1. Einleitung

Die meist vorgelagerte Untersuchung der Zielgesellschaft im Rahmen eines Share
Deal bzw der kaufgegenstindlichen Vermogenswerte im Rahmen eines Asset
Deal' durch die Durchfithrung einer eingehenden Priifung (Due Diligence, DD)
entspricht bei M&A-Transaktionen mittlerweile dem iiblichen Standard. Die
Durchfiihrung einer Due Diligence stellt somit eine geradezu klassische Aufgabe
von Wirtschaftsrechtskanzleien dar.

Das vorliegende Werk méchte aus Sicht des Praktikers einen raschen Uberblick
tiber wesentliche Grundbegriffe, grundlegende Funktionen sowie wichtige An-
wendungsbereiche der rechtlichen Due Diligence (Legal Due Diligence) geben.”
Der Fokus liegt dabei auf der Darstellung der zuvor genannten Aspekte iZm einer
M&A-Transaktion. Neben einer Darstellung des (typischen) Ablaufs einer Due
Diligence, werden in diesem Werk auch Hinweise fiir die Vorbereitung und die
Durchfiithrung einer Due Diligence sowie fiir die Darstellung der im Rahmen der
Due Diligence gewonnenen Erkenntnisse gegeniiber dem Mandanten gegeben.

Es liegt freilich in der Natur der Sache, dass dieses Buch lediglich typische Fallkon-
stellationen erfassen und erldutern kann. Bei Ubertragung der Ausfithrungen
dieses Werks auf eine konkrete Transaktion ist daher die Ausgangssituation der
jeweiligen Transaktion zu beriicksichtigen und auch zu bedenken, dass die Umset-
zung von hier enthaltenen Empfehlungen zur Vertragsgestaltung entsprechende
Verhandlungsmacht voraussetzt.

1 In weiterer Folge wird sowohl fiir den Share Deal, als auch fiir den Asset Deal einheitlich vom ,,Ziel-
unternehmen® gesprochen, wenn der jeweilige Transaktionsstand angesprochen wird.
2 Sofern in weiterer Folge von Due Diligence die Rede ist, wird somit die Legal Due Diligence gemeint.
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2. Due Diligence Glossar

Die Entwicklungen im Transaktionsgeschift werden traditionellerweise stark
durch die anglo-amerikanische Rechtspraxis geprégt, sodass sich auch abseits von
internationalen Transaktionen die entsprechenden (englischen) Begrifflichkeiten
etabliert haben.

Aus diesem Grund sollen zunéchst in einem Glossar wesentliche Begriffe im Be-
reich der Due Diligence erldutert werden.

2.1. Der Begriff ,Due Diligence”

Urspriinglich stammt der Begrift ,Due Diligence® aus dem US-amerikanischen
Kapitalmarktrecht, konkret aus dem US Securities Act of 1933 (Securities Act). In
diesem sind Haftungsfolgen fiir bestimmte an einer Wertpapieremission betei-
ligte Personen vorgesehen, wenn den Anlegern bei einer Wertpapieremission un-
richtige, unvollstindige oder irrefiihrende Angaben zur Verfiigung gestellt wurden.
Diese Haftung entfillt jedoch, wenn die betroffenen Personen ,,nachweisen, dass
sie nach angemessener Priifung verniinftigerweise annehmen konnten und auch
tatsichlich davon ausgingen, dass die betreffenden Angaben richtig, vollstindig
und nicht irrefiihrend sind*.

Die im Securities Act geregelten Haftungsbestimmungen sowie der dort erméog-
lichte Entlastungsbeweis (Due Diligence-Defense) waren auch abseits des Kapital-
marktrechts fiir die Pragung des Terminus ,Due Diligence® als allgemeiner Be-
griff von Bedeutung.* In der US-amerikanischen Due Diligence-Defense kommt
der grundsitzliche Gedanke zum Ausdruck, dass nur jene Personen von einer
Haftung befreit werden sollen, denen trotz angemessener Priifung die Fehlerhaf-
tigkeit einer Information nicht erkennbar war, wobei auf einen objektiven Sorg-
faltsmafistab abzustellen ist.” Auch wenn der genaue Umfang dieses objektiven
Sorgfaltsmaf3stabs im Einzelfall variiert, haben sich im US-amerikanischen Kapital-
marktrecht doch Standards fiir eine Due Diligence entwickelt.’ Diese Entwicklung
blieb allerdings nicht auf das US-amerikanische Kapitalmarktrecht beschréinkt,
sondern hat zusammen mit dem Streben nach einer objektiv sorgfaltigen Durch-
fithrung von Unternehmenstransaktionen zur Etablierung bestimmter Prozess-

3 Vgl den Wortlaut der mafigeblichen Bestimmung bei Wahl, Due-Diligence-Priifung und Emitten-
ten-Compliance, wbl 2002, 289; Brogyanyi, Grundbegriffe und Funktionen der Legal Due Diligence,
in Althuber/Schopper (Hrsg), Handbuch Unternehmenskauf & Due Diligence I* (2015) Rz 7; zu Hin-
tergrund und Herkunft der Due Diligence siehe niaher Hasenauer/Stingl, Due Diligence - Praxisleit-
faden fiir Transaktionen (2015) 2 ff.

4 Zur Durchfiihrung einer Due Diligence bei Wertpapieremissionen siehe niher in Punkt 5.

5 Zur Exkulpationsfunktion der Due Diligence bei Durchfithrung einer M&A-Transaktion bzw bei der
Wertpapieremission siehe naher in Punkt 3.2.6 bzw Punkt 5.2.4.

6 Brogyanyi in Althuber/Schopper, Unternehmenskauf I Rz 10.
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ablaufe gefiihrt, die unabhéingig von ihrem rechtlichen Umfeld grundsitzlich
einen Teil jeder Due Diligence bilden.”

Unter einer Due Diligence versteht man heute im Allgemeinen eine Untersuchung
mit der notwendigen bzw gebotenen Sorgfalt. Derartige Untersuchungen werden
vor allem im Rahmen bzw im Vorfeld folgender Transaktionen und Geschiftsfille
vorgenommen, um (frithzeitig) Risiken aufzeigen und einschétzen zu kénnen:*

Erwerb bzw Verduf3erung von Gesellschaftsanteilen

Erwerb bzw Verduflerung eines Unternehmens bzw sonstiger Wirtschaftsgiiter
mit hohem Risikopotential

Vorbereitung eines Borsengangs (Initial Public Offering, IPO)
Umgriindungen, Sanierungs- und Umstrukturierungsmafinahmen (zB Spal-
tung oder Verschmelzung)

Vorbereitung von gesellschaftsvertraglichen oder testamentarischen Regelun-
gen zur Unternehmensnachfolge (insb bei Klein- und Mittelunternehmen)®
Ausscheiden eines Gesellschafters

Interne Kontrollmafinahmen

Eingehen einer Unternehmenskooperation (Joint Venture)

Evaluierung von Eigen- und Fremdkapitalfinanzierungen (zB bei Projektfinan-
zierungen)

Einbringungen (Sacheinlagen)

Sonderpriifungen nach § 130 AktG

Bezug neuer Anteile aufgrund einer Kapitalerh6hung

Stille Beteiligungen

Privatisierungen durch die 6ffentliche Hand (Going Private)

Abschluss sonstiger bedeutender Unternehmensvertrige

Schematisch ldsst sich der typische Ablauf einer M&A-Transaktion grafisch wie
in der Abbildung 1 gezeigt darstellen.'

10

Knauder/Sima, Due Diligence, in Knauder/Marzi/Temmel (Hrsg), Handbuch Wirtschaftsvertrige
(2. Lfg 2013) 14.

Vgl Brugger, Unternehmenserwerb — Der Unternehmens- und Anteilskauf aus juristischer Sicht?
(2020) Rz 10.144; Knauder/Sima in Knauder/Marzi/Temmel, Wirtschaftsvertriage 4; vgl auch Brogyanyi
in Althuber/Schopper, Unternehmenskauf I* Rz 96; Dambdéck/Flooh, Tax Due Diligence, RAW 2011,
624; Judt/Klausegger, Was ist eigentlich ... Due Diligence? OBA 2016, 276; Fritz/Gratzl, Mustersamm-
lung zum GmbH-Recht ITI* (2018) 1140 f.

Vgl Judt/Klausegger, OBA 2016, 276; Haunschmidt/Haunschmidt, Erbschaft und Testament® (2020)
157 ff.

Zum organisatorischen Ablauf einer Due Diligence siehe niher in Punkt 8.
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Abb 1: Schematische Darstellung des Ablaufs einer M&A-Transaktion

In der Regel wird dabei die Due Diligence erst nach Abschluss einer Geheimhal-
tungsvereinbarung (Non-Disclosure Agreement, NDA) sowie einer Absichtserkla-
rung (Letter of Intent, Lol) zwischen den potentiellen Vertragspartnern und meist vor
Beginn der eigentlichen Vertragsverhandlungen durchgefiihrt."" Die angefithrten
Phasen miissen aber nicht zwingend in der angefiihrten Reihenfolge durchgefiihrt
werden. Sobald zwischen den potentiellen Vertragsparteien eine Geheimhaltungs-
vereinbarung abgeschlossen ist, werden in der Praxis oft einzelne Schritte parallel
durchgefiihrt (zB die Durchfithrung der Due Diligence und die Abstimmung des
Lol bzw die Vornahme der Unternehmensbewertung bzw Erstellung der Vertrags-
entwiirfe).

Das Ziel jeder Due Diligence ist es, allfdllige Risiken von geschiftlichen Transaktionen
durch systematische Analyse von relevanten Daten und qualitativen Informationen
zu identifizieren, sodass diese durch geeignete Gegenmafinahmen bzw vertragliche
Regelungen moglichst minimiert werden kénnen. Die Erkenntnisse aus einer Due
Diligence konnen aber auch allfillige Chancen einer Transaktion (zB Synergiepoten-
tial) zu Tage bringen.'” Deshalb umfasst die Due Diligence im Zuge einer M&A-
Transaktion neben einer eingehenden Analyse der letzten Jahresabschliisse des Ziel-
unternehmens vor allem auch die Priifung seiner rechtlichen, wirtschaftlichen, finan-
ziellen und personellen Aspekte, seiner historischen Entwicklung sowie seiner aktuel-
len Organisation. Fiir die jeweiligen Entscheidungstrager ergibt sich dadurch eine zu-
kunftsorientierte Entscheidungsgrundlage, die mégliche Risiken veranschaulicht und
Chancen verdeutlicht.”

11 Zur Problematik der Informationsbereitstellung durch den Verduflerer und der Notwendigkeit des
Abschlusses einer Geheimhaltungsvereinbarung bzw eines Lol siehe niher in Punkt 8.2.2.

12 Allgemein dazu Rockholtz, Due Diligence-Konzeption zum synergieorientierten Akquisitionsmanage-
ment, in Berens/Brauner/Knauer/Strauch (Hrsg), Due Diligence bei Unternehmensakquisitionen® (2019)
135 (135 ff).

13 Knauder/Sima in Knauder/Marzi/Temmel, Wirtschaftsvertrige 7; Judt/Klausegger, OBA 2016, 276.
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2.2. Sonstige Begrifflichkeiten
2.2.1. Legal Due Diligence

Im Rahmen einer Due Diligence werden meist verschiedenste Aspekte eines Ziel-
unternehmens iiberpriift. Bei den meisten M&A-Transaktionen kdnnen neben
der Priifung rechtlicher Aspekte auch eine finanzielle Analyse, eine wirtschaftliche
Analyse, eine technische Analyse oder eine Umweltanalyse durchgefiihrt werden.'*
Zwischen den verschiedenen (Teil-)Aspekten einer Due Diligence gibt es freilich
immer Uberschneidungen.’ So kann etwa eine allfillige Kontamination auf einer
Betriebsliegenschaft, die im Rahmen einer Umweltanalyse abgeklart wird, wesent-
liche rechtliche Konsequenzen fiir den jeweiligen Liegenschaftseigentiimer haben,
die wiederum im Zuge der Legal Due Diligence aufgezeigt werden. Ebenso iiber-
schneiden sich die Priifungsgegenstinde der steuerlichen Due Diligence oft mit
jenen der Legal Due Diligence.

Im Rahmen eines Unternehmenserwerbs zeigt sich der Stellenwert der Legal Due
Diligence speziell dann, wenn die fiir das Zielunternehmen wertbestimmenden
Umsténde auf rechtlichen Beziehungen basieren. Besondere Bedeutung kommt da-
bei der Klarung der Frage zu, ob die fiir das Unternehmen wesentlichen Rechte und
Rechtsverhiltnisse bei einer Umsetzung der geplanten Transaktion (unverdndert)
bestehen bleiben und auf einen Erwerber iibergehen konnen, oder ob spezielle
Kiindigungsrechte und sonstige Auflosungstatbestinde ausgelst werden (Change-
of-Control-Probleme) bzw wesentliche 6ffentlich-rechtliche Bewilligungen ex lege
erloschen und damit neuerlich um diese Bewilligungen angesucht werden miisste
(Problem der mangelnden Dinglichkeit von Bescheiden).'s

Ein Hauptaugenmerk der Legal Due Diligence liegt zudem darauf, rechtliche
Schwachpunkte des Kaufgegenstands aufzudecken, um diese Informationen als
Grundlage fiir den Erwerbsentschluss, die Preisgestaltung sowie die Vertragsge-
staltung heranziehen zu konnen. Als Beispiel wiren etwa drohende Rechtsstrei-
tigkeiten zu nennen, die im Rahmen der Legal Due Diligence offengelegt werden
und deren Prozess(kosten-)risiken sodann evaluiert und im Kaufvertrag (etwa
durch Freistellungsverpflichtungen des Verduferers) adressiert werden konnen.
Auf gesellschaftsrechtlicher Ebene konnen sich (rechtliche) Risiken etwa aus Ver-
stoflen gegen Kapitalerhaltungsvorschriften, aus bestehenden Nachschusspflich-
ten oder bei Vorliegen anderer Rechtsmangel (zB fehlende bzw fehlerhafte Ge-

14 Zu den sonstigen Fachbereichen einer Due Diligence siehe niher in Punkt 6.

15 Vgl Herrmann, Virtuelle Datenrdaume bei Immobilientransaktionen, ecolex 2020, 763 (767).

16  Brogyanyi in Althuber/Schopper, Unternehmenskauf I* Rz 22; Knauder/Sima in Knauder/Marzi/Tem-
mel, Wirtschaftsvertrage 7; zur Dinglichkeit von Bescheiden und deren Wirkung vgl Raschauer, Gewer-
berechtliche Aspekte des Unternehmens- und Anteilskaufs, in Althuber/Schopper (Hrsg), Handbuch
Unternehmenskauf & Due Diligence I? (2015) Rz 7 ff mwN; Fellner, Immobilienrechtliche Aspekte im
Rahmen einer Due Diligence, in Althuber/Schopper (Hrsg), Handbuch Unternehmenskauf & Due Dili-
gence I* (2015) Rz 159 ff; siehe auch in Punkt 13.6.4.
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sellschafterbeschliisse oder eine fragliche Eigentiimerstellung des Anteilsverdufle-
rers) ergeben.”

Die Ergebnisse der Due Diligence haben oft auch Auswirkungen auf die grundsatz-
liche Ausgestaltung der Transaktionsstruktur (Share Deal oder Asset Deal). Zudem
konnen sie ein wesentliches (rechtliches) Beurteilungskriterium fiir die Planung
von Um- bzw Restrukturierungsmafinahmen in der Zeit nach der Akquisition
sein.'®

Den Hauptgegenstand der rechtlichen Analyse bilden meist die konkreten gesell-
schaftsrechtlichen, vermogensrechtlichen, vertragsrechtlichen und arbeitsrecht-
lichen Verhaltnisse des Zielunternehmens, die unter Heranziehung der im Daten-
raum offengelegten Unterlagen gepriift werden."

2.2.2. Buyer Due Diligence

Gibt der potentielle Erwerber des Zielunternehmens eine Due Diligence in Auf-
trag, spricht man von einer sog ,,Buyer Due Diligence“.”® Diese wird auch als Er-
werber-, Purchaser- oder Buy-Side Due Diligence bezeichnet. Ziel einer solchen
Due Diligence ist vor allem, das in den meisten Fillen bestehende Informations-
defizit des Erwerbers gegeniiber dem Verduflerer bereits vor dem verbindlichen
Abschluss der geplanten Transaktion wettzumachen.”! Wenn die geplante Trans-
aktion auf Initiative des VerdufSerers stattfinden soll (zB bei einem Bieterverfah-
ren), wird der Erwerber zwar meist schon eine gewisse Informationsbasis haben,
etwa durch einen vom Verduflerer erstellten ,Investment Teaser”. In der Regel
finden sich in derartigen Unterlagen aber primir wirtschaftliche und kommer-
zielle Auskiinfte, sodass der Informationsbedarf hinsichtlich der rechtlichen Ver-
hiltnisse des Zielunternehmens aufrecht bleibt. Die Buyer Due Diligence soll es
dem Erwerber zudem ermdglichen, auf Risiken, die aus Informationsdefiziten re-
sultieren, durch eine entsprechende Vertragsgestaltung — zB durch Vereinbarung
der Méglichkeit des Erwerbers, beim Eintritt bzw Nichteintritt gewisser Voraus-
setzungen von der Transaktion Abstand zu nehmen (Walking Right) - zu reagie-

17 Knauder/Sima in Knauder/Marzi/Temmel, Wirtschaftsvertrige 7 f; Grama/Vondrak, Prifung der
gesellschaftsrechtlichen Aspekte im Rahmen der Due-Diligence-Priifung, in Althuber/Schopper
(Hrsg), Handbuch Unternehmenskauf & Due Diligence I* (2015) Rz 5; zu den gesellschaftsrecht-
lichen Aspekten einer Due Diligence siehe niher in Punkt 13.1.

18  Zur Rolle der Due Diligence beim Unternehmenserwerb siehe niher in Punkt 3.

19 Brogyanyi in Althuber/Schopper, Unternehmenskauf I* Rz 21; Knauder/Sima in Knauder/Marzi/
Temmel, Wirtschaftsvertrége 6 f; Greitemann/Funk, Erwerbs- oder Unternehmenspriifung (Due Di-
ligence), in Holzapfel/ Pollath (Begr), Unternehmenskauf in Recht und Praxis'® (2016) Rz 693 ff; Judt/
Klausegger, OBA 2016, 276.

20  Mehrere Erwerbsinteressenten konnen eine Due Diligence auch als Konsortium gemeinsam durch-
fithren. In der Regel werden sie sich dazu in der Form einer GesbR organisieren; zu den sich daraus
ergebenden Fragen siehe niher Ruhm, Besondere Aspekte der Due-Diligence-Priifung beim Unter-
nehmenserwerb durch ein Konsortium, in Althuber/Schopper (Hrsg), Handbuch Unternehmenskauf
& Due Diligence I* (2015) Rz 1 ff.

21 Beisel/Klumpp, Der Unternehmenskauf’ (2016) § 2 Rz 1; Brugger, Unternehmenserwerb® Rz 10.1.
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ren.”? Durch die der eigentlichen Transaktion vorgelagerte Beschaffung von In-
formationen iiber Form, Struktur und Schwichen des Zielunternehmens lassen
sich haufig spitere Auseinandersetzungen zwischen den Vertragsparteien ver-
meiden.?

2.2.3. Vendor Due Diligence

Gibt der (potentielle) Verduf3erer hinsichtlich seines eigenen Unternehmens bzw
eines zum Verkauf stehenden sonstigen Vermogensgegenstands (zB einer Liegen-
schaft) eine Due Diligence in Auftrag, spricht man von einer sog ,,Vendor Due
Diligence®. Diese wird auch als Verduf3erer-, Seller- oder Sell-Side Due Diligence
bezeichnet. In der jiingeren Vergangenheit haben derartige (rechtliche) Priifungen
auf Verduflererseite zunehmend an Bedeutung gewonnen.** Dabei kénnen insb
folgende Griinde fiir die Durchfiihrung einer Vendor Due Diligence sprechen:

e Mit der Durchfithrung einer Vendor Due Diligence kann sich der Verduflerer
Klarheit iber den rechtlichen Status quo des Zielunternehmens und iiber allfil-
lige (rechtliche) Schwachstellen verschaffen. Dadurch kann sich der Verduf3erer
seine eigene Kaufpreisvorstellung bilden bzw (aufgrund der Eigenschaften des
Zielunternehmens fehlerhafte) Erwartungshaltungen korrigieren.”

e Durch die ,antizipatorische Bereinigung identifizierter Probleme kann bereits
vorweg auf potentielle Ergebnisse einer Buyer Due Diligence und deren (kauf-
preissenkende) Wirkung reagiert werden.® Zudem kann sich der Verduflerer
schon vor den Vertragsverhandlungen iiber die aus seiner Sicht optimale Ge-
staltung der Transaktionsstruktur klar werden und eruieren, ob fiir eine erfolg-
reiche Transaktion uU vorgelagerte Umgriindungsmafinahmen (Anderung
der Konzernstruktur) oder sonstige Anderungen erforderlich sind.?”’

e Insgesamt lassen sich durch eine Vendor Due Diligence verkauferseitige Risiken
minimieren und der Verduf3erer kann sich auf bevorstehende Vertragsverhand-
lungen besser vorbereiten.”® Vor allem wenn im abzuschliefSenden Kaufvertrag

22 Hofmann, Due Diligence - Méglichkeiten und Grenzen des Managements (2006) 24; Brogyanyi in
Althuber/Schopper, Unternehmenskauf I? Rz 81 ff; vgl dazu auch Mergers and Acquisitions Committe
of the American Bar Association, Model Stock Purchase Agreement with Commentary” (2010) 245.

23 Beisel/Klumpp, Unternehmenskauf’” § 2 Rz 5.

24 Brogyanyi in Althuber/Schopper, Unternehmenskauf I Rz 73; Hiittner/Schorn, Due Diligence-Prii-
fung beim Unternehmenskauf, in Mittendorfer (Hrsg), Unternehmenskauf in der Praxis® (2019)
Rz 1/211 ff; vgl Greitemann/Funk in Holzapfel/Péllath, Unternehmenskauf'® Rz 690; Brugger, Unter-
nehmenserwerb? Rz 10.145 ff.

25 Hiittner/Schorn in Mittendorfer, Unternehmenskauf” Rz 1/211.

26  Greitemann/Funk in Holzapfel/Péllath, Unternehmenskauf' Rz 690; vgl Fritz/Gratzl, GmbH-Recht III*
1146.

27 Brogyanyi in Althuber/Schopper, Unternehmenskauf I* Rz 75; Hiittner/Schorn in Mittendorfer, Unter-
nehmenskauf® Rz 1/212.

28 Brogyanyi in Althuber/Schopper, Unternehmenskauf I* Rz 74 ff mwN; Knauder/Sima in Knauder/Marzi/
Temmel, Wirtschaftsvertrage 5 f; Wachter/C. Mader, Ausgewihlte Fragen der Legal Due Diligence, in
Polster-Griill/Zochling/Kranebitter (Hrsg), Handbuch Mergers & Acquisitions (2007) 59 (65).
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29

30

31
32

eine Liste jener Umstédnde enthalten sein soll, fiir die der Verduferer auf Grund
einer Offenlegung nicht haften soll (Disclosure Exhibits bzw Disclosure Schedules),
sollte sich der Verduflerer vorab eingehend mit dem Zielunternehmen sowie
dessen rechtlichen Schwachstellen befassen, um eine méglichst umfassende
Offenlegung sicherstellen zu kénnen.”

Aus Sicht des Verauflerers macht es zur Optimierung des Kaufpreises oftmals
Sinn, ein Auktions- bzw Bieterverfahren abzuhalten, an dem sich mehrere
potentielle Erwerber gleichzeitig beteiligen, die den Kaufpreis in die Hohe treiben.
In einem solchen Verfahren konnen die Ergebnisse einer Vendor Due Diligence
den Kaufinteressenten in Form eines sog ,,Information Memorandum® bzw eines
sog ,,Investment Teaser” zur Verfiigung gestellt werden. Das kann einerseits das
Interesse der Erwerber wecken und ihnen andererseits einen ersten Uberblick
tiber die rechtliche Beschaffenheit des Zielunternehmens geben, und so die Aus-
sagekraft erster Angebote erhohen bzw die Erwerbsinteressenten iiberhaupt erst
in die Lage versetzen Angebote zu legen.*® Sobald die ersten (indikativen) Ange-
bote gelegt wurden, kann der Verduflerer jene Erwerbsinteressenten, mit denen
es auf Grund des ersten Angebots wahrscheinlich nicht zu einer erfolgreichen
Transaktion kommen wird, frithzeitig aus dem Bieterverfahren ausscheiden,
und nur den aussichtsreichen Bietern Zugang zum Datenraum gewéhren.*!

Grundsitzlich enthilt ein Investment Teaser bzw ein Information Memorandum keine
(detailliertere) Darstellung der rechtlichen Angelegenheiten der Zielgesellschaft. Im
Einzelfall kénnen allerdings auch bereits gewisse rechtliche Aspekte enthalten sein,
etwa wenn Offentlich bekannte Unsicherheiten bestehen und der Verduflerer davon aus-
gehen muss, dass bei den Erwerbsinteressenten bereits in einem frithen Transaktions-
stadium ein (dringender) Informationsbedarf besteht, um tiberhaupt ein erstes Ange-
bot legen zu kénnen.

Mit der Erstellung eines sog ,,(Legal) Fact Book" verfolgt der Verauf3erer dhn-
liche Ziele wie mit einem Information Memorandum bzw einem Investment
Teaser. In einem (Legal) Fact Book sind fiir die Kaufentscheidung wesentliche
(rechtliche) Aspekte des Zielunternehmens allerdings deutlich umfangreicher
dargestellt und dieses bietet einen eher umfassenden Einblick in das Zielunter-
nehmen. Die darin enthaltenen Darstellungen beschrianken sich dabei auf eine
reine Beschreibung und blenden die (vom Erwerber selbst vorzunehmende)
Risikobewertung aus.”

Hiittner/Schorn in Mittendorfer, Unternehmenskauf® Rz 1/212; Wachter/C. Mader in Polster-Griill/
Zichling/ Kranebitter, Mergers & Acquisitions 59 (65); vgl Brugger, Unternehmenserwerb?Rz 10.147.
Hiittner/Schorn in Mittendorfer, Unternehmenskauf® Rz 1/213; Brugger, Unternechmenserwerb?
Rz 3.56 und Rz 10.147; vgl auch Hasenauer/Stingl, Due Diligence 52.

Brogyanyi in Althuber/Schopper, Unternehmenskauf I* Rz 78.

Vgl Fritz/Gratzl, GmbH-Recht III* 1146.
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2.2.4. Confirmatory Due Diligence und Post-Acquisition
Due Diligence

Eine erst gegen Ende des Ablaufes einer M&A-Transaktion vorgenommene Prii-
fung der Zielgesellschaft wird ,,Confirmatory Due Diligence“ genannt. In der
Regel findet eine solche kurz vor Unterfertigung des Kaufvertrags oder erst im
Zeitraum zwischen Vertragsabschluss und tatsdchlichem Vollzug der Trans-
aktion statt.”® Im Hinblick auf die erhéhte Transaktionssicherheit ist der Ver-
auflerer in diesem Stadium eher als vor dem Vertragsabschluss bereit, (beson-
ders sensible) Dokumente und Informationen in groflerem Umfang mit dem
Erwerber zu teilen.

Die Confirmatory Due Diligence gibt dem Erwerber insb die Moglichkeit, die
Einhaltung wesentlicher Vertragsbestimmungen bzw das tatsdchliche Vorliegen
von kaufpreisrelevanten Umstdnden zu verifizieren und eine Informationsgrund-
lage fiir den reibungslosen Ablauf der Post-Closing-Phase zu erhalten.’* So kann
etwa die Erfillung allfilliger aufschiebender Bedingungen, die Einhaltung von
Verkduferzusagen oder der Eintritt erheblicher negativer Veranderungen (Mate-
rial Adverse Change, MAC oder Material Adverse Effect, MAE) vor dem Closing
tberpriift werden.* Die Ergebnisse der Confirmatory Due Diligence konnen den
Erwerber demnach bspw unter Berufung auf eine sog ,MAC-Klausel (MAC-
Clause)* bzw einen gesetzlichen Riicktrittsgrund zum Riicktritt vom Vertrag be-
rechtigen, Schadenersatzpflichten auslésen oder eine Verpflichtung zum Closing
verhindern bzw dessen Zeitpunkt hinausschieben. Allenfalls kann in den vertrag-
lichen Vereinbarungen auch vorgesehen werden, dass die Ergebnisse der Confir-
matory Due Diligence eine kaufpreisgestaltende Wirkung haben und (negative)
Priifungsergebnisse zu einer Minderung des Kaufpreises fithren.

Teilweise wird auch nach Vollzug einer Transaktion eine Due Diligence durch-
gefithrt, wobei man in diesem Fall von einer sog ,,Post-Acquisition Due Diligence*
spricht. Die Post-Acquisition Due Diligence dient dem Erwerber dazu, an-
spruchsbegriindende Mangel am erworbenen Zielunternehmen zu finden, aber
auch dazu die Betriebsdynamik des Zielunternehmens zu verstehen und eine rei-
bungslose Integrationsphase (Post-Merger Integration) zu gewahrleisten.*

33 Hiittner/Schorn in Mittendorfer, Unternehmenskauf® Rz 1/217.

34 Hiittner/Schorn in Mittendorfer, Unternehmenskauf® Rz 1/217; vgl Behrendt, Acquisitions — Due
Diligence, https://de.slideshare.net/DanielBehrendt2/attacking-due-diligence-to-win (39, abgefragt
15.7.2021).

35 Vgl Wachter/C. Mader in Polster-Griill/ Zochling/ Kranebitter, Mergers & Acquisitions 59 (64);
Greitemann/Funk in Holzapfel/Pollath, Unternehmenskauf'® Rz 688; Behrendt, Acquisitions — Due
Diligence, https://de.slideshare.net/DanielBehrendt2/attacking-due-diligence-to-win (39, abgefragt
15.7.2021).

36  Hiittner/Schorn in Mittendorfer, Unternehmenskauf® Rz 1/217; vgl Wachter/C. Mader in Polster-Griill/
Zichling/Kranebitter, Mergers & Acquisitions 59 (64); Brugger, Unternehmenserwerb® Rz 19.121;
Gaschl, Compliance Due Diligence bei M&A - ,,Drum priife, wer sich ewig bindet“, ComP 2017, 31
(32 f) zur Compliance Due Diligence.
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2. Due Diligence Glossar

Aus Sicht des Erwerbers kann es uU auch Sinn machen, nach Umsetzung der geplanten
Transaktion eine AufSenpriifung nach §§ 147 ff BAO durch die zusténdigen Finanzbehor-
den zu veranlassen, um diesbeziigliche Haftungsanspriiche des Verduflerers offen zu legen.
Plant der Erwerber ein solches Vorgehen, sollte in den Transaktionsdokumenten auch gere-
gelt werden, inwiefern der Verduf3erer in dieses Verfahren eingebunden werden muss.”

Die erwidhnten Sonderformen der Due Diligence fiigen sich in die finalen Phasen
einer M&A-Transaktion wie in Abbildung 2 dargestellt ein.

Vertrags- ™ Post- )
| gonﬁ[:rlnatory abschl?jss gonﬁéTatory (\C/fllz'ug) Acquisition Due Integ}:anons—
. ue Diligence (Signing) ue Diligence osing Diligence phase

Abb 2: Confirmatory Due Diligence und Post-Acquisition Due Diligence

2.2.5. Asset Deal und Share Deal

Der Erwerb eines Unternehmens bzw eines Unternehmensteils kann aus recht-
licher Sicht auf unterschiedliche Weise erfolgen. Dabei lassen sich zwei grund-
sitzliche Formen der Transaktionsstrukturierung unterscheiden: Asset Deal und
Share Deal. Bei einem Asset Deal bildet das Unternehmen als Ganzes oder be-
stimmte Vermogenswerte (Assets) davon den Kaufgegenstand, bspw Maschinen,
Warenlager, Liegenschaften, Immaterialgiiterrechte oder ein einzelner (Teil-)Be-
trieb.”® Zielt die Akquisition demgegeniiber nicht auf das Unternehmen selbst ab,
sondern werden Beteiligungsrechte an einer Gesellschaft erworben, die uU ihrer-
seits ein Unternehmen betreibt, spricht man von einem Share Deal.*

Diese Unterscheidung ist vor allem deshalb von Relevanz, weil dem Erwerber je
nach Transaktionsstruktur unterschiedliche Vertragspartner mit abweichenden
Interessen gegeniiberstehen. Wiahrend die (unternehmenstragende) Gesellschaft
bei einem Asset Deal ihr eigenes Unternehmen verdauflert und dementsprechend
selbst Vertragspartnerin wird, stehen dem Erwerber bei einem Share Deal die ein-
zelnen Gesellschafter bzw Aktionére® der Zielgesellschaft als Verduflerer gegen-
tiber." Dariiber hinaus kommt es im Falle eines Share Deal nicht zu einer Ande-
rung der Identitit des Rechtstragers, der das Unternehmen fiihrt, sondern ledig-
lich zu einer Anderung der Eigentumsverhiltnisse an der Zielgesellschaft.*> Aus

37  Brugger, Unternehmenserwerb®Rz 19.121.

38  Brogyanyiin Althuber/Schopper, Unternehmenskauf I* Rz 67 mwN.

39 Hiittner/Schorn in Mittendorfer, Unternehmenskauf® Rz 1/205.

40  In weiterer Folge wird mit dem Begriff ,,Gesellschafter sowohl der Aktiondr einer AG, als auch der
Gesellschafter einer GmbH bzw Personengesellschaft gemeint, wenn die entsprechenden Ausfiih-
rungen sowohl fiir die AG, als auch fiir die GmbH bzw Personengesellschaften gelten.

41  Brogyanyi in Althuber/Schopper, Unternehmenskauf I* Rz 68; Hiittner/Schorn in Mittendorfer, Unter-
nehmenskauf® Rz 1/205.

42 Brogyanyi in Althuber/Schopper, Unternehmenskauf I Rz 72.
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