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A.  Einleitung

Beim Erwerb eines Unternehmens, sollte vernünf-
tigerweise mithilfe eines hierauf spezialisierten
Rechtsanwalts dafür Sorge getragen werden, dass
nicht die sprichwörtliche „Katze im Sack“ gekauft
wird. Um ungewollte Überraschungen zu verhin-
dern, wird der Erwerber das Unternehmen der
Begierde regelmäßig sogfältig überprüfen lassen
und die Ergebnisse dieser Überprüfung auch in
den späteren Unternehmenskaufvertrag einflie-
ßen lassen.

Dieser Beitrag befasst sich mit den praktischen
Rechtsfragen bei der rechtsanwaltlichen Gestal-
tung des Unternehmenskaufs. Dabei wurde im
ersten Teil1 und wird hier zunächst die Phase der
Prüfung des Unternehmens dargestellt und im An-
schluss daran die Phase der Gestaltung des Unter-
nehmenskaufvertrages.2

B.  Die Rechtslage: Prüfung des Unter-
nehmens

Im Rahmen dieses Beitrags3 wurden unter der
Überschrift „Prüfung des Unternehmens“ bereits
erste Ausführungen zum Begriff, Sinn, Funktio-
nen, Arten und Gegenstand der Due Diligence ge-
macht. Die sich hier anschließenden Ausführun-
gen führen diese fort:

I.  Organisation der Legal Due Diligence

1. Datenraum

Die für die Erstellung des schriftlichen Corporate
Legal Due Diligence Reports erforderlichen Infor-
mationen werden dem M&A-Anwalt hauptsächlich

in einem sog. Datenraum (Data Room) zur Verfü-
gung gestellt.

Der Datenraum war klassischerweise und ist in
seltenen Fällen auch heute noch ein Büroraum
(Physical Data Room) im Unternehmen des Ver-
äußerers oder bei einem seiner Berater. In die-
sem Raum werden meist für einen nur begrenzten
Zeitraum die das Zielunternehmen betreffenden
(gesellschaftsrechtlichen) Informationen zur Ana-
lyse für die Berater der Kaufinteressenten bereit-
gestellt. Art und Umfang der im Datenraum be-
reitgestellten Unterlagen (Data Room Index) wa-
ren meist zuvor Gegenstand einer vom Kaufinter-
essenten beim Verkäufer eingereichten Dokumen-
tenliste (Document Request List).4 Noch fehlen-
de oder ergänzende Unterlagen und Informatio-
nen können regelmäßig über eine Frage- und Ant-
worteinrichtung bzw. -liste (Question-and-Answer-
Tool, Q&A) erbeten werden. Das Verhalten der
Prüfer im Datenraum unterliegt meist bestimmten
Verhaltensregeln (Data Room Rules), die es zum
Beispiel aufgrund der Vertraulichkeit der offen-
gelegten Zielunternehmensdaten verbieten, diese
zu fotografieren oder gar aus dem Datenraum zu
entfernen.

Ganz überwiegend findet die Aufbereitung und
Auswertung von Informationen über das Zielun-
ternehmen heutzutage jedoch in digitalen oder
sog. virtuellen Datenräumen (Virtual Data Room)
statt. Es handelt sich hierbei nicht um einen phy-
sischen Raum oder physisch abgesonderten Da-
ten- bzw. Aktenbestand, sondern um einen tech-
nisch abgegrenzten, über das Internet passwort-
bzw. verschlüsselungs- oder ähnlich geschützt zu-
gänglichen Datenbestand. Der virtuelle Daten-
raum wird vom Veräußerer bzw. seinem entspre-
chenden Dienstleister eingerichtet und mit digital
eingelesenen Dokumenten bestückt. Hinsichtlich
der Organisation der Virtual Due Diligence gelten
die oben zur Physical Due Diligence gemachten
Ausführungen entsprechend.

Der Datenraum mit seinen internen Informatio-
nen zum Zielunternehmen ist für den prüfen-
den M&A-Anwalt die wichtigste Informationsquel-
le. Um die im Datenraum enthaltenen Informa-
tionen aufzubereiten nimmt er Einsicht in die
dort in Papier- oder Dateiform offengelegten (ge-
sellschaftsrechtlichen) Unterlagen, wie zum Bei-
spiel die Gründungsurkunde, den Gesellschafts-
vertrag (Satzung), Handelsregisterauszüge, die
Liste der Gesellschafter (§ 40 Abs. 1 GmbHG) und
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offengelegte Niederschriften von Gesellschafter-
versammlungen samt dort gefasster Beschlüsse.

2.  Sonstige Informationsquellen

Neben den im Datenraum zugänglich gemach-
ten Informationen verschafft sich der M&A-An-
walt meistens auch Informationen zum Kaufobjekt
über externe, öffentlich zugängliche Informations-
quellen wie zum Beispiel dem Online-Zugriff des
gemeinsamen elektronischen Handelsregisterpor-
tals der Länder (§ 8 Abs. 1 HGB; § 43 HRV)5, des
Unternehmensregisters (§ 8b Abs. 1, 2 HGB) be-
treffend register- und publikationspflichtiger Da-
ten des Zielunternehmens6, dem elektronischen
Bundesanzeiger7, dem Register des Patent- und
Markenamtes8, der Datenbank für lizensierte Un-
ternehmen der BaFin9 sowie ihrer Stimmrechtsda-
tenbank und den Insolvenzbekanntmachungen im
Internet10, des weiteren Wirtschaftsauskunfteien
und Branchen- und Produktinformationen durch
Konkurrenten.

Da jedes Unternehmen jedoch seine Eigenarten
und ganz besonderen Strukturen hat, gleicht auch
keine Prüfung und Auswertung von Informationen
im Datenraum der anderen. Dabei ist es für den
prüfenden M&A-Anwalt unbedingt ratsam, immer
die Motive und Ziele seines Mandanten für die
Veräußerung bzw. den Erwerb des Zielunterneh-
mens im Blick zu haben, sowie sich mit dem Ge-
genstand des Zielunternehmens vertraut zu ma-
chen, um später im Due Diligence-Bericht nicht
unerhebliche oder gar für den Erwerber uninteres-
sante Punkte darzustellen.

Um sich im Due Diligence-Bericht auf die für den
Erwerber wichtigen Punkte zu konzentrieren, liest
er das Information Memorandum, studiert die In-
ternetpräsentation des Zielunternehmens, Pres-
seberichte und besichtigt im Idealfall (gemeinsam
mit dem Kaufinteressenten) die Kaufsache (z.B.
Büros, Produktionsstätten).

Im Vorfeld der Legal Due Diligence stimmt sich
der M&A-Anwalt mit seinem Mandanten ab, der
meist schon Grundinformationen über das Ge-
schäft des Zielunternehmens hat und interviewt
eventuell das Management, sonstige Wissensträ-
ger des Zielunternehmens sowie dessen langjäh-
rige oder sonstige Berater (z.B. Wirtschaftsprü-
fer, Steuerberater, Investmentberater und -ban-
ken), soweit das die Vertraulichkeit der Trans-
aktion oder eine Befreiung von entsprechenden
Verschwiegenheitspflichten zulässt. Von diesen

Personen kann der M&A-Anwalt zusätzlich erfah-
ren, welche Bereiche neben den typischen Prüf-
feldern der Legal Due Diligence für seinen Man-
danten noch von besonderem Interesse sein könn-
ten. Regelmäßig haben der potentielle Erwerber
und sonstige dritte Wissensträger nämlich gegen-
über dem M&A-Anwalt vertiefte Kenntnisse über
das Zielunternehmen bzw. die Branche, in der
das Zielunternehmen tätig ist, und wissen deshalb
worauf es bei der Untersuchung des Kaufobjekts
im Speziellen ankommt. Die Konzentration auf den
so zusätzlich ermittelten relevanten Due Diligence
Scope erleichtert die Datenraumarbeit des M&A-
Anwalts und letztlich auch die rechtliche Darstel-
lung des Zielunternehmens im Due Diligence-Be-
richt.11

II.  Legal Due Diligence-Bericht

Die Zusammenfassung und Aufbereitung der im
Datenraum gewonnenen wesentlichen (gesell-
schaftsrechtlichen) Informationen über das Ziel-
unternehmen erfolgt für den Mandanten im Due
Diligence-Bericht, der in seiner formalen Gestal-
tung keinen zwingenden Regeln unterliegt. Für
gewöhnlich enthält ein Due Diligence Report ein
Deckblatt (Cover), ein Inhaltsverzeichnis (Table
of Contents), ein Abkürzungs- und Definitionsver-
zeichnis (List of Abbreviations/List of Definitions),
das Auftragsschreiben samt Prüfungsauftrag und
-umfang (Engagement Letter, Scope of Due Di-
ligence, etwa Full-Fledge oder High Level/Red-
Flag), eine Einleitung, meist samt Haftungsfrei-
zeichnung für bestimmte Bereiche (Disclaimer),
zum Beispiel für die Prüfung von Verträgen, die
ausländischem Recht unterliegen, eine Kurzfas-
sung (Executive Summary) der wesentlichen Er-
gebnisse (Key Deal Issues oder Findings) der Un-
ternehmensprüfung und eine Langfassung dersel-
ben (Detailed Analysis) sowie Anlagen (Exhibits),
etwa eine Aufstellung der geprüften Dokumente
(List of Reviewed Documents).

III.  Ergebnis der Legal Due Diligence

Keinem Mandanten ist jedoch damit gedient,
wenn der den Due Diligence-Prozess abschließen-
de Bericht allein beschreiben würde, dass in den
bereitgestellten, beschafften und geprüften Infor-
mationen über das Zielunternehmen allein Haf-
tungsrisiken identifiziert wurden.

Arbeitsergebnis eines Legal Due Diligence Reports
sollte daher immer auch das Aufzeigen von Vor-
schlägen zur Beseitigung gefundener Risiken sein.
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Nur selten sind die entdeckten Problemstellun-
gen so schwerwiegend, dass sie keiner Lösung zu-
gänglich sind und daher den Unternehmenskauf
insgesamt gefährden könnten (Deal Breaker).

Das Unterbreiten von Lösungsvorschlägen setzt
beim M&A-Anwalt als dem Verfasser des Due Dili-
gence Reports vertiefte Kenntnisse der typischen
Regelungsmuster eines Unternehmenskaufvertra-
ges voraus. Als generelle Regel gilt hierbei, dass
abstrakte Risiken12 im Unternehmensvertrag in
Form von selbstständigen Garantien nach § 311
Abs.  1 BGB (Independent Guarantees) abgefan-
gen werden, während für bereits konkretisierte Ri-
siken13 eine Freistellungsvereinbarung (Indemni-
fication) getroffen wird. Sachverhalte, die für die
technische Abwicklung des Unternehmenskaufs
von Bedeutung sind, können als Vollzugsbedin-
gungen (Closing Condition) oder bloße Nebenan-
reden (Covenant) in den Unternehmenskaufver-
trag aufgenommen werden. Des Weiteren können
Risiken auch über den Kaufpreis abgebildet wer-
den, in dem er etwa herabgesetzt wird. Dies würde
jedoch voraussetzen, dass ein rechtliches Risiko
überhaupt zahlenmäßig bestimmt werden kann,
was häufig schwerfallen wird.

Letztlich ist die Abbildung der in der Due Diligence
aufgedeckten Chancen und Risiken im Unterneh-
menskaufvertrag aber auch stark von dem Ergeb-
nis der Verhandlungen der Parteien abhängig, das
wiederum sehr von der jeweiligen Verhandlungs-
macht der Parteien beeinflusst wird.

IV.  Rechtsfragen bei der Legal Due Dili-
gence

1.  Aus Käufersicht

a) Pflicht zur Durchführung der Due Dili-
gence

Grundsätzlich hat ein potentieller Erwerber eines
zum Verkauf stehenden Unternehmens im Hin-
blick auf §  442 Abs.  1 Satz 2 BGB keine Oblie-
genheit zur Durchführung einer Due Diligence und
handelt mangels einer entsprechenden Verkehrs-
sitte auch nicht grob fahrlässig, wenn er sie nicht
durchführt.14

Ist der potentielle Erwerber der Zielgesellschaft
jedoch eine Gesellschaft, insbesondere eine AG
oder GmbH, so stellt sich für deren Vertretungsor-
gane (Vorstand, § 76 Abs. 1 AktG, Geschäftsfüh-
rer, § 35 Abs. 1 GmbHG) die Frage, ob und ggf. in

welchem Umfang sie aufgrund ihrer Verpflichtung
zur ordnungsgemäßen Geschäftsführung aus § 93
Abs. 1 AktG, bzw. § 43 Abs. 1 GmbHG eine Due
Diligence durchführen müssen, um nicht den An-
teilseignern gegenüber zu haften.

Gemäß § 76 Abs. 1 AktG hat der Vorstand die AG
unter eigener Verantwortung zu leiten. Im Rah-
men ihrer Geschäftsführung haben die Mitglieder
des Vorstands dabei nach § 93 Abs. 1 Satz 1 AktG
die Sorgfalt eines ordentlichen und gewissenhaf-
ten Geschäftsleiters anzuwenden.

Verletzen Vorstandsmitglieder ihre Pflichten, sind
sie der Gesellschaft gemäß § 93 Abs. 2 Satz 1 AktG
zum Ersatz des daraus entstehenden Schadens
verpflichtet. Für die Geschäftsführer der GmbH
finden sich parallele Vorschriften in § 43 Abs. 1 und
2 GmbHG.

Die Rechtsprechung hat diese Pflichten dahinge-
hend konkretisiert, dass der Vorstand im Rah-
men seines unternehmerischen Handelns unter
bestimmten Voraussetzungen über einen gericht-
lich nicht überprüfbaren Handlungsspielraum ver-
fügt, ohne den eine unternehmerische Tätigkeit
schlechterdings nicht denkbar sei. Dazu gehört
neben dem bewussten Eingehen geschäftlicher
Risiken grundsätzlich auch die Gefahr, Fehlurtei-
len und Fehleinschätzungen ausgesetzt zu sein.
Jener zugebilligte Handlungsspielraum sei aber
überschritten, wenn ein von Verantwortungsbe-
wusstsein getragenes, ausschließlich am Unter-
nehmenswohl orientiertes, auf sorgfältige Ermitt-
lung der Entscheidungsgrundlagen beruhendes
unternehmerisches Handeln fehle, wenn die Be-
reitschaft unternehmerische Risiken einzugehen
in unverantwortlicher Weise überspannt wurde
oder wenn das Verhalten des Vorstandes aus an-
deren Gründen als pflichtwidrig gelten müsse.15

Diese Rechtsprechung ist Ausfluss der im US-ame-
rikanischen Rechtskreis bekannten Business Jud-
gement Rule, die von einem Geschäftsleiter unter
anderem verlangt, sich über die entscheidungser-
heblichen Umstände angemessen zu informieren.

Nach dem im Jahre 2005 neu eingefügten §  93
Abs. 1 Satz 2 AktG liegt eine Pflichtverletzung ei-
nes Vorstandsmitgliedes einer AG nicht vor, wenn
er bei einer unternehmerischen Entscheidung ver-
nünftigerweise annehmen durfte, auf der Grund-
lage angemessener Informationen zum Wohle der
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Gesellschaft zu handeln (Geschäftsleiterermes-
sen).16

Für die Geschäftsführer einer GmbH kommen
dabei die aktienrechtlichen Grundsätze des Ge-
schäftsleiterermessens nach ganz herrschender
Meinung entsprechend zur Anwendung.17 Im Um-
kehrschluss bedeutet das, dass eine Pflichtverlet-
zung daraus resultieren kann, dass ein Vorstands-
mitglied eine unternehmerische Entscheidung oh-
ne angemessene Informationsbasis trifft.

Der M&A-Anwalt wird bei größeren Transaktionen
im Regelfall18 dazu tendieren, Geschäftsleiter da-
hingehend zu beraten, dass sie – schon allein im
eigenen Haftungsinteresse – vor Erwerb eines Un-
ternehmens eine Due Diligence durchführen.

b) Haftung bei Kenntnis eines Mangels

Die im Rahmen des Legal Due Diligence-Prozes-
ses gewonnenen Kenntnisse und Informationen
haben für den potentiellen Erwerber des Zielun-
ternehmens jedoch nicht nur Vorteile. Der poten-
tielle Erwerber muss sich vielmehr auch darüber
bewusst sein, dass diese Unterlagen und Informa-
tionen (Reviewed Documents) für ihn im Rahmen
der Gewährleistung und Garantiehaftung des Ver-
käufers den Nachteil mit sich bringen, dass der
Veräußerer dem Erwerber später die Kenntnis der
in diesen Unterlagen enthaltenen Tatsachen (Ab-
weichung der Ist- von der Sollbeschaffenheit beim
zu erwerbenden Unternehmen, § 434 Abs. 1 Satz
1 BGB) gemäß §  442 Abs.  1 BGB entgegenhal-
ten kann bzw. versucht, entsprechende Regeln
der Wissenszurechnung in den Kaufvertrag aufzu-
nehmen.19 Entdecken sonstige externe Dritte, die
für den potentiellen Erwerber die Due Diligence
durchführen (etwa der M&A-Anwalt), während ih-
rer Prüfung einen Mangel des Zielunternehmens,
so muss sich der potentielle Erwerber die Kennt-
nis seines M&A-Anwalts im Wege des § 166 Abs. 1
BGB (Wissenszurechnung) zurechnen lassen.20

Nach §  442 Abs.  1 Satz 1 BGB kann sich der
Käufer auf einen Mangel der Kaufsache nicht be-
rufen, wenn er den Mangel kannte. Kannte der
Käufer den Mangel infolge grober Fahrlässigkeit
nicht, kann er Gewährleitungsansprüche nur gel-
tend machen, wenn ihn der Verkäufer arglistig
verschwiegen hat oder eine Garantie für die Be-
schaffenheit der Sache übernommen hat (§  442
Abs. 1 Satz 2 BGB).21

Je mehr Unterlagen und Informationen dem poten-
tiellen Erwerber also im Rahmen der Due Diligence
über das Zielunternehmen zur Kenntnis gelangt
sind, umso weniger Schutz wird er sich im Un-
ternehmenskaufvertrag zusichern lassen können.
Umgekehrt wird jeder potentielle Erwerber, je we-
niger Unterlagen und Informationen ihm vom Ver-
käufer über das Zielunternehmen zur Verfügung
gestellt worden sind, seine Forderungen nach ver-
traglichen Gewährleistungs-, Garantie- und Haf-
tungsversprechen des Verkäufers umso umfang-
reicher und detaillierter ausfallen lassen bezie-
hungsweise versuchen, den Kaufpreis entspre-
chend anzupassen, das heißt zu reduzieren.22 Dies
unterliegt der Verhandlungstaktik und nicht zu-
letzt auch dem Verhandlungsgeschick des M&A-
Anwalts.

2.  Aus Verkäufersicht

a) Aufklärungspflicht des Verkäufers

Aufgrund der wirtschaftlichen Bedeutung des Un-
ternehmenskaufs und dem dabei meist bestehen-
den Informationsdefizit und -ungleichgewicht so-
wie der erschwerten Möglichkeit für den potentiel-
len Erwerber, das Zielunternehmen zu bewerten,
trifft den Veräußerer gegenüber dem Erwerber bei
den Verhandlungen über den Kauf des Unterneh-
mens eine gesteigerte Aufklärungs- und Sorgfalts-
pflicht.23

So hat der Veräußerer den potentiellen Erwerber
auch ungefragt über solche Umstände aufzuklä-
ren, die für den Kaufentschluss von wesentlicher
Bedeutung sind, sofern eine Aufklärung nach der
Verkehrsauffassung erwartet werden kann.24 Der
Veräußerer des Zielunternehmens hat demnach
dem potentiellen Erwerber auch ungefragt sämt-
liche Verbindlichkeiten des Zielunternehmens zu
offenbaren, wenn diese dazu führen können, dass
die Insolvenz des Zielunternehmens droht und
dessen Überlebensfähigkeit deshalb ernsthaft ge-
fährdet ist.25

b) Anteilsverkauf durch einen Mitgesell-
schafter

Beabsichtigt nur einer von mehreren Gesellschaf-
tern, seine Anteile an dem Zielunternehmen zu
veräußern, so erfordert es die gesellschaftsrechtli-
che Treuepflicht, dass er die berechtigten Interes-
sen seiner Mitgesellschafter wahrt, indem er nicht
ungefragt Unterlagen und Informationen gegen-
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über potentiellen Erwerbern (womöglich Mitbe-
werbern) offenlegt, sondern über die Offenlegung
im Rahmen der Durchführung einer Due Diligence
einen einstimmigen Gesellschafterbeschluss her-
beiführt.26

Parallel dazu können dem Veräußerungswillen des
einzelnen Gesellschafters noch Regelungen im
Gesellschaftsvertrag bzw. der Satzung im Wege
stehen. So werden dort häufig Mitwirkungsrechte
der Mitgesellschafter (Zustimmung) und Veräuße-
rungsbeschränkungen (Vinkulierung, § 15 Abs. 4
GmbHG) geregelt sein, die der potentielle Veräu-
ßerer zu beachten hat. Auch kann es dem Ver-
äußerungswilligen aufgrund statuarischer Verein-
barungen untersagt sein, seine Anteile, an einen
zum Zielunternehmen im Wettbewerb stehenden
potentiellen Erwerber zu veräußern.27

3.  Aus Sicht der Zielgesellschaft

Geschäftsführern und Vorständen stellt sich im
Falle einer Due Diligence stets die Frage nach dem
Umfang der sie treffenden Auskunftspflicht. So
können Unternehmensinteressen der Zielgesell-
schaft (z.B. Bewahrung von Betriebsgeheimnis-
sen) der Herausgabe von Informationen im Rah-
men des Due Diligence-Prozesses entgegenste-
hen. Demnach wäre es dem Geschäftsleiter dann
untersagt, Unterlagen an den potentiellen Erwer-
ber herauszugeben. Täte er dies doch, so könnte
das für ihn persönliche Konsequenzen haben.28

So unterliegt der Vorstand einer AG gemäß § 93
Abs.  1 Satz 3 AktG einer gesetzlichen Schwei-
gepflicht, deren Verletzung eine Schadensersatz-
pflicht gegenüber der Gesellschaft nach §  93
Abs. 2 Satz 1 AktG, den Widerruf der Bestellung als
Vorstand gemäß § 84 Abs. 3 AktG sowie die Kündi-
gung des Anstellungsvertrages des Vorstandsmit-
glieds nach sich ziehen kann.29

Die Geschäftsführung einer GmbH trifft abwei-
chend vom AktG zwar keine gesetzlich normier-
te Schweigepflicht, jedoch hat sie in entsprechen-
der Anwendung der aktienrechtlichen Regelung
des §  93 Abs.  1 Satz 3 AktG über vertrauliche
Angaben und Geheimnisse der Gesellschaft ge-
genüber Dritten Stillschweigen zu bewahren. Die-
se Verpflichtung lässt sich auch aus der allgemei-
nen Förderpflicht des Geschäftsführers ableiten.30

Verletzt der Geschäftsführer seine Verschwiegen-
heitspflichten, kann er sich der Gesellschaft ge-
genüber gemäß § 43 Abs. 2 GmbHG schadenser-
satzpflichtig bzw. gemäß § 85 Abs. 1 GmbHG (Ver-

letzung der Geheimhaltungspflicht) strafbar ma-
chen.

Den Geschäftsleitern, die sich in der Situation be-
finden, die Veräußerung mitzugestalten, sich aber
gleichfalls Haftungsansprüchen ausgesetzt sehen,
wenn sie den Veräußerungsprozess durch eine
Due Diligence begleiten lassen, ist daher zu ra-
ten, dass der Informationspreisgabe zunächst ei-
ne Einzelfallabwägung vorauszugehen hat. Bei der
Überlegung, ob es vorzugswürdig erscheint, po-
tentiellen Erwerbern Unternehmensinterna preis-
zugeben, hat der Geschäftsleiter insbesondere die
Gefahr und die Wahrscheinlichkeit einer unzuläs-
sigen Ausnutzung der weiterzugebenden Unter-
lagen durch den Empfänger zu berücksichtigen.
Den (Geheimhaltungs-)Interessen des Zielunter-
nehmens wird in der Regel dann ausreichend ent-
sprochen, wenn Veräußerer und (potentieller) Er-
werber bereits in ein fortgeschrittenes Verhand-
lungsstadium eingetreten sind und die Geheim-
haltung der im Datenraum offengelegten Unter-
lagen im Vorfeld schon mit entsprechenden Ge-
heimhaltungs- und Vertraulichkeitsvereinbarun-
gen (z.B. im Rahmen des LOI) abgesichert wur-
den. Weiterhin kann der Geschäftsleiter sein Haf-
tungsrisiko dadurch begrenzen, dass er Informa-
tionen nur innerhalb eines Vertraulichkeits- und
Geheimhaltungsregeln unterliegenden Datenrau-
mes preisgibt, herausgegebene Unterlagen zu-
rückgegeben werden müssen oder zu vernichten
sind, eine Vertragsstrafe bei Verstoß gegen die
Vertraulichkeitsvereinbarung vereinbart wird und
er sich die Entscheidung, Unterlagen preiszuge-
ben, über eine Entscheidung durch die Gesell-
schafter (Beschluss) hat bestätigen lassen.31

Neben der Verschwiegenheitspflicht trifft die Ge-
schäftsleitung bei mehreren Angeboten zum Kauf
der Zielgesellschaft durch potentielle Erwerber
weiterhin die Pflicht, diese neutral zu behandeln.
Das gilt auch für ein Angebot, das von einem bis-
herigen Mitgesellschafter dem Veräußerer unter-
breitet wird.32

4.  Aus Sicht des Beraters

Die im Due Diligence Report durch den M&A-An-
walt dargestellten Chancen und Risiken des Ziel-
unternehmens bilden die Grundlage für die Ab-
wägungsentscheidung des Käufers (Buy-Side-Due
Diligence) bzw. des Verkäufers (Sell-Side-Due Di-
ligence), den geplanten Unternehmenskauf bzw.
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-verkauf durchzuführen oder davon Abstand zu
nehmen.

Sofern der M&A-Anwalt die im Datenraum vorge-
fundenen Unterlagen und Informationen unzutref-
fend im Due Diligence Report dargestellt hat bzw.
über die rechtlichen, wirtschaftlichen oder techni-
schen Folgen und Risiken der vorgefundenen Un-
terlagen eine falsche Auskunft gegeben hat, kann
sich daraus eine Haftung des Beraters gegenüber
seinem Auftraggeber aus Pflichtverletzung nach
den §§ 280, 281 Abs. 1 BGB ergeben.33

Daneben kann der Berater des Verkäufers aus
einem Reliance Letter auch Dritten gegenüber
haftbar sein. Ein Reliance Letter ist ein Schrei-
ben eines anwaltlichen Beraters des Veräuße-
rers, mit dem Inhalt, dass es der Berater zur
Kenntnis nimmt, dass etwa eine Bank ihre Finan-
zierung des beabsichtigten Unternehmenskaufes
aufgrund der vom Berater im Due Diligence Re-
port mitgeteilten Informationen stellt und dass der
Berater für jene Sachverhalte die Haftung über-
nimmt. Aufgrund der unkalkulierbaren Haftung
enthalten Reliance Letter meist Haftungshöchst-
beträge und Haftungsbeschränkungen (Disclai-
mer).

Schließlich kann der die Transaktion begleitende
Berater des Verkäufers auch Ansprüchen aus un-
erlaubter Handlung (§ 823 Abs. 2 BGB, § 826 BGB)
ausgesetzt sehen, wenn er (selten Anwälte, meist
Wirtschaftsprüfer oder Steuerberater) etwa Bilan-
zen des Zielunternehmens wissentlich falsch er-
stellt.34
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