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Einleitung

§ 1 Der Untersuchungsgegenstand

A. Das Informationsproblem beim Unternehmenskauf

Der Unternehmenskauf zeichnet sich durch die innere Dynamik und Komplexität
seines Kaufgegenstands aus, was ihn ebenso wie ein reiner Anteilskauf zu einem
Chancen- und Risikogeschäft macht1. Ziel des Unternehmenskaufs ist nämlich – sei
der Käufer ein strategischer oder ein Finanzinvestor durch den Erwerb oder den
Weiterverkauf des Unternehmens wirtschaftlichen Gewinn zu maximieren. Ent-
scheidend für den Erfolg des Geschäfts ist demnach, dass der Erwerbsinteressent sich
vor dem Vertragsschluss über Chancen- und Risiken des Zielobjekts aus finanzieller,
kommerzieller und rechtlicher Sicht bewusst werden muss, damit er seine Kenntnis
darüber in die Vertragsverhandlungen mit einbringen kann. Denn solange Unsi-
cherheiten über bestimmte rechtliche oder tatsächliche Umstände bestehen, kann
auch die beste Gewährleistungsklausel den potentiellen Erwerber bei weitem nicht so
gut schützen wie dies die klare vorherige Information über die betreffenden Tatsa-
chen tun würde.2 Gleichzeitig bleibt aber auch zu betonen, dass der Erwerber mit dem
Unternehmen „unternehmerisch“ tätig werden will, nicht juristisch, so dass recht-
liche Belange nicht die primären Zielgrößen sind, sondern lediglich der Absicherung
und Abrundung der wirtschaftlichen Grundlagen und Rahmenbedingungen dienen,
die ihrerseits die Werthaltigkeit und Profitabilität des Unternehmens bestimmen3.
Der Unternehmenserwerb ist daher konsequent im wirtschaftlichen Kontext zu be-
trachten und zu bewerten: Welchen Vorteil bietet ein günstiger Kaufpreis, wenn die
Verfügungsbefugnis über Gesellschaftsanteile an sich mit Zweifeln behaftet ist?
Inwieweit helfen eindeutige Rechtsgrundlagen und vorteilhafte Verträge, wenn die

1 Lorenz, in: FS Heldrich, S. 305, 320.
2 Fritzsche/Stalmann, in: Berens/Brauner/Strauch (Hrsg.), Due Diligence bei Unterneh-

mensakquisitionen, S. 473, dass offene oder verdeckte Bestands- oder Haftungsrisiken im
Extremfall die unternehmerische Existenz gefährden können: Man denke nur an fehlende (z. B.
baurechtliche oder anderweitige öffentlich-rechtliche) Nutzungserlaubnisse für eine Produk-
tionstätigkeit, an schwebende und versicherungsmäßig nicht abgedeckte Produkthaftpflicht-
prozesse oder an Unterlassungsklagen von Wettbewerbern wegen möglicher Verletzungen von
Schutzrechten, worauf die Unternehmenstätigkeit maßgeblich aufgebaut ist.

3 Fritzsche/Stalmann, in: Berens/Brauner/Strauch (Hrsg.), Due Diligence bei Unterneh-
mensakquisitionen, S. 473.



wirtschaftliche Tätigkeit keine auskömmlichen Preise ermöglicht oder der Markt für
die betreffenden Produkte zu klein ist?4

Was der Erwerber braucht sind also Informationen, und zwar solche, die ihn über
den tatsächlichen Zustand und eine möglichst realistische Entwicklung des Unter-
nehmens aufklären. Gegenstand der vorliegenden Arbeit ist dieser Informations-
vorgang, denn in der Tat ist er nicht problemlos abzuhandeln.

Zunächst liegt ein Problem darin, dass die entscheidenden vertragsrelevanten
Informationen meist nicht öffentlich zugänglich sind, sie also nicht einer handels-
rechtlichen (wie z. B. in Jahresabschlussbilanzen oder Lageberichten) bzw. kapi-
talmarktrechtlichen Offenlegungspflicht unterliegen, sondern es eines tieferen
Einblicks in die Unternehmensinterna bedarf. Beim Unternehmen ergeben sich
schon Schwierigkeiten dadurch, dass allgemeine Marktverhältnisse keine Indiz-
wirkung für die ihm innewohnenden Risiken und Chancen haben und in der Öf-
fentlichkeit jedem zur Verfügung stehende Informationsquellen nicht die notwen-
dige Aussagekraft besitzen. Für das zu bewertende Unternehmen liegt selbst in der
Marktwirtschaft kein Marktpreis vor, da jedes Unternehmen für sich ein Güterver-
band solch individueller Natur ist, dass sich für das Unternehmen ähnlich wie für
andere Individualgüter kein Marktpreis bilden kann.5 Es fehlt ein organisierter
Markt, wo für ganze Unternehmen oder zumindest für bedeutende Unternehmens-
anteile Angebot und Nachfrage regelmäßig zusammentreffen bzw. welcher die
Wertschätzung der Unternehmen durch andere Marktteilnehmer reflektiert.6 Da es
sich bei Unternehmen um individuelle Güter handelt, für die nur begrenzt Markt-
preise existieren7, oder diese nicht feststellbar sind, ist ihre Bewertung mit
Schwierigkeiten belastet.8

Umso mehr ist der Käufer auf die Mitwirkung des Verkäufers angewiesen, denn
die entscheidenden Informationsquellen, die über den wahren Wert des Unterneh-
mens Aussagen ermöglichen, liegen in einer geschlossenen Sphäre des Verkäufers.
Es herrscht ein Informationsgefälle vor, das allein, zumindest zum größten Teil nur
durch die Auskunft bzw. Aufklärung des Verkäufers neutralisiert werden kann.9

4 Fritzsche/Stalmann, in: Berens/Brauner/Strauch (Hrsg.), Due Diligence bei Unterneh-
mensakquisitionen, S. 473.

5 Münstermann, S. 11.
6 Volkart/Suter/Vettiger, S. 36.
7 Vgl. Münstermann, S. 11 mit Beispielen aus der Vergangenheit zur ansatzweisen Bildung

von Märkten kleinerer Betriebe in Deutschland und Frankreich, die jedoch als seltene Aus-
nahmen in Anbetracht der Unzahl der anderen Unternehmung zu betrachten seien.

8 Strasser, S. 26.
9 Zu den Ausnahmen solch typischer Informationsgefälle vgl. Andreas, in: Beck’sches

Mandats-Handbuch Due Diligence, § 2 Rn. 29: Als klassischen Fall für atypische Informati-
onslagen wird der Management Buy-Out genannt, also der Erwerb eines Zielunternehmens
durch sein bisheriges Management, in welchen der Käufer bereits vor dem Transaktionsprozess
besser über das Zielunternehmen informiert ist als der Veräußerer. Hier liegt der Schwerpunkt
offenkundig in einer möglichst umfangreichen Reverse-Due Diligence durch den Verkäufer, der
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Damit ist ein weiteres Problemfeld eröffnet. Der Abschluss eines Unterneh-
menskaufvertrags ist grundsätzlich mit einem Informationsproblem10 behaftet, in
concreto ein bürgerlich-rechtliches, (vor)vertragliches Informationsproblem.11

Dieses einseitige Informationsgefälle zwischen den beiden verhandelnden Ver-
tragsparteien gilt es zu kompensieren.

Erste Probleme stellen sich dadurch, dass das Informationsgefälle zwischen den
Beteiligten allein noch keine Aufklärungspflicht begründet, weil dem deutschen
Recht eine generelle Aufklärungspflicht der (zukünftigen) Vertragsparteien unter-
einander nicht bekannt ist.12 Eine Aufklärungspflicht besteht immer nur soweit, als
Umstände gegeben sind, die den Vertragszweck der anderen Partei vereiteln können,
sofern dieser noch die Aufklärung darüber nach der Verkehrsauffassung redlicher-
weise erwarten darf.13 Alle sonstigen Umstände liegen in der Verfügungsgewalt des
besser Informierten – welche Informationen dieser zu welcher Zeit in welcher Art
und Weise von sich aus offenlegt, steht ihm zunächst frei. Aus rechtlicher Sicht ergibt
hieraus eine zentrale Fragestellung dieser Arbeit, inwiefern sich die beweglichen
Grenzen der Aufklärungspflicht im Verlauf des Due Diligence-Prozesses zu Gunsten
des Käufers verlagern lassen.

Tatsächlich ist die Selektionsfreiheit des Verkäufers hinsichtlich der zu offen-
barenden Informationen nicht ohne Grenzen und wird es nicht bleiben. Schon
deshalb nicht, weil er sich mit dem Abschluss eines Kaufvertrags auf ein Synallagma
einlässt und er die erwartete Leistung nur bekommt, wenn er eine ihr entsprechende
Gegenleistung erbringt. Nach dem Prinzip des „do ut des“ wird gegeben, damit der
andere gibt – um das zu bekommen, was ich begehre, muss meine Gegenleistung den
Interessen meines Vertragspartners gerecht werden. Um für das Zielunternehmen
einen hohen Kaufpreis zu erhalten, müssen Informationen offengelegt werden, die
über einen hohen finanziellen Wert des Unternehmens Auskunft geben. Der Inhalt
der Information, den der Unternehmensverkäufer zu geben bereit ist, bestimmt sich
vorerst aus einer Informationsstrategie heraus, wohinter vordergründig dessen
wirtschaftliche Motive stehen. Der Käufer wird sich jedoch nicht damit zufrieden

im Falle des MBO die ggf. konservativen Einschätzungen seines Managements im neuen Lichte
sehen soll. Denn bei aller Objektivität und Fairness des Managements muss der Veräußerer
damit rechnen, dass konservative und kritische Einschätzungen gegenüber dem Unternehmen
verstärkt werden, da das Management selbstverständlich einen niedrigen Preis anstreben wird.

10 Huber, AcP 202 (2002), 179, 180; Lorenz, in: FS Heldrich, 305, 320; demgegenüber
Canaris, in: FS Georgiades, S. 71, 93, der den Schwerpunkt auf das „Äquivalenzproblem“ setzt;
näheres über das Verhältnis dieser Problemstellung siehe 3. Kapitel § 2 C. V.

11 Das vorvertragliche Informationsproblem entfällt nur dann, wenn eine Unternehmens-
beteiligung verkauft wird, ohne dass der Verkäufer dem Käufer überhaupt irgendwelche In-
formationen über das Unternehmen erteilt oder verschafft, wie etwa wenn ein Verkauf an der
Börse oder ein Verkauf durch Annahme eines öffentlichen Übernahmeangebots oder vorliegt,
vgl. Huber, AcP 202 (2002), 179,182.

12 MünchKommBGB/Emmerich § 311 Rn. 72 ff.
13 Gefestigte Rechtsprechung des BGH LM § 123 BGB Nr. 45; NJW 2001, 2163, 2164;

NJW 2007, 3057, 3059; NJW 2008, 1307.
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