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»Bilanzgarantien, Unternehmensbewertung und
Schadensersatz bei M& A-Transaktionen®,
1. Leipziger Konferenz ,,Mergers & Acquisitions®,
am 16. und 17. Mai 2014

Am 16. und 17. Mai 2014 hatten sich auf Einladung des Lehr-
stuhls fiir Birgerliches Recht, Handels-, Gesellschafts- und
Wirtschaftsrecht der Juristenfakultit der Universitit Leipzig
(Prof. Dr. Tim Drygala) und unter Mitwirkung von Wichter
Rechtsanwilte, Berlin, iiber 150 Teilnehmer zu einer Leipziger
Konferenz ,Mergers & Acquisitions“ zu dem Generalthema
»Bilanzgarantien, Unternehmensbewertung und Schadensersatz
bei M&A-Transaktionen“ in Leipzig getroffen. Der Prisident
des Bundesverwaltungsgerichts ermoglichte es, dass die Tagung
in dem groflen Verhandlungssaal des Bundesverwaltungsge-
richts stattfinden konnte, der zugleich der grofle Verhandlungs-
saal des ehemaligen Reichsgerichts war. Prof. Drygala erinnerte
in seiner Begriiflung an die bedeutende dogmatische Leistung
des Reichsgerichts ebenso wie an die diistereren Tage seiner Ge-
schichte.

Zu den 20 Referenten gehorten drei ordentliche Universitats-
professoren, ein akademischer Rat, zwei Honorarprofessoren,
zwei Wirtschaftsprifer und 15 Anwilte, bzw. eine Anwiltin. Die
Vortragszeiten betrugen im Regelfall 15 Minuten und nur einmal
20, zweimal 25 und einmal 30 Minuten. Die Kiirze der Referate
war eine Folge der Grundidee der Konferenz: Es sollten zentrale
Praxisfragen als dogmatische Fragen mehr aufgeworfen als in ei-
ner geschlossenen Form beantwortet werden. Die knappe Zeit
zwang die Referenten, sich auf die Kernaspekte ihres Themas zu
konzentrieren.

Ein gewisser Ausgleich wurde durch drei halbstiindige Panels
im Anschluss an die Vortragskomplexe (siehe Inhaltsverzeichnis)
geschaffen, an denen die Referenten und neben ihnen jeweils als
yInitiativpanellist“ eine weitere fachlich ausgewiesene Person-
lichkeit teilnahm. Als solchen ,Initiativpanellisten” sei den Her-
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ren RA Jorg Swoboda (vormals Hannover Finanz, Hannover
jetzt Deloitte Frankfurt a.M.), Dr. Cornelius Mirow (MunichRe,
Miinchen) und Dr. Mark C. Hilgard (Mayer Brown, Frankfurt
am Main) gedankt. Entsprechend ihrer Aufgabe haben sie keine
schriftliche Ausarbeitung geliefert, aber sehr zum Gelingen der
jeweiligen Paneldiskussion beigetragen.

Mit diesem Band werden nunmehr 19 schriftliche Fassungen
der Konferenzbeitrige der Offentlichkeit zuginglich gemacht.
Herrn Dr. Jaques Henning war es leider nicht moéglich, eine
schriftliche Fassungen seines Vortrags vorzulegen.

Bilanzgarantien (bzw. Abschlussgarantien — die Gewinn- und
Verlustrechnung ist regelmaflig umfasst) stellen ein ,,Urgestein
in Garantiekatalogen von Unternehmenskaufvertrigen dar und
werden teilweise immer noch als ithre , Kronung® angesehen. Bi-
lanzen verfehlen indessen schon vom Ansatz her die Ziele eines
Unternehmenskaufers: Sie blicken primir auf die Vergangenheit,
die Substanz und Buchwerte, wihrend es dem Unternehmens-
kaufer primir um die Zukunft, die Ertragskraft und, bei nichtbe-
triebsnotwendigem Vermogen, um Verkehrswerte geht. Schon
diese ,,Zielungenauigkeit” auf der Tatbestandsseite macht Bilanz-
garantien — trotz ihrer weiten Verbreitung und ihrer wirtschaftli-
chen Bedeutung — zu einem der uniibersichtlichsten Themen im
gesamten M&A-Recht.

Die Probleme werden nicht geringer, wenn der Blick zur
Rechtsfolgenseite weitergleitet. Die Bestimmung des Schadens-
ersatzes bei M&A-Transaktionen erweist sich geradezu als ein
#Stresstest® fiir das Schadensrecht und zeigt fortbestehende
Schwichen der heutigen Schadensdogmatik auf. Eine weitere
Komplikation tritt dadurch ein, dass eine Schadensberechnung
zumeist nicht ohne Unternehmensbewertung auskommen kann.
Die sachgerechte Bearbeitung schadensrechtlicher Fragen ,,post
M&A* steht insoweit vor der Aufgabe einer Integration scha-
densdogmatischer und wirtschaftswissenschaftlicher Erkennt-
nisse.

Das Ziel der Konferenz bestand darin, den aktuellen Stand der
Rechtsprechung und Diskussion zu diesen interessanten Fragen
zusammenzufassen und ggf. voranzubringen. Die Herausgeber
glauben, das in der Folge abgedruckten Beitrige zu allen behan-
delten Teilkomplexen (Tatbestandsseite von Bilanzgarantien, Un-
ternehmensbewertung, Aktionirsstreitigkeit und Schadensersatz
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post M&A, materielle und dogmatische Fragen des Schadenser-
satzes bei Bilanzgarantien) wertvolle Beitrige geleistet haben.

Wir danken den Sponsoren
Pollath + Partners
Glade Michel Wirtz
lindenpartners
Luther
Wollny WP
Leipziger Anwaltverein

fir ihre Unterstitzung, ohne die die Konferenz nicht hitte
durchgefithrt werden konnen.

Ein besonderer Dank gebiithrt Herrn Tony Grobe, der maflgeb-
lich zum Gelingen der Tagung und zur Vorbereitung dieses Ban-
des beigetragen hat.

Prof. Dr. Tim Drygala Dr. Gerhard H. Wichter
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