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(BuBgeld-)Kompetenzen in Datenschutzfragen pochen werden,%® so-
dass fur Unternehmen eine erhebliche Rechtsunsicherheit bei der
Frage besteht, ob sie neben § 40 Abs. 3 und Abs. 4 HinSchG auch
nach Art. 83 DSGVO haften.

VII. Fazit

Will man die BuBgeldrisiken des Beschéftigungsgebers fir einen
VertraulichkeitsverstoB rechtssicher kalkulieren, greift eine Auseinan-
dersetzung allein mit § 40 HinSchG zu kurz. Das komplexe Zusam-
menspiel von HinSchG, OWiG und DSGVO erfordert eine einzelfall-
bezogene Betrachtung und macht deutlich, dass sich der
Beschaftigungsgeber auch unabhangig von § 40 HinSchG i.V.m.
§ 30 OWIG nicht in Sicherheit wahnen darf. Gleichzeitig erwartet
der Gesetzgeber nichts Unmdgliches von den verpflichteten Unter-
nehmen; Risiken lassen sich durch Compliance-MaBnahmen wie die
enge Kooperation mit dem betrieblichen Datenschutzbeauftragten
und regelmaBige Schulungen der Mitarbeiter der Meldestelle mini-
mieren.

65 Die sachliche Zustandigkeit fiir BuBgelder gem. § 40 HinSchG richtet sich nach
den allgemeinen Vorschriften des OWIiG. Danach sind grundsatzlich die
Landesjustizministerien bzw. das Bundesjustizministerium sachlich zusténdig;
Herold, in: BeckOK HinSchG, 2. Ed. 15.1.2024, § 40 HinSchG Rn. 123 ff.
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Compliance Due Diligence bei M&A-Trans-
aktionen: Praxisbezogene Durchfiihrungs-

und Ablaufhinweise

Der nachfolgende Beitrag stellt die in der M&A-Praxis bewéahrte Vorgehensweise bei einer Compliance Due
Diligence dar und gibt Hinweise zu einem optimierten Vorgehen bei Durchfiihrung und Ablauf.

I. Einleitung

Im Rahmen von M&A-Transaktionen ist die Durchfiihrung einer
Compliance Due Diligence unabdingbar. Nur durch sie werden
mogliche Compliance-Risiken aufgedeckt und handhabbar. Das
Unterlassen einer Compliance Due Diligence zieht dagegen neben
erheblichen rechtlichen, wirtschaftlichen und unternehmerischen
Risiken nicht entdeckter Compliance-Themen zwangsldufig auch

die Frage nach sich, ob die beteiligten Geschaftsleiter ihren Sorg-
faltspflichten insbesondere aus den §§ 93 AktG und 43 GmbHG
hinreichend nachgekommen sind. Gesicherte wissenschaftliche Er-
kenntnisse zu Durchfiihrung und Ablauf einer Compliance Due
Diligence bestehen (noch) nicht. Allerdings hat sich in der unter-
nehmerischen M&A-Praxis eine in verschiedene Phasen gegliederte
Vorgehensweise bewahrt, die im Folgenden beschrieben wird. Die
gewonnenen Ergebnisse werden im Rahmen eines Compliance Due
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Diligence Reports thematisiert, mogliche Strategien und SchutzmaR-
nahmen aufgezeigt.

Il. Phasen der Compliance Due Diligence

Sucht man in der rechts- und wirtschaftswissenschaftlichen Literatur
nach einer standardisierten Vorgehensweise zur Durchflihrung einer
Compliance Due Diligence im Rahmen von M&A-Transaktionen, stellt
man fest, dass eine solche bisher (noch) nicht existiert.! Dies lasst
sich insbesondere darauf zurlickfiihren, dass die Durchfiihrung auf-
grund des Ublicherweise gewahlten risikobasierten Ansatzes immer
von dem spezifischen Risikoprofil des Zielobjekts abhdngt und sich
allein deshalb sowie aus Griinden der Effizienz in Prifungsdichte und
-tiefe unterscheiden muss.? Jedoch lasst sich festhalten, dass die in
der Literatur vorgeschlagenen Standardverfahren in der Regel nur
minimal voneinander abweichen. So wird generell ein dreistufiges
Phasenmodell mit vorangestellter Vorprifung empfohlen (vgl.
Abb. 1).

Abb. 1: Drei-Phasenmodell der Compliance Due Diligence®

Confirmatory Due
Diligence

High-Level-
Risikobewertung

Haupt-Due
Diligence

‘ Erste Durchsicht des
virtuellen Datenraums
auf Compliance-
relevante Aspekte

Vertiefte Durchsicht des Culture and Reality
virtuellen Datenraums Check

Prifung des CMS der
Zielgesellschaft anhand
internationaler
Prufungsstandards

Vor-Ort-Besuche und
Interviews mit Mitarbeitern
in kritischen
Unternehmensbereichen

@ Identifizierung

spezifisch-konkreter
Compliance-Risiken
Vertiefte Priifung der

@ Fokus auf Korruption, Anlassbezogene

Kartellrecht, spezifischen Priifung einzelner
Exportkontrolle und Compliance-Risiken Themengebiete
Geldwasche

v

Compliance Due Diligence Report:
Risikomatrix, Risikoprofil und Handlungsempfehlungen

1. Vorpriifung

Die Vorprifung konzentriert sich thematisch auf die folgenden Be-
reiche: Erstens, das Vorhandensein potenzieller absoluter Transakti-
onshindernisse, die das geplante Vorhaben praktisch unmdglich
machen. Zweitens, das Vorliegen faktischer Transaktionshindernisse,
durch die zwar die Durchflihrbarkeit des geplanten Vorhabens nicht
ganzlich entfallt, die Transaktion jedoch praktisch wenig sinnvoll wére
und daher eine Abkehr von der Durchfiihrung anzuraten ist.* Des
Weiteren stellt sich die Frage, ob eine umfassende Compliance Due
Diligence-Priifung erforderlich ist und wenn ja, in welchem Um-
fang.®

Absolute Transaktionshindernisse sind vor allem solche Hindernisse,
die es rechtlich oder faktisch unmoglich machen, die Transaktion wie
geplant durchzufiihren. Rechtliche Transaktionshindernisse kénnen
bspw. dann vorliegen, wenn die potenzielle Zielgesellschaft trans-
aktionsausschlieBenden Sanktionen, meist strafrechtlicher Natur,
unterliegt. Beispiele hierfir sind Sperr- oder Embargo-Listen und
SanktionsmaBnahmen, die gegen natirliche oder juristische Perso-
nen des Zielunternehmens gerichtet sind.¢

Faktische Transaktionshindernisse kdnnen sich hingegen daraus er-
geben, dass das Zielunternehmen schlichtweg nicht in der Lage ist, das
zu erflillen, was es vorgibt zu befolgen oder nicht die Standards einhélt,
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die esvorgibt einzuhalten. Ein Beispielfall eines faktischen Transaktions-
hindernisses konnte sein, dass der potenzielle Transaktionspartner
falschlicherweise behauptet, alle erforderlichen Umweltauflagen in
seinen Produktionsprozessen vollstéandig zu erfillen, um das Unterneh-
men als ESG-compliant darzustellen. Vorpriifungen, die die Untersu-
chung von Umweltauflagen oder relevanten Zertifizierungen beinhalten,
sollten solche Félle im Vorfeld aufdecken. Obwohl die Transaktion
faktisch gesehen durchfihrbar ware, sollte aufgrund der mdglichen
rechtlichen Konsequenzen, des Risikos etwaiger Reputationsschaden
und des Vertrauensbruches, durch mdoglicherweise bewusst falsche
Angaben von einer Umsetzung abgeraten werden.”

Liegen keine absoluten Transaktionshindernisse vor, so sollte im
nachsten Schritt geklart werden, ob eine vertiefte Prifung im Sinne
einer Compliance Due Diligence notwendig ist. Um dies zu beurteilen,
werden zundchst sog. generell-abstrakte Compliance-Risiken unter-
sucht.® Generell-abstrakte Compliance-Risiken sind solche, die un-
abhéngig vom Zielunternehmen oder der Transaktion auftreten. Bei-
spiele hierflr waren die geografische Prdsenz, die grundséatzliche
Risikogeneigtheit der Industriebranche und des Geschéaftsmodells
sowie die Transaktionsstruktur als solche.?

Im Rahmen der geografischen Prasenz wird das Landerrisiko tber-
prift, d.h. die Untersuchung der |anderspezifischen Korruptionsrisi-
ken, mit denen die Zielgesellschaft konfrontiert ist. Um diese Risiken
zu bestimmen, kann auf verschiedene offentlich zugéngliche Erhe-
bungen, wie z.B. den Global Enforcement Report von TRACE, der
Global Fraud Study der Association of Certified Fraud Examiners oder
auf den sog. Corruption Perception Index zuriickgegriffen werden.1°
Zusétzlich zu den landerspezifischen Korruptionsrisiken geben die
geografischen Présenzen ebenfalls Aufschluss dariiber, ob die Trans-
aktion moglicherweise unter die Geltung der extraterritorialen Anti-
korruptionsgesetze FCPA oder UKBA fallt. Ist dies der Fall, so tragen
die erheblichen Sanktionen dieser Gesetze maBgeblich zur Steigerung
des generell-abstrakten Compliance-Risikos bei.'!

Bei der Ermittlung des Branchenrisikos erfolgt eine allgemeine Priifung
auf mogliche korruptions- oder kartellrechtliche Bedenken im Kontext
der spezifischen Geschéftspraktiken, die in der Branche, in der das
Zielunternehmen tatig ist, tblich sind. In diesem Zusammenhang kann
erneut auf die genannten Quellen zurlickgegriffen werden, um die
potenziellen Risiken der jeweiligen Branche zu bestimmen.'?
AbschlieBend wird auch die geplante Transaktionsstruktur als Indika-
tor fir mogliche Risiken herangezogen. Denn je nach konkreter
Ausgestaltung der Transaktion kann diese ein hoheres oder nied-
rigeres Compliance-Risiko bergen. Transaktionen mit einem hohen
Risikopotenzial sind insbesondere solche, die dem Erwerber eine hohe

1 Bauder/Zerres/Zerres, in: Zerres, Compliance Due Diligence, 2017, S. 4.

2 Ullrich/von Hesberg, CB 2015, 233, 235.

Eigene Darstellung in Anlehnung an Bicker, in: Bicker /Sackmann, Compliance

bei M&A-Transaktionen, 1. Aufl. 2019, S. 36.

Waltenberg, Praxisleitfaden M&A Compliance, 2021, S. 83.

Waltenberg, Praxisleittaden M&A Compliance, 2021, S. 90.

Waltenberg, Praxisleitfaden M&A Compliance, 2021, S. 84.

Waltenberg, Praxisleitfaden M&A Compliance, 2021, S. 89.

Bicker, in: Bicker/Sackmann, Compliance bei M&A-Transaktionen, 1. Aufl.

2019, S.37.

9 Recknagel, CB 2013, 280, 284.

10 Bicker, in: Bicker/Sackmann, Compliance bei M&A-Transaktionen, 1. Aufl.
2019, S.37.

11 Greeve, in: Hauschka/Moosmayer/Losler, Corporate Compliance, 3. Aufl.
2016, § 25 Rn. 80.

12 Bauder/Zerres/Zerres, in: Zerres, Compliance Due Diligence, 2017, S. 5f.
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Nachfolgeverantwortung auferlegen. Gemeint ist damit jeder Voll-
erwerb ungeachtet dessen, ob im Wege eines Share oder Asset Deals
oder der Erwerb von Mehrheitsanteilen.

Kritisch sind auch Joint Ventures, insbesondere in Ldndern mit einem
hohen Korruptionsrisiko, vor allem dann, wenn diese mit staatlichen
oder staatlich kontrollierten Partnern eingegangen werden. '3
Werden in der Vorprifung diverse Compliance-Risiken festgestellt, ist
die Notwendigkeit der Durchfiihrung einer vertieften Compliance Due
Diligence Priifung in Form des dreistufigen Phasenmodells gege-
ben.

2. Phase 1: High-Level-Risikobewertung

Wenn die Vorprifung die Erforderlichkeit einer eingehenden Compli-
ance Due Diligence bestétigt hat, wird Phase 1, auch benannt als
~High-Level-Risikobewertung® oder ,Desktop Review*, des dreistufi-
gen Phasenmodells eingeleitet. '# Dieser Schritt findet oftmals in einer
noch sehr friihen Phase der Transaktion und damit noch weit vor dem
Signing statt. In dieser Phase liegt meist nur eine begrenzte Infor-
mationsgrundlage vor, da der Verkdufer oft nicht bereit sein wird,
umfassende und moglicherweise haftungsrelevante Informationen
preiszugeben, bevor die Kaufabsicht des potenziellen Erwerbers
hinreichend ersichtlich ist.'®

Der Fokus dieser Phase liegt daher in der Identifizierung sog. spe-
zifisch-konkreter Compliance-Risiken. Diese werden, anders als die
abstrakt-generellen Compliance-Risiken durch die Eigenart des Ziel-
unternehmens begriindet. Ein Beispiel fiir ein spezifisch-konkretes
Compliance-Risiko ist die Kundenstruktur. Ist die Wirtschaftlichkeit
des Zielunternehmens von einigen wenigen Key Accounts abhangig,
begriindet dies ein erfahrungsgeméaB héheres Korruptionsrisiko. 16

In der Praxis gestaltet sich diese Phase dahingehend, dass der
Verkaufer zu Beginn der Transaktion grundlegende Informationen
Uber die Zielgesellschaft in einem virtuellen Datenraum offenlegt, die
dann einer ersten Durchsicht unterzogen werden. Bei Durchsicht des
Datenraums versuchen die mit der Prifung betrauten Personen
zunachst einen groben Uberblick Gber die wesentlichen Strukturen,
Prozesse und Vertrage des zu erwerbenden Unternehmens zu gewin-
nen, um eine erste Einschatzung des Compliance-Risikos in den zuvor
beschriebenen Fokusbereichen zu erhalten.!”

Zusammenfassend dient Phase 1 dazu, einen ersten Uberblick iber
die Unternehmensstrukturen und Compliance-Prozesse des Zielunter-
nehmens zu gewinnen, um so dessen abstrakte Risikolage einschéat-
zen zu konnen. |dealerweise wird dadurch das Fundament fur die
Schwerpunktsetzung der nachfolgenden Haupt-Due Diligence in Pha-
se 2 gelegt.'8

3. Phase 2: Haupt-Due Diligence

Die zweite Phase gilt als das ,Herzstiick® der Compliance Due
Diligence, da sie die umfassendste Priifung und Analyse potenzieller
Compliance-Risiken darstellt.!?

Die Haupt-Due Diligence gliedert sich in zwei Teile. Im ersten Schritt
werden zunéchst die zuvor identifizierten abstrakten und spezifisch-
konkreten Compliance-Risiken aus der Vorabprifung und der High-
Level-Risikobewertung tiefgehender untersucht. In einem zweiten
Schritt werden sodann das Compliance-Management-System (CMS)
der Zielgesellschaft und die dazugehorigen Kernelemente einer Pri-
fung unterzogen.?° Diese Phase vertieft folglich die bereits erlangten
Erkenntnisse und erweitert sie um eine umfassende Priifung des CMS
mit dem Ubergeordneten Ziel, einen detaillierten Einblick in die
Compliance-Risikolandschaft des Zielunternehmens zu erhalten.?!
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Die Haupt-Due Diligence wird meist erst zu einem vorangeschrittenen
Zeitpunkt der Transaktion durchgefihrt. Im Kontext des M&A-Pro-
zesses ist dies Ublicherweise zum Ende der Transaktionsphase kurz
vor Signing oder teilweise erst wahrend der Integrationsphase zwi-
schen Signing und Closing. Grund daflr ist, dass der Verkaufer
aufgrund der fortgeschrittenen Zusammenarbeit mit dem potenziellen
Erwerber (vor Signing) oder der rechtsverbindlichen Vereinbarung
(nach Signing) nun mit erhohter bzw. absoluter Gewissheit davon
ausgehen kann, dass die Transaktion tatsachlich vollzogen wird. Dies
fihrt seitens des Verkaufers folglich zu einer gesteigerten Bereit-
schaft, dem Ké&ufer einen umfassenderen Zugriff zu sensiblen Infor-
mationen und Dokumenten mit Compliance-Bezug zu gewahren. 22
Wie beschrieben werden in einem ersten Schritt die in den vorherigen
Phasen identifizierten Compliance-Risiken einer vertieften Untersu-
chung unterzogen, durch welche die Ursachen des Bestehens der
konkreten Risiken geklart werden sollen. Hierfir wird der virtuelle
Datenraum, der nun deutlich umfassender mit Informationen bestlckt
ist, ein weiteres Mal untersucht. Sind die im Datenraum bereitgestell-
ten Informationen flr eine angemessene Bewertung nicht ausrei-
chend oder aussagekréftig genug, um die einzelnen Risikobereiche
angemessen bewerten zu konnen, sollten hilfsweise entsprechende
Fragelisten (,Questionnaires®) erstellt und der Geschéftsleitung sowie
Compliance-Verantwortlichen der Zielgesellschaft zur Beantwortung
vorgelegt werden.23 Die Untersuchung und Fragelisten sollten bes-
tenfalls Aufschluss tiber weitere Risikoindikatoren geben.24
Nachdem im ersten Schritt der Haupt-Due Diligence die zuvor iden-
tifizierten Compliance-Risiken einer weiteren vertieften Prifung un-
terzogen wurden, erfolgt im zweiten Schritt sodann die Untersuchung
des CMS als solches. Hierbei wird zunachst das allgemeine Vor-
handensein des CMS lberpriift. Sofern ein CMS implementiert wurde,
befassen sich die folgenden Untersuchungen mit dessen konkreter
Ausgestaltung und Wirksamkeit. Diese Untersuchung erfolgt i.d.R.
anhand anerkannter Praxisstandards wie dem IDW PS 980 oder der
DIN ISO 37301.2% Die Priifung fokussiert sich dabei meist auf die
beiden Kernelemente Compliance-Organisation und Compliance-Pro-
gramm. 26

Die gewonnenen Erkenntnisse aus der Haupt-Due-Diligence werden
abschlieBend einer eingehenden Risikoanalyse unterzogen, in der die
Risiken im Hinblick auf ihre potenzielle Eintrittswahrscheinlichkeit und
Schadenshdhe bewertet werden. Diese Risikoanalyse stellt den Uber-
gang zur finalen Phase des dreistufigen Phasenmodells dar - der
Confirmatory Due Diligence.

3 Waltenberg, Praxisleitfaden M&A Compliance, 2021, S.92f.

4 Bauder/Zerres/Zerres, in: Zerres, Compliance Due Diligence, 2017, S. 4.

5 von Busekist/Timmerbeil, CCZ 2013, 225, 230.

6 Bicker, in: Bicker/Sackmann, Compliance bei M&A-Transaktionen, 1. Aufl.
2019, S. 36.

17 Bicker, in: Bicker/Sackmann, Compliance bei M&A-Transaktionen, 1. Aufl.

2019, S. 36.

18 Bauder/Zerres/Zerres, in: Zerres, Compliance Due Diligence, 2017, S. 5.

19 Ullrich/von Hesberg, CB 2015, 233, 234.

20 Frank, Compliance Risiken bei M&A Transaktionen, 2012, S. 101.

21 Bauder/Zerres/Zerres, in: Zerres, Compliance Due Diligence, 2017, S. 8.

22 von Busekist/Timmerbeil, CCZ 2013, 225, 230.

23 Bauder/Zerres/Zerres, in: Zerres, Compliance Due Diligence, 2017, S.9.

24 Ullrich/von Hesberg, CB 2015, 233, 234.

25 Frank, Compliance Risiken bei M&A Transaktionen, 2012, S. 102.

26  Wolf, DStR 2011, 997, 998.
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Abb. 2: Beispielhafte Darstellung des Compliance Due Diligence Reports?’

Finding Risikobeschreibung
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Handlungsempfehlung Relevanz

Nach Durchsicht der
Unterlagen im Datenraum und
ausfihrlichen Gesprachen mit

Bei Bestatigung des Verdachts auf
horizontale Preisabsprachen zwischen
der Zielgesellschaft und ihnrem

dem Vertriebsleiter, besteht Hauptkonkurrenten lage ein VerstoR
der Verdacht auf gegen das Kartellverbot gemaf Artikel
Preisabsprachen zwischen der 101 AEUV vor. Dies kénnte zu
Zielgesellschaft und dessen erheblichen GeldbuRen sowie
Hauptkonkurrenten. Schadensersatzforderungen von
Geschadigten fuhren.

4. Phase 3: Confirmatory Due Diligence

Im Rahmen der Confirmatory Due Diligence werden die bisher
ausschlieBlich im virtuellen Datenraum identifizierten und bewerteten
Compliance-Risiken einem sog. ,,Culture and Reality Check® unterzo-
gen. Das Hauptziel dieses Vorgehens besteht darin, dem Kaufer die
Mdglichkeit zu bieten, einen unmittelbaren und personlichen Eindruck
von der Compliance-Awareness im Zielunternehmen zu gewinnen und
zu verstehen, wie sich die verschiedenen Risiken in der Realitét
manifestieren.?8 Mit Blick auf den ,klassischen* M&A-Prozess ist
festzuhalten, dass die Confirmatory Due Diligence ebenfalls meist erst
in einer spateren Phase der Transaktion, also kurz vor oder sogar erst
nach Signing durchgefiinrt wird.2?

Um den ,,Culture and Reality Check* effektiv durchzufiihren, bietet es
sich an, Vor-Ort-Besuche bei der Zielgesellschaft zu organisieren.
Diese Besuche sollen dazu dienen, Interviews mit dem Top-Manage-
ment, den Compliance-Verantwortlichen und Mitarbeitern besonders
kritischer Risikobereiche zu flihren, um einen personlichen Eindruck
von der tatsachlichen Risikolage und der gelebten Compliance-Kultur
zu gewinnen. Weiterhin konnen durch Interviews die zuvor gemach-
ten Angaben der jeweiligen Ansprechpartner des Zielunternehmens
verifiziert und mogliche Missverstandnisse oder Unklarheiten aus-
gerdumt werden.3® Es empfiehlt sich insbesondere, Interviews mit
Personen in Schlisselpositionen durchzufiihren, wie bspw. Regional-
vertriebsleitern kritischer Lander, Mitarbeitern aus den Bereichen
Finanzen und Controlling, die fir die Freigabe und den Empfang von
Zahlungen zusténdig sind, sowie Einkaufsleitern, die offentliche
Auftrage und/oder Auftrdge in Hochrisikolandern verantworten.3!
Fir eine umfassende und aussagekraftige Datenerhebung sollten
Interviews idealerweise personlich und in den Raumlichkeiten der
Zielgesellschaft stattfinden. Falls ein personliches Treffen nicht
moglich ist, sollten Videokonferenzen bevorzugt werden, wahrend
reine Telefonkonferenzen eher vermieden werden sollten. Vorteil der
Videokonferenzen ist, dass den Interviewenden zumindest die Mog-
lichkeit geboten wird, nicht nur den verbalen Austausch zu begleiten,
sondern auch die Gestik und Mimik der Gespréachspartner zu be-
obachten.3?

AbschlieBend ist anzumerken, dass die Confirmatory Due Diligence
auf Seiten der Verkdufer haufig auf Widerstand st6Bt und daher ein
erhohtes Konfliktpotenzial birgt. Dies ist insbesondere auf die zuneh-
mende Deal-Dynamik zwischen Signing und Closing zurlckzufthren,
wahrend der die Parteien i.d.R. bereits stark mit der Erfillung
etwaiger Closing Conditions beansprucht werden. Zusatzliche Com-
pliance-Anstrengungen in Form von Interviews werden daher haufig
als lastig oder storend empfunden, da diese aus Sicht des Verkaufers
den Geschéftsbetrieb und den Transaktionsprozess behindern. Da-
riber hinaus konnten die durchgefiihrten Interviews beim Verkaufer
den Eindruck erwecken, dass trotz vorheriger Compliance-Analysen
weitere Zweifel an der Integritat der Zielgesellschaft bestehen. Um
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Zur umfassenden Klarung des Sachverhalts wird Kritisch

es empfohlen, zuséatzliche Gesprache mit
Vertriebsmitarbeitern der Zielgesellschaft zu
fuhren. Der Unternehmenskaufvertrag sollte
zudem adaquate Schutzklauseln beinhalten, um
die Haftung fur potenzielle VerstéRe zu
minimieren. Zur Beurteilung des Sachverhalts wird
die Einbindung externer Berater mit Expertise im
Bereich Kartellrecht dringend empfohlen.

den Verkaufer angemessen auf diese Phase vorzubereiten, empfiehlt
es sich daher, die Compliance Due Diligence frihzeitig zu initiieren
und dem Verkaufer klar zu kommunizieren, welche Prifungsmethoden
zum Einsatz kommen koénnen und dass dies einen unvermeidlichen
Standardprozess darstellt.33 Die identifizierten Findings aus der
Confirmatory Due Diligence und den vorherigen Phasen bilden ab-
schlieBend die umfassende Darstellung der Compliance-Risikoland-
schaft der Zielgesellschaft.

lll. Ergebnisse der Compliance Due Diligence

Die Ergebnisse der Compliance Due Diligence werden sinnigerweise in
einem Compliance Due Diligence Report systematisch zusammen-
gefuhrt. Im folgenden Abschnitt wird auf die empfohlene Form,
Struktur und Inhalte eines solchen Reports eingegangen. Zudem wird
erlautert, welche strategischen Handlungsoptionen der Kaufer basie-
rend auf den gewonnenen Erkenntnissen der Compliance Due Dili-
gence verfolgen kann.

1. Compliance Due Diligence Report

Die Form des Compliance Due Diligence Reports ist i.d.R. neben-
sachlich, solange dieser die Inhalte vollstandig abdeckt. Dennoch hat
sich in der Praxis das Verfassen eines Gutachtens als zusammen-
hédngender Text oder die strukturierte Darstellung in Form einer
Tabelle als marktiiblicher Standard etabliert.34

Die darzulegenden Inhalte des Compliance Due Diligence Reports
umfassen neben den erzielten Prifungsergebnissen eine kurze Be-
schreibung des Priifungsanlasses (Transaktionsbeschreibung), des
Prifungsauftrags und der angewandten Priifungsmethodik. Basierend
auf den Findings sollte der Report entsprechende Handlungsempfeh-
lungen fir den Umgang mit den identifizierten Compliance-Risiken
liefern.3® Eine mégliche Darstellung fiktiver Compliance-Risiken kénn-
te wie folgt aussehen (vgl. Abb. 2).

Neben der Darstellung aller identifizierten Risiken und dazugehorigen

27 Eigene Darstellung.

28 Bicker, in: Bicker/Sackmann, Compliance bei M&A-Transaktionen, 1. Aufl.
2019, S. 39.

29 Bauder/Zerres/Zerres, in: Zerres, Compliance Due Diligence, 2017, S. 15.

30 Waltenberg, Praxisleitfaden M&A Compliance, 2021, S. 135.

31 Bicker, in: Bicker/Sackmann, Compliance bei M&A-Transaktionen, 1. Aufl.
2019, S. 40.

32 Waltenberg, Praxisleitfaden M&A Compliance, 2021, S.127.

33 Bicker, in: Bicker/Sackmann, Compliance bei M&A-Transaktionen, 1. Aufl.
2019, S. 40.

34 Bicker, in: Bicker/Sackmann, Compliance bei M&A-Transaktionen, 1. Aufl.
2019, S.41.

35 Waltenberg, Praxisleittaden M&A Compliance, 2021, S. 222.
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Handlungsempfehlungen als Tabelle oder Gutachten, werden Ubli-
cherweise auch visuelle Anlagen zur Verfigung gestellt. Diese haben
den Zweck, die Risiken grafisch zu veranschaulichen und somit die
Verstéandlichkeit zu erhdhen. Grafische Darstellungen wie Organi-
gramme, Diagramme oder Schaubilder eignen sich besonders gut,
um komplexe Zusammenhange zu verdeutlichen. Ein anschauliches
Beispiel hierfir ist die nachfolgende Risikomatrix (vgl. Abb. 3).

Der Compliance Due Diligence Report umfasst mitunter ein Exe-
cutive Summary, in dem die wesentlichen Ergebnisse des Berichts
kurz zusammengefasst werden. Die Adressaten des Executive Sum-
mary sind i.d.R. Mitglieder der Geschéftsleitung (Vorstand, Ge-
schéftsfihrung) und - sofern vorhanden - des Aufsichtsrats. Bei
der Formulierung des zusammenfassenden Berichts sollte berlick-
sichtigt werden, dass im Zweifel keiner der Adressaten tiefergehende
Compliance-Kenntnisse hat, weshalb auf weniger bekannte Abkir-
zungen und komplexes juristisches Fachvokabular verzichtet werden
sollte.3¢

Abb. 3: Risikomatrix3”
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2. Strategien und Schutzmechanismen im Umgang mit Ergeb-
nissen

Nachdem der Compliance Due Diligence Report im Idealfall ein
umfassendes Bild der Risikolage im Zielunternehmen offenbart hat,
bleibt abschlieBend die Frage, welche Vorgehensweise angemessen
ist, um mit den identifizierten und bewerteten Compliance-Risiken im
Rahmen der Transaktion umzugehen.

Wie man dem Drei-Phasenmodell entnehmen konnte, lassen sich
bestimmte Compliance-Risiken mdglicherweise erst kurz vor oder sogar
erst nach Signing erkennen. Dies liegt daran, dass die Zielgesellschaft
vorher teilweise nicht bereit sein wird, sensible Informationen umfas-
send offenzulegen. Problematischist hierbei, dass eine schuldrechtliche
Vereinbarung zwischen den Parteien bereits geschlossen wurde und
infolgedessen noch nicht identifizierte Compliance-Risiken bereits ins
Boot geholt wurden. Es ist daher offensichtlich, dass so viele Informa-
tionen wie moglich tber die Zielgesellschaft noch vor Signing eingeholt
und untersucht werden sollten.3® Auch im Hinblick auf die anzuwen-
denden Strategien muss daher unterschieden werden, ob das jeweilige
Compliance-Risiko vor oder nach Signing identifiziert wurde.

Wurde das Compliance-Risiko vor Signing identifiziert, stehen dem
Erwerber verschiedene Handlungsoptionen zur Verfligung. Das Haupt-
ziel jeder Strategie sollte stets darin bestehen, die Auswirkungen der
identifizierten Compliance-Risiken sowie die mdgliche Ubernahme
von Haftung so weit wie moglich zu begrenzen, um potenzielle
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Schéaden fur den Erwerber zu minimieren. Zudem sollten MaBnahmen
ergriffen werden, die kritisches Verhalten, das zu einer Haftungsiber-
nahme flhren kénnte, unterbinden.3?

Eine wesentliche MaBnahme besteht in der sorgfaltigen Ausgestaltung
des Vertrags. Grundsatzlich stellt die Anpassung des Unternehmens-
kaufpreises zwar einen moglichen Ansatz dar, um potenziellen Risiken
zu begegnen. Da die monetére Bewertung von Compliance-Risiken in
einigen Féllen jedoch sehr herausfordernd sein kann, werden die
identifizierten Risiken i.d. R. durch Haftungsbeschrankungen, Freistel-
lungen, Garantien und Closing Conditions abgedeckt.*®
Freistellungen dienen dem Schutz des Kéaufers vor spezifisch iden-
tifizierten Compliance-Risiken, die potenziell zu rechtlichen oder
regulatorischen Sanktionen flhren kdnnen. Es ist daher von ent-
scheidender Bedeutung, dass die Freistellungsanspriiche eine prazise
Beschreibung der spezifischen Risiken enthalten, von denen der
Kéufer freigestellt werden soll.*’

Garantien hingegen stellen eine Erweiterung der gesetzlichen Ge-
wahrleistungsanspriiche dar, die zugunsten des Kéufers wirken. In
Bezug auf Compliance-Aspekte sichert der Verkdufer dem Kaufer
meist die Einhaltung gesetzlicher und regulatorischer Anforderungen
zu.42 Garantien sollen dem Ké&ufer als Schutz vor noch unbekannten
Compliance-Risiken dienen. Selbstverstandlich werden Verkaufer
nicht ohne Weiteres umfassende Garantieerklarungen abgeben, da
beide Parteien stets bemiht sein werden, die Haftung moglichst
gering zu halten, also die Verantwortung der jeweils anderen Partei zu
Ubertragen. Garantievereinbarungen stellen daher oftmals die inten-
sivsten Verhandlungspunkte im Rahmen des Unternehmenskaufver-
trags dar.*3

Eine weitere geeignete Schutzmafnahme seitens des Kaufers besteht
in der Vereinbarung einer treuhanderischen Hinterlegung eines Teils
des Kaufpreises, auch bekannt als ,,escrow®. Die Freigabe des hin-
terlegten Betrags wird dabei von bestimmten Ereignissen abhangig
gemacht, wie bspw. der Verjahrung mdglicher behordlicher Verfol-
gungsmaBnahmen im Zusammenhang mit verschiedenen Complian-
ce-VerstoBen. 44

Im Hinblick auf die Prévention weiterer Compliance-relevanter Ver-
haltensweisen seitens der Zielgesellschaft erweist es sich ebenfalls als
sinnvoll, den Vollzug der Transaktion von der Erflllung spezifischer
Closing Conditions abhéngig zu machen. Hierzu eignen sich Verein-
barungen, die bspw. eine unverzigliche Beendigung bestimmter
Missstande und Verhaltensweisen sowie die Neugestaltung und Ver-
besserung des bestehenden Compliance-Management-Systems ver-
langen.*5

Eine weitere MaBnahme ist die Warranty & Indemnity (W&I)-Ver-
sicherung. Die W&I-Versicherung ist eine Investitionsversicherung, die
speziell auf die vereinbarten Freistellungen und Garantien abzielt.
Hierbei ibernimmt der Versicherer die Haftung gegeniiber dem Kaufer

36 Waltenberg, Praxisleittaden M&A Compliance, 2021, S. 224.

37 Eigene Darstellung in Anlehnung an Deutsches Institut fiir Compliance e. V.,
S09 - Compliance-Risikoanalyse (CRA), 2020, S. 30.

38 Bauder/Zerres/Zerres, in: Zerres, Compliance Due Diligence, 2017, S. 14.

39 Waltenberg, Praxisleittaden M&A Compliance, 2021, S. 227.

40 von Busekist/Timmerbeil, CCZ 2013, 225, 231.

41 Liese/Theusinger, in: Hauschka/Moosmayer/L0dsler, Corporate Compliance,
3. Aufl. 2016, § 27 Rn. 89.

42 Stief, PharmR 2022, 261, 262.

43 Frank, Compliance Risiken bei M&A Transaktionen, 2012, S. 143.

44 Waltenberg, Praxisleitfaden M&A Compliance, 2021, S. 228.

45 Waltenberg, Praxisleitfaden M&A Compliance, 2021, S. 229.
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flr Anspriiche aufgrund von Verletzungen etwaiger Garantien und/
oder Freistellungen.*6

Fur schwerwiegende Compliance-Risiken, die erst nach Signing fest-
gestellt werden, sollte sich der Kaufer vorsorglich ein entsprechendes
Rucktrittsrecht sichern. Dieses ermdglicht es gegebenenfalls, vom
Kaufvertrag zuriickzutreten, falls Compliance-Risiken identifiziert wer-
den, die die wirtschaftliche Tragfahigkeit der Transaktion ernsthaft
gefahrden.*”

Neben dem Ricktrittsrecht sollte bei Entdeckung weiterer Complian-
ce-Risiken nach Signing auch eine sog. Post-Closing Compliance Due
Diligence in Betracht gezogen werden.

Zusammenfassend lasst sich festhalten, dass dem Kaufer einige
Moglichkeiten zur Verfligung stehen, um Compliance-Risiken im
Unternehmenskaufvertrag entsprechend zu allokieren und damit
seine Haftungssituation zu optimieren. Es darf jedoch nicht auBer
Acht gelassen werden, dass sich die Interessen des Kaufers und
Verkéufers diametral voneinander unterscheiden. Wahrend der
Kaufer bestrebt ist, die Zielgesellschaft moglichst risikofrei zu einem
niedrigen Preis zu erwerben, strebt der Verkaufer nach dem Verkauf
an, keine negativen wirtschaftlichen Auswirkungen aus dem Unter-
nehmen tragen zu missen und einen mdoglichst hohen Verkaufs-
preis zu erzielen. Die Vertragsgestaltung héngt daher stets vom
Machtverhéltnis und dem Verhandlungsgeschick beider Parteien
ab.

3. Exkurs: Vendor Compliance Due Diligence

Zuletzt sollte noch ein Blick auf die Vendor Compliance Due Diligence
geworfen werden. Wenngleich der Thematik in der Literatur bislang
eine eher untergeordnete Rolle zukommt, hat die Beratungspraxis
gezeigt, dass diese Art der Due Diligence in jlingster Vergangenheit
immer mehr an Bedeutung gewinnt.

Die Vendor Compliance Due Diligence beschreibt den, durch den
Verkéaufer eingeleiteten Prozess der systematischen Beurteilung aller
relevanten Compliance-Aspekte in der Verkdufergesellschaft. Die
Ergebnisse dieser Analyse kdnnen dem potenziellen K&ufer zur
Verfligung gestellt werden. Der wesentliche Unterschied zur beschrie-
benen Compliance Due Diligence besteht folglich in der Initiierung der
Prifung durch die Verkauferpartei. Die konkrete Durchfiihrung erfolgt
dann in der Regel durch unabhdngige und spezialisierte Berater, die
Uber das erforderliche Fachwissen, Erfahrung und Kapazitdten ver-
fligen.

Der inhaltliche Fokus der Vendor Compliance Due Diligence liegt
vorrangig auf der Analyse und Bewertung des CMS. Umfasst ist
regelmaBig die Uberpriifung der bestehenden Compliance-Richtlinien,
der Zustandigkeiten, der Schulungen, der internen Kontrollen sowie
der vorherrschenden Governance-Strukturen.

Die Griinde fiir die Durchfiihrung einer Vendor Compliance Due
Diligence sind vielfaltig. Die verkaufende Gesellschaft erhélt durch
diesen Prozess eine realistische Bewertung der Effektivitat ihrer
eigenen Compliance-Bemihungen und den dahinterstehenden Wert.
Ebenfalls kdnnen identifizierte Mangel ausgebessert werden, um so
womdglich den Unternehmenswert zu steigern. Dariiber hinaus ver-
meidet diese Art der Due Diligence auch oftmals das Eingestehen-
Missen defizitdrer Compliance-Systeme oder die Aufdeckung diver-
ser Compliance-VerstdBe durch den Kaufer.#® Zudem schafft eine
umfassende und transparente Vendor Compliance Due Diligence eine
solide Vertrauensgrundlage zwischen den Parteien. Dem potenziellen
Kaufer wird dadurch signalisiert, dass dem Verkaufer daran gelegen
ist, den Erfolg und die Integritdt der M&A-Transaktion zu gewahr-
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leisten, wodurch die Attraktivitdt des Zielunternehmens erheblich
ansteigt.

IV. Zusammenfassung

Um den vielfaltigen Risiken im Rahmen von M&A-Transaktionen
entgegenzuwirken, ist die Durchfiihrung einer Compliance Due
Diligence unabdingbar. Ergibt die zundchst vorzunehmende Vorpri-
fung entsprechende Risikogesichtspunkte so ist ein Vorgehen an-
hand des sogenannten 3-Phasen-Modells zu empfehlen, um Com-
pliance-Risiken aufzudecken, einzuordnen und moglichst zu

beseitigen. Die gewonnenen Ergebnisse sind sinnigerweise in einem
Compliance Due Diligence Report festzuhalten, um systematisch
Strategien und Schutzmechanismen zur Handhabung der Risiken zu
erarbeiten.
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