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Einleitung

Einleitung

Die Wirtschaft steht im Zeichen der Globalisierung. Die Zahl nationaler und
internationaler Unternehmenszusammenschliisse steigt stdndig. Unternehmen
versuchen auf diese Weise, den Wettbewerbsanforderungen des 21. Jahrhun-
derts gerecht zu werden. Die Wettbewerbsfihigkeit kleiner und mittelstindi-
scher Betriebe ist heute in weiten Bereichen der Wirtschaft nicht mehr gewihr-
leistet. Der Wandel geht von kleinen Unternehmenseinheiten zu transkontinen-
talen und globalen Unternehmens- und Wettbewerbssystemen.' Unternehmen
erschlieBen zunehmend neue Mirkte, der stindige Technologiefortschritt und
die digitale Kommunikation ermoglichen immer groere Unternehmensstruktu-
ren. Im Zuge dieser Globalisierung verlangt es die unternehmerische Flexibili-
tit, die eigene Betriebsstruktur durch Kdufe und Verkdufe von Unternehmen
und Unternehmensteilen zu verdndern.

Bei den Verhandlungen um die Vertragsbedingungen fiir eine Unternehmens-
transaktion besteht die grofite Schwierigkeit in der Bestimmung des Erwerbs-
preises. Ein Unternehmen ist eine nicht fassbare Gesamtheit von Sachen, Rech-
ten und anderen immateriellen Vermogenswerten, fiir das es keinen Marktpreis
gibt.? Lediglich kleinere Aktienpakete’ borsennotierter Aktiengesellschaften
lassen sich iiber den reguldren Handel an den Borsen verduflern, groere Positi-
onen werden, ebenso wie GmbH-Geschiftsanteile auBBerborslich verduBert. Fiir
die genannte Schwierigkeit ist es nicht weiter von Bedeutung, ob es sich um den
Verkauf einer Beteiligung, also um einen Rechtskauf der Anteile (sog. ,,share
deal”) oder um den Kauf der Einzelwirtschaftsgiiter im Wege des Sachkaufs
(sog. ,asset deal“") handelt. Die Bestimmung eines angemessenen Preises fiir
die Unternehmensbeteiligung bereitet gleichermallen Probleme. Zur Unterneh-
mensbewertung geht dem Geschéft regelmiBlig eine ganzheitliche, umfassende
Unternehmensanalyse voraus. Diese nennt man ,, Due Diligence “.

Jede Due Diligence ist von Interessenkonflikten der beteiligten Parteien ge-
pragt. Der Erwerber beabsichtigt eine moglichst frithzeitige umfassende Aufkla-

1 Picot, G., Teil I, Rdnr. 1.

2 So auch Picot, G., Teil 1, Rdnr. 62, der darauf hinweist, dass im angelséichsischen Rechtsraum
sehr wohl Bemiihungen dahingehend existieren, im Wege betriebswirtschaftlicher Bewertungs-
verfahren einen Vergleich zu anderen Unternehmen mittels anderer bekannter Transaktionsprei-
se zu ziehen. Zu den unterschiedlichen Bewertungsverfahren auch Barthel, DB 1996, 149 ff.,
1349 ff. und Ballwieser, DB 1997, 185 ff.

3 Nach einer von Schmidt-Diemitz (DB 1996, 1809) geprigten Definition soll ein Pakethandel
immer dann vorliegen, wenn es bei dem Kauf um mehr geht, als um die Summe der wirtschaft-
lichen Einzelwerte der zum Paket gehorenden Aktien.

4, Assets“ sind die Einzelwirtschaftsgiiter eines Unternehmens.
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rung auch tiiber sensible und geheime Insiderdaten. Dem steht das Interesse des
Unternehmens gegeniiber, Interna aus Wettbewerbsgriinden geheimzuhalten:
Die Kaufpriifung findet vor dem Abschluss des Kaufvertrags statt, dessen Zu-
standekommen keineswegs sicher ist. Mithin ist zu befiirchten, dass der Er-
werbsinteressent die Informationen anderweitig nutzt. Ein gesteigertes Geheim-
haltungsbediirfnis besteht, wenn es sich um einen Wettbewerber handelt, der die
bei einer Due Diligence gewonnenen Informationen zum Nachteil des unter-
suchten Unternehmens einsetzen kann. Dem angesprochenen Geheimhaltungs-
interesse auf Unternehmensseite kann das Interesse am Zustandekommen der
Transaktion widersprechen, die unter wirtschaftlichen Gesichtspunkten nicht nur
wiinschenswert, sondern sogar erforderlich sein kann.’ In der Praxis stehen die
eine Due Diligence durchfiihrenden Rechtsanwiilte und sonstigen Berater der an
der Transaktion beteiligten Parteien regelméBig vor der Ungewissheit, ob eine
Due Diligence zuldssig ist und welche Informationen dem Erwerber schon im
Vorfeld des Vertragsschlusses zur Verfiigung gestellt werden konnen und gege-
benenfalls miissen. Unklar ist, welchen Verpflichtungen die Geschéftsfiihrungs-
organe des Zielunternechmens sowie die Kaufvertragsparteien bei einer Due
Diligence unterliegen. Die zu treffenden Entscheidungen werden durch die
Vielzahl der zu beriicksichtigenden Faktoren und Interessen erschwert. Insbe-
sondere ist ungeklirt, an welche Voraussetzungen eine Due Diligence zu kniip-
fen ist und wer iiber die Zulassung einer Due Diligence zu entscheiden hat.

) Stand der Wissenschaft

Trotz der groBen praktischen Bedeutung der Due Diligence fehlt es bislang an
einer zuverldssigen Losung der Rechtsfragen, die um sie ranken. In den zuneh-
mend verdffentlichten Aufsitzen,® die sich mit einzelnen Problemen befassen,
findet sich regelmifBig die Feststellung, dass der Komplex dringend einer wis-

5 Meincke, WM 1998, 749, 751 spricht in diesem Zusammenhang davon, dass im Aktiengesetz
das Spannungsfeld zwischen Unternehmensinteresse auf der einen und Geheimhaltungspflicht
auf der anderen Seite angelegt ist.

6  Allgemein zur Due Diligence: Bihr, BB 1998, 1198 ff.; Godefroid, FLF 2000, 125 ff.; Krii-
ger/Kalbfleisch, DStR 1999, 174 ff.; Loges, DB 1997, 965 ff.; Lutter, ZIP 1997, 613 ff.; Mar-
ten/Kohler, FB 1999, 337 ff.; Merkt, BB 1995, 1041; ders., WiB 1996, 145 ff.; Nowotny, WBI
1998, 145 ff.; Ziegler, DStR 2000, 249 ff.

Zu den Rechtsproblemen bei der GmbH: Bremer, GmbHR 2000, 176 ff.; Gotze, ZGR 1998, 202
ff.; Oppenlinder, GmbHR 2000, 535 ff.; Volhard/Weber, FS Semler 1993, 387 ff.

Zur Aktiengesellschaft: Gotze, BB 1998, 2326 ff.; Mertens, AG 1997, 542; K. Miiller, NJW
2000, 3452 ff.; Roschmann/Frey, AG 1996, 449 ff.; Schroeder, DB 1997, 2161 ff.; Stoffels,
ZHR 165 (2001), 362 ff.; Treeck, FS Fikentscher 1998, 434 ff.
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senschaftlichen Ausarbeitung bedarf.” Neuerdings erscheinen die ersten Mono-
graphien zu dem Thema. So begriindet Eggenbergers® Titel berechtigte Erwar-
tungen an einen Losung des Konflikts von Geheimhaltung und Informationsof-
fenlegung. Eggenberger beschiftigt sich umfassend mit den Voraussetzungen
und Folgen einer Due Diligence, schwerpunktmifig insbesondere mit den Fol-
gen aus wertpapierrechtlichen Gesichtspunkten. Die Voraussetzungen unter-
sucht auch Eggenberger nur anhand der anerkannten Informationsrechte. Dieser
Ansatz erlaubt aber keine Festlegung auf konkrete Voraussetzungen fiir eine
Due Diligence, sondern muss sich schlieBlich damit begniigen, den Entschei-
dungstrigern eine Interessenabwigung im Einzelfall zuzumuten. So bleiben
leider viele Fragen offen.

Die fortschrittlichsten Gedanken fasst nach Ansicht des Verfassers Gitze”:
Seine Losungsvorschldge berticksichtigen bei der Untersuchung der Moglich-
keiten fiir eine Due Diligence nach den herkommlichen Rechten in grofem
Umfang die freie VerduBerlichkeit der Geschéftsanteile. Gorzes Manko ist letzt-
lich, dass er die freie VerduBerlichkeit nur mittelbar beriicksichtigt und so an die
Grenzen herkommlicher Informationsstrukturen gebunden bleibt.

Allen bisherigen Ansitzen ist gemein, dass sie die Moglichkeiten fiir eine Due
Diligence in den herkommlichen Informationsrechten der Gesellschafter er-
schopft sehen. Diese Losung wird dem besonderen Interessenkonflikt von indi-
viduellen Gesellschafterrechten und kollektiven Geheimhaltungsbediirfnissen
bei der VerduBerung von Geschiftsanteilen aber nicht gerecht.

Bei einem neuen Losungsansatz ist daher maBgeblich von dem Gedanken der
grundsitzlichen freien VerduBerlichkeit der Gesellschaftsanteile auszugehen.
Auf dieser Basis muss der Interessenkonflikt neu iiberdacht werden. Dabei kann
man sich nicht mit einer argumentativen und so nur mittelbaren Heranziechung
der freien VerduBerlichkeit begniigen, die Losung liegt in einer direkten An-
wendung dieses Prinzips selbst.

Il) Ziel der Arbeit und Gang der Untersuchung

Ziel dieser Arbeit ist es, den bei einer Due Diligence bestehenden Konflikt
von Geheimhaltung und Offenlegung dahingehend zu 16sen, dass die Vorausset-
zungen fiir die Zulassung einer Due Diligence geklért werden. Es wird heraus-

7  Ausdriicklich weisen Wegen, WiB 1994, 291, Vischer, SIZ 96 (2000), 229, Treeck, FS Fikent-
scher, 434, 437, Merkt, BB 1995, 1041, 1046 und Stoffels, ZHR 165 (2001) 362 auf die beste-
henden rechtlichen Unklarheiten hin.

8  Eggenberger, Gesellschaftsrechtliche Voraussetzungen und Folgen einer due-diligence Priifung.

9  Gotze, ZGR 1998, 202 ff.
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gearbeitet, welcher Entscheidungstriiger in den verschiedenen denkbaren Situa-
tionen tiber die Durchfiihrung einer Due Diligence befindet. Soweit es bei der
Entscheidung zu einer Abwigung der verschiedenen Interessen kommt, wie es
bei VerhiltnismaBigkeitspriifungen regelméBig der Fall ist, sollen griffige Ab-
wigungskriterien die Entscheidung erleichtern.

Einleitend wird aufgezeigt, was eine Due Diligence beim Beteiligungserwerb
iiberhaupt ist und fiir welche Zwecke die Parteien sie durchfiihren wollen."
Diese Darstellungen zeigen, welchen Umfang Due Diligence-Priifungen iibli-
cherweise haben, und verdeutlichen den Konflikt der widerstreitenden Interes-
sen zwischen Offenlegung auf der einen und Geheimhaltung auf der anderen
Seite.

AnschlieBend wird dargestellt, in welchen Konstellationen es zu einer Kauf-
priifung kommen kann und wer mit der Entscheidung iiber das Ob und Wie
einer Due Diligence betraut sein kann.'' Die Untersuchung der verschiedenen
Konstellationen dient ebenfalls der Konkretisierung und Prizisierung der kon-
fligierenden Interessen. Die Ausfilhrungen werden zeigen, wessen Interessen
iiberhaupt einer Rolle spielen konnen.

In den Hauptteilen wird hinsichtlich der Rechtslage bei der GmbH'? und der
AG" differenziert. In den verschiedenen denkbaren Konstellationen wird unter-
sucht, wer fiir die Entscheidung iiber die Zulassung einer Due Diligence zustén-
dig ist, und an welche Voraussetzungen diese Entscheidung zu kniipfen ist. Das
Spannungsfeld wird fiir die GmbH und die Aktiengesellschaft trotz der getrenn-
ten Ausfithrungen nach dem gleichen Schema gelost. Dies erleichtert dem Leser
das Verstindnis und vereinfacht die Herausarbeitung der Unterschiede einer
Due Diligence bei den verschiedenen Rechtsformen der Kapitalgesellschaften.
Anhand der Ausfithrungen zur Aktiengesellschaft wird auch auf die Unterschie-
de zwischen der Due Diligence bei der GmbH und der Aktiengesellschaft ein-
gegangen und in den einzelnen Problemfeldern nach den Ursachen fiir die Diffe-
renzen gesucht.

10 Siehe sogleich III -V, S. 5 ff.

11 Unten VI: Darstellung der denkbaren Konstellationen, S. 23 ff.

12 1. Teil: Das Spannungsfeld von Geheimhaltung und Offenlegung bei der GmbH, S. 29 ff.

13 2. Teil: Das Spannungsfeld von Geheimhaltung und Offenlegung bei der Aktiengesellschaft, S.
169 ff.
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lll) Was ist eine Due Diligence?

Als Due Diligence bezeichnet man die Priifung eines Unternehmens durch
den Erwerber.'* Sie ist die intensive und ganzheitliche'> Untersuchung des zum
Kauf anstehenden Unternehmens unter allen interessierenden Gesichtspunkten,
insbesondere im Hinblick auf die rechtlichen'®, auch gesellschafts- und arbeits-
rechtlichen'” Zusammenhinge, die wirtschaftlichen und finanziellen'® Bedin-
gungen und die technischen'® und organisatorischen Abliufe. Inhalt und Verfah-
ren einer Due Diligence sind im deutschen Recht nicht niher geregelt. Wenn
auch der Ausdruck Due Diligence inzwischen zum Standardvokabular® bei
Unternehmenstransaktionen gehort, geht der Begriff nicht auf eine von Recht-
sprechung und Literatur geprigte Entwicklung zuriick.”'

Der Begriff ,,Due Diligence* kommt aus dem anglo-amerikanischen Rechts-
kreis und bedeutet, wortlich tibersetzt, gebiihrende Sorgfaltzz. Damit ist zunichst
der allgemein einzuhaltende Sorgfaltsmaf3stab bezeichnet, der der aus der Fahr-
lassigkeitsdefinition heraus bekannten ,,im Verkehr erforderlichen Sorgfalt
gleicht. Speziell gesellschaftsrechtlich ist die ,,Due Diligence* der von den Lei-
tungsorganen der Gesellschaft anzuwendende SorgfaltsmaBstab und daher ver-
gleichbar mit der Sorgfalt des ordentlichen Geschiftsmannes, die § 43 Abs. 1
GmbHG fiir den Geschiiftsfiihrer und § 93 Abs. 1 AktG fiir den Vorstand der
Aktiengesellschaft fordert. Mithin beschreibt der Begriff einen Verhaltensmaf3-
stab und nicht eine Titigkeit.”

Im iibertragenen Sinn wird der Begriff fiir die Kaufpriifung verwendet. Dies
riihrt ebenfalls aus dem anglo-amerikanischen Rechtskreis her. Wegen des dor-
tigen Grundsatzes des ,,caveat emptor** muss der Kiufer auf vertragliche Rege-

14 Holtzapfel/Pollath, 1 3 a cc). Das untersuchte Zielunternehmen wird auch als ,, Target“ bezeich-
net.

15 Wegmann/Koch, DStR 2000, 1027; Stoffels, ZHR 165 (2001), 362, 366.

16 Zur rechtlichen (oder legal-) Due Diligence vgl. unten S. 19 ff.

17 Zur arbeitsrechtlichen Due Diligence vgl. unten S. 20.

18 Zur wirtschaftlichen und finanziellen (oder financial-) Due Diligence vgl. unten S. 23.

19 Zur technischen (oder technical-) Due Diligence vgl. unten S. 24.

20 Merkt, BB 1995, 1041; Kiethe, NZG 1999, 976.

21 Godefroid, FLF 2000, 46.

22 Berens/Strauch in Berens/Brauner (Hrsg.), S. 3 ff., 6 ff.; Loges, DB 1997, 965; Vischer, SIZ 96
(2000), 229; Werner, ZIP 2000, 989; Fleischer/Korber, BB 2001, 841 sprechen ganz allgemein
von Amerikanisierungstendenzen im deutschen Unternehmensrecht.

23 Merkt, WiB 1996, 145, 146.

24, Der Kiufer soll sich hiiten.” Der redliche Verkéufer haftet nicht fiir Méangel und Fehler der
Kaufsache. Der Kéufer muss daher die Kaufsache selbst untersuchen, beurteilen und priifen, be-
vor er sie kauft.
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lungen hinwirken, wenn der Verkiaufer fiir bestimmte Eigenschaften des Kauf-
objekts einstehen soll.”> Eine sachgerechte Identifizierung der Eigenschaften
erfordert aber eine eingehende Untersuchung der Kaufsache, die ebenfalls Due
Diligence genannt wird.”® Korrekt miisste die Due Diligence eigentlich Due
Diligence-Review, Due Diligence-Untersuchung oder Due Diligence-Priifung
heifen.

Die begriffliche Parallele zwischen dem SorgfaltsmaBstab und der Tatigkeit
der Untersuchung liegt auf der Hand: Die Titigkeit wird nach dem Sorgfalts-
mafistab benannt, den alle an der Transaktion Beteiligten anzuwenden haben.
Der Kéufer und die von ihm mit der Untersuchung beauftragen Rechtsanwiilte,
Steuer- und Unternehmensberater und Wirtschaftspriifer miissen sich mit gebiih-
render Sorgfalt iiber das Kaufobjekt informieren, der Verkdufer muss mit ge-
biihrender Sorgfalt aufkldren, die Geschiftsleitung des Targets muss bei der
Informationsbeschaffung ebenfalls die gebiihrende Sorgfalt walten lassen.”’

IV) Warum wird eine Due Diligence durchgefiihrt?

Kiufer und Verkéufer einer unternehmerischen Beteiligung — letzterer ist in
der Regel® ein Gesellschafter — haben beide ein Interesse an einer moglichst
umfassenden Aufklirung des Kéaufers iiber das Kaufobjekt bereits vor der Un-
terzeichnung des Kaufvertrags.

Das primire Interesse des Kiufers ist die umfassende Kenntnis von dem
Kaufobjekt. Er mochte nicht die sprichwortliche ,,Katze im Sack™ erwerben.”
Im Zuge der Due Diligence kann er alle von ihm gewiinschten Informationen
erlangen. Er lernt das zum Erwerb stehende Unternehmen unter den verschie-
densten Gesichtspunkten kennen.

25 Loges, DB 1997, 965; Merkt, BB 1995, 1041 ff.

26 Loges, DB 1997, 965; Pollanz, BB 1997, 1351, 1353 weist darauf hin, dass eine ausschliefliche
rechtliche Sicht zu eng ist. Bei einer Due Diligence handelt es sich auch um eine betriebswirt-
schaftliche Priifung iSd. § 2 Abs. 1 WPO.

27 Loges, DB 1997, 965; Wegen, WiB 1994, 291.

28 Aber nicht zwingend: Auch die Gesellschaft kann eigene Anteile oder Einzelwirtschaftsgiiter
verkaufen.

29 Stoffels, ZHR 165 (2001), 362, 368 weist daraufhin, dass der Erwerb der sprichwortlichen Katze
im Sack kaum den Sorgfaltspflichten des ordentlichen und gewissenhaften Geschiftsleiters ent-
sprechen wird.
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1) Due Diligence und die Bestimmung des Kaufpreises®

Das Interesse des Kiufers ldsst sich dahingehend konkretisieren, dass er einen
angemessenen, bzw. fiir ihn giinstigen Erwerbspreis fiir das Kaufobjekt bezah-
len will. Liegen konkrete Kaufpreisvorstellungen des Verkéufers vor, so will der
Erwerbsinteressent diese Preisvorstellungen einordnen und tiberpriifen, wie reell
die Forderungen sind. Gibt es dagegen kein konkretes Kaufpreisangebot des
Verkiufers, weill der Kdufer aber um dessen Bereitschaft, das Unternehmen
oder Anteile daran zu verduBern, mochte er dem Verkidufer selbst eine realisti-
sche Offerte unterbreiten. Die Bestimmung eines angemessenen Kaufpreises
erfordert eine eingehende Untersuchung des Unternehmens: Dabei ist zwischen
dem Unternehmenswert und dem Kaufpreis zu unterscheiden.’' Kaufpreis ist der
Preis, iiber den sich die Parteien einigen, wobei jede Partei ihre Preisvorstellung
iiber den Wert, den das Unternehmen in ihren Augen hat, zugrunde legt. Diese
Formulierung zeigt, dass der Unternehmenswert sehr subjektiv beeinflusst wird,
in der Hand der Verkdufers mag das Unternehmen einen anderen Wert haben,
als in der Hand des Erwerbers.” Deutlich wird dies an folgendem Beispiel: Will
der Kdufer das Unternehmen nur zu Zwecken der Marktbereinigung erwerben,
hat er weder ein Interesse an den Assets noch an irgendwelchen immateriellen
Werten des Unternehmens. Er mochte es stilllegen, um seinen eigenen Marktan-
teil dadurch zu stirken. So gesehen hat das Unternehmen fiir den Kéufer iiber-
haupt keinen Wert. Anders ist die Situation beim Verkéufer: Der Verkdufer sieht
in dem Unternehmen verstindlicherweise die Gesamtheit der Sachwerte, der
Rechte und der sonstigen immateriellen Werte des Unternehmens, etwa seiner
Kunden, seines Know-How, seines Rufs, mithin des Goodwills seines Unter-
nehmens. Die Vorstellungen von Kéufer und Verkiufer tiber den Wert des Un-
ternehmens konnen deshalb weit divergieren.” Unabhiingig von dem subjekti-
ven Wert, den das Unternehmen fiir die Parteien haben kann, ldasst sich der Wert
eines Unternehmens auch objektiv bestimmen. Objektiv soll in diesem Zusam-
menhang nur bedeuten, dass die Bestimmung nach objektiven Kriterien erfolgt,
nicht dass ein objektives, einheitliches Ergebnis moglich wire. Die betriebswirt-
schaftlichen Methoden zur Unternehmensbewertung sind zahlreich.** So lisst
sich der Wert mit statischen Methoden, z.B. der Substanzwertmethode ermitteln,
indem die einzelnen Vermogensgegenstinde addiert und vom Ergebnis die Ver-

30 Fleischer/Korber, BB 2001, 841, 842 — , Wertermittlungsfunktion*.

31 Picot, G., Teil I, Rdnr. 54.

32 Holtzapfel/Pollath, Rdnr. 631.

33 Holters, Teil I, Rdnr. 68.

34 Einen Uberblick mag man sich bei Born, Unternehmensanalyse und Unternehmensbewertung,
Barthel, DB 1996, 149 ff., 1349 ff. oder bei Ballwieser, DB 1997, 185 ff. verschaffen.
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bindlichkeiten subtrahiert werden. Von Nachteil ist, dass alle immateriellen
Werte, sowie die gegenwirtige und zukiinftige Ertragssituation weitgehend
unberiicksichtigt bleiben.” Dynamische Berechnungsmethoden beziehen daher
das zu erwartende wirtschaftliche Ergebnis ein. Der Ertragswert des Unterneh-
mens soll ermittelt werden.”® Die sogenannte Ertragswertmethode®” hat sich
durchgesetzt. Sie bestimmt den Unternehmenswert vornehmlich oder aus-
schlieBlich nach dem Wert ihres Ertrages. Auch diese Methode leidet an
Nachteilen: Thr Ergebnis beruht auf einer mehr oder minder ungewissen Zu-
kunftsprognose. Bei der Ertragswertmethode soll der Unternehmenspreis anhand
der erwarteten, zukiinftigen Ertridge bestimmt werden. Hier sind Wirtschaftsprii-
fer gefragt, aus den bisherigen Kennzahlen des Unternehmens eine zuverlidssige
Prognose fiir die Zukunft zu erstellen. Soweit dazu allgemein zugingliche Zah-
len nicht ausreichen, benétigen sie von dem Unternehmen Informationen, die im
Wege einer Due Diligence zur Verfiigung gestellt werden sollen. Die Due Dili-
gence unterstiitzt hier, soweit sie den Wirtschaftspriifern eine Analyse der zu
erwartenden Erwerbskraft ermoglicht, die Bestimmung des Kaufpreises.

Der Verkiufer hat ebenfalls ein Interesse an der raschen endgiiltigen Bestim-
mung des Kaufpreises. Der Preis fiir die Beteiligung soll bereits vor dem Kauf
feststehen. Alternativ lieBe sich die Bestimmung des Erwerbspreises zwar im
Kaufvertrag auch offen lassen und der Erwerbspreis nachtriglich, sei es durch
einen Dritten oder die Parteien selbst bestimmen.”® Doch ist der Verkiufer um
Planungssicherheit bemiiht: Er mochte vor dem Vertragsschluss endgiiltig wis-
sen, auf welche Konditionen er sich einlésst.

2) Wechselwirkung von Due Diligence und
Gewadbhrleistungshaftung

Der Kéufer einer Beteiligung erwirbt nicht nur einen Anteil am Gesellschafts-
vermogen, er tritt auch in die gesellschafterliche Stellung des VerdufBerers ein.
Damit iibernimmt er die gesellschaftsrechtlichen, steuerlichen und sonstigen

35 Picot, G., Teil I, Rdnr. 60.

36 Holters, Teil I1 E, Rdnr. 168 ff., 396.

37 Vgl. zu den Variationen durch das ,,Berliner Verfahren“ und das ,,Stuttgarter Verfahren* Picot,
G., Teil I, Fn. 93.

38 Erfolgt die Kaufpreisbestimmung durch eine Due Diligence, die nach der Transaktion durchge-
fiihrt wird, so handelt es sich um eine sog. post-acquisition Due Diligence. Vgl. dazu unten S.
13. Bei Verkidufen von Unternehmen der 6ffentlichen Hand ldsst sich eine nachtrigliche Preis-
korrektur aber schon politisch nicht vertreten, weshalb eine post-acquisition Due Diligence aus-
scheidet, Mertens, AG 1997, 541, 545.
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Risiken des Verkiufers.” Besser als jede Gewihrleistungs- und Haftungsrege-
lung ist die Vermeidung von Risiken.”” Der Kiufer mochte derartige Risiken
bereits im Vorfeld des Kaufs erkennen, um sich dagegen entsprechend absichern
zu konnen. Nicht alle Risiken werden sich vermeiden lassen, so dass die Ge-
wihrleistungshaftung eine entscheidende Rolle spielt. Anders als im amerikani-
schen Recht, wo die Gewihrleistungsregelung vollstindig den Vertragsparteien
iiberlassen wird (vgl. oben zum Grundsatz des ,.caveat emptor®), enthidlt das
deutsche Recht eine ausfiihrliche Kaufvertragsgewéhrleistung. Die Primérfunk-
tion*" der Due Diligence ist deshalb die Wertbestimmung des Anteils und nicht
die Vorbereitung vertraglicher Gewihrleistungen. Aber auch die nach deut-
schem Recht angebotene gesetzliche Gewihrleistungshaftung ist fiir Unterneh-
menskéufe unzureichend. Es gilt daher, ein umfassendes vertragliches Haftungs-
regime zu vereinbaren. Beziiglich der Bedeutung, die die Due Diligence in die-
sem Rahmen erlangt, spricht man von der Wechselwirkung zwischen der Due
Diligence und der Gewihrleistung des Verkiufers.*

Die praktischen Schwierigkeiten der gesetzlichen Gewéhrleistungshaftung re-
sultieren aus dem Umstand, dass ein Unternehmen keine Sache oder ein Recht
ist, und auf die Gewihrleistungshaftung bisher daher weder die §§ 459 ff. BGB
a.F. noch die §§ 434, 437 BGB a.F. direkte Anwendung finden konnten. Ent-
sprechend den Schwierigkeiten sind auch die Rechtsstreitigkeiten um die Lo-
sung der Problematik duBerst verworren.” An dieser Stelle auf die Vielzahl der
angebotenen Losungen® niher einzugehen, fiihrte zu weit, zumal zu hoffen ist,

39 Kriiger/Kalbfleisch, DStR 1999, 174. Fleischer/Korber, BB 2001, 841, 842 -
Gewihrleistungsfunktion®. An dieser Stelle nur kurz hingewiesen sei auf die Haftung des Neu-
gesellschafters etwa nach §§ 25 ff., 130 HGB oder § 613 a BGB.

40 Fleischer/Korber, BB 2001, 841, 842 — , Risikoermittlungsfunktion*.

41 Verschobene Gewichtung: Fleischer/Korber, BB 2001, 841, 842 zeigen auf, dass die Gewihr-
leistungsfunktion in Deutschland im Vergleich zu den USA zuriicktritt, weil das deutsche Kauf-
recht im Gegensatz zum US-amerikanischen Recht mit Gewihrleistungsregeln aufwartet.

42 Kriiger/Kalbfleisch, DStR 1999, 174, 175; umfassend Eggenberger, S. 217 ff.

43 Neuere Darstellungen des Problems finden sich bei Zimmer, NJW 1997, 2345 ff., bei Hommel-
hoff/Schwab, FS Zimmerer, 267 ff. oder bei Merkt, BB 1995, 1041 ff.

44 Der BGH befiirwortete in stindiger Rechtsprechung (BGH-Urteil vom 14.7.1978 — NJW1979,
33 mwN.) beim Anteilskauf eine analoge Anwendung der §§ 459 ff. BGB a.F. und wendete er-
ginzend, namlich dann, wenn er fiir eine Anwendung der §§ 459 ff. BGB a. F. keinen Raum
sah, die Grundsitze der Haftung fiir Pflichtverletzungen aus vorvertraglichem Vertrauensver-
héltnis (culpa in contrahendo — cic) an. In der Literatur reichen die Vorschldge von einer modi-
fizierten Gewihrleistungshaftung (so Hopt/Mdssle, JuS 1985, 211), iiber die isolierte Anwen-
dung der cic (begriindend Baur, BB 1979, 381), die Losung mit dem Institut vom Wegfall der
Geschiftsgrundlage (Canaris, ZGR 1982, 395; G. Miiller, ZIP 2000, 817, 821) bis hin zum Irr-
tum iiber die Kalkulationsgrundlage (G. Miiller, ZHR 147 (1983), 537 ff.).
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dass die Problematik durch die Neuerungen des Schuldrechtsmodernisierungs-
gesetzes entzerrt und damit durchschaubarer wird. Jedenfalls das Problem hin-
sichtlich der Anwendbarkeit des Sachgewihrleistungsrechts auf den Beteili-
gungskauf ist nunmehr beseitigt: § 453 Abs. 1 BGB erklért die Vorschriften
iiber den Kauf von Sachen auf den Kauf von Rechten fiir entsprechend anwend-
bar. Damit entfillt die Differenzierung der Haftung fiir Sach- und Rechtsmin-
gel.

Die Folgeprobleme hat die Schuldrechtsreform nicht beseitigen konnen, da
die Vorschriften des Sachmangelgewihrleistungsrechts auf den Unternehmens-
kauf nicht passen. Wann sich ein Mangel einzelner Gegenstinde als Mangel des
ganzen Unternchmens darstellt” oder unter welchen Voraussetzungen falsche
Umsatzangaben einen Fehler begriinden,*® lisst sich auch nach neuem Schuld-
recht nicht zweifelsfrei beantworten.

Nach § 434 Abs. 1 S. 1 BGB ist die Kaufsache frei von Sachméngeln, wenn
sie bei Gefahriibergang die vereinbarte Beschaffenheit hat. Dass die Beschaf-
fenheitsvereinbarung in den Vordergrund geriickt wird, kann es — zusammen mit
dem Hinausschieben der Verjihrung — immerhin erleichtern, Leistungsstorun-
gen beim Unternehmenskauf der Mingelhaftung zu unterstellen.*’

Der Kiufer begehrt eine moglichst umfassende Gewihrleistungshaftung des
Verkiufers. Schon bisher war es nicht empfehlenswert, sich diesbeziiglich nur
auf die gesetzlichen Regelungen zu verlassen.”® Neben den Unsicherheiten, die
schon in Ansehung der Anwendbarkeit der gesetzlichen Vorschriften und der
Subsumtion des Unternehmenskaufs unter die Tatbestinde des Sachmangelge-
wihrleistungsrechts bestanden, erweisen sich auch die vom gesetzlichen

45 BGH-Urteil vom 8.2.1995 — NJW 1995, 1547 — Ausfall der drei wichtigsten Maschinen; BGH-
Urteil vom 14.7.1978 — NJW 1979, 33 — nicht unerheblicher Fehlbestand an Geriisten beim
Kauf eines Geriistbauunternehmens.

46 Fehler bejahend: Hopt/Mossle, JuS 1985, 211, 215 fiir Bilanzen. Fehler verneinend: BGH-Urteil
vom 12.11.1969 — NJW 1970, 653; BGH-Urteil vom 5.10.1973 — BB 1974, 152 — mit der Ar-
gumentation, dass es Zahlenangaben an der fiir die Qualifizierung als Beschaffenheitsmerkmal
erforderlichen Dauerhaftigkeit der Umweltbeziehung fehit.

47 Vgl. H. P. Westermann, JZ 2001, 530, 532.

48 Die Rechtslage war selbst nach der Rechtsprechung zu undurchsichtig. Von Nachteil fiir den
Kaiufer ist im Falle des Anteilskaufs die bloBe Verititshaftung nach § 437 BGB a.F. Erst wenn
der Rechtskauf als Kauf des Unternehmens zu klassifizieren war, befiirwortete der BGH eine
analoge Anwendung der §§ 459 ff. BGB a.F. Unklar war allerdings, ab welcher Grenze ein sol-
cher Unternehmenskauf angenommen werden soll. Der BGH forderte den Erwerb aller Anteile
bis auf einen unbedeutenden Rest. Der BGH hat jedoch ausdriicklich offengelassen, ob die Un-
schidlichkeitsgrenze bei 10 % oder bei 25 % lag (BGH-Urteil vom 12.11.1975 - BGHZ 65, 246
= WM 1976, 10; nach dem OLG Miinchen, Urteil vom 14.11.1966 — NJW 1967, 1326 sollte
schon ein Erwerb von 80 % zur analogen Anwendung der §§ 459 ff. BGB a.F. fiihren).
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Gewihrleistungsrecht vorgesehenen Rechtsfolgen als fiir den Unternehmenskauf
ungeeignet. Insbesondere die Wandlung, d.h. die Riickabwicklung des Kaufver-
trags ist unpraktikabel oder sogar technisch undurchfiihrbar, wenn das Unter-
nehmen schon in die Unternehmensstrukturen des Kiufers eingegliedert ist.*’
Die Minderung unterliegt, wie im iibrigen immer, der Schwierigkeit einer ge-
rechten Bewertung des Minderwerts. Gerade die Vereinbarung einer umfassen-
den vertraglichen Haftung erfordert die besondere Kenntnis und Einschitzung
der zu regelnden Risikopunkte des Unternchmens.” Die vorvertragliche Due
Diligence soll umfassend tiber das Unternehmen, speziell auch im Hinblick auf
die Erkennung von Risiken, die einer Regelung bediirfen, informieren.

Hinsichtlich der Gewaihrleistungshaftung des Verkiufers erfiillt die Due Dili-
gence eine besondere Funktion. Sofern es bei der gesetzlichen Gewéhrleistungs-
haftung bleibt, ergibt sich das Interesse des Verkdufers aus § 442 Abs. 1 S. 1
BGB: Je umfassender der Erwerber iiber das Kaufobjekt informiert ist, desto
geringer sind seine Anspriiche gegen den VerduBerer. Die Kenntnis des Kaufers
vom Mangel schlieft seinen diesbeziiglichen Gewihrleistungsanspruch aus.
Sofern es die Parteien bei der ausschlieBlichen Anwendung der gesetzlichen
Regelungen belassen, ldsst sich eine unterschiedliche Richtung der Interessen
bei der Durchfiihrung der Due Diligence feststellen:’' Dem Kiufer dient die
Due Diligence dazu, gerade so viel zu erfahren, dass er ausreichende Informati-
onen fiir den Vertragsschluss hat. Verfiigt er in ausreichendem Mal3e iiber In-
formation, schaden ihm weitere Erkenntnisse unter Gewéhrleistungsgesichts-
punkten nur. Sein Interesse ist es, moglichst frith Informationen zu erlangen,
und spiter, je fortgeschrittener die Verhandlungen sind, mochte er keine weitere
Kenntnis von Mingeln haben. Anders ist die Situation beim Verkéufer (insbe-
sondere, wenn es sich dabei um das Unternehmen selbst handelt, etwa wenn
eine Gesellschaft assets verkauft): Schon das Interesse, einem Dritten nicht jede
von diesem begehrte geheime Information zuginglich zu machen, gebietet es,
Informationen ldngstmoglich zuriickzuhalten. Erst wenn das Verhandlungssta-
dium derart fortgeschritten ist, dass sich der Vertragsschluss abzeichnet, ist die
Weitergabe der Informationen, die der Erwerber im Falle des Erwerbes ohnehin
erlangt, unbedenklich. Das Verkduferinteresse ist daher hinsichtlich der zeitli-
chen Abfolge entgegengesetzt zu dem des Erwerbers. Zunéchst sollen die In-
formationen lange zuriickgehalten werden. Dann soll der Kéufer, wegen der
Auswirkungen auf die gesetzliche Gewdhrleistungshaftung, moglichst umfas-
send iiber das Kaufobjekt und seine Mingel informiert werden.

49 Turiaux/Knigge, BB 1999, 913, 919.
50 Turiaux/Knigge, BB 1999, 913, 916.
51 Auf diesen Konflikt weisen auch Holtzapfel/Péllath, Rdnr. 16 hin.
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3) Weitere Funktionen der Due Diligence

Mit dem Kauf eines Unternechmens als unternehmerische Beteiligung™ oder
auch bei einer bloBen Finanzbeteiligung verfolgt der Kiufer eine bestimmte
Strategie.53 Der Kiufer hat ein Interesse daran, bereits im Vorfeld des Kaufs
sicherzustellen, dass sich seine Ziele mit dem Erwerb iiberhaupt verwirklichen
lassen, etwa ob die von ihm erhofften Synergieeffekte auch tatsichlich eintreten.
Geht es dem Kéufer beispielsweise um den Zukauf neuer Technologien oder
besonderen technischen Know-How, so versucht er bereits im vorvertraglichen
Stadium zu klédren, ob ihm das Zielobjekt diese auch zur Verfiigung stellen
kann. Ganz gezielt wird ein Teil der Due Diligence dann darauf gerichtet sein,
zu klédren, ob das Unternehmen iiber die erhoffte Technologie oder das entspre-
chende Know-How verfiigt.

Bei dem Kauf einer unternehmerischen Beteiligung kommt ein weiterer wich-
tiger Aspekt hinzu: Der Kaufer verfolgt die Absicht, die Fortfiihrung des Unter-
nehmens vorzubereiten. Je nach Art und Umfang der Due Diligence wird in
deren Rahmen von Experten eine ganzheitliche Unternehmensanalyse erstellt,
deren Ergebnisse dem Unternehmen von erheblichem Nutzen sein konnen.
Schwachstellen, die im Zuge der Due Diligence zu Tage treten, konnen be-
kampft werden. AuBerdem lernt der Erwerber das zu erwerbende Unternehmen
wihrend der Due Diligence bereits so gut kennen, dass es nicht zu langen, un-
produktiven Ubergangsphasen fiihrt. Die bei der Due Diligence gewonnenen

52 Ein Unternehmenskauf ist dann als Kauf einer unternehmerischen Beteiligung zu verstehen,
wenn der Anteil aufgrund seiner GroBenordnung eine maBigebliche Mitbestimmung oder we-
nigstens Einflussnahme im Unternehmen moglich macht. Absoluter unternehmerischer Einfluss
ist bei einem 100 %-igen Erwerb der Anteile oder dem Erwerb aller oder nahezu aller Vermo-
gensgegenstidnde gegeben. Ist der Anteil geringer, so hingt der unternehmerische Einfluss da-
von ab, ob das Gesetz dem Anteil besondere Rechte einrdumt oder nicht. So verbinden sowohl
das AktG als auch das GmbHG mit den Einflussstufen 75 % (qualifizierte Mehrheit), 50 % (ein-
fache Mehrheit), mehr (dann Sperrminoritidt) oder weniger als 25 % (aber mehr als 10, bzw. 5
%, einfache Minderheit) besondere Rechte, vgl. fiir das AktG: §§ 122 Abs. 1, 130 Abs. 1, 137,
138, 142 Abs. 2 u. 4, 147 Abs. 1, 258 Abs. 2, 260 Abs. 1 u. 3 AktG (Minderheitsrechte), § 179
Abs. 2 AktG (qualifizierte Mehrheit), vgl. fiir das GmbHG: §§ 50 Abs. 1, 60 Abs. 2, 66 Abs. 2
GmbHG (je Zehntelquorum), § 53 Abs. 2 GmbHG (qualifizierte Mehrheit).

53 Anlass fiir den Erwerb einer unternehmerischen Beteiligung konnen etwa die Verbesserung der
Wettbewerbsfihigkeit, die Kapazititsausweitung, die Eingliederung qualifizierten Personals,
Diversifikationen im Produktionsbereich, Steuervergiinstigungen, die Ubernahme besonderer
Technologien oder Know How, der Zugang zu neuen Mirkten, Kunden und Produkten, die
Marktbereinigung durch Beseitigung von AuBenseitern, oder sonstige Synergieeffekte sein, vgl.
im Speziellen fiir die Motivation zum Kauf eines Krisenunternehmens Lubos, DStR 1999, 951.
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Erkenntnisse konnen bei der Einsetzung und Instruktion der eigenen Unterneh-
mensleitung verwendet werden.”*

Den Vertragsparteien erleichtert eine dokumentierte Due Diligence auch die
Feststellung, inwieweit der Kdufer iiber das Unternehmen informiert war. Diese
dient somit der Beweissicherung und Streitvermeidung.”® So wird Anfechtungs-
und anderen Riickabwicklungsstreitigkeiten vorgebeugt, das Risiko einer Riick-
abwicklung wird verringert.

V) Wie lauft eine Due Diligence ab?°®

Das Vorgehen bei einer Due Diligence nach ihrem Inhalt, ihrer Art und ihrem
Ausmal ist von der Art der Transaktion unabhingig. Es kommt nicht darauf an,
ob es sich um einen Rechtskauf der Anteile oder um einen Sachkauf der Ein-
zelwirtschaftsgiiter handelt.”” In beiden Fillen ist n@mlich das dahinter stehende
Unternehmen der wirtschaftliche Inhalt der Transaktion.”® Ebenso wenig kommt
es darauf an, in welcher Rechtsform ein Unternehmen gefiihrt wird. Mithin kann
der Ablauf einer typischen Due Diligence auch unabhingig von der Art der
Transaktion und der Rechtsform des Zielunternehmens dargestellt werden.

1) Einordnung der Due Diligence in den typischen Ablauf einer
Unternehmensakquisition

a) Zeitpunkt der Due Diligence

Fiir den Zeitpunkt der Durchfiihrung einer Due Diligence sind zwei Strategien
moglich: Sie kann vor der Unterzeichnung des Kaufvertrags oder nach dessen
Abschluss durchgefiihrt werden. In der Regel wird eine pre-acquisition-Due
Diligence vor der Unterzeichnung des Kaufvertrags durchgefiihrt.” Nur so las-
sen sich die Interessen, die die Parteien mit der Due Diligence verfolgen, ver-

54 Schroeder, DB 1997, 2161.

55 Kriiger/Kalbfleisch, DStR 1999, 174, 175 — héufiger Streitpunkt im Nachgang zu einem Unter-
nehmenskauf ist die Frage, inwieweit bestimmte wertbildende (oder —mindernde) Umstinde den
Parteien vor Vertragsschluss bekannt gewesen sind. Auch Schroeder, DB 1997, 2161; Flei-
scher/Korber, BB 2001, 841, 842 — , Beweissicherungsfunktion®.

56 Zum Ablauf von Due Diligence-Priifungen vgl. eingehend Berens/Mertes/Strauch in Be-
rens/Brauner (Hrsg.), S. 21 ff., 51 ff.

57 Bei der Due Diligence vor einem Rechtskauf besteht die Besonderheit, dass schwerpunktméfig
untersucht wird, ob der zu erwerbende Gesellschaftsanteil {iberhaupt existent ist. Ausfiihrlich
dazu unten bei der Darstellung der gesellschaftsrechtlichen Due Diligence, S. 19.

58 Kriiger/Kalbfleisch, DStR 1999, 174.

59 Vischer, SIZ 96 (2000), 229.
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wirklichen. Insbesondere die Funktion, die die Due Diligence bei der Ermittlung
des Kaufpreises erfiillt, erfordert die vorvertragliche Untersuchung. Auch sofern
die Due Diligence der Einflussnahme auf bestimmte Vertragsgestaltungen dient,
kann sie nur vor dem Vertragsschluss stattfinden.

Aber auch eine post-acquisition-Due Diligence nach Vertragsschluss ist
denkbar. Die Funktionen einer post-acquisition Due Diligence kénnen die glei-
chen sein. Ist der Erwerbspreis noch offen, so soll die Untersuchung des Unter-
nehmens der Wertermittlung dienen. Die post-acquisition Due Diligence ist
insofern von Vorteil, als sie dem Kéaufer nicht vor Vertragsschluss Zugang zu
sensiblen und geheimen Daten und Informationen iiber das Kaufobjekt ver-
schafft. Der Konflikt von Geheimhaltung und Offenlegung ldsst sich so umge-
hen.®® Fiir den Kiufer ist von Vorteil, dass er die erheblichen Kosten fiir die
Durchfiihrung der Due Diligence erst aufbringen muss, wenn verbindlich fest-
steht, dass er das Unternehmen wirklich erwirbt. Nachteilig ist aber, dass die
Due Diligence ihre Funktion als Instrument der Streitvermeidung nicht erfiillen
kann.

Von einer post-acquisition Due Diligence ist eine zweite Due Diligence zu un-
terscheiden, die nach dem Vertragsschluss einer vor diesem durchgefiihrten Due
Diligence folgt und nur der Uberpriifung bestimmter Konditionen dient. Der
Erwerber untersucht das Unternehmen etwa nach Méngeln, fiir die er die Ge-
wihrleistungshaftung des VeriuBerers in Anspruch nehmen kann.*’

b) Einordnung der pre-acquisition Due Diligence in den Ablauf
einer Transaktion

Nachfolgend soll die Due Diligence in den typischen zeitlichen Ablauf eines
Unternehmenskaufs eingeordnet werden.”> Noch bevor es iiberhaupt zu einem
Kontakt beider Kaufvertragsparteien kommt, fithren beide getrennt voneinander
strategische Uberlegungen (Vorphase 1) durch. Diesen folgen die Kontaktauf-
nahme und die ersten vorbereitenden Sondierungsgespriche. Dabei tauschen
sich die Parteien hinsichtlich ihrer grundsitzlichen Kauf- und Verkaufsbereit-
schaft aus.

Zu Beginn der Akquisitionsverhandlungen (Vorphase 2) konkretisieren die
Parteien ihre Erwartungen an die Transaktion. Beide stellen ihre Forderungen
und Bedingungen fiir den weiteren Verlauf der Verhandlungen.

60 Godefroid, FLF 2000, 46 f.

61 Godefroid, FLF 2000, 46, 47.

62 Zum Ablauf einer Unternehmenstransaktion vgl. Wegmann/Koch, DStR 2000, 1027, 1028 (insb.
Abb. 1), Spill, DStR 1999, 1786 ff. und Kriiger/Kalbfleisch, DStR 1999, 174.
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Fassen die Parteien den Entschluss, die Verhandlungen zum Kaufvertrag voran-
zutreiben, kommt es regelmifig zur Unterzeichnung eines Letter of Intent (Lol -
Vorphase 3)*. Darin dokumentieren die Parteien ihre Absichten. Die Rechte
und Pflichten, denen sich die Parteien fiir die weitere Verhandlungsphase un-
terwerfen, werden verbindlich geregelt. So kann ein Letter of Intent etwa Ge-
heimhaltungsverpflichtungen® enthalten, Exklusivititsregelungen treffen und
Vertragsstrafen fiir den Fall der Missachtung der eben genannten Verpflichtun-
gen androhen. Fine Beweislastumkehr kann das Risiko fiir die Gesellschaft
mindern, Verletzungen des Erwerbers aus Beweisproblemen nicht darlegen zu
konnen.” Der Zeitplan fiir die Transaktion wird abgesteckt. Im Letter of Intent
regeln die Parteien auch Art und Umfang der Due Diligence.

Im vierten vorvertraglichen Stadium prisentiert der Verkdufer das Unterneh-
men, es wird umfassend analysiert und iiber die gewonnenen Informationen
wird beraten (Vorphase 4 — Prisentation, Analyse, Beratung). In diesem Stadi-
um findet die eigentliche Due Diligence statt. Parallel zu dieser werden stindig
die Vertragsverhandlungen weitergefiihrt und um Zusagen und Garantien aus
der Due Diligence ergénzt.

Kommen die Parteien iiber die Vertragskonditionen iiberein, enden die Ver-
handlungen im Vertragsschluss, dem ,,signing*.®® Dem Vertragsschluss folgt der
Vollzug der Unternehmensiibertragung.®’ In der anglo-amerikanischen Rechts-
praxis wird dieser Abwicklungszeitpunkt ,,closing genannt.”® Der Begriff um-
schreibt alle zum Vollzug des Geschifts vorzunehmenden Rechtshandlungen.
Insbesondere sind dies die Einrdumung der tatsdchlichen Sachherrschaft (Be-
sitzwechsel) und Rechtsiibertragungen (Eigentumswechsel).

63 Im Deutschen wird vielfach der Begriff Absichtserkldrung verwendet. Englische Synonyme
sind memorandum of understanding, agreement in principle oder memorandum of intent. Zum
Letter of Intent vgl. Beisel/Klumpp, S. 18, Quack, ZGR 1982, 350, 357, Berens/Mertes/Strauch
in Berens/Brauner (Hrsg.), S. 21 ff., 56 ff., auch S. 57 Abb. 6 zu dem wesentlichen Inhalt eines
Lol.

64 Treeck, FS Fikentscher, 434, 445 weist darauf hin, dass sich die Vereinbarung auch auf die mit
der Transaktion befassten Mitarbeiter des potentiellen Kéufers erstrecken sollte.

65 Treeck, FS Fikentscher, 434, 453.

66 Die Trennung zwischen der Unterzeichnung des Kaufvertrags und dessen Vollzug folgt aus dem
Trennungsgrundsatz im deutschen Privatrecht.

67 OLG Koblenz, Urteil vom 22.10.1991 — GmbHR 1992, 49 = WM 1991, 2075; Beisel/Klumpp,
Rdnr. 471 ff.; Hommelhoff, ZHR 150 (1986), 254, 265 f.

68 Holtzapfel/Pollath, Rdnr. 18.
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2) Vorgehen bei einer Due Diligence

Die Art einer Due Diligence hingt regelmédBig vom Umfang der geplanten
Transaktion ab. Viele weitere Faktoren beeinflussen die Durchfiihrung, etwa in
welchem Maf3e die Parteien vom Management des Zielunternehmens unterstiitzt
werden. Dennoch lassen sich die durchgefiihrten Priifungen auf gemeinsame
Strukturen zuriickfithren. Hier soll das Vorgehen bei einer iiblichen Due Dili-
gence dargestellt werden.

a) Technischer Ablauf

aa) Planung

Eine Due Diligence ist mit hohem Zeit- und Personalaufwand und Kosten ver-
bunden. Es ist daher unabdingbar, die Priifung sehr sorgfiltig zu planen. Im
ersten Schritt wird ein Priifteam bestimmt, das die verschiedensten Bereiche
abdeckt. Neben Mitarbeitern des Kéuferunternehmens werden ihm externe Be-
rater verschiedener Fachrichtungen angehtren. Das Priifteam wird zunédchst den
Priifumfang festlegen.

Die Untersuchung des Zielunternehmens konzentriert sich anfangs auf die
Analyse externer Quellen. Mit der Information iiber externe Quellen verschaffen
sich die Priifer einen Einblick in das Zielunternehmen, anhand dessen die weite-
re Priifung vorbereitet werden kann. Zu den externen Informationen gehoren
neben den je nach Art und GroBe des Unternehmens mehr oder weniger um-
fangreich publizierten Berichten auch Auskiinfte Unternehmensexterner, Publi-
kationen, Informationen iiber die unternehmensspezifischen Mirkte und die
sonstigen volkswirtschaftlichen Rahmendaten.

Fiir die interne Priifung werden homogene Priifgebiete abgegrenzt. Dabei las-
sen sich etwa Produktsparten, Betriebsstitten oder geographische Regionen
aufteilen. Schwerpunkte werden auf kritische Bereiche gelegt. Dann wird die
Reihenfolge der einzelnen Teilpriifungen festgelegt. Die Reihenfolge ergibt sich
aus zwangslaufigen Abhingigkeiten der einzelnen Priifschritte voneinander und
sonstigen Wirtschaftlichkeitsiiberlegungen. Die Priifer legen sich auf ein Priif-
verfahren fest.” SchlieBlich erstellen die Priifer Checklisten und Fragebogen,
die detailliert Priifgebiete, -objekte und —handlungen festlegen. Dabei kann auf
standardisierte Listen zuriickgegriffen werden.”” Nachteil standardisierter Listen

69 Berens/Hoffjan/Strauch in Berens/Brauner (Hrsg.), S. 123 zur Unterscheidung von Ergebnis-
und Verfahrenspriifung, OrdnungsméiBigkeits- und ZweckmaiBigkeitspriifung.

70 Vgl. dazu die Priiflisten bei Harrer, DStR 1993, 1673 ff., Wegen, WiB 1994, 291 ff., Holters, S.
174 ff., Picot, G., S. 17 ff.
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ist ihre Allgemeingiiltigkeit. Viele Listenposten sind iiberfliissig oder ungeeig-
net, bei den untersuchten Objekten Probleme aufzudecken. Es empfiehlt sich
daher, die Priiflisten anhand der Einzelfallbediirfnisse zu kiirzen, zu ergénzen
oder andere Schwerpunkte zu setzen. Freilich lassen sich auch ganz individuelle
Listen anfertigen.

bb) Durchfiihrung

Bei der eigentlichen Due Diligence wird das Zielunternehmen in die Untersu-
chungen einbezogen. Auf verschiedensten Ebenen sind die Priifer auf die Mit-
hilfe im Zielunternehmen angewiesen.

Dem Management werden die Fragenkataloge zur Beantwortung iibergeben.
Soweit die Beantwortung der Fragelisten nicht ausreicht, etwa weil sich die
Priifer in besonders sensiblen Bereichen einen eigenen Einblick verschaffen
wollen, erstreben die Priifer die personliche Einsicht von Dokumenten. Aus
verschiedenen Griinden wird die Zielgesellschaft die Dokumente den Priifern
nicht zusenden oder tibergeben wollen: Zum einen kann die Zielgesellschaft ein
berechtigtes Interesse daran haben, dass die Dokumente nur unter Aufsicht ein-
gesehen werden, zum anderen kann schon der Umfang der Unterlagen Schwie-
rigkeiten hinsichtlich einer anderweitigen Bereitstellung bereiten. Es empfiehlt
sich daher die Konzentration der Unterlagen an einem Ort, wo ein sogenannter
Data-Room eingerichtet wird.”' Der Datenraum ist regelmiiBig beim Zielunter-
nehmen selbst. Sind die Mitarbeiter des Targets tiber die bevorstehende Trans-
aktion noch nicht informiert, soll diese auch weiterhin geheim gehalten werden,
oder soll ein Data-Room am Sitz der Zielgesellschaft deren gewohnlichen Ge-
schiftsablauf nicht empfindlich storen, kann auf einen Ausweichort bei einem
neutralem Dritten (z. B. einer vertrauten Kanzlei des Zielunternehmens) zuriick-
gegriffen werden.”

Im weiteren Verlauf werden die Priifer das Management und andere Mitarbei-
ter des Zielunternehmens befragen (Informationsgespriiche””). Diese Gespriiche
sollen die Informationen aus der Einsicht der Dokumente bestétigen oder erwei-
tern. Besondere Aufmerksamkeit ist darauf zu richten, inwieweit den Auskiinf-
ten Vertrauen zu schenken ist. Zusitzliche Befragungen von Mitarbeitern unte-

71 Einzelheiten zum Datenraumverfahren bei Godefroid, FLF 2000, 46, 49, Harrer, DStR 1993,
1673, 1674.

72 Darauf, dass das Diskretionsproblem auch durch Verlegung der Arbeitszeiten auferhalb der
gewohnlichen Geschiftsstunden, Tarnung der Identitdt des Kdufers oder Vortduschung eines
anderen Grundes fiir die Anwesenheit des Kaufinteressenten und seiner Vertreter gelost werden
kann, weisen Berens/Hoffjan/Strauch in Berens/Brauner (Hrsg.), S. 118 hin.

73 Umfassend zu Informationsgesprichen auch Godefroid, FLF 2000, 46, 49 f.
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rer Hierarchiestufen konnen dazu beitragen, ungefilterte und zusitzliche Infor-
mationen zu erhalten. Mitarbeitergespriche kommen allerdings erst in Betracht,
wenn die Mitarbeiter {iber die geplante Transaktion informiert sind.

Im Rahmen einer Betriebsbegehung’ wird die eigene Recherche vervollstin-
digt. Dabei wird besonderes Augenmerk auf die Infrastruktur, also die Ver-
kehrsanbindung (StraBe, Schiene, Wasser, Luft) und die Beschaffenheit, Aus-
nutzung und Ausstattung des Betriebsgelidndes und des Betriebsgebidudes gelegt.
Die wihrend einer Betriebsbegehung aufgedeckten Schwachstellen stellen
Symptome dar, die durch eine tiefergehende Untersuchung analysiert werden
miissen.

cc) Dokumentation und Berichterstattung

Die groBle Anzahl der beschafften Informationen und involvierten Personen
erfordern eine genaue Dokumentation und Berichterstattung. Die Priifer erfassen
bei der Dokumentation alle Bereiche des Sammelns, Ordnens, Speicherns und
Bereitstellens der Informationen.

Der Due Diligence-Report oder das Due Diligence-Kompendium bilden den
Abschluss der Dokumentation. Der Bericht stellt umfassend alle Basisdaten,
Ermittlungen und Empfehlungen der Priifteams zusammen. Er soll die gesamte
Untersuchung fiir die Entscheidungstriger beim Kiufer tiberschaubar und nach-
vollziehbar darstellen. An den Beginn des Berichts wird haufig ein executive
summary mit einer Zusammenfassung der wesentlichen Feststellungen aus allen
Bereichen gestellt, bevor detaillierte Ausfiihrungen folgen.”

Der Dokumentation kommt eine besondere Bedeutung zu, weil sie Streitigkei-
ten hinsichtlich zugesagter Garantien, der Haftung des Verkiufers aus cic oder
der Kenntniszurechnung von bei der Due Diligence eingesetzten Beratern zu
verhindern hilft.”®

b) Inhalt einer Due Diligence-Review

Es gibt keine allgemeingiiltigen Grundregeln fiir den Inhalt einer Due Dili-
gence. Uber die Notwendigkeit einer Due Diligence wird sich heute aber nicht
mehr streiten lassen: Kein Unternehmenskauf lduft ohne eine wie auch immer

74 Zu den Betriebsbegehungen vgl. Godefroid, FLF 2000, 46, 50.

75 Ganzert/Kramer, WPg 1995, 581; Harrer, DStR 1993, 1673, 1675; siehe auch Abb. 8 bei
Berens/Hoffjan/Strauch in Berens/Brauner (Hrsg.), S. 113 ff., 155 iiber den moglichen Inhalt ei-
nes Due Diligence-Reports.

76 Klein-Blenkers, DStR 1998, 978; Picot, G., S. 17; Merkt, WiB 1996, 145, 148.
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geartete Untersuchung des Kaufobjekts ab.”” Die Kaufpriifungen unterscheiden

sich in ihrer Art und in ihrem Umfang aber erheblich. Der wichtigste Grundsatz

ist die ganzheitliche Betrachtung des Unternehmens. Das Zielunternehmen darf

nicht nur aus einem Blickwinkel und aus einer Fachrichtung beleuchtet werden.

RegelmifBig werden aber — je nachdem, welchen Interessen die Durchfiihrung

einer Due Diligence primir dient — einzelne Analyseschwerpunkte gesetzt.
Inhaltlich lassen sich die Priifungen wie folgt gliedern:’®

aa) Rechtliche Aspekte™

Bei der rechtlichen (oder ,,legal®) Due Diligence werden die rechtlichen Be-
zichungen im Zielunternehmen unter den verschiedensten Gesichtspunkten
untersucht. Sie soll Risiken aufdecken, bzw. vermeiden.*°

(1) Gesellschaftsrechtliche Due Diligence

Die gesellschaftsrechtliche Due Diligence dient der Untersuchung aller mit
der Gesellschaft als solcher zusammenhzngenden Rechtsbeziehungen. Sie erfiillt
dabei mehrere Funktionen: Zum einen soll gekliart werden, ob der zu erwerben-
de Gesellschaftsanteil in der vorgegebenen Art und Weise existent ist und damit
iiberhaupt erworben werden kann. Zum anderen sollen mit der Untersuchung
auch Haftungsrisiken, die sich aus dem bisherigen Geschiftsverhalten der Ge-
sellschaft ergeben, aufgedeckt und eine spitere unerwiinschte Haftung vermie-
den werden.

Soll der Unternehmenskauf im Wege des Anteilskaufs abgewickelt werden, so
ist entscheidend, ob das Recht tatsidchlich dem VeriduBerer zusteht. Die Beurtei-
lung erfordert einen liickenlosen Nachvollzug der Historie von der Griindung bis
zum VerduBerungstag. Die Untersuchung reicht von der Frage nach der recht-
méiBigen Begriindung bis hin zur Frage nach dem wirksamen Fortbestand der

77 Vischer, SIZ 96 (2000), 229; Merkt, Rdnr. 628; ders. WiB 1996, 145, 148; Marten/Kohler, FB
1999, 337, 342 — bei 93,53 % der Unternehmenskéufe werde eine financial Due Diligence, bei
81,50 % eine legal Due Diligence durchgefiihrt; Treeck, FS Fikentscher, 434.

78 Es fiihrte an dieser Stelle zu weit, jeweils alle Aspekte zu erwihnen, auf die es bei einer Due
Diligence ankommt, zumal eine abschlieBende Bewertung ohnehin nicht moglich ist und im
Einzelfall jede Due Diligence nach anderem Muster ablauft. Hinsichtlich ausfiihrlicher Fragen-
kataloge und Auflistungen aller erheblichen Aspekte kann hier nur auf die Fachliteratur von Be-
rens/Brauner, Helbling und Oehler verwiesen werden.

79 Ausfiihrlich:  Brauner/Fritzsche in Berens/Brauner (Hrsg.), S. 267 ff.; auch Be-
rens/Hoffjan/Strauch in Berens/Brauner (Hrsg.), S. 113 ff., 146; Godefroid, FLF 2000, 92; Krii-
ger/Kalbfleisch, DStR 1999, 174, 176.

80 Marten/Kohler, FB 1999, 337 ff.



Einleitung

Gesellschaft zum Zeitpunkt der Untersuchung. Die innere Verfassung des Tar-
gets wird untersucht. Dazu werden die gesellschaftsrechtlichen Grundlagen,
Handelsregisterakten, Gesellschafts- und Unternehmensvertrige, Hauptver-
sammlungsprotokolle, Gesellschafterbeschliisse, Protokolle der Sitzungen des
Aufsichtsrats, der Beiridte, der Verwaltungsrite und Vorstidnde eingesehen und
auf mogliche Fehlerhaftigkeit und UnregelmiBigkeiten hin analysiert. Die Fest-
stellung der liickenlosen inneren Verfassung ist auch im Hinblick auf die Haf-
tung aus dem bisherigem Gesellschaftsverhalten wichtig. Da Ubertragungen von
Anteilen an die Wirksamkeit erforderlicher Zustimmungserkldrungen der Ge-
sellschafter gebunden sein konnen, droht dem Gesellschafter eine Haftung fiir
einen Rechtsmangel nach §§ 437, 435 BGB,* wenn die Ubertragung des veriiu-
Berten Anteils an der fehlenden Zustimmung scheitert.

Oftmals wird zu der Untersuchung der gesellschaftsrechtlichen Beziehungen
ein Einblick in die Jahresabschlusspriifungsberichte ausreichen. Anders verhlt
es sich jedoch dann, wenn im laufenden Jahr weitere Verdnderungen vorge-
nommen wurden.*

(2) Arbeitsrechtliche Due Diligence

Im Rahmen der arbeitsrechtlichen Due Diligence geht es um die Erkennung
aller Risiken im arbeitsrechtlichen Bereich. Dabei werden die Arbeitsverhéltnis-
se durchleuchtet und je nach Tiefe der Due Diligence die Art der Beschifti-
gungsverhiltnisse, die Qualifikation und Position der einzelnen Arbeitnehmer,
Vollzeit-/Teilzeitbeschiftigung, Lohn, Gehalt, sonstige Vergiitungsformen und
Nebenleistungen, das Lebensalter und die Firmenzugehorigkeit, betriebliche
Altersversorgungen und laufende Kiindigungen berticksichtigt. Die Art der
Mitbestimmung, der Tarifbindungen, das Vorhandensein von Betriebsvereinba-
rungen sind zu beachten. Zu erheblichen Verpflichtungen kann die Beschifti-
gung von Scheinselbstindigen fithren, wenn bei deren Erkennung erhebliche
Umsatz- und Lohnsteuerzahlungen, Sozialversicherungs- und Rentenversiche-
rungsbeitrige nachzuleisten sind. Ebenfalls Risiko bergen Handelsvertreter mit
ihren potentiellen Ausgleichsanspriichen nach § 89 b HGB. Diesbeziiglich miis-
sen Riickstellungen gebildet sein.** Auch betriebliche Altersversorgungen erfor-
dern entsprechende Riickstellungen. Solche Pensionsriickstellungen sind aller-
dings nur in Hohe des steuerlich zulidssigen Ansatzes (vgl. § 6 a EStG) zu passi-
vieren, so dass oft eine bilanzielle Unterdeckung besteht. Arbeitnehmerbeteili-

81 Nach a.F. drohte noch die strenge Garantiehaftung nach § 437 BGB a.F.
82 Wegmann/Koch, DStR 2000, 1027, 1030.
83 Kriiger/Kalbfleisch, DStR 1999, 174, 177.
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gungsmodelle sind auf die sich daraus fiir das Unternehmen ergebenden Ver-
pflichtungen zu untersuchen.®

(3) Steuerliche Due Diligence®

Die steuerliche (oder ,tax*-) Due Diligence soll steuerliche Verpflichtungen
gegeniiber dem Fiskus kldren. Neben der Identifikation endgiiltiger und tempo-
rirer Steuereffekte konnen die Ergebnisse der steuerlichen Untersuchung auch
die Moglichkeiten einer steueroptimierten Strukturierung des Unternehmens-
kaufs erfassen.™®

(4) Umweltrechtliche Due Diligence®”

Zunehmende Bedeutung erlangt die umweltrechtliche (oder ,,environmental*-)
Due Diligence. Altlasten stellen ein besonderes Gefihrdungspotential dar, da die
Schadenshohe GroBenordnungen annehmen kann, die den Wert des Unterneh-
mens iibersteigen. In technischer Hinsicht mdgen die Risiken zwar die Untersu-
chung durch Naturwissenschaftler erfordern, der Ursprung der zunehmenden
Relevanz der umweltrechtlichen Due Diligence liegt jedoch in der Vielzahl der
Umweltgesetze. Deshalb ist die Umwelt-Due Diligence auch in den Bereich
Recht einzuordnen.

Hinsichtlich der Vorgehensweise hat sich eine Drei-Phasen-Priifung® heraus-
gebildet: Die Sichtung von Dokumenten stellt umweltsensible Bereiche heraus.
In der zweiten Phase grenzen die Priifer die als kritisch erkannten Bereiche und
das AusmaBl von Risiken niher ein und vereinbaren weitere Untersuchungen.
Erst in der dritten Phase werden von Sachverstindigen vor Ort die physikali-
schen, chemischen und biologischen Analysen durchgefiihrt.

84 Grimm, S. 114 ff.

85 Brebeck/Bredy in Berens/Brauner (Hrsg.), S. 221 ff. 238 ff.; auch Berens/Hoffjan/Strauch in
Berens/Brauner (Hrsg.), S. 113 ff., 136; Spill, DStR 1999, 1786, 1789; Kriiger/Kalbfleisch,
DStR 1999, 174, 178; Wegmann/Koch, DStR 2000, 1027, 1030.

86 Endgiiltige Steuermehrbelastungen treten vorwiegend in den Bereichen Umsatzsteuer,
Lohnsteuer sowie Zolle auf. Dagegen wird bei steuerbilanziellen Malnahmen mit Umkehreffekt
die Einmalbelastung (=temporir) in den Folgejahren durch Mindersteuern kompensiert, vgl.
Kriiger/Kalbfleisch, DStR 1999, 174, 178.

87 Zu den Grundziigen: Betko/Reiml/Schubert in Berens/Brauner (Hrsg.), S. 331 ff.; auch Be-
rens/Hoffjan/Strauch in Berens/Brauner (Hrsg.), S. 113 ff., 146 ff.; Turiaux/Knigge, BB 1999,
913 ff.; Engelhardt, WiB 1996, 299 {f.; Pfohler/Herrmann, WPg 1997, 618 ff.

88 Zur Phaseneinteilung Lawrence, S. 8-12; Klotz, S. 21 ff.; Barnes, S. 101 ff.
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(5) Versicherungsrechtliche Due Diligence®

Versicherungsrechtliche Aspekte beleuchtet die gleichnamige Due Diligence:
Ist das Unternehmen fiir die Tatigkeit im operativen Geschiift (z. B. hinsichtlich
einer etwaigen Produkthaftung) ausreichend versichert? Bestehen entsprechende
Versicherungen fiir das Anlagevermogen? Lassen sich die Kosten durch den
Abbau von Uberversicherungen und den Riickgriff auf billigere Anbieter sen-
ken?

Auch bei einem asset deal gehen die bisherigen Schadensversicherungen auf
den Kiufer iiber (vgl. § 69 VVG). Der Kéufer hat ein aulerordentliches Kiindi-
gungsrecht nach § 70 VVG. Die kurze Ausiibungsfrist nach § 70 Abs. 2 VVG
gebietet eine frithzeitige Information iiber die Versicherungen.

(6) Sonstige rechtliche Aspekte®

Des weiteren konzentriert sich die rechtliche Due Diligence auf anhingige
und drohende Gerichtsverfahren mit Abschitzung der Erfolgsaussichten und der
Hohe der moglicherweise entstehenden Verpflichtungen. Eventuell sind Riick-
stellungen fiir Prozessverbindlichkeiten gebildet.

Der Firmenwert bestimmt sich auch entscheidend nach der Werthaltigkeit des
Konstruktions-, Fertigungs-, Produkt oder Marketing-Know-How. Neben den
eigenen Patenten, Gebrauchsmustern, (Nutzungsrechten an) Urheberrechten,
Warenzeichen/Marken und Geschmackmusterrechten konnen auch vertraglich
erworbene Nutzungsrechte (Lizenzen) eine bevorzugte Wettbewerbsstellung
begriinden.”’ Der Erwerb von Immaterialgiiterrechten ist wirtschaftlich ein Risi-
kogeschift, da der Rechtsbestand oft nicht zweifelsfrei gekléart werden kann. Um
so sorgfiltiger sollten die Schutzrechte auf ihren Bestand hin untersucht werden.

89 Brauner/Fritzsche in Berens/Brauner (Hrsg.), S. 267 ff., 283.

90 Schulte, DStR 2000, 1437 ff. zur Due Diligence bei Internet-Startups.

91 Brauner/Fritzsche in Berens/Brauner (Hrsg.), S. 267 ff., 284; speziell zur Due Diligence bei
gewerblichen Schutzrechten, Donle, DStR 1997, 74 ft.; Volker, BB 1999, 2413; Godefroid, FLF
2000, 90, 94.

22



Einleitung

bb) Betriebswirtschaftliche Aspekte®

(1) Financial Due Diligence®

Der Financial Due Diligence kommt erhebliche Bedeutung bei der Bewertung
des Unternehmens und damit mittelbar bei der Kaufpreisbestimmung zu. Dabei
untersuchen Analysten die betriebswirtschaftlichen Grundlagen des Unterneh-
mens und bemiihen sich, den Ertragswert festzustellen.

(2) Market Due Diligence®

Die Market Due Diligence beurteilt die Situation des Zielobjekts im Wettbe-
werb. Aus Sicht des Marktes sollen die Zukunftschancen des Unternehmens
abgeschitzt werden. Marktbezogene Analysen untersuchen die Marktumfeldbe-
dingungen, das Leistungsprogramm, die Organisation des Marketings und die
Marketingprogramme. Dabei sammeln die Priifer zunichst Informationen zur
Branche, untersuchen deren Struktur und Wachstum, analysieren die Marktatt-
raktivitdt und stellen so die Positionierung des Unternehmens im Markt fest.
Vor diesem Hintergrund kann geklirt werden, ob die den Planungsrechnungen
zugrundeliegenden Prognosen als realistisch eingestuft werden konnen.

(3) Organisatorische Due Diligence®

Die innerbetriebliche Organisation wird im Zuge der organisatorischen Due
Diligence nachgepriift. Die Organisation soll den Anforderungen des operativen
Geschifts angemessen sein. Betrachtet werden hierbei das Informations- und
Berichtswesen, das Zustandekommen von Entscheidungen auf den unterschied-
lichen Ebenen und das Controlling.

92 Godefroid, FLF 2000, 90; Wegmann/Koch, DStR 2000, 1027, 1029, 1031.

93 Austiihrlich: Brauner/Scholz in Berens/Brauner (Hrsg.), S. 251 ff.; Berens/Hoffjan/Strauch in
Berens/Brauner (Hrsg.), S. 113 ff.,, 136; Kolb/Gortz, M&A Review 1997, 311 ff.; Gan-
zert/Kramer, WPg 1995, 576 ff.

94 Sebastian/Niederdrenk/Tesch  in  Berens/Brauner (Hrsg.), S. 291 ff; auch Be-
rens/Hoffjan/Strauch in Berens/Brauner (Hrsg.), S. 113 ff., 149 ff.

95 Berens/Hoffjan/Strauch in Berens/Brauner (Hrsg.), S. 113 ff., 144.
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cc) Technische Due Diligence®

Handelt es sich um einen produzierenden Betrieb, untersucht die technische
Due Diligence die Produktionsstitten auf ihre technische Ausstattung hin. Die
erforderlichen Informationen werden zumeist aus Betriebsbesichtigungen ge-
wonnen. Unterlagen des Rechnungswesens und Auskiinfte des Personals aus
den Bereichen Produktion, Forschung und Entwicklung erginzen die Untersu-
chung.

dd) Strategische Due Diligence®’

Sie bestimmt sich nach den Strategien des Erwerbers und soll die Chancen fiir
die Erreichung der strategischen Ziele ergriinden. Fiir das Vorgehen im Rahmen
einer strategischen Due Diligence lassen sich keine allgemein giiltigen Vorge-
hensweisen festhalten.

c) Psychologische Due Diligence®

Oft ist die Vernachlédssigung der psychologischen Seite Grund dafiir, dass sich
eingeplante positive Synergien nicht verwirklichen lassen, oder gar negative
Synergien auftreten.”’

Eine psychologische Due Diligence umfasst die Untersuchung der Mitarbei-
termotivation, sowie der ,,Ethik” und ,,Philosophie* der zusammenzufiihrenden
Unternehmen. Reibungsverluste innerhalb der neuen Struktur und Konflikte mit
und unter den Mitarbeitern mit der Folge deren Abwanderung sollen vermieden
werden. Beriicksichtigung findet in diesem Rahmen, ob die Unternehmen der
,old oder der ,,new economy* angehoren, wie das Betriebsklima ist, wie die
interne Kommunikation ablduft, wie motiviert die Mitarbeiter sind, insbesonde-
re ob deren Motivation entsprechend gefordert wird und wie der Umgang der
Geschiftsfithrung mit den Arbeitnehmern ist.

96 Berens/Hoffjan/Strauch in Berens/Brauner (Hrsg.), S. 113 ff., 150 ff.; Godefroid, FLF 2000, 90,
92; Wegmann/Koch, DStR 2000, 1027, 1029; auf die Besonderheiten der IT-Branche hinwei-
send: Rombach/Binder, www.legamedia.de/.../0011_rombach-binder_due-diligence.php; Hart-
mann, DSWR 1998, 305 ff.

97 Berens/Hoffjan/Strauch in Berens/Brauner (Hrsg.), S. 113 ff., 140; Binder/Lanz,
www.binder.ch/artikel/diligence.html; Godefroid, FLF 2000, 90, 91.

98 Ausfiihrlich  Alderling/Hutten in Berens/Brauner (Hrsg.), S. 313 ff.; auch Be-
rens/Hoffjan/Strauch in Berens/Brauner (Hrsg.), S. 113 ff., 142; Godefroid, FLF 2000, 90, 94;
Wegmann/Koch, DStR 2000, 1027, 1030.

99  Wegmann/Koch, DStR 2000, 1027, 1030; Berens/Hoffjan/Strauch in Behrens/Brauner (Hrsg.),
S. 113, 143 £.; Sies, DStR 2000, 988.
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Bedeutung erlangt auch die Frage, ob die Mitarbeiter die Transaktion unter-
stiitzen oder nicht. Davon héngt ihr Engagement fiir den neuen Arbeitgeber und
ihre Identifikation mit dem neuen Unternehmen ab. Besonders bei leitenden
Angestellten und auf der Managementebene ist dieser Gesichtspunkt beachtlich.

VI) Darstellung der denkbaren Konfliktsituationen

Bei einer Due Diligence widerstreiten die Interessen an der Geheimhaltung
und an der Informationsoffenlegung. Es gilt, dieses Spannungsfeld zu losen.
Abstrakt ist eine allgemeingiiltige — oder gar von der Gesellschaftsform unab-
hingige — Konfliktlosung nicht moglich. Es muss in der konkreten Situation
entschieden werden, welchem Interesse im jeweiligen Fall der Vorrang zu ge-
wihren ist. Auch wenn eine pauschalisierte Konfliktlosung ausscheidet, ist
gleichwohl eine Prizisierung von Situationen moglich, in welchen der Konflikt
von Geheimhaltung und Informationsoffenlegung deutlich wird. Bevor in die
Untersuchung der Voraussetzungen fiir die Zulassung einer Due Diligence bei
der GmbH oder der Aktiengesellschaft eingestiegen werden kann, werden zu-
néchst abstrakt die Konfliktsituationen herausgearbeitet.

Konstellation 1: Wenigstens theoretisch ist denkbar, dass ein Erwerbsinteres-
sent die Durchfithrung einer Due Diligence begehrt, ohne dass er bereits mit
einem Gesellschafter oder der Gesellschaft in vorvertraglichem Kontakt steht.
So kann der Erwerber in einem solch frithen Stadium — etwa um den Gesell-
schaftern ein Angebot zur Ubernahme der Anteile unterbreiten zu konnen —
auch ohne konkreten Verhandlungspartner bereits ein Interesse daran haben, im
Wege einer Due Diligence zu untersuchen, ob sich seine strategischen Ziele
verwirklichen lassen. Der Erwerber wird sich zu diesem Zweck zunéchst alle
offentlich zugénglichen Informationen beschaffen. Aus den vertffentlichten
Geschiftsberichten und den Registereintragen, Pressemitteilungen und sonstiger
Offentlichkeitsarbeit, lassen sich schon zahlreiche Fragen des Erwerbers beant-
worten. In Kernfragen wird aber immer ein Bereich betroffen sein, in dem In-
formationen nicht &ffentlich zuginglich sind.'® Dann ist der Erwerber darauf
angewiesen, diese Informationen von dem Unternehmen selbst zu erlangen.

Im Spannungsfeld von Geheimhaltung und Informationsoffenlegung stehen
dann die Interessen der Gesellschaft und des Erwerbers: Muss eine Gesellschaft
einem potentiellen Kéaufer gesellschaftsinterne Informationen offen legen, wenn
dieser eine Unternehmensuntersuchung begehrt? Diese Frage ldsst sich einfach
beantworten: Ein auBlenstehender Dritter hat keinen Anspruch auf eine Due
Diligence und keine Anspriiche auf Auskunft oder Einsicht in gesellschaftsin-

100 Etwa Geschiftsbeziehungen, Positionierung am Markt etc.
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ternen Angelegenheiten.'”' Er kann als AuBenstehender keine Auskunft erlan-
gen, die iiber die offentlich zuginglichen Informationen hinausgeht. Da der
Erwerber auch nicht mit einem Gesellschafter oder der Gesellschaft in Ver-
kaufsverhandlungen steht, fehlt es an einem eine Aufklarungspflicht begriinden-
den vorvertraglichen Vertrauensverhiltnis.'” Auch § 810 BGB begriindet kei-
nen Anspruch.'”

Konstellation 2: Weiterhin kann eine Due Diligence der VerduBerung von
Gesellschaftsanteilen vorausgehen. Bei dem Verkauf einer unternehmerischen
Beteiligung durch einen Gesellschafter werden Anteile an einem Unternehmen
verduBert.'” Bei der GmbH geht es um den Verkauf von Geschiiftsanteilen, bei
der Aktiengesellschaft um die VerduBerung von Aktien. Je nachdem, ob die
Ubernahme der Gesellschaftsanteile durch den Erwerber im Einvernehmen mit
dem Management des Zielunternehmens erfolgt oder nicht, spricht man von
einer freundlichen (,friendly takeover”) oder feindlichen (,hostile” oder
,unfriendly takeover®) Ubernahme.'”

Lehnt das Management die Transaktion unter Berufung auf entgegenstehende
Geheimhaltungsinteressen der Gesellschaft ab (,,hostile takeover®), so stellt es
sich gegen den Willen des Erwerbers und des verduferungswilligen Gesell-
schafters. Im Spannungsfeld von Geheimhaltung und Informationsoffenlegung
stehen hier die Interessen der Gesellschaft auf der einen und die der Kaufver-
tragsparteien auf der anderen Seite. Hat der Gesellschafter einen

101 Ziegler, DStR 2000, 249; Gétze, ZGR 1998, 202, 206; Stoffels, ZHR 165 (2001), 362, 369.

102 Ein Auskunftspflichten begriindendes vorvertragliches Schuldverhéltnis entsteht erst mit
Aufnahme der Vertragsverhandlungen, vgl. § 311 Abs. 2 BGB. Fiir die Entscheidung des Ge-
schiftsfiihrers kann es nur dann von Bedeutung sein, wenn die GmbH Vertragspartei des Ge-
schifts werden soll. Dann kann eine eventuelle Aufkldrungspflicht Auswirkungen auf die Ent-
scheidung des Geschiftsfiihrers haben. Vgl. dazu unten S. 152. Fiir die Aktiengesellschaft ent-
sprechend vgl. unten S. 205.

103 So auch ohne nihere Ausfithrung Bremer, GmbHR 2000, 176; Stoffels, ZHR 165 (2001), 362,
369. — Nach § 810 BGB kann jemand die Einsicht einer sich in fremdem Besitz befindlichen
Urkunde auch auflerhalb eines bestehenden Rechtsverhéltnisses verlangen. Die Urkunde muss
im eigenen Interesse des Anspruchstellers errichtet sein und ein Rechtsverhiltnis zwischen
dem Anspruchsteller und einem beliebigen Anderen beurkunden. Beide Voraussetzungen sind
bei allen, im Rahmen einer iiblichen Due Diligence interessierenden Daten nicht gegeben. Die
begehrten Unterlagen sind ndmlich weder dazu bestimmt, dem Erwerbsinteressenten als Be-
weismittel zu dienen oder seine rechtlichen Beziehungen zu fordern (BGH-Urteil vom
31.3.1971 — WM 1971, 565; OLG Diisseldorf, Urteil vom 15.9.1995 — NJW-RR 1996, 1464),
noch ist der Zusammenhang mit einem den Erwerbsinteressenten betreffenden Rechtsverhélt-
nis gegeben.

104 Anteile sind Rechte, so dass rechtstechnisch ein Rechtskauf im Sinne von §§ 453 Abs. 1, 433
BGB vorliegt. Im Englischen spricht man von einem ,,share deal®.

105 Picot, G., Teil I, Rdnr. 2.
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Anspruch auf die Durchfiihrung einer Due Diligence und kann er diesen gege-
benenfalls gegen den Willen der iibrigen Gesellschafter und gegen die Ge-
schiftsfiihrung erzwingen? Die sich in diesem Zusammenhang ergebenden
Rechtsfragen werden im jeweiligen 1. Kapitel der Ausfithrungen zur GmbH und
Aktiengesellschaft untersucht.'®

Konstellation 3: Die dritte und letzte denkbare Konstellation liegt vor, wenn
der Konflikt von Geheimhaltung und Informationsoffenlegung innerhalb der
Gesellschaft besteht, wenn also das Geheimhaltungsinteresse der Gesellschaft
fiir eine Zurtickhaltung der Information streitet und gleichzeitig die geschifts-
fiihrenden Organe zur Forderung der Transaktion eine Due Diligence zulassen
wollen.

Zum einen ist diese Konstellation gegeben, wenn eine Due Diligence dem
Verkauf von gesellschaftseigenen Anteilen oder Sachgiitern vorangehen soll.'"’
Dann ist die VerduBerung des Unternehmensteils (gleich ob ,,share® oder ,,asset*
deal) eine unternehmerische Entscheidung des geschiftsfithrenden Organs der
Gesellschaft. Da die Geschiftsfithrung die Transaktion als solche will, wird sie
in dieser Konstellation auch eine kaufvorbereitende Due Diligence unterstiitzen.
Zum gleichen Interessenkonflikt kommt es, wenn das Management die Anteils-
verduBerung des Gesellschafters fordern mochte (,,friendly takeover®). Die Ge-
schiftsfiihrung kann es aus unternehmerischen Gesichtspunkten fiir wiin-
schenswert erachten, den Erwerber als Gesellschafter in den Kreis der Anteils-
eigner aufzunehmen. Das Management wird sich dann einer von dem Gesell-
schafter und dessen Erwerbsinteressenten gewiinschten Due Diligence nicht in
den Weg stellen.

In dieser dritten Konstellation besteht die rechtliche Problematik anders als in
den ersten beiden Konstellationen nicht in der Beurteilung, ob die Gesellschaft
eine bestimmte Information herausgeben muss, weil der Gesellschafter einen

106 Vgl. fiir die GmbH, 1. Teil, 1. Kapitel, S. 29 ff., fiir die Aktiengesellschaft, 2. Teil, 1. Kapitel,
S. 169 ff.

107 Tritt die Gesellschaft als VerduBerer auf, kann der Unternehmenskauf auf zweierlei Arten
ablaufen: Zum einen kann der Unternehmenskauf in Form des Erwerbs aller Einzelwirtschafts-
giiter (,,assets*) oder eines Teiles davon abgewickelt werden. Dann liegt rechtstechnisch ein
Sachkauf nach § 433 BGB vor. VerduBlerer der Sachgiiter ist die Gesellschaft, so dass der
Kaufvertrag zwischen der Gesellschaft und dem Erwerber geschlossen wird. Zum anderen ist
denkbar, dass die Gesellschaft eigene Anteile verkauft. Zwar sind die Anteile in der Regel in
der Hand der Gesellschafter, jedoch kann das Unternehmen selbst eigene Anteile halten. Will
die Gesellschaft eigene Anteile, also etwa eine Aktiengesellschaft eigene Aktien verkaufen, so
ist dies im Grundsatz nicht anders zu beurteilen als beim Verkauf von Sachgiitern, da der Ver-
trag zwischen der Gesellschaft und dem Erwerber geschlossen wird und dabei die Gesellschaft
durch das zustidndige Organ vertreten wird.
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Anspruch darauf hat, sondern ob und inwieweit eine Information herausgegeben
werden darf. Die Frage ist dann, wer tiber das rechtliche Diirfen hinsichtlich der
Zulassung einer Due Diligence entscheidet. Die Untersuchung hat dahinzuge-
hen, zunichst den zustidndigen Entscheidungstriger zu bestimmen und anschlie-
Bend die Voraussetzungen fiir seine Entscheidung zu ermitteln.'®

108 Vgl. fiir die GmbH, 1. Teil, 2. Kapitel, S. 143 ff., fiir die Aktiengesellschaft, 2. Teil, 2. Kapitel,
S. 197 ff.

28



1. Teil, 1. Kapitel

1. TEIL

Das Spannungsfeld von Geheimhaltung und Offenlegung
bei der GmbH

1. Kapitel
Durchfihrung einer Due Diligence auf Veranlassung des
verauBerungswilligen Gesellschafters

In dieser Konstellation wird davon ausgegangen, dass der Erwerbsinteressent
einen grundsitzlich verduBerungswilligen Gesellschafter gefunden hat. Die
AnteilsverduBerung soll gegen den Willen des Managements der Zielgesell-
schaft erfolgen (feindliche Ubernahme). Entsprechend konnen der Erwerber und
der VerdufBerer auch nicht auf die Unterstiitzung der Geschiftsfithrungsorgane
ziahlen. Die Parteien konnen sich nur die Gesellschafterstellung des VerduBerers
fiir die Beschaffung der fiir eine Due Diligence erforderlichen und nichtdffentli-
chen Informationen zu Nutze machen. Untersucht wird die Frage, ob der Erwer-
ber mit der Unterstiitzung des Gesellschafters selbst eine Due Diligence durch-
fiihren kann, bzw. mittelbar iiber den Gesellschafter an die im Rahmen der Due
Diligence relevanten Informationen kommt.

An dieser Stelle sollen nur mogliche Anspriiche des Gesellschafters auf Zu-
lassung und Durchfiihrung einer Due Diligence beriicksichtigt werden. Unzwei-
felhaft gibt es in der GmbH gerade fiir Mehrheitsgesellschafter neben den
mitgliedschaftlichen Informationsrechten faktische Informationskanile. Der
Gesellschafter wird, bevor er die ,.formellen” Wege zur Informationserlangung
sucht, zunichst seine Stellung als Mehrheitsgesellschafter und den daraus resul-
tierenden Einfluss auf die Geschiiftsfiihrer ausnutzen.'"

Das Gesetz selbst sieht keinen expliziten Anspruch des Gesellschafters auf
Zulassung und Durchfiihrung einer Due Diligence vor. Zunidchst geht es daher
darum, den Nutzen der anerkannten Informationsrechte des GmbH-
Gesellschafters und deren Funktion fiir eine Due Diligence zu untersuchen.''’
Der GmbH-Gesellschafter kann Anspriiche gegen die Gesellschaft auf drei ver-
schiedene Grundlagen stiitzen: Unterscheiden lassen sich Anspriiche aus dem
GmbH-Gesetz, aus der Satzung sowie solche aus sonstigen schuldrechtlichen
Vereinbarungen. Soweit sich die Anspriiche aus der gesellschaftsrechtlichen

109 Zu den Besonderheiten der Informationsanspriiche bei Konzernverhéltnissen vgl. unten S. 80
ff.
110 Vgl. sogleich S. 30 ff.
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Stellung des Gesellschafters (und nicht bloB3 allgemeinen schuldrechtlichen
Vereinbarungen) ergeben, folgen sie aus der Mitgliedschaft. Wegen des nur
eingeschriankten Nutzens der herkommlichen Informationsanspriiche fiir die
Durchfiihrung einer Due Diligence wird im Anschluss daran iiberlegt, ob der
Gesellschafter eventuell einen eigenen mitgliedschaftlichen Anspruch auf
Durchfiihrung einer Due Diligence hat.'"!

A) Die herkdmmlichen Rechte der Gesellschafter und ihre
Funktion fiir eine Due Diligence

) Laufende Berichte

Gemif § 325 HGB muss eine GmbH als Kapitalgesellschaft ihren Jahresab-
schluss (§ 242 Abs. 3 HGB), den Lagebericht (§ 289 HGB), den Bericht des
Aufsichtsrats''? und, soweit nicht aus dem Jahresabschluss ersichtlich, unter
Angabe des Jahresergebnisses den Vorschlag fiir die Ergebnisverwendung und
den Beschluss fiir diese offen legen. Die Offenlegung erfolgt durch Einreichung
zum Handelsregister und die Bekanntmachung dariiber im Bundesanzeiger.
§ 325 Abs. 2 HGB verschirft die Offenlegungspflicht bei groen Kapitalgesell-
schaften (§ 267 Abs. 3 HGB) dahingehend, dass die einzureichenden Unterlagen
selbst im Bundesanzeiger bekannt zu machen sind. Fiir kleine (§ 267 Abs. 1
HGB) und mittelgroBe (§ 267 Abs. 2 HGB) Gesellschaften sieht das Gesetz in
den §§ 326 f. HGB Erleichterungen hinsichtlich der offenzulegenden Unterlagen
vor. Ungeachtet dieser Erleichterungen sind den Gesellschaftern und interessier-
ten Dritten daher folgende Unternehmensunterlagen zuginglich: die Bilanz
(§ 266 HGB) und die Gewinn- und Verlustrechnung (§ 275 HGB) als Teile des
Jahresabschlusses (§ 242 Abs. 3 HGB), die dazugehorigen Anhiénge (§ 284 Abs.
2 HGB), der Lagebericht (§ 289 HGB) und der Bericht des Aufsichtsrats (§ 171
Abs. 2 S. 1 AktG iVm. § 52 Abs. 1 GmbHG).

Die verdffentlichten Informationen sind jedoch wegen der bilanztechnischen
Moglichkeiten zur Bildung stiller Reserven etc. nur von begrenztem Aussage-
wert.

111 Vgl. unten S. 82 ff.

112 Bei der GmbH ist die Bildung eines Aufsichtsrat fakultativ, vgl. § 52 GmbHG. Wenn die
Satzung einen Aufsichtsrat vorsieht, finden die diesbeziiglichen Normen des Aktienrechts
weitgehend Anwendung.
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Il) Die Funktion des Auskunfts- und Einsichtsrechts des
Gesellschafters nach § 51 a GmbHG fiir eine Due Diligence

Den Erwerber interessieren im Rahmen einer Due Diligence regelmifig iiber
die laufenden Berichtspflichten hinausgehende Informationen. Insbesondere
mochte er die vorgelegten Unterlagen anhand eigener Recherchen nachpriifen
und verifizieren. Nachfolgend wird untersucht, welche Funktion das allgemeine
Informationsrecht des Gesellschafters nach § 51 a GmbHG fiir die Durchfiih-
rung einer Due Diligence haben kann.

1) Einfiihrung

Der GmbH-Gesellschafter hat mit seinem Auskunfts- und Einsichtsrecht nach
§ 51 a GmbHG ein umfassendes Informationsrecht. § 51 a GmbHG ist Aus-
druck des Informationsrechts, das mit jeder Mitgliedschaft in einem Personen-
verband korrespondiert. Es steht dem Gesellschafter als Verbandsmitglied zu
und ist daher ein Mitgliedschaftsrecht.'"> Das Informationsrecht wird erginzt
durch § 51 b GmbHG, der die gerichtliche Durchsetzbarkeit im Wege der frei-
willigen Gerichtsbarkeit sichert. Diesem Verfahren unterliegt allerdings nur der
Informationsanspruch als solcher. Die Uberpriifung einer erteilten Information
auf Richtigkeit und Vollstindigkeit bleibt dem Zivilgericht vorbehalten.'"*

2) Informationsempféanger: Due Diligence durch den
Erwerbsinteressenten?

Bei einer Due Diligence will der Erwerbsinteressent die Dokumente der Ge-
sellschaft selbst einsehen, also Empfinger der Informationen sein.

a) Anspruchsgeltendmachung durch den Gesellschafter

Nach dem Gesetzeswortlaut kann jeder Gesellschafter Auskunft und Einsicht
verlangen. § 51 a GmbHG beinhaltet gerade kein Minderheitsrecht, entschei-
dend ist allein die Stellung als Gesellschafter und zwar unabhingig von der
Hohe des Geschiftsanteils.!'> Es kommt auch nicht darauf an, ob der Gesell-
schafter in der Gesellschafterversammlung ein Stimmrecht hat oder nicht, oder
ob er in einer bestimmten Gesellschafterversammlung von der Ausiibung seines
Stimmrechts ausgeschlossen ist.''® Denn das Informationsrecht ist kein Organ-

113 Grunewald, ZHR 146 (1982), 211, 216.
114 Gersch/Herget/Marsch/Stiitzle, Rdnr. 327.
115 Grunewald, ZHR 146 (1982), 211, 215.
116 Grunewald, ZHR 146 (1982), 211, 218 f.
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