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Dispute Resolution im Post-Merger-Umfeld

Werden im Nachgang einer Unternehmenstransaktion wider Erwarten Méangel oder Schaden identifiziert,
empfiehlt sich eine systematische Aufarbeitung. Der nachfolgende Beitrag soll aufzeigen, welche MaBnahmen
in diesem Kontext in der Praxis durchgefiihrt werden, um (gerichtlich verwertbare) Nachweise und Gutachten
fur die Durchsetzung gesetzlicher und/oder vertraglicher Anspriiche im Rahmen von Gerichts- und Schieds-

verfahren zu erlangen.

I. Einleitung

Unternehmenstransaktionen scheinen anfangs zumeist sehr vielver-
sprechend: Die Erwartung der Kaufer richtet sich dabei oftmals auf
Wachstum, Gewinnerhohung und/oder Synergieeffekte. Nach einem
zunadchst noch euphorischen Vertragsabschluss stellen sich in der
Realitat im weiteren Verlauf jedoch manchmal leider negative Uber-
raschungen bei der erworbenen Gesellschaft heraus. Zwar lasst sich
dieses Risiko durch vorherige Due Diligence-Priifungen (regelméaBig
zumindest Financial, Tax und Legal) minimieren, jedoch erfolgen diese
Sorgfaltspriifungen nicht bei allen Transaktionen oder nur im Hinblick
auf seitens der Kaufer ausgewahlte Themenbereiche. Werden im
Nachgang an die Transaktion sodann wider Erwarten Mangel oder
Schéaden identifiziert, empfiehlt sich jedenfalls eine systematische
Aufarbeitung; spatestens zur Vorbereitung oder im Rahmen von
gerichtlichen oder auBergerichtlichen Auseinandersetzungen sind
diese gar unerldsslich. Diese Analyse beinhaltet auf Kauferseite
sowohl die qualitative Identifizierung und Bewertung von Mangeln
und potenziellen Schaden als auch die gezielte Analyse von invol-
vierten Parteien zur potenziellen Inhaftungnahme.

Il. Disputes im Rahmen von M&A-Transaktionen

M&A-Transaktionen stellen oftmals komplexe wirtschaftliche und
rechtliche Vorgange dar. Je hoher die Kaufpreise und je komplexer
die zugrunde liegenden Geschéaftsmodelle, umso groBer ist die Gefahr,
dass es zwischen den involvierten Parteien zu Uneinigkeiten
kommt.

Die Komplexitat der Transaktion wird hierbei nicht allein durch die
betroffenen operativen Geschéaftsmodelle und die (rechtliche) Trans-
aktionsstruktur bestimmt, sondern steigt auch deutlich mit der Anzahl
der involvierten Beteiligten sowie der zur Anwendung kommenden
Transaktionsvarianten. ! Diese Komplexitét spiegelt sich sodann eben-
falls in entstehenden Streitigkeiten und Disputes, die sich aus M&A-
Transaktionen - sowohl im Vorfeld (,Pre-Signing“), wahrend einer
Transaktionsabwicklung, wie auch im Nachgang (,Post-Closing®) -
ergeben konnen. Disputes in M&A basieren deshalb nicht selten auf
sehr komplexen Vertragskonstellationen sowie verschachtelten wie
auch diversifizierten Gesellschafterverhéltnissen - und in der Regel
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wird um Schdden bzw. Streitigkeiten im Millionenbereich verhan-
delt.

1. Aktuelle Trends und Entwicklungen im Bereich M&A

Neben der Motivation der Steigerung des eigenen Wachstums oder
der strategischen Expansion in neue Markte hat sich - branchen-
bezogen - die Akquisition von digitalen Technologien zum festen
Bestandteil auf dem M&A-Markt entwickelt: Im Jahr 2019 machten
Technologieunternehmen bereits 20% der Akquisitionsziele in
Deutschland aus.? Dabei entwickelt sich der Erwerb von Technologie-
unternehmen zunehmend zu einem Werkzeug der Wahl insbesondere
fir ,,Non-Tech-Unternehmen® zum Erwerb technologischer Expertise
fir die Umsetzung der Unternehmensstrategien mit Blick auf die
Industrie 4.0.3

Aufgrund der aktuellen Covid-19-Pandemie haben sich Aktivitaten im
M&A-Markt jedoch merklich verlangsamt bzw. sind teilweise ganzlich
zum Stillstand gekommen. Nichtsdestoweniger bieten sich jedoch in
diesem Marktumfeld auch Chancen: Kaufinteressenten kénnen z. B.
mangels Ublichen Wettbewerbsumfelds oder unsicheren Zukunfts-
erwartungen von sinkenden Transaktionspreisen profitieren. Es bleibt
jedoch abzuwarten, wie sich der M&A-Markt kurz- bis mittelfristig
entwickeln wird. Dennoch bietet ein Blick auf China Zuversicht, da
dort nach Lockerungen von Corona-Beschrankungen bereits wieder
eine starke Zunahme an M&A-Transaktionen verzeichnet werden
konnte.*

Im Sinne des Letzteren stellen geographisch betrachtet in Erwartung
Uberproportionalen Wachstums auch die Emerging Markets gemein-
hin ein attraktives Ziel fiir Investoren dar.5 Allerdings gehen M&A-
Transaktionen in Emerging Markets auch immer mit besonderen
Herausforderungen und Risiken einher (Letzteres gilt insbesondere
unter Compliance-Gesichtspunkten®).

Vgl. Christoph H. Seibt, Manager Magazin, 22.11.2019.

Vgl. Florian von Alten/Moritz Boemke/Basian Breitmayer, German M&A
Market Report, 2019, Oaklins.

Vgl. Christoph H. Seibt, Manager Magazin, 22.11.2019.

Vgl. Florian Bauer, M&A Review, 5.5.2020.

Vgl. Horizons BDO’s Global view of mid-market deal activity, issue 1, 2020.
Vgl. Markus Brinkmann/Alexandra Hullot, CB 2018, 453 f.
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2. Beriicksichtigung von Compliance im Rahmen

von M&A und Disputes
Nach anféanglicher Zuriickhaltung im européischen Raum werden
Themen wie ,Environmental, Social und Corporate Governance®
(nachfolgend ,ESG“) langst nicht mehr als ,notwendiges Ubel®
betrachtet, sondern entsprechende Due Diligence Untersuchungen
zunehmend als integraler Bestandteil einer M&A-Transaktion ange-
sehen. Die auch als ,weiche® Faktoren angesehenen Themen, Com-
pliance und ,Good Corporate Governance®, erlangen im Rahmen
einer Akquisitionsentscheidung also zusehends an Bedeutung (wobei
der Aufklarung verdeckter Compliance-Risiken im Zielunternehmen
oftmals eine Schliisselrolle zukommt’). Besonders in Emerging Mar-
kets spielen soziokulturelle Besonderheiten eine entscheidende Rolle
hinsichtlich moglicher einhergehender Compliance-Risiken, wie bei-
spielsweise im Bereich Korruption.® Compliance nimmt deshalb auch
fir deutsche mittelstandische Unternehmen, die beispielsweise in
Fernost investieren, einen immer hoheren Stellenwert ein. Mit der
zunehmenden Bedeutung von Compliance in M&A-Transaktionen
wird diese erwartungsgemaB auch im Rahmen von nachfolgenden
Streitigkeiten und Disputes zu einem Kernthema werden, mit dem
man sich sachverhaltsbezogen und unter Berlicksichtigung der indi-
viduellen Gegebenheiten auseinandersetzen muss.
Im Rahmen von M&A-Transaktionen besteht, neben Compliance- und
ESG-Aspekten, eine Vielzahl von potenziellen Streitpunkten zwischen
den involvierten Beteiligten. Diese konnen im gesamten Verlauf der
M&A-Transaktion auftreten, vom Pre-Signing bis hin zum Post-Clo-
sing, wobei auch nach verschiedenen Beobachtungen die haufigsten
Streitfélle nach dem Vollzug einer Transaktion auftreten.? Disputes
werden dabei in Abhédngigkeit der jeweiligen vertraglichen Verein-
barung im Rahmen von Litigation (also Verfahren vor ordentlichen
Gerichten) oder Arbitration (mithin Verfahren vor Schiedsgerichten)
verhandelt. Letztere ist dabei insbesondere in internationalen Trans-
aktionen die préaferierte Methode der Streitschlichtung.'® Wesentliche
Beweggriinde hierfiir sind die Mdglichkeit, ausgewahlte (zwischen
internationalen Vertragsparteien wechselseitig ggf. unbekannte) na-
tionale Rechtssysteme und Gerichte zu vermeiden, Flexibilitat hin-
sichtlich des Verfahrens sowie den vollstdndigen Ausschluss der
Offentlichkeit (damit auch etwaiger Wettbewerber) sicherzustellen.
Darliber hinaus wird die Mdglichkeit zur jeweiligen Auswahl der
Schiedsrichter auf Basis erforderlicher individueller Qualifikationen
und Fachkenntnisse als vorteilhaft angesehen.!!

lll. Vorlaufige Risikoeinschatzung bei entstehenden
Disputes

Unabhéngig von den vorstehend dargestellten Verfahren ist ein
wesentlicher Erfolgsfaktor im Rahmen von Disputes, Litigation und
Arbitration die vollumféngliche Kenntnis der zugrundeliegenden Sach-
verhalte unter Einbeziehung einer effektiven Beweissicherung und
darauf basierenden Schadensevaluierung zur Entwicklung einer an-
gemessenen Strategie.

In Vorbereitung eines moglichen Disputes oder dessen Anbahnung
empfiehlt sich grundsétzlich die Durchfiihrung einer vorldufigen Risi-
koeinschatzung. Im Rahmen dieser Risikoanalyse erfolgt eine erste
Auswertung des zugrundeliegenden Sachverhalts bzw. Streitgegen-
stands. Anders als bei einer sich etwaig spater anschlieBenden
umfanglichen Sachverhaltsaufklarung bzw. detaillierten Schadensbe-
wertung, erfolgt hier zunéchst lediglich eine vorlaufige risikoorientierte
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Analyse. Ziel der vorlaufigen Risikoanalyse ist die grobe Abgrenzung
des zugrundeliegenden Sachverhalts sowie die ldentifizierung mog-
licher Anhaltspunkte zur initialen Bewertung des Sachverhalts vor dem
Hintergrund des Streitgegenstands. Die vorldufige Risikoanalyse stellt
die Basis fir weitere Untersuchungshandlungen sowie den Grundstein
zur Entwicklung einer wirksamen und risikoorientierten Strategie
dar.

Eine wirksame und risikoorientierte Strategie im Rahmen von Disputes
sollte sicherstellen, dass fiir das zugrunde liegende Themengebiet die
entscheidenden Ressourcen zur Verfigung stehen, eine den jewei-
ligen Umsténden entsprechende Kommunikationsstrategie mit den
relevanten Stakeholdern definiert ist und ein dem Sachverhalt ent-
sprechender MaBnahmenplan vorliegt. Im Anschluss an die vorlaufige
Risikoeinschatzung folgen eine detaillierte Sachverhaltsaufklarung,
die Sicherung und Fihrung von gerichtsverwertbaren Nachweisen
sowie eine detaillierte Schadensevaluierung der im Fokus stehenden
Streitigkeit.

IV. Sachverhaltsaufklarung und Schadensbewertung

Die Sachverhaltsaufklarung zwecks Sicherung von gerichtsverwert-
baren Beweisen kann mit Unterstiitzung verschiedener Untersu-
chungsmethoden, u. a. aus den Bereichen Forensic Accounting,
Business Intelligence und eDiscovery, durchgefihrt werden.

1. Einsatz forensischer Untersuchungsmethoden

Der Aufklarung der zugrunde liegenden Sachverhalte dienen die
Analyse von Daten und Dokumenten sowie der Einsatz von sach-
verhaltsbezogenen Interviewtechniken und gezielten Methoden aus
den Bereichen Business Intelligence und IT-Forensik. Zum einen hat
zwar die konkrete Auswahl der jeweiligen Methoden bzw. durch-
zufiihrenden Untersuchungshandlungen unter Berlcksichtigung der
jeweiligen Rahmenbedingungen und individuellen Anforderungen zu
erfolgen. Zum anderen ist aber eine fortlaufende Evaluierung und im
Bedarfsfall Anpassung der verwendeten Untersuchungsmethoden, in
Abstimmung mit involvierten Stakeholdern (u. a. beauftragten An-
waltskanzleien), unerlasslich. Denn die Aufklarung eines Sachverhalts
ist ein iterativer Prozess, da oftmals im Rahmen der Analyse gewon-
nene Informationen zu weiteren Erkenntnissen und Untersuchungs-
bereichen fiihren. Im Folgenden sollen ausgewahlte, in der Praxis
bewahrte Untersuchungsmethoden aufgezeigt und deren Einbindung
in die Sachverhaltsaufklarung und Schadensbewertung bei Disputes
erlautert werden.

2. Ubersicht anwendbarer Untersuchungsmethoden im
Rahmen von Disputes

Im Rahmen der Sachverhaltsaufklarung eines M&A-Disputes konnen

verschiedene Untersuchungsmethoden herangezogen werden (siehe

Abb. 1, Seite 244).

7 Markus Brinkmann/Alexandra Hullot, CB 2018, 453f.

8 Vgl. Markus Brinkmann, in: Philipp Senff (Hrsg.), Compliance Management in
China: Praxishandbuch fiir Manager, 1. Auflage 2015, Seite 178 ff.

9 Vgl. Murad M. Daghles/Thyl N. HaBler, M&A Review, 23.3.2019.

10 Aus einer aktuellen Studie geht hervor, dass sogar bereits mehr als ein Drittel
der M&A-Disputes vor Schiedsgerichten verhandelt werden, vgl. Stefan Brunn-
schweiler, CMS European M&A Study 2020.

11 Vgl. Paul Friedland/Stavros Brekoulakis, 2018 International Arbitration Survey:
The Evolution of International Arbitration, White & Case.
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Abb. 1: Ubersicht anwendbarer Untersuchungsmethoden
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In der Praxis sind regelmaBig sowohl die Daten- und Dokumenten-
analyse als auch Interviews fester Bestandteil der Sachverhaltsauf-
klarung, die im Bedarfsfall durch Data- und Process Mining, Business
Intelligence sowie Methoden der IT-Forensik /eDiscovery erganzt
werden. Im Folgenden werden die einzelnen Untersuchungsmethoden
im Detail beschrieben.

a) Datenauswertungen und Analyse von Dokumenten

Der erste Schritt einer Sachverhaltsaufklarung besteht haufig in der
Auswertung und Analyse von Daten und Dokumenten fir einen als
erforderlich definierten Zeitraum. Diese konnen gerade bei komplexen
Sachverhalten und verbundenen Gesellschaftstransaktionen sehr um-
fangreich und vielseitig vorliegen. In Abhangigkeit der zugrunde liegen-
den Streitigkeit kann es sich hierbei u. a. um Vertrage, Unterlagen aus
dem Rechnungswesen, Schriftverkehr und Korrespondenzen sowie
Bankunterlagen und relevante Berichte (z. B. von durchgefiihrten Revi-
sionsprifungen oder Sonderuntersuchungen) handeln. In der Praxis
stehen die jeweils zu analysierenden Unterlagen und Dokumentenarten
zunehmend zumindest auch digital und nicht allein (oder gar nicht mehr)
physisch zur Verfligung (mit entsprechenden Implikationen flr die
folgende Analyse). Die nachfolgende Abbildung 2 fiihrt gangige Daten-
und Dokumentenarten im Rahmen von Disputes auf.

Abb. 2: Ubersicht typischer Daten- und Dokumentenarten
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Gerade bei Post-Merger-Streitigkeiten spielt der Faktor Zeit eine
gewichtige Rolle. Dabei muss haufig eine Vielzahl an Dokumenten
unter immensem Zeitdruck analysiert und ausgewertet werden. Die
zusatzliche Einbindung eines interdisziplinar aufgestellten Teams von
externen Experten ist hierbei von essenzieller Bedeutung, das die

Compliance-Berater | 7/2020 | 24.6.2020

Odewald/Hullot, Dispute Resolution im Post-Merger-Umfeld

Erfahrung (und technische Mittel, dazu sogleich) hat, Daten und
Dokumente entsprechend kategorisieren und priorisieren zu kdnnen,
um eine zeitnahe und zielfihrende Analyse zu gewéhrleisten (bei-
spielsweise durch eine risikoorientierte Themen-Clusteranalyse der
Daten). Einen wesentlichen Bestandteil stellt hierbei das sog. ,,Fo-
rensic Accounting® dar, wodurch gezielt Finanz- und Buchhaltungs-
unterlagen forensisch analysiert und ausgewertet werden, um etwaige
gerichtsverwertbare Erkenntnisse hinsichtlich des zugrundeliegenden
Sachverhalts zu erlangen. Insofern die Gegebenheiten fiir den Einsatz
von digitalen Analysemechanismen gegeben sind, lassen sich auch
sehr umfangreiche Daten in kurzer Zeit auswerten und wirdigen
(beispielsweise durch die Filterung, Analyse und Auswertung mit
entsprechenden Tools wie IDEA und Relativity).

b) Einbeziehung von sachverhaltsbezogenen Interviews

Neben der vorgenannten Datenauswertung und Analyse von Doku-
menten stellen sachverhaltsbezogene Interviews einen wesentlichen
Bestandteil im Rahmen der Sachverhaltsaufklarung von (bevorstehen-
den oder sich anbahnenden) Disputes im Post-Merger-Bereich dar.
Hierbei werden gezielte Interviews und Gesprache mit relevanten
Personen in betroffenen Unternehmen (beispielsweise mit der Ge-
schéftsfiihrung oder verantwortlichen Bereichsleitern) gefiihrt, um wei-
tergehende Informationen zum vorliegenden Sachverhalt in Erfahrung
zu bringen. Hierzu ist es unerlasslich, dass das durchfiihrende Team
Uber entsprechende Kenntnisse von Interviewtechniken und deren
Anwendung verfiigt, um maximale Informationen zu erhalten und den
Interviewpartner effektiv einschatzen zu konnen: Der Erfolg oder Miss-
erfolg dieser Interviews hangt deswegen entscheidend davon ab, ob es
dem Team gelingt, eine Atmosphare zu erzeugen, die zu hchstmog-
licher Gesprachsbereitschaft des Interviewpartners fiihrt. Neben der
Durchflihrung von sachverhaltsbezogenen Interviews sind zusatzlich
auch gezielte Gesprache zur Klarung von konkreten inhaltlichen Fra-
gestellungen sowie zu Riickfragen bereits identifizierter Erkenntnisse
Ublich. Neben Gesprachen, die der Informationsgewinnung und Auf-
klarung von inhaltlichen Fragestellungen dienen (und deswegen grund-
satzlich in einer freundlichen Gesprachsatmosphére stattfinden), ist
grundsétzlich auch die Durchfiihrung von konfrontativen Gesprachen
denkbar. Diese sind jedoch nicht nur gut vorzubereiten, sondern vor
allem sehr eng mit dem ,,vertraulichen Personenkreis® (beispielsweise
Verantwortlichen der M&A-und/oder Rechtsabteilung) und involvierten
externen Anwélten abzustimmen. In Konfrontationsgesprachen werden
Fokuspersonen zu dem zugrunde liegenden Sachverhalt und ihrer
Beteiligung befragt. Je nach Daten und Informationslage kénnen diese
ein hilfreiches Instrument zur Gewinnung weiterer Informationen sowie
gezielter Aufklarung einzelner Sachverhalte darstellen. Wenngleich wir
grundsatzlich besonders zu Beginn der Untersuchungshandlungen
~nicht konfrontative“ Gesprachsformen als effektiver beurteilen, kann
insbesondere bei Disputes ein Konfrontationsgespréach in Erwdgung
gezogen werden, wenn sich ein Mitarbeiter von Interesse im Verlauf
einer Untersuchung als wenig gesprachsbereit herausstellen sollte.

c) Aufdeckung von Verflechtungen mit Hilfe von Business
Intelligence

Wie eingangs erwahnt, sind M&A-Transaktionen oftmals durch eine

Vielzahl an Beteiligten (auch als ,Multi-Stakeholder-Prozess* bezeich-

net'?) und allein daraus folgend durch einen hohen Grad an Komple-

12 Vgl. Christoph H. Seibt, Manager Magazin, 22.11.2019.
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xitat gekennzeichnet. Neben Gesellschaftern, Geschaftsfihrern und
Mitarbeitern des Unternehmens gibt es regelmaBig viele weitere
Personen, Gesellschaften oder Geschaftspartner (Kunden, Zulieferer
etc.) im nahen Unternehmensumfeld, die im Rahmen von laufenden
Streitigkeiten eine wesentliche Rolle darstellen kdnnen.

Im Rahmen von M&A-Disputes mit Compliance-Bezug sollten Integri-
tatsprifungen von Fokuspersonen oder Unternehmen obligatorisch
sein. Hierbei werden beispielsweise fallabhangig wesentliche Stake-
holder des Unternehmens, etwa Anteilseigner, Key Executives, aber
auch Geschaftspartner, Lieferanten und Kunden im Rahmen einer
Hintergrundrecherche analysiert. In der Integritatsprifung, aber auch
im Rahmen von Disputes im Allgemeinen, spielen zugrundeliegende
Beziehungen und Verflechtungen der involvierten Beteiligten eine
zentrale Rolle. Dies betrifft sowohl beteiligte Unternehmen als auch
Einzelpersonen vor dem Hintergrund komplexer und verschachtelter
Strukturen im Umfeld des Streitobjekts.

In all diesen Fallen kann die Einbeziehung von Business Intelligence
hinsichtlich der Durchfiihrung von gezielten Hintergrundrecherchen
und Integritatsscreenings hilfreiche und bisher unbekannte Informa-
tionen ans Tageslicht bringen. Business Intelligence beschreibt einen
multifaktoriellen und iterativen Ansatz zur Gewinnung und Bewertung
von Hintergrundinformationen auf Basis von Open Source Intelli-
gence. '3

Bei internationalen Disputes gilt es daneben weitere Besonderheiten
zu beachten: Open Source Intelligence, bzw. Informationen aus
offentlichen Quellen, sind zwar je nach Land elektronisch zu erhalten
und damit erst einmal regional unabhéngig zu gewinnen. Jedoch gibt
es auch Informationen, die physisch vor Ort, beispielsweise in staat-
lichen Einrichtungen, beschafft werden miissen. Besonders vor die-
sem Hintergrund ist im Bereich Business Intelligence ein hohes MaB
an lokaler Expertise, entsprechenden Sprachkenntnissen und lokaler
Erfahrung unabdingbar.

d) Einbeziehung von IT-Forensik und eDiscovery

Im Rahmen der Sachverhaltsaufklarung von Disputes im Post-Merger-
Bereich konnen neben Business Intelligence auch Methoden der IT-
Forensik und eDiscovery zur Anwendung kommen und hilfreiche
Erkenntnisse zu laufenden Streitigkeiten liefern. Dies gilt insbeson-
dere in Féllen, in denen beispielsweise Hinweise Uber das Vorliegen
vertraulicher Preisabsprachen oder Indizien fir die Verletzung vor-
vertraglicher Aufklarungspflichten vermutet werden. Zur Auswertung
elektronischer Daten werden in der IT-Forensik darlber hinaus regel-
méaBig auch Data- bzw. Process Mining als Untersuchungsmethoden
herangezogen. Wahrend Process Mining eine Technik der IT-Forensik
zur Rekonstruktion von Unternehmensprozessen auf Basis digitaler
Spuren beschreibt'# (hierbei kénnen unter anderem fehlende Be-
arbeitungsstufen und Freigabeprozesse identifiziert werden), umfasst
Data Mining eine systematische Anwendung statistischer Methoden
zur Verarbeitung von groBen unstrukturierten Datenmengen.'® Hier-
bei werden beispielsweise elektronische Massendaten nach Auffél-
ligkeiten untersucht, wie zum Beispiel doppelte Rechnungen oder
Zahlungen, die auf eine Unterschlagung hindeuten konnen. Ein
weiterer nicht wegzudenkender Bestandteil der Sachverhaltsaufkla-
rung ist durch die Einbeziehung von eDiscovery gegeben. Im Rahmen
von eDiscovery werden unstrukturierte elektronische Massendaten,
wie beispielsweise E-Mail Korrespondenzen zwischen beteiligten Per-
sonen, analysiert. Hierbei erfolgt zunédchst eine Filterung des Daten-
bestands zur Entfernung von Duplikaten und Eingrenzung nach de-
finierten Stichwortern bzw. Schlisselwortern im Vorfeld eines
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Reviews. AnschlieBend kdnnen gezielte Suchalgorithmen und Clus-
terung helfen, Antworten auf die konkreten Fragestellungen (in der
Praxis z.B. Nachweise hinsichtlich der Verletzung vorvertraglicher
Aufklarungspflichten) zu liefern und ggf. noch weitere, bisher vollig
unbekannte Tatsachen im Rahmen der Sachverhaltsaufklarung, zu
identifizieren. Besonders im Rahmen von eDiscovery sind zudem
datenschutzrechtliche Anforderungen zu berlcksichtigen, um eine
anschlieBende Gerichtsverwertbarkeit der gewonnen Erkenntnisse
sicherzustellen.

3. Unternehmensbewertung und Schadensberechnung

Bei sémtlichen M&A-Deals werden vor Durchfiihrung der Transaktion
seitens Verkdufer und potenziellen Erwerbern Bewertungsuberlegun-
gen angestellt, um Uber den Kaufpreis des Targets verhandeln zu
kénnen. Sofern sich im Nachgang der Transaktion ein geltend ge-
machter Schaden auf den Gesamtunternehmenswert bezieht oder
sich aus diesem ableiten ldsst, muss die urspriingliche Unterneh-
mensbewertung durch die neuen Parameter angepasst werden.
Dieser Wert bietet eine Entscheidungshilfe und Bemessungsgrundlage
fir weitere MaBnahmen, wie beispielsweise ein Gerichtsverfahren
oder auch einen Vergleich.

Sofern diese Bewertung durch einen externen Experten erstellt wird,
muss zunachst geklart werden, ob die Bewertung in der Beraterrolle,
d. h. es werden die subjektive Meinung und Interessen einer Partei
beriicksichtigt, oder in der Vermittlungsrolle im Sinne eines Arbitrium-
oder Schiedsspruchwertes, der unparteiisch bestimmt werden soll,
durchzufiihren ist.'® Im Folgenden werden wesentliche Aspekte einer
in diesen Konstellationen typischen Unternehmensbewertung darge-
stellt und bewertungsrelevante Parameter néher betrachtet.

a) Darstellung verschiedener Bewertungsmethoden

Das Institut der Wirtschaftsprifer in Deutschland e. V. (IDW) hat seine
»Grundsétze zur Durchfiihrung von Unternehmensbewertungen® in
einem eigenen Standard (IDW S 1) definiert. Mit der Unternehmens-
bewertung soll fir ein Unternehmen ein potenzieller Preis ermittelt
werden, der sich aus dem zukiinftigen Nutzen ergibt, den der Eigen-
timer aus dem Unternehmen gewinnen kann. Dieser ergibt sich
grundsitzlich aus den prognostizierten finanziellen Uberschiissen des
Unternehmens und wird deshalb auch als Zukunftserfolgswert be-
zeichnet. Fir die Ermittlung des Zukunftserfolgswerts wird in der
Praxis zumeist das Ertragswertverfahren oder eines der Discounted-
Cashflow-Verfahren (DCF-Verfahren) angewendet.'” Beide Verfahren
flihren - trotz ihrer unterschiedlichen Aufsatzpunkte - bei konsisten-
ten Bewertungsannahmen zu denselben Ergebnissen.

Das Ertragswertverfahren ermittelt den Unternehmenswert durch
Diskontierung der in Zukunft aus dem Unternehmen erwarteten
Ertrage, d. h. aus dem Nutzen, den das Unternehmen seinem Eigner
in der Zukunft insgesamt erbringen wird, der regelméaBig aus den

13 Vgl. Markus Brinkmann/Alexandra Hullot, CB 2018, 455 ff.

14 Vgl. Wil van der Aalst, Process-Mining - Data Science in Action, 2. Auflage
2016, Seite 25 ff.

15 Vgl. Bhabani Shankar Prasad Mishra/Satchidananda Dehuri/Euiwhan Kim/Gi-
Name Wang, Techniques and Environments for Big Data Analysis, Studies in Big
Data Volume 17, 2016, Seite 67f.

16 Vgl. W. Eayrs/D. Ernst/S. Prexel, in: Schéaffer-Poeschel (Hrsg.) Corporate
Finance Training: Planung, Bewertung und Finanzierung von Unternehmen,
Stuttgart, 2007, S. 325.

17 Vgl. IDW S 1, Rn. 4-7.
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geplanten Jahresergebnisses abgeleitet wird. Sofern vorhanden, ist
diesem Wert noch der Wert des nicht betriebsnotwendigen Vermo-
gens hinzuzurechnen. Zunachst sind ausgehend von der Analyse und
Bereinigung der Vergangenheitsergebnisse die Zukunftserfolge zu
prognostizieren. Neben der Berlcksichtigung der Ergebnisse aus
der Vergangenheitsanalyse sind bei der Projektion auch Markt- und
Umweltentwicklungen einzubeziehen. Die Planung wird i. d. R. in zwei
Phasen - einen Detailplanungszeitraum von in der Regel drei bis funf
Jahren sowie fiir den anschlieBenden Zeitraum der Nachhaltigkeit eine
ewige Rente - zu unterteilen, um die in der Zukunft liegenden
Unsicherheiten angemessen zu bertiicksichtigen. Je nach Geschéfts-
modell und Sachverhalt kann vor dem Terminal Value (ewige Rente)
zwecks Heranfiihrung an einen nachhaltigen eingeschwungenen Zu-
stand (,steady state) die Berlicksichtigung einer zusatzlichen Kon-
vergenzphase geboten sein. Die entsprechend ermittelten Uberschiis-
se sind sodann mit einem Kapitalisierungszinssatz auf den
Bewertungsstichtag abzuzinsen, der sie mit der einem Investor zur
Verfligung stehenden Anlagealternative vergleichbar machen soll und
demnach einem Kapitalisierungszinssatz, der hinsichtlich Fristigkeit,
Risiko und Besteuerung der addquaten Alternativanlage aquivalent
sein muss. Er wird aus einem Basiszinssatz ermittelt, der um einen
Risikozuschlag zu erhdhen und um die personlichen Ertragsteuern
sowie evtl. einem Wachstumsabschlag zu vermindern ist.

Die DCF-Verfahren bestimmen den Unternehmenswert durch Dis-
kontierung zukiinftiger Cashflows mithin den erwarteten Zahlungen an
die Kapitalgeber. Hierbei wird noch zwischen dem Nettoverfahren
(,Equity-Ansatz®), bei dem der Marktwert des Eigenkapitals direkt
ermittelt wird, und den Bruttoverfahren (,Entity-Ansatze®), die den
Marktwert des Eigenkapitals indirekt als Differenz aus dem Gesamt-
kapitalwert und dem Marktwert des Fremdkapitals berechnen, unter-
schieden. Unter den letztgenannten Verfahren versteht der IDW S 1
das Konzept der gewogenen Kapitalkosten (,, Weighted Average Cost of
Capital-Ansatz” oder WACC-Ansatz) und das Konzept des angepassten
Barwerts (,Adjusted Present Value-Ansatz“ oder APV-Ansatz).

In der Praxis trifft man neben den vorgenannten fundamentalen
Bewertungsmethoden insbesondere das Multiplikatorverfahren an.
Insbesondere im Bereich Private Equity sowie im angelsachsischen
Raum erfreuen sich Multiplikatoren groBer Beliebtheit. Demgegentiiber
beurteilt das IDW die Multiplikatoren nicht als eigenstandige Bewer-
tungsverfahren, sondern lediglich zur Plausibilisierung des auf Basis
des Ertragswert- oder DCV-Verfahrens ermittelten Unternehmens-
werts. 18

Bei dem Multiplikatorverfahren wird der Unternehmenswert tiber einen
Vervielfaltiger bestimmt: Aktuelle oder geplante Finanzkennzahlen des
zu bewertenden Unternehmens (wie bspw. Umsatz, EBITDA oder EBIT)
werden mit einem Multiplikator, der entweder aus Borsenkursen ver-
gleichbarer Unternehmen (sog. Handelsmultiplikator oder Trading Mul-
tiple) oder aus vergleichbaren Transaktionen (sog. Transaktionsmulti-
plikator oder Transaction Multiple) abgleitet wird, multipliziert. Von
wesentlicher Bedeutung ist hierbei vor allem die sachgerechte Auswahl
von Vergleichsunternehmen, die insbesondere Parallelen in Branche
und Geschaftsmodell, aber auch in Ertrags- und Kapitalstruktur sowie
bei Reifegrad und Wachstumsoptionen haben sollten.'?

b) Schadensberechnung

Inwieweit sich aus einer vorhergehenden Erwartungshaltung und der
darauf basierenden Unternehmensbewertung ein Schaden ableiten
lasst, hangt regelmaBig vom konkreten Sachverhalt ab. Grundsatzlich
ist ein Erwerber von Unternehmensanteilen in die Lage zu versetzen,
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die er bei Kenntnis aller Umsténde hatte erwarten kénnen. Wird der
Schaden - wie in der Praxis hdufig zu beobachten - mit einer
vermeintlich unrechtméaBigen Handlung des Verkaufers begrindet,
ist der Geschadigte nach § 249 Abs. 1 BGB grundsétzlich so zu stellen,
wie er ohne die unrechtmafige Handlung des Schadigenden stinde.
Nach gefestigter Rechtsprechung des Bundesgerichtshofs besteht
z.B. bei Tauschungen im Rahmen von Kaufpreisermittlungen der zu
gewdhrende Schadensersatz im sog. ,Restvertrauensschaden®: ,,[D]
er Geschédigte [ist] so zu behandeln, als wére es ihm bei Kenntnis der
wahren Sachlage gelungen, den Vertrag zu einem niedrigeren Preis
abzuschlieBen“2%, Dem folgend ergibt sich der Schaden eines Kaufers
aus dem Vergleich des tatsdchlich vereinbarten Kaufpreises (,tat-
sachliches Szenario®) mit dem hypothetischen Kaufpreis, den die
Parteien bei Kenntnis aller Umsténde vereinbart hatten. Entsprechend
ware der Schaden sodann nach der in der Schadensbewertung weit
verbreiteten Differenzhypothese?! (sog. ,but for-Ansatz“) zu ermit-
teln.

V. Gutachterliche Darstellung des Sachverhalts

Die im Rahmen der Sachverhaltsaufklarung zum Einsatz gekommenen
Untersuchungsmethoden, gesammelten Informationen und identifi-
zierten Erkenntnisse sowie die durchgefiihrte Schadensbewertung
werden anschlieBend in einem Gutachten dargestellt. Als Bestandteil
von Gerichtsverfahren oder Schiedsverhandlungen stellt dieses - fir
einen Dritten nachvollziehbar - sachlich und neutral den zugrunde-
liegenden Sachverhalt dar. Grundlegende Voraussetzungen der Ver-
wertbarkeit stellen die Einhaltung von formellen und inhaltlichen
Anforderungen des jeweiligen Gerichts bzw. zwischen den verhan-
delnden Streitparteien getroffenen Vereinbarungen dar.

1. Sachverstandige Experten in Arbitration

Im Rahmen eines einzelnen Verfahrens kann eine Vielzahl von sach-
verstandigen Gutachtern zum Einsatz kommen. Neben dem Schieds-
gutachter im Rahmen von Arbitration, der durch die Streitparteien
gemeinsam beauftragt wird und ein bindendes Schiedsgutachten
erstellt, kénnen sowohl unabhangige Experten als auch Parteigut-
achter im Verlaufe von sog. ,Hearings“ einbezogen werden, in denen
eine Anhorung und Befragung der Experten (sowohl durch das
Schiedsgericht als auch durch die Parteien) zur laufenden Streitsache
erfolgen kann.

Besonders im Rahmen von Arbitration sind Parteigutachter tiblich und
werden von den Streitparteien als schiedsgerichtliche Sachverstan-
dige herangezogen. Im Gegensatz zu staatlichen Verfahren werden
nach herrschender Meinung Parteisachverstéandigen Beweismittelsta-
tus im Rahmen von Arbitration zugesprochen. Dariiber hinaus kann
das jeweilige Schiedsgericht entscheiden, inwieweit es selbst un-
abhéngige Sachverstandige bestellt.2? Fehlende Unabhangigkeit des
Gutachters und suggerierte fehlende Objektivitat bieten hierbei po-
tenzielle Angriffsflache der Gegenpartei zur Schwéachung von Partei-

18 Vgl. IDW S 1, Rn. 145.

19 Vgl. Késtle/Oberbracht, in: C.H. Beck oHG (Hrsg.), Unternehmensverkauf -
Share Purchase Agreement, Miinchen, 3. Aufl. 2018, Seite 68f.

20 Vgl. BGH, NJW 2006, 3139.

21 Vgl. z.B. Oetker, in: Minchener Kommentar zum BGB, 8. Aufl. 2019, § 249
BGB, Rn. 16ff.

22 Vgl. Christoph Gramlich, SchiedsVZ 2019, 233.
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gutachten (als Alternative zur Anfechtung der vorgebrachten Beweise
an sich).23 Im Rahmen von ,Hearings* bei Arbitrations finden seit
geraumer Zeit auch vor deutschen Schiedsgerichten Zeugenverneh-
mungen im Stil des seit Jahren bewéhrten angloamerikanischen
Kreuzverhors statt. Neben Gegengutachten missen sich auch hier
die Aussagen des Parteigutachters effektiv gegen etwaige Gegen-
darstellungen behaupten.2* Ungeachtet der deutschen Praxis, ist im
Rahmen von Arbitrations insbesondere im Hinblick auf internationale
Verfahren grundsatzlich eine Vielzahl an formellen Anforderungen und
Gegebenheiten im Rahmen der gutachterlichen Téatigkeit zu bertck-
sichtigen.

2. Anforderungen an Gutachten und Gerichtsverwertbarkeit
Die Anforderungen an Gutachten und die Gerichtsverwertbarkeit von
Beweisen kdnnen in Abhangigkeit des gewahlten Schiedsverfahrens
(international vs. national) stark abweichen. Im Rahmen von Gutach-
ten vermitteln Sachversténdige den Schiedsgerichten das Wissen, das
notwendig ist, um das Schiedsgericht in seiner Entscheidung zu
unterstitzen. Folglich ist es von essenzieller Bedeutung, dass die
Gutachten in ihren Ausfihrungen nachvollziehbar und verstandlich
sind, auch wenn dem Schiedsgericht selbst das notige Fachwissen
zum speziellen Sachverhalt fehlt.25 Grundsatzlich ist zu beachten,
dass Gutachten die zu behandelnden Fragen vollstandig und wider-
spruchsfrei beantworten und auf einer korrekten Tatsachengrundlage
beruhen. Ferner sind Anforderungen an die Beweisfiihrung im Rahmen
von M&A-Disputes maBgeblich von den vertraglichen Vereinbarungen
zwischen den Parteien abhdngig und sollten den jeweiligen Vorgaben
entsprechen. Es empfiehlt sich zudem, friihzeitig Mechanismen zur
Beweissicherung im Post-Merger Umfeld zu implementieren, bei-
spielsweise im Rahmen einer Post-Merger Due Diligence, um eine
fristgerechte Sicherung von Beweisen und Feststellung etwaiger
Anspriiche sicherzustellen.26

VI. Zusammenfassung von Disputes im Rahmen von
M&A-Transaktionen

Zusammenfassend lasst sich festhalten, dass im Rahmen von M&A-
Transaktionen zunehmendes Konfliktpotenzial zwischen den betei-
ligten Interessensgruppen besteht. Die resultierenden M&A-Disputes
werden vermehrt im Rahmen von Arbitration vor nationalen oder
internationalen Schiedsgerichten ausgetragen. Durch die zunehmen-
de Bedeutung von ESG riickt gerade auch bei M&A-Disputes der
Compliance-Bezug vermehrt in den Fokus. Neben der Durchfiihrung
von gezielten Post-Merger Due Diligence-Prifungen zur Identifizierung
von Mangeln, einer form- und fristgerechten Beweissicherung sowie
der Feststellung etwaiger Anspriiche, bedarf es insbesondere im
Rahmen von Disputes einer gezielten Aufkldrung der zugrundeliegen-
den Sachverhalte und einer nachvollziehbaren, nicht angreifbaren
Schadensermittlung. Die Einbeziehung von zielgruppenspezifischen
Untersuchungshandlungen und Analysemethoden kann dabei einen
entscheidenden Einfluss auf die Identifizierung von Nachweisen und
Erkenntnissen zum Streitgegenstand nehmen. Vor diesem Hinter-
grund nehmen die friihzeitige Einbindung ausgewahlter Sachverstan-
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diger mit langjahriger Erfahrung und Zugang zu einem internationalen
Netzwerk an interdisziplindren Experten sowie die unverziigliche
Einleitung notwendiger Untersuchungshandlungen auf Basis der je-
weiligen Rahmenbedingungen, maBgeblichen Einfluss auf den Ablauf
und schlieBlich auch auf die Erfolgsaussichten von Streitigkeiten im
Bereich Post-Merger.
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