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RECHT UND KAPITALMARKT

Haftungsrisiken werden ernst genommen
Compliance Due Diligence in M&A-Transaktionen zunehmend institutionalisiert

Von Katja Langenbucher,
Andreas Hoger und Constantin

Lauterwein *)
.......................................................

B˛rsen-Zeitung, 20.7.2019
Ob Korruption, Kartellverst˛ße,
Geldwäsche, Datenschutzverletzun-
gen, Produkthaftung oder auch die
Missachtung v˛lkerrechtlicher Sank-
tionen –mit demUnternehmenskauf
k˛nnen sich Erwerber mitunter er-
hebliche Haftungsrisiken ins Boot
holen. Solche Risiken haben nicht
nur das Potenzial, einen Deal un-
wirtschaftlich werden zu lassen, sie
k˛nnen auch das Erwerberunter-
nehmen nachhaltig schädigen.
Exemplarisch dˇrfte vielen die Ent-
scheidung des Gerichts der Europä-
ischen Union (EuG) aus dem Juli
2018 in Erinnerung geblieben sein
(T-419/14). Danach kann ein Priva-
te-Equity-Investor gesamtschuldne-
risch mit einem Portfolio-Unterneh-
men fˇr dessen Kartellverstoß haf-
ten; und zwar selbst bei einer Betei-
ligung von weit unter 50%.

Problem erkannt

Die Marktteilnehmer haben derlei
Haftungsrisiken inzwischen weitge-
hend verinnerlicht. Sie räumen ent-
sprechenden Risiken und im glei-
chen Zuge der Bedeutung der Com-
pliance Due Diligence (CDD) fˇr die
Käuferseite bei M&A-Transaktionen
inzwischen eine herausragende Be-
deutung ein. Das belegt eine aktuelle
Studie, die Hengeler Mueller ge-
meinsam mit dem Lehrstuhl fˇr Bˇr-
gerliches Recht, Wirtschaftsrecht
und Bankrecht am House of Finance
der Goethe-Universität Frankfurt am
Main durchgefˇhrt hat. Fˇr diese
wurden die M&A- und Compliance-
Verantwortlichen fˇhrender Unter-
nehmen und Investoren im deut-
schen Markt befragt. 84% der Be-
fragten bestätigen danach, dass die
Bedeutung von Haftungsrisiken auf
Käuferseite in den letzten Jahren zu-
genommen hat, 11% konstatieren
sogar eine starke Zunahme.
Parallel wuchs nach Ansicht von

85% der Befragten auch der Stellen-
wert der CDD im M&A-Prozess. Im
Vordergrund stehen dabei klassische
Themen wie das Kartellrecht, Kor-
ruption und Geldwäsche. Große Be-
deutung haben aber auch Sanktio-
nen/Embargos, Datenschutz und
Produkt-Compliance. Ferner sind

Umweltschutzaspekte und Men-
schenrechte relevant.

Respekt vor den USA

Mit Blick auf die verschiedenen
Märkte genießt die US-Justiz bei
den Befragten besonderen Respekt.
Eine Haftung des Unternehmens
oder auch eine pers˛nliche Inan-
spruchnahme handelnder Personen
in den USA wird als stärkster Risiko-
faktor angesehen, was sich in gewis-
ser Weise mit dem US-Selbstver-
ständnis des eigenen Wirkungskrei-
ses deckt. Eine zunehmend stan-
dardmäßige CDD durch Erwerber
in einem M&A-Prozess wird aber
nicht zuletzt auch getragen durch
wachsende regulatorische Anforde-
rungen in Deutschland und im euro-
päischen Raum insgesamt. Drei Vier-
tel der Befragten gehen beispiels-
weise davon aus, dass die geplante
Verschärfung des Unternehmens-
strafrechts in Deutschland (mit be-
absichtigten Maßnahmen wie der
Erh˛hung des Bußgeldrahmens auf
10% des Jahresumsatzes) die feste
Verankerung der CDD im M&A-Pro-
zess weiter vorantreiben wird.
Die Verkäuferseite steht dem

wachsenden Due-Diligence-Bedˇrf-
nis der Erwerber dabei jedenfalls
nicht grundsätzlich imWege. Sie be-
urteilt den Trend zur CDD ˇberwie-
gend neutral. Nur jeder zehnte be-
fragte Marktteilnehmer sieht eine
ablehnende Tendenz, währendmehr
als drei Viertel eine wachsende Ak-
zeptanz auf Verkäuferseite erken-
nen. Aspekte wie die Vertraulichkeit
oder der Schutz von Geschäftsge-
heimnissen halten die zunehmende
Verbreitung der CDD kaumauf. Glei-
ches gilt fˇr Aufwand und Kosten bei
den Erwerbern.
Die Faktoren, welche die Durch-

fˇhrung einer CDD sowie deren Um-
fang bestimmen, sind sehr vielfältig.
Erkenntnisse ˇber Compliance-Ver-
st˛ße in der Vergangenheit oder Ge-
schäfte in Hochrisikoländern fˇhren
fast immer zu besonderen CDD-
Maßnahmen im M&A-Prozess. Von
Relevanz sind darˇber hinaus Ge-
schäfte in den USA, die Tätigkeit in
regulierten Industrien und der An-
teil von Auftraggebern aus dem ˛f-
fentlichen Sektor. So progressiv die
Entwicklung zur verstärkten Institu-
tionalisierung der CDD ist, so tradi-
tionell sind die eingesetzten Mittel.
Am häufigsten verwenden die Unter-

nehmen nach wie vor Fragenkatalo-
ge, gefolgt von Interviews oder Ex-
pertengesprächen. Weit seltener
kommen die Auswertung elektroni-
scher Daten (,,E-Discovery‘‘) oder
gar Hilfsmittel wie kˇnstliche Intelli-
genz zum Einsatz. Allerdings ist es
durchaus denkbar, dass technische
Mittel, die etwa bei Internal Investi-
gations mittlerweile zum Standard
geh˛ren und in anderen Bereichen
der M&A-Due-Diligence auch heute
schon vereinzelt zum Einsatz kom-
men, kˇnftig auch bei der CDD un-
terstˇtzend eingesetzt werden.

Vertragliche Regelungen

Doch wie gehen Erwerber mit den
bei einer CDD gewonnenen Erkennt-
nissen um? Häufig begegnen die Be-
fragten ermittelten Compliance-Ri-
siken mit besonderen vertraglichen
Regelungen (zum Beispiel Freistel-
lungen, Garantien). Auch unabhän-
gig von konkret identifizierten Risi-
ken sind Compliance-Garantien bei
privaten Übernahmen bereits die
Regel. Öffentliche Übernahmenwer-
den ebenfalls zunehmend unter die
Bedingung gestellt, dass bis zum Ab-
lauf der Annahmefrist des Angebots
keine erheblichen Compliance-Vor-
fälle eintreten (sogenannte Com-
pliance MAC-Out).
Identifizierte Risiken k˛nnen aber

auch die Durchfˇhrung zusätzlicher
Due-Diligence-Prˇfungen oder zu-
sätzlicher Compliance-Maßnahmen
nach Abschluss einer M&A-Transak-
tion – zum Beispiel im Rahmen der
Integration – zur Folge haben. Etwas
seltener, aber immerhin gelegentlich
werden der Kaufpreis reduziert, der
Kaufgegenstand beschränkt oder so-
gar die Verhandlungen abgebro-
chen. Ohne eine CDD im M&A-Pro-
zess verzichtet der Käufer jedenfalls
im laufenden M&A-Prozess auf Re-
aktionsm˛glichkeiten und Optionen
zur Risiko- und Haftungsreduzie-
rung und kann allenfalls im Nach-
gang zu einer Transaktion tätig wer-
den. Eine klare Einschränkung, zu-
mal die deutliche Mehrheit der Be-
fragten schon Fälle erlebt hat, in de-
nen rˇckblickend eine ausreichende
CDD von Vorteil gewesen wäre.
Auch deshalb k˛nnte die Bedeutung
einer CDD weiter zunehmen.
Die jˇngste Leitlinie des US-Justiz-

ministeriums (DOJ) zu den Anforde-
rungen an Compliance-Manage-
ment-Systeme k˛nnte die zuneh-
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mende Institutionalisierung der
CDD befeuern. Das Rahmenwerk lie-
fert vergleichsweise konkrete und
ausfˇhrliche Anhaltspunkte dafˇr,
welche Faktoren das DOJ zur Beur-
teilung eines Compliance-Pro-
gramms heranzieht, und spielt fˇr
beh˛rdliche Entscheidungsträger
und Strafverfolger eine wesentliche
Rolle, wenn diese etwa die Einlei-
tung eines (Straf-)Verfahrens prˇ-
fen, ein Bußgeld festlegen oder ˇber
die Einsetzung eines Monitors ent-
scheiden.
Fˇr die Bewertung eines Com-

pliance-Management-Systems ist
dabei zentral, inwieweit Unterneh-
men dem eigenen Risikoprofil durch
spezifische Richtlinien und Prozesse
gerecht werden. Neben Mitarbeiter-
schulungen oder derM˛glichkeit an-
onymer Verdachtsmeldungen wird

hier auch explizit die Durchfˇhrung
einer angemessenen CDD in M&A-
Prozessen genannt.
In Anbetracht der oft weitreichen-

den Kompetenz des DOJ, die nach
US-Vorstellung weit ˇber die USA
hinausreichen kann, aber auch der
Signalwirkung fˇr europäische und
deutsche Strafverfolgungsbeh˛rden
dˇrfte die CDD als Teil der Best US
Practice ihre Entwicklung zu einer
Normalität im M&A-Geschäft weiter
fortsetzen.

Standardrepertoire

Die Studie hat gezeigt, dass eine
CDD heute zum Standardrepertoire
von Erwerbern bei M&A-Transaktio-
nen zählt. Die fˇr Unternehmen und
Investoren wichtigste Frage in die-

sem Zusammenhang betrifft daher
regelmäßig nicht mehr das Ob, son-
dern den Umfang der Prˇfung und
die dabei einzusetzenden Mittel. In-
soweit bestehen erhebliche Gestal-
tungsspielräume, die auch deutliche
Auswirkungen auf die entstehenden
Kosten und den zeitlichen Aufwand
haben k˛nnen. Erwerber sollten
diese Spielräume nutzen und risi-
koabhängige Maßnahmen statt
One-size-fits-all-L˛sungen einset-
zen.
.......................................................
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