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UMGANG MIT TRANSAKTIONSRISIKEN
Allgemeine Ausflihrungen zur unterschiedlichen Natur
von Transaktionsrisiken (1.Teil)*

M&A-Transaktionen werden immer komplexer. Umso wichtiger ist es, solche Transak-
tionen einer Risikoanalyse zu unterziehen. Je nach Art des Risikos werden im Unter-
nehmenskaufvertrag Verhaltenspflichten der Parteien, Gewdhrleistungen und Kata-
logpflichten oder nachvertragliche Regelungen wie Garantien oder ein Disclosure

Letter festgehalten.

1. EINLEITUNG

Die nachfolgenden Ausfithrungen richten sich an Personen,
die sich im Rahmen von M&A-Transaktionen mit dem Risk
Management, dem Risk Controlling und der entsprechenden
Transaktions- und Vertragsgestaltung sowie der nachver-
traglichen Integration befassen. Die Anforderungen an das
Transaktionsteam sind gestiegen, da vermehrt Risiken eine
Rollespielen, denen der enge Bezug zum Target fehlt, was vor
allem im Bereich der Compliance Due Diligence und IT Due
Diligence eine erhohte Sorgfalt notwendig macht. Der vorlie-
gende Bericht bildet den ersten Teil einer dreiteiligen Serie.
In den beiden nachfolgenden Artikeln wird auf die Anfor-
derungen an die IT Due Diligence und die Compliance Due
Diligence eingegangen.

2. RISIKO

Das Risiko besteht im Allgemeinen (i) in einer Sachlage, die
eineschidigende Wirkung haben kann (Gefahr), und (ii) in der
Wahrscheinlichkeit, dass eine Person oder ein Gegenstand auf
die Gefahr stésst (Exposition). Das Risiko bestimmt den Inhalt
und die Eintrittswahrscheinlichkeit fiir eine Ursache, die
wiederum einen Schaden bewirken kann. Es besteht also un-
abhingig von einem Schaden und dessen Ursache und ist von
diesen abzugrenzen. Der Schaden ist ein Rechtsbegriff und
eine der Haftungsvoraussetzungen fiir den Schadenersatz.
Er ist wiederum ein Teil der Risikokosten (Total Cost of Risk),
die neben den Kosten der nicht versicherten bzw. selbst zu
tragenden Schiden und den Kosten fiir die Schadenabwick-
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lung auch noch die Kosten fiir die internen Kontrollsysteme
und die Organisation des Risikomanagements, die Kosten
fiir Risikotransfer (z. B. Versicherungsprimien) und die Kos-
ten des Eigenkapitals (z.B. zur Abdeckung risikobedingter
Verluste) umfassen.

Regelmissig enthalten Kaufvertrige eine Bestimmung,
die den Gefahr- und den Risikoiibergang regeln. Meistens ist dies
der Vollzugstag, an dem die Hauptleistungen ausgetauscht
werden und das Eigentum am Unternehmen vom Verkiufer
an den Kiufer tibergeht (Closing). Der Eigentumsiibergang
bestimmt sodann die grundsitzliche und hauptsichliche Ri-
sikoallokation, indem das Risiko am Closing vom Verkiufer
auf den Kiufer iibergeht. Der Ubergang der Risiken stimmt
mit dem Rechtsgrundsatz iiberein, dass der Eigentiimer das
Risiko fiir den Zufall trigt und dass im Grundsatz die Haf-
tung fiir Zufall nicht an einen Dritten {ibertragen werden
kann. Dies ist sachgemiiss, da auch die Managementverantwor-
tung und die Chancen des Unternehmens (einschliesslich der
Dividendenberechtigung) zu diesem Zeitpunkt vom Verkiu-
fer auf den Kiufer iibergehen. Bei der Priifung eines Unter-
nehmenskaufvertrags stellt sich deshalb zunichst die Frage,
ob der Vertrag eine Regelung enthilt, die den grundsitzli-
chen Ubergang des Risikos klar regelt. Die Parteien kénnen
von dieser grundsitzlichen Regelung Ausnahmen im Unter-
nehmenskaufvertrag vorsehen und das Haftungsrisiko nach
Vertragsschluss auf den Verkiufer (quasi wieder zurtick-)
tibertragen. Diese Ausnahmen machen wiederum eine klare
vertragliche Regelung notwendig. Wie dies methodisch ge-
schieht, hingt von der jeweiligen Natur des Risikos ab.

3. ARTEN VON TRANSAKTIONSRISIKEN

Bei Transaktionsrisiken wird unterschieden zwischen Risi-
ken, die von den Vertragsparteien ausgehen (subjektive Trans-
aktionsrisiken), und Risiken, die einen sachlichen Bezug zum
Kaufgegenstand haben (objektive Transaktionsrisiken).

Zur Natur der subjektiven Transaktionsrisiken gehort, dass
diese im Einflussbereich der Parteien stehen. Der Grad der
Exposition hingt deshalb direkt vom Verhalten der Parteien
(Tun oder Unterlassen) vor, wihrend und nach der Transak-
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tion ab. Zur Vermeidung dieser Risiken werden regelmissig
Verhaltenspflichten der Parteien im Unternehmenskaufvertrag
vereinbart, die das Tun und Unterlassen der Parteien wih-
rend und nach der Transaktion im Rahmen von Tatbestin-
den der Verschuldenshaftung regeln (Covenants). Wie erwihnt
stehen subjektive Risiken im Einflussbereich der Parteien.

«Fiir die Katalogpflichten
wird ein einheitliches Haftungsregime
vereinbart (Rechtsfolgen).»

Der Zufall spielt hier also keine Rolle, und es ist grundsitz-
lich méglich, diese Risiken zu kontrollieren. Fiir das Risk
Management und das Risk Controlling ist es deshalb beson-
ders wichtig, dass die notwendigen Vorkehrungen getroffen
werden, um eine Risikokontrolle sicherzustellen.

Bei objektiven Transaktionsrisiken wird zwischen konkreten
und abstrakten Risiken unterschieden, die je eine unterschied-
liche Behandlung in der Transaktionsgestaltung und im
Unternehmenskaufvertrag erhalten.

Abstrakte objektive Transaktionsrisiken werden im Aktienkauf-
vertrag durch (vereinbarte) zugesicherte Eigenschaften (Ge-
wihrleistungen) der nachvertraglichen Risikosphire des Ver-
kiufers zugeordnet. Die Haftungstatbestinde werden abstrakt
als Sollzustinde vereinbart und im Vertrag systematisch ge-
ordnet (Katalogpflichten). Fiir diese Katalogpflichten wird
ein einheitliches Haftungsregime vereinbart (Rechtsfolgen).
Rechtstechnisch bleiben die Parteien fiir solche Risiken
systematisch in diesem einheitlichen und geschlossenen Tat-
bestands- und Rechtsfolgesystem. Gegenstand der Risikobeur-
teilung ist der vertraglich vereinbarte Tatbestand, die ent-
sprechende vertraglich vereinbarte Rechtsfolge sowie die
vereinbarten Haftungsbeschrinkungen. Ein konkreter
Sachverhalt, der hinter dem Tatbestand steht, ist nicht Ge-
genstand der Risikobeurteilung. Der Verkiufer gibt diese
Gewihrleistungen im Zeitpunkt der Vertragsunterzeich-
nung ab, weil er davon ausgeht, dass keine Eintrittswahr-
scheinlichkeit besteht, was wiederum dem Kiufer eine be-
stimmte Sicherheit der Risikofreiheit der Transaktion gibt.
Dennoch bestehen je nach Formulierung der Tatbestinde
unterschiedliche Eintrittswahrscheinlichkeiten. Fiir die Per-
sonen, die sich mit dem Risk Management und dem Risk
Controlling befassen, besteht die Herausforderung in der Er-
mittlung der Eintrittswahrscheinlichkeit anhand von abs-
trakten Tatbestinden. Ist der Tatbestand weit formuliert
(sog. Catch-all-Klauseln), erhéht sich die Exposition. Ein er-
hohtes Eintrittsrisiko besteht auch bei Tatbestinden, bei
deren Verletzung ein direkter Substanzverlust resultiert, der
dann als Schaden einszueins auszugleichen ist. Aus Sicht
eines Transaktionsversicherers liegen deshalb nicht alle Tat-
bestinde der Gewihrleistungen innerhalb der Toleranzen
der Versicherbarkeit.

Anders verhilt es sich im Umgang mit konkreten objektiven
Transaktionsrisiken. Meistens werden solche Risiken vom Kiu-
fer im Rahmen der Due Diligence erkannt oder vom Verkiufer
im Datenraum direkt und von Anfang an offengelegt. Ist eine
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Behebung vor Closing nicht méglich, ist zhnlich wie bei den
unbekannten objektiven Risiken eine nachvertragliche Rege-
lung notwendig. Bei bekannten objektiven Risiken verein-
baren die Parteien regelmissig keine abstrakten Solltatbe-
stinde (Gewihrleistungen), sondern selbststindige oder un-
selbststindige Garantien, wenn das Risiko auf den Verkiufer
alloziert werden soll, oder legen das Risiko in einem Disclo-
sure Letter offen, wenn der Kiufer das Risiko tragen soll. Ein
im Disclosure Letter offengelegtes Risiko bezieht sich oft auf
eine bestimmte Gewihrleistung bzw. Katalogpflicht, die all-
gemein und abstrakt und damit weit gefasst ist, und bildet
eine Ausnahme davon. Da solche Tatbestinde im Zusammen-
hang mit bekannten Risiken stehen, ist eine abstrakte und
systematische Ordnung im Vertrag nicht oder nur schwer
mdglich, was die Vertragsauslegung erschwert. Meistens
werden Garantietatbestinde ausserhalb der Katalogpflich-
ten erfasst und dem Haftungssystem der Gewihrleistungen
oder einem eigenen Haftungssystem unterstellt. Im Unter-
schied zu Gewihrleistungen sind Garantien nicht auf Eigen-
schaften des Kaufgegenstandes zum Closing beschrinkt. Sie
kénnen auch zukiinftige Sachverhalte und Verhaltenspflich-
ten (Tun und Unterlassen) des Verkiufers beinhalten. Gegen-
stand der Risikobeurteilung bildet in beiden Fillen der Sachver-
halt, der hinter der Regelung im Garantietatbestand oder
der Regelung im Disclosure Letter steht, und die genaue Er-
fassung des Sachverhaltes im Unternehmenskaufvertrag.

4. FAZIT

Gewihrleistungen und Garantien sind kaufvertragliche Ne-
benleistungspflichten, die eine nachvertragliche Haftung des

Verkiufers und damit eine Risikoallokation zulasten des Ver-
kiufers vorsehen. Sie erlauben der Person, die mit dem Risk
Management und dem Risk Controlling beauftragt ist, die

Transaktion einer High-Level-Risikoanalyse zu unterziehen.
Bei subjektiven Transaktionsrisiken und bei konkreten ob-
jektiven Transaktionsrisiken bildet ein konkreter Sachver-
halt Gegenstand der Risikoanalyse. Bei Gewihrleistungen
und Katalogpflichten werden Soll-Tatbestinde abstrakt und
losgelost von einem konkreten Risiko zugesichert, was die

Risikoanalyse erschwert. In einem solchen Fall ist jede ein-
zelne Gewihrleistung auf ihre Eintrittswahrscheinlichkeit
zu untersuchen. Tatsichlich wird dies durch die Versiche-
rungen im Rahmen von Transaktionsversicherungen auch

so durchgefiihrt. Bestimmte Soll-Zusicherungen fallen da-
bei regelmissig aus dem Rahmen der Versicherbarkeit (z. B.
die Zusicherung, dass alle Debitoren einbringlich sind).
Fiir Gewihrleistungen (Katalogpflichten) und Garantien ist
aus Sicht der Risikoanalyse wichtig, dass der Unternehmens-
kaufvertrag ein in sich geschlossenes Tatbestands- und

Rechtsfolgesystem (einschliesslich Haftungsbeschrinkun-
gen) vorsieht. |

Anmerkung: *2. Teil, Umgang mit Transaktionsrisiken, Legal Due Diligence
in der Digital Economy: von der IT Due Diligence zur Digital Due Diligence,
Martin Eckert sowie 3. Teil, Umgang mit Transaktionsrisiken, Compliance
Due Diligence: Extraterritorialitit und Nachfolgehaftung, Peter Henschel in
dieser Ausgabe.
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