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I.  Due Diligence des Kiiufers

1. Due Diligence als Voraussetzung fiir den Unternehmenskauf und
dessen Finanzierung

Dass Kaufinteressenten vor dem Kauf eines Unternehmens eine Due Dili-
gence durchfiihren, ist heute selbstverstandlicher Teil eines Akquisitionspro-
zesses'. Hiufig ist die genaue Untersuchung des zum Verkauf stehenden
Unternechmens aber nicht nur eine Voraussetzung fiir den Kauf, sondern auch

! Nur in Ausnahmefillen wird heute auf eine Due Diligence verzichtet. Ein Beispifel
sind Management Buy-Outs, wo die Kdufer aus ihrer Tatigkeit als Manager kein
Informationsdefizit haben, sondern im Gegenteil iiber mehr Informationen als Ver-
kiufer verfiigen. Aber auch bei feindlichen Ubernahmen kotierter Gesellschaften
muss der Kaufer auf eine Due Diligence verzichten, da der Verwaltungsrat der
Zielgesellschaft, der sich einer Ubernahme widersetzt, keine Due Diligence erlaubt;
immerhin stehen bei diesen Gesellschaften dem Kéufer die Informationen zur Ver-
fiigung, die eine kotierte Gesellschaft aufgrund des Kotierungsreglements dem
Publikum offenlegen muss.
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Grundlage fiir die Finanzierung eines Unternehmenskaufs®. Gerade wenn
Fremdkapitalgeber einen erheblichen Teil des mit dem Unternchmenskauf
verbundenen Risikos iibernehmen’, verlangen sie die Ubergabe der vom
Kaufer erstellten Due Diligence Berichte und fithren zum Teil auch selbst
eine Due Diligence durch.

2. Die Ziele des Kiufers in der Due Diligence

Der Kaufinteressent hat am Anfang eines Akquisitionsprozesses meist nur
unvollstindige Informationen iiber das zum Verkauf stehende Unternehmen.
Seine ersten Vorstellungen iiber den Kaufpreis, die er in einer Verhandlung
dussert und auch ein unverbindliches Angebot, das er in einer Auktion abge-
ben muss, basieren dementsprechend auf einer unvollstindigen Datenbasis.
Der Kaufinteressent hat in diesem Stadium des Unternehmenskaufs ein kla-
res Informationsdefizit gegeniiber dem Verkiufer, der das Unternehmen typi-
scherweise sehr gut kennt. Ziel der Due Diligence ist es, dass der Kaufinte-
ressent durch eine detaillierte Untersuchung des Unternehmens sein Infor-
mationsdefizit gegeniiber dem Verkiufer abbauen kann und gentigend Infor-
mationen erhilt, um den Kaufpreis beurteilen zu kénnen und sich Klarheit
dariiber zu verschaffen, welche Risiken durch den Kaufvertrag abgedeckt
werden miissen”. Fiir den Kaufer stellt die Due Diligence in diesem Sinne
die Basis fiir die Vertragsverhandlungen dar — sie ermdéglicht es ihm sinnvoll
und auf klaren Grundlagen iiber Kaufpreis und Inhalt des Kaufvertrages zu
verhandeln®.

ScoTT CORNELIA (Hrsg.), Due Diligence in der Praxis, Risiken minimieren bei
Unternehmenstransaktionen, Mit Beispielen und Checklisten, Wiesbaden 2001, 32.

Insbesondere bei Leverage Buy-Out Transaktionen.

ANDREAS FRIEDHOLD, Due Diligence im Unternchmenskauf, in: BEISEL DANIEL/
ANDREAS FRIEDHOLD (Hrsg.), Beck’sches Mandats Handbuch, Miinchen 2007, § 2
N25f

Mit der Due Diligence werden aber hiufig auch noch weitere Ziele verfolgt; einer-
seits bildet die genaue Untersuchung des Kaufgegenstandes auch die Basis fiir die
spétere Integration im Unternehmen des Kiufers, andererseits wollen die fiir die
Transaktion verantwortlichen Entscheidungstriger mit der Durchfiihrung der Due
Diligence aber auch ihre eigene Sorgfalt dokumentieren und sich so vor dem Vor-
wurf schiitzen, dass sie ohne geniigende Basis ein Unternehmen erworben haben.
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3. Die Kosten der Due Diligence

Wird der gesamte Akquisitionsvorgang betrachtet, so ist die Due Diligence
sowohl beim individuell ausgehandelten Unternchmenskauf wie auch bei
einer Auktion hiufig der zeitlich aufwindigste Schritt im gesamten Verfah-
ren. Die griindliche Untersuchung der zur Verfiigung gestellten Informatio-
nen, die interne Analyse und die Erarbeitung des Due Diligence Berichtes
nimmt meist mehrere Wochen in Anspruch und dauert damit meist ldnger als
die Vertragsverhandlungen selbst. Fiir den Kaufinteressenten ist die Durch-
fiihrung der Due Diligence hiufig auch ein sehr kostspicliger Schritt, da er
zur Untersuchung der zur Verfiigung gestellten Informationen und Doku-
menten meistens Berater zuziehen muss, die erhebliche Kosten verursachen
konnen®. Daher ist die Due Diligence fiir den Kaufinteressenten meistens
auch die teuerste Phase des Akquisitionsprozesses. Diese Kosten stellen ge-
rade beim Auktionsverfahren ein erhebliches Problem dar, da der Kaufinte-
ressent davon ausgehen muss, dass die Chance, das zum Verkauf stehende
Unternehmen zu erwerben, von Anfang an durch die Konkurrenz von Mit-
bietern eingeschrankt wird. Da bei einer erfolgreichen Auktion durchschnitt-
lich drei bis fiinf Kaufinteressenten zur Due Diligence zugelassen werden,
liegt die Chance eines erfolgreichen Abschlusses fiir den einzelnen Kaufinte-
ressenten bei bloss 20-33%, selbst wenn der betreffende Kaufinteressent
seine unverbindliche Offerte nach der Due Diligence als verbindlich best-
tigt.

Gerade fiir Private Equity Fonds, die hiufig an Verkaufsprozessen teilneh-
men, kann die Durchfiihrung von Due Diligence Untersuchungen bei Aukti-
onen zu einer erheblichen finanziellen Belastung werden’. Diese Kaufinte-
ressenten haben allein zur Erarbeitung der Finanzdaten, die sie fiir ihre
Bewertungsmodelle benétigen, einen erheblichen Aufwand, dem keinerlei
Ertrag gegeniiber steht, wenn sie nach Analyse dieser Daten vom Kauf Ab-

6 NAWE DIRK/NAGEL FRANK, Vendor Due Diligence, in: BERENS WOLFGANG/BRAU-
NER HANS U./STRAUCH JOACHIM (Hrsg.), Due Diligence bei Unternehmensakquisi-
tionen, 4. Aufl., Stuttgart 2005, 758 ff., 766.

7 NAWE/NAGEL (FN 6), 766; vgl. dazu auch TSCHANI RUDOLF, M&A-Transaktionen
nach Schweizer Recht, Ziirich 2003, Kap. 2 N 23.
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stand nehmen miissen, weil das Unternechmen ihre finanziellen Kriterien
nicht erfiillt.

Die Kosten einer Due Diligence kdnnen aber unabhéingig von der Auktions-
situation auch dann prohibitiv sein, wenn besonders schwierige und aufwin-
dige Untersuchungen durchgefiihrt werden miissen. Die Kosten von Altlast-
abklérungen konnen ohne weiteres den Betrag iiberschreiten, den ein Kauf-
interessent bereit ist, aufzuwenden, um herauszufinden, ob er ein Unter-
nehmen tatsichlich erwerben will.

4. Fazit: Due Diligence als Voraussetzung aber auch als Hindernis
fiir Unternehmensverkiufe

Zusammenfassend ist festzustellen, dass die Durchfiihrung einer Due Dili-
gence heute fiir einen Kéufer praktisch immer unabdingbare Voraussetzung
fir den Kauf eines Unternehmens ist. Die Kosten der Due Diligence sind fiir
sich allein betrachtet zwar hiufig relativ hoch, stellen aber im Rahmen der
Gesamttransaktion doch nur einen verhiltnisméssig geringen Teil der gesam-
ten Akquisitionskosten® dar.

Die Kosten der Due Diligence konnen aber dann prohibitiv werden, wenn
einzelne Untersuchungen zu sehr hohen Kosten fiihren’ oder wenn der indi-
viduelle Kaufinteressent in einer Auktion aufgrund der Wettbewerbssituation
damit rechnen muss, dass er mit hoher Wahrscheinlichkeit das Unternehmen
ohnehin nicht erwerben kann. In diesen Fillen konnen die Kosten der Due
Diligence den Erfolg des Auktionsverfahrens und das Ziel, Wettbewerb zu
schaffen, gefihrden, da sie einzelne Kiufer, die kein strategisches Interesse
am Kauf des betreffenden Unternehmens haben, von einer Teilnahme an der
Auktion abhalten.

Kaufpreis einschliesslich simtlicher mit dem Kauf verbundenen Aufwendungen.

? Z.B. umfassende Altlastabkldrungen.
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II.  Due Diligence des Verkiufers

1. Informationsdefizite des Verkiufers

Grundsitzlich ist davon auszugehen, dass der Verkidufer das zum Verkauf
stehende Unternehmen genau kennt. Das Reporting System und die ver-
schiedenen Instrumente, die der Verwaltungsrat des Unternehmens zur Er-
fassung von Risiken und Chancen beniitzt, sollten es dem Verkiufer ermog-
lichen, den Wert des Unternehmens genau abschitzen zu konnen und sich
auch klare Vorstellungen iiber das Risiko- und Chancenprofil des Unterneh-
mens zu bilden. In der Praxis zeigt sich aber, dass die Verkédufer im Hinblick
auf einen Verkauf dennoch hiufig Informationsdefizite aufweisen'’.

Ein Informationsdefizit ergibt sich immer dann, wenn sich die Verkiufer
nicht professionell um das eigene Unternehmen kiimmern und deshalb nur
ungeniigend klare Vorstellungen iiber den Wert des Unternehmens und die
mit diesem verbundenen Risiken haben. Eine derartige Situation ergibt sich
hdufig, wenn die Aktien einer Familiengesellschaft von Personen gehalten
werden, die selbst nicht mehr im Unternehmen titig sind. Eine dhnliche Si-
tuation kann aber auch entstehen, wenn ein Konzern eine Gesellschaft ver-
kauft, die sich dusserst selbstindig entwickelt hat, weil sie nicht zum Kern-
bereich des Gesamtunternchmens gehort hat oder in grosser geographischen
Entfernung von der Konzernzentrale titig ist und deshalb wenig Manage-
ment Attention hatte''. Auch wenn die Konzernleitung bei derartigen Gesell-
schaften immer tiber die finanzielle Entwicklung orientiert war, hat sie hiu-
fig doch zu wenig Informationen, um den Wert des Unternehmens und ihre
Verhandlungsposition bei einem mdglichen Verkauf realistisch abzuschitzen.

' ANDREAS (FN 4), § 2 N 20; NAWE/NAGEL (FN 6), 764; SCHARER HEINZ/OSER
DaviD, Unternehmensauktionen — Ausgewihlte Fragen, in: TSCHANI RUDOLF
(Hrsg.), Mergers & Acquisitions VIII, Ziirich 2006, 125 ff., 149.

' NAWE/NAGEL (FN 6), 765; HOHN JAKOB, Einfiihrung in die Rechtliche Due Dili-
gence, Ziirich 2003, 35; MEIER ERIC OLIVIER, Due Diligence bei Unternehmens-
tibernahmen, Diss., Ziirich 2010, 131; ScoTT (FN 2), 32; HocH CLASSEN MARIEL/
Hsu PETER CH./ROTH PELLANDA KATJA, Due Diligence und Vertrag, in: Vertrauen —
Vertrag — Verantwortung, Festschrift fiir Hans Caspar von der Crone zum 50. Ge-
burtstag, Zurich 2007, 323 ff., 330; vgl. auch HARTISCH BoRis, Mergers &
Acquisitions, Firmenberatung Spezial, Sparkassenverlag, 2006, 9.
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Auch wenn ein Eigentiimer aufgrund des unternehmensinternen Reporting-
systems liber geniigende Informationen verfiigt, um das Unternchmen zu
fuhren, fehlen ihm aber zum Teil die Informationen, die notwendig sind, um
den Verkaufsprozess richtig vorzubereiten. Dies ist darauf zuriick zu fiihren,
dass Kaufinteressenten beziiglich Informationen zum Teil andere Priorititen
fur die Filhrung des Unternehmens haben als Verwaltungsrat und Geschifts-
fuhrung. Kaufinteressenten bendtigen insbesondere wesentlich mehr Infor-
mationen iiber das Marktumfeld und die rechtlichen Grundlagen der Ge-
schiftstitigkeit. Oft zeigt es sich dann bei der Untersuchung dieser Punkte,
dass ein Unternehmen zwar von den Eigentiimern gut gefiihrt wird, dass es
aber nicht fiir einen Verkauf vorbereitet ist, da viele fiir einen Kiufer wesent-
lichen Punkte bisher sehr informell gehandhabt wurden und nicht gentigend
dokumentiert sind.'> Erfahrungsgeméss finden sich meist Schwachpunkte bei
der vertraglichen Dokumentation der Beziehung zu langjahrigen Lieferanten
und Kunden, bei den rechtlichen Formalititen von Tochtergesellschaften und
auch bei der Erfassung von Altlasten und anderen latenten Risiken, die fiir
die operative Geschéftsfithrung hiufig irrelevant sind.

2. Pre Sale Due Diligence

Stellt der Verkéufer oder sein Berater bei der Vorbereitung eines Verkaufs
fest, dass Informationsdefizite bestehen bzw. Informationen nicht vorhanden
sind, die ein Kéufer typischerweise verlangt, so empfiehit es sich, die betref-
fenden Bereiche, zu analysieren, um klare Grundlagen fiir den Verkaufspro-
zess zu schaffen". Eine derartige interne ,, Pre Sale Due Diligence* des Ver-
kéufers hat verschiedene Vorteile, die sich auf den Verkaufsprozess positiv
auswirken:

—  Korrekturmassnahmen vor dem Verkauf

Eine Untersuchung von Problembereichen ermdglicht es, vor einem Verkauf
Korrekturmassnahmen durchzufithren, um auf diese Weise Probleme der
zum Verkauf stehenden Gesellschaft zu bereinigen, bevor sie sich negativ

" ScoTT (FN 2), 32; NAWE/NAGEL (FN 6), 771 .
" NAWE/NAGEL (FN 6), 761; HARTIsCH (FN 11), 9.

245



Urs Schenker

auf den Verkaufsprozess bzw. den Verkaufspreis auswirken'. So kénnen z.B.
gesellschaftsrechtliche Dokumente, die vernachlissigt worden sind'®, nach-
gefiihrt und allfillige Mingel ausgebessert werden'®. Hiufig miissen aber
auch bei Vertragsverhiltnissen mit Dritten, die trotz oder gerade wegen lang-
jéhriger enger Zusammenarbeit nur ungeniigend dokumentiert sind, noch
Vertrdge abgeschlossen werden, welche die Rechtsposition des zum Verkauf
stehenden Unternehmens klar definieren'’.

Soweit in einzelnen wichtigen Vertrigen des Unternehmens Change of Ow-
nership Klauseln enthalten sind, kann bereits im Vorfeld des Verkaufs abge-
klart werden, ob die betreffenden Klauseln aufgehoben werden kénnen bzw.
ob sich die Gegenparteien jedem Kontrollwechsel oder nur bestimmten Fr-
werbern widersetzen wiirden. Damit kann bereits vor dem Verkauf ein Prob-
lem angegangen werden, das den Vollzug des Verkaufs stark verzégern kann,
wenn es erst im Zusammenhang mit dem Vertragsabschluss oder sogar erst
vor dem Vollzug beriicksichtigt wird.

—  Realistische Einschdtzung der Verhandlungsposition

Gerade wenn der Verkiufer in keiner besonders engen Bezichung zum Un-
ternehmen steht, kann sich das Problem ergeben, dass seine Kaufpreisvor-
stellungen unrealistisch sind'® bzw. er gar keine Grundlagen hat, um die An-
gemessenheit des Kaufpreises zu beurteilen'®. Eine genaue Analyse der
Finanzdaten des Unternehmens und eine objektive Beurteilung aus der Per-
spektive eines moglichen Kéufers kann in diesen Fillen Abhilfe schaffen und

VOGT GABRIELE, Die Due Diligence, — ein zentrales Element bei der Durchfithrung
von Mergers & Acquisitions, DStR 47/2001, 2027 ff., 2033.

VR-Protokolle, GV-Protokolle, Aktienbiicher von Tochtergesellschaften etc.

SPILL JOACHIM, Due Diligence — Praxishinweise zur Planung, Durchfiihrung und
Berichterstattung, DStR 43/99, 1786 ff., 1791; NAWE/NAGEL (FN 6), 764.

Zum Teil bestehen gerade dann ungeniigende vertragliche Dokumentationen, wenn
eine Zusammenarbeit mit einem Drittunternehmen sehr erfolgreich gewesen und
iiber die urspriinglich formell vereinbarten Titigkeiten und Bereiche hinausge-
wachsen ist, ohne dass die entsprechenden Vertriige abgeschlossen worden sind.

Diese Situation ergibt sich erfahrungsgemiss gerade bei Erbengemeinschaften.

Manchmal hat aber wegen ,,Betriebsblindheit* auch ein Verkiufer, der ein Unter-
nehmen selbst fiihrt, unrealistische Vorstellungen iiber den Kaufpreis.
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zu realistischen Einschitzungen fithren®. Dies verhindert nicht nur ein Fehl-
verhalten bei den Verhandlungen, sondern erméglicht dem potentiellen Ver-
kiufer auch eine Beurteilung der Erfolgschancen des Verkaufs und des mog-
lichen Ertrages.

Die Erarbeitung detaillierter Finanzinformationen und vor allem auch die
Identifikation ausserordentlicher Einfliisse auf das Ergebnis ermoglicht es,
das nachhaltige Unternehmensergebnis besser darzustellen, was zu hoheren
Preisen fithren kann®'. Zum Teil zeigt eine derartige Untersuchung zudem,
dass ein Unternehmen fiir den Verkauf nicht reif ist und eine entsprechende
Transaktion bis zum Abschluss der notwendigen Restrukturierungen aufge-
schoben werden muss.

—  Vermeidung von Uberraschungen in den Verhandlungen

Bei Verhandlungen ist es dusserst problematisch, wenn der Kaufinteressent
in der Due Diligence Probleme entdeckt, deren sich der Verkaufer nicht be-
wusst ist. Es ldsst sich kaum vermeiden, dass ein Kaufinteressent Details
anders gewichtet als der Verkdufer und deshalb Umstdnde als Probleme be-
trachtet, die aus Sicht des Verkiufers irrelevant sind. Der Verkdufer sollte
aber unbedingt Situationen vermeiden, bei denen der Kaufinteressent plotz-
lich dem Verkiufer unbekannte Probleme entdeckt, die tatsdchlich wertrele-
vant sind, da der Verkdufer dann wihrend den Verhandlungen in einen Ar-
gumentationsnotstand gerit.”

Derartige Uberraschungen koénnen durch eine kritische Sichtung der relevan-
ten Informationen und Dokumente vor dem Verkauf vermieden werden, weil
dann entweder Korrekturmassnahmen eingeleitet oder wenigstens Argumen-
te zusammen getragen werden konnen, die zeigen, dass die betreffenden
Probleme den Wert des Unternehmens nicht herabsetzen.

2 NAWE/NAGEL (FN 6), 764; HOHN (FN 11), 35; VOGT (FN 14), 2033.

2 Elimination der ausserordentlichen und aperiodischen Belastungen zur Berechnung
des nachhaltig erzielbaren Gewinnes des Unternehmens (,,Adjusted Net Profit®).

2 NAWE/NAGEL (FN 6), 760 f. sowie 765; HOHN (FN 11), 35.
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—  Bessere Einschdtzung des Risikos aus Garantien und Zusicherungen

Je besser der Verkdufer sein Unternchmen kennt, desto einfacher kann er
auch abschitzen, ob die vom Kaufer bei den Vertragsverhandlungen verlang-
ten Garantien und Zusicherungen tatsichlich zu einem finanziellen Risiko
fihren oder ob diese ohne Gefihrdung der eigenen finanziellen Position
gewihrt werden konnen®. Eine genaue Analyse des zum Verkauf stehenden
Unternehmens und der vorhandenen Unterlagen erméglicht es dem Verkiu-
fer auch die iiblichen Vorbehalte prizise zu den vertraglichen Zusicherungen
zu formulieren®, womit das Risiko einer Haftung entscheidend eingegrenzt
werden kann.

= Dry-Run fiir das zum Verkauf stehende Unternehmen

Die Durchfiihrung einer internen Due Diligence ist immer auch ein ,»Dry-
Run® fiir die spitere Due Diligence des Kiufers. Wenn sich ein Verkiufer
mit der Due Diligence und den entsprechenden Informationen erst auseinan-
dersetzt, wenn er eine Due Diligence Request List eines Kaufinteressenten
erhilt oder den Data Room fiir eine Auktion zusammen stellen muss, lauft er
Gefahr, dass das Unternehmen véllig unvorbereitet in die Due Diligence
geht. Sowohl die Zusammenstellung der angeforderten Dokumente wie auch
die Management Priisentation wirken dann chaotisch, was dazu fiihren kann,
dass der Kaufinteressent ein ungiinstiges Bild des Unternehmens erhilt, was
fiir den Preis nachteilig sein kann. Die Durchfiihrung eigener Abklirungen
vor der Due Diligence eines Kéufers erlaubt es, diese Vorgénge wesentlich
besser vorzubereiten, so dass diese Probleme vermieden werden konnen.?

?  MEIER (FN 11), 132; TSCHANI (FN 7), Kap. 2 N 21.

* Meistens werden die vertraglichen Zusicherungen dadurch eingeschrénkt, dass

einzelne Probleme offen gelegt werden, z.B. ,, das Unternehmen ist nicht Partei von
Zivilprozessen, Schiedsverfahren oder chnlichen Verfahren mit Ausnahme der in
Anhang X aufgefiihrten Verfahren*. Eine derartige Formulierung schiitzt den Ver-
kéufer natiirlich nur, wenn er tatsichlich alle héingigen Verfahren im betreffenden
Anhang aufgefiihrt hat. Vergisst er ein Verfahren mangels entsprechender Informa-
tion, so fiihrt dies direkt zur Haftung, falls dieses Verfahren zu einer Schidigung
des verkauften Unternehmens fiihrt.

¥ SpiLL (FN 16), 1791 f.; NAWE/NAGEL (FN 6), 760; MEIER (FN 11), 131; VoGt
(FN 14), 2033.
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3. Durchfiihrung einer Pre Sale Due Diligence

Nur ganz selten ist es fiir die Verkéufer sinnvoll, vor dem Verkauf eine Due
Diligence durchzufiihren, deren Intensit4t mit der Due Diligence eines Kauf-
interessenten vergleichbar ist — ein derartiger Aufwand lohnt sich nur, wenn
sich der Verkdufer bisher gar nicht um sein Unternehmen gekiimmert hat und
deshalb alle Grundlagen fiir einen Verkaufsprozess fehlen®.

Typischerweise beschrinkt sich eine Pre Sale Due Diligence auf Problembe-
reiche, die bisher im Rahmen der Unternehmensfiihrung und der Reporting
Systeme wenig beachtet worden, aber fiir den Verkiufer wesentlich sind.”’
Ein Unternehmensverkauf kann in diesem Sinne Anlass sein, die vorhande-
nen Vertrige mit wesentlichen Partnern kritisch zu analysieren, gesell-
schaftsrechtliche Dokumente bei Tochtergesellschaften aufzuarbeiten, aus-
sergewohnliche und aperiodische Einfliisse auf die Erfolgsrechnung der
vorangegangenen Jahre zu analysieren oder umweltrechtliche Altlasten ein-
schliesslich finanzieller Konsequenzen und Lésungsansitze zu untersuchen.
Selbst wenn der Verkiufer diese Bereiche nicht proaktiv vor dem Verkaufs-
verfahren angeht, stosst er hiufig auf sie, wenn er das Information Memo-
randum vorbereitet oder das Material fiir die Due Diligence des Kiufers
zusammenstellt. In diesem Zeitpunkt ist das Verkaufsverfahren allerdings
meist schon so weit fortgeschritten, dass wenig Zeit fiir interne Aufarbeitung
und Korrekturmassnahmen verbleiben. Damit Verkdufer und das zum Ver-
kauf stehende Unternehmen nicht unter einen unverhéltnismissigen Zeit-
druck geraten, empfiehlt es sich daher, frithzeitig zu analysieren, in wie weit
Informationen vor einem Verkaufsvorgang intern aufgearbeitet und in wie
weit auch Korrekturmassnahmen durchgefiihrt werden miissen. In diesem
Sinne empfiehlt es sich, die ,,Fitness* eines Unternehmens fiir den Verkauf
moglichst frith abzukliren, sodass Probleme vor den ersten ernsthaften Kon-
takten mit Kaufinteressenten angegangen werden konnen®. Ein derartiges
proaktives Vorgehen ist nicht nur bei einer Auktion unabdingbar, da diese
sonst in der Due Diligence Phase ins Stocken gerit. Auch bei individuell

¢ 7.B Erbengemeinschaft nach dem Tod einer Unternehmerpersonlichkeit.

7 NAWE/NAGEL (FN 6), 761.
®  SPILL(FN 16), 1791; MEIER (FN 11), 131; HOHN (EN 11), 35.

249



Urs Schenker

ausgehandelten Unternehmensverkéufen lduft der Verkaufer Gefahr, dass er
ohne entsprechende Vorbereitung gegeniiber einem professionell agierenden
Kaufinteressenten in eine ungiinstige Verhandlungsposition gerit.

III. Vendor Due Diligence, die Due Diligence des
Verkiufers fiir den Kéufer

Bei der Vendor Due Diligence geht der Verkiufer einen Schritt weiter als bei
der Pre Sale Due Diligence. Er analysiert nicht nur das zum Verkauf stehen-
de Unternchmen, um seine eigene Position in den Verkaufsverhandlungen
vorzubereiten, sondern erstellt einen Due Diligence Bericht, den er Kaufinte-
ressenten in einer ersten Phase der Due Diligence zur Verfiigung stellt””. Ein
derartiger Due Diligence Bericht kann entweder umfassend gestaltet sein,
d.h. sich auf alle Bereiche bezichen, die der Kéufer in einer Due Diligence
normalerweise beleuchtet oder aber auch nur einzelne Bereiche erfassen, wie
z.B. Finanzen, Umweltprobleme oder einzelne Steuerfragen, die fiir die Kéu-
fer besonders wichtig sind”,

1. Vendor Due Diligence im Auktionsverfahren

Vendor Due Diligence Berichte werden primér in Auktionsverfahren ver-
wendet, um die Due Diligence des Kidufers zu vereinfachen. Sie ersetzen
diese nicht, da der Kiufer fiir seinen Kaufentscheid letztlich immer selbst
verantwortlich ist und dementsprechend das Kaufobjekt vor dem Kauf auch
immer selbst analysieren muss. Der Vendor Due Diligence Bericht, der nor-
malerweise zu Beginn der Due Diligence Phase abgegeben wird, erlaubt dem
Kaufinteressenten aber, rasch vertiefte Informationen iiber das Unternehmen
zu erlangen, womit ihm der Einstieg in die eigene Due Diligence erleichtert
wird.?! Damit fallen beim Kaufinteressenten in der ersten Phase der Due

»  NAWE/NAGEL (FN 6), 760; HOHN (FN 11), 34 f.

3 KUSCHE, MICHAEL SILVIO, Die aktienrechtliche Zuléssigkeit der Durchfithrung
einer Due Diligence anldsslich eins Unternehmenskaufes, Diss. Kiel, Frankfurt
a.M. 2005, 45.

3 vgl. dazu SCHARER/OSER (FN 10), 149 f.; NAWE/NAGEL (FN 6), 774.
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Diligence geringere Kosten an, was gerade flir Finanzinvestoren die Teil-
nahme an einer Auktion wesentlich attraktiver machen kann.

2. Ziel der Vendor Due Diligence

Mit dem Vendor Due Diligence Bericht will der Verkiufer den Kaufinteres-
senten die Due Diligence im Rahmen einer Auktion erleichtern und die Due
Diligence auch beschleunigen. Der Due Diligence Bericht des Kaufinteres-
senten hat in diesem Sinne insbesondere folgende Vorteile:

—  Steigerung der Attraktivitdt einer Auktion

Wie oben dargestellt, stehen die Kaufinteressenten bei einer Auktion im All-
gemeinen vor dem Problem, dass sie fiir die Due Diligence zwar hohe Auf-
wendungen haben, gleichzeitig im Wettbewerb mit anderen Bietern natur-
gemiss aber nur eine relativ kleine Chance haben, das zum Verkauf stehende
Unternehmen tatsichlich zu erwerben. Die Vendor Due Diligence hilft, die-
ses Problem zu tberwinden, da der Kaufinteressent zu Beginn seiner Due
Diligence ohne den Einsatz eigener Berater schon wesentliche Informationen
erhilt.*> Mit einer Vendor Due Diligence im Finanzbereich kénnen die Zah-
len des Unternehmens insbesondere so aufgearbeitet werden, dass ein Priva-
te Equity Fonds die entsprechenden Daten direkt zur Berechnung seiner Fi-
nanzmodelle verwenden und so mindestens die Investitionsrechnungen ohne
Beizug externer Berater machen kann. Auf diese Weise kann ein Private
Equity Fonds feststellen, ob das zum Verkauf stehende Unternehmen seine
finanziellen Kriterien tatséichlich erreicht und ob er die indikative Offerte,
die er aufgrund des Information Memorandums abgegeben hat, aufrechter-
halten kann. Typischerweise entscheiden Private Equity Fonds dann nach
Analyse der Vendor Due Diligence und der Teilnahme an der Management
Presentation, ob sie selbst eine Due Diligence durchfiihren und den entspre-
chenden Aufwand eingehen.

Die Vendor Due Diligence fiihrt dazu, dass potentielle Kaufinteressenten,
vor allem auch Private Equity Fonds, die zum Teil erhebliche Hemmschwel-

 MEIER (FN 11), 131; TSCHANI (FN 7), Kap. 2 N 21 f.; SCHARER/OSER (FN 10),

149.
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le fiir die Teilnahme an Auktionen iiberwinden, weil sie in der Anfangsphase
weniger Aufwand haben. Dank der Vendor Due Diligence konnen sie vor
allem ,,K.O. Kriterien“, wie insbesondere eine ungeniigende Rentabilitét fiir
die eigene Investitionsrechnung, schon sehr friih und vor allem ohne exter-
nen Aufwand abkliren. Die Due Diligence fiihrt dazu, dass sich der Kreis
der potentiellen Kaufinteressenten, die an einer Auktion mitmachen und vor
allem auch bereit sind, in die Due Diligence Phase zu gehen, erweitert, was
durch den entsprechend stirkeren Wettbewerbsdruck tendenziell zu hheren
Preisen fiihrt.*

—  Beschleunigung der Due Diligence Phase

Wird den Kaufinteressenten ein Bericht iiber die Vendor Due Diligence zur
Verfilgung gestellt, so beschleunigt dies im Normalfall die Due Diligence
Phase, da die eigene Due Diligence der Kaufinteressenten auf der Vendor
Due Diligence aufsetzen kann®*. Diese Zeitersparnis kann fiir den Erfolg
einer Auktion wesentlich sein; ein schnellerer Auktionsvorgang hilt den
Wettbewerbsdruck zwischen den einzelnen Kaufinteressenten aufrecht und
fithrt daher meist zu besseren Ergebnissen fiir den Verkiufer™.

Um die Due Diligence des Kiufers zu beschleunigen, sind vor allem Vendor
Due Diligence Berichte in Bereichen wertvoll, deren Abkldrung fiir die
Kaufinteressenten sehr zeitraubend und kostspielig ist'’. In diesem Sinne
sind vor allem Gutachten zu Umweltproblemen oder komplexen Steuerprob-
lemen sinnvoll’’. Bei Umweltschutzfragen ist eine parallele Durchfithrung
von Due Diligence Analysen fiir mehrere Kaufinteressenten auch rein fak-
tisch unmoglich, da es kaum denkbar ist, dass in der Due Diligence Periode

3 ANDREAS (FN 4), § 2 N 21.

¥ ScoTT (FN 2), 32; TSCHANI (FN 7), Kap. 2 N 21; vgl. dazu auch UEBELHART
PETER/JAGGI MICHEL, Steuerliche Due Diligence, in: KPMG (Hrsg.), Due Diligen-
ce — Bedeutung im Transaktionsprozess und steuerliche Aspekte, Sonderdruck aus
,,Der Schweizer Treuhinder, 2006, 5 {f., 5.

*  SCHARER/OSER (FN 10), 150; HOCH CLASSEN/HSU/ROTH PELLANDA (FN 11), 331;
ANDREAS (FN 4), § 2 N 22; NAWE/NAGEL (FN 6), 766.

% SCHARER/OSER (FN 10), 149.
7 Siehe zu steuerlichen Fragen SPILL (FN 16), 1792; NAWE/NAGEL (FN 6), 774.
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mehrere Kaufinteressenten Bodenuntersuchungen machen, um die Altlasten
abzukliren.

~  Richtige Darstellung von Problembereichen

Weist ein Unternehmen in einzelnen Bereichen Probleme auf, so lohnt es
sich gerade in Auktionen, diese Probleme proaktiv in einem Vendor Due
Diligence Bericht aufzunehmen, der dem Kaufinteressenten vorgelegt wird.*®

Wenn ein Unternechmen spezifische Probleme im Steuer- oder Compliance
Bereich aufweist, aufgrund seiner fritheren Titigkeit Altlasten hat oder in
grossere Rechtsverfahren verwickelt ist, so lohnt es sich haufig, diese Prob-
leme in einem Vendor Due Diligence Bericht bzw. in einzelnen Gutachten,
die diese Funktion haben, proaktiv darzustellen. Die proaktive Darstellung
dieser Probleme in einem Vendor Due Diligence Bericht ermdglicht es, das
betreffende Problem zu erkldren, Losungsansitze aufzuzeigen und darzustel-
len, dass dieses Problem nur einen beschriinkten Einfluss auf den Wert des
Unternehmens hat. Auf diese Weise kénnen Probleme in den richtigen Zu-
sammenhang gestellt werden, sodass der Kaufinteressent nicht nur das Prob-
lem, sondern auch Lisungen sieht, was zu einem besseren Auktionsergebnis
fihrt. Da der Kaufinteressent gerade bei derartigen Problembereichen im
Rahmen seiner eigenen Due Diligence meist auch noch selbst verticfte Ab-
kldrungen vornehmen wird, kann es im Vendor Due Diligence Bericht aber
nicht darum gehen, Probleme in schonfirberischer Weise darzustellen oder
sogar zu verneinen. Es ist aber méglich, durch die objektive Darstellung des
Problems und der eingeleiteten Massnahmen aufzuzeigen, dass ein Problem
einen Verkauf nicht unméglich macht, sondern gelost werden kann und nur
einen beschrinkten Einfluss auf den Wert des Unternehmens hat. Der Kauf-
interessent sieht dann das Problem im richtigen Kontext und wird seine
eigene Due Diligence nicht nur darauf konzentrieren, sondern auch die in der
Vendor Due Diligence dargestellte Losung evaluieren und so meist auf ein
fur die Evaluation des Unternehmens besseres Ergebnis kommen.

* VoGr (FN 14), 2033; HARTISCH (FN 11), 9.
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3. Vendor Due Diligence und Information Memorandum

Vendor Due Diligence Bericht und Information Memorandum weisen gewis-
se Ahnlichkeiten auf, da es sich in beiden Fillen um ein Dokument handelt,
das vom Verkiufer bzw. dessen Beratern erstellt wird und das Unternehmen
beschreibt’’. Diese beiden Dokumente zeigen aber dennoch starke Unter-
schiede auf, die sich sowohl im Inhalt wie auch in der Darstellung nieder-
schlagen:

—  Information Memorandum

Das Information Memorandum wird den Kaufinteressenten, die nach Erhalt
des Teaser Letters Interesse am Unternehmen bekunden und eine Geheimhal-
tungserkldrung unterzeichnen, abgegeben und soll ihnen ermdglichen, ein
unverbindliches Angebot abzugeben®’. Das Information Memorandum ent-
hilt dementsprechend eine umfassende Darstellung des Unternehmens, um
dem Kaufinteressenten rasch einen Uberblick iiber das Unternehmen und die
bewertungsrelevanten Faktoren zu geben.*' Da sich das Information Memo-
randum auf die fiir die Bewertung des Unternehmens zentralen Faktoren
konzentrieren muss, geht es nicht auf Detailfragen ein. Das Information
Memorandum behandelt typischerweise nicht Aspekte, die zu den wesentli-
chen Geschéftsgeheimnissen des zum Verkauf stehenden Unternehmens
gehoren, da es einer relativ grossen Anzahl von Kaufinteressenten zugestellt
wird und deshalb trotz der Abgabe von Geheimhaltungserkldrungen immer
das Risiko besteht, dass gewisse Informationen an Offentlichkeit oder Kon-
kurrenten gelangen. Dementsprechend zeigt ein Information Memorandum
in der Regel auch nicht Problembereiche des Unternchmens auf.*?

Ein Information Memorandum wird héufig auch stark von Marketing Ge-
sichtspunkten beeinflusst, d.h. es betont die Chancen des Unternehmens
wesentlich stirker als die Risiken und stellt damit bis zu einem gewissen

¥ Vgl. dazu NAWE/NAGEL (FN 6), 770 .

0 SCHARER/OSER (FN 10), 134.

1 KuscHE (FN 30), 62; NAWE/NAGEL (EN 6), 771; TSCHANI (FN 7), Kap. 2 N 43.
42 ANDREAS (FN 4), § 2 N 15; KuscHE (EN 30), 62.
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Grad immer ein Verkaufsforderungsdokument dar®. In dieser Funktion hat
das Information Memorandum auch nicht den Anspruch einer objektiven und
umfassenden Darstellung aller positiven und negativen Punkte des Unter-
nehmens, sondern soll viel mehr ein erster Schritt sein, mit dem das Unter-
nehmen beim Kaufinteressenten eingefiihrt wird.

—  Vendor Due Diligence Bericht

Der Vendor Due Diligence Bericht ist weniger ein Verkaufsforderungsdoku-
ment als ein Informationsdokument, das eine moglichst neutrale und objek-
tive Darstellung der Bereiche enthilt, iiber die es informieren soll. Entspre-
chend sollte der Vendor Due Diligence Bericht eine niichterne Analyse der
betreffenden Bereiche enthalten sowie Chancen und Risiken des Unterneh-
mens in diesem Bereich in moglichst neutraler Weise darstellen.* Vendor
Due Diligence Berichte, die zu stark nach Marketing Gesichtspunkten ausge-
richtet sind und damit wie ein ,erweitertes Information Memorandum® er-
scheinen, verfehlen ihre Wirkung, da sie fiir den Kaufinteressenten nicht
tiberzeugend sind und deshalb keine Grundlage fiir seine eigenen Analysen
und seine Kaufentscheidung sein konnen. Vendor Due Diligence Berichte
miissen auch wesentlich tiefer auf Einzelheiten eingehen als ein Information
Memorandum und Informationen, die zu den wesentlichen Geschiftsge-
heimnissen gehoren, sind auch dementsprechend darzustellen®. Die Offen-
legung derartiger Informationen in der Vendor Due Diligence gefihrdet den
Verkdufer allerdings meist wesentlich weniger als deren Offenlegung im
Information Memorandum, da der Vendor Due Diligence Bericht nur den
Kaufinteressenten abgegeben wird, die sich durch die Abgabe eines hohen
unverbindlichen Angebotes fiir die Due Diligence Phase qualifiziert haben.
Die Beschrinkung auf typischerweise drei bis fiinf Kaufinteressenten fiihrt
dazu, dass das Risiko eines Informationslecks sinkt.

Trotz der oben dargestellten Unterschiede weisen Information Memorandum
und Vendor Due Diligence natiirlich inhaltliche Uberschneidungen auf, da
sie beide — allerdings in unterschiedlichem Detaillierungsgrad und mit unter-

# vgl. TSCHANI (FN 7), Kap. 2 N 43; KUsCHE (FN 30), 62.
“ Ausfiihrlich dazu NAWE/NAGEL (FN 6), 775; HARTISCH (FN 11), 11.

4 Zur Abgrenzung von Geschiftsgeheimnissen vgl. Ziff. 111.3.d) hinten.
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schiedlichem Blickwinkel — das zum Verkauf stehende Unternehmen bzw.
einzelne Aspekte dieses Unternehmens darstellen. Bei der Erstellung des
Information Memorandums muss daher darauf geachtet werden, dass es dem
Vendor Due Diligence Bericht nicht widerspricht, da Widerspriiche zwischen
diesen Dokumenten Kaufinteressenten verunsichern und dazu fiithren kon-
nen, dass siamtliche Informationen, die im Information Memorandum enthal-
ten sind, angezweifelt werden*. Deshalb sollte das Information Memoran-
dum immer erst abgegeben werden, wenn die Vendor Due Diligence abge-
schlossen ist und sichergestellt werden kann, dass die zentralen Erkenntnisse
und Aussagen der Vendor Due Diligence auch in das Information Memoran-
dum Eingang finden bzw. das Information Memorandum so geschriecben
werden kann, dass die Vendor Due Diligence tatsdchlich als Weiterfiihrung
und Vertiefung der im Information Memorandum enthaltenen Informationen
erscheint und keine Widerspriiche bestehen.

4. Erstellung des Vendor Due Diligence Berichtes
a)  Erstellung des Vendor Due Diligence Berichtes durch Berater

Der Vendor Due Diligence Bericht wird von den Kaufinteressenten nur ernst
genommen, wenn er neutral und objektiv gestaltet ist. Dies bedingt in der
Praxis, dass ein derartiger Bericht von einem Berater ausserhalb der Organi-
sation des Verkiufers erstellt wird.*” Ein Vendor Due Diligence Bericht, der
vom Verkdufer selbst erstellt wird, wird dagegen von den Kaufinteressenten
als Teil der Verkaufsbemiihungen betrachtet und deshalb meistens mit gross-
ter Skepsis behandelt*.

% ygl. dazu auch HARTISCH (FN 11), 10.

47 NAWE/NAGEL (FN 6), 760; UEBELHART/JAGGI (FN 34), 5; PICOT GERHARD, Hand-
buch Mergers & Acquisitions, Planung — Durchfithrung — Integration, 4. Aufl,,
Stuttgart 2008, 166; SPILL (FN 16), 1791; SCHARER/OSER (FN 10), 149.

8 NAWE/NAGEL (EN 6), 760.
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aa)  Zielkonflikte und Glaubwiirdigkeit des Beraters

Der Berater, der im Auftrag des Verkiufers einen Vendor Due Diligence
Bericht erstellt, befindet sich mit der Annahme seines Auftrages immer in
einem Zielkonflikt. Einerseits muss er die Situation des Unternehmens in
einer objektiven und neutralen Weise darstellen, um den Zweck des Vendor
Due Diligence Berichtes zu erfiillen. Anderseits hat sein Auftraggeber aber
das Ziel, den Verkaufspreis zu optimieren. Zwischen diesen Zielen kann es
zu einem Konflikt kommen, sobald die korrekte Darstellung von Problemen
zu einer Reduktion des Kaufpreises fithrt. In diesen Situationen muss der
Berater aber im Sinne der Ziele der Vendor Due Diligence und auch zu sei-
nem eigenen Schutz auf eine objektive Darstellung bestehen.* Ein Berater,
der eine Vendor Due Diligence erstellt, darf in keinem Fall die Probleme, die
er im Rahmen seines Auftrages erkennt, in seinem Bericht verschweigen.
Die Unterdriickung derartiger Tatsachen kann, wie hinten in Ziff. V.3.a) ge-
zeigt, eine Tauschung darstellen, die moglicherweise zur Haftung des Bera-
ters gegeniiber dem Kiufer fiihrt™.

Die Erfahrung zeigt, dass der Zielkonflikt zwischen dem Auftrag zur objek-
tiven Darstellung der Situation des Unternehmens und den Zielen, die der
Verkdufer mit dem Verkaufsvorgang verfolgt, dort am stirksten zu Tage tritt,
wo der Ersteller des Vendor Due Diligence Berichtes Beurteilungen vorneh-
men muss, die ihm einen gewissen Ermessensspielraum lassen. Bei Berich-
ten, die auf naturwissenschaftlichen Ergebnissen beruhen, oder rein techni-
scher Natur sind, entstehen selten Probleme, da sich die Ergebnisse dieser
Abkldrungen in Daten niederschlagen, die objektiv iiberpriifbar sind und
deshalb nur geringen Raum fiir Interpretation lassen. Das in der Praxis hiu-
figste Beispiel derartiger objektiver Abkldrungen sind umweltrechtliche Gut-
achten tiber Altlasten, die auf Bodenproben oder dhnlichen Analysen basie-
ren. Die Ergebnisse dieser Analysen und der Vergleich mit den gesetzlichen
Grenzwerten sind objektive Feststellungen, die nicht durch Ermessensent-
scheide des betreffenden Beraters beeinflusst werden. Bei derartigen objek-

* Vgl. zur Konfliktsituation NAWE/NAGEL (FN 6), 768.

% BrLum OLIVER, Rechtliche Aspekte der Due Diligence, Rechte Pflichten und Oblie-
genheiten der Parteien im Zusammenhang mit der Unternehmenspriifung, ST 4/
20006, 233 ff., 233.
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tiven Feststellungen verzichten die Kaufinteressenten normalerweise auch
auf eigene Analysen und bauen ihre Uberlegungen auf den Ergebnissen des
entsprechenden Vendor Due Diligence Berichtes auf. Es gibt allerdings auch
Bereiche, die dem Berater bei der Erstellung des Vendor Due Diligence Be-
richtes einen grossen Ermessensspielraum geben, wie z.B. Berichte iiber die
Plausibilisierung von Budgets und Mittelfristplinen. Die Erfahrung zeigt,
dass der Berater in diesen Fillen seinen Ermessensspielraum meist im Sinne
der Interessen des Verkéufers ausniitzt und das Unternehmen so positiv wie
moglich darstellt. Da auch die Kaufinteressenten wissen, dass ein Berater
seinen Ermessenspielraum normalerweise zugunsten einer positiven Darstel-
lung des Unternehmens ausniitzt, werden die Vendor Due Diligence Berichte
von den Kaufinteressenten auch je nach Ermessensspielraum des Erstellers
unterschiedlich bewertet. Je grosser der Ermessensspielraum des Erstellers
ist, desto eher nehimen Kaufinteressenten an, dass dieser im Sinne des Ver-
kdufers wahrgenommen wird und sind dem Bericht gegeniiber wesentlich
kritischer.

bb)  Risiken des Beraters

Der Berater, der ein Mandat zur Erstellung eines Vendor Due Diligence Be-
richtes annimmt, exponiert sich in erheblichem Mass gegeniiber den Kaufin-
teressenten, da sein Bericht den Kaufinteressenten als Entscheidungsgrund-
lage fiir den moglichen Kauf dienen soll. Selbst wenn der Vendor Due
Diligence Bericht den Kaufinteressenten unter ausdriicklichem Ausschluss
der Haftung des Beraters, d.h. auf non-reliance Basis’' und mit vollumfing-
lichem Disclaimer, abgegeben wird, exponiert sich der Berater reputations-
maéssig und setzt sich trotz aller Disclaimer einer Haftung aus, wenn er be-
wusst falsche Aussagen macht’”. Wenn der Berater gegeniiber dem Verkiufer
im Sinne einer Reliance Erklirung eine Haftung eingeht’, exponiert er sich
gegeniiber dem Kiufer sogar finanziell.

' Dazu im Einzelnen Ziff. VI1.2.c).
2 Haftung fiir TAuschung vgl. dazu Ziff. V.3.a).
> Dazu im Einzelnen Ziff. IV.3.c).
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Ein Berater, der ein Mandat fiir eine Vendor Due Diligence annimmt, sollte
sich immer bewusst sein, dass er sich in einer Dreiecksbeziehung zwischen
Verkéufer und Kaufinteressenten befindet und dass beide Parteien ihm ge-
geniiber Erwartungen haben, die zum Teil in einem Konflikt stehen. Gerade
vor diesem Hintergrund ist es wesentlich, dass der Berater nicht nur den
Inhalt seines Mandates mit dem Verkéufer, sondern auch seine Beziehung
zum Kaufinteressenten genau regelt, um auf diese Weise falsche Vorstellun-
gen und auch eine Haftung zu vermeiden®.

b)  Der Umfang der Vendor Due Diligence

Die Vendor Due Diligence kann umfassend sein, d.h. alle Gebiete betreffen,
die ein Kaufer typischerweise in seiner Due Diligence bearbeitet und sich
dementsprechend auf operative, finanzielle, rechtliche und steuerliche Be-
lange sowie auch auf Umweltfragen beziehen®. Die Vendor Due Diligence
kann sich aber auch auf einzelne Bereiche beschrinken, die der Verkiufer fiir
das Gelingen der Auktion als wesentlich betrachtet, weil ihre Erstellung die
Due Diligence der Kaufinteressenten erleichtert™®. Wenn es dem Verkiufer
darum geht, Finanzinvestoren als Kaufinteressenten anzuziehen, kann sich
die Vendor Due Diligence z.B. auf die Aufarbeitung der Finanzdaten be-
schrinken, da dies Finanzinvestoren die Moglichkeit gibt, die Finanzdaten
des Unternehmens ohne vertiefte Analyse durch eigene Berater direkt in ihre
Berechnungsmodelle aufzunchmen. Die Vendor Due Diligence kann sich
aber auch auf einzelne Problembereiche beschrinken, die fiir die Beurteilung
des Unternehmens wesentlich sind wie z.B. die Darstellung von Steuer- oder
Rechtsverfahren®’, in die das Unternehmen verwickelt ist oder sich auf Ge-
biete beschriinken, in denen eigene Abklirungen fiir Kaufinteressenten aus-
serst aufwendig sind wie z.B. die Analyse von Altlasten.

Der Entscheid tiber den Umfang einer allfilligen Vendor Due Diligence ist
letztlich ein taktischer Entscheid des Verkdufers im Verkaufsprozess. Er

> Dazu im Einzelnen Ziff. V.2.

NAWE/NAGEL (FN 6), 761; SPILL (FN 16), 1791 f.
SCHARER/OSER (FN 10), 149; VoGT (FN 14), 2033.
Zum Umfang einer steuerlichen Due Diligence vgl. UEBELHART/JAGGI (FN 34),9.
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muss dabei den Aufwand, der durch die Vendor Due Diligence entsteht, ge-
gen den Nutzen, den er daraus ziehen kann, abwégen. Entscheidend ist dabei
die Frage, ob die Durchfiihrung einer Vendor Due Diligence tatséchlich den
Kreis der Interessenten bei einer Auktion vergrossert und dementsprechend
zu hoheren Preisen fithrt bzw. ob die Darstellung einzelner Bereiche in Due
Diligence Berichten oder Gutachten tatsichlich den Kaufsentscheid der
Kaufinteressenten erleichtert.

In der Praxis zeigt sich, dass ein Unternehmen, das spezifische Probleme hat,
die nicht leicht zu verstehen sind aber einen wesentlichen Einfluss auf den
Kaufentscheid haben, gut beraten ist, Vendor Due Diligence Berichte bzw.
Gutachten iiber diese Probleme zu erstellen und sie den Kaufinteressenten
im Rahmen der Due Diligence zur Verfiigung zu stellen. Insbesondere emp-
fiehlt sich eine derartige Darstellung bei Altlasten, Steuerproblemen, kom-
plexen hingigen Prozessen, Compliance Probleme oder auch Fragen im Zu-
sammenhang mit umstrittenen Immaterialgiiterrechten. Durch die Offen-
legung dieser Probleme wird nicht nur eine Vertrauensbasis geschaffen und
die Due Diligence erleichtert — es ist meist auch moglich, die Probleme
durch die Darstellung der Losungsmdglichkeiten in ihren richtigen Kontext
zu stellen. Damit kann der Verkidufer vermeiden, dass Kaufinteressenten
allein schon wegen der Komplexitit eines Problems ihre Erwerbsabsicht
aufgeben. Die Frage hingegen, ob fiir Private Equity Investoren eine Vendor
Due Diligence im Finanzbereich oder sogar noch ein erweiterter Vendor Due
Diligence Bericht, der alle Due Diligence Bereiche darstellt, gemacht wer-
den soll, hingt sehr stark von der Beurteilung der Nachfrage ab. Derartige
Vendor Due Diligence Berichte kénnen sich lohnen, wenn ein Unternehmen
aufgrund seiner Geschiftstitigkeit primédr Private Equity Investoren an-
spricht. Sie konnen sich aber auch dann Johnen, wenn ohne Finanzinvestoren
gar kein Bieterwettbewerb zu erwarten ist. Diese Situation kann sich erge-
ben, wenn aufgrund der Konstellation in einer Industrie nur ein oder zwei
,natiirliche” industrielle Kaufinteressenten gegeben sind und deshalb nur
dann Wettbewerb entstehen kann, wenn Finanzinvestoren ermutigt werden,
am Kaufprozess teilzunehmen.
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¢)  Detaillierungsgrad der Vendor Due Diligence

Zusammen mit dem Umfang sind auch der Detaillierungsgrad des Berichtes
und die zu untersuchende Information festzulegen. Diese Entscheidung muss
sich natiirlich an der Interessenlage potentieller Kiufer orientieren, d.h. Tiefe
und Detaillierungsgrad von Abklirungen und Bericht miissen so definiert
werden, dass die fiir den Kaufentscheid bzw. die Berechnung des Kaufprei-
ses wesentlichen Informationen erfasst werden. Bei diesem Entscheid hat
sich der Verkdufer genau, wie bei der Bestimmung des Umfanges, die Per-
spektive der moglichen Kaufinteressenten zu Eigen zu machen und sich die
Frage zu stellen, welcher Detaillierungsgrad fiir deren Kaufentscheid not-
wendig ist.”®

d) Umgang mit Geschdfisgeheimnissen

Umfang und Detaillierungsgrad des Vendor Due Diligence Berichtes sollten
nicht nur zwischen dem Verkdufer und dem Berater, der den Vendor Due
Diligence Bericht erstellt, genau vereinbart werden. Diese Rahmenbedin-
gungen des Vendor Due Diligence Berichtes miissen auch den Kaufinteres-
senten offengelegt werden, damit diese klare Vorstellungen iiber die Aussa-
gekraft des Berichtes haben.” Die Offenlegung hat nicht nur einen positiven
Einfluss auf die Akzeptanz des Berichtes durch Kaufinteressenten, sondern
hat auch eine rechtliche Bedeutung, da sie den Massstab fiir die Vollstandig-
keit und Richtigkeit des Berichtes definiert®.

In diesem Zusammenhang stellt sich natiirlich auch immer die Frage der
Behandlung von Geschiftsgeheimnissen. Damit ein Berater einen iiberzeu-
genden Due Diligence Bericht erstellen kann, muss ihm der Verkiufer simt-
liche relevanten Informationen offenlegen, d.h. auch Geschéftsgeheimnisse,
die der Verkdufer den Kaufinteressenten fiir deren Due Diligence normaler-
weise nicht offenlegt. Der Bericht sollte dann allerdings so gestaltet werden,
dass die betreffenden Informationen nicht bzw. nur in verdichteter oder ano-

% NAWE/NAGEL (EN 6), 773.

NAWE/NAGEL (FN 6), 768.
Dazu im Einzelnen Ziff. VI1.2.c).
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nymisierter Weise den Kaufinteressenten offengelegt werden, sodass diese
zwar die Information erhalten, die Geschiftsgeheimnisse aber nicht gefahr-
det werden. So konnen zB. geheime Kundendaten wie insbesondere Ver-
kaufskonditionen oder die Umsitze mit einzelnen Kunden, die einem Kauf-
interessenten im Rahmen einer Due Diligence nicht bekannt gegeben wer-
den, dem Berater, der den Bericht erstellt, offengelegt werden. Dieser anony-
misiert und aggregiert die entsprechenden Informationen bei der Erstellung
seines Berichtes in der Weise, dass er nur Aussagen iiber einzelne Kategorien
von Kunden macht, sodass die Kaufinteressenten die Informationen nicht
zum einzelnen Kundennamen zuriick verfolgen konnen. In diesem Sinne
stellt ein Vendor Due Diligence Bericht eine Chance dar, Informationen, die
Geschiiftsgeheimnisse betreffen, in einer Weise offenzulegen, die fiir den
Kaufinteressenten niitzlich sind, die Interessen des Verkaufers jedoch nicht

schidigen.

IV. Das Verhiiltnis zwischen der Vendor Due Diligence und
der Due Diligence des Kaufinteressenten

1. Die Vendor Due Diligence als Ausgangspunkt der Due Diligence
des Kaufinteressenten

Auch eine umfassende Vendor Due Diligence kann die Due Diligence des
Kiufers nicht ersetzen. Einerseits wird die Vendor Due Diligence nie alle
Bereiche abdecken, die fiir den Kaufentscheid wesentlich sind, da jeder Kédu-
fer eigene Priorititen hat®'. Uberdies kann die fiir industrielle Kéufer wesent-
liche Frage der Synergien bei der Vendor Due Diligence gar nicht iiberpriift
werden, da der Verkiufer die Geschiiftstitigkeit des potentiellen Kaufinteres-
senten im Zeitpunkt der Erstellung des Vendor Due Diligence Berichts nicht
kennt®. Anderseits kann ein Kéufer die Vendor Due Diligence nicht einfach
kritiklos iibernehmen, da sie von Personen erstellt worden ist, die im Auftrag
des Verkiufers gearbeitet haben und deshalb mindestens bei Ermessensfra-
gen eher dessen Interessen wahrgenommen haben als die des Kaufinteres-

' KuscHE (FN 30), 45; MEIER (FN 11), 132.
2 NAWE/NAGEL (FN 6), 772.
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senten, und deshalb die Gefahr besteht, dass sie das Unternehmen zu positiv
darstellen®. Gerade aufgrund dieser Tendenz vieler Vendor Due Diligence
I%erichte wiirde der Kéufer unsorgfiltig handeln, wenn er sich ohne eigene
Uberpriifung vollumfinglich auf die Vendor Due Diligence verlassen wiirde.

Die Due Diligence des Kéufers wird durch die Vendor Due Diligence verein-
facht."Der Kaufinteressent hat aufgrund der Vendor Due Diligence eine bes-
sere Ubersicht tiber das Unternehmen sowie seine Schwichen und Stirken,
die es ihm erlaubt, in seiner eigenen Due Diligence Prioritiiten zu setzen und
gezielt vorzugehen. Wenn ein vollstindiger Vendor Due Diligence Bericht
vorliegt, konzentriert sich die Due Diligence des Kaufinteressenten erfah-
rungsgemdss auf folgende Punkte:

~  Kritische Uberpriifung der Vendor Due Diligence

Wiahrend reine Tatsachenfeststellungen eines neutralen Experten kaum kon-
trolliert werden, iiberpriifen Kaufinteressenten meistens diejenigen Bereiche
selber, bei deren Bewertung der Ersteller des Vendor Due Diligence Berichts
einen Ermessensspielraum gehabt bzw. Werturteile abgegeben hat. Deshalb
wird ein Kaufinteressent beispiclsweise die in einer Vendor Due Diligence
aufgeschliisselten Zahlen zuriickliegender Perioden kaum je selber noch
einmal aufarbeiten. Er wird aber die Adjustments, die an den historischen
Zahlen vorgenommen worden sind, auf ihre sachliche Berechtigung iiberprii-
fen und er wird auch den Business Plan sowie Budgets selbst noch einmal
analysieren, selbst wenn diese in einer Vendor Due Diligence bereits einge-
hend untersucht und plausibilisiert worden sind.

—  Vertiefte Abklcirungen bei Problembereichen

Zeigt die Vendor Due Diligence Problembereiche auf, wie z.B. héngige
Rechtsverfahren oder Unsicherheiten bei Vertréigen mit wesentlichen Liefe-
ranten oder Kunden, so wird der Kaufinteressent diese Bereiche, sofern sic

fiir die .Bestimmung des Kaufpreises wesentlich sind, vertieft abkléren, um
mehr Sicherheit zu gewinnen.

63
ANDREAS (FN 4), § 2 N 22; NAWE/NAGEL (FN 6), 768.
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—  Abkldrungen in Gebieten, die von der Vendor Due Diligence nicht be-
handelt werden

Auch eine umfassende Vendor Due Diligence kann nicht alle Gebiete, die fiir
die Bestimmung des Kaufpreises relevant sind, abdecken. So ist es dem
Kaufinteressenten insbesondere nicht moglich, die Synergien zu analysieren,
die ein moglicher Kaufinteressent hat, da er dessen Geschift bei der Erstel-
lung des Vendor Due Diligence Berichtes noch nicht kennen kann.

Beschrinkt sich die Vendor Due Diligence auf einzelne Gebiete wie z.B. die
Darstellung der Finanzen oder auf die Darstellung und Analysen von Altlas-
ten oder einzelnen héngigen Prozesse, so muss der Kaufinteressent ohnehin
in allen anderen Gebieten eine umfassende Due Diligence durchfiihren, kann
sich aber in den von den einzelnen Berichten behandelten Themen auf die
Vendor Due Diligence stiitzen. Auch bei derartigen, thematisch beschrénkten
Due Diligence Berichten gilt natiirlich das oben Gesagte: Der Kaufinteres-
sent wird die Feststellungen in diesen Einzelberichten kritisch tiberpriifen
und auch vertiefte Abkldarungen machen, wenn er Problembereiche erkennt.

2. Kritischer Umgang der Kaufinteressenten mit der Vendor Due
Diligence

Fiir den Kaufinteressenten stellt sich immer die Frage, wie weit er den Aus-
sagen in der Vendor Due Diligence trauen kann. Kaufinteressenten haben
erfahrungsgemiss ein natiirliches Misstrauen gegeniiber dem Ersteller der
Vendor Due Diligence, da er im Auftrag des Verkdufers arbeitet, von diesem
bezahlt wird und im Rahmen des entsprechenden Auftrages auch dessen
Weisungsrecht untersteht. Kaufinteressenten betrachten daher die Vendor
Due Diligence héufig als Teil der Verkaufsstrategie des Verkdufers, weshalb
sie dem Vendor Due Diligence Bericht gerade dann misstrauen, wenn dessen
Ersteller bei seinen Beurteilungen einen Ermessensspielraum hat bzw. Wert-
urteile abgibt. Der Kaufinteressent muss bei derartigen Berichten immer
davon ausgehen, dass der Ersteller des Berichtes in diesen Bereichen ver-
sucht, die Interessen des Verkidufers zu wahren und deshalb dazu neigt, die
Situation positiv darzustellen.
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3. Vertrauensbildende Massnahmen

Um dem Vendor Due Diligence Bericht stirkeres Gewicht zu geben, stehen
dem Verkaufer verschiedene Massnahmen zur Verfiigung, die das Vertrauen
der Kaufinteressenten stirken®:

a)  Offenlegung von Aufirag und Informationsbasis

Der Stellenwert eines Vendor Due Diligence Berichtes kann von den Kaufin-
teressenten nur dann richtig eingeschitzt werden, wenn er den genauen Auf-
trag des Erstellers kennt und weiss, auf welchen Informationen der Bericht
basiert. Deshalb sollten den Kaufinteressenten immer folgende Punkte offen-
gelegt werden:

—  Umfang des Vendor Due Diligence Berichtes

Der Kaufinteressent muss wissen, welche Gebiete der Vendor Due Diligence
Bericht betrifft und was in diesem Bericht genau dargestellt werden soll. Nur
wenn er diese Informationen hat, kann er einschitzen, welche Risiken und
Problemfelder iiberhaupt von der Vendor Due Diligence erfasst worden sind
und wo er selbst noch Abklérungen vornehmen muss.

- Detaillierungsgrad

Damit der Kaufinteressent die Qualitit des Vendor Due Diligence Berichtes
richtig einschétzen kann, muss er auch wissen, mit welchen Schwellenwer-
ten der Ersteller des Berichtes gearbeitet hat. Auf diese Weise kann der Kauf-
interessent vor allem beurteilen, ob diese Schwellenwerte seinen Vorstellun-
gen entsprechen oder ob fiir ihn auch Probleme, die kleinere Betrige
betreffen, kaufpreisrelevant sind.

—  Informationsbasis

Aussagekraft und Qualitit einer Vendor Due Diligence konnen nur beurteilt
werden, wenn klar ist, welche Informationen dem Ersteller des Berichtes zur
Verfiigung gestanden sind. Damit kann der Kaufinteressent insbesondere

* Vgl. dazu umfassend NAWE/NAGEL (EN 6), 768 f.
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beurteilen, ob er noch weitere- Informationen fiir eigene Untersuchungen
benotigt und ob der Ersteller des Vendor Due Diligence Berichtes tatsdchlich
diejenigen Informationen bearbeitet hat, die der Kaufinteressent als wesent-
lich erachtet.

Werden diese Punkte nicht offengelegt, so wird ein kritischer Kaufinteres-
sent davon ausgehen, dass die Vendor Due Diligence auf einer geringen Da-
tenbasis beruht und beziiglich Umfang und Tiefe ungeniigend ist, was die
Vendor Due Diligence stark abwertet. Die Offenlegung dieser Punkte ist aber
auch fiir den Ersteller des Vendor Due Diligence Berichtes wesentlich, da sie
die Verantwortung des Erstellers insoweit einschrinkt, alsdass die Kaufinte-
ressenten von ihm keine Feststellungen erwarten konnen, die ausserhalb des
offengelegten Umfangs liegen oder aufgrund der Informationsbasis, die dem
Ersteller der Vendor Due Diligence zur Verfligung gestellt worden ist, gar
nicht zu entdecken gewesen sind.

b)  Direktes Gespréche zwischen Kaufinteressent und Ersteller der
Vendor Due Diligence

Zur Vertrauensbildung trigt auch das direkte Gespriich des Kaufinteressenten
mit dem Ersteller der Vendor Due Diligence bei®. In einem derartigen Ge-
sprich kann der Kaufinteressent Fragen zu kritischen Bereichen stellen und
den Ersteller diesbeziiglich ,testen®. Auf diese Weise kann er auch einen
Eindruck tiber die Arbeitsweise des Erstellers gewinnen, was ihm eine besse-
re Basis zur Beurteilung des Vendor Due Diligence Berichtes gibt.

¢)  Reliance Erkidrung des Erstellers

Wenn der Ersteller des Vendor Due Diligence Berichtes gegeniiber dem
Kaufinteressenten eine Haftung eingeht, unterstreicht dies die Ernsthaftigkeit
und Bedeutung des Berichtes und verstirkt die Vertrauensbasis. Auch wenn

% ScHMITZ CHRISTIAN, Due Diligence beim Unternehmenskauf: Eine Betrachtung

ihrer sekundérrechtlichen Auswirkungen nach deutschem Recht sowie ihrer biirger-
rechtlichen Bezugspunkte, Diss. Gottingen, 2002, 6; NAWE/NAGEL (FN 6), 782.
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die Haftung typischerweise betragsmissig eingeschrénkt ist*, zeigt die Be-
reitschaft zur Haftungsiibernahme doch, dass der Ersteller des Vendor Due
Diligence Berichtes hinter seinem Arbeitsprodukt steht und selbst davon
tiberzeugt ist, dass dieses im Rahmen des offengelegten Umfangs der zur
Verfligung gestellten Informationsbasis vollstindig und korrekt ist. Wie hin-
ten dargestellt, ist eine derartige Haftungsiibernahme fiir den Ersteller des
Vendor Due Diligence Berichtes jedoch problematisch, da sie ihn automa-
tisch in eine Auseinandersetzung zwischen Kéufer und Verkiufer einbezieht
und finanzielle Konsequenzen haben kann.

V. Der Einfluss der Vendor Due Diligence auf den
Kaufvertrag

1. Vendor Due Diligence als implizite Zusicherung?

In der Vendor Due Diligence beschreibt der Verkiufer das zum Verkauf ste-
hende Unternehmen im Detail. Im Rahmen eines gewdhnlichen Kaufvertra-
ges konnte der Kéaufer davon ausgehen, dass der Verkdufer mit dieser Be-
schreibung der Eigenschaften des Unternehmens eine Zusicherung im Sinne
von Art. 197 OR® macht, soweit die Vendor Due Diligence Fakten be-
schreibt®®. Damit konnte sich ein Kiufer grundsitzlich auf die Rechtsbehelfe
gemdss Art. 205 ff. OR berufen, falls das verkaufte Unternehmen nicht der
Beschreibung in der Vendor Due Diligence entspricht®.

Eine derart breit definierte Haftung fiir sémtliche im Vendor Due Diligence
Bericht beschriebenen Eigenschaften eines Unternehmens entspricht aller-

% Dazu im Einzelnen Ziff. VI.2.c).

Vgl. dazu SCHMID JORG/STOCKLI HUBERT, Schweizerisches Obligationenrecht,
Besonderer Teil, Ziirich 2010, N 326 ff.

Soweit die Vendor Due Diligence Werturteile oder Aussagen iiber die Zukunft (z.B.
Budgets und Mittelfristpléne) enthilt, liegt keine Zusicherung vor, da es sich bei
diesen Punkten nicht um Eigenschaften des Kaufobjektes handelt, die von einer
Zusicherung erfasst werden konnten.

67

68

69 . . .
VISCHER MARKUS, Schaden und Minderwert im Gewihrleistungsrecht beim Unter-

nehmenskauf, SJZ 2010, 129 ff,, 129.
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dings nicht der giingigen Praxis beim Unternchmensverkauf. Typischerweise
werden die Zusicherungen im Unternehmenskaufvertrag im Sinne einer be-
wussten Risikoallokation zwischen Kiufer und Verkdufer spezifisch und
relativ eng definiert’”’. Im Rahmen dieser klar definierten Risikoallokation
will der Verkdufer natiirlich keine zusitzliche allgemeine Haftung dafiir
iibernehmen, dass der Vendor Due Diligence Bericht in allen Punkten inhalt-
lich richtig ist”. Daher wird im Normalfall die Gewéhrleistung fiir die in der
Vendor Due Diligence beschriebenen Eigenschaften ausgeschlossen und die
Haftung des Kiufers auf die im Vertrag enthaltenen Zusicherungen be-
schrénkt.”

Auch wenn eine Haftung fiir die Vendor Due Diligence im Normalfall ver-
traglich ausgeschlossen wird, hat die Vendor Due Diligence in der Praxis
natiirlich doch erhebliche Auswirkungen auf die Formulierung von vertragli-
chen Zusicherungen und Garantien. Die in der Vendor Due Diligence enthal-
tenen Feststellungen erzeugen beim Verkdufer eine Erwartungshaltung be-
ziiglich Zusicherungen und Garantien — der Kéaufer erwartet daher, dass der
Verkiufer auch tatsichlich im Rahmen der vertraglichen Zusicherungen fiir
die wesentlichen Feststellungen, die in der Vendor Due Diligence gemacht
worden sind, eine Haftung iibernimmt, da sich der Kéufer bei der Bestim-
mung des Kaufpreises bis zu einem gewissen Grad auf diese Fakten verlas-
sen hat”. Die Vendor Due Diligence hat aber vor allem auch Auswirkungen
auf die Einschrinkung von Zusicherungen durch Offenlegung. Wenn der
Verkdufer im Kaufvertrag eine Zusicherung beziiglich des Zustands des Un-
ternehmens macht, dabei aber die dem Kiufer offengelegten Probleme aus-

™ ViscHER MARKUS, Die Rolle des Verschuldens im Gewihrleistungsrecht beim

Unternehmenskauf, SJZ 2009, 129 ff., 136; TsCHANI (FN 7), Kap. 4 N 85.

Vgl. dazu hingegen BLUM OLIVER, Rechtliche Bedeutung der Due Diligence, in:
TsCHANI RUDOLF (Hrsg.), Mergers & Acquisitions VIII, Ziirich 2006, 175 ff., 181;
zur Bestitigung der Richtigkeit und Vollstindigkeit des Vendor Due Diligence Be-
richtes durch die Geschifisfilhrung des zu verkaufenden Unternehmens siehe
NAWE/NAGEL (FN 6), 780 f.

2 Siehe TSCHANI (FN 7), Kap. 2 N 21.
73

71

Zu den kaufpreisrelevanten Feststellungen der Vendor Due Diligence vgl. NAWE/
NAGEL (FN 6), 775.
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nimmt’, so erwartet der Kiufer, dass nur die in der Vendor Due Diligence
offengelegten Punkte vorbehalten werden und nicht noch weitere Punkte
ausgenommen werden, die aus der Vendor Due Diligence nicht bekannt
waren”. Falls im Rahmen derartiger Vorbehalte zur Zusicherung plotzlich
neue Fakten hinzutreten, die eigentlich bereits in der Vendor Due Diligence
hitten erwihnt werden sollen, erschiittert dies das Vertrauen in die Vendor
Due Diligence nachhaltig’.

2. Vertragliche Regelungen beziiglich Vendor Due Diligence

Da, wie oben dargestellt, eine allgemeine Zusicherung fiir alle in der Vendor
Due Diligence aufgefiihrten Feststellungen nicht der Praxis beim Unterneh-
menskauf entspricht’’, wird die Haftung fiir die Vendor Due Diligence im
Normalfall vertraglich wegbedungen und die Haftung des Verkdufers auf die
im Vertrag enthaltenen spezifischen Zusicherungen beschrinkt’®. Dies wird
mit folgenden Klauseln erreicht:

—  Disclaimer in der Vendor Due Diligence

Die Vendor Due Diligence enthiilt normalerweise an prominenter Stelle”
einen Disclaimer, in dem festgehalten wird, dass die Vendor Due Diligence
weder eine explizite noch eine implizite kaufvertragliche Zusicherung dar-

™ ZB.,Die Gesellschaft ist weder als Kldgerin noch als Beklagte in Zivilverfahren

mit einem Streitwert von iiber CHF 100’000 verwickelt. Vorbehalten sind die in
Anhang X aufgefiihrten Verfahren®.

SCHARER/OSER (FN 10), 152.

HocH CLASSEN/HSU/ROTH PELLANDA (FN 11), 330 zur Kohédrenz der Vendor Due
Diligence und allfilligen Zusicherungen.

75
76

77 - . . .
Vgl. dazu auch BOCKLI PETER, Gewihrleistungen und Garantien in Unternehmens-

kaufvertridgen, in: TSCHANI RUDOLF (Hrsg.), Mergers & Acquisitions, Ziirich 1998,
59 ff., 87.

TSCHANI (FN 7), Kap. 2 N 21.

Typischerweise unmittelbar zu Beginn des Dokuments.
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stellt und dass die Zusicherungen und Garantien des Verkdufers allein auf die
in einem schriftlichen Kaufvertrag enthaltenen Klauseln beschriinkt sind®.

Ein derartiger Disclaimer entfaltet seine Wirkung bereits aufgrund einer
einseitigen Erkldrung, d.h. schliesst eine implizite Zusicherung auch dann
aus, wenn der Kaufvertrag selbst keine Regelung enthilt. Diese Wirkung
ergibt sich daraus, dass der Kéufer die Aussagen, die der Verkiufer bzw. der
Berater des Verkdufers im Vendor Due Diligence Bericht macht, aufgrund
dieses einseitigen Vorbehaltes nach Vertrauensprinzip nicht mehr als implizi-
te Zusicherung bzw. Ergénzung des Vertrages verstehen darf.

Ein Disclaimer hat allerdings nur dann Wirkung, wenn der Verkiufer davon
ausgehen darf, dass der Kdufer diesen auch zur Kenntnis genommen hat.
Dabher sollte der Disclaimer immer an prominenter Stelle des Vendor Due
Diligence Berichtes, d.h. mit Vorteil an dessen Anfang, abgedruckt werden.
Meistens wird auch noch im Begleitschreiben, mit dem der Vendor Due Di-
ligence Bericht zugestellt wird oder in einem Procedure Letter®', der das
Auktionsverfahren regelt, auf den Haftungsausschluss hingewiesen, um si-
cherzustellen, dass der Kaufer nicht behaupten kann, dass der Haftungsaus-
schluss fiir ihn nicht erkennbar gewesen sei.

—  Vertraglicher Ausschluss der Haftung fiir die Vendor Due Diligence

Zum Teil gehen Verkdufer aber iiber den bloss einseitigen Disclaimer hinaus
und verlangen eine Gegenzeichnung des Haftungsausschlusses. Die gleiche
Wirkung haben auch Klauseln im Kaufvertrag, welche die Haftung des Ver-
kaufers fiir den Vendor Due Diligence Bericht ausdriicklich ausschliessen
bzw. festhalten, dass der Vendor Due Diligence Bericht nur zur Information
des Kaufers abgegeben worden ist, aber keine vertragliche Zusicherung dar-
stellt™,

% Siehe dazu auch SCHARER/OSER (FN 10), 152.
8 vgl. dazu SCHARER/OSER (FN 10), 129 f.

8 GAUCH PETER/SCHLUEP WALTER R./SCHMID JORG/EMMENEGGER SUSAN, Schweize-
risches Obligationenrecht Allgemeiner Teil, Band II, 9. Aufl., Ziirich 2008,
N 3079 ff.
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—  Aligemeine vertragliche Klauseln iiber die Beschrinkung der Zusiche-
rungen

Eine Haftung fiir den Vendor Due Diligence Bericht bzw. eine implizite Zu-
sicherung fiir die in diesem Bericht enthaltenen Feststellungen wird meistens
auch schon dadurch ausgeschlossen, indem in Unternehmenskaufvertrigen
festgehalten wird, dass allein die im Vertrag ausdriicklich enthaltenen Zusi-
cherungen und Garantien gelten und neben dem Vertrag keinerlei weitere
implizite oder explizite Zusicherungen und Garantien abgegeben worden
sind.

Mit den oben dargestellten Regelungen kann der Verkiufer tatsichlich jede
Haftung fiir die Vendor Due Diligence ausschliessen. In der Praxis kann sich
der Verkdufer aber nicht vollstindig von der Vendor Due Diligence losen, da
diese — wie oben dargestellt — die Erwartungen der Kaufinteressenten beziig-
lich der Zusicherungen entscheidend mitbestinmt. Ein Kaufinteressent er-
wartet, dass die Zusicherungen letztlich die wesentlichen in der Vendor Due
Diligence offengelegten Informationen inhaltlich bestitigen. Die Haftung
des Verkéufers aufgrund spezifischer vertraglicher Zusicherungen hat aller-
dings den Vorteil, dass die Haftung weniger breit ist als die Haftung fiir den
gesamten Due Diligence Bericht, womit der Verkiiufer die Risiken, die er mit
den Zusicherungen eingeht, besser abschitzen kann.

3. Willensmiingel im Zusammenhang mit der Vendor Due Diligence

Nach stindiger bundesgerichtlicher Praxis kann sich ein Kiufer beim Spezi-
eskauf auch dann auf Willensmiingel berufen, wenn diese darauf zuriickzu-
fiihren sind, dass der Kaufgegenstand einen Sachmangel aufweist®. Dies
heisst nicht, dass jeder Sachmangel des Kaufgegenstandes automatisch zu

¥ Vgl BGE 88 11412, 84 11 517,83 1121, 79 11 160, 107 11 419, 108 11 104, 114 11
134 £, 127 111 83, 81 11 213; Diese Alternativitit der Rechtsbehelfe wird in der Leh-
re zum Teil kritisiert: GAUCH PETER, Sachgewihrleistungen und Willensmangel
beim Kauf einer mangelhaften Sache — Alternativitéit der Rechtsbehelfe und Ge-
nehmigung des Vertrages, recht 2001, 185; SCHMIDLIN BRUNO, Berner Kommentar,
Obligationenrecht, Allgemeine Bestimmungen, Mingel des Vertragsschlusses,
Art. 23-31 OR, Bern 1995, Art. 23/24 N 249 ff. mit Darstellung des Meinungsstan-
des.
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einem rechtserheblichen Willensmangel fiihrt. Der Kéufer kann sich dann
aber auf einen Willensmangel berufen, wenn die Voraussetzungen des Irr-
tums oder der Tauschung erfiillt sind, selbst wenn wegen des gleichen Man-
gels grundsitzliche Anspriiche aus Sachgewihrleistung geltend gemacht
werden konnten®.

Die Abgabe eines Vendor Due Diligence Berichtes kann Auswirkungen auf
mogliche Willensméngel haben:

a Tduschung

Gemdss Art. 28 OR kann eine Vertragspartei den Vertrag auflosen, wenn sie
von der Gegenpartei getduscht worden ist, d.h. wenn die Tduschung zu
einem Motivirrtum fithrt, der fiir den Abschluss des Vertrages oder mindes-
tens fiir die Ausgestaltung des Vertragsinhaltes kausal gewesen ist*. Diese
Kausalitdt gentigt bei einer Tauschung fiir die Anfechtung. Im Gegensatz
zum Grundlagenirrtum muss nicht nachgewiesen werden, dass der Irrtum
eine Grundlage des Geschiftes betroffen hat*. Die T4uschung muss vorsitz-
lich erfolgen, d.h. der Tduschende muss wissen, dass er mit seinem Verhalten
einen Irrtum der Gegenpartei ausldst. Dabei geniigt allerdings Eventualvor-
satz; eine Tduschung liegt dementsprechend auch vor, wenn der Verkéufer,
ohne jede Kenntnis des Sachverhaltes, eine fiir ihn giinstige Angabe iiber das
zum Verkauf stehende Unternehmen macht und damit in Kauf nimmt, dass
diese falsch ist®’.

Das Verhalten und das Wissen eines Beraters, der fiir den Verkdufer tétig ist,
werden dem Verkdufer in analoger Anwendung von Art. 101 OR zugerech-

8 FORSTMOSER PETER/MEIER-HAYOZ ARTHUR/NOBEL PETER, Schweizerisches Ak-
tienrecht, Bern 1996, 599; kritisch dazu GAUCH/SCHLUEP/SCHMID/EMMENEGGER,
Band II (FN 82), 186 ff.

¥ Vgl. BGE 81 11 219.

8 Vgl. BGE 81 1I 219; SCHWENZER INGEBORG, in: HONSELL HEINRICH/VOGT NEDIM
PETER/WIEGAND WOLFGANG, Basler Kommentar, Obligationenrecht 1, 4. Aufl., Ba-
sel 2007, Art. 28 N 14.

¥ Vgl. BGE 53 11 150; SCHWENZER (FN 86), Art. 28 N 11.
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net®®. Daher liegt bei der Abgabe eines inhaltlich unrichtigen Vendor Due
Diligence Berichtes eine Téuschung auch dann vor, wenn der Verkiufer
selbst vom unrichtigen Inhalt des Due Diligence Berichtes nichts gewusst
hat, der Berater, der den Bericht erstellt hat, jedoch bewusst eine falsche
Aussage gemacht hat. Umgekehrt liegt aber auch dann eine Téuschung vor,
wenn der Berater, der den Bericht erstellt, gutgliubig gewesen ist, der
Vendor Due Diligence Bericht aber inhaltlich falsch ist, weil der Verkiufer
dem Berater bewusst wesentliche Informationen vorenthalten hat, um auf
diese Weise zu vermeiden, dass negative Tatsachen im Vendor Due Diligence
Bericht offengelegt werden. Der Berater wird in diesen Fillen zum Werk-
zeug einer Tauschung, die vom Verkaufer selbst ausgeht.

Die Tauschung kann aktiv oder passiv sein:

—  Aktive Tduschung

Eine aktive Tauschung liegt vor, wenn im Vendor Due Diligence Bericht
Tatsachen vorgespiegelt werden, die nicht der Realitit entsprechen®. Zu
einer aktiven Tauschung kommt es dementsprechend, wenn im Vendor Due
Diligence Bericht beispielsweise falsche Ertrags- oder Umsatzzahlen ange-
geben werden oder festgehalten wird, dass das Unternehmen nicht in Prozes-
se verwickelt ist, obwohl es von mehreren Kunden eingeklagt worden ist.

Bei der Frage, ob eine Tauschung im Sinne von Art. 28 OR vorliegt, miissen
allerdings Tatsachenbehauptungen von Werturteilen und Prognosen abge-
grenzt werden. Werden in der Vendor Due Diligence Aussagen iiber die Er-
folgschancen eines héngigen Prozesses gemacht oder im Finanzteil eines
Vendor Due Diligence Berichtes Aussagen iiber die Plausibilitit der Mittel-
fristplanung gemacht, so betreffen diese Aussagen nicht Tatsachen, sondern
stellen subjektive Zukunftserwartungen dar. Da die Zukunft unsicher ist und
der Kéufer dies weiss, kann keine Tduschung vorliegen, falls derartige zu-
kunftsgerichtete Aussagen sich spiter nicht bewahrheiten sollten. Aussagen
tiber die Zukunft kénnen nur dann zu einer TAuschung fithren, wenn diese

% Vgl BGE 631177, 81 11213, 108 I 421.

¥ Vgl. BGE 81 I 213; GAUCH PETER/SCHLUEP WALTER R./SCHMID JORG/EMMEN-

EGGER SUSAN, Schweizerisches Obligationenrecht Allgemeiner Teil, Band I,
9. Aufl., Ziirich 2008, N 858.
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auf Grundlagen beruhen, von denen der Verkéufer bzw. sein Berater weiss,
dass sie falsch sind. Wird in der Vendor Due Diligence ein Budget présen-
tiert, das steigende Verkaufszahlen eines bestimmten pharmazeutischen Pro-
duktes vorsieht, so liegt eine Tduschung vor, wenn der Verkdufer weiss, dass
das Produkt wegen starker Nebenwirkungen gar nicht zugelassen wird.

—  Tduschung durch Verschweigen

Eine T#uschung durch Verschweigen kann nach der bundesgerichtlichen
Praxis nur vorliegen, wenn den Verkdufer beziiglich der verschwiegenen
Tatsachen eine Aufklarungspflicht trifft”. In den Verhandlungen iiber einen
Unternehmenskauf kann sich diese Aufkldrungspflicht aus dem Gebot erge-
ben, Verhandlungen nach Treu und Glauben zu fiihren’'. Basis dieser Ver-
pflichtung ist letztlich ein ,,Vertragsverhandlungsverhltnis“, das eine vor-
vertragliche Verpflichtung zum Verhalten nach Treu und Glauben mit sich
bringt’.

Nach der Praxis des Bundesgerichtes fiihrt diese Verpflichtung dazu, dass
der Verkiufer beim Verkauf eines Unternehmens wesentliche Méngel des
Unternehmens offenlegen muss, die ihm bekannt sind und die dazu geeignet
sind, die Entscheidfindung des Kiufers in wesentlichem Mass zu beeinflus-
sen”. Diese allgemeine Offenlegungspflicht akzentuiert sich mit der Abgabe
eines Vendor Due Diligence Berichtes, da der Kaufinteressent darauf ver-
trauen darf, dass der Verkiufer alle wesentlichen Informationen offenlegt,
die gemiss dem fiir ihn erkennbaren Umfang und Detaillierungsgrad des
Vendor Due Diligence Berichtes im Report aufgenommen werden sollten.
Stellt der Verkiufer im Vendor Due Diligence Bericht z.B. sanierungspflicht-

% SCHWENZER (FN 85), Art. 28 N 8.
' vgl. BGE 116 11 430, 105 11 79.
2 GAUCH/SCHLUEP/SCHMID/EMMENEGGER, Band I (FN 89), N 948 ff.

%  BGE 66 II 139 f, 81 II 138; GAUCH/SCHLUEP/SCHMID/EMMENEGGER, Band I
(FN 89), N 956 ff.; VISCHER, Verschulden (FN 70), 131; WAHRENBERGER ANDRE,
Vorvertragliche Aufklirungspflichten im Schuldrecht (unter besonderer Beriick-
sichtigung des Kaufrechts): zugleich ein Beitrag zur Lehre von der culpa in
contrahendo, Ziirich 1992, 163.
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ige Altlasten” dar, so darf der Kaufinteressent davon ausgehen, dass darin
tatsichlich auch alle bekannten wesentlichen Altlasten aufgefiihrt werden,
die zu einer Sanierungspflicht fithren. Unterdriickt der Verkdufer bzw. der
Berater, der den Vendor Due Diligence Bericht erstellt, bewusst einzelne
weitere Altlasten, die im Rahmen des Umfanges des Vendor Due Diligence
Berichtes aufgefiihrt werden sollten, so liegt eine Tduschung vor. Daher de-
finiert der Verkdufer durch Umfang und Detaillierungsgrad des Vendor Due
Diligence Berichtes letztlich selbst seine Aufkldrungspflicht — in dem Rah-
men, in dem sich der Vendor Due Diligence Bericht présentiert, muss er auch
vollstindig sein, d.h. auch fiir das Unternehmen negative Punkte auffiihren.

Liegt eine Tduschung vor, so kann der Kéufer den betreffenden Kaufvertrag
durch eine entsprechende Erkldrung innerhalb eines Jahres nach Entdeckung
der Téduschung auftheben oder in Analogie zu Art. 20 Abs. 2 OR im Sinne der
Teilnichtigkeit eine Reduktion des Preises verlangen. Alternativ kann der
Kéufer aber auch gemiss Art. 41 OR Schadenersatz fordern. *°

Eine Haftung wegen Tduschung kann durch die in Ziff. V.2. oben erwéhnten
vertraglichen Haftungsausschlussklauseln nicht wegbedungen werden. So-
wohl ein Disclaimer wie auch ein vertraglicher Ausschluss der Haftung sind
bei einer bewussten Tduschung wirkungslos. Der Verkdufer und sein Berater
konnen die Haftung fiir Tduschung wegen Verschweigens aber immerhin
dadurch einschriinken, dass sie den Umfang des Vendor Due Diligence Be-
richtes und seine Tiefe klar definieren und dies dem Kéufer gegeniiber offen-
legen. Eine unmissversténdliche Definition dieser Punkte verhindert, dass
sich der Kéufer auf eine Tduschung durch Verschweigen bei Tatsachen beru-
fen kann, die ausserhalb von Umfang und Tiefe des Vendor Due Diligence
Berichtes liegen.

*  Zur Offenlegung von okologischen Aspekten beim Unternehmenskauf siehe

LINIGER HANS ULRICH, Unternehmensiibernahmen aus umweltrechtlicher Sicht, in:
TSCHANI RUDOLF, Mergers & Acquisitions 11, Ziirich 2000, 95 ff., 115.

BGE 107 1T 423 u. 99 II 307, GAUCH/SCHLUEP/SCHMID/EMMENEGGER, Band I
(FN 89), N 867 ff.
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b)  Grundlagenirrtum

Gemaiss Art. 24 Abs. 1 Ziff. 4 OR kann eine Vertragspartei einen Vertrag
unter Berufung auf Irrtum aufheben, wenn sie sich iiber ein fiir den Vertrags-
abschluss bzw. die Vertragsgestaltung kausalen Sachverhalt geirrt hat, der
nach ,,Treu und Glauben im Geschiftsverkehr Grundlage des Vertrages
ist’®. Auf dieser Basis kann sich der Kiufer im Spezieskauf auf Grundlagen-
irrtum berufen, wenn das Kaufobjekt einen Mangel aufweist, der so gravie-
rend ist, dass ein verniinftiger Vertragspartner unter den gleichen Umsténden
den betreffenden Kaufgegenstand nicht oder nur zu einem wesentlich tiefe-
ren Kaufpreis erworben hitte”’. Nach der Praxis des Bundesgerichtes kann
sich ein Kidufer in diesem Rahmen auch bei einem Unternehmenskauf auf
Grundlagenirrtum berufen, wenn ein Mangel des Unternehmens einen stark
negativen Einfluss auf den Wert der gekauften Gesellschaft hat™®.

Diese Regelungen gelten natiirlich auch, wenn der Verkdufer im Rahmen
eines Verkaufsverfahrens einen Vendor Due Diligence Bericht vorgelegt hat.
Sie greifen dann, wenn ein Vendor Due Diligence Bericht in einem wesentli-
chen Punkt inhaltlich unrichtig ist, dies aber nicht auf eine bewusste Fehlin-
formation oder bewusste Unterdriickung von Tatsachen zuriickzufiihren ist”
und daher keine T#duschung vorliegt. Dieser Fall kann beispielsweise eintre-
ten, wenn der Verkiufer dem Kaufinteressenten einen Bericht iiber Altlasten
vorlegt'®, dieser Bericht aber eine sehr grosse Altlast, die erhebliche Sanie-
rungskosten mit sich bringt, nicht aufgefiihrt.

Der Vendor Due Diligence Bericht beeinflusst letztlich die Rechtslage bei
einem Grundlagenirrtum nicht; Miingel des Unternehmens, die ohne Vorlage
eines Vendor Due Diligence Berichtes zur Geltendmachung von Grundlagen-
irrtum berechtigen, konnen auch dann mit Grundlagenirrtum geltend ge-
macht werden, wenn ein derartiger Bericht vorliegt, diese Méngel aber nicht

% VISCHER, Schaden (FN 69), 130; GAUCH/SCHLUEP/SCHMID/EMMENEGGER, Band 1
(FN 89), N 775 ff.; SCHWENZER (FN 86), Art. 24 N 16 ff.

" BGE 9711 246.

% BGE 971143 und 107 11 419.

% In diesen Fillen liegt wie oben in Ziff. V.3.a) dargestellt eine Tuschung vor.
19 vgl. dazu LINIGER (FN 94), 115.
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erwihnt. Da die Ursache des Grundlagenirrtums irrelevant ist, kann der Ver-
kéufer Anspriichen aus Grundlagenirrtum nicht entgegnen, dass er eine sorg-
faltige Due Diligence durchgefiihrt habe. Immerhin fiihrt die Durchfiihrung
einer Due Diligence durch den Verkéufer und die Abgabe eines Vendor Due
Diligence Berichtes dazu, dass es rein faktisch weniger zu Grundlagenirr-
tumsfillen kommen kann, da aufgrund dieser Due Diligence die fiir die Be-
wertung des Unternchmens wesentlichen Probleme auftauchen und offenge-

legt werden sollten'"'.

Liegt ein Grundlagenirrtum vor, so kann der Kéufer den betreffenden Kauf-
vertrag durch eine entsprechende Erkldrung innerhalb eines Jahres nach Ent-
deckung des Irrtums aufheben oder in Analogie zu Art. 20 Abs. 2 OR im
Sinne der Teilnichtigkeit eine Reduktion des Preises verlangen'®.

Die oben in Ziff. V.2. erwdhnten Haftungsausschlussklauseln, welche die
Anspriiche des Kaufers auf die im Vertrag ausdriicklich erwiihnten Garantien
begrenzen, schrinken auch die Geltendmachung des Grundlagenirrtums ein,
da derartige Einschrinkungen nach der bundesgerichtlichen Praxis auch auf
die Geltendmachung von Willensmingeln anwendbar sind, soweit der Wil-

lensmangel auf einen Sachmangel beruht'®.

VI. Die rechtliche Position des Erstellers des Due Diligence
Berichtes

Der Berater, der den Due Diligence Bericht erstellt, befindet sich aus rechtli-
cher Sicht in einem Dreiecksverhiltnis zwischen dem Verkéufer, der ihm den
Auftrag zur Ausarbeitung des Due Diligence Berichtes gibt, und den Kaufin-

' Erkennt der Verkufer in der Due Diligence derartige Probleme, legt sie aber nicht

offen, so liegt, wie vorne dargestellt, entweder eine aktive Téuschung, wenn der die
betreffenden Tatsachen im Bericht verneint oder beschénigt, oder eine passive Téu-
schung vor, wenn er sie trotz dieser Erkenntnis nicht im Bericht offen legt.

VISCHER, Schaden (FN 69), 130; GAUCH/SCHLUEP/SCHMID/EMMENEGGER, Band 1
(FN 89), N 775 ff.; SCHWENZER (FN 86), Art. 24 N 16 ff.

' BGE 12611 59 ff.
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teressenten bzw. dem Kéufer, die den Due Diligence Bericht fiir die Ent-
scheidfindung benutzen.'”*

1. Die Beziehung des Beraters zum Verkéufer
a)  Das Aufiragsverhdltmnis: Treuepflicht und Befolgung von Weisungen

Zwischen dem Verkiufer und dem Berater, der den Due Diligence Bericht
erstellt, besteht normalerweise ein Auftragsverhdltnis im Sinne von
Art. 394 ff. OR'®. Gemiss Art. 397 OR muss der Beauftragte seine Téatigkeit
nach den Weisungen des Auftraggebers ausfithren und hat dessen Interessen
zu wahren'®. Bei der Auslegung dieser Pflichten im Zusammenhang mit der
Erstellung einer Vendor Due Diligence muss den Besonderheiten des Vendor
Due Diligence Berichtes Rechnung getragen werden. Da dieser Basis fiir den
Kaufentscheid eines Dritten ist'’, darf er nicht wissentlich unrichtig sein, da
dies gegeniiber dem betreffenden Dritten eine Tduschung darstellen wiirde.
Dementsprechend darf der Berater, der den Due Diligence Bericht erstellt,
trotz Interessenwahrungspflicht nicht von einer objektiv richtigen Darstel-
lung der von ihm festgestellten Tatsachen im Due Diligence Bericht abwei-
chen. Die Wahrung der Interessen des Auftraggebers darf nie soweit gehen,
dass gegeniiber einem Dritten eine widerrechtliche Handlung, d.h. eine Tdu-
schung, vorgenommen wird. Da eine Tduschung wie oben dargestellt zum
Dahinfallen des Kaufvertrages und zu Schadenersatzforderungen des Kéu-
fers gegeniiber dem Verkdufer fithren kann, liegt eine solche letztlich auch
nicht im Interesse des Verkdufers. Dementsprechend hat der Berater auf-
grund seiner auftragsrechtlichen Treuepflicht den Verkdufer abzumahnen,
wenn ihm dieser zu wenig Information abgibt und dies zu einem unvollstan-
digen Due Diligence Bericht und zu einer Tduschung des Kéufers fithren

104 NAWE/NAGEL (EN 6), 760.

15 Nur in Ausnahmefillen, in denen sich der Berater darauf beschriinkt, eine objekti-
ve, mit naturwissenschaftlichen Methoden erkennbare Tatsache festzustellen, kann
auch ein Werkvertrag vorliegen; vgl. BGE 127 111 328 ff.

19 ScHMID/STOCKLE (FN 57), N 1903 ff; WEBER ROLF H., in: HONSELL HEINRICH/
VOGT NEDIM PETER/WIEGAND WOLFGANG, Basler Kommentar, Obligationenrecht
1, 4. Aufl., Basel 2007, Art. 394 N 8.

197 NAWE/NAGEL (FN 6), 760; SCHARER/OSER (FN 10), 149.
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konnte. Der Berater darf aber auch Weisungen des Verkdufers nicht befolgen,
die zu einer Tduschung des Kiufers fithren konnen. Eine Weisung, die sich
auf die Bewertung durch die Kaufinteressenten negativ auswirken kann,
stellt eine direkte Aufforderung zu widerrechtlichen Handlungen dar und ist
deshalb nichtig. Dies fiihrt einerseits dazu, dass der Berater sich nicht an
derartige Weisungen zu halten hat und andererseits aber auch dem Verkiufer
unter Hinweis auf die méglichen Folgen'™ eines bewusst unrichtigen Vendor
Due Diligence Berichtes abmahnen muss.

b) Haftungsfragen

In der vertraglichen Regelung des Auftragsverhiltnisses wird meistens die
Frage der Haftung gegeniiber Kdufern und Kaufinteressenten geregelt'®.
Typischerweise verlangen dabei Berater, die einen Vendor Due Diligence
Bericht erstellen, eine Freistellung von allen Anspriichen Dritter, soweit die-
se darauf zuriickzufiihren sind, dass der Vendor Due Diligence Bericht Feh-
ler aufweist, die auf unrichtige oder unvollstindige Information des Beraters

durch den Verkiufer beruhen''’.

Zum Teil wird auch eine weitergehende Freistellung von Anspriichen ver-
langt, wie z.B. eine Freistellung fiir alle Anspriiche oder fiir all jene, die nur
auf leichte Fahrldssigkeit des Beraters zuriick zu fithren sind. Auch wenn der
Grund fiir die Haftung des Beraters in diesen Fillen in seiner eigenen Titig-
keit liegt, kann eine derartige Freistellung aus 6konomischer Sicht so weit
gerechtfertigt sein, als dass der Verkdufer vom unrichtigen Due Diligence
Bericht profitiert und einen im Verhéltnis zur richtiger Information zu hohen
Kaufpreis erhalten hat.

Der Ersteller des Due Diligence Berichtes exponiert sich haftungsmissig
gegeniiber dem Kéiufer, der jenen als Entscheidungsgrundlage verwendet.
Deshalb rechtfertigt sich grundstzlich auch ein weitgehender Haftungsaus-
schluss gegeniiber dem Verkéufer als Auftraggeber.

108 o
Vertragsauflosung, Schadenersatzanspriiche.

SCHARER/OSER (FN 10), 149.

Z.B. ohne Disclaimer oder unter Auslassung bestimmter , kritischer* Stellen.
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2. Die Beziehungen des Beraters zum Kiufer

Der Kéufer ist zwar nicht Auftraggeber des Beauftragten, aber Adressat des
Due Diligence Berichts, den der Berater erstellt'!. Damit stellt sich die Fra-
ge nach den Konsequenzen fiir den Berater, wenn sein Bericht inhaltlich
unrichtig ist und der Kéufer deshalb einen Schaden erleidet. Ein derartiger
Schaden besteht typischerweise darin, dass der Kdufer fiir das Unternechmen
einen zu hohen Preis zahlt, weil der Due Diligence Bericht Mingel des Un-
ternehmens, die fiir dessen Bewertung relevant sind, nicht oder in ungenii-
gender Weise erwéhnt hat.

a) Vertrag zugunsten Dritter?

Primér stellt sich die Frage, ob der Auftrag, einen Vendor Due Diligence
Bericht zu erstellen, ein Vertrag zugunsten Dritter im Sinne von Art. 112
OR'"? ist, aus dem der Verkiufer als begiinstigter Dritter Anspriiche ableiten
kann. M.E. stellt ein derartiger Auftrag aber keinen Vertrag zugunsten Dritter
dar, da der Berater seine Leistung nicht gegeniiber Dritten, d.h. den Kaufin-
teressenten, erbringt, sondern allein gegeniiber dem Verkdufer. Der Berater
erstellt den Bericht nicht fiir den Kéufer, sondern fiir den Verkiufer, der ihn
dann im Rahmen seiner Verkaufsbemiihungen nach eigenem Ermessen ein-
zelnen Kaufinteressenten zur Verfiigung stellt. Selbst wenn in einer speziel-
len Fallkonstruktion der Berater seinen Bericht direkt fiir den Kéufer vorlegt,
wird im Normalfall kein echter Vertrag zugunsten Dritter im Sinne von
Art. 112 Abs. 2 OR vorliegen, da Auftraggeber und Berater den Kaufinteres-
senten kein Forderungsrecht einrdumen wollen, sondern typischerweise mit
Disclaimer und den anderen, oben in Ziff. V.2. dargestellten Massnahmen
direkte vertragliche Anspriiche des Kéufers ausschliessen. Daher hat der
Kéufer auch bei Fallkonstruktionen, die sich einen Vertrag zugunsten Dritter
nihern, keine direkten Forderungsrechte gegen den Berater aus dem Vertrag,
den dieser mit dem Verkdufer abgeschlossen hat.

" NAWE/NAGEL (FN 6), 760; SCHARER/OSER (FN 10), 149.
12 ygl. dazu GAUCH/SCHLUEP/SCHMID/EMMENEGGER, Band II (FN 82), N 3876 ff.

280

Vendor Due Diligence

Um von Anfang an Rechtssicherheit zu schaffen, empfiehlt es sich allerdings
fir Berater, im Rahmen des Auftrages iiber die Erstellung der Vendor Due
Diligence klar festzuhalten, dass kein Vertrag zugunsten Dritter vorliegt, und
Forderungsrechte der Empfiinger des Due Diligence Berichtes auszuschlies-
sen'. Die ausdriickliche Ablehnung eines Vertrages zugunsten Dritter ver-
hindert, dass der Verkéufer mit der Behauptung, dass ein unechter Vertrag
zugunsten Dritter'* vorliege, bei einer Schidigung des Kiufers ein Forde-
rungsrecht geltend machen konnte, um den Berater zu zwingen, den Schaden
des Dritten zu decken — ein Resultat, das konomisch unverniinftig wire, da
nicht der Berater, sondern der Verkiufer allein von der zu hohen Kaufpreis-
zahlung profitiert hat.

b)  Ausservertragliche Haftung
aa)  Deliktische Haftung

Macht der Berater in seinem Due Diligence Bericht bewusst unrichtige An-
gaben und tduscht er den Kiufer, so hat es fiir den Verkiufer die oben in
Ziff. V.3.a) dargestellten Folgen. Fiir den Berater selbst fiihrt eine derartige
Tduschung aber ebenfalls zur Haftung nach Art. 41 OR, da die bewusste
Téuschung als Verstoss gegen Art. 2 ZGB widerrechtlich ist und damit eine
deliktische Haftung begriindet''’.

bb)  Vertrauenshaftung

Eine Haftung des Beraters gegeniiber dem Kaufinteressenten kann sich hin-
gegen aus Vertrauenshaftung ergeben''®. Nach der bundesgerichtlichen

'® " SCHARER/OSER (FN 10), 149.

Art. 112 Abs. 1 OR; GONZENBACH RAINER, in: HONSELL HEINRICH/VOGT NEDIM
PETER/WIEGAND WOLFGANG, Basler Kommentar, Obli gationenrecht I, 4. Aufl., Ba-
sel 2007, Art. 112 N 1 und 13 ff.

AM. HONSELL HEINRICH, in: HONSELL HEINRICH/VOGT NEDIM PETER/GEISER
THOMAS, Basler Kommentar, Zivilgesetzbuch I, 3. Aufl., Basel 2006, Art. 2 N 23.

SCHARER/OSER (FN 10), 150; HocH CLASSEN/HSU/ROTH PELLANDA (FN 11), 331,
FN 31; BLuM (FN 50), 233.
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Rechtssprechung kann sich eine derartige Vertrauenshaftung ergeben, wenn
zwischen den Beteiligten eine ,,rechtliche Sonderverbindung® besteht''”. Auf
dieser Basis kommt es zu einer Haftung, wenn der Schidiger durch sein
Verhalten beim Geschidigten das Vertrauen in gewisse Tatsachen erweckt,
die nicht zutreffen, und dem Geschédigten aufgrund des Vertrauens eine fiir
ihn nachteilige Vermogensdisposition vornimmt''®, Ein schutzwiirdiges Ver-
trauen setzt nach der bundesgerichtlichen Praxis allerdings ein Verhalten des
Schidigers voraus, das geeignet ist, hinreichend konkrete und bestimmte

Erwartungen des Geschidigten zu wecken' "

Die Haftung eines Beraters des Verkdufers aus Vertrauenshaftung kommt
daher nur in Betracht, wenn der Berater selbst in engen personlichen Bezie-
hungen zur Gegenpartei seines Auftraggebers gestanden ist oder wenn er
dieser Gegenpartei aufgrund seines gesamten Verhaltens personliche Gewihr
fiir das Gelingen des ibernommenen Geschéftes geboten hat'?. Ein unmit-
telbarer Kontakt zwischen dem Berater und der Gegenpartei des Auftragge-
bers ist nicht Voraussetzung der Haftung; es geniigt, wenn der Berater Aus-
sagen gemacht hat, die er nicht in blosser Vertretung des Verkaufers gemacht
hat, sondern als eigene Aussagen an die Gegenpartei gerichtet und so bei der
Gegenpartei Vertrauen in die betreffenden Aussagen erweckt hat'?!. Diese
Situation liegt bei einem Experten, der einen Vendor Due Diligence Bericht
oder ein anderes Gutachten fiir den Verkaufer erstellt, grundsitzlich vor; der
Experte ist zwar eine Hilfsperson des Verkdufers im Sinne von Art. 101 OR
fiir den Kaufvorgang. Sein Bericht bzw. sein Gutachten stellen jedoch keine
Aussagen dar, die er als Vertreter des Verkéufers in dessen Namen macht.
Sein Bericht bzw. sein Gutachten enthilt vielmehr Aussagen, die ausdriick-

7 BGE 120 11 331, E. 5a.

8 BGE 130 I1I 345, E. 2.1; GAUCH/SCHLUEP/SCHMID/EMMENEGGER, Band I (FN 89),
N 982a ff.; HONSELL (FN 115), Art. 2 N 18.

19 BGE 124 111 297, E. 6a, 121 111 350, E. 6¢, 120 11 331, E. 5a.

2 Urteil des Bundesgerichtes 4C.280/99 vom 28. Januar 2000, E. 3a; BGE 130 1II
345, E. 2.2; GAUCH/SCHLUEP/SCHMID/EMMENEGGER, Band I (FN 89), N 982 f.

2l BGE 130 111 345, E. 2.2, 120 11 331, E. 3a.
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lich fiir die Gegenpartei bestimmt sind und als eigene sachverstindige Aus-

serungen des Beraters erscheinen'?.

Das Bundesgericht hat auf Grundlage dieser Uberlegungen in BGE 130 1iI
345, E. 2.2 ff. festgestellt, dass ein Experte, der im Hinblick auf eine Schiit-
zung eines Grundstiickes, die gewisse Fehler aufwies, nicht haftet, wenn
diese Schitzung wesentlich spéter fiir den Verkauf dieser Liegenschaft dem
Kéufer tibergeben wurde und dieser wegen des Gutachtens einen Preis zahl-
te, der zu hoch war. Das Bundesgericht kam zu diesem Entscheid, weil keine
»Sonderbeziehung® zwischen dem Experten und dem Kaufer der Liegen-
schaft bestand. Der Experte musste im Zeitpunkt, in dem er sein Gutachten
erstellte, nicht damit rechnen, dass dieses fiir den spiteren Verkauf verwen-
det wird und hatte keinerlei Beziehung zum Kiufer. Die Situation bei der
Vendor Due Diligence gestaltet sich hingegen grundsitzlich anders: Der
Berater weiss genau, dass der primidre Zweck seines Berichtes darin liegt,
Kaufinteressenten zu informieren und dass die Kaufinteressenten aufgrund
seiner Reputation und Neutralitit sein Gutachten bzw. seinen Vendor Due
Diligence Bericht als Entscheidungsgrundlage verwenden werden'”. Damit
liegt die vom Bundesgericht verlangte Sonderbeziehung vor und wird gleich-
zeitig auch ein schiitzenswertes Vertrauen beim Kaufinteressenten geschaf-
fen. Wird dieses in der Folge enttiuscht, weil das Gutachten Mingel auf-
weist, die auf ein vorsitzliches oder fahrlissiges Fehlverhalten des Beraters
zurilickzufiihren sind, kann es deshalb zur Haftung des Beraters kommen.

Zur deliktischen Haftung kann die Vertrauenshaftung durch einen Disclaimer
ausgeschlossen werden, in dem festgehalten wird, dass der Ersteller des Due
Diligence Berichtes keinerlei Verantwortung fiir diesen iibernimmt. Ein der-
artiger Disclaimer beseitigt, genau gleich wie eine entsprechende Vereinba-
rung, die fiir die Vertrauenshaftung notwendige Vertrauensbasis.

Vgl Urteil des Bundesgerichtes 4C.202/2002 vom 30. Oktober 2002, E. 4.1:

NAWE/NAGEL (FN 6), 760.

Siehe dazu auch HocH CLASSEN/HSU/ROTH PELLANDA (FN 11), 331, FN 31; BLuM
(FN 50), 233.
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c) Vertragliche Regelungen zwischen Berater und Kdaufer

Um sich vor einer Haftung zu schiitzen bzw. um diese zu kanalisieren, kann
der Berater verschiedene Wege wihlen: Entweder kann er einseitig mit
einem Disclaimer seine Haftung ausschliessen oder aber in einer Verein-
barung, die in der Praxis als ,,Reliance Letter* bezeichnet wird, eine Haftung
ausschliessen (non-reliance) oder die Haftung begrenzen (limited re-
liance)'**. Im Einzelnen gestaltet sich dies wie folgt:

—  Disclaimer

Der Berater kann in seinem Due Diligence Bericht bzw. seinem Gutachten,
das den Kaufinteressenten iibergeben wird, einen Disclaimer aufnehmen, in
dem er festhilt, dass er fiir sein Arbeitsprodukt keine Haftung gegeniiber
dem Kiufer bzw. Kaufinteressenten iibernimmt. Typischerweise wird dies
mit der Aufforderung an den Kéaufer erginzt, selbst die notwendigen Abkla-
rungen tiber den Kaufgegenstand zu machen.

Ein derartiger Disclaimer entfaltet in Bezug auf die oben in Ziff. 111.4.a)bb)
dargestellte deliktische Haftung bei vorsitzlicher Tduschung keine Wirkung,
da diese Haftung weder durch einseitige Erkldrung noch durch vertragliche
Vereinbarung ausgeschlossen werden kann'®’. Gegen den Vorwurf delikti-
scher Haftung fir Unterdriickung entscheidungsrelevanter Tatsachen kann
nur die klare Abgrenzung des Inhalts des Berichtes Schutz bieten. Wenn klar
dargestellt wird, tiber welche Tatsachen der Berater Aussagen macht, kann
ihm spéter immerhin nicht vorgeworfen werden, dass er Tatsachen, die aus-
serhalb dieses Bereiches liegen, in seinem Bericht nicht erwéhnt hat. Selbst-
verstdndlich gelten die Regeln tiber die Haftung fiir Tduschung aber, wenn
der Berater innerhalb des dargelegten Umfanges Tatsachen unterdriickt, {iber
die er aufgrund des dem Kaufinteressenten offengelegten Umfanges des
Berichtes Aussagen machen miisste.

Wie oben dargestellt, wendet ein Disclaimer eine Vertrauenshaftung ab, da
das fiir diese Haftung notwendige Vertrauensverhiltnis nicht entstehen kann,
wenn der Berater von vorneherein jede Haftung gegeniiber dem Dritten ab-

124 BLUM (FN 50), 233; SCHARER/OSER (FN 10), 149 f.
% Siehe Art. 100 Abs. 1 OR.
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lehnt. Daher hat ein Disclaimer letztlich den Effekt, dass zwar eine Haftung
fiir ein in fahrldssiger Weise unrichtigen Due Diligence Bericht ausschliesst,
nicht aber die Haftung fiir die vorsitzliche Unterdriickung von relevanten
Tatsachen.

—  Non-Reliance Letter

Die Berater verlangen zum Teil die Unterzeichnung eines ,,Non-Reliance
Letter durch Kaufinteressenten'*®, bevor sie diesen ihren Vendor Due Dili-
gence Bericht oder ihr Gutachten vorlegen. Inhalt einer derartigen Vereinba-
rung ist — genau wie bei einem Disclaimer — der Ausschluss jeglicher Haf-
tung fiir das Gutachten. Ein ,,Non-Reliance Letter hat die gleichen Aus-
wirkungen wie ein Disclaimer: Er kann eine Vertrauenshaftung fiir fahr-
lassige Fehler ausschliessen, nicht aber die deliktische Haftung fiir ab-
sichtliche Tauschung. Der Vorteil gegeniiber dem einseitigen Disclaimer
liegt darin, dass der Kaufer, der den ,,Non-Reliance Letter* unterzeichnet,
nicht mehr behaupten kann, dass er wegen ungeniigender Darstellung den

Disclaimer nicht erkannt hat'?’.

—  Reliance Letter

Im Rahmen des ,,Reliance Letter definiert der Berater seine Haftung und
beschrinkt diese'”. Auch wenn ein Berater bereit ist, fiir seine Aussagen
Haftung zu {ibernehmen, ist er in der Praxis kaum je bereit, eine betraglich
unbeschréinkte Haftung zu tragen. Aus Skonomischer Sicht ist eine derartige
Beschriankung der Haftung des Beraters verstindlich. Der Berater erhilt fiir
seine Titigkeit ein Honorar, das typischerweise im Verhéltnis zum Kaufpreis
gering ist. Selbst wenn sich der Schaden des Kaufers aus einem inhaltlich
unrichtigen Due Diligence Bericht nur auf einige Prozente des Kaufpreises
belduft, iibersteigt der entsprechende Schadenersatzanspruch das Honorar,
das der Berater erhalten hat, meist um ein Mehrfaches. Daher hat sich im
M&A Bereich eine Praxis herausgebildet, bei der sich die Haftung des Bera-
ters fiir Gutachten und Vendor Due Diligence Berichte an einen bestimmten

6 SCHARER/OSER (FN 10), 149 f;; BLUM (FN 50), 233.
127 ,.Kleingedrucktes®.

8 Vgl. NAWE/NAGEL (FN 6), 781.
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Prozentsatz'® seines Honorars orientiert, was meistens auch in gewissem
Rahmen mit seiner Versicherungsdeckung korreliert. Kiufer haben fiir diese
Begrenzung normalerweise Verstindnis, da ihnen auch klar ist, dass sie von
einer Person, die nur mit einem beschriinkten Honorarvolumen an der Trans-
aktion beteiligt ist, keine unbeschrinkte Haftung verlangen konnen. Die
Haftung des Beraters dient daher oft weniger zur Deckung des tatsichlichen
Schadens, sondern ist eher eine Massnahme, um sicherzustellen, dass der
Berater tatséchlich alle Sorgfalt darauf verwendet, einen vollstdndigen und
inhaltlich richtigen Bericht abzugeben.

Ein ,Reliance Letter” enthdlt normalerweise weitere Einschrankungen der
Haftung, wie insbesondere einen Ausschluss einer Haftung fiir Folgescha-
den. Uberdies enthalten ,,Reliance Letter meistens auch eine Darstellung
des Umfangs und der Tiefe des Berichtes sowie der Informationsbasis, die
dem Berater bei der Erstellung seines Berichtes zur Verfiigung stand. Damit
wird die Haftung zwar nicht konzeptionell eingeschrinkt. Sie wird aber so-
weit kanalisiert, dass sich die Vollstdndigkeit des Gutachtens und seine Rich-
tigkeit an diesen Parametern misst. Diese Formulierungen schliessen eine
Haftung insoweit aus, als der Kdufer dem Berater nicht vorwerfen kann, dass
er Informationen nicht aufgefiihrt hat, die ausserhalb des Auftrags lagen oder
die der Berater aufgrund mangelnder Information gar nicht erkennen konnte.
Normalerweise wird auch vorgesehen, dass der Kaufer nur insoweit auf den
Berater zuriickgreifen kann, als er vom Verkdufer keinen Schadenersatz er-
hilt. Dies ist nicht folgerichtig, da der Verkdufer, nicht der Berater, davon
profitiert hat, dass der Kédufer aufgrund eines Fehlers im Due Diligence Be-
richt einen zu hohen Kaufpreis bezahlt hat.

Die Frage, inwieweit ein Berater, der einen Vendor Due Diligence Bericht
erstellt, seine Haftung ausschliessen oder eine Haftung im Rahmen eines
»Reliance Letter* akzeptieren muss, bildet hdufig Gegenstand von intensiven
Verhandlungen zwischen Berater, Verkdufer und Kéufer. Verkaufer und Kau-
fer haben letztlich immer ein Interesse daran, dass der Berater eine Haftung
tibernimmt. Fiir den Verkdufer wird durch eine derartige Haftungsiibernahme
der Vendor Due Diligence Bericht aufgewertet, da Vertrauen geschaffen
wird, womit er entsprechend die vorne in Ziff. II1.2. definierten Ziele besser

122 Meist nur 100%.
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erreichen kann. Fiir den Kiufer hingegen ist die Haftung des Beraters posi-
tiv, da er einerseits ebenfalls eine bessere Vertrauensgrundlage hat, ander-
seits aber bei Problemen tatsichlich neben dem Verkéufer auf eine weitere
Person greifen kann. Fiir den Berater empfichlt es sich, die Frage der Haf-
tungsiibernahme zu Beginn seiner Tétigkeit abzukliren. Die Haftungsiiber-
nahme beeinflusst nicht nur die Arbeitsmethodik"*’, sondern hat letztlich

auch Einfluss auf die Honorarfrage, da das Honorar bei einer Haftungsiiber-
nahme eine gewisse Risikoprimie enthalten muss.

130 s .
Qualitétssicherungsmassnahmen etc.
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