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|__l\/\ UBERNAHMEVERTRAG VERBERGEN SICH HAUFIG BOSE
UBERRASCHUNGEN FUR ALTAKTIONARE

Haftungen der Aktionare

Dr. Alexander Honrath,
HEISSE KURSAWE
EVERSHEDS

bei Borsengdngen

DR. ALEXANDER HONRATH, HEISSE KURSAWE EVERSHEDS Einer der am heftigs-

ten umstrittenen Bereiche bei einem Borsengang sind die von den Banken ver-

langten Garantien der Aktiondre fiir ihre Aktiengesellschaft, die an die Borse

strebt. Wahrend die Banken am liebsten die Aktionare fiir alles und jedes haften

lassen mochten, streben die Aktionédre an, moéglichst tiberhaupt keine Haftung zu

iilbernehmen. Das Ergebnis liegt oft in der Mitte.

Zu Beginn der Zusammenarbeit legen die Banken
dem Unternehmen und den Aktioniren des an
die Borse gehenden Unternehmens eine Mandats-
vereinbarung vor. Diese Mandatsvereinbarung re-
gelt die grundlegenden Transaktionsparameter
fir den Borsengang. Vertragsparteien sind der
Emittent, die abgebenden Altaktionire und die
konsortialfithrende Bank. In dieser Mandatsver-
einbarung findet sich dann meist ein Hinweis auf
einen noch zwischen den Parteien abzuschliefen-
den, den marktiiblichen Standards entsprechen-
den Ubernahmevertrag. Unternehmen und Alt-
aktiondre denken dann hiufig, dass sich darin
wohl keine bésen Uberraschungen mehr finden
werden. In Wirklichkeit haben sie sich damit aber
getduscht.

Ubernahmevertrag

Gegen Ende des mehrere Monate dauernden Pro-
zesses des Borsenganges erscheint dann der in der
Regel von den Rechtsanwilten der konsortialfiih-
renden Bank entworfene Ubernahmevertrag. In
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diesem Ubernahmevertrag befindet sich dann ei-
ne grofle Anzahl an Gewihrleistungen, die vom
Emittenten abgegeben werden sollen. Der Um-
fang dieses Haftungskataloges geht weit iiber die
in der Mandatsvereinbarung vereinbarten Garan-
tien hinaus.

Eine Reihe der Erklirungen des sich iber viele
Seiten erstreckenden Gewihrleistungskataloges
wird in einem ersten Entwurf auch des Ofteren
von den Hauptaktiondren und dem Aktien hal-
tenden Vorstand verlangt. Dies kann soweit ge-
hen, dass die Bank versucht, sich von den Aktio-
ndren simtliche Gewihrleistungen geben zu las-
sen, die auch von dem an die Borse strebenden
Unternehmen unterschrieben werden sollen.

Gewadhrleistungen der Aktionare

Zu den von den Aktioniren verlangten Gewdahr-
leistungen gehdren neben den fiir die Aktionére
einfacher abzugebenden Gewihrleistungen wie
die Garantie, dass die Aktiondre Eigentiimer ihrer



voll einbezahlten Aktien sind und dass sie berechtigt sind, den
Ubernahmevertrag zu unterzeichnen, auch sehr viel gefahrlichere
Klauseln.

Im Extremfall wird von den Aktioniren verlangt, fiir die Richtig-
keit und Vollstindigkeit des Prospektes zu haften. Damit iiberneh-
men die Aktionire die Prospekthaftung mit und miissen im Falle
von Haftungsklagen zum Teil um ihre finanzielle Existenz fiirch-
ten.

Des Weiteren sollen sie hiufig fiir die Richtigkeit der Jahresabschliis-
se der Gesellschaft garantieren sowie dafiir haften, dass die Gesell-
schaft tiber alle erforderlichen Erlaubnisse verfiigt und nicht gegen
gesetzliche Bestimmungen verstof3t sowie dass die Gesellschaft iiber
ausreichenden Versicherungsschutz verfiigt und allen ihren vertrag-
lichen Verpflichtungen ausreichend nachgekommen ist.

Manchmal wird auch noch verlangt, dass die Aktiondre fiir die kor-
rekte Durchfithrung des Borsenganges haften. In diesen Bereich
gehoren Verpflichtungen, wie dass die mit dem Bérsengang in der
Regel verbundene Kapitalerhohung nicht in Widerspruch zu ande-
ren Vertragen oder Verpflichtungen der Gesellschaft steht und we-
der die Satzung der Gesellschaft verletzt noch gegen aufsichts-
rechtliche Bestimmungen versto3t.

Des Weiteren wird hiufig von den Aktiondren noch eine Aussage
verlangt, dass sich seit dem letzten veréffentlichten Jahresabschluss
keine wesentliche nachteilige Anderung der allgemeinen geschift-
lichen Situation, der Unternehmensfiihrung, der Finanzlage oder
der Ergebnisse der Geschiftstitigkeit der Gesellschaft ergeben hat.
Erginzt wird dies dann noch um die Aussage, dass keine Vereinba-
rungen von der Gesellschaft getroffen worden sind, die aufSerhalb
der gewohnlichen Geschiftstatigkeit liegen und dass keine Ent-
wicklung eingetreten ist, die eine Anderung in der Geschiftstitig-
keit der Gesellschaft erwarten lisst.

Zusammengefasst miissen damit die Aktionire Aussagen treffen,
die hiufig nur nach einer Due Diligence iiberhaupt getitigt werden
konnen. Beziiglich einzelner Punkte kann einem nicht im Manage-
ment der Gesellschaft vertretenen Aktionir unter Umstinden jeg-
liche Kenntnis fehlen. Trotzdem wird von ihm eine Garantie fiir die
Richtigkeit dieser Aussage verlangt.

Verhandlungsgeschick des Rechtsanwalts

Hier kommt es nun im erheblichen Mafle auf die Erfahrung des
auf der Gesellschafterseite befindlichen Rechtsanwalts an. Ziel von
dessen Verhandlungsgeschick muss sein, dass der jeweilige Aktio-
ndr wirklich nur fiir das haftet, wofiir er selbst die Verantwortung
tragt oder woriiber er selbst wirklich Bescheid weif3. Dies ist im Er-
gebnis sehr vom Einzelfall abhiingig.

Ublich und nur schwer aus dem Ubernahmevertrag herauszuver-
handeln sind in der Regel Aussagen, dass die im Eigentum des je-
weiligen Aktionirs stehenden Aktien tatsdchlich bestehen und voll
einbezahlt sind. Eine typische Haftungsbegrenzungsmoglichkeit
ist hier eine Begrenzung der Haftung des einzelnen Aktiondrs nur
auf die in seinem Eigentum stehenden Aktien.

KAPITALMARKT

Fiir die Richtigkeit und Vollstandigkeit des Prospektes sollte vom
Aktionir nicht gehaftet werden. Der Konsortialfiihrer fiihrt eine
umfangreiche Due Diligence durch. Danach sollte er besser als der
unter Umstanden nicht einmal im Vorstand aktiv titige Aktiondr
in der Lage sein zu beurteilen, inwieweit die im Prospekt getroffe-
nen Aussagen korrekt sind. Insbesondere fiir einen im Kapital-
markt unerfahrenen Aktionir ist iiberhaupt nicht einschitzbar, ob
der Prospekt auch vollstindig ist. Anders diirfte es hingegen sein,
wenn dem Aktiondr aktiv die Unrichtigkeit von Aussagen im Pro-
spekt bewusst ist. Daher wire es ein verniinftiger Kompromiss, von
dem Aktiondr nur zu verlangen, zu bestitigen, dass ihm keine Un-
richtigkeiten im Prospekt bekannt sind.

Aussagen iiber die Richtigkeit der
Jahresabschliisse sollte der sich

nicht im Management befindende
Aktiondr versuchen zu vermeiden.

Aussagen iiber die Richtigkeit der Jahresabschliisse sollte der sich
nicht im Management befindende Aktionir versuchen zu vermei-
den. In der Regel verfiigt er diesbeziiglich iiber keine tieferen
Kenntnisse, und im Ubrigen geben die Wirtschaftspriifer der Ge-
sellschaft diesbeziiglich auch einen Comfort Letter gegeniiber der
Bank ab bzw. haften im Rahmen ihrer T4tigkeiten.

Beziiglich der Einhaltung der aufsichtsrechtlichen Bestimmungen
sollte eine Aussage des Aktionirs zu verhindern versucht werden.
Es ist nicht einzusehen, wieso eine im Kapitalmarktrecht erfahrene
Bank eine aufsichtsrechtliche Aussage von einem unerfahrenen
Aktiondr verlangen soll. Hier handelt es sich um eine Kernkompe-
tenz der Bank. Eine Bank wird gerade aufgrund ihrer Erfahrung
auch mit aufsichtsrechtlichen Bestimmungen mandatiert.

Beziiglich potenzieller nachteiliger unternehmerischer Entwick-
lungen seit dem letzten Jahresabschluss stellt einen verniinftigen
Kompromiss eine Aussage des Aktiondrs dar, dass er keine aktiven
Kenntnisse von entsprechenden Verdnderungen hat. Beziiglich
dieser Entwicklungen, die sich hiufig nicht in den Due Diligence-
Unterlagen befinden, weif8 der Aktionir hiufig besser Bescheid als
die von der Bank mit der Due Diligence beauftragten Wirtschafts-
priifer und Rechtsanwilte.

Fazit:

Im Endeffekt wird der Umfang der vom jeweiligen Aktionir abzu-
gebenden Gewihrleistungen sehr vom Verhandlungsgeschick und
der Markterfahrung des Rechtsanwalts des Aktionirs bzw. der Ge-
sellschaft abhingen. Wihrend grof8e Teile einer Dokumentation
fiir einen Borsengang schon standardisiert sind, ist der Bereich der
Gewihrleistungen der Aktiondre im Ubernahmevertrag nach wie
vor einer der am heftigsten verhandelten Bereiche beim Borsen-
gang des Unternehmens.
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