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Transaktionen

Mingel und Haftung in M&A-Vertrigen

»Leichen im Keller?
Bei einer M&A-Trans-
aktion kann der Ver-
kiufer grundsitzlich
die Haftung fiir Mén-
gel ausschliefien, wenn
er diese dem Kiufer
offengelegt hat.

WIEN. Vor ecinem Unterneh-
mens-/Anteilskauf  priift  ein
Kaufinteressent  iiblicherweise
Informationen {iber das Ziel-
unternchmen im Rahmen ciner
Due-Diligence-Priffung  (DD).
Diese Informationen beriicksich-
tigt er bei seiner Beurteilung des
Kaufobjekts, insbesondere hin-
sichtlich des Kaufpreises. Dabei
liegt es im Interesse des Verkiu-
fers, dass ihn der Kiufer fiir da-
mit offengelegte Umstiinde bzw.
Mingel nicht nachtriiglich zur
Haftung heranzichen kann. Um-
gekehrt sucht der Kiufer Schutz
vor potenzicllen Risiken, die oft
in der Flut an offengelegten Infor-
mationen nicht gleich entdeckt
werden, darunter auch jene, die
er nur bei niedrigerem Kaufpreis
akzeptiert hiitte.

Wie ein Mangel definiert wird

Die gesetzlichen Gewiihrleis-
tungsregeln des ABGB gelten
zwar auch beim Unternchmens-/
Anteilskauf, in der Praxis werden
sie jedoch oft durch ein miglichst
autonomes und umfassendes Ge-
wiihrleistungsregime im Kaufver-
trag ersetzt. Ob das Kaufobjekt
mangelhaft ist oder nicht, ergibt
sich daher meist aus dessen Be-
schreibung im Kaufvertrag. Dazu
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ziihlen auch die vereinbarten Ge-
wiihrleistungszusagen.

Gemiih der Regelung des
ABGB sind offenkundige, be-
kannte oder aus den 6ffentlichen
Biichern ersichtliche Miingel von
der Gewiihrleistung ausgeschlos-
sen. Dies gilt jedoch nicht, wenn
eine Mangelfreiheit ausdriicklich
- auch konkludent mbglich - zu-
gesagt oder garantiert oder aber
cin Mangel arglistig verschwie-
gen wird. Vom Kiufer im Rah-
men der DD erkannte oder bei
Anwendung der gebotenen Sorg-
falt erkennbare Miingel gelten als
offenkundige Miingel. Dem Kiiu-
fer steht dann kein Gewiihrleis-
tungsanspruch zu.

Fehlen Regelungen zum Haf-
tungsausschluss im Kaufvertrag,
so stelle sich die Frage, in wel-
chem AusmaR die im Datenraum
(oder allenfalls auf sonstige Wei-
se im Rahmen der Transaktion)
offengelegten relevanten Infor-
mationen auch als offenkundig

anzusehen sind und gewiihrleis-
tungsausschlicfend wirken. Ein
Datenraum ist ein geschiitzter
Raum, in welchem das zu verkau-
fende Unternchmen eine Samm-
lung von Unterlagen bereitstellt.

Als nicht offenkundig werden
wohl nur verschleiert erkennbare
Miingel - zum Beispiel, weil die-
se oder diesbeziiglich relevante
Umstiinde nur in Zusammen-
schau verschiedenster Dokumen-
te herausgefiltert werden kiinnen
- zu qualifizieren sein. Je besser
der Datenraum strukturiert ist
und die darin enthaltenen Infor-
mationen verstindlich sowie Ri-
siken erkennbar sind, desto hisher
ist die Wahrscheinlichkeit, dass
etwaige Miingel als offenkun-
dig qualifiziert werden. Diesfalls
wird der Kiufer cher ciner weite-
ren Offenlegungsklausel zustim-
men als bei einem uniibersichtli-
chen und mangelhaft bestiickten
Datenraum. Um Unsicherheiten
zur Frage, ob Miingel als offenge-
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legt gelten oder nicht, zu vermei-
den, empfichlt es sich, als Teil
des im M&A-Vertrag geregelten
Gewihrleistungsregimes  auch
Bestimmungen zu Qualitit und
Wirkung von offengelegten In-
formationen aufzunchmen. Re-
levant ist diesbeziiglich, welche
Informationen als Basis herange-
zogen werden und welche Wir-
kung deren Offenlegung haben
soll. In diesem Zusammenhang
empfichlt sich die Nachweisbar-
keit der Ubermittlung von In-
formationen. Die offengelegten
Informationen sollten auf einer
DVD gespeichert oder in phy-
sischen Ordnern versicgelt und
dann beispielsweise bei einem
Notar hinterlegt werden. Welche
Wirkung eine Offenlegung er-
zielt, hiingt vom anzuwendenden
Sorgfaltsmafstab zur Erkennung
von Mingeln, dem notwendigen
Detailgrad bei der Beschreibung
von Mingeln und von der Grofe
des dem Kiufer zugerechneten

Personenkreises ab.  Dennoch
verlangen viele Kiufer gerade
fiir schwer einzuschitzende Ri-
siken, die sie bei der DD entde-
cken, ausdriickliche Zusicherun-
gen von den Verkiiufern. Diese
haften dann trotz Offenlegung
eines relevanten Umstandes
aufgrund dieser sogenannten
wSandbagging Clause™.

Disclosure Schedules

Als Alternative setzen vor allem
angloamerikanische Vertriige oft
einen Offenlegungskatalog, so-
genannte ,Disclosure Schedules®,
ein. Diese werden dem Kaufver-
trag als Anlage beigefiigt und
zihlen iiblicherweise in taxativer
Weise jene (dem Kiufer somit
offengelegten) Umstiinde auf, aus
denen der Verkiiufer dem Kiufer
nicht haften soll - auch wenn es
entsprechende  Gewiihrleistungs-
zusagen gibt.

Eine Haftung fiir sonstige (ins-
besondere im Datenraum) offen-
gelegte Umstiinde wird in so
einem Fall iiblicherweise nicht
ausgeschlossen. Diese Vorgangs-
weise bedeutet zwar einen gri-
feren Aufwand vor allem fiir
den Verkiiufer, bringt aber bei-
den Parteien wesentlich hhere
Klarheit iiber potenzielle (offen-
gelegte) Miingel.
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