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1 EINFUHRUNG

Nahezu jedes Unternehmen hat heute auf seiner Homepage einen eigenen Bereich inte-
griert, in welchem Compliance- und Integrity-MalRnahmen vorgestellt werden. Ausloser
hierflr durften wohl nicht nur die immer strengeren Gesetze sein, sondern vielmehr Un-
ternehmensskandale, welche in den Unternehmen fur Unruhe sorgten. Man denke hierbei
beispielsweise an die Korruptionsskandale bei MAN oder Siemens sowie aktuell der
Volkswagen Abgas-Skandal. Die Folgen kdnnen weitreichend sein. Schadensersatzzah-
lungen, Auftragsverluste oder auch grol3e Image-Schaden sind die Folgen. Zu erkennen
ist ebenfalls, dass auch immer mehr mittelstandische Unternehmen das Thema Compli-
ance flr sich entdecken. Es ist also keinesfalls davon auszugehen, dass nur die grof3en
Unternehmen hohen Haftungsrisiken ausgesetzt sind. Dennoch sind konkrete Compli-
ance-Programme in diesen meist eher vorhanden und konkret ausgestaltet.

Nun ist es in der taglichen Praxis aber so, dass gerade mittelstindische Unternehmen
oftmals von gréReren Unternehmen akquiriert werden. Hierbei lassen sich zwei Probleme
erkennen. Zum einen lasst sich feststellen, dass gerade die kleinen und mittleren Unter-
nehmen das Thema Compliance und Haftungsrisiken oftmals unterschatzen, wodurch
keine relevanten Maflinahmen zur Einhaltung von Gesetzen vorliegen. Zum anderen stellt
man fest, dass in der Literatur bisher wenig tber die Compliance-Risiken im Mergers &
Acquisitions-Bereich diskutiert wird. Trotzdem muss man bedenken, dass man sich mit
einer Unternehmensakquisition auch automatisch die Compliance-Probleme des gekauf-
ten Unternehmens ins eigene Boot holen kann. Die Gefahren sind also grof3. Es drohen
Schadensersatzzahlungen und auch Reputationsschaden.

Hier kommt die Compliance Due Diligence ins Spiel. Diese soll mdglichst vor dem Kauf
eines anderen Unternehmens dessen Compliance-Risiken aufdecken, wodurch dann
eventuell der Kaufpreis beeinflusst werden kann, die Compliance-Probleme behoben
werden oder man von einem Kauf ganz absehen wird. Die Compliance-Probleme, welche
durch einen solchen Zukauf entstehen kénnen, werden wohl auch in den nachsten Jahren
nicht abnehmen.

Erst vor kurzem vertffentlichte die Organisation Transparency International eine Studie,
welche vor einem weltweiten Vormarsch der Korruption warnt.! Da der Trend der interna-
tionalen Globalisierung auch vor dem Bereich der Mergers & Acquisitions nicht Halt
macht, zeigt, dass auch hier kiinftig die moglichen Korruptionsrisiken nicht kleiner werden.

Ziel dieses Arbeitspapieres ist es vor diesem Hintergrund, Inhalt, Aufgaben und Ablauf
eines Compliance Due Diligence vorzustellen.

1Vgl. ,Transparency International — Korruption befeuert Aufstieg der Populisten®, in: Spiegel Onli-
ne, abzurufen unter: http://www.spiegel.de/wirtschaft/soSpziales/transparency-international-korrup-
tion-befeuert-aufstieg-der-populisten-a-1131594.html (Stand: 26.01.2017)
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2 COMPLIANCE DUE DILIGENCE

2.1 INHALT UND AUFGABEN

Eine genaue Definition von Compliance Due Diligence existiert nicht. Es kann aber fest-
gehalten werden, dass sich eine Compliance Due Diligence nicht grundsatzlich von einer
Ublichen Due Diligence unterscheidet, jedoch eine andere Zielsetzung hat, einer anderen
Systematik folgt und sowohl vergangenheits- als auch zukunftsbezogen ist. In erster Linie
geht es darum, zu Uberprifen, ob die unternehmensspezifischen Compliance-Risiken des
Zielunternehmens identifiziert und hierauf angemessene Informations-, Schulungs- und
Kontrollmechanismen aufgebaut wurden. Eine Compliance Due Diligence prift indes nicht
nur die rechtliche Zulassigkeit von Prozessen, sondern nimmt auch das Integritétsverhal-
ten von Fuhrungskraften und Mitarbeitern unter die Lupe.? Man konnte die Compliance
Due Diligence auch als eine Art Weiterentwicklung der tblichen Due Diligence Arten be-
trachten. Dies folgt daraus, dass diese Bereiche untersucht, welche nicht zum Standard-
programm einer Due Diligence gehoren.?

Compliance-VerstoRe gehdren zu den groéfRten Risiken, die bei einer M&A-Transaktion
auftreten konnen. Die mdglichen Folgen sind Reputationsschaden sowie oftmals empfind-
liche Schadensersatzzahlungen. Dies soll durch die Durchfiihrung einer Compliance Due
Diligence verhindert werden. Es wird unter anderem auch geprift, ob das Zielunterneh-
men in der Vergangenheit bereits in Compliance-VerstoRe verwickelt war.*

Die Compliance Due Diligence bietet noch zwei weitere Vorteile. Zum einen lasst sich
durch die Aufdeckung von Compliance-Risiken der Kaufpreis verringern. Auf3erdem kann
das Compliance-System des Zielunternehmens leichter in die eigene Compliance-Struktur
eingebaut werden, wenn dieses bereits zuvor untersucht wurde. Dies ist vor allem dann
relevant, wenn grofRere Unternehmen kleinere Unternehmen tGberndhmen. Des Weiteren
dienen die in einer Compliance Due Diligence getétigten Feststellungen als Grundlage fir
die Vereinbarung von Freistellungen im Unternehmenskaufvertrag.®

Eine Compliance Due Diligence grenzt sich also in mehrfacher Hinsicht von den tblichen
Due Diligence Formen ab. Dabei muss aber erwahnt werden, dass es hier und da auch
Uberschneidungen zu den anderen Due Diligence Formen gibt. Priift man beispielsweise
im Rahmen der Legal Due Diligence Vertragsunterlagen zwischen dem Zielunternehmen
und einem Kunden, so sollte nicht nur zum Beispiel die Dauer des Vertragsverhaltnisses
(Legal Due Diligence), sondern eben auch etwaige Kartellverstdfze (Compliance Due Dili-
gence) Uberprift werden, welche durch die Auslibung einer marktbeherrschenden Stel-
lung auftreten kdnnten. Dies gilt auch im Verhdltnis zu den anderen Due Diligence For-
men. Die Compliance Due Diligence ist also sowohl als eine Weiterentwicklung als auch
eine Parallelform anzusehen.

2Vgl. Krautenburger-Behr: Compliance Due Diligence — klarer Vorteil beim Unternehmenskauf,
abzurufen unter: http://www.ebnerstolz.de/de/Compliance-Due-Diligence-klarer-Vorteil-beim-Unter-
nehmenskauf--49258.html (Stand: 15.01.2017)

3 Vgl. Zimmer: Compliance Due Diligence als Bestandteil der Due Diligence bei Unternehmenskéau-
fen, CORPORATE FINANCE 09/2016, S. 322

4Vgl. Reifenberger: Compliance Due Diligence: Auf wen lasse ich mich ein?, abzurufen unter:
https://www.finance-magazin.de/strategie-effizienz/ma/compliance-due-diligence-auf-wen-lasse-
ich-mich-ein-1355939/ (Stand: 15.01.2017)

5 Vgl. Ullrich; von Hesberg: Step-by-step: Compliance-Due Diligence, CB 7/2015, S. 233
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Zunachst einmal lasst sich feststellen, dass sich die Funktionen einer Compliance Due
Diligence grundsatzlich nicht von denen einer tblichen Due Diligence-Form unterschei-
den.® Hinzu kommt noch, dass durch die Compliance Due Diligence der Investitionsbedarf
ermittelt werden soll, den die Integration des Compliance-Management-Systems des Ziel-
unternehmens in das eigene beziehungsweise die Einfihrung eines Compliance-
Management-Systems beim Zielunternehmen verursacht. Eine Due Diligence hat drei
verschiedene Funktionen. Eine Gewahrleistungs- und Risikoermittlungsfunktion, eine
Wertermittlungsfunktion sowie eine Beweissicherungsfunktion.’

Da der Kaufer bereits im Voraus das vertragliche Haftungsregime mit dem Verkaufer re-
geln mochte, muss er genaue Informationen uUber den Kaufgegenstand haben. Er muss
deswegen vor Abschluss des Kaufvertrages Informationen Uber das Unternehmen be-
schaffen und verifizieren. Die Risiken, die somit ermittelt werden konnen, dienen als
Grundlage dafur, die Haftung fur die jeweiligen Parteien zu regeln. Risikoermittlungs- und
Gewahrleistungsfunktion sind somit also eng miteinander verbunden.

Im Anschluss an die Due Diligence erfolgt in der Regel die Unternehmensbewertung, wel-
che beispielsweise mithilfe des Discounted Cash Flow-Verfahrens durchgefuhrt wird. Soll-
te man in der Compliance Due Diligence zu dem Ergebnis kommen, dass das Zielunter-
nehmen in der Vergangenheit Probleme mit der Gesetzeseinhaltung hatte, so kann diese
Tatsache genutzt werden, um in der Unternehmensbewertung Abschlage durchzusetzen.
Auch Blassl sieht die Compliance Due Diligence so als Mdglichkeit, Gesetzesverstdl3e
aufzudecken und somit wertmindernde Faktoren durchzusetzen.® Zudem besitzt die Due
Diligence eine Beweissicherungsfunktion. Besondere Bedeutung hat dies im Zusammen-
hang mit § 442 BGB.® Demnach sind die Rechte des Kaufers ausgeschlossen, wenn die-
ser den Mangel bei Vertragsschluss kannte oder kennen musste.'° Oftmals ist es namlich
so, dass es im Nachhinein zwischen dem Kéaufer und dem Verkéaufer Streitigkeiten dar-
Uber gibt, ob bestimmte wertbildende oder wertmindernde Umstande dem Kaufer bei Ver-
tragsschluss bekannt waren. Wenn der Kaufer also eine sorgfaltige Due Diligence
durchgefiuhrt hat und dies auch mit den notwendigen Protokollen belegen kann, so wird er
weniger Schwierigkeiten haben, zu beweisen, dass er von etwaigen RechtsverstéfZen im
Zielunternehmen nichts wusste beziehungsweise wissen konnte.

Diese Beweissicherungsfunktion kann auch als interner Entlastungsbeweis der Organe
des Kaufers gegeniber der Gesellschaft Uiber die erbrachte Sorgfalt dienen.!?

6 \VVgl. Busekist/Timmerbeil: Die Due Diligence in M&A-Prozessen, CCZ 6/2013, S. 226

7 Vgl. Hormann: Die Due Diligence beim Unternehmenskauf, S. 141 f., abzurufen unter:
https://www.pplaw.com/sites/default/files/downloads/fs-hoermann.pdf (Stand: 02.02.2017)

8 Vgl. Blassl: Compliance-Fragen in M&A-Prozessen, CCZ 2017, S. 38

9Vgl. Hormann: Die Due Diligence beim Unternehmenskauf, S. 143, abzurufen unter:
https://www.pplaw.com/sites/default/files/downloads/fs-hoermann.pdf (Stand: 02.02.2017)

10 vgl. Gesetzestext zu § 442 BGB

11 vgl. Hérmann: Die Due Diligence beim Unternehmenskauf, S. 143, abzurufen unter:
https://www.pplaw.com/sites/default/files/downloads/fs-hoermann.pdf (Stand: 02.02.2017)

12 vgl. Beldi: Die Auswirkungen der Due Diligence auf die Verkauferhaftung beim Unternehmens-
kauf, S. 7, abzurufen unter: http://expertdirectory.s-
ge.com/data/files/OBE_11_Die_Auswirkungen_der_DD_auf_die_Verkauferhaftung.pdf (Stand:
02.02.2017)
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2.2 DURCHFUHRUNG

Durchsucht man die Literatur nach einer standardisierten Vorgehensweise bei einer Com-
pliance Due Diligence, stellt man schnell fest, dass eine solche bisher noch nicht eindeu-
tig existiert. Diese Tatsache zeigt wiederum, wie wenig die Compliance Due Diligence
bisher in der Unternehmenspraxis Beachtung findet. Die in der Literatur vorgeschlagenen
Verfahren unterscheiden sich in der Regel aber nur sehr marginal. Grundséatzlich wird
jedes Mal eine abgestufte Vorgehensweise empfohlen.

Auch bei den zu untersuchenden Bereichen herrscht Einigkeit. So sollte jede Compliance
Due Diligence drei wesentliche Themenkomplexe umfassen. Es sollte zun&chst das Risi-
koprofil der Zielgesellschaft und ihres Geschaftsbetriebes festgestellt werden. Aul3erdem
missen Compliance-VerstdlRe aus der Vergangenheit aufgedeckt werden sowie das im
Zielunternehmen vorhandene Compliance-Management-System untersucht werden.*3

Da sich noch keine standardméRige Durchfihrung durchgesetzt hat, wird im Folgenden
ein eigener Vorschlag zur Durchfiihrung vorgestellt. Dieser orientiert sich an den bereits in
der Literatur anzutreffenden moglichen Vorgehensweisen.

Bei der Feststellung des Risikoprofils des Zielunternehmens sollte in einem ersten Schritt
zunachst ein ,Desktop Review* durchgefiuhrt werden, um einen ersten Eindruck vom Ziel-
unternehmen zu bekommen.

Hierauf folgt die Risikobewertung in Form von Due Diligence-Fragelisten. Abschliel3end
findet die eigentliche Compliance Due Diligence statt. Hierbei werden je nach ermitteltem
Risikoprofil andere Schritte zu unternehmen sein.*

Der erste Schritt, der im Rahmen einer Compliance Due Diligence vorgenommen wird,
kann als sogenannte High Level Risikobewertung bezeichnet werden.® Hierbei wird zu-
nachst eine grobe Risikoeinschatzung des Zielunternehmens vorgenommen. In vielen
Veroffentlichungen wird ebenfalls als erster Schritt eine solche grobe Risikoeinschatzung
vorgeschlagen. Ullrich und von Hesberg nennen diesen Schritt ,Desktop Review“ und
beschreiben diesen als Prozess, in welchem grundlegende Informationen Uber das Ziel-
unternehmen eingeholt werden.*® Auch Recknagel bezeichnet diesen ersten Schritt als
High Level Risikobewertung und legt fest, dass dieser vor der eigentlichen Due Diligence
durchzufiihren sei und das abstrakte Risikoprofil des Zielunternehmens festgestellt wer-
den soll.}” Hierbei werden vor allem 6ffentlich zugangliche Informationen aus dem Inter-
net, der Presse sowie aus weiteren offentlich zuganglichen Quellen, wie beispielsweise
der ,blacklist* der Weltbank herangezogen.!® Die hier gesammelten Informationen dienen
dem Kaufer als Grundlage fiir die im zweiten Schritt anzufertigende Risikobewertung, bei
welcher Fragenlisten angerfertigt werden und Prufungsschwerpunkte fur die Compliance
Due Diligence festgelegt werden.*®

13 Vgl. Recknagel: Compliance-Risiken bei M&A-Deals — die Katze im Sack?, CB 7/2013, S. 283

14 Vgl. Vorgehensweise in: Ullrich, von Hesberg: Step-by-step: Compliance-Due Diligence, CB
7/2015, S. 233 f.

15 vgl. Frank: Compliance Risiken bei M&A Transaktionen, S. 95

16 \/gl. Ullrich, von Hesberg: Step-by-step: Compliance-Due Diligence, CB 7/2015, S. 233

17 vgl. Recknagel: Compliance-Risiken bei M&A-Deals — die Katze im Sack?, CB 7/2013, S. 283

18 vgl. Ullrich, von Hesberg: Step-by-step: Compliance-Due Diligence, CB 7/2015, S. 233 f.

19 vgl. Recknagel: Compliance-Risiken bei M&A-Deals — die Katze im Sack?, CB 7/2013, S. 283
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Diese High Level Risikobewertung soll vor dem Signing, also dem schuldrechtlichen Ver-
tragsschluss erfolgen.?°

Diese Phase ist dadurch gekennzeichnet, dass der Verkaufer noch nicht bereit ist, umfas-
sende haftungsrelevante und sensible Informationen offenzulegen und dem Kaufer Zu-
gang zu den Mitarbeitern und deren E-Mails zu gewahren, da es fir diesen ja noch nicht
klar ist, ob der Unternehmenskauf tiberhaupt zustande kommt.

Ziel dieser High Level Risikobewertung ist also zunachst, einen ersten Uberblick tber das
Zielunternehmen zu bekommen und dessen Compliance-Strukturen kennenzulernen.
Hierzu konnen beispielsweise auch schon Gesprache mit dem Management gefuhrt wer-
den, Richtlinien Gberpruft sowie Schulungen durchgefuhrt und andere Dokumente gesich-
tet werden, um sich so einen ersten Eindruck zu verschaffen. So kann festgestellt werden,
ob die Mitarbeiter zumindest mit dem Thema Compliance vertraut sind und wie die
Grundstrukturen des Compliance-Management-Systems aussehen. Eine weitere Mdglich-
keit zur Informationserlangung in dieser Phase ist, Uber lokale Berater Informationen zum
Zielunternehmen und dem relevanten Marktumfeld zu erhalten.??

Diese erste Risikobewertung kann mehrere Bereiche umfassen. Es wird die Art des ope-
rativen Geschéfts, der geographische Schwerpunkt der Geschéfte, die Anwendbarkeit des
FCPA sowie das Vorhandensein einer Compliance-Organisation im Zielunternehmen un-
tersucht.?® Erwahnt werden sollte noch, dass jedes Unternehmen individuell zu betrachten
ist und diese Bereiche nicht als abschliel3end oder ausschlief3lich zu werten sind. Da die
zu untersuchenden Bereiche in der High Level Risikobewertung bisher in der Literatur
kaum untersucht wurden, orientieren sich die folgenden Ausfihrungen vor allem an
Tobias Franks ,Compliance Risiken bei M&A Transaktionen®. Auch die Wirtschaftspri-
fungsgesellschaft Deloitte schlagt vor, im ersten Schritt zundchst das Risikoprofil des
Zielunternehmens zu erstellen und hierbei eine Analyse der Organisationsstruktur, des
Tatigkeitsspektrums, der Branchenzugehorigkeit sowie des Umfelds vorzunehmen. Au-
Rerdem sollen risikobehaftete Unternehmensaktivitaten, Kunden und Lieferanten sowie
Mitarbeiter und Geschaftsvorfalle identifiziert werden.?*

Einen ersten Hinweis auf mdgliche Compliance-Risiken liefert die Information tber die Art
des operativen Geschéfts des Zielunternehmens. Hierfir braucht man noch keine be-
stimmten Unterlagen, weshalb es sich anbietet, diese Informationen bereits in der High
Level Prufung zu analysieren. Man sollte sich also die Frage stellen, welcher Branche das
Zielunternehmen angehdrt und wie deren Compliance-Risiken zu werten sind.? Sollte das
Zielunternehmen beispielsweise der Automobilindustrie angehéren, so lasst sich feststel-
len, dass diese eine besondere Gefahr aufweist. In dieser Industrie sind die Risiken sogar
im Vergleich zu anderen Industrien besonders hoch. Man geht davon aus, dass 18% der
Unternehmen der Automobilindustrie von mindestens einem Korruptionsfall schon betrof-

20 Vgl. Vogt, Hermann: Der Unternehmenskauf und — verkauf will gut geplant sein, abzurufen unter:
https://lwww.ihk-fulda.de/recht/F_Grecht/Serie_Haeufige Rechtsirrtuemer_von_Unternehmern/
fallback1433944309943/2504640 (Stand: 15.03.2017)

21 vgl. Busekist/Timmerbeil: Die Compliance Due Diligence in M&A-Prozessen, CCZ 2013, S. 230
22 \/gl. Ullrich, von Hesberg: Step-by-step: Compliance-Due Diligence, CB 7/2015, S. 234

23 \Vgl. Leisch, Lohner: Compliance-Risiken im Transaktionsgeschaft, M&A REVIEW 3/2009, S. 135
24 \gl. Deloitte: Compliance beziehungsweise Integrity Due Diligence: bése Uberraschungen beim
Unternehmenskauf vermeiden!, S. 6, abzurufen unter: https://www2.deloitte.com/content/ dam/
Deloitte/de/Documents/mergers-acqisitions/MA%20Forum%2001-2012.pdf (Stand: 24.03.2017)

25 Vgl. Frank: Compliance Risiken bei M&A Transaktionen, S. 96
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fen waren und jedes Vierte gibt an, infolge von Korruption eines Wettbewerbers eine Ge-
schaftsmoglichkeit verloren zu haben. Aul3erdem berichten 12% der Unternehmen, dass
es bereits mindestens einen Verdachtsfall aufgrund von Kartelldelikten gegen sie gege-
ben habe.?®

Des Weiteren kann durch einen Blick auf den geographischen Schwerpunkt des Zielun-
ternehmens eine erste Risikoeinschétzung getroffen werden. Durch Zuhilfenahme etwa
des Korruptionsindexes von Transparency International?’ kann das potentielle Korrupti-
onsrisiko eingeschatzt werden. Sollte das Unternehmen also in Risikolandern aktiv sein,
sollte in den folgenden Untersuchungen auch hierauf ein Schwerpunkt gelegt werden.?

Unternehmen sind oftmals von der Anwendbarkeit des FCPA’s beziehungsweise UK
Bribery Acts betroffen, obwohl dies auf den ersten Blick nicht ersichtlich ist. Ob eine sol-
che vorliegt, kann beispielsweise durch Internetrecherchen herausgefunden werden, in-
dem danach gesucht wird, in welchen Landern das Zielunternehmen Geschafte tatigt oder
Tochterunternehmen hat. Zudem kann in der High Level Risikobewertung tberprift wer-
den, ob es im Zielunternehmen grundséatzliche Compliance-MafRnahmen gibt. Dies kann
beispielsweise durch einen Blick auf die Unternehmenshomepage oder durch erste Ge-
sprache mit Mitarbeitern herausgefunden werden. Hierbei sind zwei Ergebnisse mdglich.
Es konnte sein, dass Compliance komplett ein Fremdwort darstellt oder es bereits dazu
Maflnahmen und Programme gibt. FUr den weiteren Verlauf der Compliance Due Dili-
gence sollte diese aufgedeckte Information entscheidende Hinweise geben.

AulRerdem sollte der Marktanteil des Zielunternehmens Uberprift werden. Hat dieses eine
marktbeherrschende Stellung, ist es nicht unwahrscheinlich, dass dieses Unternehmen
KartellverstdRe begeht. Dasselbe gilt auch dann, wenn es nur wenige Wettbewerber gibt.
Hier konnten kartellrechtswidrige Preisabsprachen vorliegen. Diese Eigenschaften kénnen
auch bei kleinen und mittleren Unternehmen vorliegen, sodass hier Vorsicht geboten ist.

Die Marktphase beschreibt das Entwicklungsstadium eines Marktes. Dabei durchlauft ein
Markt von seiner Entstehung bis zu seinem Endzustand verschiedene Marktphasen mit
jeweils unterschiedlichen Angebots- und Nachfragebedingungen. Handelt es sich um ei-
nen Kaufermarkt, also um einen Markt in dem es viele Anbieter und homogene Produkte
gibt, sind die Compliance-Risiken als hoher anzusehen. Dies liegt daran, dass das Zielun-
ternehmen bei dessen Auftragsgewinnung eventuell auf Methoden zuriickgreift, welche
nicht gesetzeskonform sind. Beispiel hierfur waren Bestechungshandlungen im Vertrieb.
Das Gegenteil eines Kaufermarktes ist der Verkaufermarkt. Dieser ist dadurch gekenn-
zeichnet, dass es nur wenige Anbieter gibt und der Kunde eine starke Nachfrage fir de-
ren Produkte hat. Hier waren die Compliance-Risiken geringer, da der Verkaufer weniger
darauf angewiesen ware, seine Verkaufszahlen durch korrupte Handlungen zu férdern.

Bei der Vertriebsstruktur kann man zwischen direkten und indirekten Vertrieb unterschei-
den. Der direkte Vertrieb birgt normalerweise weniger Compliance-Risiken in sich, da die
Mitarbeiter im Vertrieb Arbeitnehmer des Zielunternehmens sind und Bestechungszahlun-
gen eventuell im System verbucht waren. Beim indirekten Vertrieb erfolgt der Verkauf

26 \/gl. PWC: Wirtschaftskriminalitat und Compliance in der Automobilindustrie, S. 5, abzurufen
unter: https://www.pwc.de/de/automobilindustrie/assets/pwc_wikri_automotive_2014.pdf (Stand:
22.03.2017)

27 Abzurufen unter: https://www.transparency.de/Tabellarisches-Ranking.2754.0.html (Stand:
24.03.2017)

28 Vgl. Frank: Compliance Risiken bei M&A Transaktionen, S. 96ff.
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durch eine externe Person, deren Zahlungen weniger gut tberprift werden kdnnen. Auch
diese Information kdnnte man durch erste Gesprache mit Verantwortlichen des Zielunter-
nehmens einholen. Besondere Vorsicht sollte geboten sein, wenn es einen indirekten Ver-
trieb im Zielunternehmen gibt und dieser vor allem in Hochrisikoléndern stattfindet.

Zudem kann Uberprift werden, ob die Geschaftsleitung des Zielunternehmens regelmalfig
in einem Verband tétig ist und hierbei auf Kollegen eines Wettbewerbers trifft. Dies birgt
insbesondere die Gefahr, kartellrechtswidrige Absprachen zu treffen. Beispiele daftir wa-
ren Preisabsprachen oder Gebietsaufteilungen.

Die Kundenstruktur kann ebenfalls einen Hinweis darauf geben, ob das Zielunternehmen
anfallig fur Korruption sein konnte. Handelt es sich bei den Kunden vorwiegend um ein-
zelne, groRere Abnehmer oder um den Staat, sollte das Korruptionsrisiko héher anzuse-
hen sein, da es hierbei um hohe Auftragssummen geht. Eventuell kénnte man auch, so-
fern die Kunden des Zielunternehmens bekannt sind, diese durch Heranziehung von 6f-
fentlich zuganglichen Quellen auf ihre Compliance-Historie Uberprufen und feststellen, ob
Compliance-VerstoRe vorliegen. Zudem spielt es auch eine Rolle, aus welchem Land die
staatliche Einrichtung kommt, fur welche Auftrage ausgefihrt werden.

Zur Aufdeckung von Compliance-Verstéf3en aus der Vergangenheit kann es sinnvoll sein,
kostenpflichtige Datenbanken, wie beispielsweise Acuity oder Worldcheck (negative press
databases) aufzurufen, um hiertiber Informationen zu erhalten. Sollte hier festgestellt
werden, dass Compliance-VerstoRe vorgefallen sind, muss dies zu einer intensiven Com-
pliance Due Diligence fihren. Es besteht namlich insbesondere die Gefahr, dass weitere
Verstol3e vorliegen und diese von der Geschéftsfiihrung geduldet wurden. Sollte dadurch
die Unternehmenskultur stark beschadigt sein, misste man Uberlegen, ob man die Ge-
schéftsfihrung mitiibernehmen mochte.?°

Die oben genannten Prifungsfelder geben einen ersten Ausblick auf die potentiell vorlie-
gende Compliance-Gefahr im Zielunternehmen. Diese kdnnen erganzt beziehungsweise
einzelne Bereiche weggelassen werden. Die hier festgestellten Risiken dienen als Grund-
lage fur die weitere Vorgehensweise, so dass man weil3, welche Schwerpunkte man in
der eigentlichen Compliance Due Diligence wahlen muss. Frank schlagt hierfir ein Chart
vor, welches auf der einen Achse die Hohe der Risikoeinschatzung zahlt, auf der anderen
die einzelnen genannten Kriterien.

Es verdeutlicht, welche Bereiche in den darauffolgenden genaueren Untersuchungen
wichtig sein werden. Es kann zudem verdeutlichen, wie die einzelnen Prifungsfelder
moglicherweise in einer Wechselwirkung zueinanderstehen. Sollte beispielsweise die Ver-
triebsstruktur eher unbedenklich sein, der geographische Schwerpunkt aber risikoreich, so
sollte die Vertriebsstruktur trotzdem genauestens uUberpriift werden, um etwaige Beste-
chungshandlungen aufzudecken. Die hier gewonnenen Erkenntnisse dienen somit als
Grundlage fur die weitere Vorgehensweise.

Der zweite Schritt sollte nach dem Signing erfolgen. Diese Phase ist dadurch gekenn-
zeichnet, dass der Vollzug des Unternehmenskaufs nur noch unter dem Vorbehalt der
Erfullung von etwaigen Closing Conditions steht. Der Verkaufer des Zielunternehmens
kann also davon ausgehen, dass es auch wirklich zur Transaktion kommt. Daher wird
seine Bereitschaft, dem Kaufer Zugriff auf den E-Mail-Verkehr zu gewahren und Gespréa-

29 Vgl. Frank: Compliance Risiken bei M&A Transaktionen, S. 99 f.
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che mit Mitarbeitern zu fuhren, erheblich héher sein.*° Ullrich und von Hesberg nennen
diesen zweiten Schritt ,Risikobewertung® und stellen fest, dass dieser das ,Herzstick® der
abgestuften, risikobasierten Compliance Due Diligence darstellt. Durch diesen Schritt sei
es insbesondere maoglich, im Bereich von Bestechungs- und Korruptionsrisiken in erhebli-
chem Mal3e sowohl Zeit als auch Kosten zu verringern. Das Ergebnis dieses Schrittes
sollte einen Uberblick tiber das Zielunternehmen geben und die einzelnen Geschaftsbe-
reiche in Risikoklassen untergliedern. Dies gibt wiederum den Umfang fir die weitere
Vorgehensweise in der Prifung vor.3t

Die Wirtschaftsprifungsgesellschaft Deloitte beschreibt diesen zweiten Schritt als De-
tailanalyse der in Phase 1 identifizierten kritischen Bereiche und Aktivitaten. Hierflr sollen
die in einem Datenraum verfligbaren Informationen und Dokumente ausgewertet wer-
den.®? Leisch und Lohner sprechen von einer risikoadaquaten Erweiterung auf Basis der
Ergebnisse der High Level-Risikobewertung. Hierfiir sei die Standard Due Diligence-
Checkliste hinsichtlich Korruptionsrisiken anzupassen. Dabei gehe es um allgemeine Fra-
gen zu Anti-Korruptionsmafnahmen, Geschéftsbeziehungen zu Intermediaren sowie um
das Ineinandergreifen von Legal und Financial Due Diligence.®® Auch Frank beschreibt
diese Stufe als detaillierte Analyse all derer Bereiche, die zuvor in der High Level Risiko-
bewertung als kritisch eingestuft wurden.®* Dies sei deswegen notwendig, da die Untersu-
chung aller mdglichen Bereiche sowohl den zeitlichen als auch den finanziellen Rahmen
Ubersteigen wirde. Er nennt diese Phase deswegen ,Risikoorientierte Compliance bezie-
hungsweise Integrity Due Diligence®.

Man sieht hierbei wieder, dass es wohl noch keine allgemeingtiltige Vorgehensweise gibt
und dieser zweite Schritt in der Literatur unterschiedlich benannt ist. Man ist sich aber
grof3tenteils einig, dass hierbei Due Diligence Fragelisten helfen sollen, genauere Infor-
mationen Uber das Zielunternehmen im Hinblick auf die Einhaltung von Compliance zu
erhalten. Bei Busekist und Timmerbeil tritt dieser zweite Schritt erst nach dem Signing auf.
Andere Autoren lassen diese Frage zunachst offen. Klar ist aber, dass der Verkaufer nach
dem Signing eher bereit sein wird, Unternehmensgeheimnisse offenzulegen. Dennoch
spricht nichts dagegen, sich relevante Informationen schon vor dem Signing einzuholen,
wenn diese zuverlassig bestimmt werden kénnen. Entscheidend hierbei sind auch die im
ersten Schritt gewonnenen Erkenntnisse. Sollte man dort herausgefunden haben, dass
das Zielunternehmen keinen allzu hohen Compliance-Risiken ausgesetzt ist, muss dieser
zweite Schritt auch nicht so umfassend sein und kann durchaus schon vor dem Signing
erfolgen.

Im Folgenden wird nun eine solche Risikoanalyse anhand von Fragelisten vorgestellt. Der
Inhalt dieser bestimmt sich nach den in der High Level Prifung aufgedeckten Risikogebie-
ten. Man kann also sagen, dass diese hier genauer ,unter die Lupe genommen werden®.
Liese schreibt, dass in einer solchen Frageliste zum einen die Erfassung der Compliance-
Struktur des Zielunternehmens vorgenommen werden sollte und zum anderen eine Er-

30 \V/gl. Busekist/Timmerbeil: Die Compliance Due Diligence in M&A-Prozessen, CCZ 2013, S. 230
31 \Vgl. Ullrich, von Hesberg: Step-by-step: Compliance-Due Diligence, CB 7/2015, S. 234

32 Vgl. Deloitte: Compliance beziehungsweise Integrity Due Diligence: bose Uberraschungen beim
Unternehmenskauf vermeiden!, S. 4, abzurufen unter: https://www?2.deloitte.com/content/ dam/
Deloitte/de/Documents/mergers-acqisitions/MA%20Forum%2001-2012.pdf (Stand: 28.03.2017)

33 Vgl. Leisch, Lohner: Compliance-Risiken im Transaktionsgeschaft, M&A REVIEW 3/2009, S. 135
f.

34 Vgl. Frank: Compliance Risiken bei M&A Transaktionen, S. 100
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ganzung allgemeiner Fragen bezuglich Compliance stattfinden soll.*® Auch Frank unter-
teilt diese Phase der Due Diligence in zwei Bereiche auf. Zunachst wird demnach die
Compliance-Organisation uberprift, bevor im 2. Schritt erganzende Prifungspunkte hin-
zukommen, welche die in der High Level Prifung aufgedeckten Risikogebiete genauer
untersuchen.®

Zunachst muss hier gepruft werden, ob eine Compliance-Organisation im Zielunterneh-
men Uberhaupt existiert.®” Es geht dabei darum, ob dieses leistungsfahig ist und wie ihre
Ausgestaltung aussieht.*® Hier kénnen dann den Mitarbeitern beziehungsweise der Ge-
schaftsfihrung Fragen in Bezug auf die Compliance-Organisation (Compliance-
Management-System) gestellt werden. So lasst sich feststellen, ob dieses wirkungsvoll ist.
Im Folgenden werden diese Fragen vorgestellt.

Es sollte auf jeden Fall danach gefragt werden, ob es einen Code of Ethics gibt und wel-
che Bereiche dessen Richtlinien abdecken. Hierflr kann es beispielsweise hilfreich sein,
die Geschaftsfihrung des Zielunternehmens aufzufordern, die Compliance-Organisation
graphisch und textlich darzustellen. Diese Darstellung sollte die Organisation von Compli-
ance-Funktionen aufzeigen und auch Whistle-Blower Hotlines, Helplines sowie Ombuds-
manner einschlieRen, sodass deren Zustandigkeitsbereich klar wird.*® Als nachstes bietet
es sich an, zu fragen, ob diese Richtlinien an alle betroffenen Mitarbeiter kommuniziert
wurden und diese sich zur Einhaltung verpflichtet haben.*® Hierbei kann es hilfreich sein,
Berichte, Management-Letter und Stellungnahmen von Wirtschaftsprifern oder Beratern
Zu untersuchen, sodass das interne Kontrollsystem, interne Revisionen, die Corporate
Governance und Compliance-Angelegenheiten auf ihre Wirksamkeit Uberpruft werden
konnen.*

Des Weiteren muss untersucht werden, ob die Mitarbeiter des Zielunternehmens entspre-
chend trainiert werden.*? Dabei kénnte man sich zunachst alle fir Compliance zustandi-
gen Mitarbeiter auflisten lassen, unter Angabe von: Namen, Funktion/Tétigkeit, Berichtsli-
nie, Dauer der Betriebszugehorigkeit und Dauer der Beschaftigung im Compliance-
Bereich.®

AulRerdem sollte gefragt werden, ob es eine Hotline gibt, wie diese funktioniert, wie sie
genutzt wird und inwiefern Whistleblower geschiitzt werden.** Dabei sollte man sich den
Prozess und den Umgang mit Anfragen von Mitarbeitern zur Einhaltung rechtlicher Rah-
menbedingungen sowie die Folgen, die daraus resultieren, erklaren lassen.* Zudem
muss in Erfahrung gebracht werden, ob gegeniiber Mitarbeitern, welche gegen Richtlinien
verstol3en haben, Disziplinarmalinahmen ausgehangt wurden sowie deren Anzahl im ver-
gangenen Jahr.*® Dazu kann man sich den Prozess und den MaRnahmenkatalog bei

35 Vgl. Liese: Compliance in Due-Diligence-Fragelisten, BB-Special 4.2010 zu Heft 50, S. 28 f.

%6 Vgl. Frank: Compliance Risiken bei M&A Transaktionen, S. 101 ff.

87 Vgl. Behringer: Integrity Due Diligence — Der Blick in die dunklen Ecken eines Unternehmens,
M&A REVIEW 10/2009, S. 432

38 Vgl. Leisch, Lohner: Compliance-Risiken im Transaktionsgeschaft, M&A REVIEW 3/2009, S. 135
39 \Vgl. Liese: Compliance in Due-Diligence-Fragelisten, BB-Special 4.2010 zu Heft 50, S. 29

40vgl. Leisch, Lohner: Compliance-Risiken im Transaktionsgeschaft, M&A REVIEW 3/2009, S. 135
41 Vgl.: Liese: Compliance in Due-Diligence-Fragelisten, BB-Special 4.2010 zu Heft 50, S. 29

42 \Vgl. Leisch, Lohner: Compliance-Risiken im Transaktionsgeschaft, M&A REVIEW 3/2009, S. 135
43 \Vgl. Liese: Compliance in Due-Diligence-Fragelisten, BB-Special 4.2010 zu Heft 50, S. 29

44 \/gl. Leisch, Lohner: Compliance-Risiken im Transaktionsgeschaft, M&A REVIEW 3/2009, S. 135
45 Vgl. Liese: Compliance in Due-Diligence-Fragelisten, BB-Special 4.2010 zu Heft 50, S. 29

46 \/gl. Leisch, Lohner: Compliance-Risiken im Transaktionsgeschaft, M&A REVIEW 3/2009, S. 135
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Compliance-Versto3en vorzeigen lassen. Hier sollten Ermittlungs- und Aufklarungsmal3-
nahmen, interne und externe Kommunikation sowie arbeitsrechtliche Sanktionen gegen
die betroffenen Mitarbeiter aufgefiihrt sein.*’

Eine wichtige Rolle bei der Uberprifung der Compliance-Organisation stellt die Compli-
ance-Abteilung selbst dar. Hierbei sollte die Grol3e, die organisatorische Ansiedlung, die
Fuhrung, das Budget sowie dessen Betrag im Vergleich zum Gesamtbudget genau analy-
siert werden.*® Eine effektive Compliance-Abteilung sei beispielsweise dann zu bejahen,
wenn diese von anderen unternehmensinternen Einrichtungen, wie der Revision oder des
Risikomanagements, klar abgegrenzt sei und als eigenstandiger Bestandteil agiere.*® Es
sollte zudem Uberprift werden, ob der Datenschutzbeauftragte nicht auch gleichzeitig
Compliance-Beauftragter ist, da hierbei ein Interessenskonflikt bestehen wirde. Der Da-
tenschutzbeauftragte verfolgt das Ziel, moglichst wenig Daten der Mitarbeiter zu nutzen,
ein Compliance-Beauftragter benétigt aber gerade diese, um beispielsweise Mitarbeiter zu
tberwachen.

Zuletzt sollte noch Uberprift werden, ob die im Zielunternehmen eingefiihrten Maf3nah-
men auf ihre Einhaltung und Wirksamkeit sowie auf Mangel tberpruft werden.>° Hierbei
bietet es sich an, sich die Verfahren darstellen zu lassen, welche der Ermittlung von
Compliance-Versto3en dienen. Man sollte sich hier zeigen lassen, wie die verschiedenen
Abteilungen bei der Ermittlung von RechtsverstbRen zusammenarbeiten und wann das
Compliance-Verfahren beziehungsweise die Compliance-Organisation letztmalig auf Ver-
besserung Uberpruft wurde.®!

Im zweiten Schritt der Risikoanalyse missen die Bereiche genauer untersucht werden,
welche in der High Level Prifung zuvor als besonders anfallig bewertet wurden. Auch
hierflr bietet es sich an, Fragelisten flr das Zielunternehmen anzufertigen. Aul3erdem
kénnen hierbei auch Bereiche untersucht werden, die in der High Level Prifung noch
nicht beachtet wurden beziehungsweise konnten, da die relevanten Informationen vor
dem Signing noch nicht zu bekommen waren. Die Gliederung der folgenden Punkte orien-
tiert sich an der Risikomatrix zur Einschétzung potentieller Compliance-Risiken von Ullrich
und von Hesberg®? sowie an den in der High Level Priifung untersuchten Gebieten.

Im Hinblick auf die gesellschaftsrechtliche Struktur des Zielunternehmens ist zu untersu-
chen, welche Rechtsform das Zielunternehmen hat, ob es in einen Konzern eingebunden
ist, wer die Gesellschafter sind sowie, ob eventuell Joint Ventures eingegangen wurden.
Dabei kann herausgefunden werden, welchen Rechtsordnungen das Zielunternehmen
ausgesetzt und ob die Geschaftsfihrung zur Einrichtung eines Compliance-Systems ver-
pflichtet ist. Durch Uberpriifung der Struktur des Zielunternehmens kann zudem uberpriift
werden, welche Einflussmoglichkeiten das Management bei der Uberwachung und Kon-
trolle der Compliance-Vorgaben hat. Zudem sollten etwaige Joint Ventures des Zielunter-

47\Vgl. Liese: Compliance in Due-Diligence-Fragelisten, BB-Special 4.2010 zu Heft 50, S. 29

48 Vgl. Leisch, Lohner, Andreas: Compliance-Risiken im Transaktionsgeschaft, M&A REVIEW
3/2009, S. 135

49 Vgl. Hauschka, § 8, Rn. 50, 52, in: Frank: Compliance Risiken bei M&A Transaktionen, S. 102
50vgl. Leisch, Lohner: Compliance-Risiken im Transaktionsgeschaft, M&A REVIEW 3/2009, S. 135
51 Vgl. Liese: Compliance in Due-Diligence-Fragelisten, BB-Special 4.2010 zu Heft 50, S. 29

52 Risikomatrix aus: Ullrich, von Hesberg: Step-by-step: Compliance-Due Diligence, CB 7/2015, S.
234 ff.
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nehmens Uberprift werden, da beispielsweise VersttfRe des Joint Venture-Partners nach
dem UK Bribery Act auch dem Zielunternehmen zurechenbar sein kénnten.>?

Sollte in der High Level Prifung bekannt geworden sein, dass das Zielunternehmen in
Hochrisikolandern tatig ist, missen weitere Untersuchungen diesbezuglich vorgenommen
werden. Es kann dabei Uberprift werden, ob Produktion, Management und Vertrieb am
selben Standort sind oder ob diese in unterschiedlichen Landern agieren. Hierbei misste
man dann Geschéftsbereiche nach Landern unterteilen und analysieren, welche in wel-
chem Land als besonders riskant zu bewerten sind. Zudem kénnen Kaufvertrage aus Kkri-
tischen Landern auf Auffalligkeiten Gberprift werden und Interviews mit Mitarbeitern aus
dem Vertrieb gefiihrt werden, um eventuelle Korruptionshandlungen aufzudecken.>* Das-
selbe gilt auch dann, wenn der FCPA oder der UK Bribery Act Anwendung im Zielunter-
nehmen finden.

Des Weiteren sollte untersucht werden, nach welchen Kriterien das Zielunternehmen sei-
ne Lieferanten ausgewahlt hat. Gerade bei homogenen Produkten ist die Gefahr grof3,
dass diese bei nur einem Anbieter regelméaf3ig gekauft werden, da dieser eventuell Mitar-
beitern des Zielunternehmens personliche Vorteile gewahrt. Hierflr bietet es sich an, er-
haltene Angebote von anderen Anbietern zu untersuchen, damit geklart werden kann,
warum immer das gleiche Unternehmen den Auftrag bekommen hat.

Zudem konnen auch arbeitsrechtliche Compliance-Aspekte abgefragt werden.>® So kann
beispielsweise untersucht werden, ob es ein Verfahren zur Uberpriifung von Bewerbern
fur FUhrungspositionen vor der Einstellung gibt und wie dieses aussieht. Auf3erdem sollte
Uberprift werden, ob eventuell einzelne Mitarbeiter des Zielunternehmens verwandt-
schaftliche Beziehungen zu Mitarbeitern von 6ffentlichen Stellen oder Kundenunterneh-
men haben. Zudem kénnen Unterlagen Uber die Schulung von Mitarbeitern im Zusam-
menhang mit dem allgemeinen Gleichbehandlungsgesetz Uberprift werden. Des Weiteren
sollte auch untersucht werden, ob die Mitarbeiter ihre Kompetenzen eingehalten haben.
Hierzu zahlt beispielsweise die Einhaltung des ,Vier-Augen-Prinzips"“.%®

Auch die Kunden des Zielunternehmens sollten unter die Lupe genommen werden. Eine
grundliche Untersuchung bietet sich vor allem dann an, wenn durch die High Level Pri-
fung bekannt wurde, dass diese schon einmal mit Korruptionsvorwirfen konfrontiert wur-
den. Dies kann als Indiz fiir eine bestimmte Unternehmenskultur dienen. Sollte es sich bei
den Kunden um o6ffentliche Einrichtungen handeln, muss auch der jeweilige Vergabepro-
zess Uberprift werden. Zu bedenken waren sicherlich auch die mdglichen Imageschaden,
welche auftreten konnten, wenn bekannt wird, dass man jahrelang mit einem Kunden zu-
sammengearbeitet hat, welcher Korruptionshandlungen begeht.

Wurde im Rahmen der High Level Prifung bekannt, dass das Zielunternehmen im Hin-
blick auf seine Marktkonzentration und Marktphase anfallig fir Compliance-VerstoRe ist,
sollten die Wettbewerber ebenfalls grindlich analysiert werden. Bei der Untersuchung auf
Preisabsprachen mussen Interviews mit leitenden Mitarbeitern des Zielunternehmens
gefuhrt werden, um herauszufinden, wie die Angebotspreise festgelegt werden. Hier sollte
gefragt werden, ob die Mitarbeiter Einblicke in die Preisgestaltung der Wettbewerber ha-
ben sowie, ob regelmaRige Treffen mit Wettbewerbern stattfinden. Ein Kartell kann auch

53 \vgl. Ullrich, von Hesberg: Step-by-step: Compliance-Due Diligence, CB 7/2015, S. 234f.
54 Vgl. Frank: Compliance Risiken bei M&A Transaktionen, S. 103

55 Vgl. Liese: Compliance in Due-Diligence-Fragelisten, BB-Special 4.2010 zu Heft 50, S. 29
56 Vgl. Frank: Compliance Risiken bei M&A Transaktionen, S. 104ff.
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dann vorliegen, wenn Unternehmen eine Gebietsaufteilung vorgenommen haben. Dies
bedeutet, dass man sich darauf einigt, sich in bestimmten Gebieten nicht gegenseitig im
Weg zu stehen, sodass man jeweils ohne Konkurrenz agieren kann. Sollte in der High
Level Priufung bekannt geworden sein, dass die Marktkonzentration des Zielunterneh-
mens eine solche Gefahr darstellt, mussen hier weitere Schritte unternommen werden.
Hierbei sollten die Marktanteile in den verschiedenen Gebieten untersucht und gegebe-
nenfalls noch detailliertere Analysen, wie beispielsweise die Uberpriifung der Marktanteile
der Wettbhewerber, durchgefuhrt werden.

Man muss zudem Auskunft darlber einholen, ob das Zielunternehmen Intermediare (Ver-
tragshandler, Handelsvertreter, Berater, ,Turoffner®) fir die Anbahnung oder Abwicklung
von Geschaften nutzt.>” Hierbei ist zu untersuchen, ob es jeweils landerspezifische Unter-
schiede gibt, ob einzelne Intermediare als unabdingbar angesehen werden oder ob un-
gewohnlich hohe Provisionszahlungen geleistet wurden. Au3erdem muss analysiert wer-
den, welche Leistungen die Intermediare erbringen, ob héaufig Marktstudien in Auftrag
gegeben werden sowie die Frage, wie und von wem die Leistungserbringung der Inter-
mediare dokumentiert und Uberpruft wird.®® Es muss zudem festgestellt werden, nach
welchen Kriterien Intermediare ausgesucht wurden. Eine besonders groRe Gefahr geht
von ihnen deshalb aus, da diese oftmals schwarze Kassen aufbauen und hierltiber Beste-
chungszahlungen abwickeln. Deswegen sollte nach einer ,Third Party Due Diligence® im
Zielunternehmen gefragt und diese untersucht werden.%® Bei den Provisionszahlungen
muss auch untersucht werden, welche Vergutungsvereinbarungen und Zahlungsregelun-
gen bestehen, wie beispielsweise Erfolgsvergutungen, Offshore-Konten oder Barzahlun-
gen.®® Es kann zudem danach gefragt werden, ob die Intermediare Schulungen machen
missen und ob diese vertraglich zur Einhaltung von Compliance-Vorgaben verpflichtet
wurden, um fur das Zielunternehmen Leistungen zu erbringen.®!

Einer der am meisten anfélligen Bereiche flir Compliance-Verstt3e stellt regelméassig der
Vertrieb eines Unternehmens dar, da die Mitarbeiter hier besonders motiviert sind, mog-
lichst viele Produkte zu verkaufen. Deswegen sollte man sich die Vertriebsstruktur genau
erlautern lassen und danach fragen, ob der Vertrieb durch die Haupt- oder Zweignieder-
lassungen erfolgt, ob es regionale Vertriebsgesellschaften gibt und ob der Vertrieb direkt
oder Uber Handler erfolgt. Dazu muss man sich samtliche Handelsvertreter, Berater und
Tippgeber auflisten lassen. Zudem muss untersucht werden, ob eine Rotation der Mitar-
beiter an sensiblen Funktionen im Einkauf, Vertrieb oder der Zahlungsfreigabe erfolgt.
AulRerdem sollte in Erfahrung gebracht werden, welche Beratungs- und Geschéaftsfih-
rungsvertrage das Zielunternehmen mit sonstigen Unternehmen unterhalt und welche
sonstigen Aufgabenstellungen durch diese erbracht werden. Hierzu kann es auch nétig
sein, Rechnungen, Leistungs- und Zahlungsnachweise flr die von Dritten zu Gunsten des
Zielunternehmens erbrachten Leistungen zu Uberprifen und sich Sponsoringtatigkeiten
beschreiben lassen. Sollte das Zielunternehmen Franchise-Geschéfte betreiben, muss
Vorsicht geboten sein, da diese besonders anfallig fir Korruptionsrisiken sind. Dies resul-

57vgl. Ullrich, von Heseberg: Step-by-step: Compliance-Due Diligence, CB 7/2015, S. 236

58 \V/gl. Leisch, Lohner: Compliance-Risiken im Transaktionsgeschaft, M&A REVIEW 3/2009, S. 135
f.

59 Vvgl. Ullrich, von Hesberg: Step-by-step: Compliance-Due Diligence, CB 7/2015, S. 236

60 Vgl. Leisch, Lohner: Compliance-Risiken im Transaktionsgeschaft, M&A REVIEW 3/2009, S. 136
61 Vgl. Liese: Compliance in Due-Diligence-Fragelisten, BB-Special 4.2010 zu Heft 50, S. 29ff.
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tiert daraus, dass hier die Kontrolle des Franchisegebers Uber seine Franchisenehmer nur
eingeschrankt moglich ist und in der Praxis haufig nicht besonders streng ausgetibt wird.%?

Auch die Anteilseigner des Zielunternehmens sollten untersucht werden. Es kénnte nam-
lich sein, dass sich diese durch einen Verkauf von bereits begangenen Kartell- oder Kor-
ruptionsverstoRen entziehen mochten.®® So sollten eventuelle Auffalligkeiten aufgedeckt
werden, um auch Verflechtungen der Anteilseigner mit anderen Gesellschaften aufzuzei-
gen.

Zudem sollte Uberprft werden, ob im Zielunternehmen Geschaftsfelder existieren, welche
in besonderem Maf3e mit Behdrden oder staatlichen Stellen zusammenarbeiten. Hier
muss auch untersucht werden, ob Staatsbedienstete in die Belange des Zielunterneh-
mens involviert sind und diese beispielsweise Anteile halten oder im Management tatig
sind.® Um diese Sachverhalte zu klaren, mussen drei Bereiche untersucht werden. Zu-
nachst sollten existierende Kontakte zu Behdrden oder Beamten Uberprift und danach
analysiert werden, wie der Umgang mit Genehmigungen und gesetzlichen Vorgaben ein-
gehalten wird. Des Weiteren muss der Verkauf von Gutern und geschaftlichen Beziehun-
gen zu staatlichen Stellen Uberprift werden. AuRerdem sollten noch die Rollen von Beam-
ten oder anderen staatlichen Funktionstragern innerhalb des Zielunternehmens betrachtet
werden.

AbschlieRend sollte Uberprift werden, ob in dem Sektor, in welchem das Zielunternehmen
tatig ist, Bestechungsgelder normalerweise Ublich sind und ob diese nétig sind, um das
Geschéft fuhren zu kdnnen.

In Bezug auf 6ffentliche Bedienstete sollte auch analysiert werden, ob an diese beispiels-
weise Reisekosten erstattet wurden oder Geschenke, Bewirtungen, Einladungen oder
andere Zuwendungen gewahrt wurden. Hierbei sollte deren Wert in Erfahrung gebracht
sowie die rechtliche Zulassigkeit Uberprift werden.®® Zudem sollten Beziehungen zu poli-
tischen Institutionen und Interessenverbanden untersucht werden und etwaige Spenden
oder andere Zuwendungen in Erfahrung gebracht werden.

Zudem sollte man sich dariiber informieren, ob Anhaltspunkte vorliegen, die dafiir spre-
chen, dass das Zielunternehmen Strafverfahren und behordlichen Verfahren momentan
ausgesetzt ist. Hierzu bietet es sich an, sich samtliche laufenden sowie bis zu drei Jahre
alten behdrdlichen Verfahren, Untersuchungen und Ermittlungen gegen das Zielunter-
nehmen, seinen Organen und Mitarbeitern zeigen und quantifizieren zu lassen. Hierfur
kénnen auch Anhaltspunkte aus der Presse dienen.

Abschlieend kann noch geprift werden, ob weitere Punkte vorliegen, die im konkreten
Zielunternehmen flr Korruption besonders anféllig sind. Dabei kann danach gefragt wer-
den, welche Besonderheiten hierfur sprechen kénnten und deswegen eine vertiefte Pri-
fung notwendig machen.®®

Die dritte Saule der Risikoanalyse ist die Feststellung von Compliance-VersttRen aus der
Vergangenheit. Diese wurde zwar auch schon in der High Level Prifung vorgenommen,
sollte aber mithilfe der internen Unterlagen des Zielunternehmens nochmals genauer un-

62 \/gl. Ullrich, von Hesberg: Step-by-step: Compliance-Due Diligence, CB 7/2015, S. 235

63 \VVgl. Frank: Compliance Risiken bei M&A Transaktionen, S. 107

64 Vgl. Ullrich, von Hesberg: Step-by-step: Compliance-Due Diligence, CB 7/2015, S. 235

65 Vgl. Liese: Compliance in Due-Diligence-Fragelisten, BB-Special 4.2010 zu Heft 50, S. 30
66 \gl. Ullrich, von Hesberg: Step-by-step: Compliance-Due Diligence, CB 7/2015, S. 236
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ternommen werden. Hierbei sollte man sich vom Zielunternehmen Informationen dartber
einholen, welche Compliance-Versto3e in den letzten 5-10 Jahren angefallen sind und
welche MalRnahmen sowie Konsequenzen daraus gezogen wurden. Dadurch kann einge-
schatzt werden, wie anfallig das Zielunternehmen generell ist und wie mit dem Thema
Compliance umgegangen wird.®” Sollte man zu der Erkenntnis gelangen, dass es in der
Vergangenheit tatsachlich VerstoRe gegeben hat, so missen diese bewertet werden, um
herauszufinden, ob es sich um Einzelfalle oder systematische Vergehen gehandelt hat.58
Hierflr sind Gerichts- oder behdrdliche Entscheidungen sowie Berichte Uber interne Un-
tersuchungen heranzuziehen. Zudem sollte hier Gberprift werden, ob durch den ,tone at
the top“ die Einhaltung von Compliance gefordert und gefdrdert wird. Dies kann bei-
spielsweise durch Interviews mit dem Management und dem Compliance-Beauftragten
herausgefunden werden.

Die Feststellung von Compliance-VerstoRen aus der Vergangenheit enthalt also viele
Punkte, welche auch bei der Untersuchung des Compliance-Systems vorgenommen wer-
den. Es bietet sich also an, dies eventuell als einen gemeinsamen Schritt zu betrachten,
da Beides eng miteinander zusammenhangt.

Die Risikoanalyse liefert dem K&ufer Informationen, auf welche er in der High Level Pru-
fung noch nicht zugreifen konnte, da die Bereitschaft hierzu auf Seiten des Zielunterneh-
mens noch nicht vorhanden war. Deswegen schlagen Busekist und Timmerbeil vor, die-
sen Schritt erst nach dem Signing zu unternehmen. Das zentrale Problem hierbei drfte
aber sein, dass der Unternehmenskauf nach dem Signing ja quasi schon abgeschlossen
ist und aufgedeckte Compliance-Verstéf3e somit schon ins eigene Boot geholt wurden.
Aus diesem Grund sollten moglichst viele Informationen schon vor dem Signing eingeholt
werden, wahrend man sich fur die Nichteinholbaren vor dem Signing so weit wie mdglich
Freistellungen geben lasst. Frank sieht zudem darin ein Problem, dass dieser Schritt in
der Praxis unter enormem Zeitdruck durchzufihren sei und deswegen eine ausfuhrliche
Analyse des Zielunternehmens nicht moglich ware. Dennoch sei dies eine gute Moglich-
keit, Compliance-VersttRe einzuschatzen und somit Bedrohungsszenarien zu minimieren.
Ein vollstandiger Schutz sei aber dadurch nicht gegeben, es handele sich eher um einen
Mosaikstein von vielen.®® Auch Busekist und Timmerbeil stellen fest, dass sich eine E-
Mail-Uberpriifung in dieser Phase lohnen kann. Die Praxis zeige, dass in E-Mails tUberra-
schend offen und leichtfertig Dinge kommuniziert wiirden, welche die Betreffenden so nie
,ZU Papier” gebracht hatten.”

Das Ergebnis dieser Risikoanalyse ist eine vorlaufige Einschatzung der Wahrscheinlich-
keit von Compliance-VerstoRen im Zielunternehmen. Auch wenn hierdurch noch nicht alle
Gefahren aufgedeckt wurden, I&sst sich wohl ein strukturiertes Bild der potentiellen Com-
pliance-Risiken im Zielunternehmen erkennen.”

Dadurch lassen sich im Zielunternehmen besonders risikoaffine Bereiche identifizieren,
wodurch ein Risikoprofil erstellt werden kann. Dieses bildet die Grundlage fir die weitere
Vorgehensweise. Bei grofReren Unternehmen mit unterschiedlichen Geschéftsbereichen
empfiehlt es sich zudem, die Einzelnen nach ihrer Anfalligkeit fir Compliance-Verstol3e zu
untersuchen.

67\Vgl. Recknagel: Compliance-Risiken bei M&A-Deals — die Katze im Sack?, CB 7/2013, S. 283
68 \/gl. Ullrich, von Hesberg: Step-by-step: Compliance-Due Diligence, CB 7/2015, S. 236

69 Vgl. Frank: Compliance Risiken bei M&A Transaktionen, S. 107

70 Vgl. Busekist/Timmerbeil: Die Compliance Due Diligence in M&A-Prozessen, CCZ 2013, S. 231
71 Vgl. Ullrich, von Hesberg: Step-by-step: Compliance-Due Diligence, CB 7/2015, S. 236

14/ 26



Hochschule Offenburg Compliance Due Diligence
) offenburg.university

AuBerdem muss beachtet werden, dass auch das K&auferunternehmen in dieser Phase
der Transaktion auf mogliche Compliance-Versto3e achten muss. Da viele E-Mails der
Geschaftsfuhrung sowie von Mitarbeitern des Zielunternehmens gelesen werden, ergeben
sich datenschutzrechtliche Probleme nach § 32 Abs. 1 S. 2 BDSG und § 206 StGB, da es
an einem erforderlichen Verdachtsmoment hierfir mangelt.”> Wie schon in Kapitel E. fest-
gestellt wurde, handelt es sich bei § 32 BDSG um den Datenschutz von Arbeithehmern, in
welchem besonders strenge Regeln fir den Umgang mit Daten gelten. Zudem muss da-
rauf geachtet werden, den Betriebsrat des Zielunternehmens ordnungsgemaf zu benach-
richtigen, sofern ein solcher existiert. Durch die abgestufte Vorgehensweise in einer Com-
pliance Due Diligence kdonnen zudem Konflikte mit dem Wettbewerbs- und Kartellrecht
nach Art. 7 FusionskontrollVO sowie § 41 GWB verhindert werden. Dies ist insbesondere
dann von Relevanz, wenn es sich beim Zielunternehmen um einen Wettbewerber handelt.

Das hier erarbeitete Risikoprofil fliel3t in die Unternehmensbewertung ein und bildet die
Grundlage fur die weiteren Verhandlungen. Hierbei sollte auch sténdig Uberlegt werden,
ob eine Fortfihrung der Verhandlungen sinnvoll erscheint, oder man vom Kauf absehen
sollte, wenn die Compliance-Risiken zu hoch sind.” AuRerdem muss beachtet werden,
dass die Literatur uneins dariber ist, wann dieser 2. Schritt in der Compliance Due Dili-
gence stattzufinden hat. Wie auf Seite 83 bereits erwahnt, schlagen Busekist und Tim-
merbeil vor, diesen nach dem Signing durchzufihren. Die anderen Autoren lassen diese
Frage offen. Wenn man aber die weitere Vorgehensweise von Ullrich und von Hesberg
betrachtet, welche auch im Folgenden dargestellt wird, stellt man fest, dass sie den 3.
Schritt zum Teil schon vor dem Signing vorschlagen. Daraus folgt, dass man in der Praxis
Uberlegen sollte, die Risikoanalyse eher auch schon vor dem Signing durchzufiihren. Dies
gilt insbesondere fur die Bereiche, welche auch ohne Insiderwissen untersucht werden
kénnen. Die Risikoanalyse wirde ich deswegen als flieRendes Element betrachten, wel-
ches sowohl vor als auch nach dem Signing durchzuflihren ist und vom Einzelfall ab-
hangt.

Busekist und Timmerbeil schlagen vor, den 3. Schritt erst nach dem Closing zu tatigen.
Der Begriff ,Closing” ist der praxisibliche Begriff fir den Vollzug eines Unternehmens-
kaufvertrages und kennzeichnet sich dadurch, dass hierflir die kartellrechtliche Freigabe
erfolgt sein muss. Zudem wird das Closing mit einem zeitlichen Abstand nach dem Sig-
ning durchgefiihrt.”* Busekist und Timmerbeil beschreiben diese Phase der Compliance
Due Diligence als Moglichkeit des Kaufers, uneingeschréankten Zugriff auf das Zielunter-
nehmen zu haben und nicht mehr von der Kooperationsbereitschaft des VerauR3erers ab-
hangig zu sein. Damit lieRe sich eine vertiefte Analyse durchfiihren, in welcher wichtige
Geschaéftspartner Uberprift werden konnten, eine detailliertere Analyse der Buchfiihrung
stattfande sowie weitere Mitarbeiter befragt werden kénnten.”

Ullrich und von Hesberg beschreiben diesen 3. Schritt dagegen als eigentliche Compli-
ance Due Diligence und halten es fir vertretbar, deren Intensitat abhangig vom zuvor er-
arbeiteten Risikoprofil zu machen. Sie halten eine ,Confirmatory“ Due Diligence nach dem

72 \/gl. Busekist/Timmerbeil: Die Compliance Due Diligence in M&A-Prozessen, CCZ 2013, S.
230ff.

73 Vgl. Leisch, Lohner: Compliance-Risiken im Transaktionsgeschaft, M&A REVIEW 3/2009, S. 136
74 \V/gl: Frankfurt School of Finance & Management: ,Closing®, abzurufen unter:
http://www.frankfurt-school.de/home/glossar/closing.html (Stand: 26.03.2017)

75 Vgl. Busekist/Timmerbeil: Die Compliance Due Diligence in M&A-Prozessen, CCZ 2013, S. 231
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Signing nur in Ausnahmefallen fur denkbar.” Leisch und Lohner schlagen im abschlie-
Renden Schritt vor, Bereiche, bei welchen Probleme identifiziert wurden, intern zu unter-
suchen. Hierzu kdnnen bestimmte Geschéaftsvorgange untersucht werden und Interviews
mit Mitarbeitern getatigt werden. Dies kann von der internen Revision oder auch einer
Kanzlei beziehungsweise von Forensic Accountants durchgefiihrt werden.”” Hier wird
ebenfalls offengelassen, wann dieser Schritt zu erfolgen hat. Doch auch hier durfte die
Devise sein, dass man nach dem Signing beziehungsweise Closing eher Erfolg damit
haben wird, auf interne Informationen zugreifen zu kénnen. Auf der anderen Seite besteht
dann wieder das Problem, dass man sich etwaige Compliance-Verstt3e bereits ins eige-
ne Boot geholt hat.

Ullrich und von Hesberg schlagen deshalb unterschiedliche MalRnahmen vor, abhangig
vom erarbeiteten Risikoprofil. Diese werden im Folgenden vorgestellt. Ausgangslage fur
die zu unternehmenden Schritte ist zun&chst die Frage, ob es sich um ein niedriges, mitt-
leres oder hohes Risikoprofil beim Zielunternehmen handelt.”

Bei einem niedrigen Risikoprofil reicht es demnach aus, wenn eine begrenzte Due Dili-
gence vor dem Signing stattfindet. Hierbei sollte dann vor allem das Compliance-
Management-System des Zielunternehmens auf Richtlinien, Schulungen, Ablaufe, Revisi-
ons- und Betriebsprufungsberichte sowie Regelungen zu Korruptions- und Bestechungs-
verstoRen Uberprift werden. Zudem missen zuriickliegende Verstd3e durch Recherche
in offentlich zuganglichen Quellen aufgedeckt und dann Uberpriuft werden, ob im Zielun-
ternehmen Konsequenzen hieraus gezogen wurden. AuRerdem sollte eine Uberpriifung
von Vertragen mit Beratern, Agenten und anderen Intermediaren stattfinden und nachge-
forscht werden, ob eine ,Third Party Due Diligence® regelmaRig stattfindet. Des Weiteren
kénnen Interviews mit dem Management und Compliance-Beauftragten gefihrt werden,
um die Compliance-Kultur zu testen. Bei den Ausfihrungen merkt man schnell, dass die-
se Bereiche bereits in der Risikoanalyse Uberprift wurden. Deswegen sei es im Fall von
einem niedrigen Risikoprofil nicht notwendig, gro3artig weitere MaRnhahmen zu unterneh-
men, sondern vielmehr einzelne fehlende Informationen zu erfragen und im Datenraum
einzusehen.

Im Falle eines mittleren Risikoprofils empfehlen Ullrich und von Hesberg eine eingehende
Confirmatory Due Diligence, welche gegebenenfalls auch noch nach dem Signing vorzu-
nehmen sei. Hierbei waren dann Anpassungsmechanismen im Kaufvertrag erforderlich.
Auf jeden Fall seien zusatzliche Untersuchungs- und Aufklarungsmaf3nahmen nétig, um
sicherzustellen, dass eventuell vorhandene Compliance-Versto3e entdeckt und im Rah-
men der Transaktion bericksichtigt werden konnten. In der Due Diligence mussen dann
vertiefte Interviews mit dem Management und Compliance-Beauftragten des Zielunter-
nehmens gefiihrt werden. Diese kdnnen auch auf relevante Mitarbeiter ausgeweitet wer-
den, welche beispielsweise Kundenkontakt haben. Zudem sollte auch die Buchhaltung
miteinbezogen werden. Um die zuvor aufgedeckten fragwirdigen Sachverhalte zu klaren,
kénnen auch externe Berater wie Kroll, Veracity oder G3 beauftragt werden, um bei-
spielsweise Intermedidre zu Uberprifen. Des Weiteren muss eine Prifung der im Zielun-
ternehmen geltenden Ablaufe, fir die Freigabe von Zahlungen erfolgen. Hierzu kann
uberpruft werden, ob es eine Aufgabentrennung gibt, das Vier-Augen-Prinzip angewandt
wird oder ob Zahlungen nur gegen Rechnung erfolgen.

76 Vgl. Ullrich, von Hesberg: Step-by-step: Compliance-Due Diligence, CB 7/2015, S. 236
77Vgl. Leisch, Lohner: Compliance-Risiken im Transaktionsgeschaft, M&A REVIEW 3/2009, S. 136
78 \Vgl. Ullrich, von Hesberg: Step-by-step: Compliance-Due Diligence, CB 7/2015, S. 236 f.
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Bei einem zuvor ermittelten hohen Risikoprofil muss eine umfassende Confirmatory Due
Diligence stattfinden. Auch diese sollte gegebenenfalls noch nach dem Signing stattfin-
den. Hierzu sind auf jeden Fall zusatzliche MaRnahmen und umfassende E-Searches
notwendig, da eine erhebliche Gefahr vom Zielunternehmen ausgehen kann.

Deswegen muss eine Aufklarung samtlicher fraglicher Verstol3e sowie detaillierte Unter-
suchungen der einzelnen Geschéftsbereiche vorgenommen und alle relevanten Doku-
mente gesichtet werden. Aul3erdem muss eine detaillierte Analyse der Buchhaltung ge-
schehen, in welcher eine Prifung der Zahlungen an Intermediare wie Berater und Vertre-
ter erfolgt. Zudem sollte auch hier eine vertiefte Aufklarung von weiteren Sachverhalten
durch E-Searches erfolgen.

Die vorangegangenen Ausfilhrungen zeigen, dass man sich noch uneins dartber ist, wie
die Compliance Due Diligence konkret auszusehen hat. Klar dirfte aber sein, dass diese
sehr stark einzelfallbezogen ist. Deswegen ware es in der Praxis nicht sinnvoll, jedes Mal
nach Schema F vorzugehen und dieselben Schritte zu unternehmen. Interessant dirfte
vor allem der Vorschlag von Ullrich und von Hesberg sein, welche vorschlagen, die ei-
gentliche Due Diligence abhangig vom ermittelten Risikoprofil zu machen. Dadurch spart
man nicht nur Zeit, sondern auch Kosten.

Zur Frage, wann die einzelnen Schritte der Compliance Due Diligence stattzufinden ha-
ben, herrscht ebenfalls Uneinigkeit. So unterteilen Busekist und Timmerbeil die Compli-
ance Due Diligence in drei Teile, welche jeweils vor und nach dem Signing sowie nach
dem Closing stattfinden sollen. Diese Auffassung teilen Ullrich und von Hesberg nicht. Sie
vertreten eher die Meinung, mdglichst viele Schritte bereits vor dem Signing zu erledigen.
Hierflr spricht natlrlich die Tatsache, dass der Vertrag noch nicht unterzeichnet wurde
und man den Compliance-Risiken noch nicht ausgesetzt ist. Andererseits wird man vom
Zielunternehmen gegebenenfalls noch keine ausreichenden Informationen zur Verflgung
haben. Auch diese Tatsachen sprechen dafir, eine M&A-Transaktion stets als Einzelfall
zu betrachten. Das Motto kdnnte deswegen lauten: So viele Informationen wie moglich
bereits vor dem Signing einholen, aber darauf achten, dass diese auch zuverlassig und
komplett sind. Anderenfalls sollten auf jeden Fall Garantien beziehungsweise Freistellun-
gen vereinbart werden.

Leisch und Lohner &ufRern sich in ihrem Aufsatz zwar nicht konkret dahingehend, wann
die einzelnen Schritte zu erfolgen haben, aus ihrer Zusammenfassung lasst sich aber
ableiten, dass sie die Compliance Due Diligence vor Abschluss des Kaufvertrags sehen.
Dies folgt daraus, dass sie die Compliance Due Diligence als Grundlage fur die Vertrags-
verhandlungen sehen und in die Unternehmensbewertung miteinflieRen lassen wollen.
Zudem sollte wahrend der Durchfiihrung stets Uberlegt werden, ob die Fortfihrung der
Transaktion noch sinnvoll sei.”

Frank dagegen verzichtet sogar ganz auf einen dritten Schritt der Compliance Due Dili-
gence. Zwar vertritt auch er die Ansicht, dass zunachst eine High Level Prifung stattzu-
finden hat, sieht den zweiten Schritt aber als eine Art Vermischung von Risikoanalyse mit
Fragelisten und eigentlicher Compliance Due Diligence an. Auch dieser Ansicht kdnnte
man folgen. Allerdings duirfte hier das Problem sein, dass man im zweiten Schritt (Risiko-
analyse) eventuell unnétig viele Bereiche untersucht und stets nach Schema F vorgeht.
Zwar werden hier die in der High Level Prifung festgestellten Risikogebiete nochmals

7 Vgl. Leisch, Lohner: Compliance-Risiken im Transaktionsgeschaft, M&A REVIEW 3/2009, S. 136
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genauer untersucht, er nennt aber auch viele Bereiche, welche man in einem Unterneh-
men mit niedrigem Risikoprofil nicht Uberprifen musste. Daher halte ich die von Ullrich
und von Hesberg vorgeschlagene Vorgehensweise mit Malinhahmen je nach ermitteltem
Risikoprofil fur effektiver und zeitsparender.

Diese argumentieren auch, dass die eigentliche Due Diligence haufig in nur eingeschrank-
ter Form erforderlich sein wird, abhangig vom gewonnenen Risikoprofil &

Auch Liese vertritt die Ansicht, dass der Erwerber sich bereits im friilhen Transaktionssta-
dium ein genaues Bild vom Zielunternehmen machen sollte, um die Due-Diligence-
Frageliste konkret anpassen zu konnen.®! Dies bestatigt die Ansicht, dass es besser ist,
bereits vor dem Signing maoglichst viele Informationen einzuholen.

Da Busekist und Timmerbeil die Compliance Due Diligence nach dem Closing noch nicht
fur beendet sehen, wird anschlie3end noch erlautert, wie in der Post-Merger-Phase vor-
gegangen werden kann.

Als Post-Merger-Phase wird der Zeitraum gemeint, welcher nach dem Closing auftritt.

In dieser Phase steht der Erwerber vor der Herausforderung, das Zielunternehmen in sei-
ne eigene Compliance-Kultur und —Struktur einzubinden sowie Auffalligkeiten aus der
Compliance Due Diligence zu verfolgen und abzustellen.? In der Praxis ist es so, dass die
Due Diligence oftmals unter hohem Zeitdruck stattfindet und dadurch nicht alle Bereiche
komplett untersucht werden konnten und deswegen Informationen nach dem Closing ein-
zuholen sind.®

Zunachst einmal sollten alle Verantwortlichkeiten fur die Integration des Zielunternehmens
in das bestehende Compliance-System des Kauferunternehmens geklart werden. Hierflr
muss das Zielunternehmen an die Compliance-Meldewege (telefonisch, elektronisch, Hot-
line) angeschlossen werden und unternehmensweit geltende Mitarbeiterrichtlinien (Code
of Conduct und Code of Ethics) implementiert werden. AuBerdem missen die Compli-
ance-Schulungsstrukturen und die Compliance-Uberprifungen schnellstmdoglich im Ziel-
unternehmen integriert werden.®* Die weiteren MalRnahmen héngen vor allem davon ab,
wie stark sich die Compliance-Gegebenheiten der beiden Unternehmen voneinander un-
terscheiden.

Hierbei stellt sich insbesondere die Frage, was zu tun ist, falls es im Zielunternehmen
Uberhaupt kein Compliance-Management-System gibt. Klar dirfte sein, dass in diesem
Fall die weiteren Malinahmen erheblich sein werden, da den Mitarbeitern das Thema
Compliance bisher wohl kaum bekannt war. Diesen Aspekt sollte man nattirlich auch bei
der Kaufpreisfindung berticksichtigen und analysieren, wie grol3 der Aufwand fir die Etab-
lierung eines Compliance-Management-Systems im Zielunternehmen sein wird.

Wie nun erkannt wurde, kénnen Schritte der Compliance Due Diligence vor und nach dem
Signing beziehungsweise Closing durchgefiihrt werden. Hieraus folgt, wie ebenfalls be-
reits beschrieben, dass man sich eventuell die Compliance-Verstol3e des Zielunterneh-
mens bereits ins eigene Boot geholt hat. In Transaktionen, bei welchen es nicht moglich

80 \/gl. Ullrich, von Hesberg: Step-by-step: Compliance-Due Diligence, CB 7/2015, S. 237

81 \Vgl. Liese: Compliance in Due-Diligence-Fragelisten, BB-Special 4.2010 zu Heft 50, S. 30
82 \/gl. Hauschka/Moosmayer/Losler, Corporate Compliance, Rn. 91

83 Vgl. Frank: Compliance Risiken bei M&A Transaktionen, S. 181

84 \/gl. Hauschka/Moosmayer/Losler, Corporate Compliance, Rn. 92f.
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ist, bereits vor dem Signing genug relevante Informationen einzuholen, ist es deswegen
notwendig, weitere Schritte in Form von Absicherungen zu tatigen. Im Folgenden werden
Maoglichkeiten hierzu aufgezeigt.

Unterscheiden muss man dabei, ob das jeweilige Risiko vor oder nach dem Signing auf-
gedeckt wurde.

Sollte der Kaufer bereits vor dem Signing etwaige Compliance-Risiken im Zielunterneh-
men identifizieren, so stehen diesem im Prinzip drei Wege offen. Er konnte seine Kaufab-
sicht aufgeben, den Kaufpreis entsprechend reduzieren oder den Verk&ufer im Unter-
nehmenskaufvertrag dazu verpflichten, den Kéaufer von allen durch den Unternehmens-
kauf resultierenden Compliance-Verstol3en freizustellen. Auch Garantien und Rucktritts-
moglichkeiten sind denkbar.®® Da auBerdem die gesetzlichen Bestimmungen im Zusam-
menhang mit Unternehmenskaufen in der Praxis als wenig sachgerecht angesehen wer-
den, ist es notwendig, vertragliche Vereinbarungen zu treffen.8®

Bei einer selbstandigen Garantie wird ein eigenes Haftungsregime aul3erhalb der kauf-
rechtlichen Gewahrleistung geschaffen, bei welchem die gesetzlichen Gewahrleistungs-
anspriche zugunsten des Kaufers erweitert werden. In diesen Garantien werden zahlrei-
che Umstande in Bezug auf das Zielunternehmen geregelt.®” Der Kaufer hat also die Mog-
lichkeit, gewisse Gefahren vorsorglich dem Verkaufer zuzuschieben. Garantien zéhlen zu
den am hartesten verhandelten Passagen in einem Unternehmenskaufvertrag. Der Ver-
kaufer verfolgt das Interesse, den Umfang der abzugebenden Garantien und die aus ei-
nem Verstol3 resultierende Haftung so gering wie moglich zu halten. Der Kaufer dagegen
versucht, umfangreiche Garantien und eine weitreichende Haftung des Verkaufers durch-
zusetzen. Die endgultig vereinbarten Garantien sind abhangig von den Vertragsverhand-
lungen sowie dem Marktumfeld und der Wettbewerbssituation.®® Da die gesetzlichen Re-
gelungen beim Unternehmenskauf nicht praxisgerecht sind, nehmen Garantien einen
GroRteil des Unternehmenskaufvertrags ein. 8 Eine kauferfreundliche Compliance-
Garantie kdnnte wie folgt aussehen:

,Der Geschéftsbetrieb der Gesellschaft wurde stets in Ubereinstimmung mit allen Geset-
zen, Verordnungen sowie sonstigen rechtlichen Bestimmungen und Verwaltungsakten
gefuhrt. Die Gesellschaft keine Rechte Dritter verletzt. Insbesondere war die Gesellschaft
nicht an Sachverhalten beteiligt, die als Bestechung, Bestechlichkeit, Vorteilsgewahrung
oder -annahme oder als eine nach auslandischem Recht vergleichbare Tat gewertet wer-
den kénnen.“*°

In der Praxis dirfte es aber schwer sein, eine solch kauferfreundliche Garantie zu errei-
chen.®! Sollte sich der Verkaufer grundsatzlich weigern, solche Garantien zu tbernehmen,
kann davon ausgegangen werden, dass er eventuell etwas zu verheimlichen hat, was
wiederum zu einer verstarkten Due Diligence filhren sollte. Der Verkaufer hat eine ganze
Reihe an Mdoglichkeiten, die Garantien zu seinen Gunsten abzuandern. So kann er bei-
spielsweise verlangen, dass es Einschrankungen der anwendbaren Rechtsvorschriften

85 \/gl. Busekist/Timmerbeil: Die Compliance Due Diligence in M&A-Prozessen, CCZ 2013, S. 231
86 \/gl. Frank: Compliance Risiken bei M&A Transaktionen, S. 140 f.

87 \Vgl. Frank: Compliance Risiken bei M&A Transaktionen, S. 143

88 \/gl. Recknagel: Compliance-Risiken bei M&A-Deals — die Katze im Sack?, CB 7/2013, S. 281
89 Vgl. Frank: Compliance Risiken bei M&A Transaktionen, S. 143

9% Hauschka/Moosmayer/Losler, Corporate Compliance, Rn. 86

91 Vgl. Recknagel: Compliance-Risiken bei M&A-Deals — die Katze im Sack?, CB 7/2013, S. 281
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und internen Richtlinien gibt. Zudem konnte er durchsetzen, dass eine solche Garantie
nur subjektiv abgegeben wird. Dies bedeutet, dass eine Nicht-Einhaltung des Gesetzes
nur dann dem Verkaufer zugerechnet werden kann, wenn dieser Kenntnisse von den Ge-
setzesverstofRen hatte oder gehabt haben musste, dieser also nur bei fahrlassiger Un-
kenntnis haftbar gemacht werden kann. Denkbar wéare auch, dass die Garantien nur bei
bestimmten Sachverhalten anwendbar sind, beispielsweise ausschlie3lich bei Beste-
chungshandlungen.®?

Vorsicht ist fur den Kaufer auch dann geboten, wenn es im Zielunternehmen ein Compli-
ance-Management-System gibt, welches den Verkaufer eventuell fir fahrlassige Un-
kenntnis exkulpieren kann. Eine solche Garantie kénnte also ins Leere laufen.*?

Ein Kaufer sollte also stets bestrebt sein, den Begriff ,Fahrlassigkeit* moglichst grof3zigig
in den Unternehmenskaufvertrag aufzunehmen. Dabei hangt dessen Malistab, welcher
fir die Garantieverletzung erforderlich ist, sehr von der Verhandlungsstarke der beiden
Parteien ab. Das Spektrum reicht dabei von leichtester Fahrlassigkeit bis zur groben Fahr-
lassigkeit.** Eine kauferfreundliche Definition des besten Wissens konnte wie folgt ausse-
hen:

,Im Sinne dieses Vertrages beschreibt ,Bestes Wissen* des Verkaufers alle Umstande,
die eine Relevante Person kannte, kennt oder kennen musste. Es umfasst weiterhin alle
Umsténde, deren Kenntnis dem Verk&ufer nach allgemeinen Regeln zuzurechnen ist.
.Relevante Personen® im Sinne dieser Vorschrift sind samtliche Organmitglieder oder Mit-
glieder eines ahnlichen Gremiums (etwa eines Verwaltungsrates oder Beirates), Prokuris-
ten und sonstige leitende Angestellte und Berater des Verkaufers und der Gesellschaft.
JKennenmussen“ im Sinne von Satz 1 umfasst insbesondere auch solche Umstande, auf
die in Akten, Mitteilungen oder sonstigen Aufzeichnungen (gleich in welcher Form) hinge-
wiesen wird, die einer Relevante Person bestimmungsgemar zur Verfigung standen oder
stehen.” %

Auch wenn es zu einem Garantieverstol3 seitens des Verkaufers gekommen ist, kann es
sein, dass die Haftung des Verkaufers erheblich eingeschrankt oder bereits ausgeschlos-
sen ist und der Kaufer keine Anspriiche gegen diesen hat. Dies liegt daran, dass das Haf-
tungsregime bei GarantieverstdfRen in Unternehmenskaufvertrdgen normalerweise eine
Begrenzung der Hohe des maximal durch den K&ufer geltend zu machenden Schadens
vorsieht. Zudem enthalten diese meist kurze Ausschlussfristen fur die Geltendmachung
von Garantieverletzungen, welche einen bestimmten Zeitraum, meist ab Vollzug des Ver-
trages, vorsehen.%®

Wie nun deutlich wurde, sind die Rechtsfolgen einer Garantieverletzung meistens einge-
schrankt. So wird beispielsweise oftmals geregelt, dass Anspriiche erst dann geltend ge-
macht werden konnen, wenn der Schaden einen bestimmten Schwellenwert Uberschritten
hat oder eine Haftung des Verkaufers nur bis zu einem bestimmten Schaden besteht und
daruberhinausgehende Schaden nicht ersetzt werden. Zudem wird oft vereinbart, dass
der Kaufer keine Anspriiche gegen den Verkaufer geltend machen kann, wenn er Kennt-

92 \/gl. Hauschka/Moosmayer/Losler, Corporate Compliance, Rn. 87

98 Vgl. Recknagel: Compliance-Risiken bei M&A-Deals — die Katze im Sack?, CB 7/2013, S. 281
94 \Vgl. Hauschka/Moosmayer/Losler, Corporate Compliance, Rn. 88

9 Hauschka/Moosmayer/Losler, Corporate Compliance, Rn. 88

9% Vgl. Recknagel: Compliance-Risiken bei M&A-Deals — die Katze im Sack?, CB 7/2013, S. 281
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nis von den Umstanden hatte, welche zu einer Garantieverletzung gefuihrt haben.®” Hier
kommen die sogenannten Freistellungen ins Spiel. Ziel von diesen ist es, bei risikotrachti-
gen Sachverhalten, welche eindeutig dem Verkaufer zugeordnet werden kénnen, den
Kaufer zu exkulpieren.®® Durch diese ist es also mdglich, fir Compliance-VerstoRe Frei-
stellungen zu regeln, die der Hohe nach nicht eingeschréankt sind und langere Verjah-
rungsfristen vorsehen. In der gangigen Praxis kommen diese aber auch eher selten in
Betracht, da der Verkaufer nicht bereit sein durfte, solch hohe Verantwortungen einzuge-
hen. Freistellungen kommen aber vor allem dann in Betracht, wenn im Vorfeld der Trans-
aktion durch die Due Diligence Prifung Compliance-Verstof3e aufgedeckt werden konnten
oder wenn Hinweise auf solche vorliegen. Diese werden in der Regel also fur konkret
festgestellte Compliance-Themen angefertigt, wodurch fiir diese allein der Verkaufer haft-
bar gemacht werden kann.%®

Zu beachten ist auRerdem, dass solche Freistellungen dem K&ufer nur dann etwas helfen,
wenn die Folgen des Compliance-Verstol3es nicht so gravierend sind, dass dadurch die
gesamte Transaktion nicht mehr sinnvoll erscheint. Wichtig ist auch, dass eine genaue
Beschreibung des Sachverhalts erfolgt, welcher von der Freistellungsvereinbarung betrof-
fen ist.1 Freistellungen konnen also durchaus dafiir gebraucht werden, sich vor bereits
zuvor aufgedeckten Compliance-Verstéf3en abzusichern. Diese kdnnen aber nicht zu ei-
ner vollstandigen Risikotbertragung auf den Verkaufer fihren, da sie nur BuR3geldzahlun-
gen und zivilrechtliche Schadensersatzzahlungen umfassen.

Sollten Compliance-Risiken erst hach dem Signing aufgedeckt werden, muss der Kaufer
sicherstellen, dass er hierauf noch reagieren kann, was beispielsweise durch Gestaltun-
gen im Unternehmenskaufvertrag erfolgt.1%?

Hier kommen die RUcktrittsrechte ins Spiel. Sollte ein wesentlicher Compliance-VerstoR3
vom Kaufer entdeckt werden, so erméglichen diese es ihm, vom Kaufvertrag ganzlich
zurlickzutreten.1%® Gerade fur die Phase zwischen dem Abschluss des Vertrages und
dessen Vollzug entspricht es der vertraglichen Praxis, ein Ricktrittsrecht zugunsten des
Kaufers zu vereinbaren, wenn es hier zur Feststellung von Compliance-Versto3en ge-
kommen sein sollte. Der Kaufer ist dann nicht verpflichtet, die Transaktion zu vollziehen
und daher dazu berechtigt, vom Vertrag zuriickzutreten.

Zu erwahnen ware noch, dass solche Closing Conditions nicht mit einer MAC-Klausel
(Material Adverse Changes) verwechselt werden durfen. Diese greifen dann, wenn eine
wesentliche Anderung des Sachverhalts beziehungsweise dessen Auswirkungen auf das
Zielunternehmen zwischen dem Signing und Closing auftreten. Closing Conditions wer-
den dagegen fir solche VersttRe vereinbart, welche bereits vor dem Signing geschehen
sind und lediglich zwischen Signing und Closing aufgedeckt werden.'** Zudem kommen
Rucktrittsrechte nur dann in Betracht, wenn es sich um schwerwiegende Compliance-
Versto3e handelt. Der Vorteil in diesen besteht vor allem darin, dass der Kaufer im An-

97 Vgl. Hauschka/Moosmayer/Lésler, Corporate Compliance, Rn. 89

9% Vgl. P+P: Haftung beim Unternehmenskauf, S. 14, abzurufen unter: https://www.pplaw.com/
sites/default/files/downloads/frt-cr-2009-haftungs-beim-u-kauf.pdf (Stand: 10.04.2017)

99 Vgl. Recknagel: Compliance-Risiken bei M&A-Deals — die Katze im Sack?, CB 7/2013, S. 282

100 v/gl. Hauschka/Moosmayer/Ldsler, Corporate Compliance, Rn. 90

101 vgl. Frank, Tobias: Compliance Risiken bei M&A Transaktionen, S. 165

102 \/gl. Busekist/Timmerbeil: Die Compliance Due Diligence in M&A-Prozessen, CCZ 2013, S. 232
103 \gl. Recknagel: Compliance-Risiken bei M&A-Deals — die Katze im Sack?, CB 7/2013, S. 282
104 \/gl. Busekist/Timmerbeil: Die Compliance Due Diligence in M&A-Prozessen, CCZ 2013, S. 232
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schluss an das Closing in Ruhe und dementsprechend sorgfaltig die weitere Compliance
Due Diligence abschlieRen kann.%

Eine weitere MaRhahme ware die Berlcksichtigung identifizierter Risiken durch einen
Kaufpreisanpassungsmechanismus. Hierbei besteht jedoch die Schwierigkeit der Quanti-
fizierung des Risikos, da sich dieses ja noch nicht realisiert hat. Auch Beschaffenheitsver-
einbarungen waren denkbar. Diese konnen anstelle von selbstandigen Garantien zwi-
schen den Vertragspartnern vereinbart werden und richten sich nach § 434 Abs. 1 S. 2
BGB. Diese Regelungen werden aber in der Praxis eher nicht gewiinscht, da ansonsten
die gesetzlichen Rechtsfolgen des Gewahrleistungsrechts anwendbar waren.1

3 SCHLUSSBETRACHTUNG

Auf die zentrale Fragestellung dieses Arbeitspapiers, der Vorteilhaftigkeitsanalyse der
Compliance Due Diligence im M&A-Geschaft, muss wie folgt geantwortet werden:

1. Zunachst einmal ist festzuhalten, dass die Compliance-Risiken, welche in den
Zielunternehmen am haufigsten auftreten, namlich Verstél3e gegen das Ord-
nungswidrigkeitengesetz, das Kartellrecht sowie gegen Datenschutzregeln, fir Un-
ternehmen mit hohen finanziellen Sanktionen verbunden sein kdnnen. Hinzu
kommt ein moglicher Reputationsverlust, welcher als mindestens genauso geféhr-
lich zu betrachten ist. Es wurde zudem festgestellt, dass kleine und mittlere Unter-
nehmen von diesen Compliance-Risiken genauso betroffen sind. Dies ist insbe-
sondere deshalb von Bedeutung, da diese Unternehmen meistens das Target ei-
ner M&A-Transaktion darstellen.

2. Des Weiteren wurde erkannt, dass sowohl der Asset- als auch Share-Deal die Ge-
fahr mitbringen, Compliance-Risiken auf das Kauferunternehmen zu Ubertragen.
Dies bedeutet, dass die unter 1. genannten Versto3e den Kaufer treffen kénnen.
Da durch den Share Deal Verstdf3e, welche vor dem Erwerb passiert sind und da-
nach nicht mehr andauern, nicht ins Kauferunternehmen tbertragen werden, stellt
dieser die bessere Methode dar, sofern Compliance-Verst63e vor dem Signing
aufgedeckt wurden.

3. Die Compliance Due Diligence ist als ein mehrstufiger Prozess anzusehen. Eine
Muster-Vorgehensweise gibt es bisher noch nicht. Dies scheint aber auch nicht
notig zu sein, da jedes Zielunternehmen andere Risiken mit sich bringt. Zudem
wurde deutlich, dass es immer besser ist, sich die relevanten Informationen tber
das Zielunternehmen bereits vor dem Signing einzuholen, da man ansonsten mog-
licherweise schon in der Haftungsfalle steckt. Sollte dies nicht moglich sein, muss
man zusatzlich auf Garantien und Freistellungen zuriickgreifen.

4. Garantien und Freistellungen konnen eine Compliance Due Diligence nicht erset-
zen. Sie konnen aber in Verbindung mit dieser die Compliance-Risiken erheblich
senken. Deshalb sollten diese immer, trotz vorhandener Compliance Due Dili-
gence, mit aufgenommen werden.

105 \/gl. Busekist/Timmerbeil: Die Compliance Due Diligence in M&A-Prozessen, CCZ 2013, S. 232
106 \/gl. Frank: Compliance Risiken bei M&A Transaktionen, S. 163
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Die Compliance Due Diligence ist ein aufwendiger Prozess, der Zeit und Kosten
verursacht. Da eine M&A-Transaktion Ublicherweise unter hohem Zeitdruck durch-
gefuihrt werden muss, ist ein gut geplantes Vorgehen notwendig. Wird dieses aber
entsprechend durchgefiihrt, lassen sich Compliance-Risiken gut aufdecken. Fra-
gelisten sowie Gesprache mit Mitarbeitern und Leitungspersonen sind hierfur un-
abdingbar. Um unnétige Zeit und Kosten zu sparen, bietet es sich an, die eigentli-
che Compliance Due Diligence abhangig vom erstellten Risikoprofil durchzufih-
ren.

In der Literatur wird inzwischen eine Verpflichtung zur Durchflihrung einer Compli-
ance Due Diligence grofRtenteils bejaht. Dies wird vor allem mit der Business Jud-
gement Rule begriindet. Sollte die Compliance Due Diligence also ordnungsge-
mal durchgefiihrt worden sein, entgeht der Vorstand der Innenhaftung nach § 93
Abs. 2 AktG. Da dann auch keine Pflichtverletzung nach § 30 Abs. 1 OWiG vor-
liegt, drohen dem K&uferunternehmen keine Sanktionen.

Die Vorschriften des IDW PS 980 enthalten grundsatzlich auch die Inhalte einer
Compliance Due Diligence. Man kann sich also an diesem orientieren. Da dieser
zudem sehr abstrakt gehalten ist, kann man ihn problemlos auf unterschiedliche
Zielunternehmen anwenden. Ob dessen Anwendung in einer Compliance Due Di-
ligence von den Gerichten anerkannt wird, l&sst sich aber nicht beantworten.

Einen einhundertprozentigen Schutz bietet die Compliance Due Diligence nicht.
Durch diese lassen sich aber Compliance-Risiken gut aufdecken. Zudem stellt sie
ein gutes Instrument zur Exkulpation dar.

Da das Thema Compliance immer starker in den Fokus riickt, durfte es nur eine
Frage der Zeit sein, bis die compliancebezogene Due Diligence einen Standard
darstellt. Deswegen ist es sinnvoll, sich mit dieser friihestmdglich zu beschaftigen.
AulRerdem bietet die Compliance Due Diligence den Vorteil, das Compliance-
Management-System des Zielunternehmens bereits analysiert zu haben, wodurch
die spatere Integration wesentlich erleichtert wird.

Abschlieend kann also festgehalten werden, dass die Compliance Due Diligence klare
Vorteile mit sich bringt. Da sie zudem individuell auszugestalten ist und nicht immer kom-
plex sein muss, gibt es wenig Anhaltspunkte daftr, von einer solchen abzusehen.
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https://www.ihk-fulda.de/recht/Recht/Firmen--und-Gewerberecht/Haeufige-Rechtsirrtuemer/fallback1433944309943/2504640
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5 AUTORENINFORMATION

Jonathan Bauder ist Absolvent des Studienganges Wirtschaftsrecht an der Hochschule
Konstanz.

Dr. Thomas Zerres ist Professor fur Zivil- und Wirtschaftsrecht an der Hochschule Kon-
stanz. Vor seinem Ruf an die Hochschule Konstanz lehrte Prof. Dr. Thomas Zerres 15 Jahre
an der Hochschule Erfurt, nachdem er mehrere Jahre als Rechtsanwalt und als Bundesge-
schaftsfuhrer eines grofen Wirtschaftsverbandes der Dienstleistungsbranche tatig war. Sei-
ne Lehr- und Forschungsschwerpunkte sind das Marketingrecht sowie das Europaische
Wirtschaftsrecht.

Dr. Christopher Zerres ist Professor fur Marketing an der Hochschule Offenburg. Seine
Schwerpunkte in Lehre und Forschung liegen auf Social Media- und Online-Marketing sowie
Marketing-Controlling. Zuvor war er bei einer Unternehmensberatung sowie einem internati-
onalen Automobilzulieferer tatig. Christopher Zerres ist Autor zahlreicher Publikationen zu
den Bereichen Management und Marketing.
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