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Die Business Judgment Rule

Notwendigkeit und Durchfiihrung einer Due Diligence

von Dr. Michael Drége, Hamburg

ie Regelung des § 76 Abs. 1

AkitG besimmt, dass der Vor-

stand einer Aktengesellschaft
diese unter eigener Verantwortung mit der
Sorgfalt eines ordentdichen und gewissen-
haften Geschiftsleiters zu leiten hat (§ 93
Abs. 1 S. 1 AkeG). Eine Verlerzung dieser
Verpflichtung  begriindet Schadensersatz-
pllichten des Vorstandes gegeniiber der
Gesellschaft (§ 93 Abs. 2 S. 1 AlaG). Bei
der GmbH findet sich eine entsprechende
Parallelvorschrift in § 43 Abs. 1 und Abs.
2 GmbHG.

Schon frith hat sich in diesem Zusam-
menhang die Finsicht herausgebilder,
dass die Mitglieder des Vorstandes fiir ein
— aus der Nachschau leicht zu belegendes
— missgliickres oder schadenbegriinden-
des Geschift nicht schlechthin einstehen
kénnen, sondern es vielmehr eines haf-
tungsfreien unternehmerischen Ermes-
sens bedarf.

Im Rahmen des Gesetzes zur Unterneh-
mensintegritit und Modernisierung des
Anfechtungsrechts (UMAG) vorm 22. Sep-
tember 2005 hat der Geserzgeber im An-
schluss an die Rechtsprechung des BGH
die Regelung des § 93 Abs. 1 S. 2 AkG
geschaffen, wonach eine PHichtverletzung
nicht vorliegt, wenn das betreffende Vor-

standsmitglied bei einerunternehmerischen
Entscheidung  verniinftigerweise anneh-
men durfte, auf Grundlage angemessener
Informationen zum Wohle der Gesellschaft
zu handeln. Fiir diese Regelung hat sich im
Anschluss an die Rechtsprechung des US-
amerikanischen Rechtskreises der Begriff
der ,Business Judgment Rule” durchge-
setzt. Auch wenn die Business Judgment
Rule nur fiir das Aktienrecht normiert
ist, ist allgemein anerkannt, dass gleiche
Uberlegungen auch fiir andere Rechrsfor-

men gelten.

Tatbestandlich muss es sich zunsichst um
eine unternehmerische Entscheidung des
Vorstandes gehandelt haben. Hierzu ist
erforderlich, dass der Vorstand zwischen
mehreren tawsichlich méglichen und
rechdlich zulidssigen Verhaltensalternati-
ven seine Wahl getroffen hat. Plichren
kraft Geserzes, Satzung, Anstellungsver-
trag oder Geschiftsordnung sind dem-
nach keine unternehmerischen Entschei-
dungen. Diese hat der Vorstand schlicht
zu befolgen.

Zweitens muss der Vorstand in seiner
Vorstellung ausschlieflich zum Wohl der
Gesellschaft gehandelt haben. Erkennt

der Vorstand beispielsweise, dass die von

thm veranlasste Maflnahme den Bestand
der Gesellschaft gefihrdet oder sie in die
dauernde Unrentabilicit fithrr, handelr er
gerade nicht zu deren Wohl.

Der Vorstand muss ferner frei von Inte-
ressenskonflikten agieren, die ihn oder
nahe Angehérige treffen. Hieraus lisst sich
indes nicht der Umbkehschluss ziechen,
dass Vertrige mit nahen Angehérigen des
Vorstandes stets ausgeschlossen sind. Die
fragliche Enwcheidung des Vorstands ist
auch in diesem Fall nicht etwa wegen des
Nichteingreifens der Business Judgment
Rule pflichrwidrg, die Gerichte sind viel-
mehr lediglich berechdgt, entsprechende
Vereriige inhaltich beispielsweise darauthin
zu {iberpritfen, ob sie zu damaligen Marke-

preisen abgewickelt wurden.

Letzte Vorausserzung ist, dass der Vorstand
auf der Basis angemessener Informationen
gehandelt hat. Die von ihm zu weffenden
Entscheidungen miissen sorgfiltig vorbe-
reitet sein, um das mit allen Entscheidun-
gen notwendigerweise verbundene Risiko
médglichst zu begrenzen. Beim Unterneh-
menskauf kommt diesem Erfordernis be-
sondere Bedeutung zu. Auch wenn es hier-
bei seltene Ausnahmefille geben mag, die

den Vorstand zu einem sofortigen Handeln

Anwaltskarriere 2008 azur

[




NMERGERS & ACQUISITIONS

" Heuking Kilhn Lier Wojtek

ermichrigen, wird er einen solchen Kauf
in der Regel durch eine so genannte Due
Diligence vorbereiten miissen.

Tasichlich ist dies auch durch empirische
Untersuchungen im Rahmen von Unter-
nehmensakquisidonen belegt. In 90 Prozent
aller Fille fithre der Erwerber eine Legal Due
Diligence durch. Der Verbreitungsgrad einer
Financial und Tax Due Diligence liegt sogar
bei deutlich iiber 90 Prozent.

Wordich iibersetzt bedeuter Due Diligence
die ,im Verkehr erforderliche Sorgfalt™.
Die Due Diligence dient damit der Ver-
minderung von Informationsasymmetrien
zwischen Verduflerer und Frwerber. In der
praktischen Handhabung bedeuter eine
Due Diligence eine detaillierte Bestandsauf-
nahme und kritische Analyse der iiber das
zu erwerbende Unternehmen zur Verfligung
stehenden Informatonen. Ublicherweise
itbersender der Kéufer dem Verkiufer einen
Anforderungskatalog iiber die von thm zur
Einsicht bendtgten Dokumente (so ge-
nannte Due Diligence Request Lisi). Hierzu
bedarf es zunichst einer Abstimmung, wel-
che Informationen fiir einen Mandanten
von besonderer Bedeutung sind (Scope of
Due Diligence).

Sofern der Verkiufer nichr bereir ist, Ko-
pien der Dokumente an den Kiufer zu
versenden, wird iiblicherweise ein Daten-
raum (so genannter Dataroom) vorbereitet,
welcher frither iiblicherweise physisch und
heutzutage auch virmuell ausgestaltet sein
kann. Bei einem klassischen (physischen)
Datenraum werden die Dokumente dem
Kiufer bei der Zielgesellschaft, einer In-
vestmentbank oder der Rechtsanwalts-
kanzlei des Verkiufers fiir einen vorab
zwischen den Parteien festgelegten Zeitraum
auf Basis bestimmiter Verhalrensanforderun-
gen (Dataroom Rules) zur Einsiche
vorgelegr. Fiir einen virtuellen Datenraum
ist kennzeichnend, dass der Kiufer die Do-
kumente tiber ein Passwort von einer Inter-

netseite abrufen kann.

Am Ende der Durchfithrung einer Due Di-
ligence hat der beratende Rechtsanwalt eine
Zusammenfassung der Ergebnisse, den so
genannten Dye Diligence Report, za erstellen.
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In der Einleitung zu diesem Report sollte der
Rechtsanwalt zu seiner eigenen Sicherheit
simtliche Rahmenbedingungen auffiihren,
unter denen er die Due Diligence durch-
gefithrr har. Hierzu gehérr zum Beispiel
die genaue Benennung der Adressaten des
Due Diligence Reports, der Zeitraum der
Due Diligence und die Lokalitit des Daten-
raums. Ferner sollte der anwaltliche Berater
stets hervorheben, dass die Weitergabe des
Due Diligence Reports an Dritte nur mit
seiner ausdriicklichen Zustimmung erfolgen
darf. Hierdurch kann erreicht werden, dass
mit Dritten, die sich — wie beispielsweise
finanzierende Banken — ebenfalls auf die Er-
gebnisse des Reports verlassen wollen, eine
eigene Haftungsvereinbarung geschlossen
werden kann. Ublich ist es auch, dass sich
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in der Einleitung besimmte Haftungsfrei-
zeichnungen — so genannte Disclaimer
— befinden. Ziel muss dabei sein, dem ei-
genen Mandanten ins Bewusstsein zu rii-
cken, dass das Ergebnis der Due Diligence
keine abschliefende Aussage iiber mit dem
Erwerb des Zielunternehmens verbundene
Risiken erlaubt. So kann der beratende An-
walt beispielsweise nicht erkennen, ob eine
von ihm inhaldich gepriifte Vereinbarung

spiter aufgehoben worden ist.

An die Einleitung schliefit sich eine Kurz-
fassung der wesentlichen Ergebnisse an
(Executive Swummary). Deren Sinn und
Zwreck ist es, den Mandanten in die Lage
zu versetzen, sich innerhalb kiirzester Zeit
iiber die wesentlichen Informationen und
Risiken zu informieren.

Der Executive Summary folgt dann der ei-
gentliche Bericht (Longform Report).
Hierbei hat es sich als sinavoll erwiesen,
die gesichreten Dokumente in Form von

Templates darzustellen. Diese Templates
enthalten unterschiedliche Spalten, die
die Dokumente in Ubersichesform be-
schreiben. Zunichst ist es erforderlich, die
jeweiligen Dokumente der Datenraum-
nummerierung zuzuordnen. Sodann sollte
das jeweilige Dokument in einer weiteren
Spalte korrekr bezeichner werden (z. B.
JKauf- und Ubertragungsvertrag vom ...
zwischen ... und ..., UR-Nr ... des beur-
kundenden Notars ...). In einer weiteren
Spalte sollte der wesentliche Inhalt und die
aus dem Dokument ersichtlichen Risiken
in klaren und kurzen Formulierungen be-
schrieben werden. In der letzten Spalte fin-
det sich iiblicherweise eine Empfehlung an
den Mandanten. Insbesondere sollte hier-
bei kenntlich gemacht werden, in welcher
Form ein erkanntes Risiko im Rahmen der
mit dem Verkauf abzuschliefenden Vertra-
ge — zum Beispiel in Form von Garantien

— abgesichert werden kann.

Inhaldich sollte sich der eine Due Diligence
begleitende Anwalt stets vor Augen fiihren,
dass seine Arbeit dazu dient, fiir den eige-
nen Mandanten eine Kaufentscheidung
vorzubereiten. Hierfiir ist es nicht ausrei-
chend, dem Mandanten mirzuteilen, dass
mit einem Kauf iiberhaupt Risiken ver-
bunden sind. Lsungsorientiertes Arbeiten
bedeutet in diesem Zusammenhang viel-
mehr, dass der Anwalr bestimmre Risiken
identifiziert und im Anschluss daran einen
konkreten Vorschlag macht, wie mit die-
sem umgegangen werden soll.

Der Vorstand ist nach Durchsicht der Due
Diligence aufgerufen, mit seinen Beratern
die Chancen und Risiken eines Erwerbs
abzuwigen.

Sodann wird der Vorstand im Rahmen des
abzuschliefflenden Unternehmenskaufver-
trages zusammen mit seinen Beratern ver-
suchen, erkannte Risiken vertraglich — zu-
meist in Form von Garantien — zu regeln.
Die sorgfiltige Vorbereitung und Durch-
fiihrung der Due Diligence stellt fiir den
Vorstand zugleich sicher, dass djeser.spéiter
nicht fir eine im Nachhinein als nicht
erfolgreich bewertete  Unternehmensak-
quisition auf Schadensersarz in Anspruch

genommen werden kann.




