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INFORMATIONEN FUR GESCHAFTSFUHRER UND AUFSICHTSRATE

MENTLTR

DUE DILIGENCE

BUYER DUE DILIGENCE

Unter einer Buyer Due Diligence versteht
man eine vom Kaufer bzw. dessen Bera-
tern durchgefiihrte sorgfaltige Priifung
eines moglichen Kaufobjektes vor einer
geplanten Unternehmensakquisition. In
der Regel hat der potenzielle Kaufer ei-
nes Unternehmens bereits konkrete Vor-
stellungen vom Objekt. Es liegt jedoch
in der Natur der Sache, dass nicht alle
Informationen offentlich bekannt und
zuganglich sind. Zudem miissen auch

Wirtschaftliche, rechtliche, steuer-
liche und finanzielle Verhaltnisse -
von uns ganzheitlich tiberpriift

FUR KAUFER

Unternehmensakquisition

Sorgfaltige und sichere Priifung
durch unsere Berater vor geplanter

FUR VERKAUFER

Vorbereitung des Verkaufspro-
zesses mit geeigneten Malinah-
men durch unsere Berater

DUE DILIGENCE ¢

Risiken im Rahmen von Unternehmenstrans-
aktionen erkennen und darauf reagieren.

vermeintlich bekannte Tatsachen nicht
tatsachlich zutreffend sein.

Ziel einer Due Diligence ist also die Un-
tersuchung, ob das mogliche Kaufobjekt
spasst”. Dabei wird insbesondere nach
Risiken beim Akquisitionsobjekt ge-
sucht, die im ungiinstigen Fall dazu fih-
ren, dass die Akquisition nicht zustande
kommt (,Deal Breaker“) oder die sich
dann im Kaufpreis durch einen entspre-
chenden Abschlag niederschlagen.

Der Umfang einer jeden Due Diligence-

Untersuchung kann frei vereinbart

werden. Dies sollte im Vorfeld im Zu-
sammenspiel zwischen Kaufer bzw. Ver-
kaufer und Berater auch im Detail erfol-
gen, um den gewiinschten Zweck auch
tatsachlich zu erreichen.

In der Praxis relevant sind insbesonde-
re die Financial, Commercial, Tax und
Legal Due Diligence. Je nach Grofke und
Geschaftsmodell des Kaufobjekts kon-
nen aber auch spezifischere Themen-
gebiete z.B. in einer Technical, IT, Envi-
ronmental oder Insurance Due Diligence
untersucht werden.
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Rechtliche Bedeutung: Besteht eine
(faktische) Pflicht zur Durchfiihrung
einer Due Diligence durch den Kaufer?

Grundsatzlich steht es jedem Kaufer frei,
ob er eine Due Diligence-Priifung durch-
fllhren mochte. Dies gilt insbesondere
fir den Inhaber eines Unternehmens
bzw. den alleinigen Gesellschafter. Etwas
anderes gilt gegebenenfalls fiir den Ge-
schaftsfiihrer einer GmbH, der seine Ent-
scheidungen im Rahmen der gesetzli-
chenVorgabenoderaucheinerbestehen-
den Geschaftsordnung zu treffen hat.

Unter Umstanden hat die Due Diligence
vor einem Unternehmenserwerb mittler-
weile den Rang einer Verkehrssitte er-
langt. Diese ware als mitbestimmender
Faktor bei der Auslegung von Rechtsnor-
men heranzuziehen, wenn die Durchfiih-
rung der Due Diligence-Priifung unter-
bleibt. Tatsachlich sind Due Diligence-
Priifungen in der Praxis mittlerweile weit
verbreitet. Strittig ist aber, ob sie aus die-
sem Grund auch inzwischen die Bedeu-
tung einer Verkehrssitte erlangt haben.

Auf jeden Fall jedoch hat der Geschifts-
fiihrer einer GmbH nach § 43 Abs. 1
GmbHG die Sorgfalt eines ordentlichen
Geschéftsmannes anzuwenden. Ge-
schaftsfiihrer, welche ihre Obliegen-
heiten verletzen, haften der Gesellschaft
solidarisch fuir den entstandenen Scha-
den (§ 43 Abs. 2 GmbHG). § 93 Abs. 1 Satz
2 AktG gilt zwar grundsatzlich erst ein-
mal nur im Aktienrecht, hat jedoch auch
Ausstrahlungswirkung auf die GmbH.
Diese sogenannte Business Judge-
ment Rule besagt, dass eine Pflicht-
verletzung dann nicht vorliegt, wenn
das Vorstandsmitglied bei einer unter-
nehmerischen Entscheidung verniinf-
tigerweise annehmen durfte, auf der
Grundlage angemessener Information
zum Wohle der Gesellschaft zu handeln.
Der Geschaftsfiihrer einer GmbH hat
also dafiir zu sorgen, dass er vor der
Entscheidung tber den Unternehmens-
kauf lber eine angemessene Informa-
tionsgrundlage verfiigt. Dies wird in der
Regel Uber eine Due Diligence-Priifung

erreicht, auch wenn diese nicht zwin-
gend erforderlich ist. Auswirkung auf
die Gewabhrleistung § 442 BGB ist auch
auf den Unternehmenskauf anwend-
bar. Danach sind die Rechte des Kaufers
wegen eines Mangels ausgeschlossen,
wenn er bei Vertragsschluss den Man-
gel kennt oder infolge grober Fahr-
lassigkeit keine Kenntnis von ihm hat.

Sollte die Due Diligence-Priifung vor
einem Unternehmenserwerb den Stand
einer Verkehrssitte haben, ware ein Ver-
zicht auf eine Due Diligence grob fahr-
lassig im Sinne des § 442 BGB.

Dies wirde somit einen Gewahrleis-

tungsausschluss nach sich ziehen.

Diese Frage ist jedoch in der Literatur
nicht abschlieRend geklart. Zudem

muss sich der Kaufer nach einer durch-
gefiihrten Due Diligence-Priifung unter
Umstanden die Kenntnis liber alle Da-

ten, die im Datenraum zur Verfiigung
gestellt wurden, zurechnen lassen.
Somit waren ihm auch die Mangel be-
kannt, die sich aus diesen Informatio-
nen ergeben. Auch in diesem Fall waren
die Rechte aufgrund eines Mangels nach
§ 442 BGB ausgeschlossen. Die Beweis-
fiihrung, welche Unterlagen im Daten-
raum zur Verfiigung gestellt wurden, ist
im Ubrigen insbesondere bei einem vir-
tuellen Datenraum recht einfach, da hier
protokolliert wird, wann welche Dateien
eingestellt wurden und wer diese Datei-
en zu welchem Zeitpunkt gelesen hat.
In der Praxis versuchen die Kaufer des-

wegen hadufig § 442 BGB im Kaufvertrag
abzubedingen.

VENDOR DUE DILIGENCE

Von einer Vendor Due Diligence spricht
man dann, wenn diese durch den Ver-
kaufer bzw. von ihm beauftragte Berater
durchgefiihrt wird. Bei der Ubertragung
von inhabergefiihrten klein- und mit-
telstandischen Unternehmen ist haufig
zu beobachten, dass nur mit wenigen -
im Extremfall mit einem einzigen - Kauf-
interessenten verhandelt wird. Auch in
diesen Fallen ist dringend zu empfehlen,
dass sich der Verkaufer durch geeigne-
te MaBnahmen auf den Verkaufspro-
zess vorbereitet. Dies gilt insbesondere
dann, wenn das eigene Unternehmen
an einen Kaufinteressenten verdufRert

werden soll, der groRer ist und entspre-
chend mehr Erfahrung mit Transaktions-
prozessen hat.

Durch den rechtzeitigen Einsatz von
Beratern kann sich der Verkaufer vor
Uberraschungen schiitzen.

Schwachstellen kdnnen nachgebessert
werden, bevor Unterlagen an Dritte he-
rausgegeben werden. Insbesondere
sollte eine konsistente Mehrjahrespla-
nung bestehend aus Plan-Gewinn- und
Verlustrechnung, Plan-Bilanz und Plan-
Cash flow-Rechnung vorliegen bzw. er-
stellt werden. Ein sachverstandiger Be-
rater kann auch bereits friihzeitig eine
Kaufpreisabschatzung abgeben. Somit
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kann eine entsprechende Verhandlungs-
strategie aufgebaut werden. Auf denk-
bare Versuche des Kaufers aufgrund von
kritischen Faktoren Preiszugestandnisse
oder Garantiezusagen zu erreichen, kann

sich der Verkaufer gezielt vorbereiten.

Eine weitere wichtige Frage bei einer
Due Diligence ist, welche Unterlagen zu
welchem Zeitpunkt einem potenziellen
Kaufer zur Verfiigung gestellt werden
sollen.

Auf keinen Fall darf so vorgegangen wer-
den, dass eine vom Kaufinteressenten
erstellte Anforderungsliste abgearbeitet
wird. Der Verkdaufer muss immer die Ent-
scheidungsgewalt in der Hand haben,
welche Informationen weitergegeben
werden.

Der Veraulerer muss sich dessen be-
wusst sein, dass es sich bei dem oder
den Kaufinteressenten in der Regel auch
um Mitstreiter im Wettbewerb handelt,
die sich erlangte Informationen zu Nutze
machen konnten - insbesondere wenn
sie bei dem Deal nicht den Zuschlag er-
halten. Der Verkaufer sollte sich also
dabei stets die Frage stellen, welche
Informationen er auf keinen Fall beim
Wettbewerber sehen mochte. Gegebe-
nenfalls sollte der Due Diligence-Pro-
zess auch in mehrere Phasen unterteilt
werden, bei dem geschaftskritische
Informationen erst dann bereitgestellt
werden, wenn der Interessentenkreis

auf einen moglichen Erwerber reduziert
wurde, der eine belastbare Absichts-
erklarung (Letter of Intent) und fiir den
Verkaufer akzeptables indikatives Kauf-
preisangebot abgegeben hat. Aber auch
in einer sogenannten Exklusivitatsphase
dirfen nicht alle Informationen vollum-
fanglich offengelegt werden. Beispiels-
weise dirfen Vertrage mit Kunden nie
unanonymisiert im Rahmen einer Due
Diligence weitergegeben werden. Dies
gilt auch fiir den Fall, dass der Kaufinter-
essent eine Verschwiegenheitserklarung
unterschrieben hat und sich verpflichtet,
die Informationen nicht missbrauchlich
zu verwenden. Selbst wenn der Kauf-
interessent sich grundsatzlich schaden-
ersatzpflichtig macht, ware in einem
langwierigen Rechtsstreit ein Kausal-
zusammenhang zwischen der Due Dili-
gence und dem Abwandern des Kunden
zum Kaufinteressenten nur schwer zu
beweisen.

Fiir den GmbH-Geschéftsfiihrer gilt der
Grundsatz der Verschwiegenheit. |hm
obliegt die gesetzliche Pflicht, Informa-
tionen nicht weiterzugeben, wenn dies
der Gesellschaft schaden konnte.

Des Weiteren gibt es beispielsweise im
Bereich Personal Informationen, die auf-
grund von gesetzlichen Verpflichtungen
(Datenschutz) nicht oder nur anonymi-
siert weitergegeben werden diirfen.

O

FAZIT

Die Durchfiihrung einer Due Dili-
gence-Priifung vor einem geplan-
ten Unternehmenserwerb ist heute
gangige Praxis. Sehr unterschied-
lich sind jedoch der Umfang und
die konkrete Ausgestaltung.

Auf jeden Fall sollte sich ein poten-
zieller Kaufer vor einer Akquisition
genau Uberlegen, welche Informati-
onen fiirihn entscheidungsrelevant
sind, um eine effiziente Durchfiih-
rung der Due Diligence-Priifung
sicherzustellen.

Auch dem Verkaufer eines Unter-
nehmens ist zu raten, sich rechtzei-
tig auf den Verkauf vorzubereiten.
Dies wird sich in einer besseren
Verhandlungsposition - und damit
auch einem héheren Verkaufserlos -
widerspiegeln.
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Stand: 01.09.2026

Falls Sie noch Fragen haben sollten, sind
wir gern fiir Sie da und versuchen, mit
Ihnen eine optimale Lésung zu finden.

Bei einer von uns durchgefiihrten Due
Diligence-Priifung erhalten Sie keine
Berichte mit Standard-Auswertungen.
Stattdessen sind wir immer bestrebt,
im Vorfeld mit dem Mandanten die
Erwartungshaltung und den Informa-
tionsbedarf zu klaren, um eine zielge-
richtete und effiziente Vorgehensweise
zu gewabhrleisten.

*

Jan Renziehausen

Partner
Unternehmensberater
+49173 6427143
j.renziehausen@nhsgroup.de

Die Informationen in dieser Broschiire stellen eine
Orientierungshilfe zu Themen von allgemeinem
Interesse dar und sind nur fiir die personliche Nut-
zung durch den Leser bestimmt. Die NHS Revi-
sions- und Treuhand- GmbH Wirtschaftspriifungs-
gesellschaft tibernimmt keinerlei Verantwortung
fur jegliche Handlung, die hierauf hin unter-
nommen wird. Die Informationen werden durch
die Autoren und Herausgeber unter dem Ver-
standnis bereitgestellte, dass es sich hierbei nicht
um eine rechtliche, buchhalterische, steuerliche

C h ri Stl a n Ku mm e oder sonstige professionelle Beratungs- oder
. . Dienstleistung handelt. Die Broschiire als solche

Wirtschaftspriifer darf daher nicht als Ersatz fiir eine individuelle

+49 170 9332935 Beratung verwendet werden. AusschlieRlicher

Gerichtsstand fiir jegliches Handeln und
jedwedes Verfahren, welche gegen NHS Revi-
sions- und Treuhand- GmbH Wirtschaftspriifungs-
gesellschaft aufgrund oder in Verbindung mit den
Informationen in dieser Broschiire und auf der
Website angestrengt werden, ist Deutschland.

c.kumme@nhsgroup.de

NHS Revisions- und Treuhand- GmbH Wirtschaftspriifungsgesellschaft

Am Wehrhahn 100 - 40211 Disseldorf - nhsgroup.de
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