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EDITORIAL

A. Editorial

Ob Korruption, Kartellverst6Be, Geldwéasche, Datenschutzver-
letzungen, Produkthaftung oder auch die Missachtung vélkerrecht-
licher Sanktionen — mit dem Unternehmenskauf konnen sich Er-
werber mitunter erhebliche Haftungsrisiken ins Boot holen. Solche
Risiken haben nicht nur das Potenzial, einen Deal unwirtschaftlich
werden zu lassen, sie konnen auch das Erwerberunternehmen nach-
haltig schidigen. Exemplarisch diirfte vielen die Entscheidung des
Gerichts der Européischen Union (EuG) aus Juli 2018 in Erinnerung
geblieben sein (T-419/14). Danach kann ein Private Equity-Investor
gesamtschuldnerisch mit einem Portfolio-Unternehmen fiir dessen
KartellverstoB haften; und zwar selbst bei einer Beteiligung von weit
unter 50 Prozent.

Mit einer Compliance Due Diligence (CDD) konnen Erwerber diese
Risiken reduzieren. Doch welche Bedeutung genieBt die CDD heute
unter den Marktteilnehmern und wie weit fortgeschritten ist ihre
Institutionalisierung bei M&A-Transaktionen? Welche Vorbehalte
gibt es auf Verkauferseite und wie gestaltet sich die instrumentelle
Umsetzung? Unsere gemeinsame Studie, fiir die wir die M&A- und
Compliance-Verantwortlichen fithrender Unternehmen und Investo-
ren im deutschen Markt befragt haben, bietet Antworten auf diese
und weitere Fragen.

Wir wiinschen Thnen viel Vergniigen bei der Lektiire.

Prof. Dr. Katja Langenbucher
Goethe-Universitat Frankfurt am Main

Dr. Andreas Hoger
Hengeler Mueller

Dr. Constantin Lauterwein
Hengeler Mueller
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B. Wesentliche Ergebnisse

Compliance- und M&A-Verantwortliche
rdaumen der CDD im Zuge von Unternehmens-
transaktionen eine groBe und weiter
wachsende Bedeutung ein.

Bei Internal Investigations etablierte Techno-
logien (E-Discovery, Kiinstliche Intelligenz)
kommen im Bereich der CDD bislang kaum
zum Einsatz.

Auf Verkauferseite wird die CDD grundsitzlich
akzeptiert. Kritisch sehen Verkaufer den
Schutz von Geschédftsgeheimnissen, die
Verzogerungsgefahr bei Transaktionen sowie
den Aufwand.

Vor allem der Respekt vor US-Ermittlungen
befeuert den Einsatz der CDD. Die Haftungs-
risiken in der EU werden geringer eingestuft.
In Deutschland wird erwartet, dass die Bedeu-
tung der CDD- aufgrund der geplanten Ver-
schiarfungen des Unternehmensstrafrechts
weiter zunimmt.

Die klassischen Compliance-Themen domi-
nieren, Datenschutz und Produkt-Compliance
gewinnen an Bedeutung. Auch Umweltschutz
und Menschenrechte sind relevant.

Entdeckte Risiken werden in einer Transaktion
i.d.R. adressiert, z.B. durch spezifische Frei-
stellungspflichten und Einfiihrung zusitzlicher
Compliance-MaBnahmen. Transaktions-
abbriiche wegen eines Compliance-Themas
sind selten.
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REPORT

C. Report

1. Die Risiken werden wahrgenommen

Die Marktteilnehmer haben die zahlreichen Haftungsrisiken, denen
sie sich im Zuge von Unternehmenstransaktionen aussetzen, weit-
gehend verinnerlicht. Sie riumen entsprechenden Risiken und im
gleichen Zuge der Bedeutung der CDD fiir die Kauferseite bei M&A -
Transaktionen inzwischen eine herausragende Bedeutung zu.

84 Prozent der Befragten bestiatigen danach, dass die Bedeutung von
Haftungsrisiken auf Kiauferseite in den letzten Jahren zugenommen
hat, weitere elf Prozent konstatieren sogar eine starke Zunahme.

Mit der gesteigerten Risikoexposition wachst auch die Bedeutung der
CDD. 85 Prozent der Befragten rdumen ihr einen zunehmenden
Stellenwert im M&A-Prozess ein.

Entwicklung der Haftungsrisiken auf Kduferseite im Zusammenhang
mit RechtsverstoBen von Zielgesellschaften

oy,

= stark zugenommen
= zugenommen

= unverandert
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REPORT

Stellenwert der Compliance Due Entwicklung des Stellenwerts in
Diligence bei M&A-Transaktionen den letzten Jahren

= sehr hoch
hoch = stark zugenommen
= hoc
= mittel = zugenommen
= gering = unverandert

2. Klassische Compliance-Felder von zentraler
Bedeutung

Im Vordergrund stehen bei den Haftungsrisiken klassische Themen
wie das Kartellrecht, Korruption, Geldwiasche und Sanktionen/
Embargos. GroBe Bedeutung haben aber auch Datenschutz und
Produkt-Compliance. Ferner sind Umweltschutzaspekte und
Menschenrechte relevant.

Wichtigste Themen bei der Compliance Due Diligence

4,74
4,49

Kartellrecht
Korruption
Geldwaésche
Sanktionen/ Embargos
Datenschutz

Produkt- Compliance
Umweltschutz

Menschenrechte

1 2 3 4 5
unwichtig wichtig
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3. Respekt vor den USA als Treiber

Mit Blick auf die verschiedenen Markte genieft die US-Justiz bei den
Befragten besonderen Respekt. Eine Haftung des Unternehmens oder
auch eine personliche Inanspruchnahme handelnder Personen in den
USA wird als starkster Risikofaktor angesehen, was sich in gewisser
Weise mit dem US-Selbstverstindnis des eigenen Wirkungskreises deckt.

Haftungsrisiken mit dem groBten Stellenwert fiir die Kauferseite im
Zusammenhang mit RechtsverstoBen der Zielgesellschaft

Haftung des Unternehmens in den USA 4,59
Persénliche Haftung der handelnden Personen in den USA 4,05
Haftung des Unternehmens in Europa 3,81
Persénliche Haftung der handelnden Personen in Europa 3,22

Haftung des Unternehmens in sonstigen Jurisdiktionen 2,97

Pers. Haftung der handelnden Personen in sonst. Jurisdiktionen 2,68

1 2 3 4 5
unwichtig wichtig

Die jlingste Leitlinie des US-Justizministeriums (DOJ) zu den Anfor-
derungen an Compliance-Management-Systeme konnte die zuneh-
mende Institutionalisierung der CDD weiter befeuern. Das Rahmen-
werk liefert vergleichsweise konkrete und ausfiihrliche Anhaltspunkte
dafiir, welche Faktoren das DOJ zur Beurteilung eines Compliance-
Programms heranzieht und spielt fiir behordliche Entscheidungs-
trager und Strafverfolger eine wesentliche Rolle, wenn diese bspw.
die Einleitung eines (Straf-)Verfahrens priifen, ein BuBgeld festlegen
oder iiber die Einsetzung eines Monitors entscheiden. Fiir die Bewer-
tung eines Compliance-Management-Systems ist dabei zentral,
inwieweit Unternehmen dem eigenen Risikoprofil durch spezifische
Richtlinien und Prozesse gerecht werden. Neben Mitarbeiter-
schulungen oder der Moglichkeit anonymer Verdachtsmeldungen
wird hier auch explizit die Durchfiihrung einer angemessenen CDD in
M&A-Prozessen genannt. In Anbetracht der oft weitreichenden Kom-
petenz des DOJ, die nach US-Vorstellung weit iiber die USA hinaus-
gehen kann, aber auch der Signalwirkung fiir europdische und deut-
sche Strafverfolgungsbehorden, diirfte die CDD als Teil der ,,Best US-
Practice“ ihre Entwicklung zu einer Normalitdt im M&A-Geschift
weiter fortsetzen.
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Davon losgel6st wird eine zunehmend standardméaBige CDD durch
Erwerber in einem M&A-Prozess aber nicht zuletzt auch durch
wachsende regulatorische Anforderungen in Deutschland und im
europdischen Raum getragen. Drei Viertel der Befragten gehen bei-
spielsweise davon aus, dass die geplante Verschirfung des Unter-
nehmensstrafrechts in Deutschland (mit beabsichtigten MaBnahmen
wie der Erh6éhung des BuBgeldrahmens auf zehn Prozent des Jahres-
umsatzes) die feste Verankerung der CDD im M&A-Prozess weiter
vorantreiben wird.

Einfluss der geplanten Anderung des Verbandsanktionsrechts in Deutschland
auf die standardmaRige Durchfithrung einer Compliance Due Diligence bei
M&A

: /

= wird stark zunehmen
= wird zunehmen

= keine Auswirkungen
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4. Offene Verkduferseite

Die Verkauferseite steht dem wachsenden Due Diligence-Bediirfnis
der Erwerber jedenfalls nicht grundséitzlich im Wege. Sie beurteilt

den Trend zur CDD iiberwiegend neutral. Nur jeder zehnte befragte
Marktteilnehmer sieht eine ablehnende Tendenz, wiahrend mehr als
drei Viertel eine wachsende Akzeptanz auf Verkduferseite erkennen.

Aspekte wie die Vertraulichkeit oder der Schutz von Geschifts-
geheimnissen werden auf Verkauferseite zwar kritisch gesehen,
halten die zunehmende Verbreitung der CDD aber kaum auf. Gleiches
gilt fiir Aufwand und Kosten bei den Erwerbern.

Akzeptanzniveau fiir die Compliance Due Diligence auf Verkduferseite (links)
und Verdnderung auf Verkauferseite (rechts)

& w,

= sehr offen = stark zugenommen
= offen = zugenommen

= neutral = unverandert

= ablehnend = abgenommen
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5. Vielfaltige Ausloser fiir den Einsatz

Die Faktoren, welche die Durchfiihrung einer CDD sowie deren Um-
fang bestimmen, sind sehr vielfiltig. Erkenntnisse iiber Compliance-
VerstoBe in der Vergangenheit oder Geschifte in Hochrisikoldndern
fithren fast immer zu besonderen CDD-MaBnahmen im M&A-Prozess.
Von groBer Bedeutung sind dariiber hinaus Geschifte in den USA, die
Tatigkeit in regulierten Industrien und der Anteil von Auftraggebern
aus dem offentlichen Sektor.

Faktoren fiir die Durchfiihrung einer Compliance Due Diligence

Erkenntnisse liber vergangene Compliance-VerstoRe
Geschaftstatigkeit in Hochrisikolandern

Land der Zielgesellschaft

Branche

Geschaftstadtigkeit in den USA

Regulierte Industrie

Anteil der Auftraggeber aus 6ffentlichem Sektor

1 2 3 4 5
unwichtig wichtig

6. Traditionelles Instrumentarium

So progressiv die Entwicklung zur verstarkten Institutionalisierung
der CDD ist, so traditionell sind die eingesetzten Mittel. Am h&aufigs-
ten verwenden die Unternehmen nach wie vor Fragenkataloge, gefolgt
von Interviews oder Expertengespriachen. Weit seltener kommen die
Auswertung elektronischer Daten (,,E-Discovery“) oder gar Hilfsmit-
tel wie kiinstliche Intelligenz zum Einsatz. Allerdings ist es durchaus
denkbar, dass technische Mittel, die etwa bei Internal Investigations
mittlerweile zum Standard gehoren und in anderen Bereichen der
M&A-Due Diligence auch heute schon vereinzelt zum Einsatz kom-
men, kiinftig auch bei der CDD verwendet werden.
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Eingesetzte Instrumente bei der Compliance Due Diligence

Sichtung von Vertragen 5,00
Fragenkataloge 4,58
Interviews/Expert Sessions 4,38
Document Review 3,00
Auswertung elektronischer Daten (,,E-Discovery”) 2,63

Kiinstliche Intelligenz 1,59

1 2 3 4 5
unwichtig wichtig

7. Konsequenzen der Ergebnisse einer CDD

Wie gehen Erwerber mit den bei einer CDD gewonnenen Erkennt-
nissen um? Hiufig begegnen die Befragten ermittelten Compliance-
Risiken mit besonderen vertraglichen Regelungen (z.B. Freistel-
lungen, Garantien). Auch unabhingig von konkret identifizierten
Risiken sind Compliance-Garantien bei privaten Ubernahmen bereits
die Regel. Offentliche Ubernahmen werden ebenfalls zunehmend
unter die Bedingung gestellt, dass bis zum Ablauf der Annahmefrist
des Angebots keine erheblichen Compliance-Vorfille eintreten (sog.
Compliance MAC-Out). Identifizierte Risiken konnen aber auch die
Durchfiihrung zusitzlicher Due Diligence-Priifungen oder zusatz-
licher Compliance-MaBnahmen nach Abschluss einer M&A-
Transaktion — z.B. im Rahmen der Integration — zur Folge haben.
Etwas seltener, aber immerhin gelegentlich werden der Kaufpreis
reduziert, der Kaufgegenstand beschrankt oder sogar die Verhand-
lungen abgebrochen.

Ohne eine CDD im M&A-Prozess verzichtet der Kiaufer jedenfalls im
laufenden M&A-Prozess auf Reaktionsmoéglichkeiten und Optionen
zur Risiko- und Haftungsreduzierung und kann allenfalls im Nach-
gang zu einer Transaktion titig werden. Eine klare Einschrankung,
zumal die deutliche Mehrheit der Befragten schon Félle erlebt hat, in
denen riickblickend eine ausreichende CDD von Vorteil gewesen
ware. Auch deshalb konnte die Bedeutung einer CDD weiter
zunehmen.
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Konsequenzen in der M&A-Praxis

Aufnahme besonderer vertraglicher Regelungen
Durchfiihrung zusatzlicher Due Dilligence

Zusatzliche MaBBnahmen bei der Post Merger Integration
Reduzierung des Kaufpreises

Beschrankung des Kaufgegenstands

Abbruch der Verhandlungen

1 2 3 4 5
unwichtig wichtig

Bereits erlebte Situationen, in denen eine Compliance Due Diligence von
Vorteil gewesen wire

= haufig
= manchmal
= sehr selten

= noch nie

(
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FAZIT

D. Fazit

Die Studie hat gezeigt, dass eine CDD heute zum Standard-
Repertoire von Erwerbern bei M&A-Transaktionen zahlt. Die fiir
Unternehmen und Investoren wichtigste Frage in diesem Zusam -
menhang betrifft regelmaBig nicht mehr das ,,Ob“, sondern den Um-
fang der Priifung und die dabei einzusetzenden Mittel. Insoweit be-
stehen erhebliche Gestaltungsspielrdume, die auch deutliche Aus-
wirkungen auf die entstehenden Kosten und den zeitlichen Aufwand
haben konnen. Erwerber sollten diese Spielrdiume nutzen und
risikoabhingige MaBnahmen statt One-Size-Fits-All-Losungen ein-
setzen.

Eine erste Orientierung fiir die Risikoanalyse bietet die Geldwésche-
Compliance. Im Geldwédschegesetz werden Faktoren und mégliche
Anzeichen fiir ein potenziell hoheres bzw. geringeres Risiko in
Bezug auf Kunden, Produkte, Dienstleistungen, Transaktionen und
Vertriebskanile sowie geographische Risiken genannt. Die einzel-
nen Faktoren sind geldwédschespezifisch. Die Risikokategorien
konnen aber auch fiir andere Bereiche — wie etwa die Produkt-
Compliance und den Umweltschutz — als Grundlage dienen.

E. Methodik der Umfrage

Fiir die Studie wurden M&A- und Compliance-Verantwortliche aus
330 fiihrenden Unternehmen im deutschen Markt befragt. Die Erhe-
bung fand im Mai 2019 statt. 40 Unternehmen haben sich an der
anonymen Online-Untersuchung beteiligt.
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