JENS HORMANN

Die Due Diligence beim Unternehmenskauf

L. Allgemeines

Die Entscheidung, ein Unternehmen zu erwerben oder sich daran zu beteiligen,
erfordert eine breite Informationsbasis.! Das Informationsbediirfnis erstreckt sich
insbesondere auf die wertbildenden Faktoren des zu kaufenden Unternchmens
sowie auf die mit dem Erwerb verbundenen Risiken. Im Vordergrund stchen da-
bei Informationen, auf deren Basis die Hohe des Kaufpreises festgelegt werden
kann. Abgesehen von den Sonderfillen, in denen es dem Erwerber lediglich um
die Erlangung von Einfluss in einem bestimmten Marktsegment, die Ausschal-
tung von Konkurrenten, die Sicherung eines Rohstoffes oder um Know-how
geht, ist der Erwerb von Ertragskraft® primires Ziel. Die Einschitzung der zu-
kinftigen Ertragskraft setzt genaue Kenntnis unternechmensinterner Informatio-
nen und Daten voraus, die vor Abschluss des Unternehmenskauf- bzw. Beteili-
gungsvertrages vom Erwerbsinteressenten analysiert und gepriift werden. In der
Praxis des nationalen wie des internationalen Unternchmenskaufs® bezeichnet
der Begriff der Due Diligence diese kaufvorbereitende Priifung des zu erwerben-
den Unternehmens,* wird aber auch als Sammelbegrift fiir simtliche Aufgaben
und Arbeiten verwendet, die in rechtlicher Sicht mit der unterschriftsreifen Vor-
bereitung eines Unternehmenskaufs verbunden sind.>

1 Gotze, ZGR 1999, 202 (203).

2 Lutter, ZIP 1997, 613.
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Die Durchfiihrung einer Due Diligence beim Kauf von Unternehmen ist in
den USA seit langem gingige Praxis.® Auch in Deutschland ist die Durch-
fithrung einer Due Diligence vor dem Erwerb eines Unternehmens zur Regel
geworden,” und zwar nicht nur beim Erwerb von GroBunternechmen, sondern
auch wenn es um den Erwerb mittelstindischer oder kleinerer Unternechmen
geht.®

Die Durchfithrung einer Due Diligence beschrinkt sich jedoch nicht nur auf
den Unternehmenskauf. Sie wird auch vor dem Abschluss von wesentlichen Ver-
trigen, beispielsweise Joint-Venture-Vereinbarungen oder groBvolumigen Fi-
nanzierungs- und Versicherungsvertrigen, cingesetzt.”

II. Herkunft, Begriff, Funktion und Umfang der Due Diligence

1. Herkunft

Der Begrift der Due Diligence entstammt dem US-amerikanischen Recht.!®
Dieses hat das deutsche Unternehmensrecht wihrend der letzten Jahrzehnte stark
beeinflusst.!! Vor allem das deutsche Unternechmenskaufrecht wurde durch die
US-amerikanische Praxis malBgeblich gepriagt. Dies lag insbesondere an der
wenig entwickelten deutschen Kautelarjurisprudenz.!?

Due Diligence bedeutet wortlich Gibersetzt ,erforderliche Sorgfalt“!? und bein-
haltet zunichst kein speziell unternehmenskaufrechtliches Konzept. Es handelt
sich dabei vielmehr um ein grundlegendes Institut des Haftungsrechts, welches in
den USA in den unterschiedlichsten Zusammenhingen zum VerhaltensmaBstab
gemacht wird." Zur Due Diligence sind unter bestimmten Voraussetzungen bei-
spiclsweise der Stellvertreter, der Gesellschafter einer Personengesellschaft (Part-
ner of Partnership) oder der Treuhinder im Rahmen des Treuhandverhiltnisses
verpflichtet.’”> Im Rahmen des Gesellschaftsrechts gilt die Due Diligence oder die
gleichbedeutende ,,due care® als Mafistab, den die Geschiftsfithrer einer Gesell-
schaft im Rahmen ihrer T4tigkeit zu beachten haben.!®

Als Ursprung des Due-Diligence-Konzepts im unternehmenskaufrechtlichen
Sinne wird das US-amerikanische Kapitalmarkt- und Anlegerschutzrecht!” in
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5 Vgl. Merkt, WiB 1996, 145 (146).
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Verbindung mit der in diesen Gesetzen kodifizierten Expertenhaftung, d.h. der
Haftung von Wirtschaftpriifern, Rechtsanwilten, Investmentbanken etc., ge-
nannt.'”® Bei den Securities Laws handelt es sich um einen bundesgesetzlichen
Normenkomplex zur Information und zum Schutz von Anlegern und der Offent-
lichkeit.!” Die Securities Laws bestehen aus insgesamt neun Gesetzen. Die Durch-
setzung obliegt der Securities and Exchange Commission (SEC).2° Im Hinblick
auf die Herkunft des Due-Diligence-Begriftes sind insbesondere der Securities
Act von 1933 und der Securities Exchange Act von 1934 von Relevanz.

a) Securities Act 1933

Der Securities Act 1933 regelt die erstmalige Ausgabe von Wertpapieren bzw.
Kapitalbeteiligungen.?! Diese diirfen nur veriuBert bzw. gehandelt werden,
nachdem fiir sie ein entsprechender Zulassungsbericht (Registration Statement)
bei der SEC cingereicht wurde.?? Die Form wird durch den Securities Act 1933
vorgeschrieben?? und hat umfassende Angaben tiber die ausgebende Gesellschaft
und die auszugebende Beteiligung zu enthalten.?* Dies umfasst insbesondere
Informationen iiber die geschiftliche Vorgeschichte, die Kapitalstruktur, eine
Beschreibung der eingetragenen Effekten, die Gehilter sowie die Beteiligungen
des hoheren Managements, die gepriiften Jahresabschliisse und andere finan-
zielle Informationen, eine Beschreibung der wesentlichen Vertrige und der
Zeichnungsvertrige inklusive der Nettoerlose der Ausgabe der entsprechenden
Beteiligung und deren Verwendung.?> Inhaltlich erinnert diese Aufzihlung an
die Themen, die gewohnlich bei der Durchfithrung einer Due Diligence im
Rahmen einer Due-Diligence-Checkliste abgefragt werden.?® Die Angaben
missen dabei vollstindig und richtig sein. Dies wird im Rahmen einer Due
Diligence Inquiry tiberpriift.?” Bei VerstoBen, d.h. nicht aufgedeckten Falsch-
darstellungen, unterliegen die fiir die Emission verantwortlichen Personen,
insbesondere jeder, der das Registration Statement unterzeichnet hat, ferner je-
des Mitglied der Geschiftstithrung und jeder Anwalt oder Buchpriifer, der mit
seiner Zustimmung als Verfasser oder Priifer des Registration Statement ge-
nannt wird, einer der deutschen Prospekthaftung vergleichbaren Haftung.?®
AuBler dem Emittenten konnen die Haftungsschuldner zur Exkulpation die
Einrede der Due Diligence Defense (sorgfaltsgerechtes Verhalten) geltend

18 Berens/Strauch, in: Berens/Brauner/Strauch (Fn. 4), 6.

19" Ebke, Wirtschaftspriifer und Dritthaftung, 1983, S.179.

20 Ebke, Wirtschafspriifung (Fn. 19), S.104.

21" Berens/Strauch, in: Berens/Brauner/Strauch (Fn. 4), 5.

22 Sec. 5 Securitiies Act 1933.

23 Securities Act 1933: Form S-1.

24 Schedule of Information Required in Registration Statement, Schedule A, im Anhang
zum Securities Act 1933.

25 Berens/Strauch, in: Berens/Brauner/Strauch (Fn. 4), 7.

26 Vgl. Harrer, DStR 1993, 1673; Holzapfel/Pollath, Unternchmenskauf (Fn.3), Rn.499;
Checkliste bei: Wegen, WiB 1994, 291.

27 Merkt, WiB 1996, 145 (146).

28 Sec.11 (a) Securities Act 1933.
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machen.?” Dabei gelten unterschiedliche Sorgfaltsmal3stibe in Abhingigkeit von
der Funktion des Haftenden.?0

Die Due Diligence hat insoweit die Funktion einer positiven Verteidigung im
Rechtsstreit, dient also nicht als vorbeugende Mafinahme zur Entdeckung von
Risiken im Geschiftsverkehr. Daher liegt lediglich der terminologische und
nicht der funktionale Ursprung im Securities Act 1933 begriindet.

b) US-amerikanisches Unternehmenskaufrecht/Securities Exchange Act 1934

Die Notwendigkeit, eine Due Diligence durchzufithren, leitet sich aus dem
US-amerikanischen Unternehmenskaufrecht, insbesondere aus der Systematik
der Gewihrleistungsregelungen her.

Nach den kaufrechtlichen Bestimmungen des Uniform Commercial Code,
welcher praktisch von allen Einzelstaaten tibernommen wurde, gibt der Ver-
kiufer eines verbrieften Anteils lediglich Gewihrleistungen in Bezug auf die
Wirksamkeit der Transaktion sowie den rechtlichen Bestand des zu verkaufenden
Anteils ab.3! Weitere kaufrechtliche Zusicherungen aulerhalb des vertraglichen
Bereichs, insbesondere die Gesellschaft betreffende Gewihrleistungen, sind da-
gegen im Uniform Commercial Code nicht vorgeschen.3?

Von Bedeutung fiir die Gewihrleistungen im Rahmen eines Unternchmens-
kaufs im Wege des Anteilserwerbs ist der Securities Exchange Act des Bundes.??
Der Securities Exchange Act regelt u.a. den Handel mit bereits zugelassenen
Wertpapieren. Erfasst wird auch der Verkauf ganzer Unternehmen im Wege der
Anteilsiibertragung.3* Nach Sec.10 (b) Securities Exchange Act in Verbindung
mit der von der SEC erlassenen Verordnung 10b-5 ist es unzulissig, in be-
trigerischer Weise unrichtige Angaben im Zusammenhang mit dem Verkauf
von Beteiligungen zu machen bzw. in betrligerischer Absicht wesentliche
Angaben zu unterlassen.?> Eine Schadensersatzpflicht bei Verstof3 ist mittler-
weile anerkannt.3® Dabei ist es nicht notwendig, dass die Angaben im Kauf-
vertrag selbst gemacht werden. Ausreichend sind schriftliche Angaben im
Zusammenhang mit dem Vertrag.3” Weitere gesetzliche, die zu verkaufende Ge-
sellschaft betreffende Gewihrleistungen sind im Securities Exchange Act nicht
enthalten.

2% Sec. 11 (b) i.V. m. (c) Securities Act 1933; Ebke, Wirtschaftspriifung (Fn. 19), S.183.

30" Merkt, WiB 1996, 145 (146).

3 Nach Sec. 8-306 (3) Uniform Commercial Act sichert der Verkaufer eines verbrieften An-
teils zu, dass die Ubertragung wirksam und rechtmiBig, die verbriefende Urkunde echt ist
und ihm nichts bekannt ist, was die Giiltigkeit des Anteils beeintrichtigen kdnnte.

32 Merkt, BB 1995, 1041 (1042).

3 Der Securities Exchange Act des Bundes von 1934 findet Anwendung, wenn der Erwerb
unter Benutzung zwischenstaatlicher Einrichtungen (z. B. Bundespost, bundesweite Telefon-
netze) erfolgt; vgl. dazu Merkt, BB 1995, 1041 (1042).

34 Berens/Strauch, in: Berens/Brauner/Strauch (Fn. 4), 9; Merkt, BB 1995, 1041 (1042).

% Berens/Strauch, in: Berens/Brauner/Strauch (Fn. 4), 9; Merkt, BB 1995, 1041 (1042).

36 Berens/Strauch, in: Berens/Brauner/Strauch (Fn. 4), 9; Merkt, BB 1995, 1041 (1042).

37 Merkt, BB 1995, 1041 (1042).
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Im Ergebnis ist das US-amerikanische Gewihrleistungsrecht verkiuferfreund-
lich.*® Eine das Unternchmen selbst betreffende gesetzliche Gewihrleistung
greift nicht ein. Es gilt der im Kaufrecht des Common Law vorherrschende
Grundsatz ,,caveat emptor“.3® Eine Haftung des Verkiufers in Bezug auf Mingel
des verkauften Unternehmens kann sich nur aus im Zusammenhang mit dem
Kaufvertrag gemachten oder in betriigerischer Absicht unterlassenen Angaben
ergeben. Im Zweifel bzw. bei Fehlen von Zusicherungen haftet der redliche Ver-
kiufer nicht, d.h., das Mingelrisiko wird vom Kiufer getragen. Der Ausarbei-
tung eines detaillierten vertraglichen Gewihrleistungs- oder Garantiesystems im
Kaufvertrag kommt folglich aus der Sicht des Kiufers eine maBgebliche Bedeu-
tung zu. Es liegt in der Sphire des Kiufers, sich durch eine Priifung des Kauf-
gegenstandes tiber dessen Zustand zu informieren und sich gegebenentalls durch
vertragliche Gewihrleistungen oder Garantien abzusichern.

¢) Rechtslage in Deutschland

Die Durchfithrung einer Due Diligence entspricht auch bei deutschen Unterneh-
menstransaktionen der gingigen Praxis. Zwar sicht das deutsche Recht gemil3
§ 377 HGB eine Untersuchungs- und Riigepflicht nur bei einem beiderseitigen
Handelsgeschift und erst nach Ablieferung der Kaufsache vor. Jedoch wird das
deutsche Gewihrleistungsrecht als nicht ausreichend erachtet, um simtliche Risi-
ken eines Unternehmenskaufs abzusichern.*? Dies liegt vor allem daran, dass das
deutsche Recht keine Spezialvorschriften fiir den Unternehmenskauf bereithalt*!
und die allgemeinen Gewihrleistungsregelungen fiir den Unternechmenskauf
kaum geeignet sind bzw. dem Interessenausgleich der Vertragsparteien beim
Unternchmenskauf nicht gerecht werden. Dies liegt zum einen an den Unsicher-
heiten, die daraus resultieren, dass der Gesetzgeber darauf verzichtet hat, den
Beschaffenheitsbegriff zu definieren. Zum anderen folgt die Ungeeignetheit der
gesetzlichen Gewihrleistungsregelungen fiir den Unternchmenskauf aus den in
§ 437 BGB vorgeschenen Rechtsfolgen.

Insbesondere der Rechtsbehelf des Riicktritts ist beim Unternechmenskauf
meist ungeeignet. Denn der Riickabwicklung des Unternehmenskaufvertrages
stehen in der Regel gravierende praktische Schwierigkeiten entgegen. Dem Kiu-
fer wird es oftmals nicht moglich sein, das erworbene Unternehmen in seiner ur-
springlichen Form wieder zuriickzugeben, da das Unternehmen rechtlich und
wirtschaftlich umgestaltet (oder in ein beim Kiufer bestehendes Unternehmen

3 Dies gilt im Ergebnis auch fiir den Unternehmenskauf im Wege der Einzeliibertragung
der zum Unternchmen gehdrenden Vermogensgegenstinde (Asset Deal), vgl. Merkt, BB 1995,
1041 (1042f£).

3 Berens/Strauch, in: Berens/Brauner/Strauch (Fn.4), S.10; Fleischer/Korber, BB 2001, 841
(842); Korber, NZG 2002, 263 (264); Kriiger/Kalbfleisch, DStR 1999, 174; Loges, DB 1997, 965;
Merkt, BB 1995, 1041; ders., WiB 1996, 145 (146).

40 Kindl, WM 2003, 409, 410; Lutter, ZIP1997, 613; Picot, Hdb. M&A (Fn.3), 241 (244);
vgl. auch BGH v. 12.11. 1975 — VIII ZR 142/74, BGHZ 65, 246 (252); BGH v. 18.3. 1977 — 1
ZR 132/75, NJW 1977, 1538 (1539).

4 Beisel/Klumpp, Unternchmenskauf (Fn. 3), 16. Kapitel, Rn.1; Picotr, Hdb. M&A (Fn. 3),
241 (244).
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integriert) wurde und das Unternchmen deshalb in der verkauften Form nicht
mehr vorhanden ist.*? Ferner ist die Riickabwicklung komplex bzw. aufwendig
und kann der Substanz und Stellung des Unternehmens am Markt schaden.*?

Auch die einem Riicktritt grundsitzlich vorangehende Nachbesserung gemal3
§§ 437 Nr.1, 439 BGB ist fiir den Bereich des Unternchmenskaufs nur bedingt
geeignet. Von praktischer Bedeutung kann allenfalls die in §§ 437 Nr. 1, 439 BGB
vorgeschene Mingelbeseitigung sein. So kann der Kiufer beispielsweise Nach-
lieferung eines Gegenstandes fordern, dessen Fehlen oder Fehlerhaftigkeit einen
Mangel des Unternechmens begriindet hat. Der Anspruch auf Lieferung einer
mangelfreien Sache, bezogen auf das verkaufte Unternchmen als Ganzes, kommt
jedoch nicht in Betracht. Diese Rechtsfolge scheidet aufgrund der Einzigartigkeit
des Unternehmens im Regelfall von vornherein aus.*4

Auch die Minderung gemil3 §§437 Nr.2 und 441 BGB lisst sich bei einem
Unternehmenskauf nur schwer interessengerecht durchfithren. Denn es diirfte in
der Praxis kaum moglich sein, den Wert des Mangels des Unternehmensbestand-
teils in ein Verhiltnis zum Gesamtwert zu setzen, insbesondere wenn der Kauf-
preis aus einer Gesamtschau aller Umstiande des Unternechmens und einer Pro-
gnose fur die Zukunft ermittelt wird. Auch die gesetzlich vorgesehene, unbe-
schrinkte Schadensersatzpflicht kann zu unbilligen Ergebnissen fithren, da der
Schadensersatz die Hohe des vom Kiufer gezahlten Kaufpreises moglicherweise
um ecin Vielfaches tibersteigen kann.

Es wird in der Praxis daher ein auf das einzelne Unternehmen abgestimmtes
privatautonomes Haftungsregime entwickelt.*> In Betracht kommen vor allem
Regelungen iiber die Ubernahme von unselbstindigen Garantien gemif
§ 443 BGB fiir die Beschaffenheit der Kaufsache oder aber die Abgabe selbstin-
diger Garanticzusagen gemil3 § 311 BGB.#¢ In jedem Fall ist aus der Sicht des
Kiufers zwingend eine vertragliche Vereinbarung der fiir ihn relevanten Beschaf-
fenheitsmerkmale des Unternchmens erforderlich. Andernfalls wiirden sich seine
Gewihrleistungsanspriiche auf die kaum feststellbare iibliche Beschaffenheit des
Unternchmens beschrinken.4”

42 Vgl. § 346 Abs.2 Nr. 2 BGB.

# Knott, NZG 2002, 249 (253).

# Vgl. Holzapfel/Pollath, Unternchmenskauf (Fn. 3), Rn. 447.

% Gierke/Paschen, GmbHR 2002, 457 (458); Picot, Hdb. M&A (Fn.3), 241 (253); Zerres,
ZAP 2003, 19, 20.

4 Vgl. dazu beispiclhaft Fischer, DStR 2004, 276 (280ft.); dic intensiv kontrovers gefiihrte
Debatte, inwieweit der Vereinbarung von Haftungsbeschrinkungen durch die §§ 444 und
639 BGB Grenzen gesetzt sind, wurde durch die Anderung der beiden genannten Vorschriften
durch das Gesetz zur Anderung der Vorschriften {iber Fernabsatzvertrige und Finanzdienstleis-
tungen beendet. Durch die Anderung wurden die Zweifel beseitigt, ob die in der Vertrags-
praxis traditionell vereinbarten privatautonomen Haftungsregime wirksam sind, mit denen
der Verkiufer bzw. Unternchmer selbstindige Garantieversprechen macht und diese dann hin-
sichtlich der Rechtsfolgen, insbesondere summenmiBig und zeitlich, begrenzt; vgl. Seibt,
NZG 2004, 801.

47 Vgl. §434 Abs. 1 Nr. 2 BGB; Gierke/Paschen, GmbHR 2000, 457 (459).
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2. Funktion der Due Diligence
a) Gewahrleistungs- und Risikoermittlungsfunktion

Aus der Notwendigkeit der Vereinbarung eines vertraglichen Haftungsregimes
folgt eine der Hauptfunktionen der Due Diligence. Ohne Kenntnis vom Kauf-
gegenstand zu haben, ist es dem Kiaufer nicht moglich, detaillierte, auf das in-
dividuelle Unternchmen abgestimmte Vertragsregelungen zu verhandeln. Vor
Abschluss des Kaufvertrages ist daher eine Untersuchung des Kaufgegenstandes
anlisslich einer Due Diligence zur Beschaffung und Verifizierung von Informa-
tionen erforderlich. Im Rahmen dessen sind die fiir den Kaufer mit dem Erwerb
des Unternehmens verbundenen Risiken bzw. die Risiken, die ihren Grund in
dem Unternehmen haben, zu ermitteln.*® Dabei lassen sich Risikofaktoren mit
crheblicher Relevanz nicht nur aus der wirtschaftlichen oder finanziellen Situa-
tion des Unternechmens entnehmen, sondern auch aus den steuerlichen und
rechtlichen Fakten der Vergangenheit ableiten.*? Die Bedeutung umweltbezoge-
ner Risiken hat dabei in der Vergangenheit erheblich zugenommen.>® Die in der
Due Diligence gefundenen Ergebnisse bilden die Grundlage eines vertraglich zu
vereinbarenden Haftungssystems.>! Insoweit besteht eine Wechselwirkung zwi-
schen der Due Diligence einerseits und der seitens des Verkiufers zu tber-
nehmenden Garantien.>> Dabei wird der Kiufer eine Garantie fiir die Risiken
verlangen, deren Realisierung wahrscheinlich ist. Fiir Risiken, deren Eintritt als
sicher gilt, wird der Kiufer dagegen versuchen, einen Kaufpreisabschlag oder zu-
mindest eine unbegrenzte Freistellung zu verhandeln.

Der Kiufer kann sich auch nicht damit behelfen, sich statt einer Untersuchung
des Kaufgegenstandes abstrakte, moglichst alle potentiellen Risiken abdeckende
Garantien einrdumen zu lassen.>® Dies ldsst sich zum einen gegentiber dem Ver-
kiufer kaum durchsetzen. Zum anderen handelt es sich bei den vertraglichen
Anspriichen nur um ein Regressinstrument, welches mit Prozess- und Voll-
streckungsrisiken behaftet sein kann.>* Eine vertragliche Absicherung bietet da-
her keinen vollwertigen Ersatz fiir eine eigenstindige Untersuchung der Daten
der Zielgesellschaft durch den Kiufer vor Vertragsschluss.

# In der Literatur wird teilweise von einer eigenstandigen Risikoermittlungsfunktion der
Due Diligence ausgegangen; vgl. Fleischer/Korber, BB 2001, 841 (842); Kiethe, NZG 1999, 976
(977); Korber, NZG 2002, 263, 264; Kriiger/Kalbfleisch, DStR 1999, 174 (175).

4 Kiethe, NZG 1999, 976 (977).

50 Vgl. Tiriaux/Knigge, WiB 1999, 913 ff.

1 Fleischer/Karber, BB 2001, 841 (842); Harrer, DStR 1993, 1673; Kiethe, NZG 1999, 976
(977); Korber, NZG 2002, 263 (264); Kriiger/Kalbfleisch, DStR 1999, 174 (175); Loges, DB 1997,
965; Merkt, BB 1995, 1041 (1043); ders., WiB 1996, 145, (147t.); Mertens, AG 1997, 541 (543);
Schroeder, DB 1997, 2161; Vogt, DStR 2001, 2027 krit. Werner, ZIP 2000, 989.

2 Kiethe, NZG 1999, 976 (977); Merkt, WiB 1996, 145 (147).

53 Bottcher, NZG 2005, 49; Loges, DB 1997, 965 (968); Lutter, ZIP 1997, 613 (614).

> Mertens, AG 1997, 541 (543).
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b) Wertermittlungsfunktion

Insbesondere vor dem Hintergrund der Wertermittlung®® des Zielunternchmens
zur Bestimmung bzw. Verifizierung des Kaufpreises kann im Regelfall nicht auf
die Durchfiithrung einer Due Diligence verzichtet werden. Die im Rahmen eines
Due-Diligence-Prozesses vorgelegten Informationen im Hinblick auf die wirt-
schaftliche und finanzielle Situation ermdglichen dem Kiufer einen Einblick in
die wirtschaftliche Leistungsfihigkeit des Kaufgegenstandes. Die Beurteilungs-
fihigkeit des Unternehmenswertes stoBt allerdings auf Grenzen.>® Denn der
Kiufer ist in erster Linie an der zukiinftigen Entwicklung, d.h. der zukiinftigen
Ertragskraft, des Unternchmens interessiert. Die in der Vergangenheit liegen-
den, in der Due Diligence offengelegten Fakten kénnen dafiir nur ein Indiz sein.
Auf jeden Fall werden aber Informationen tiber etwaige Schwichen der Zielge-
sellschaft zu Bestrebungen fithren, die Kaufpreishdhe zu reduzieren. In der Praxis
wird daher regelmiBig im Laufe eines Due-Diligence-Verfahrens der Kaufpreis
nach unten korrigiert.>® Diese Aussage kann auch empirisch untermauert wer-
den. Bei 67,4 % der deutschen Unternchmenskiufe verringert sich der gebotene
Kaufpreis nach oder wihrend der Durchfithrung eines Due-Diligence-Verfah-
rens.>® Dies ldsst darauf schlielen, dass sich die Verhandlungsposition des Kiufers
aufgrund der Durchfithrung einer Due Diligence verbessern kann. In der Due
Diligence aufgedeckte negative Sachverhalte oder Risiken kénnen im Rahmen
von Kaufpreisverhandlungen kaufpreismindernd eingebracht werden. Sofern
der Kiufer die zur Bestimmung der Risiken und des Ertragswertes des Unter-
nehmens erforderlichen Daten nicht erhilt, besteht noch die Mdoglichkeit, den
Kaufpreis variabel zu gestalten, entweder auf der Basis einer stichtagsbezogenen
Identifikation bestimmter Daten oder aber in Abhingigkeit von der zukiinftigen
Entwicklung des Unternehmens.®?

¢) Beweissicherungsfunktion

Ferner hat die Due Diligence eine Beweissicherungsfunktion.®! Durch eine Due
Diligence werden der Ist-Zustand des zu verkaufenden Unternchmens und der
Informationsfluss zwischen dem Verkiufer bzw. dem Unternchmen und dem

% Zur Wertermittlungsfunktion der Due Diligence s. Fleischer/Karber, BB 2001, 841 (842);
Korber, NZG 2002, 263 (264); Kriiger/Kalbfleisch, DStR 1999, 174 (175); Merkt, WiB 1996, 145
(147).

56 Vgl. Kriiger/Kalbfleisch, DStR 1999, 174 (175).

% Vgl. zum Ertragswertverfahren: BGH v. 9.11.1998 — II ZR 190/97, NJW 1999, 283;
BayObLG v. 11.7. 2001 — 3Z BR 172/99, NZG 2001, 1033 (1034); OLG Diisseldort v. 14. 4.
2000 =19 W 6/98 AktE NZG 2000, 1079; Grofifeld, Unternehmens- und Anteilsbewertung im
Gesellschaftsrecht, 4. Aufl. 2002, 152; Lutter, ZIP 1997, 613.

58 Berens/Schmitting /Strauch, in: Berens/Brauner/Strauch (Fn.4), 78 (79); Lutter, ZIP 1997, 613
(614).

59" Berens/Schmitting /Strauch, in: Berens/Brauner/Strauch (Fn. 4), 78 (79).

00 Mertens, AG 1997, 541 (542).

1 Fleischer/Korber, BB 2001, 841 (842); Kiethe, NZG 1999, 976 (977f.); Korber, NZG 2002,
263 (264); Merkt, WiB 1996, 145 (147).
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Kiufer dokumentiert. Haufiger Streitpunkt im Nachgang zu einem Unterneh-
menskauf ist nimlich die Frage, inwieweit bestimmte wertbildende oder wert-
mindernde Umstinde dem Kiufer bei Vertragsschluss bekannt waren, dies ins-
besondere im Hinblick auf § 442 BGB, wonach Gewihrleistungsanspriiche aus-
geschlossen sind, wenn dem Kiufer der entsprechende Mangel bekannt war.6?

Der Dokumentation des Ist-Zustandes sowie des Informationsstromes zwi-
schen Verkiufer bzw. Unternchmen und Kiufer kommt insbesondere im Hin-
blick auf spitere Umweltschiden, d.h. im Rahmen einer Umwelt-Due-Dili-
gence, eine wichtige Bedeutung zu.®®> Denn ohne die Aufnahme des Status quo
etwaiger umweltrechtlicher Schiden auf einen Zeitpunkt, der dem Tag des
Unternehmensiibergangs moglichst nahe liegen sollte, ist eine spitere Zuord-
nung der Verursachungszusammenhinge erheblich erschwert, wenn nicht sogar
unmoglich. Die hieraus resultierenden Unsicherheiten treffen beide Parteien
gleichermallen.

3. Umfang der Due Diligence

Ableitend aus den dargestellten Funktionen der Due Diligence hat der Kaufinter-
essent ein Interesse an einer moglichst umfangreichen Priiffung des Kaufgegen-
standes. Der Umfang der Priifung definiert sich aus der Anzahl und der Grof3e
der einbezogenen Untersuchungs- und Priifungsgebiete sowie der jeweiligen
Prifungsintensitit. Die Auswahl der einzelnen Untersuchungs- und Prifungs-
gebiete sowie die Festlegung von Priiffungsumfang bzw. Priifungsschwerpunk-
ten hingen unter anderem von der Art und GroBe des zu erwerbenden Unter-
nchmens und seiner Vorgeschichte ab. Im Mittelpunkt steht im Regelfall eine
Uberpriifung in wirtschaftlicher, finanzieller, rechtlicher und steuerlicher Hin-
sicht.0%

Priifungen sind gekennzeichnet durch einen Vergleich des Ist-Zustands mit
dem Soll-Zustand. Dabei kann zwischen der ZweckmiBigkeits- bzw. der Wirt-
schaftlichkeits- und der OrdnungsmiBigkeitspriifung unterschieden werden,
wobei sich beide Bereiche iiberschneiden kénnen.

Bei der Priifung der ZweckmiBigkeit bzw. der Wirtschaftlichkeit der Trans-
aktion steht die Beantwortung der Frage im Vordergrund, ob das Unternehmen
den Vorstellungen und Zielen des Erwerbers entspricht und wie hoch der tiber
die gingigen Verfahren der Unternechmensbewertung ermittelte Wert des Unter-
nehmens ist. Dies beinhaltet eine Aufdeckung der mit der Transaktion verbun-
denen Risiken. Die zur Priifung notwendigen Beurteilungskriterien bzw. der
Soll-Zustand werden dabei vom Kiufer definiert. Es sind Erfolgspotentiale zu
identifizieren und der Grad der Ubereinstimmung der Zielgesellschaft mit den
Akquisitionsmotiven zu beurteilen %>

%2 Sieche unten III. 3.

& Kriiger/Kalbfleisch, DStR 1999, 174 (176).

o4 Vgl. beispiclhaft Dietzel, in: Semler/Volhard (Fn.3), §9 Rn.178ff.; Koirber, NZG 2002,
263, 264.

5 Berens/Schmitting /Strauch, in: Berens/Brauner/Strauch (Fn. 4), 78 (84 f.).
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Bei der OrdnungsmiBigkeitspriifung wird insbesondere die Konformitit des
Kaufobjekts mit den einschligigen Rechtsnormen, d.h. in der Regel Gesell-
schafts-, Arbeits-, Wettbewerbs-, Steuer- und Umweltrecht, iiberpriift.®¢ Dabei
kann zwischen zwei Prifungsverfahren unterschieden werden. Bei der Einzel-
priifung sind Priffungsgegenstinde verwirklichte Einzeltatsachen, wie beispiels-
weise Vertriage, Sachen, Rechte oder Geschiftsvorfille. Primirer Zweck ist die
Aufdeckung einzelner Mingel und Schwachstellen, die potentielle Risiken fiir
den Kiufer in sich bergen.t”

Bei der System- bzw. Verfahrenspriifung wird dagegen die Autbau- und
Ablauforganisation im Hinblick auf die eftektive Gestaltung von Arbeits- und
Kontrollmechanismen untersucht.®® Daraus kann dann abstrakt die Wahrschein-
lichkeit von Mingeln oder Fehlern abgeleitet werden. Fiir eine rechtliche Uber-
prifung der Zielgesellschaft kann jedoch im Regelfall nicht auf eine Einzel-
priiffung verzichtet werden. Denn konkrete Risiken lassen sich durch eine reine
Systempriifung normalerweise nicht aufdecken. Idealerweise werden System-
und Einzelpriifung miteinander verkniipft.®

Die zentralen Schritte sowohl bei der Wirtschaftlichkeits- als auch bei der
OrdnungsmaBigkeitsprifung sind die Informationsbeschaffung und Datenerhe-
bung, die Aufbereitung sowie die Darstellung der Daten und deren Auswertung
anhand von bestimmten Beurteilungskriterien.

Einfluss auf den Umfang einer Due Diligence haben insbesondere zeitliche
Schranken, die der Kaufinteressent bei der Durchfiithrung der Due Diligence be-
achten muss. So hat die Zielgesellschaft regelmiBig ein Interesse an einer ziigigen
Durchfithrung der Due Diligence, um die Stoérung der betrieblichen Abliufe
bzw. des operativen Geschiftes zu minimieren. Ein zeitliches Reglement ergibt
sich fiir den Kaufinteressenten auch regelmifBig dann, wenn die zu verkaufende
Gesellschaft im Rahmen eines Bieterverfahrens gleichzeitig mehreren Interessen-
ten zum Kauf angeboten wird. Die entstechende Konkurrenzsituation zwischen
den Bietern kann durch den Verkiufer ausgenutzt werden, um das Verfahren zu
straffen bzw. seine Vorstellungen des Verfahrensablaufes, insbesondere in zeit-
licher Hinsicht, durchzusetzen. Ferner muss der Kaufinteressent befiirchten, dass
ein konkurrierender Bieter durch eine schnellere Entscheidung den Zuschlag er-
hilt.70

Wird der Umfang der Due Diligence nicht durch vom Verkaufer vorgegebene
oder rechtliche Restriktionen begrenzt, ergibt sich eine Beschrankung des Um-
fanges aus dem Grundsatz der Wirtschaftlichkeit.” Insoweit sind die aufseiten des
Kiufers im Zusammenhang mit der Durchfithrung der Due Diligence entste-
henden Kosten in der Praxis der mafigebliche Grund, den Umfang einer Due
Diligence einzugrenzen. Folglich muss der Kaufinteressent eine Abwigung zwi-

66 Berens/Schmitting /Strauch, in: Berens/Brauner/Strauch (Fn. 4), 78 (84 f.).

7 Dietzel, in: Semler/Volhard (Fn. 3), § 9 Rn. 127.

8 Dietzel, in: Semler/Volhard (Fn. 3), § 9 Rn.127.

' Pfohler/Hermann, WPg 1997, 628 (631), in Bezug auf eine umweltrechtliche Priifung.
" Berens/Schmitting /Strauch, in: Berens/Brauner/Strauch (Fn. 4), 77 (99).

"' Berens/Schmitting /Strauch, in: Berens/Brauner/Strauch (Fn.4), 77 (101).

~
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schen den Kosten und Nutzen einer ausgiebigen Tatsachenermittlung bzw. Due
Diligence durchfiihren. Ausgangspunkt ciner solchen Abwigung ist die Uber-
legung, dass flir den Kaufinteressenten nicht alle Informationen die gleiche Be-
deutung haben und danach nur solche Informationen zu beschaffen bzw. zu
tiberpriifen sind, die aus der Sicht des Kaufinteressenten wesentlich sind. Dies
sind alle Sachverhalte, die die Kaufentscheidung und die Kaufpreishdhe beein-
flussen sowie auf Risiken hinweisen, deren Realisierung sich nachteilig auf den
Wert des Kaufgegenstandes auswirken kann. Die Festlegung des Umfanges ist
dabei kein statischer, sondern ein sich entwickelnder Vorgang. Denn im Verlaufe
der Due Diligence wird die Kenntnis iiber den Kaufgegenstand zunchmen und es
werden unter Umstinden kritische Bereiche identifiziert, die eine Anpassung
von Priifungsschwerpunkten bzw. des Priisfungsumfanges notwendig machen.”?

Ein in der Praxis maBgebliches Kriterium zur Bestimmung des Umfanges der
Due Diligence ist das Transaktionsvolumen, d.h. der fiir das Unternechmen zu
bezahlende Kaufpreis.”> Dazu ist jedoch kritisch anzumerken, dass gerade klei-
nere Unternehmen im Regelfall iiber kein internes Uberwachungssystem bzw.
tiber keine Kontrollmechanismen verfligen, wihrend dies bei groBeren Unter-
nehmen Standard ist.”* Daher ist die Verletzung von gesetzlichen oder vertrag-
lichen Vorschriften bei kleineren Unternechmen wahrscheinlicher als bei groen
Unternchmen. Meist verfiigen kleine Unternehmen auch tiber kein aussagefihi-
ges Rechnungswesen. Folglich wire eine umfassende Due Diligence gerade bei
kleineren Unternchmen geboten.

Entscheidend bei der Festlegung des Umfanges der Due Diligence und von
Prifungsschwerpunkten ist auch die Branchenzugehdrigkeit des Zielunterneh-
mens. Denn diese wirkt sich auf das Risikopotential in der Zielgesellschaft aus.
Der Umtfang der Due Diligence kann in der Praxis auch von dem Verhiltnis des
Kaufinteressenten zu der Zielgesellschaft abhingen. So bedingt die Branchen-
fremdheit eines Erwerbers im Regelfall geringere Kenntnis tiber das Geschaft des
Zielunternehmens und kann daher die Notwendigkeit einer Due Diligence er-
hohen bzw. zu einer Intensivierung des Priiffungsumfanges fihren. Umgekehrt
kann ein Branchenkenner den Umfang der Due Diligence eventuell enger be-
stimmen.”> Bei einem Management-Buy-out, bei dem der Kiufer die Zielgesell-
schaft durch seine Tatigkeit bereits kennt, kann die Due Diligence eventuell we-
niger intensiv durchgefithrt werden oder es kann darauf verzichtet werden.

Ferner wirken sich auch die Motive der geplanten Unternehmensakquisition
bzw. die Strategie des Kaufinteressenten auf den Umfang der Due Diligence aus.
Will sich der Kaufinteressent beispielsweise neue Mirkte erschliefen oder will er

72 Berens/Schmitting /Strauch, in: Berens/Brauner/Strauch (Fn. 4), 77 (102).

7 Vgl. m. w. N. Berens/Schmitting /Strauch, in: Berens/Brauner/Strauch (Fn.4), 77 (103).

™ Bei der Aktiengesellschaft ist ein Uberwachungssystem gemiBl § 91 Abs.2 AktG vorge-
schrieben.

7 Wegen misst der Due Diligence keine entscheidende Bedeutung zu, wenn sich Kiufer
und Zielgesellschaft im gleichen Staat, Kulturkreis, Rechts- und Wirtschaftssystem befinden;
Wegen, WiB 1994, 291. Dagegen weist Merkt zu Recht auf die hohe Bedeutung der Due Dili-
gence auch bei rein nationalen Unternehmenskaufen hin, BB 1995, 1041 (1046, 1048).
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lediglich einen Wettbewerber eliminieren, kommt der Durchfithrung einer Due
Diligence keine grofle Bedeutung zu.

Letztendlich liegt es vor allem im unternehmerischen Ermessen des Kiufers,
welchen Grad an Risiken in Anbetracht des mit der Due Diligence verbundenen
Zeit- und Kostenaufwands er einzugehen bereit ist.

Dancben kénnen insbesondere die den Unternchmenskauf finanzierenden
Banken Einfluss auf den Umfang der Due Diligence nehmen. Diese haben meist
ein Interesse an einer moglichst umfangreichen Due Diligence. Denn das gekaufte
Unternehmen bzw. dessen Vermogensgegenstinde dienen hiufig der Besicherung
der ausgereichten Akquisitionskredite. Ferner wird der Cash-Flow des erworbe-
nen Unternehmens genutzt, um die Akquisitionskredite zuriickzutithren. Daher
sind aus Sicht der Banken alle Umstinde maBgeblich, die sich negativ auf den
Cash-Flow auswirken kénnen. Die Banken wollen folglich mdglichst alle mit
dem erworbenen Unternehmen verbundenen Risiken ausgeschlossen wissen.

II1. Ausgewdhlte rechtliche Fragen im Zusammenhang mit der Due Diligence

1. Pflicht des Unternehmenskdufers zur Durchfiihrung einer Due Diligence

ODb neben der praktischen Notwendigkeit auch eine Verpflichtung oder zumin-
dest Obliegenheit zur Durchfiihrung einer Due Diligence besteht, wird in der
Literatur kontrovers diskutiert.

a) Priifungspflicht nach § 377 HGB

Einvernchmen besteht, dass sich aus §377 HGB keine Verpflichtung zur
Durchfithrung einer Due Diligence ableiten lisst.”® Bei einem beiderseitigen
Handelsgeschift hat der Kaufer die Ware unverziiglich nach der Ablieferung
durch den Verkiufer zu untersuchen und, wenn sich ein Mangel zeigt, dem
Verkiufer unverziiglich Anzeige zu machen. Jedoch ist § 377 HGB nicht auf
den Kauf eines Handelgeschiftes oder eines Unternchmens anwendbar. Denn
nach der ratio legis umfasst § 377 HGB nur Umsatzgeschafte, die im Rahmen
des Handelsgewerbes abgewickelt werden.”” Die VerduBerung des Handelsge-
schiftes als solchem liegt jedoch auBlerhalb dieses Rahmens.”® Ferner entsteht
die Obliegenheit nach §377 HGB erst nach Ablieferung der Kaufsache, d.h.
nach Vollzug des Kaufvertrages.”” Die Due Diligence wird aber insbesondere
schon vor Abschluss des Kaufvertrages durchgefiihrt.

76 Vgl. Berens/Schmitting/Strauch, in: Berens/Brauner/Strauch (Fn.4), 112; Tigges, FB 2005, 95

77 Vgl. Beispiele bei Baumbach/Hopt, HGB-Kommentar, 32. Aufl. 2003, § 377 HGB Rn. 1.
7 Tigges, EB 2005, 95 (98).
7 Fleischer/Korber, BB 2001, 841 (844).
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b) Abgeleitete Priifungspflicht aus der kaufmdannischen Sorgfaltspflicht des Vorstandes
bzw. der Geschaftsfiihrer

Aus ihrer Stellung als Organ einer Kapitalgesellschaft kann fiir den Vorstand ei-
ner Aktiengesellschaft oder den Geschiftsfiihrer einer GmbH die Verpflichtung
resultieren, vor Abschluss eines Unternchmenskaufvertrages eine Due Diligence
durchzufiihren.8? So bejaht Kiethe eine derartige, aus §93 Abs.1 Satz1 AktG
resultierende Priifungsverpflichtung des Vorstandes.®! Aufgrund des hohen Risi-
kopotentials, welches ein Unternchmenskauf in sich birgt, sei der Ermessens-
spielraum des Vorstandes sogar dahingehend auf Null reduziert, dass der Vor-
stand vom Erwerb des Unternchmens abschen miisse, falls er keine Gelegenheit
zur Durchfiihrung einer Due Diligence erhalt.8? Auch die tibrige h. L. tendiert in
diese Richtung, ohne jedoch von einer grundsitzlichen Ermessensreduzierung
auf Null auszugehen.®3 Dem ist beizupflichten.

Dem Abschluss eines Unternehmenskaufvertrages liegt eine unternchmerische
Entscheidung zugrunde. Soweit im Rahmen der Geschiftsfithrung unternehme-
rische Entscheidungen vom Geschiftsfiihrer zu treffen sind, ist sein bestehender
Ermessensspiclraum zu beriicksichtigen. Dieser Handlungsspielraum schlief3t
auch das bewusste Eingehen geschiftlicher Risiken mit der Gefahr von Fehlbe-
urteilungen und Fehlentscheidungen ein. Der Ermessensspielraum ist aber dann
tiberschritten, wenn ein von Verantwortungsbewusstsein getragenes, ausschliel3-
lich am Unternehmenswohl orientiertes, auf sorgfiltiger Ermittlung der Ent-
scheidungsgrundlagen beruhendes unternehmerisches Handeln fehlt.84 Es gehort
daher zu den Pflichten des Geschiftsfithrers, jedenfalls die Grundlagen, auf de-
nen die unternehmerische Entscheidung und die Ubernahme entsprechender Ri-
siken beruhen, in geschiftstiblicher sorgtiltiger Weise aufzukliren.8>

Basierend auf diesen Grundsitzen ging das OLG Oldenburg der Frage nach,
wie weit die Pflicht zur Sachverhaltsermittlung bei Unternechmenskiufen reicht.
Im Ergebnis offengelassen hat es jedenfalls die Frage, ob der Geschiftsfithrer bei
jedem Unternehmenskauf verpflichtet ist, in einem formalisierten Verfahren In-
formationen liber die Zielgesellschaft einzuholen und zu tiberpriifen.8¢ Jedenfalls
dann, wenn die vorhandenen betriebswirtschaftlichen Daten der Zielgesellschaft
unsicher und zum Teil ungereimt seien oder wenn die Gesellschaft aus der Insol-
venz erworben werde, miisse ein Geschiftstithrer eine umfassende Due Diligence
durchfihren, bevor eine abschlieBende Kaufentscheidung getroffen wird.8”

80 Diskutiert wird eine derartige Organverpflichtung meist fiir den Vorstand einer AG;
vgl. Béttcher, NZG 2005, 49 (50); Tigges, FB 2005, 95 (99).

81 Kiethe, NZG 1999, 976 (981£.).

82 Kiethe, NZG 1999, 976 (983).

83 Bottcher, NZG 2005, 49 (54); Tigges, FB 2005, 95 (99); Ulmer, DB 2004, 859 (860); Werner,
ZIP 2000, 989 (990 ft.).

84 OLG Oldenburg v. 22.6. 2006 — 1 U 34/03, BB 2007, 66 (67).

8 BGH v. 4.11. 2002 — II ZR 224/00, NJW 2003, 358 (359).

86 OLG Oldenburg v. 22.6. 2006 — 1 U 34/03, BB 2007, 66 (68).

87 Vgl. Liesse/ Theusinger, BB 2007, 71, Kommentar zum Urteil des OLG Oldenburg
(Fn. 86).
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Eine absolute Verpflichtung, von einem Unternchmenskauf Abstand zu neh-
men, wenn keine Moglichkeit einer Due Diligence besteht, kann dagegen ohne
Betrachtung des jeweiligen Einzelfalles nicht angenommen werden.®® Dabei
wiirde zum einen das unternehmerische Ermessen der Geschiftsfiihrer zu weit-
gehend beschnitten. Ferner wire es einer Gesellschaft beispielsweise von vorn-
herein verwehrt, ein an der Borse gelistetes Unternehmen, insbesondere im Wege
der feindlichen Ubernahme, zu erwerben.8” Denn bei derartigen Ubernahmen
ist die Durchfithrung einer Due Diligence de facto stark eingeschrinkt oder sogar
ganz ausgeschlossen. Ein solcher Ausschluss der Moglichkeit eines Erwerbes ei-
nes borsennotierten Unternchmens ohne Due Diligence entspricht jedoch nicht
dem Willen des Gesetzgebers, wie er im WpUG zum Ausdruck kommt.%°

Im Ubrigen ist auch die Festlegung des Umfangs einer Due Diligence eine
unternchmerische Entscheidung, hinsichtlich derer dem Vorstand ein Beurtei-
lungsspielraum einzurdumen ist.”! Die Sorgfaltspflicht der Geschiftsleitung rich-
tet sich dabei auf die sachgerechte Auswahl der fiir eine Priifung maBigeblichen
Punkte bzw. Themengebiete.??

Fir den Geschiftsfithrer einer GmbH ist die Pflichtensituation mit der des
Vorstandes identisch.”? Fir ihn kann die entsprechende Prifungsverpflichtung
aus §43 Abs.1 GmbHG abgeleitet werden, wonach er in den Angelegenheiten
der Gesellschaft die Sorgfalt eines ordentlichen Geschiftsmannes anzuwenden
hat.

2. Informationsbeschaffung

Im Rahmen der Due Diligence ist es regelmilig erforderlich, dass dem Kaufin-
teressenten Offentlich nicht zugingliche, teilweise vertrauliche Informationen
iber das zu verkaufende Unternchmen offengelegt werden.®* Denn die nach
handelsrechtlichen Vorschriften zu verdftentlichenden oder sonst jedermann
zuginglichen Informationen reichen normalerweise nicht aus, um das Informa-
tionsbediirtnis des Erwerbsinteressenten zu befriedigen.”> Dabei kann das Infor-
mationsinteresse des Erwerbers mit Geheimhaltungsinteressen bzw. -verpflich-
tungen des Verkiufers und vor allem der zu verkaufenden Gesellschaft kollidie-
ren. Der Umfang der Due Diligence bzw. der offenzulegenden Informationen
bestimmt sich daher maBgeblich nach der Reichweite der Rechte und Pflichten
der geschiftsfithrenden Organe der zu verkaufenden Gesellschaft, Auskiinfte zu
erteilen bzw. Einsicht in einschligige Unterlagen zu gewihren. Entscheidend ist
dabei die Rechtsform des zu verkaufenden Unternechmens.

88 Vgl. Werner, GmbHR 2007, 678 (679).
8 Batcher, NZG 2005, 49 (50).

90 Béttcher, NZG 2005, 49 (50).

o1 Liesse/ Theusinger, BB 2007, 71 (72).

92 Siche unter 1. 3.

9 Tigges, FB 2005, 95 (100).

9 Gotze, ZGR 1999, 202 (204 f)).

% Oppenlinder, GmbHR 2000, 535.
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a) Aktiengesellschaft

Im Regelfall wird der Erwerbsinteressent im Einvernchmen mit dem Verkiufer
vom Vorstand der Zielgesellschaft die Gestattung der Due Diligence verlangen. In-
soweit stellt sich zunichst die Frage, ob der Erwerbsinteressent bzw. der verdule-
rungswillige Gesellschafter einen Anspruch gegen die Aktiengesellschaft auf Of-
fenlegung von Informationen haben. Unabhingig davon ist die Frage zu klaren,
inwieweit der Vorstand die Durchfiithrung einer Due Diligence gestatten darf.

aa) Informationspflicht

Bei einem Share Deal hat der Kaufinteressent keinen Informationsanspruch ge-
geniiber der Gesellschaft. Denn zukiinftige Vertragspartei ist nicht die Gesell-
schaft, sondern der verduBlerungswillige Aktionir.”¢ Jedoch ist auch das dem
Aktionir zustchende Auskunftsrecht gemall § 131 AktG®7 ungeeignet, Informa-
tionen zur Durchfiihrung einer Due Diligence zu erlangen. Zum einen kann es
nur im Rahmen von Hauptversammlungen und auch nur insoweit geltend ge-
macht werden, als es zur sachgemilBen Beurteilung eines Gegenstandes der
Tagesordnung erforderlich 1st.”® Zum anderen kann der Vorstand die Herausgabe
von Informationen verweigern, die geeignet sind, der Gesellschaft oder einem
verbundenen Unternchmen einen nicht unerheblichen Nachteil zuzufiigen.®®
Vor diesem Hintergrund muss der Vorstand Fragen zu vertraulichen und sensib-
len Daten nicht beantworten!? bzw. ist er moglicherweise aufgrund des groB3en
Auditoriums in der Hauptversammlung zur Verweigerung der Informations-
preisgabe verpflichtet.!0!

Ein dariiber hinausgehendes Auskunfts- oder Fragerecht steht dem Aktionir
nicht zu, insbesondere nicht aulerhalb der Hauptversammlung.'? Auch Grof3-
aktioniren kommt insoweit keine Privilegierung zugute. Dem steht der Gleich-
heitsgrundsatz gemaB3 § 53a AktG entgegen.'03

Im Ergebnis gilt nichts anderes, wenn es sich bei der Zielgesellschaft um ein
abhingiges Unternchmen in einem Konzern handelt, mit dem ein Beherr-
schungsvertrag besteht. Das beherrschende Unternehmen kann nach § 308 AktG
dem Vorstand des beherrschten Unternechmens zwar Weisungen im Hinblick auf
die Leitung der Gesellschaft erteilen. Fraglich ist insoweit, ob der Vorstand der
beherrschten Gesellschaft auch angewiesen werden kann, Informationen zur
Durchfithrung einer Due Diligence herauszugeben. Dies wird von der iiber-
wiegenden Meinung mit dem Argument verneint, dass die VerduBerung des ab-

% Stoffels, ZHR 2001, 362 (369).

97 Dieses kann dem Erwerber lediglich zustehen, wenn er an der Gesellschaft schon betei-
ligt ist, vgl. Fleischer/Korber, in: Berens/Brauner/Strauch (Fn. 4), 222.

98 §131 Abs.1 Satz1 AktG; vgl. dazu Hiifer, Aktienrecht-Kommentar, 5. Aufl. 2002, § 131
Rn. 3ff.

% §131 Abs. 3 Nr. 1 AktG.

100° Lutter, ZIP 1997, 613 (616).

01 Stoffels, ZHR 2001, 362 (370).

102 Lutter, ZIP 1997, 613 (616).

103 Lutter, ZIP 1997, 613 (616); Stoffels, ZHR 2001, 362 (370).
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hingigen Unternchmens nicht mehr zur Konzernleitung gehort.'% Zweck der
Vorschrift sei die Sicherstellung einer einheitlichen Leitung der durch den
Beherrschungsvertrag verbundenen Unternehmen. Bei einem Verkauf des be-
herrschten Unternehmens stehen jedoch die Eigentiimer- und Vermogensinteres-
sen des herrschenden Unternehmens als Aktionir im Vordergrund.10

Nur in Ausnahmefillen kann der Vorstand gegeniiber der Zielgesellschaft ver-
pflichtet sein, an der Due Diligence mitzuwirken, wenn der Unternehmensver-
kauf'in deren objektivem Interesse liegt, insbesondere wenn siec ohne den Verkauf
nicht tiberlebensfihig wire.!00

bb) Grenzen der Informationsbefugnis

(1) Aktienrechtliche Grenzen

Die Vorstandsmitglieder einer Aktiengesellschaft unterliegen gema3 § 93 Abs. 1
Satz 2 AktG eciner gesetzlichen Schweigepflicht. Sie haben tiber vertrauliche An-
gaben und Geheimnisse der Gesellschaft, die ihnen durch Titigkeit im Vorstand
bekannt geworden sind, Stillschweigen zu bewahren.!9” Bei Verletzung dieser
Pflicht macht sich das Vorstandsmitglied der Gesellschaft gegeniiber gemil3
§ 93 Abs. 2 AktG schadensersatzpflichtig. Ferner kann die Verletzung der Schwei-
gepflicht wichtiger Grund sein, die Bestellung als Mitglied des Vorstandes gemil3
§ 84 Abs. 3 AktG zu widerrufen und den Anstellungsvertrag auB3erordentlich zu
kiindigen.!9® Betrifft die Verletzung der Schweigepflicht ein Geheimnis, kann
Strafbarkeit des Vorstandsmitglieds gemil3 § 404 AktG gegeben sein.'%® Geheim-
nisse sind Tatsachen mit Bezug zur Gesellschaft, die nicht offenkundig sind, die
nach dem Willen des Vorstandes geheimgehalten werden sollen und fiir die ein
im Unternchmensinteresse liegendes Geheimhaltungsbediirfnis besteht."© Der
Begriff der vertraulichen Angaben gemill §93 Abs.1 Satz2 AktG bezicht sich
dagegen ganz allgemein auf Informationen, deren Offenlegung der Gesellschaft
materielle oder immaterielle Nachteile zufiigen kann, auch wenn es sich dabei
um kein Geheimnis handelt."" In der Praxis kann die Einordnung einer Tatsache
als Gesellschaftsgeheimnis oder vertrauliche Angabe aufgrund der Uberschnei-
dung der beiden Begriffe mit Schwierigkeiten verbunden sein.!?

0% Lutter, ZIP 1997, 613 (6161£.); Stoffels, ZHR 2001, 362 (371); abw. Kérber, NZG 2002, 263
(265), der dies nur dann annimmt, wenn die VerduBerung der Zielgesellschaft auBerhalb der
Kompetenz des Vorstands der verkaufenden Gesellschaft liegt oder ein Missbrauch der Kon-
zernleitungsmacht vorliegt.

105 Vgl. Lutter, ZIP 1997, 613 (617).

106 Fleischer/Korber, in: Berens/Brauner/Strauch (Fn.4), 222; Roschmann/Frey, AG 1996, 449
(452).

07 Vgl. Banerja, ZIP 2003, 1730ft.; Kiethe, NZG 1999, 976 (978f.).; Korber, NZG 2002, 263
(266); Lutter, ZIP 1997, 613 (6171.); Mertens, AG 1997, 5411t.; Miiller, NJW 2000, 3452 (3553 {t);
Roschmann/Frey, AG 1996, 449 (451f); Schroeder, DB 1997, 2161ft.; Stoffels, ZHR 2001, 362
(371£.); Werner, ZIP 2000, 989 (991).

108 Hiifer, Aktienrecht-Kommentar (Fn.96), § 93 Rn. 10.

109 Zur Reichweite von § 404 AktG: Roschmann/Frey, AG 1996, 449 ff.

10" Hefermehl/Spindler, in: Minchener Kommentar zum Aktiengesetz, 2. Aufl. 2004, §93
Ron. 46 ff.; Hiifer, Aktienrecht-Kommentar (Fn. 96), § 93 Rn.7.

' Hiifer, Aktienrecht-Kommentar (Fn. 96), § 93 Rn. 10.

12 Fleischer/Karber, in: Berens/Brauner/Strauch (Fn. 4), 289 ff.
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Da sich das Informationsinteresse im Regelfall auch auf Tatsachen erstreckt, die
als Gesellschaftsgeheimnisse oder vertrauliche Angaben zu qualifizieren sind,
und die Schweigepflicht des Vorstands weder durch Satzung oder den Erlass einer
Geschiftsordnung noch durch Beschluss der Hauptversammlung gemildert wer-
den kann,'3 stellt sich die Frage, inwieweit sich die Schweigepflicht auf die
Zulissigkeit der Durchfithrung einer Due Diligence auswirkt. Dies wird unter-
schiedlich beurteilt.

Ausgangspunkt der in der Literatur geftihrten Diskussion ist, dass die Ver-
schwiegenheitsverpflichtung des Vorstands Teil seiner Pflicht zur ordnungsge-
miBen Wahrnehmung der Organfunktion und der Treuepflicht zur Gesellschaft
ist.1* Diese Pflichten bestimmen sich mafBgeblich nach dem Unternehmensinter-
esse.> §93 Abs. 1Satz2 konkretisiert insoweit die allgemeine Pflicht des Vor-
standes, im Interesse des Unternehmens zu handeln. Stehen objektive Interessen
der Gesellschaft mit deren Geheimhaltungsinteresse in Widerspruch, hat der Vor-
stand eine Interessenabwigung durchzufithren.!°

Eine restriktive Ansicht kommt zum Ergebnis, dass bei der umfassenden
Oftenlegung sensibler Unternchmensdaten grundsitzlich das Geheimhaltungs-
interesse iiberwiegen misse.!’” Die Befugnis des Vorstandes zur Informationswei-
tergabe im Rahmen der Due Diligence sei daher fiir den Regelfall abzulehnen.
Eine Offenlegung von Informationen fiir Zwecke der Due Diligence sei dem
Vorstand lediglich in Ausnahme- und Extremsituationen gestattet, wenn es sich
um ecin ungewohnliches und iiberragendes, anders nicht erreichbares eigenes
unternehmerisches Interesse der Gesellschaft, d.h. um eine einmalige und un-
wiederbringliche unternehmerische Chance, handele.!'® Anderes soll nach einer
etwas weiter gechenden Auffassung nur dann gelten, wenn der Verkaufsinteres-
sent seine Aktien nicht ohne erhebliche Beeinflussung des Borsenkurses frei ver-
kaufen kann und wenn der Erwerbsinteressent auch nicht bereit ist, sich mit
Gewihrleistungen oder einer nachtriglichen Kaufpreiskorrektur zufriedenzu-
geben. 119

Dieser restriktiven Auffassung ist entgegenzutreten. Denn § 93 Abs.1 Satz?2
AktG enthilt gerade keine gesetzliche Vermutung fur ein umfassendes absolutes
Geheimhaltungsbediirfnis.'?? Vielmehr ist das Geheimhaltungsinteresse mit den
anderen unternchmerischen Interessen im Zusammenhang mit der geplanten
Transaktion in Einklang zu bringen.!?! Ein héheres unternehmerisches Interesse
stellt dabei die immanente Grenze der Verschwiegenheitsverpflichtung dar. Er-

13- Schroeder, DB 1997, 2161.
4 Mertens, AG 1997, 541 (542).
15 Zum Begriff: Hiifer, Aktienrecht-Kommentar (Fn. 96), § 76 Rn. 15.
116 Lutter, ZIP 1997, 613 (617).
7" Lutter, ZIP 1997, 613 (617).
8 Lutter, ZIP 1997, 613 (617).
19" Ziemonis, AG 1999, 492 (495).
120 BGH v. 5.6.1975 — 1l ZR 156/73; BGHZ 64, 325 (330); Miiller, NJW 2000, 3452
(3453).
121 Banerjea, ZIP 2003, 1730; Kiethe, NZG 1999, 976 (979); Kirber, NZG 2002, 263 (269); Stof-
fels, ZHR 2001, 362 (367f.).
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fordert es das Interesse der Gesellschaft, bestimmte Dinge zu offenbaren, kann
die Schweigepflicht daher zuriicktreten.!?? Der Vorstand hat insoweit im Einzel-
fall die Vor- und Nachteile bzw. die Risiken abzuschitzen. Dabei kann die Ge-
sellschaft ein starkes Interesse daran haben, dass die Aktien den Eigentiimer zu
angemessenen Konditionen wechseln. Soweit nidmlich dem Kaufinteressenten
keine Moglichkeit zur Durchfithrung einer Due Diligence eingeriumt wird,
muss damit gerechnet werden, dass er das fiir ithn nicht kalkulierbare Risiko
durch Abschlige vom Kaufpreis beriicksichtigt.!2> Soweit an die Offentlichkeit
gelangt, dass beispielsweise ein Paketerwerb zu einem niedrigen Kaufpreis er-
folgt ist, kann sich dies nachteilig auf den Borsenkurs der Gesellschaft auswir-
ken.™?4 Fiir die Zulassung einer Due Diligence kann beispielsweise auch die be-
griindete Erwartung sprechen, dass der Gesellschaft nach der VerduBerung der
Aktien neues Eigenkapital zugefithrt wird oder dass nach Durchfithrung der
Transaktion Synergieeftekte genutzt werden kénnen.!2

Im Ubrigen wiirde die Zulassung der Due Diligence nur im Ausnahmefall die
Handelbarkeit von Aktienpaketen erheblich erschweren, wenn nicht gar prak-
tisch unmoglich machen, und kime einer faktischen Vinkulierung der Aktien
gleich.126

Bei der Entscheidungsfindung, ob eine Due Diligence zuzulassen ist, kann sich
der Ermessensspiclraum des Vorstandes in die eine wie in die andere Richtung
auf Null reduzieren.!?” Hingt beispiclsweise die Uberlebensfihigkeit des Unter-
nchmens von der Durchfithrung der Transaktion ab, bleibt dem Vorstand keine
andere Wahl, als die Due Diligence zuzulassen.'® Ablehnen muss der Vorstand
die Durchfiithrung einer Due Diligence dagegen, wenn beispielsweise die Unter-
sagung des Erwerbs durch die zustindige Kartellbehorde offensichtlich ist, ein
Mitbewerber ohne ernste Kaufabsichten die Due Diligence nur nutzen mochte,
um Know-how abzusaugen, oder die Transaktion lediglich der Verdringung des
Unternchmens vom Markt dienen soll.

Kommt der Vorstand zum Ergebnis, eine Due Diligence zuzulassen, hat er nach
iberwiegender Ansicht Manahmen zum Schutz des Geheimhaltungsinteresses
der Gesellschaft zu treffen.'?® Insbesondere muss die konkretisierte Erwerbs-
absicht des Kaufinteressenten verfestigt und belegt sein. Insoweit wird teilweise
verlangt, dass ein Letter of Intent bereits abgeschlossen wurde.!3? Zwingend er-
forderlich ist auch der Abschluss einer Geheimhaltungsvereinbarung zwischen

122 Hefermehl/Spindler, in: Minchener Kommentar zum AktG (Fn.110), § 93 Rn. 62.

123 Mertens, AG 1997, 541 (542f.); Korber, NZG 2002, 263 (269); Miiller, NJW 2000, 3452
(3552f).

124 Zu den moglichen Vorteilen fur die Aktiengesellschaft beim Erwerb von Minderheitsbe-
teiligungen tiber die Borse: Banerjea, ZIP 2003, 1730 (17311t)).

125 Vgl. mit weiteren Beispiclen Fleischer/Korber, in: Berens/Brauner/Strauch (Fn.4), 220
(228).

126 Vgl. Oppenlinder, GmbHR 2000, 535 (536).

127 Schroeder, DB 1997, 2161 (2163).

128 Fleischer/Korber, in: Berens/Brauner/Strauch (Fn. 4), 220 (227).

129 Vigl. Miiller, NJW 2000, 3455.

130 Mertens, AG 1997, 541 (544, 546).
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der Aktiengesellschaft und dem Erwerbsinteressenten.’?! Verlangt wird teilweise
auch ein schriftlicher Vorstandsbeschluss.!?? Ein Gesamthandeln des Vorstandes
sei erforderlich, da die Bedeutung der Due Diligence die Ressortkompetenz des
einzelnen Vorstandsmitgliedes tibersteigt. Ferner kann ein schriftlicher Vor-
standsbeschluss den Abwigungsvorgang des Vorstandes dokumentieren. Bei Vor-
liegen besonderer Risiken ist der Vorstand unter Umstanden lediglich berechtigt,
die Informationen an solche Personen weiterzugeben, die einer gesetzlichen Ver-
schwiegenheitsverpflichtung unterliegen.!3?

Durch die Weitergabe von Informationen an Dritte wird nach einhelliger Mei-
nung ein erweitertes Auskunftsrecht der anderen Aktionire weder gemial3 § 131
Abs. IV AktG noch unter dem Aspekt der Gleichbehandlung gemilB3 § 53a AktG
ausgelost.134

(2) Kapitalmarktrechtliche Grenzen

Handelt es sich bei dem Verkaufsgegenstand um Aktien an einer borsennotierten
Gesellschaft, wird diskutiert, inwieweit das Verbot der unbefugten Weitergabe
von Insiderinformationen gemil3 § 14 Abs.1 Nr.2 WpHG ecine Grenze der Of-
fenlegung von Informationen im Rahmen einer Due Diligence darstellt.’3> Die
wohl h. M. geht davon aus, dass die Weitergabe von Informationen in der Due
Diligence durch den Vorstand im normalen Rahmen der Ausiibung bzw. in Er-
filllung seiner Aufgabe geschieht!¢ und daher nicht unbefugt ist.!3”

Auch nach den Anderungen durch das Gesetz zur Verbesserung des Anleger-
schutzes gilt der auBerborsliche Pakethandel nach Durchfiihrung einer Due
Diligence als zulissig.!?® Dies gilt wohl unstreitig in Bezug auf den Erwerb von
unternehmerischen Beteiligungen, die als befugt im Sinne des §14 Abs.1
WpHG anzusehen sind.!3 Begriindet wird dies in der Literatur teilweise da-
mit, dass ansonsten ein Pakethandel bzw. Unternehmenskiufe kaum mdoglich
wiren. 140

Der andere Teil der Literatur lehnt die Annahme eines generellen Ausnahme-
tatbestandes zugunsten des Pakethandels ab, da weder die EG-Insiderrichtlinie
noch ihre Erwigungsgriinde einen Hinweis auf eine Privilegierung des Paket-

31 Hefermehl/Spindler, in: Miinchener Kommentar zum AktG (Fn.110), § 93 Rn.63; Korber,
NZG 2002, 263 (271); Miiller, NJW 2000, 3452 (3455); Roschmann/Frey, AG 1996, 4491t.;
Schroeder, DB 1997, 2161 (2166); Stoffels, ZHR 2001, 362 (376 {t.).

132 Roschmann/Frey, AG 1996, 449 (452).

135 Stoffels, ZHR 2001, 362 (377), krit. Kirber, NZG 2002, 263 (271).

134 Karber, NZG 2002, 263 (265); Stoffels, ZHR 2001, 362 (381£).

135 Banerjea, ZI1P 2003, 1730 (1732); Kiethe, NZG 1999, 976 (979); Korber, NZG 2002, 263
(267); Miiller, NJW 2000, 3452 (34551.); Schroeder, DB 1997, 2161 (2163 ft.); Stoffels, ZHR 2001,
363 (379ttL)); Werner, ZIP 2000, 989 (992).

136 Vgl. sog. Insiderrichtlinie, Richtlinie 89/592/EWG des Rates der Europiischen Gemein-
schaft zur Koordinierung der Insidergeschifte v. 13.11. 1989, ABL. Nr. L 334/30 v. 18.11. 1989.

137 Kiethe, NZG 1999, 976 (9791f.); Schroeder, DB 1997, 2161 (2164f.); Stoffels, ZHR 2001,
362 (379 £); Werner, ZIP 2000, 989 (992).

138 Vgl. Emittentenleitfaden der BaFin, S.27, Hasselbach, NZG 2004, 1087, Sethe, ZBB
20006, 243 (252); Brandi/Siiffimann, AG 2004, 642 (644).

139 Hasselbach, NZG 2004, 1087 (1088).

140 Vgl. Sethe, ZBB 2006, 243 (252).
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handels enthalten.'*! Nach dieser Ansicht ist wieder eine Interessenabwigung er-
forderlich. Dabei wird jedoch teilweise davon ausgegangen, dass eine Due Dili-
gence beim Erwerb von unternehmerischen Beteiligungen grundsitzlich als be-
fugt anzusehen ist, da diese im Interesse des Emittenten liege.*? Jedenfalls wenn
die Due Diligence aktienrechtlich zulissig sei, kommt ein Versto gegen das In-
siderverbot nicht in Betracht.

Auch aus Sicht des Kaufinteressenten liegt kein Verstol3 gegen das Insider-
verbot des § 14 Abs. 1 Nr. 1 WpHG vor, wenn er aufgrund der im Transaktions-
prozess erlangten Insiderinformationen Aktien erwirbt, weil lediglich der ur-
springliche, damit vor Aufnahme der Due Diligence bestehende Kaufentschluss
umgesetzt wurde (Master-Plan-Konzept). Denn dann fehlt es bereits an der Kau-
salitat zwischen Kenntnis der Insidertatsache und dem Erwerb; mithin an einer
Ausnutzung dieser Kenntnis. Fithrt daher eine Due Diligence lediglich zu einer
Bestatigung des urspriinglichen Kaufentschlusses, kann darin kein Versto3 gegen
die Insidervorschriften gesechen werden. Entsprechendes muss gelten, wenn sich
durch negative Ergebnisse der Due Diligence die urspriingliche Bewertung des
Zielunternehmens andert und die Vertragskonditionen nochmals nachverhandelt
werden. Ein Zweck der Due Diligence ist es eben gerade, Risiken aufzudecken
und diese im Vertragswerk zu adressieren.'*3

Ein Abstandnehmen von der Transaktion aufgrund der negativen Due-Dili-
gence-Ergebnisse ist insiderrechtlich irrelevant. Denn die erlangten Kenntnisse
tithren nicht zu einem Erwerb oder einer VerduBerung von Wertpapieren.

Allerdings liegt ein Verstof3 gegen das Insiderverbot vor, sofern der Erwerbs-
interessent aufgrund der in der Due Diligence erlangten Informationen eine Er-
werbsabsicht ausdehnt, also iiber sein urspriingliches Vorhaben hinausgehende
borsliche oder auflerborsliche Aktienkaufe titigt (Along-Side-Kiufe). Entspre-
chendes gilt im Hinblick auf einen Aktionar, der urspriinglich seine Beteiligung
an der Zielgesellschaft aufstocken wollte, nach der Durchfithrung der Due Dili-
gence jedoch nicht nur von der Transaktion Abstand nimmt, sondern dartber
hinaus auch sein bestehendes Aktienpaket (teilweise) veraublert.

b) GmbH

Bei der GmbH fallen im Vergleich zur Aktiengesellschaft drei Besonderheiten
auf. Zunichst steht dem vergleichsweise diirftigen Auskunftsrecht der Aktionare
ein umfassender Informationsanspruch der Gesellschafter der GmbH gegeniiber.
Ferner fehlt eine dem § 93 Abs. 1 Satz 2 AktG vergleichbare ausdriickliche Rege-
lung im Hinblick auf die Verschwiegenheit des Geschiftstithrers. Dartiber hinaus
erfolgt durch die gesetzlichen Regelungen fiir die GmbH keine ausdriickliche
Kompetenzzuweisung flir die Zulassung oder Ablehnung eciner Due Diligence.
Durch das Gesetz wird insoweit offengelassen, ob dazu die Geschiftsfithrer oder
die Gesellschafterversammlung berufen sind.

4 Hasselbach, NZG 2004, 1087 (1089).
42 Vgl. Hasselbach, NZG 2004, 1087 (1088).
143 Siehe oben II. 2. a).
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aa) Auskunfts- und Einsichtsrecht der GmbH-Gesellschafter nach § 51a GmbHG

Die Gesellschafter einer GmbH konnen von den Geschiftstithrern Auskunft tiber
Angelegenheiten der Gesellschaft verlangen. Triger des Auskunftsrechts ist jeder
einzelne Gesellschafter ohne Riicksicht auf seine Beteiligungshohe.'** Dagegen
haben auBenstehende Erwerbsinteressenten gegeniiber einer GmbH ebenso we-
nig einen Auskunftsanspruch wie gegentiber einer Aktiengesellschaft.!4>

Angelegenheiten der Gesellschaft umfassen grundsitzlich alles, was mit der
Geschiftsfiihrung der Gesellschaft, ihren wirtschaftlichen Verhiltnissen sowie
mit den Beziechungen zu Dritten zusammenhingt.'¢ Insoweit soll durch §51a
GmbHG die Informationssymmetrie zwischen der Gesellschaft und ihren Gesell-
schaftern gesichert werden. Thren Gesellschaftern gegentiber hat die GmbH also
grundsitzlich keine Geheimnisse.'™” Ein Gesellschafter kann daher vom Ge-
schiftstithrer grundsitzlich auch verlangen, alle fiir die Durchfiihrung einer Due
Diligence erforderlichen Informationen und Unterlagen herauszugeben. Dem
missen die Geschaftsfiihrer grundsitzlich auch entsprechen.

Gemil § 51a Abs. 2 Satz2 GmbHG drfen die Geschiftsfithrer das Auskunfts-
begehren nur zuriickweisen, wenn zu besorgen ist, dass der Gesellschafter die er-
langten Informationen zu gesellschaftstremden Zwecken verwenden und dadurch
der Gesellschaft einen nicht unerheblichen Nachteil zufiigen wiirde. Gesell-
schaftsfremd ist ein Verwendungszweck, wenn er entweder gesellschaftsschadlich
oder jedenfalls gesellschaftsindifferent ist und aullerhalb ordnungsgemillen mit-
gliedschaftlichen Verhaltens liegt.'® Der Umstand allein, dass der Gesellschafter
seine Beteiligung an der GmbH verduBern mochte und die Informationen zur
Weitergabe an einen Dritten im Rahmen einer Due Diligence zur Vorbereitung
des Verkaufes benotigt, reicht fiir eine Informationsverweigerung durch die Ge-
schiftstithrer nach h. M. nicht aus. Denn die VerduBerung eines Geschiftsanteils
und damit im Zusammenhang stehende Handlungen bewegen sich innerhalb des
mitgliedschaftlichen Verhaltens. Dies ergibt sich schon aus § 15 GmbHG, wonach
Geschiftsanteile grundsitzlich frei verduBerlich sind.™#?

bb) Grenzen des Auskunfisrechts nach § 51a GmbHG

In der Literatur ist unumstritten, dass das Auskunftsrecht des Gesellschafters
nicht schrankenlos besteht. Dies folgt daraus, dass der Gesellschafter die ihm
zugingliche Information nicht ohne weiteres an einen Erwerbsinteressenten wei-
tergeben darf. Aus der mitgliedschaftlichen Treuepflicht folgt eine Geheim-
haltungsverpflichtung des Gesellschafters, quasi als Gegenstiick bzw. Ausgleich

144 Zsllner, in: Baumbach/Hueck, GmbH-Gesetz, 18. Aufl. 2006, § 51a Rn. 5.

5 Fleischer/Korber, in: Berens/Brauner/Strauch (Fn.4), 219 (234); Oppenlinder, GmbHR 2000,
535 (537).

146 Zsllner, in: Baumbach/Hueck (Fn. 144), § 51a Rn. 10.

7 Korber, NZG 2002, 263 (266).

148 Zollner, in: Baumbach/Hueck (Fn.144), § 51a Rn. 24.

149" Fleischer/Korber, in: Berens/Brauner/Strauch (Fn.4), 219 (233); Gotze, ZGR 1999, 202
(207 ££); Kérber, NZ.G 2002, 263 (266).
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zu dem ihm zustechenden weitgehenden Informationsanspruch.’® Der Gesell-
schafter unterliegt dabei vom Grundsatz her der gleichen Verschwiegenheitsver-
pflichtung wie die Geschiftstithrer der Gesellschaft. Zwar wird eine Verschwie-
genheitsverpflichtung der Geschiftsfithrer vom GmbHG nicht explizit geregelt.
Eine dem § 93 Abs. 1 Satz2 AktG vergleichbare Regelung fehlt. Allerdings stellt
§ 85 GmbHG, der seinem Wortlaut nahezu § 404 AktG entspricht, die unbefugte
Offenbarung von Gesellschaftsgeheimnissen unter Strafe. Insoweit setzt das Ge-
setz eine Verpflichtung der Geschiftsfiihrer zur Wahrung von Geheimnissen vor-
aus. Unbestritten ist ferner, dass die Geschaftsfiihrer dariiber hinaus grundsitz-
lich auch tiber vertrauliche Angaben Stillschweigen zu bewahren haben.!>!

Daher ist eine Abwigung des gesetzlich anerkannten Geheimhaltungsinteres-
ses der Gesellschaft und des Informationsinteresses des verauBerungswilligen
Gesellschafters notwendig.’>> Ergibt eine am Gesellschaftsinteresse orientierte
Abwigung, dass das Geheimhaltungsinteresse iberwiegt, wire die Weitergabe
der Information durch den Gesellschafter an den Erwerbsinteressenten treuwid-
rig. Die Auskunftserteilung muss dann verweigert werden. Treuwidrigkeit wird
in der Literatur insbesondere bejaht, wenn es sich bei dem Erwerbsinteressenten
um einen Konkurrenten bzw. Wettbewerber handelt, dem es primir um die Er-
langung von Betriebs- und Geschiftsgeheimnissen geht.’>? Eine Unverhiltnis-
miBigkeit und damit eine Treuepflichtwidrigkeit der Informationsherausgabe
wird ferner angenommen, wenn der Erwerb der Beteiligung keinen unter-
nchmerischen bzw. gesellschaftsrechtlichen Einfluss ermdglicht'>* oder wenn das
Auskunftsbegehren Ausmale annimmt, die zu unverhiltnismiBigen Belastun-
gen der Geschiftsfiihrung fithren !>

cc) Zustandigkeit

Nach der Regelung des §51a Abs.2 Satz2 GmbHG ist die Gesellschafterver-
sammlung fur die Verweigerung des Auskunftsbegehrens zustindig, wenn der
Auskunftsbegehrende die Information zu gesellschaftstremden Zwecken verwen-
den will. Teilweise wird vertreten, dass ein Gesellschafterbeschluss nicht erfor-
derlich ist, wenn andere Auskunftsverweigerungsgriinde vorliegen.'>® Demge-
geniiber handelt es sich bei der Zulassung einer Due Diligence um eine derart
weitreichende MaBnahme, dass sie nicht mehr in der alleinigen Entscheidungs-
kompetenz der Geschiftstithrer liegt.'> Ferner wird tiber das Auskunftsbegehren

150" Fleischer/Kaorber, in: Berens/Brauner/Strauch (Fn.4), 219 (233); Hueck/Fastrich, in: Baum-
bach/Hueck (Fn.144), § 13 Rn. 29.

51 Zsllner, in: Baumbach/Hueck (Fn.144), § 35 Rn. 21.

152 Korber, NZG 2002, 263 (270); Oppenlinder, GmbHR 2000, 535 (538).

153 Gotze, ZGR 1999, 202 (213).

154 Dies wird teilweise angenommen, soweit der Geschiftsanteil weniger als 25 % der Stim-
men vermittelt, vgl. Gotze, ZGR 1999, 202 (217); fiir eine Grenze von 10 % pladiert Oppenlin-
der, GmbHR 2000, 535 (538).

155 Oppenliander, GmbHR 2000, 535 (538).

156 Schmidt, in: Scholz, GmbH-Gesetz-Kommentar, 9. Aufl. 2002, §51a Rn.32ff.; Zollner,
in: Baumbach/Hueck (Fn.144), § 51a Rn. 32.

57 Oppenldnder, GmbHR 2000, 535 (539).
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und damit tiber das Verhalten eines Gesellschafters entschieden. Daher muss die
Entscheidung tiber die Ablehnung der Zulassung einer Due Diligence den Ge-
sellschaftern durch Gesellschafterbeschluss vorbehalten bleiben.!>8

Im Hinblick auf die Auskunftspflicht gemilB3 §51a Abs.1 GmbHG bedarf die
Auskunftserteilung eigentlich keines zustimmenden Gesellschafterbeschlusses.
Jedoch stellt jedenfalls die direkte Informationserteilung an einen Dritten im
Rahmen einer Due Diligence aufgrund deren Bedeutung keine Angelegenheit
der laufenden Geschiftstithrung mehr dar.'> Insoweit sollte der Geschiftstithrer
eine Gesellschafterversammlung einberufen und einen Gesellschafterbeschluss
herbeifithren.'®® Nichts anderes kann gelten, wenn ein Gesellschafter sein Aus-
kunftsrecht mit dem Ziel geltend macht, die erhaltenen Informationen an einen
Dritten weiterzugeben. Denn es macht vom Ergebnis keinen Unterschied, ob die
Informationserteilung unmittelbar an einen Dritten erfolgt oder durch einen Ge-
sellschafter vermittelt wird.'¢!

Abgesehen davon, sind die Geschiftsfithrer gemil3 § 37 Abs. 1 GmbHG an die
Weisungen der Gesellschafterversammlung gebunden. Die Gesellschafter kon-
nen die Entscheidungskompetenz in jedem Fall an sich ziehen und die Geschifts-
fiihrer anweisen, eine Due Diligence zu verweigern oder zuzulassen.

Bei der Beschlussfassung tiber die Verweigerung einer Due Diligence ist der
auskunftsbegehrende Gesellschafter vom Stimmrecht ausgeschlossen.'? Der Be-
schluss tiber die Verweigerung der Due Diligence kann mit einfacher Mchrheit
gemal § 47 Abs.1 GmbHG gefasst werden.'®3 Ob cinfache Mehrheit bei der Be-
schlussfassung tiber die Zulassung der Due Diligence ausreicht, ist umstritten.
Diskutiert werden qualifizierte Mehrheitserfordernisse von 75 % der abgegebe-
nen Stimmen!®# bis zu Einstimmigkeit.'®> Jedoch widerspricht diese Ansicht der
Grundsatzregelung des § 47 Abs.1 GmbHG, wonach, soweit nicht nach Gesetz
oder Satzung qualifizierte Mehrheiten vorgesehen sind, generell eine einfache
Mehrheit ausreichend ist. Dafiir spricht auch, dass, soweit die Satzung die Wirk-
samkeit einer Abtretung eines Geschiftsanteils von einem vorherigen zustim-
menden Beschluss der Gesellschafterversammlung abhingig macht, jedoch fiir
die entsprechende Beschlussfassung kein Mehrheitserfordernis aufstellt, einfache
Mehrheit ausreichend ist.'0¢

57

158 Fleischer/Korber, in: Berens/Brauner/Strauch (Fn.4), 219 (234); Korber, NZG 2002, 263
(272) Oppenlinder, GmbHR 2000, 535 (538).

159 Gotze, ZGR 1999, 202 (225f.); Oppenlinder, GmbHR 2000, 535 (540).

160 Fleischer/Korber, in: Berens/Brauner/Strauch (Fn. 4), 219 (234 f).

161 Fleischer/Korber, in: Berens/Brauner/Strauch (Fn. 4), 219 (234).

162 Oppenlinder, GmbHR 2000, 535 (540).

163 Fleischer/Korber, in: Berens/Brauner/Strauch (Fn. 4), 219 (234).

164 Oppenlander, GmbHR 2000, 535 (540).

165 Zur Entbindung von der Geheimhaltungsverpflichtung: Zollner, in: Baumbach/Hueck
(Fn.144), § 35 Rn. 21.

166 Hueck/Fastrich, in: Baumbach/Hueck (Fn.144), § 15 Rn. 41f.
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3. Auswirkungen der unterlassenen bzw. durchgefiihrten Due Diligence
auf die Rechtstellung des Kdaufers

In der Literatur wird lebhaft diskutiert, inwieweit die Durchfiihrung der Due
Diligence auf die Rechtstellung des Kiufers Auswirkungen haben kann.'®” Im
Mittelpunkt der Diskussion steht dabei die Frage, ob das Erkennen eines Mangels
anlisslich einer Due Diligence oder aber auch die Nichtdurchfithrung einer Due
Diligence die Gewihrleistungsrechte des Kaufers gemal3 § 442 Abs. 1 BGB entfal-
len lassen konnen.

Nach §442 Abs.1 Satz1BGB sind die Rechte eines Kiufers ausgeschlossen,
wenn er den Mangel bei Vertragsschluss kannte. Nach herrschender und richtiger
Meinung fithrt auch die Kenntniserlangung im Rahmen der Due Diligence zu
cinem Ausschluss der Mingelhaftung nach §§434ff. BGB.18 Vereinzelt wird
zwar eingewandt, dass die durchgefiithrte Due-Diligence-Priifung dem Kiufer
unter Umstinden mehr schade als die unterlassene Priifung.'®® Denn ein Pri-
fungsverzicht fithre dazu, dass auch eine anspruchsschidliche Kenntniserlangung
von etwaigen Mingeln im Rahmen der Durchfithrung der Due Diligence ausge-
schlossen sei. Daher blicben Gewihrleistungsrechte nach § 442 Abs.1 Satz 1 BGB
uneingeschrinkt erhalten.

Es ist m. E. jedoch verfehlt, daraus zu folgern, dass die im Rahmen der Due
Diligence erlangte Kenntnis von Mingeln im Sinne von § 442 Abs. 1 Satz 1 BGB
unschidlich sein soll. Denn der gesetzliche Gewiahrleistungsausschluss kniipft
ausschlieBlich an die Kenntnis des Kiufers an. Wie er diese Kenntnis erlangt hat,
ist unbeachtlich.”® Dabei ist zu beriicksichtigen, dass Kennen im Sinne von
§ 442 Abs.1 Satz1BGB positives Wissen derjenigen Tatsachen voraussetzt, die in
ihrer Gesamtheit den Mangel begriinden.'”! Das Wissen muss sich auch auf die
rechtliche Bedeutung und den Umfang des Mangels erstrecken.!”? Insoweit wer-
den an die Kenntnis strenge Anforderungen gestellt. Verfligt der Kiufer tiber ein
derartiges Wissen liber einen Mangel, kann er diesen kaufpreismindernd bertick-
sichtigen oder sich eine entsprechende vertragliche Garantie oder Freistellungen
einrdiumen lassen.””? Als ultima ratio kann der Kaufinteressent von dem Unter-
nehmenskauf Abstand nehmen.* Insoweit verhindert § 442 BGB opportunisti-
sches Kiuferverhalten, da dem Kiufer die Moglichkeit genommen wird, den be-

167" Fleischer/Korber, BB 2001, 841ff.; Loges, DB 1997, 965 ff.; Merkt, WiB 1996, 145 (147 {f);
ders., BB 1995, 1041 (1046 {t.); Picot, in: Berens/Brauner/Strauch (Fn.4), 255; Tigges, FB 2005, 95
(102t).

168 Loges, DB 1997, 965 (968).

169 Vgl. Merkt, WiB 1996, 145 (148).

170" Fleischer/Karber, BB 2001, 841 (847); Picot, in: Berens/Brauner/Strauch (Fn. 4), 255.

71 Putzo, in: Palandt, BGB, 66. Aufl. 2007, § 442 Rn. 7.

172 Putzo, in: Palandt, BGB (Fn.171), § 442 Rn.7.

Ein Verkiufer kann das Fehlen eines negativen Umstandes auch dann vertraglich garan-
tieren, wenn der Kiufer das Fehlen des Umstandes kannte bzw. wenn beide Vertragsparteien
das Fehlen kannten; vgl. Holzapfel/Pollath, Unternehmenskauf (Fn. 3), Rn. 17.

7 Fleischer/Korber, BB 2001, 841 (847).
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reits beim Kaufpreis durch Abschlag beriicksichtigten Mangel iiber die Aus-
ibung von Mingelrechten nochmals in Ansatz zu bringen.!”®

In der Literatur ist ferner umstritten, ob die Nichtdurchfiihrung einer Due Di-
ligence unter den Anwendungsbereich des § 442 Abs. 1 Satz 2 BGB fallen kann.17¢
Nach §442 Abs.1 Satz2BGB haftet der Verkiufer nicht fiir Mingel, die dem
Kiufer infolge grober Fahrlassigkeit unbekannt geblieben sind, es sei denn, der
Verkiufer hat ihr Vorhandensein arglistig verschwiegen oder eine Garantie fiir
die Beschaffenheit der Sache Gibernommen. Dabei besteht weitgehend Einigkeit,
dass grobe Fahrlissigkeit bei der Nichtdurchfithrung einer Due Diligence ins-
besondere dann angenommen werden kann, wenn die Untersuchung des zu er-
werbenden Unternchmens vor Abschluss des Kaufvertrages einer Verkehrssitte
entsprechen wiirde.'”” Allgemeiner Auffassung zufolge setzt eine Verkehrssitte
eine stindige und hinreichend verfestigte Ubung voraus.'”8 Dies wurde beispiels-
weise in Fillen wie beim Erwerb von Hiusern,'”? Kunstwerken oder Antiquiti-
ten angenommen. '8 Entsprechendes gilt fiir den Kaufer beim Gebrauchtwagen-
kauf.’8! Entscheidend fiir die Annahme einer Priifungsobliegenheit bzw. der
groben Fahrlissigkeit ist dabei der Umstand, dass sich eine Mangelhaftigkeit im
Einzelfall nicht unbedingt aufdringen muss, aber nach der Lebenserfahrung
doch typischerweise naheliegt und gleichwohl geringfiigige Informationsan-
strengungen unterlassen werden.!82

Mit dem Argument, die Due Diligence sei mittlerweile iibliche Praxis im Zu-
sammenhang mit einem Unternchmenskauf, bejahen einige Autoren eine Ver-
kehrssitte.83 Die iiberwiegende Ansicht verneint jedoch, dass eine Verkehrssitte
der Due Diligence bestehen wiirde.'®* Dem ist zu folgen. Allein aus der Tatsache,
dass eine Due Diligence tiberwiegend durchgefiihrt wird, kann noch keine Ver-
kehrssitte gefolgert werden.!8> Fiir die Begriindung einer Verkehrssitte miisste fiir
den Kiufer namlich erkennbar sein, welche konkreten Nachforschungsanstren-
gungen er zu leisten hat.'® Ein entsprechender Grundstandard an Prifungs-
pflichten kann jedoch flir Unternechmenskiufe nicht aufgestellt werden. Art,

175 Fleischer/Korber, BB 2001, 841 (844).

176 Fleischer/Korber, BB 2001, 841 (845f.); Loges, DB 1997, 965 (968): Merkt, 1041 (1046f);
ders., WiB 1996, 145 (148); Picot, in: Berens/Brauner/Strauch (Fn. 4), 258 ft.

77" Fleischer/Korber, BB 2001, 841 (844ft.); Loges, DB 1997, 965 (968); Merkt, BB 1995, 1041,
1047, ders., WiB 1996, 145 (148); Picot, in: Berens/Brauner/Strauch (Fn. 4), 259.

178 BGH NJW 1990, 1724; Vogt, DStR 2001, 2027 (2031).

79 OLG Dresden, OLGE 4, 32.

180 Putzo, in: Palandt, BGB (Fn.171), § 442 BGB Rn. 15.

181 OLG Koln NJW 1992, 49£f., im Hinblick auf , Besichtigungspflicht®.

182 Fleischer/Karber, BB 2001, 841 (845).

183 Berens/Schmitting /Strauch, in: Berens/Brauner/Strauch (Fn.4), 113; Semler, in: Holters (Fn. 3),
Teil VI; Togt, DStR 2001, 2027 (2031).

184 Fleischer/Korber, BB 2001, 841, 846; Heinrichs, in: Palandt, BGB (Fn.171), § 133 BGB
Rn. 21; Miiller, NJW 2004, 2196 (2197t.); Tigges, FB 2005, 95 (104£.); Picot, in: Berens/Brauner/
Strauch (Fn. 4), 259 1.

185 Vgl. RGZ 75, 340, wonach ein Geschiftsgebrauch, der zwar tberwiegend, hiufig aber
nicht befolgt wird, keine Verkehrssitte darstellt.

186 Vgl. Fleischer/Korber, BB 2001, 841 (846); Miiller, NJW 2004 (Fn.4), 2196 (2198); Picot,
in: Berens/Brauner/Strauch (Fn. 4), 259 f.

%
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Umfang und Gegenstand der Due Diligence hingen vielmehr weitestgehend
von den Umstinden des Einzelfalles ab. Im Ubrigen handelt es sich beim Unter-
nehmenskaut auch nicht typischerweise um ein risikobehaftetes Geschift. Die
Durchfiihrung einer Due Diligence erfordert tiblicherweise mehr als nur gering-
fiigige Anstrengungen. Gerade aus den beiden letztgenannten Merkmalen wurde
jedoch eine Priifungsobliegenheit abgeleitet.

Neben der Verkehrssitte kommen ausnahmsweise auch andere Umstinde in
Betracht, die im Einzelfall eine Untersuchungsobliegenheit des Kaufers vor Ab-
schluss des Unternchmenskaufvertrages begriinden kénnen und deren Nicht-
beachtung unter Umstinden cine grobe Fahrlissigkeit des Kiufers darstellen
kann.'®” Ein solcher Umstand ist anzunchmen, wenn der Mangel der Kaufsache
vor Vertragsschluss offensichtlich ist und ohne weiteres vom Kiufer erkannt wer-
den kann. Dabei konnen insbesondere konkrete Verdachtsmomente eine Prii-
fungsobliegenheit nach sich ziehen.!88

Es kann festgehalten werden, dass die Nichtdurchfiihrung einer Due Diligence
grundsitzlich nicht grob fahrlissig im Sinne von § 442 Absatz1 Satz2 BGB ist.

Fraglich ist dagegen, ob §442 Abs.1 Satz2BGB zur Anwendung kommt,
wenn der Kiufer freiwillig eine Due Diligence durchfiithrt und bei Durchfiih-
rung einen Mangel nicht erkennt, den er hitte erkennen konnen. Dies wiirde
dazu fithren, dass derjenige Kaufer, der iiberobligationsmiBige!®® Anstrengungen
unternimmt und dabei lediglich unsorgfiltig verfihrt, schlechter behandelt
wiirde als derjenige Kiufer, der eine Due Diligene nicht durchfiihrt.'”® Zur Ver-
meidung einer willkiirlichen Ungleichbehandlung darf eine unsorgfiltige Due
Diligence folglich nicht zu einem Rechtsverlust nach § 442 BGB fiithren.”! Et-
was anderes kann jedoch gelten, wenn der Kiufer den Mangel auch ohne Durch-
fithrung einer Due Diligence hitte erkennen konnen.'?

87 Vgl. Picot, in: Berens/Brauner/Strauch (Fn. 4), 260.

188 Fleischer/Korber, in: Berens/Brauner/Strauch (Fn. 4), 841 (844 ff).
189 Fleischer/Kaorber, in: Berens/Brauner/Strauch (Fn. 4), 841 (848).
190 Picot, in: Berens/Brauner/Strauch (Fn. 4), 258.

1 Picot, in: Berens/Brauner/Strauch (Fn. 4), 258.

192 Picot, in: Berens/Brauner/Strauch (Fn. 4), 258.





