten zugerechnet wird. Auch diese
Argumentation des OLG Diisseldorf ist juristisch verfehlt. Mit
ahnlicher Begriindung konnte man ansonsten auch samtliche
Schadensersatzanspriiche von juristischen Personen gegen ihre
Organe verneinen. Das aber ist abwegig.

Es steht zu hoffen, dass das Urteil vom BGH aufgehoben wird.
Bis dahin ist jedoch zu befiirchten, dass Gerichte in Fallen der
Managementbeteiligung bei Transaktionen unter den diffusen
Uberschriften ,Loyalitatswechsel* und ,wirtschaftliches Inte-
resse“ zu einer umfassenden Wissenszurechnung von Schadi-
gern zu Geschadigten kommen, die spatere Schadensersatz-
anspriiche weitgehend ausschlief3t. Abhilfe schafft hier nur eine
sorgfaltige vertragliche Regelung derartiger Zurechnungsfragen
im Anteilskaufvertrag. .
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