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Abstract of a Thesis
Due Diligence and Right of Information in corporate enterprises (comparative analysis)

Salome Kavtaradze

1. The relevance, innovation and novelty of the research

Scale of globalization, companies aspiration for development, hectic competition, drove
to development of transactions of Mergers and Acquisitions. In the middle of those processes,
Due Diligence, as a standard of M&A'’s.

As in western countries there is significant level of experience and legal database on
Due Diligence, in Georgia there is no research on it’s compatibility with Georgian legislation.
Through the process of Europeanisation of Georgian Law, it is of utmost importance the legal
doctrine and judiciary practice not to lag behind the accelerated pace of the social
development and be in reasonable compliance with the standards introduced in progressive
judiciary systems. The doctrine-related analysis highlights numerous problematic nuances
that are caused by scarcity and vagueness of legislative base, by lack of development of stock
market and transactions, which hinders development of practices.

2. Purpose and objectives of the research

Purpose of research is to explore practical and theoretical possibilities of conducting
Due Diligence in Limited Liability Companies and corporations according to Georgian
legislation with help of comparative analysis to German experience. For conducting Due
Diligence, it has central meaning to get necessary information to further analyze them.
Therefore, most problematic issue is access to information. Into account should be taken
duties of directors and partners towards company and each other. Question is, where lies the
fine line between those duties and company’s interests. Also, there are differencies when it

comes to regulations toward stock listed companies.

3. Structure and Methodology of the research
Thesis is divided into 8 chapters. Chapters represent essence, origin, development,
functions, appearances of Due Diligence in M&A’s, legal basis of conduction Due Diligence.

Other chapters engage with different challenges of conducting Due Diligence in corporations



and LLP’s, also with the competition issues of information transfer and duty of secrecy from
side of directors and partners.

General, scientific, and unique legal methods were used in thesis for conduction of
methodological research.

The historical research method should be emphasized out of the general-scientific
methods. Dogmatic, comparative, normative, and systemic analysis methods were selected

out of special-legal research methodology.

4. Scientific value of the results of the research and its potential practical
significance

For a complete analysis and systemic study of different conceptual issues related to the
topic, it was observed under which circumstances ensures the Georgian legislation Due
Diligence. As there is no research on the given topic in Georgian law literature, from
scientifically point of view, research is important, as there is always need to make research in
till new legal areas. On the other hand, Due Diligence process is totally on the practice
passed process and despite the fact, that Georgian Lawyers are conducting Due Diligence
upon request, it will be very beneficial for lawyers to have guidelines . Besides, as Georgia is
on the way of harmonization to EU Law and corporate Law has it’s unique and important

place, the research will also serve to move closer to the best EU practice on this order.
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9 Schmitz C., Due Diligence beim Unternehenskauf: eine Betrachtung ihrer sekundérrechtlichen
Auswirkungen nach deutschem Recht sowie ihrer biirgerlichrechtlichen Bezugspunkte, Cuvillier Verlag
Gottingen, 2002, s.2.
2 Schmitz C., Due Diligence beim Unternehenskauf: eine Betrachtung ihrer sekundirrechtlichen
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8 Botecher L, Verpflichtung des Vorstandes einer Aktiengesellschaft zur Durchfithrung einer Due Diligence
beim Beteiligungserwerb, Zur Due Diligence als Verkehrssitte, Nomos, Baden-Baden, 1. Auflage, 2005, s. 24.
2 Berens W, Stauch J, Due Diligence bei Unternehmensakquisitionen, Hrsg. Berens W., Brauner H U., Stauch
/., 6., iberarbeitete und erweiterte Auflage, Schiffer-Poeschel Verlag Stuttgart, 2011, s. 6. Krémker M., Die Due
Diligence im Spannungsfeld zwischen Gesellschafts- und Aktiondrsinteressen, Ein Beitrag zur
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Bd./Vol. 3537, Peter Lang, Frankfurt am Main, 2002, s.3-4
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Miinster, 2010, 39 ff.
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Unternehmenskaufs, Mit Due Diligence-Checkliste fiir die Zielgesellschaft, Studien zum deutschen und
europdischen Gesellschafts- und Wirtschaftsrecht, Peter Lang, Frankfurt am Main, Band 2, 2005, 5.30.
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% Berens W, Stauch J, Due Diligence bei Unternehmensakquisitionen, Hrsg. Berens W., Brauner H U., Stauch
J., Knauer T, 7., tiberarbeitete Auflage, Schiffer-Poeschel Verlag Stuttgart, 2013, s. 7.

% Berens, Stauch, Due Diligence bei Unternehmensakquisitionen, Hrsg. Berens, Brauner, Stauch, 2011, s. 8.

%7 Krémker, Die Due Diligence im Spannungsfeld zwischen Gesellschafts- und Aktionérsinteressen, s. 31.
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2 Jokos s., Jo@sdgoemo ., Mergers and Acquisitions - ULosfo®dmos 89dgbs s gefiyds, LsdsGoerol
g9960bsewo, Nel, 2012, ¢3. 162.
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% Jokos, J9ts830¢v0, Mergers and Acquisitions - baffo®dmms 993965 @s 9g@fyds, 162.

25



06003000950 MM0 s BoJEHMIM035® F9dEgOJ0s MO SOLMEIMEWMHI 0EIOEH™MOO
A6Bog3ool 3m3bs, MMam®mE LygMMsdMmMObM, s939, 9MHM3bME Mbyby. M™I3s,
0169060305  365gBH030L  9bseoBols Logmdzgubg bgds LosghHmm  FMHowgdols s
9sboliosmgdEgd0L 25TMYMRS S 900 JosbIEOBYDs.

99-20 Loym3960L 80-90-056 (ergddo Due Diligence-0 ©5933060©s LogHDsdmGolim
30056090 BBoboMESI©  Lofo®dmms 8gdgbols s JgMfydgdols  GHMsbBodiE0gddo.
Lofo@dmms  Jgdgbols s  FgMfigdgdol 08  OOHMObEgwds  FHoErEsd 25653056
BoPo®mBMGIOL  golivogdols doBsMo. dsb F90gy Lofo®Mdmms Tgdgbols s dgefgdol
A®96D5g30900 LoGoMIMms Logdosbmdols 360d3bgwrm3zs60 d9gdspqbgwro bsffoo aobs
@S BHMbBodzoolb G 3GmEgbdo  qodmboaggbgdger  9Mm-9mo 805356
0bLE®IgbBHoog MomMJdol  oMEIM3ss© odzs Due Diligence-ol  99dm{jdgdol
396bMM 309 gds.47 dobo 4obbMmME0ggds GHEMBBIJ300l ABbMOE09gdol gOHMP396
9393790bgb Fomdmoyqgbl, GmIgedsz dglsdems goblsDrzmml 3093 GHMIBDsdEool
Do685@gdol 390, 50GHMI 030  goblozMmMmgdmo  gdmEaobgdom  Mbo
d9LermeEqls.

0535© d9d9gbobs s dgMfydol GHEMsbBogz0gdo sigag 360d369wmgbs gobgzomats
99-20 L5360l g96853eMdTo s 30MHMBOMS® Fobo J96300056M9ds 6 BHOW MO 0YymMRPs,*
1980-06 §gddo s3mM9d9mo  FHMIBEDJ309d0L  MBIMTSIBIG GOl ,,d96M(ydgool
35b0s3“ (Merger Mania) 30 9f/05.5° ®00OMYM BHoEOl L3O F5dMIM539090
0bLEGHMMIPGHO 295Bbs, gl Lb3sslb3s MM 0ogm 0bEMLEHM0s0BsE300L  gdmds,
05BOOL W0dIMI0DHYdS S PIMIYI0MGds s 5.9.51 Abgoglio GHMIbBog30gd0 0dwgbs
9600369emzsbo  gobs oo  3m33560930Lsm30L,  MMI  90-0560  {ergdosb
39dBHMOM0350  Yzges  LoHoMdma, MmIwgdoiz DAX-ob 6godobaol 3oMzger  30-U
095003960696 Logmmo® 30335609830 Bodmoygoeodgl 99dgbs/dgemfgdol L3gaoswwy®o

4 Liekefett K H., Due Diligence bei M&A Transaktionen, Voraussetzungen und Grenzen bei Borsengingen,
Fusionen, Ubernahmen, Beteiligumgskiufen, Private Equity und Joint Ventures, Duncker und Humblot Berlin,
2005, s. 26.
B Jsbsedarodaomo 8., 1530M3MEM30M-LsTOMEJOMH03 3MTB0Bs30505 M930LgdMEgdsbo LsffoMmTmms
396Fydol 30m3gLdo, LogzmM3mMo3om LsdsMmErol 3MgdMwo, I, 8wmoremo 0. (Mg.), 99M0Eosbo, 0d.,
2011, a3. 339.
4 Picot G (Hrsg.), Handuch Mergers & Acquisitions, 5. Auflage, Schiffer pesschel Verlag, Stuttgart, 2012, s. 50.
50 Picot (Hrsg.), Handuch Mergers & Acquisitions, 5. Auflage, 2012, s. 55.
31 Picot (Hrsg.), Handuch Mergers & Acquisitions, 5. Auflage, 2012, s. 68.

26



23969Mmxr30090900.52 BHEM6BJ30900L Aus3Lds oMM F530M(39gdsd 2odmof30s, G Due
Diligence-0 99339 ©0©0 bsb0s 5056 {om8moagbl Mibm HgMdobl s 0go 36ad@ozals
5 WOoBIMGHEOST0 Loffo®dmms d9dgbs/dgmfiydols sw930egdge bafowa goboboggds.>
Due Diligence-ob 3563005693530 51939 @00 {3erowo 9go@sbs sbsgro momdol
06398GH™MM900L  xands. 80-0s60 Hargdol G5 39Hom©To  dDIODBY  90mBbbYD
0b6398GH™MOM900 (49993 gLb oo 9.0. Private Equity Funds), ®mdwgdog Lofo®dmgddo
056bol 8356 gdbg6 FgoMgdom dm3wg gsom (3-7 {gwo), mmdgs LoHo®mIml
d90pmdo 2459030l 990mb3z93500 MBOM OO dMmgdol dmermpoboom (Laveraged buy
out).>* sbgmo #Ho30L 0639LEHMMYGO0 530560 FoHY39EH0WOIL LmMgo Due Diligence-
ol Bo@o9dol 99pmd 80090 0653m6mBs305Hg ©oymbMmdom 00gdbab, HmIgwos
LOPoMIML  YBHOIME BBl IMOEs3Ws. 1B3ToMmE  3MBLYMZsEH 0O LMoL
939996580, 296035605803 30, 90-056 Hergddo FHO6Bod309000 Mez30 ©s0d330Ms Due
Diligence-85 5 @@gb®gMmd0om ol 356300M900L 1s3dom@ Foo LyRIbODBY L.
dombgsgs Due Diligence-ol  @g®mdobols  sbaerm-599M03mwo  Fo®dmImdobs,
Lofo®mdmms dgdgbols s FgMfydgdol 3Mogd@030L BoMregddo, dob gsbgz0ms9gdsdo
obEGHMOHOMOE FBMEME 5 TBMEME bW M-539M03M LsdsMrmols 56 domdmzol
03owo.> 3936 29630m56M9d J399s65d0 (Fsy: ggMdsbos) Agho®dggdo x9e 30093 Ig-
20 bym39960lL G995 Bsbgddo 80300696 08 sHBGTY, MM LofoMdmb goyo35dg dobo
g4m39wdbmogo 9qgdmfidgos ogm LsFoMm  GEMsbBoJEool Ao85MmMIWMBdOLy s ™300
5H03930L5030L.5¢ 3015dFH03500 BHEMbBJ3059©g 3835600l Jgdmfidgool oblEoE o
3OL9dMBY, BoaMoad Laffo®dmms d9dgbolis s FgMfydols GHEMmbBoJ309d0L JoBbgdoLsM30L
A9®dobo Due Diligence-o 90-056 {9080 ©59330060005.57 Loffo®dmms d9dgbs/dgemfHgdols
G696D5g309035 A9BL3MIMGO0 FMOToES gMdsbosdo 90-0560 ergdol dmemls s

2 Bredy J., Strack V., in Due Diligence bei Unternehmensakquisitionen, Berens W., Brauner H., Stauch ],

Knauer T'. (Hrsg.), 7., tiberarbeitete Auflage, Schiffer-Poeschel Verlag Stuttgart, 2013, s. 417.

> 0g3o-

> Liekefett, Due Diligence bei M&A Transaktionen, Voraussetzungen und Grenzen bei Borsengingen,

Fusionen, Ubernahmen, Beteiligumgskiufen, Private Equity und Joint Ventures, 26.

» Fatemi A., Die Obligenheit zur Due Diligence beim Unternehmenskauf, Eine Rekapitulation der

Fahrlassigkeit, Diisseldorfer Rechtwissenschaftliche Schriften, Nomos, Baden-Baden, 2009, s. 16.

% Fatemi, Die Obligenheit zur Due Diligence beim Unternehmenskauf, Eine Rekapitulation der Fahrlissigkeit,

16.

> Wegmann J., Koch W., Due Diligence — Unternehmensanalyse durch externe Gutachter — Ablauf und

Technik, Folge — Due Diligence als neuer Analysestandard, DStR, Heft 24, C.H. Beck, Miinchen, 2000, s. 993.
27



2000-0560 §egdol®  obofyolbosb o ymgzgefieron®ms 0bBMm©ds 0b3q9LEH0E0gd0L
65m©gbmds3,  MmIgwog  Abasglo  GMbBodzogdol 9339000  AsbbmM309w s
939996590.°  50bodbmo  3gMomEosb 2020 {ewsdg  B9BsMo 93B3 gdo©
9003M55® 30005MYOMES G09bgs35 53 39MH0MEUT0 F9IGEBOEO 3BOBOLYdOLS,
0993 2020 Herol obsfiyoldo bmazerom 396090050 s J39969d0l 93mbmdozmeo
3b™3M900L  gOmMY39MTs  ,035HYdT“  50b0dBMwo  BsBMOL 93300000 O39S
3499m0()300.5

Lofo®dmms  gdgbols @s  F9gOHgdol  GHEMbBo30oL  ymzgmmzol msb byl
3960339000 MHOL3IO O JOYMm3IZ93EMDS. M) M5IEYDI® YosFMMNYOL gl MOBI0 POWIE
50l ©59M30Jdwo 08 0bBMOTS300L MgoEMdLMIL Tglodsdolmdsby, MHMIgEo3
99039l 543L  Loffo®BmbBy.  BHEMEBIJE0sLmsb 535300609y Mwo  MOLZIdOLS
dmwmEobgool  70-90% 56 oGO ©gds, Mg MIgHILBO®©  godmf39w9os
36M506x8MmMHT0MOMmdols s Lobgbaool  9x3gd@ol  globgd  2osdgEgdEo
9@mEobols 499m. sliggg, 9608369crm3z5605 ol, GMI GHOBEBoJ300L dMbsforggdls
bbgo@slbgs 30Bsbo 58mdM5390m, gMo dbsMgl bLyIOL TgBo MBbol Jowgds, 0¥y Loddy
95995 BollyoMdLL, dgmegl dbotgl 30, 653w9gdoL Aoobs, bmerm mvy FgcmfydsBgs
LB, MMM Hgbo, JOHMo gmzgwmzol sMHoL derogho Tbsmg, MHMIgElsg LyLGo
b0l ,Bogsdzol”  Lyymzowo  5dmdMsgzgdl.  ™moz30L  IbOHOZ,LLGO 3O MdL
3905MBgL.2 LHmMmgo LOMWYMBoWo 0bxgMGIs300l FMm3m3zqdsLs s 3mEHgbzomeo
390390l B3935 9ababwyegds Due Diligence-o, GmIgeog fobslisbgerdnzmroyargdm
939399 bmO309w©gds, MBOM  HBMLGH©, Hobsbfsho  Tgmsobbdgdols  (Preliminary
Agreement) do{930Ls @5 Lodmermm ddmFs30 bgwdg3Oyargdols (Binding Contract)
badmfjg6edg.¥% Gmam®ma fgbo, d9yozgmds 39300 960d369crmzsb0 Bomsblo o6

% 396M0dmE, 00MHgdMMadol Jobgz0m Y439wsby dgBHo G®MBBogsos 1999 Fgwb asbbmedEogws, bmem

Mom©9bmdMogo 2000 §geb. <https://imaa-institute.org/m-and-a-statistics-countries/> [+)3565U369wo
2458mbdmdoos 08.09.2020].

% Bredy , Strack in Due Diligence bei Unternehmensakquisitionen Berens, Brauner , Stauch, Knauer, (Hrsg.),

2013, s. 417.

60 <https://imaa-institute.org/m-and-a-statistics-countries/ >, [+935650369co godmbdmdogros 09.09.2020].

SThttps://hbr.org/2020/03/dont-make-this-common-ma-mistake, [+)35651369wo0 o8mbdmdoeros 15.01.2021].

62Kresin, Rechtliche Grenzen der Informationsweitergabe im Rahmen der Due diligence einer

Aktiengesellschaft, 9.

8 Bing G, Due Diligence, Planning, Questions, Issues, Praeger, 2008, p.1.

8 Lofo®m3ml yogobs mvy F9efydol  GHGobbogdiool Ladmemem dqltvangds 15305Mm© MO  ©o

boba®deogo 3OHmEqLos. HoMImmagbgeos dbasgbo Godol 3md3wgdu® bgadg3®egdsl dmgfgMml
28



https://imaa-institute.org/m-and-a-statistics-countries/
https://imaa-institute.org/m-and-a-statistics-countries/
https://hbr.org/2020/03/dont-make-this-common-ma-mistake

030Ul LodoBbg MBd0gIBHDY. 0bRMOTs305 30 Fobs LFoMYds Boliol ILEYIBI, MOl ZYGOOL
d9L59306090@o@ s 5.9. Ls3oMOL30MM  FbsMgL  JaMIo  25dY0E3goLIM30L 30
06830635305 bgerdobsfizmdos s Due Diligence-ol gobbm®ogwgds dobgsb dbsmdols
390mbsGMgds  5M0L,  2oolgl ol by  sOLYdIMYo  3mEbs  3mEHgbEom®
990g9wL.*

21-9  Lom3mbol  obsfilyolido  2obbmGmEogwgderds  dbbgods,  mwdEs
DotrmBo3gd9wds dgMfydols GHEobbogz0gdds (AOL Time Warner,% Crocus and Vodafone,
DaimlerChrysler?’) 89360 36m0dgds fodmfos §obs 3ensbByg, dso dmGol, Due Diligence-
ol 496bMmM309Wgdol Lo30Mbo. 3OMdWGds 0gm 565 ob, MM dbs6ggdo Due Diligence-U
56 sbmM309eg0©bgb, 5M5dg ol SbMMEF0YgdEBI6 sMLfMEs.% Due Diligence-ols
0053500 103909 30 LimOg 03580 JEYMTSMGMBL, MM b T9s830MH ML BHMIEDsg300L

bgwo @5 030  ©9Ym3bgdeog  0dbsl sz  SVLONgdMo.  LmMg  s80@™I,  $99M039Wwo
Lo35M5WoEsH Fodmgos bgedn3tryangdols bgwdmfgmols (singing) s dobo spLOMEgdOL (closing)
3ob6Lbgo39%s. 58 ™G 3GMEgLL Mol Fgbsdwms 15305 OMOMO  doblbgsgqds 0yml  Lbzssbbgs
dobgBgdoL godm (Fop.: 33560900 gurmEgdMmEbab 3mb63HgbEool  3mEoE03ol  °®TsliMymgdgEro
d9L505d0L0 MMASBML JogM MobbIMdL, 500 3Jmbrgl bbgssolbgs 3w EHwEOL dmby 3md3sbogdols
996mHPydol s 5.0.). 00 OMTo 30, Mg dgLbodwrms sOLYdMIPIL bgwdg3MMeErgdol bgwdmfigmsls s
s0bMMEgdol 990ymd, dgbsdwms gemo 96 dgmeg THbsMOL bovgsmgbm dgoEgowmlb  496Mmgdmgdgdo.
390m8obotg  0dgsh,  ®MI  39bmbAgdwmds  bdoMo  dmmdbgwos  dbgogbo  Bodol
bg8936:9egd90o0Lodo  Jobssagdol  3Mmbom,  36odGH03sdo  3ebgomsMs  35mbolidygdemdol
23909650 gdol bgosbbgs 994560bdgd0, Fs0d FmEOL, 2sbLs3MmMgdom 59d396¢H0 3900©9ds 9.§. MAC-
Klausel-vg (Material Adverse Change). 50603690  ©@6sfgbo  gdLsbmGgds  dbsGgms  JmGob
35LbolddgdMdOL  osbsfoEwgdol  Mgawomgdsl s Fomo  BoBMYsEr0dgds  HTIMIOWIOINWOS
dbo6990bg, HMIIdOE YBWJOSIMLOWbo 5056 OB MJoEMIOEID FodmIEobsdy F9506bIMb
35LbolidagdMdOL gobsffoergdol bogombgdo. shzm. ob. Schmoz A., Die Bedeutung vo MAC-Klauseln fiir
den deutschen Untenehmenskaufvertrag, Peter Lang GmbH, Franfurt am Main, 2016, s.37 ff.
8 Barrantes M., Cooperative Due Diligence, Shaker Verlag, Aachen, 2014, s. 39.
% 50b0odbamo BHMbbodzos bmdowo asbs “Click and Mortal” Lsbgerfmogdom. Time Warner-do,
O0Igbsg 08 @OMOLsmzolL ysgs 67.500 0sb53dMMIgero, 2000 forol 0563560 182 Gowros®
50903 MMM 04oEs J9sMd0m sbowro 3md3sbos AOL, Gmdgwoi 06GHgmbgd dmdlobm®gdsl
Moms s  39sgs 12100 06530GMIgero.  GEobBoJgos 00 ©MMOLomM30LSE  YosTYBHOI
00509 gdol dJmbgo Roomgzgos, Toa®ed AOL-ob s0dslmvargdgumo ocmgd@mmol gsbsbowgdom, g
239bom  obEHMOMoMwo  Fgofgds, MMIgEdolg Tgazows  0bFGHIMbgBHOLs s Fgool  3MmGOoBMbGHO.
G®BBodg0s  Bsdzows  oLEMMOMWLE odgs dobo  [ommdsBHgdwrmdols s IH65350M37d0Wb
2450m0obstg. 2010 Herol sbsfilgolbdo Time Warner-ol s@dslMv)engdgerds oMgdGHm®mas, agMow@
030605, Loxs®ME dMmEPOdo FMobs@s Ls3MMIMO 4505HY39GH0EOOLIMZOL s BHMIBDIJ30L Lowmzmbol
94399 39900 dgmobbadgds mfims.
7 Dymler-Benz-obs o Chrysler-ob d96fgdom momgml Lwnd®s Losgdom Labmysmgds »bos 894dbowoym,
53 2ObWEsm ©0IMIHOL SMTILEOIEGdJXO OMYIBHMOOL 0w FMYI3ol 0wYs, 1M3Es, 1998 Fgwlb
85 FoooMEs 9gxsLgdmo  GHMbbBodaos LodmemmnE OO  3Gobom, oagdom ©s  goghoom
obOWwEs 2007 Fogab. Foagds @osbEMgd0m JMH0LEPgMOL VOMIdMWdL goEmer©s. Hochzeit im
Himmel (Jm®Hobgds 3980), H@mamME 3ol 0@agb 9699305 mHims, o6 9s.
8 Perry J S, Herd Thomas, Mergers and acquisitions: Reducing M&A risk through improved Due Diligence,
Strategy and Leadership, VOL. 32, NO. 2 2004, Emerald Group Publishing Limited, p. 12.

29



Do6rmBo3gdmdols obbgdo, ™ ol LEMIbIME 9O ABbMOEF0JYds dMBYdMO305
0oMmBoBgOMdOl  sdsmMds3  0BOEYds.  FgLodsdolo,  dolbo  ABMEOME
39bbMM 309 gds 56 s®OL oBsbo, 569990 Tobo  obbmMEogwgds Logwadzwosbso
150M3s3em  3OHMOGIGOOL 5300  SBOEFOWGdEs®. Tgusdg ymzgwficwom®o Due
Diligence-oll  Lod3mbBoMdolb  Jmbofogggdol ™mE®Ts  Iguodgds  2obsibos,  O™I
3960(9499d0L 3msxglols dmogs®o Jobgbo bim®mgw bLybEo Due Diligence-o dobwsm.%

Due Diligence-ob 9o bsbg ©oo© 2oLbgegwgds Due Diligence-Losb,
Omdgog Lofo®Imms dgdgbobs s TgMfigdol GH®MabBog30gdol ML EEILEOEIMOOM
AG9MH©YdS.  BMYSO©, T9JR30d0s 0L 49303MM, OHMYMOF  B0DBObYL-M39MH30900LSL
L5BOBBY MB0gIBHOL FobLOZNPMGIMWO AMolbToghmgdomo sbsewobo s Fgz3sl9ds.”°
099939, 9 DMPoo BM(39INW MDY 9Y30WGOS© bS ©93MB3IMYEHIL. MdOYJBO,
g439wsdg  bdoMo  sbgm  Fgdmbgzgzgddo 9GOl Lofo®dm s  dobo  BHgoErmMo
©00MgdMYgdols,  0v)  Lbobghaool  9i3gd@olL  @odmygbgdom  dmggdol  dowgdols
d9L5dWGdEMds S MBI, 06xM®As300L JoMgdols s dobo LHimGs  sBsgroBol
99039mdom Mbs IMbEIL. OILEOIMd0m LHmeMg 58 FoBsBL qdLLbMgds Due
Diligence-o.

399m3@0bs6g 0d9sb, M MommgmEo ™mdogdBHo SMLYdOMIE  Foblbls3wYdS
9003569m0Logsb, dFbmewmo oo  IGHIXMMO  Tgufagerol  Fggae©  F99deos
99039l BMLGHO Fo6sbEH09d0 FMOoMbM3ML godyo39wologsh.”! mMdi3y, 9939 obog
6@ 500603bml, GMmd dbs Mg393BH0 Due Diligence-ol {fo®domrmzols 56 sOLYIMOL,
596 99000b3930056 J90mbz9g39500g Joamds d9Homdggdols FbOOWID s Fsmm3z0L
Lo06E9MILM 0bFMOTS30s LEF0BOY MdOgEBHOL Fglobgd 0i33egds.7?

Lofo®dmms d9dgbols o FgMfydol FMowrdo Due Diligence-0 56 503653l LoHo®dml
dbmEm© OMYMeOE GHMH6BoJ300L Md0g]EOL sbseoBls s Tglfogersl, 6989 33930
bdoMo@ {)309gds bbb ©H393806MdME0 bgedg3Mgdol JoBsbLYE. LodME MM

% Morrison N ], Kinley G, Ficery K L., Merger deal breakers: when operational due diligence exposes risk,
Journal of Business Strategy, Vol 29 NO. 3 2008, p. 23.
70 Elfring C, Legal Due Diligence Reports, Jus-Beil, 2007, s. 3
1 Klie M A, Die Zulassigkeit einer Due Diligence im Rahmen des Erwerbs von borsennotierten Gesellschaften
nach Inkrafttreten des Anlegerschutzverbesserungsgesetzes (AnSVG), Peter Lang, 2008, s. 28.
72 Hormann J, Due Diligence beim Unternehmenskauf, s.143.
78 Schmitz, Due Diligence beim Unternehenskauf: eine Betrachtung ihrer sekundirrechtlichen Auswirkungen
nach deutschem Recht sowie ihrer biirgerlichrechtlichen Bezugspunkte, 6.

30



39B6bmM309©gds ) My 3mB3GgEHwo  Bhsgod®gdmo GEmebBboggos
©5063H9MgLgdmo 3000l FogH 09300  BogBHMMOL  GOHDMIWOMBSDY MOl
©59m300090wo. LBHmMgo 59 aBolzgh 808s35¢ M35 O35 gdsLy S BoBwdoml
dmo353L Due Diligence-o, HmamG3 3090bomo Lobgaro.”* slgzg, bs 500bodbml, GHma
A®96D5gd30900L @OML FBMEME 3MEHIB30MO 840IIWO 56 3GOL 0bEIOILYdMEO
354L0do MM dgobffogerml LsJoBby MdOGIE0, M539E - 984039 OE. {54039l

3999905 35306850 Bgdol @odmzegbol Lsxdz9 By Megzs 89339mml Due
Diligence-ols  456bm®30ggds  3OMBILOMbIEgOl @  FoMoaobmli  Hmymes

5953900000 ©™39996Fs305 (Vendor Due Diligence).”” 58 bsdoxoom 3m@gbgoméo
9940390 39690600305 IBMAO3L EOMBSE s MIbbolsE. MdEy, 98 gdmbggzsdo,
9600369035605 Abs6ngdol geHmTsbgmolsdo bmdol bszombo. bwydogd@gdolsmazol,
(3 gd0 Lofo@mBmms 99dgbs/dgMfydol G®mabbodzosl LolEgds@IMo 6/s b
9909dgbo 30335600l 5BBYGOMBOL OLGHMGM0sd0 sl TbmErmE ghmbgwr SBMEMEF0gWgdI6,
b5 03Mm©b96, O™ Jgdgboo LsBMYsMYdIMS 74% 3353 040 ds.”6
bOHMgmgoo Due Diligence-ob 99dm(jdgool Bo@omgds 0d@gbo ©@O®oLy s
95396050 MglOLYOOL IBIBIOXRL 0()393L, 09 49890E39eLy @S Y039l
G0l 5OLYdMBL bmds s 999mfidgds 339 BoGoMdMe0s, 840390 30M0Jom,
dmbs®mwog 30 Mbs 0gmlb Fo5GIM0SXMMO ©S EOMOMO IBIbIMIXOL 93056
50H0adoL  25dm.”” Due Diligence-ob  ©006M9dwwgds  dmbgdMogzos o6  mbgos
05b30MIOMEIL GHEM6BIJ300lL oMM gdSL s bdoM F9dmbzg3sdo sqbowog
30 56MHob vy LEWMWOo GOMBBoJE00l VoM MWgdol Modgbo 3OMEbG0 Fgodergds
439Dy Motgl d90mbggzsdo 0dbsl Due Diligence-ol 899m{dgdobsl godmyqbgdwgaro.

7 Schmitz, Due Diligence beim Unternehenskauf: eine Betrachtung ihrer sekundérrechtlichen Auswirkungen
nach deutschem Recht sowie ihrer biirgerlichrechtlichen Bezugspunkte, 6.
» Andreas F. FE., in Due Diligence, Beck’sches MandatsHandbuch, Beise! D, Andreas, F E, (Hrsg.) 2.,
aktualisierte und erweiterte Ausgabe, Verlag C.H. Beck Miinchen 2010, s. 19; Schmitz, Due Diligence beim
Unternehenskauf: eine Betrachtung ihrer sekundirrechtlichen Auswirkungen nach deutschem Recht sowie
ihrer biirgerlichrechtlichen Bezugspunkte, 7.
76 JsbodmBmod0em0 g, 3530BH00w® LsBMRASMIBMS LEMVIBMMTo BwbT6EHMMO (330w gdgdOL
2396bmME09wads  30M3MMSE0E-LsBsMmMEgdMH0g  J8ggdsms  (99dgbs,  FgMfiyds)  Logwdzgwby,
390056 9300-b58oMNWIIMH030 565¢P0B0, MdOEOLOL MBOggOLOGEHIEOL godmdEggdermds, 2014, 93. 91.
7 000 50m, MMI bLOHeymaowo dgdmfidgdol Bo@oMgds 0O BObBLWG s 5©sd0sbMH MglrMLL
dmombmgl, ©s0b@)Mglgdmwo dbstg 0MBggl dobmzgol Lsob@ghglbm byadgbBHL s 53 J0ToMNYGdO
3BHOMIOL 33¢0q39L. gb Fg0dergds 0gml LsFsMmMEGOIM0Z0, Lodsalobsm, 93mbmdozmmo mw gs®mgdmb
Q533000 035 gds. 0bEHIMILGOM TgHs®gl b gudmEgl, MHMA LsHosMIm 5Ol 3MI3KgdumMo
mO960Ddo s Job globgd yzgars 9GO0 0535 gLa3mmMmgdai 30 gbsderms 56 0EMEIL.

31



BMma09MH™M0 33¢930L Jobggzom, Lsdseme Due Diligence-ols bygMmnm OMYdIMgds
&MBBod3o0l  ©o®gdMgdol 1,08% 56  5FoMd9OL  bmendg.”®  0dEs, doMOMO©
d90mbgg35do d9gdmfidgdol woMmgdmegds d96906MH0305 06030 MEMO Fgmsbbdgdol
Logobos  @s 09360 RBoJBHMODY  9MH0L  ©ITMI0IOMO. 9IS MIbbobo,
39LmM350L0bgdg0s OMOL BodBHMOOE, M3 30D MOMOgHPMdYddo bJoMms
O OMEL 15359MdL. 3mEgbz0cmds Yyo39wads MHMOL Bs3dosm@ JzoMmg dmbs3zzgmdo
b5 IMobg@bmlb JobmzolL 9930w gd9E0 06EMEAs300L FM3M390s, M90S 56 Ggwydsml
bgwo 3m335600L B39 MFomdsls o 93539 @OML 3b3MMg63E00lL 30MHMdGdTo 0gml
306390 5 36O IMIML Jolm30L LEObEHYMHGuM Md0YJBH0. LEFoMTMmms Tgbyo3oLy
396094aoL  BHMEBo309000 goblozMmMgdom FBolEgds FoOHY39EH0wgdol  LobfiMoxy,
990o639 30636096305L bMem bbgs 9fFoMmagl 30 965, 9350 MM MHg3L.

365430350 Lsdo  3M0@gm0dol dobgz00 bEgds 29633935, v G Lobol
0bgxgm®dozo0s M5 ©@mbyBg Mol MHgg356GHMGo  dglyogolbs s  Fgefiydols
G®5b6Bogd30900Lsm30L. gl 3OOGHYMOMIgdos:  Need to  know  (bogoergdwEM
063mM3s305), Deal Killer/Breaker (0bgm®M3s30s, MMIol  sGLGdMds3  Bsdeols
396009905L)”° s Nice to have (LobM3ge0, oaEod M5 SOLIIOMOE S9YFOWIIJO
0b6x3m®35309).8 53 3M0GHYMH0Igdol Jobgz00 bEgds 9MOGHMEMIO0LS s Fsmo
0593390l doge Lools dgaqbs (Due Diligence Checklist) , 0w Golbo 99dmfdgds «bgs
dmbegl Due Diligence-ols 30m3glbols omb.

LSHoOMAMmmS d9dgbolss Qo d96mHydol 00MMY IO A®3bBsgiools
0600030095 0Bdol 9d0bgo390, 35063  9gLodegdgE0s 0d  LogMom
Q535boLosMGdgo  FBHMObgdoL  godmygmals,  MLoE  Lodmemm©  GHMobbog3059©9
903945356Om. 3060390 FBoBS MOl IMVBsIBIIOYI0, o3 Lb3solbgs  Bsdoxgdol
390053d5L  4eolbdmMdL 94o39wols s 9940390l FbMHOELL. Asdyozguro 3
935399 MBO™ I9¢o© M0 ,5353900" 0300 MHMI Md0YJEBHO J0dIB0EI3IWO AobsML
33963060 d4o39eolomzol. Yyozol bmyso 0bGgMHglol asdmbso@3ol 8989
MOHN0JONP52900L 39D MAoLs 0¥) 26BOHIBMWMOsMS mddol (Letter of Intent)

78 Fatemi, Die Obligenheit zur Due Diligence beim Unternehmenskauf, Eine Rekapitulation der Fahrlissigkeit,
18.
” Loffler C., Tax Due Diligence beim Unternehmenskauf, IDW-Verlag GmbH, Diissledorf, 2002, s. 2.
8 Fatemi, Die Obligenheit zur Due Diligence beim Unternehmenskauf, Eine Rekapitulation der Fahrlassigkeit,
18.

32



39939md0m bgds dgmsbbdgds Due Diligence-ols 456bm®309wgdsbg s 035Bg vy 6
Lo®d9qgddo Fgboderms Bs30GL gl 3OM3gLO. FbBEOBMWMdsSMS Mmddo, Mszol dbGmOg,
3bobOgL Hoboliobgerdn3MEgdm 9@edbg ImeEs3565390900L F99agdl, 0go dglsderms,
04mb 300MB5©I®JOMWO s do¢sdo 99309L 4903390 30MMIJGOOL ©IYMIOL
09000™a.81 53 9393Dg 89305 5dBH0EO OHMEL 1535dMdL FY0E3g0, MoYSL Aol »Ho3L
d9obfogemlb  @s  Jgoxkobml  Lobmaomgds  dob  BoBEYPMb  TgLlsdsdolbmdsdo.
349990390l dm35¢gmds 30 BsFomm 0bxm®mdszool dofimgds sGOL. dgxzsligdol
Lo3dzge by 0G0 899a900L Jobg300 30 0fygds ImMEs35615390900L BB, Mo
dOMHOMIPIP 935300609005 BoLMD, by dn30r™MeEgdol OEJOOL BMLE OMBMSD,
90655MLMdM03 s Bbgs Bs30mbgdMB. 53 BoBoL Ho®mBo@gdom LI gdol F9dymd
MB9ds bged936gdolomzol Lodmemm bsbol dogdol gsBs, o3, d1939, dMmoEo3L
LOBMYSMYISLI6 05353806939 dqLsdy 3069056 9053561539050,
b9 d936MEgdoL 39dbo3mMo 4oBbmME30gwgdol 4929900l L3l s 5.0. dMEIM o
960083690M3560 RsBs 9GOl bgewdn3Mrvegdols dsgsdo dgligers s 0b@gaMoE0s, o3
51939 3053w Md0m MMbolidogdgdmMsb dglsderms, 0gmlb 353806 gdwwo.

1.4. LsGo®moms d9dghs s Bgefigds 306 3mMgbgool Lsds®oerol FHogrdo

Lofo®dmms  dgbyozols  @s  Jgofydol  GHOMBDodzoolb  FodEHmdMm0z0
39bbMM 309 gds 9M©s BgIMm ELLOLYEGOIEO BodGMMgdoLy, bdod dgdmbgzgzsdo,
©59M3009dMo  HM0L  3Mmb6379M96E00lL  LsdsOmeol  FMowrdo dob  EoldgzgdMdsBY.
oMM s gmeol  3sbdowbg  3mbB3Mm9bEool  Lodsmmeol 296300569350
2360939090 GH™  BoLIHOL Boswfos O BoJBHMOM035® 9O MRS  LHTIMMEGOMHO30
LobB9ds, LosE 0go 9O F9300s. 39MGHIMMO Fgmsbbdgdgdols s MoboMgdmwo
9M3sMmgMmdol  dMOMAGS©  259mygbgdool  53Mdsergol  439Mom,  3mb3MEmabi00l
LoBommol  dmo35M0  0BFGHIMILOL  Logobl  FoMdmoaabl  LHimGgo  99Mfydgdol
3MbE®ME0, Goasd 99mfiydsd dgloderms go5deoghmml 6 dgddbsli omdoboMgdmwro
900 MTsMm9Md, B33, 5308 BE03Z, Eobogl BoBIMDY M30LMBOW 3MBIMEMGHEO.

81 Gsbs®mmB¢erodz0em0 8., LOIMOI3MME30M-LsTsOMMGdM0Z 30300BsE30MS M30LYdgdBo LFoGIMmmo
8960Hgdol 3OHmEgLd0, LsgmM3MM30Mm LSTsOMEWOL 3MHJdwMwo, I, 8uBwero 0. (09.), 896H0Eosbo, Md.,
2011, 3. 293-294.

33



943994693l Mol JmogzoMmo  asblbgeggds  FgMfydgdol  (3mb3EbEH®oE0gd0bL)
3MBEGHOMEoL  J0dsOmMMdom  sOOL 0L, 0¥ OMAMO  gobTsMEH3L  MomMmgMwo
396mb3gdmds  gefiydal  (3mb3gbGHMoEosl), GHMobBodaool Mo VoMYOMEId0b
bgds 99BHYmd0b69ds  Bog5¢r©gdYm, 0f)3g3L YY) 9GS T9BHYMI0bdEMds  Mo0dg
L5BoMmMgdM03 99l s 5.9.

Logomm3zgermad 930m353806MH0L 36379096300l LsBsMMOMb ©osbErmgds 2014
D9l sofigm, Mobo bogrdzgwog Bods@mzgumbs s 93Mm353806MH0L J39969dL dmeMob
3983300 SbMEOMGIOL Tglobgd Tgmobbdgdsd? asbersm.8

Lodommggenml 356mbo ,306396M96300L Fglobgd® oEbmdl &H9gMIobL 3mbiEgbE®Ms30s,
053 396mbols 069306 298mB0bsMg gmeEolbdmdL ,,m60 56 IgB 0 ©s3MM30YdIE0
930b6m303Mm0  539bGHoL  JgMfydal, ol TIP3 9JOMO  93mbmBozMEmOo 539630
0o00m04db905; BoBOsBO Jo®owgdol 56 fowrol dgdgbom, bgewrdn3Megdgdoom 6 Lbgs
1539959090000 9O 96 M5dEY6odg 93MbM03ME 5996GHBY 3003060 b 0M0dO,
bLEOMWo 96 bsfomdMogzo  JMbGHMMWOL  dm3m3zgds  Lbgs goomo 96 ®599body
930b6m303Mm0  5996G0L dogh b Lbgs obgmo goomo b ©®s89gbodg 3060l oy,
390 E/6OHmAgdoi 99 39bmbols 80BbgdoLsmM30L 96 MOl /56 50056 doBbgmeo
93630396 539539/gmbmBo3MM 539630  ©@d  MHMIgWoE/OMIgdo3 339
53MmBGOMEgdL/53mbGHMHMwgdgb Ly  dgodg  93bmTozme  s39bBL;  gHMMdwoz0
LoHo®mBml T9dabs, 0399 00 bsbaMdo3s5 SLOWWdL IMY300go 93mbmdozMGo

82 5bmEoMgdol dglobgd 9gmsbbdgds gMmol dbMog, badosMmzggumbs s dgmmgl dbMog, 930Mm3sgzdoMl s
936M™30L 5GHMINOO 9bgMao0l 259MmM05bgdsL s Fom {936 Lobgwdfoxnmgdl dmmob, 200/42, dowgdol
050000 27/06/2014, Lodos®mzgmmml LogMmsdmemobm bgwdgfmwmmwgds s dgosbbdgds, L, 11/09/2014,
480610000.03.030.016275. bgardobsfigomdos https://matsne.gov.ge/ka/document/view/2496959?publication=0,
[£939650369s@ godmbdmdognos 15.01.2021].

8 3900m@, SLmEo®mgdol dglbobgd Fgomsebbdgdol bafowol m®mds s ymzwrolidmdEggwo mog30LvYgsEo
393MMd0L LogmEoL Tglobgd Fgmsbbdgdol 204-209 dbergdo gbgds 3Mb3mE9bgool Mogl. dombgwsgow
00dobo, MMI LodoOmgzgemdo 3mbzm®mgbaool LsdsMmmEl sGBYdMBS 50 ©OHYgdws 2014 gl s dob
Lom039900 90-056 Fergddo 5d3L, s0bodbmo oo 0mzwgds smzwob HodEHowsw dobo g30m3goBogools
390bom. s0bsb0dbs305, MM HMAMO 3 3Mb3EIBEGHM30gd0L 3MBEH®MMOU, sliggg SLg3g bbgs Lo3oMbdM6
3005600 gd0m, ,306379M9bE300L Tglobgd* Lodo®mzgeml 3sbmbo ymggemmgzgol o6 sbsbsgws g3 ™m3sgdomols
L59939mqLM  3M9dBH03IOL, MMIES 3Mghmo  Ju3gdEHOL Fggsligdol dobgzom, Bmyso Lsboom 0o
dgL5d530LMBST0  0ym  93M™M35300M0L  LsFoMmomsb.  wdgs, 2019 Farol 03b60Ldo  sMYMOdMO30
93Mmbmdogoly s  93mbmdogm®mo  3mwo@o3zol  3mdoGHgBHol  Fogh  Logsdmazgmml  3sMesdgb@do
0boomgdmwo 0gdbs ,3mb63MM9bEooL Tgliobgd® LodsGmggwml 3sbmbdo 3gwrowmgdgdol dg@sbols glisbgd®
396mbol 30mgdBHo. 396mbo dowgdme odbs 2020 ferol 16 Lyd@ddgOL (Logs@mggaoml 2020 ferol 16
19JGHJIdMOL 3obmbo Ne7126 - 39033960, 21.09.2020), o3 30©I3 MNBOM Fosdw0gMgdl 3mb3m®9bizool
396mbddMdsl s o3 F00935M05, IBZIPL sOLEOWGILMD 9393000 gd 1530bYOL. 356mbo
dogsdo 99305 2020 ferols 4 beagdd®Hosb.

34


https://matsne.gov.ge/ka/document/view/2496959?publication=0

5396¢0L g39es gMbd0ol* (396mbol dg-11 dmberols 1-¢wo 3Mbd@o). LodoMmgzgwml
3M63m69bgool gMmzbmmo  Lossggb@mbomgol®t  dg@Egmdobgdsls 94399939690
LSIMAsgerm  3MBEIBEHME0S MY 93mbMT03MMO  939bBHJOOL  (39bl  Fgdmbggzsdo
50639MH9Lgdmo dBsMOLS s LsBOBEY MdOgJBO) 9JOHPMIO30 (XSFMM0) Herorm®o
06635 LOJoOM3gML  BHIOOEMM05DY 509F5@Jds 20 ForoMmb WML s 5TSLMIb,
306396@®Ms3ool dmbsfioewg 806088 mMo 93mbmBozmemo 5296@H0wB  MmommgmEols
Peomco 36rmb3s 50g353H9ds 5 0Eromb sMb.# J9EYmdobgdol Jobsbo 3o ol seol, Gmad
BodoMm39wml 316396096300l 9HMm3bw9eds LooggbBma aobgl BgdsmmM3s 3mb3MgEmwo
306396300l ©OLTZ390MOOL  MoMdBY. 67dsOMZS IFM3I0IOME0s 085DY, V)
5009650 903l 3mbEgbEHMmE0s 9539dBH06 3mb63MMm9BE0sL Tglsdsdol dsBsByY.
3960m, 30639635305, MMIgEoE MLYPIOMOIE HBOMEI3L 9BgJGH06 3b637M963E0L
Lododmggerml 96 dolo  360d3bgcrmgzsbo  Bofogrol  Lobodmbarm 96 dmdbobwEgdol
05BoMBY o MMIwol FggR0s  ©MI0boMGdMo  BEyMIsMgmdOL  dm3m3ggds b
399090905, 93390905, 03 JgdmMb3z93530, Yv) LodoOM3gml  3mb3MMm9bi00L
960m36mwo  Bosagb@mb  dogh 56 0dbs  3mbagbGHEsgool  Tgbobgd  ©sYdOO
3905093930 gds 300gdmwo ©s 5dobEs FoMbgI3s®  93MmbmTolzMMTs 53963 9dds
d9600gds  obsbmEmE0gwgl, X9M0ToL  O3OLMGOIBMIB  gOMSE, 00 LolvFsMNEIML
D09l 8958aMmIMdsL 053053060390  IEYMIoMgMdOL 50960l JoBboom
306396300l 25999900l dglobgd. 53 JoBbol doLowfigzs® 93MmbMmBo3zMe 53963
3900905 ©9930LOML  bbgoolbgs 35¢YdMEgds, 500 dmMob, ULoffo®dmb, ool
59303900, BoLOBO Josegdol b Fomo Boffools Aslbgoligdol, MgmMysboBbszools
396bmME0gEwdoL,  3Mb3MYGIwo  bywdyzOYegdol  Bgfig30Ghol  3vWEIBNIBYOO.
505bm0bs39,  93mbMB03ME  529B6BL 9B glaBMZMGds 35S ©O30LEYOMEO
35009090900l Lol gdSQ. ,30639M96E300L Tglobgd® Lads@mggarmls 3o6mb3o
2020 feol  UBgdBHgddg®do  aobbmEoggdmee 330009350 96  SMLYIMOY
©9950b0dbmo  LsoggbGmlomzol  8999EYmdobgdws© 96 Wsdymzgomo  ©olzzbol

8 3mb63m6abzool  dgLobgd“ Lodo®mggwml  306mbol  Logmdggwbg 89ddbowo  LoxsMm  LsdsGmErol
0000 3060, HMTJEo3 35LIboLAYIOIO MO JsbMbOL sOLMMEgdsby.
8 ,3m639bGHMo300L MmdsBY F9BYmdobgdol Fomagbols s gobbowzol Fabol ©sdEH3oEgdol Momdsbg*
30b639609b300L Los3gbBHML ™e3dxMToMol 2020 ferol 26 md@madMmol Ne39 d¢dsbgds, 30wgdol FsM0wo
26/10/2020, @59mg39469d0Lb  msomo  26/10/2020, GgaobGMogool  3mo  240140000.41.046.016016,
bgdolsfgomdos <https://matsne.gov.ge/ka/document/view/5022364?publication=0>, [+9365L369geo
2458mbdmdoos 08.01.2021].

35


https://matsne.gov.ge/ka/document/view/5022364?publication=0

0909250  396bmM309wgdme  3mb396GGS300Dg  ©s0Tg  Lobjgool  @s3oLEMYdOL
15396MmbEgdM  JgbodergdEMds. BogsGMsEMs, MMT LodsMmMzgwml  3mb3M9biools
96036990 BosagbBHmbsmzgol  fomragbowo  Fg@ymdobgdgdol LodzoMg®  LHmMgw
LobJEool  9MVEOLYOMBOM 0gm  4odMf3go. BsobEgglms, sdgbs TgoE3egds
5394BHMOM030 9 (3909Mds 356mbTJo gobbm309tgd o Fgbsdsdolo 330w gdgdOlL
doesdo  dgligerol 999, 09d3s s0bodbyiemo dmEgdvwo  33¢930L  Lodobl 96
D o63moy9buL.

39635600L 53900965300 MHgL3YOE030L BHYHOBHMO05DY oIAdowo dgefiydol
G®o6BoJ30900  sL939 993900 YBMYds  gMTsbool  3MB63MMBEo0L  Mhggdolsmzols
(Bundeskartellamt) L3590 99394md0bgdsl, ) 3900 GHMIBEDBIJ30s 5093l
396mbom opgboe BMzmgdl. aoblbzsgqgds JoGmmer s 2qM8sbmen Bmfglicdoggdsl
dmMob  sM0oL  4obLlb3s390 Mo BM3MYd0, Moz FoMEG030 SLoblbgwos m®o  J399bol
930bmdozol  dsLIFHY00I6  godmdobstyg.  ,3mb639M9bi3o0l  Lofiobsswdgam
99gmobbdgdgdol®  dglobgd  396mbols  35-9  35MogMoxol  30M39wo  5dBo3EoT”
L5359 EYdMwMmE bol dgefigdol TgEymdobgdsl 08 dgdmbgzgizsdo, mvy dmbsfoerg
1990994390l dmem LsdgMMbgm Herol d3Gbls Jbmagwom FsbdEHd0m 509dsdgds 500
doomb 93M™ml s 5FsLMb L 3069 9ghHmo bYdogdBHOL dHYbzs dmem ol
3963530Md530 509305 25 doEromb 93MMU. 50b0dbo 3s69Mmex0 ImJdgrgdl dzoty
309Mb53e0olgdom, 080 56O 3M39WYds 9.§. ©)-dobodols J9gdmbzq39gdLs s 3MYLOLS
5©0MBMb 5353006093 B5DMYdDY 49BbMOEF0gW9dMeE» F9Mfydndby.t

099 30633965305 IM0393L 93M™353d0M0L M5db0Tg J3995bL, 30b396EGSE00L
5153390MdOL  FggBoLGASL  SBIBL  93M3MmTobool  3MB3MGGBE00L  g9bgMeErmMo

8 2014 Hewoob 2020 fierol dmermdg Lodo®omggeml 3mb6399MHgbsool ghmgbumo Losggb@ml dogH
393991 0d6s 14 056bIMds 3mb336EHMEooL Tgbobgd, Moi bsdEZ0wsE oM MOl OO MmEYbMd..
»300637M9b3ool  Tglobgd®  Lodo®omgzgguml  3obmboo  50bodbwo  LospagbBH™mb 33900l sgom
2496bmM 3090000 30m6396EO 300l 300bEHOMEOLS S LEbJEooL sMIMLYdIMDS BYbgdMOZ05 SHIWOLYdLS
306396¢)H930900L  FgmEYMdobgdmdsl. 90bodbmwo dbmerm@ LssdgbEH™L  dogrolbdgzom Moo
2450mbOLHMOdgo v 0d6gds. LaFoMms 3mbiEgb@GMogool 3MmEglido yggams Gamerol (Labgardfogm
mOHA56Ml) BsGMM@Md, BHoms bgdolidogmo 3mbEgbdMoEos, Gmdgwoa bsFoMmgdl Jglsdsdolbo BL3MEo
96md700@sb gsdmBEobatg Fg@EHYmdobgdsly s MabbIMdOL JoMgdsL, BoMmMWSE PoEOMEYL 53 Bob.
Lo5ggBBML  2005(9Y39@0wgdgd0 bgwrdobsafigcomdos https://competition.ge/decisions/concentration-control,
[£939650369s godmbdmdognos 15.01.2021].

87 https://www.gesetze-im-internet.de/gwb/ 35.html, [£)35651369@0 go0mbdmdoeros 15.01.2021].

8 Sedemund J., in Handbuch Unternehmenskauf, Holters W., (Hrsg.), 8. Neu beabreitete und erweiterte
Auflage, Verlag Dr. Otto Schmidt, s. 756.

36


https://competition.ge/decisions/concentration-control
https://www.gesetze-im-internet.de/gwb/__35.html

0M9JAMMsGo (DG Competition)¥®. sd9G030L dggMmgd)er dBoGHgddo 30 dgMfydgdol
3MbGHOMbBYy 35LbolidydgE0s BJEIMMMO Bog353Mm 3mdobos (The Federal Trade
Commission).”

00 990mbggzsdo, mvg 306396300l  MOABML Fgefigdols Tgbobgd o6  goligs
Q00 11333065, JgMfyds 396 29bbmEMEF0gWYds, FoEH™MI s0bodbmo Lszombo
EOEIL YO Egdsl  0dLsbMMgdl oy Loddg 9bgds oo  MmEYIEMdOL  dJmby
Lol 0999965/896Fyasb. 53565390900 5{9ygdol 9393939
3oLomM350olHobgdgwos M OMIgE  BsDIOBY bgds  GHGMBBoJ30s,  M9dgbs
30b6396@G®0MGOM0s 020 s MO 259HY39BH0W 0L F00gdL 3MB3IMGI6E00L MEYSEM
QOEO  SEIOSMNMO0M. Y] 3Mmb3bEGHMs30s 35BsMBDY Fgddbols o6 gosdwogmgdl 339
3090 IMbM3MEosl s 316379096300l MHYgdoLsgsb MsMymaomo ©sligabs dg@o©
153969EMS 30MY EJI0MO. Fbo6qdds bs 9§Mb-Eofmbmb ®sdgbs Mo m
M9LmOLYdOL ©bIOXRZS G6obbogzool 9 dbogdoLomM30U. 31939,
3oLO™M350oL0bgd90s ol 3MHMEIVMIO0 S FIBLLZMMMGdOM 350930, M3 39bMbOL
Logdgzgdy  9J3b  doboggdyro  3mB3YMIBEooL  figgdgdlL  YosfigzaBHowgdol
9doLoM9ds.

3063996096300l LMol FHowdo Lsfo@Mdmms dgdgbols s gefiydol doBsbo
3950 Bs30mbol odLoToE MM Y39ws 3MMbOEIE IbIHZS #odmIEobotg 0dgsb,
MOmd dbmwmE  IBsMYgool  25sfY39BH0wgds s  3JMOowo bgds o6 339G GOMS
0o005@gdmwo  BHmobboggos  aobbmOmEogw@gl. LoFodmms  d930M0  Bog@™MOL
39035¢0L{obgds s Jo00 IbgE39wMdsdo JoEgds.

1.5. BsligomdoL Labggdo

LOPoGTML BMLGO L396MmbIYIM 2563oMFHJdS 56 FM03™M39ds SMEF 3gMsbools
Lodmdosdm  3mgduido  (aL3) o 9OE 39MTsbools Ly353OMm  3mEgdbdo. I3,
BoLOToOOEM  3M5JBH03S 9B P9M339MHows 53 ,LoEIMOYEOL”  sTM3LYdL.!
LOPoMIM  3sLO3MEO, Lsdmgosdm  LBoBsGMEOL 2529000 56 [oMmBMoygbl SO

89 <https://ec.europa.eu/competition/index en.html>, [¢13565l53600o00 259mbdmdoeros 19.12.2020].

N<https:// www.ftc.gov/news-events/media-resources/mergers-and-competition/merger-review>,
[13565L3690m5 458mbIMmdoros 19.12.2020].

91 Beisel W., in Der Unternehmenskauf, Beise/ W, Klumpp H-H, (Hrsg.), Verlag C.H. Beck, Miinchen, 7.
Auflage, 2016, rn. 14.

37


https://ec.europa.eu/competition/index_en.html
https://www.ftc.gov/news-events/media-resources/mergers-and-competition/merger-review

dbmEm© 6ozl s 9OE FbMWMmE YREGOIL.?2 LEfsMIM FoMdmMmowyqbl bogmadol,
WREGOIO0L, RBodGHMOM030 @S Lobged93MrmeEgdm  MYOHMOIOHMHMBIOOL, MHYLMGLYdOL,
00Bbgl gL gdEMdgdoL, bdoMo Lsds®mzm bodbgdol, dMmdomo MMmmMogMmMdIdOL,
3YI03000LS O 96535EJM0SMH0 JMmbgdcmoz0 103G YadoL BogOmL.” MLy begds
LoPo®dml  2obbgolgds,  ¢bs  dmbEgl  sLEbgWdMEO  WREWGOJIOLS o
35090900l gMHm0sbMdsdo  s©dds @O Yo Mms©, ULHmeMg  Lblgsslibgs
MREG0gO0Ls 09) MO0 GJOHMMDGIOL GMM0s6Mds bol LEBMYsOMGdL dMITBOdZW WL
dglyogzols vy d96mfgdolb dobbgdolomzoL.** ggMdsbmer  LsFsMIMSETo  SGLYdIMWO
BLAHMIJ3ools @ sgmxol  3Mob3odL  3bgdcmogz0s  Baliyomdol/dgmfydol
Go6BoJaool  oblbgeggdmew  8080bocmgmdsdg  d03Ys35Mm 30006  JoHmen
L5 T0. gMdsbeo BoBsOHMEOL JobgE30m, 35¢YIIGO00-L5FSMMNEGOMH0Z0
OH0JONMOJd0 dgoglbo F9gdmbz39dol @OML 39300 FoMGH030, MoYD bgds
SBEMJBH M (369090056 3Tomds, bmerm LyB03MM-L5F>MMNWIOMH030 VOPOIOHNMIYGOO
30, 606 LHmOHgo 98 ©@OMLb Mbs dmbal LOGoMTIML RsdGHMOIMO30 2539,
0o60m0ddbgds  30IMdE930.” 58 5b39dBHJO0D  25dmBEobotg, 8b0I3z69wMm3560s
LoHotmBmms dgllyo30l sOLYdMEo 303990l Jodmbowngs.

d9d965/396fydols A®9b6%Dog300 d9LodeMo §o000sm0ML 3wll03Meo
90356539006 aBom  ©o0bBHYMHYLGOME  Fbsgls s LEBOBBY  LoGomImUL
#Rgdsdmboer 306093l FmMob  (MBwgddmboero 30606 goblabrgMgds
©59M3009d0s 035Dg, ) Mo GHodol dglyozs bm®mEogw©gds, Howwmd@mozo mv
906906030, 5699 93500 LEFOBEY LEBMYSMYdS OOV BHMIEDB30000 H0BEHIMYLgdO
Y] (39W3GMN0  5d300MmbgM0  (35OGHB0MMO). A9 FMEs356153900Ls,  BHEMbBogE00l
39O gdoL bgdbo BJoMms MOl Logbgmm T9msz3sH9gdol b0 (,d9aMdOWO™ b

2 Holzapfel H-J, Péllath R, Unternehmenskauf in Recht und Praxis, Rechtliche und steuerliche Aspekte, 10.,
neubearbeitete Auflage, 2001, RWS Verlag, Kommunikationsforum, s. 101.
% Ehring P, Die Due Diligence im Spannungsverhiltnis zwischen kaufrechtlichem Haftungssystem und
vertraglicher Gestaltung, Saarbriicker Studien zum Privar und Wirtschaftsrecht, Peter Lang, Frankfurta am
Main, 2010, s. 49.
% Ehring P, Die Due Diligence im Spannungsverhiltnis zwischen kaufrechtlichem Haftungssystem und
vertraglicher Gestaltung, Saarbriicker Studien zum Privar und Wirtschaftsrecht, Peter Lang, Frankfurta am
Main, 2010, s. 50.
% Holzapfel, Pollath, Unternehmenskauf in Recht und Praxis, 2001, s. 101.

38



»0BHOM0" RGOl d9d39MIOM), M3 MJR0MmEYdS Bo3obmbdgdwm mbyby®
Q5 393050l 35BMOL 53Mbg30MmbocMmdOL 96gmRq bsfowls Fomdmowaqbl.

99d9b5/996(ydols A66Bog30900L Q5HOLOSMGOOLSL 3608369 m35600
396358b393mm LOGOOTIML Fowmd®oz0 s JmbgdMogo dgdgbol gbgdo s dgmmEgdo.
50b0dbeo  3e00l0B03O30s  3o3Egbsl  9bgbl  GH®bBoJgool  Ladmgssdm
LSFIOPEGIM0Z,  LORoILObLOIE™M s  BobBLMG  BoEYMIGODY.  GHEMEBsdEgool
39b6bMM 309 gdol gBol s®Rg3s 3936 BodBHMMBYS ©dM30 M0, 9603369™m3z5605
A96BOJ300l  gobbmM309tgdol O™, RodBHMIM030 dEYMT>MGMds, dbsGgms bgds.
3OO0 LoEGWOE300L  F9a3slgd0Ib  godmdobstg §Yy39BHL 30M0 YY) OMYMOO
90050 gdom  MIx™dGLBos  dglYo35/dgMfydol  3MmEglol  FomBsmm3zs.  s1939,
393w9bsll  obgbl vy 306, 5 GHodol 89ddgbos  @I0BEHIMYLYdIMWwO  Ldogd@o,
DoM0mogbL ol LoobzgbBoEom dsb3l, sMOGHMMME FoMAsL, 0b3gLEHMMIL, 39HdM
53mbq9dL 0y Lbgs.””

1.5.1. UsHo®mdml fogrmdmogo 9gdgbs*®

390d965/09Mfydols  HMobBogzoolsl  Tgdgbols  gobbmemiEogwgdol  ghm ol
Do0moagbl  LsGoMImL  fomdMogo  dgdgbs. 35 9GH0IMMR0)HO
39685603g00sbsg BobL, MM 58 GHodol Tgdgbsdo 396GHOIME SOl 035370
Powo/sdgos. Jowmdmogo dgdgbs, msg30L dbMog, slg39, Fgodergds gobbme0gwgls
Bs0@0 5bg5(08L{MMGd0NP 56 530900l Lodwyoegdom.1®

% 8950. OsbsHmBrodzoero 3,  3930BHownM  LyBMYPSMGBoMS  LEGHMGMIBHWOSG0  BMBITI6EHMMO

330wgdgdol  obbmME0gwgds  3MM3MMo30YE-LsTsMmMEdMmog  Jdggdoms  (dgdgbs,  dgefiyds)

1553999390 BY, FJOIMJIOMN-LETSOMNEGIN0Z0 bW ODO, MBdOEOLOL 603gMLOEIEHOL  FodmI3gIeMds,

2014, @3. 125 o 999gymdbo.

7 9B,  Oobstmderodzoemo 3, 3930Howe  LaBmysmgdoms  LEHMWIGHYOHSGo  BYbLTIBEHWOO

(330gdgdolL  2obbmmE0gmwgds  30M3MMOE0E-LsdsMMEgdM0Z3  Jggdoms  (d9dgbs,  Fgefiyds)

Lo3dz39w DY, 33- 99 s G9dcamdbo.

%8 Share Deal

9 GsbsdmBmod0em0 g, 3530BHO0wM LsBMRASMIBoMS LEAOMVIBMMTo BbTg6EHMMO (330w gdgdOL

296bmM 3090005 300H3MGOE0Y-b5TIMNGOMH0Z JIggdsms (dgdgbs, gMyds) Logwmdznw by, a3. 108.

100 50603bmao BHodol dgdgbol 2obbmME0gwmgdolsl, do@gM0swmO B0l SEHOWL sbs33wgdL 5309,

1530BBY LoBMYIEMYBIL Fos93gds 99ddgbols 3335600l sgiogdo. 360d3bgarmazsbo sl sL3gd@o, Mmd

dbgoglbo  GHodol  ascm0agds,  bowo  Bmerol  d9039mdom,  ABbMmME0gW MO 29M0gd0BsE

2456Lb3539099 Logoalisbsm MgA®0gdol 9399 9d3a3e s TgLodErMms 2omMo30L¥IBEYdINO 30 0gmb

2905LoboOoLOYD, Mog Lo3dsmE FmIbodEs305 I0bEFHIMJLYdIMWwo  3oMolsmgzgol. dgdgbol  FH03gdBy

QIAOWYM5©, FsbsBmBerodoemo 8, 3530396 LobMmasmgdsms LEHMMJGHMOSdo 5mbsdgbd Mo
39



d0bgo350 0doby bswo BMol 39939Mmd0m 2obbMME0g©Ids BHMIBBIIE0s
099 565, 530900l 25539908 @OML BollyoMds bgds MBWGdOL To@sGMgdEol dogk
L5399M0  MBEGIJOOL 25539008 dBom. s©0bodbmEo bdoMo bgds 03 O™V,
MOMEOgLbYE  AoLOLB3OLYdgo  LEHo®BML  FglogMMMg s  FgLodsdolo  MBEgdgdOL
953509090 my30L B3 MO LobMmPsmgds. BollyomdoL Logsbo Ladmdssdm
15O YoIMBIbYOOEID sHOL A3B-b oo 56 Losgdom LsbmysMIdOL 5d(309d0.1"
5943H03900L5 o 35103900L 253985 50b0TbE F9mMb393580 56 5HOL FBIMdYTsE )P0,
5096 36594GH03I(3 O MJMOO0Ms©SE LOYoMIML dREmdgwo obgg Hobsbwguro
BoBMYSMYdS MBS, 506060 FmEgEro Ls3dsMm© F0dHB039W0s 34039 OLIMZOU,
596 g O™ 00 MINMIXME 96 gL MOHOYOHDMBS0 3MJOOGHMOMID
31939 53500 96 5390L 35Lbl Fglyo IO LOHoGML 35¢YOEGdGOOLIMZOL. 12

d9LYo30L 50606 BMOTOL OML JOMMOIPI bEYdS 530500 MIMIZEgliMmdOL
933905, M5md 063 JMHYLGdME0 3060 WIMI3egLlrmdsTo dgmio 5930mbgMo gobgl.
d9LsdMs 5b0dbo 339 MI30MHGLMBST0 FYmaGo 5gd30MmbgeMols doge gobbmM0gm@gl
56 bLEOYYEPOsE ,,9bs™ 0bEHYMYIGOME 306BY 0gml LodE0.1% 00 F9dmbggzsdo, 0
303 9Om  5J3ombgdl 96 5943L  sg30sms  MBMOZEgLMds,  FGLodErms  Labgbg 0yl
580096089 259940390LsQ6 5305 godmbyoas.

1.5.2. Lso®dmls JmbgdMogo dgdghs!ot

Pomdmozo dgdgbols b3V, JmbgdMogo Fqdgbsg dglsdwms obbmM309©gl
Bo0@o Bl 96 5930980l 39839M00m.1% Lofo®dml Jmbgdtmogo 89dgbols oM™l bogdg
95905 LIGOMIML INE0sbMdsdo Jgligogsl, dsbdo Bsmzwrowro F5@IM0IMOHO v
56585396005 MH0  JMbgdoms YY) 35¢0YOIgd9d0m. dglyo3ol sbodbmmo Lobg
MmamOm3 oo godmoyggbgds, GmEglog LsHoMdm gMo 35MEGHBoMOL/AgfHoMdgl  »bs

(330gdgdolL  2obbmmE0gmwgds  30M3MMOE0E-LsdsMMEgdM0Z3  Jggdoms  (d9dgbs,  Fgefiyds)
Lo3dz9w DY, 33- 111 s dgdymabo.
101 Berens, Mertes, Stauch, in Due Diligence bei Unternehmensakquisitionen, Berens, Brauner, Stauch, (Hrsg.),
2011, 23.
102 Meyer S, Vendor Due Diligence beim Unternehmensberkauf, Begriff, Rechtsbeziehungen, Haftung, Dike
Verlag AG, 2013, s. 12.
108 Weber-Rey D in Semler J, Volhard R, Arbeitsbuch fiir Unterehmensiibernahmen, Band 1, Verlag C.H
Beck/Verlag Franz Vahlen, Miinchen 2001, s. 462.
104 Asset Deal
105 Gsbo®mBemodaoero g, 353035 LsBMPSMIVoMs bBHOWJEHWGSdo BMbsBgbEMMo 330w gdgdOL
2396bmM 3090005 300HIMOSE0YY-b5TIMONGOMH0Z JIggdsms (dgdgbs, gMFyds) Logwmdznw by, a3. 111

40



3905939L. 099 Lsfomdml IgbozMmeg mogzol dbGm0g sligzg 0OOEOMEo 30605, d590b
Asset Deal-0 990569000 0830505 35800996900, Loffo®dm donosbs ImGmgds mszol
§obs BgLo3MEMIYL O A9IEOL 30MHP30M S MTLISEME sbowo Fgbs3zmm®ol bgendo. %
Asset Deal-ols ©9306539bmdsls Ho6dmoygbl sliggg 9m39dwmds, MmA dol oMW gddo
d9LsdgdgE0s Bollyomdol Logbos Bgdoldogmo Logbol AobLEBOIMS, Gog Tgwob
LOBMROOMGOOL 15390 9d530. TJLAEGdG0S 56 BMbEIL FNE0sbs© Yz9ws 5gdEHo3z0Ls
Q5 35030 ooEbs, 50539 odMgyml 3mb3MgEHMEo Fomgsbo s dmbgl Ibmwm
9500 45940q35/89Mfyds. 1

2. Due Diligence-ob gvbJ30990

B99m0 500603865, 09 Mol 60dBogl Bmgsws Due Diligence-ob asbbmM09wgds,
6o OO 5 500 5J3L ol Jgdgbs/dgfgdol  3mI3gdumBo  BHEMEBogEo0l
396bMM 309 gdoLsL,  LO0WID 0L 0go Bomoggl @s oy G5  FJoBbgdolsmzols
3990ggbgds 0go. 36593030050 godmdobotg, 498M0339m5 s BsBmMmYswrodEs ol
3600369cm3560 13bJ309003, Mobsg Due Diligence-o 0300 sGBoo gdbsbm@gds. Due
Diligence-ol s®LoL s G0655MLOL 2oa900L5m30L LwdLEbE0MMo 360dzbgePMdOL sEols
dolo  7mbJEogdol Qo905 o PosboE0BYds, Modgbssg LHmGg obobo Jdbosb
90350  30dHB0ZIMISL  I0BEHIMGLGdIMo  FBIOOLIMZOL  godmoyggbmb gL
0bLEG®MIBBHo  BHOBDodo0l  Augegermdolsl.  Due  Diligence-ob  3w96d309000
30965090y sbg3g 9603369 m35605  S©0bodbMo  0BLEHOGHWMGOL  MYTSEH MO
393DMgd0LIMNZ0L.1%  BMb30980 dMBIdM0305 9O OO LEBHIGHOIMMO TOAMTSMIMIOL
dn399@mds,  dod  MBOM  oLgm  ob30mIMgds© o FMOZoE[obboam3sb
0bLEMIgbEHMb d0dsMmNgdom, MHmymemOo@Ess Due Diligence-o. sd0@mad dmEgdseros ol
do60ms©0 s 3609369mzs60 bsfowo, Moz sMLgdom 493egbsl sbgbl msgs Due
Diligence-ols 36Hm3gLol 9393565 @ A3 gmdsby s d1939 gbdomgds FbsEIYIOL
L5390 JoBbgdol dom{gzsdo.

16 Berens, Mertes, Stauch, Due Diligence be Unternehmensakquisitionen, Berens, Brauner, Stauch, (Hrsg.),
2011, 25.
07 Weber-Rey in Arbeitsbuch fiir Unterehmensiibernahmen, Sem/er, Volhard, (Hrsg.), 2001, s.463.
108 Schneider I, Hafung des Vorstandes beim Unternehenskauf, Stingel Verlag, Berlin, 2008, s. 3.
41



2.1. M0oL3gd0L 50mPYEOLS s T30 EIBEMZ3930L BMbJG0s

bg8936Mgdol ©sYdsdg dbsMgms JmMob yzgws 99gdmbggzsdo sMLYIMBL
960335600 0b6xMmMI5300  SL0TYGGHMOMEMDS,!P gOHMO REMIL dg¢ 0bRMOIs305L
3000609 99mM9. 3mGHIb30MH0 dYo39gwo 0bBMmMI>300L IMLO3M390MI© ©Y306M39e9l
gmgwolbs  300smmogl  0bxm®mTozool  Loxsmm  §ys®mmgdls  Omam®mgdoEss:  Loxstm
699LG®0, 259md3994b9dMwo Herom®o sbyoMm0dgdo, bydsgmBEMdom 45dmd39969dero
Lbgo 9639608900, 3M9Ls s 9.9. MMIEs 3MI35600L Jogbom d0dEobstry dmgzgwrgbgdo s
96003b690m3560  ©©™3MIgbGHogos ds0b3  bgwdomfzomdgwo  MBgds.  09MHOOYID,
Lox3065BLM,  LogosLIbsm vy bbgs 893M0 dodsOmmeEgdom olgmo  bovsblgdo
dgLodems  2odmBbgl, MM 2560 gdsL  3mGHgb3ocmo  dyo3gwolsmzol  sHBMO
93950mUL. Due Diligence-ol Bo@o69dol o690 M5 0gds ©96qs Tgbodenms 3560900l
Q5QI0S, 0o3God dsbgo  Jgdmbggzsdo  @odyozgerds 360d3bgermgzsbo  LosbEzgzM
3960360900 Mbs ob3gL Y039l s sMBMBgbowo 6530 BM30569000 LGy 3
3969630900l LoxgmdzgubHg  SIMGBHZMLL.  0og0L  FBEMOZ,  LOTIOMNEGOMHOZ5©
3999569390 29M56GH09d0L 03935 LoGOLZM 046905 2589039 OLIMZ0L S SOV
9mdg900560. Abs3LO BT OO s 360T3z69wM3560 BHMIBEDs300LL 03055 bgds,
009935 OMmEILsg ™mOM039 dbsMg Lb3sslbgs JobgHol asdm BJo®MBL 45603900l
QOY0SL, ALO3LO  Fgobbdgdsi TglodErgdge0s.? gggs Loboll ©™3dgb@Eoizools
090mfdgds @5  BodLooEMEOE  39MRo  gufogews  0derg3zs 3835605806
053939069390 Mol 3900l 50dmPgbols s F50 IBMZ930L TglodgdEMdL, s80EH™a
60oL3900L 50dmbgbs Due Diligence-ols ¢)dmogMgl 30Bbsog 9933090005 Bogmzgswmom.

0¥y d0fgmwos 9gmobbdgds Due Diligence-ol Bo@o09dsbg, doMomo dobsbl
LHMOg©O GHO6BJ305Lmsb 53538060900 MHOL3IJIOL 5BMBGDs FoMBMoYIbL. 5996
3990806569 Hol3d0L Lsdo LoxgbmE@mo Jgloderms Jsdmazymm: 9) 300390 MOl Mol30,
HIYOE IMNZWSO0Y, Fglsdsdols, 306306 Tgbodewrgdgwros dolo GHMEBsgiool

109 dombgsge® 93IermdgdoLs  0bxgm®mAszool  sbodgEHMOMEIMBOL  SOLMEWMEMMO  FoEoFs Toobs
9BHM30900 BBsxg0dM0s ©s 3m@gb30Mds 34ozgerds gb Mob3og vbws Joomowolfjobml. ob. Klie, Die
Zuldssigkeit einer Due Diligence im Rahmen des Erwerbs von borsennotierten Gesellschaften nach
Inkrafttreten des Anlegerschutzverbesserungsgesetzes (AnSVG), s. 44.
0 Kusche M. S, Die aktienrechtliche Zuldssigkeit der Durchfithrung einer Due Diligence anlésslich eines
Unternehmenskaufs, Mit Due Diligence-Checkliste fiir die Zielgesellschaft, Studien zum deutschen und
europdischen Gesellschafts- und Wirtschaftsrecht, Peter Lang, Frankfurt am Main, Band 2, 2005, 5.36.

42



000900 gd5d0 om35¢olfobgds; 8) 999gamad Loggbm®bg AL MolZYdo, GMIwgdog
36 56 G0 49dMObIBHOS 3053609030, ToILOMIQ, ©I339 d3(3JTIWO Fo6bEH0gd0; 3)
dgbodg LogggbmMBgs MOL3IYO0, GMIGEEMS AomM3oeoliobgds LEFoMTML Fgg3oligdsdo 56
bgds s 1939 FoMHIMMYgbgos om0 Bogo®sbGHom 306MHMmdYddo BsemZs, Mwd3s
39005093930 gd0ol d0dmgdolomzol dglsderms ogml GMobbBsdiool Bsdwrols s6 dobodma
306>md700L 993330l Loxgdzgeo.'! mv) 306390 MG Lsggbmmol Mobzo dmddgogdls
dbmnE  HMobBodgool  LEHM®WJGHMOs @ 306MHMdYdDY,  Igbsdg I PME
A66BJ300L gobbme30909g05BHg 9HIBL 253096sls. 112

6oL3900L  0I6GHOBOE0MYdS, ™30l FBGOZ,  WIMYPIZS  SHBOL Y)Y IO
9mbqdms 35000 EIBM3935. 580EHMI MOLZ9d0L 50dMBYbs s TgbsdsFOLO F9MBEH09dOL
900905 9mHmOE  Aobobowgds. BB gdM0305, LOMOIMOS  Lobgdg3MEgdm s MO
Bsbyomdol gbodsdolo 3obmbAadEMdOm Qsm35¢olobgd o AsMbEH09d%bg.113

39M96EGH05MS 393)9WMA0 POMMYMEo F9dmbzg30Lsm30L ML 0bEoz0MsWYGO
Q5 QOIE MOl IMI0IIMWO S0IMBBoE MHOL3YPMID S B0 B3 ODMb. oG
d90mbgg3sdo  3mb3MgAHMo  J39gboll  Logo®sbGom  L5396Mmbdgdm  bm&Mdgdo
(OL3MDBOEOWOO s M5 0339MOGHOME0) SO  2odm0ygbhgds ©@s dmErosbs Due
Diligence-oll 990093909 960l ©9M30©gdo dbostgms dogH gOHmTsbgmols [obsdy
6530060 Bogo®abBHom 35 gdwgdgd0.1* dbsMggdls 58 Fgdmbggzsdoi Lbgssalbgs
06@96MgLo 59MmIM5390m, 25994039l LYYOL Bs3egd0 AOMIBEH0S AOBEIL s TgEHO 0SbbY
9000, bawm bsdoBby Mmd0gdBH0 H0BEHIMIL9dME 9039wl doMmodom, bs3wqdo
056bol 25bs s FgBHo FocsbEHool dowgds, 96 806088 MBs3sMAM© Fodmbgems
543 dobbo. sdoEmd Due Diligence-ols 2obbm®Eogwgdol 99damd gl ymz9w039
393 BMES35653900Ld S Fgmobbdgdols Logobo. Fmers3s6153900LsL  Lom3909Llm
390920l dofigzs 30 MmMH03g Fbstgl Jobmzol bgwrm sGLYdIMWo M3IMbESE00LS o
Due Diligence-ob 5630030l bog)dzg9wBg bLry®l. dbs0ggdl MHgz0 IMBMdSBY Fobigams

- Ljekefert, Due Diligence bei M&A Transaktionen, Voraussetzungen und Grenzen bei Borsengingen,
Fusionen, Ubernahmen, Beteiligumgskéufen, Private Equity und Joint Ventures, s. 42.
112 9.6, “Deal Breaker” 0bgm®ds30900 439ws®g 8608369mmgs60s 200050939E0wqdol domgdol 3GmEgldo.
igd. ob. Liekefett, Due Diligence bei M&A Transaktionen, Voraussetzungen und Grenzen bei
Borsengingen, Fusionen, Ubernahmen, Beteiligumgskéufen, Private Equity und Joint Ventures, s. 42.
113 Kapoor V, Due Diligence — Die Unternehmenspriifung vor der Unternehmensakquisition — Veranschaulicht
anhand einer Legal Due Diligenc mit Praxisbeispielen, Diplimica Verlag, 2010, s. 8.
114 Kusche, Die aktienrechtliche Zuldssigkeit der Durchfithrung einer Due Diligence anlésslich eines
Unternehmenskaufs, s. 38.

43



Ub3o0sLbgs JobgHBoL godm s g 86xdM0305, MYB 56 SGBYOMBIL Mbs3wrm 3MI3560s

Q5 51939, 84039¢00, HMIGELOE 9 BOMEI30 BobBLMMO MglmMligdo 5J3L.

2.2. 95090 BoLoLs s WOMYdMYEgdOL sRgbol BMbIz0s

BoPo®AML Mo OHO OMGOgdIOL sAIbs s 0B39LEHMMYPOME Bolilyomdol
goBBY 90bb3gds, AoLoagd0 J0BYIHYOOL godm, sMLYdomo 60T369wMdOL 5G0L.1> »bos
500603bml, MM 3335600l MYoEMMHO OMGOIGds BT 56 gdmbggls Bslbyomdols
930LL. 16 9MHToBgI0Lsdsb 2obb3s30000s BOLO S VOMGIMWGds s Fo0 IRJHOL
9900000.17 256009930l V0MOMEgds 9dgEgbhows FoboLIBMZMYdS B4o3zgwol
L53OBbY MBOYJBHOLHIO M0G0 25dMIEObIMY s 59396¢H 0 39PYdS
3960)94aoL  BHE6Bog300L LBoFoMMGOsBY, WRJRF00 BobsBLOO s BEMIEJROMWO
d0Bbgdol 800(j9359.118 456039008 BsLOL FoBLEBOZMS B39 ¥936 3M0EIO0TBYS
©59M30009090o s Jgmsbbdgool Logobl FoMdmoaqbl dgozgulbs s 984039l
dm6Hob'"? s bdoGms dsBOOL 0ligo 3603369eM3z56 3MBEGMWHGHIODY, OHMYMEOGOOE SO
dmmbmgbs s doffmgds, b653wgdo  9d39bGH0Mgds  bgds.1?0  2sbbm®mEogwgdmeo
A®96Bog30900L  dglHogeroll F9gao®  @odmo339ms, MmA  MAgBHgl  dgdmbgzgzsdo,
G®96DoJ305d0 49O Mbbs  50gdoBHgos  LEPIMIML  LYBMS  VOMYOIMEGOIL
(Bg@HmL).12t doBbgbo  sFoby  FglsdErms ogml  Jgx3slgdol  A9bMbMmOE0gWwgdE™Mds 96
365LMMo Jqx30905, IYyo3gerol IGO0 BodoBby Md0gdEHoL L¥BdogdBHMO TgxzsLgds
Mm3960530M0  ©d  3odBH03memo  sb3gdBHgool  sm3zserobfjobgdom,  dgogz9wrols
LEAHMGIFOMEO  FMLIBMYOJOO, 53 ToLMZOL  STSOMWIOL A5 FoMOJIYWO  BsLOL
39005bsL. 122

15 Kusche, Die aktienrechtliche Zulissigkeit der Durchfithrung einer Due Diligence anldsslich eines
Unternehmenskaufs, s. 37.
116 “Price is what you pay. Value is what you get.” ob. Klie, Die Zuldssigkeit einer Due Diligence im Rahmen des
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27 Hettges T., Hagemeister M. in , Due Diligence bei Unternehmensakquisitionen, Berens W., Brauner H.,
Strauch J., Knauer T (Hrgs.), 7. Auflage, 2013, Stuttgart, s. 535.
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10 Hertges T., Hagemeister M. in , Due Diligence bei Unternehmensakquisitionen, Berens W., Brauner H.,
Strauch J., Knauer T (Hrgs.), 7. Auflage, 2013, Stuttgart, 537.
2 Von Busekist K., Timmerbeil S, Die Compliance Due Diligence in M&A Prozessen, Corporate Compliance
Zetschrift (CCZ), 2013, Heft 6, rn. 225.
12 Hottges T., Hagemeister M. in , Due Diligence bei Unternehmensakquisitionen, Berens W., Brauner H.,
Strauch J., Knauer T (Hrgs.), 7. Auflage, 2013, Stuttgart, s. 539.
13 ofi3. ob. Faulmann A., Miiller M., Verleysdonk J., Due Diligence bei Unternehmensakquisitionen, Berens
W., Brauner H., Strauch J., Knauer T (Hrgs.), 7. Auflage, 2013, Stuttgart, 709 @5 9m3d93bmbo.
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90933996 0935 35990390 FoMdMo9bl, Loddg a35J3b Vendor Due Diligence-osb.

14 ofig®. ob. Brauner H., Grillo U.,, Due Diligence bei Unternehmensakquisitionen, Berens W., Brauner H.,
Strauch J., Knauer T (Hrgs.), 7. Auflage, 2013, Stuttgart, 395 s dm3@93bmbo.
U5 Lauszus D., Kolat G., Due Diligence bei Unternehmensakquisitionen, Berens W., Brauner H., Strauch ],
Knauer T (Hrgs.), 7. Auflage, 2013, Stuttgart, 553 oo dmd936mbo.
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216 Vogt G, Die Due Diligence — ein zentrales Element bei der Durchfithrung von Mergers & Acquisitions, DStR,
C.H. Beck, Heft 47, 2001, s. 2027.
217 Elfring C, Legal Due Diligence Reports, Jus-Beil, 2007, s. 2.
218 Spifl J, Due Diligence — Praxishinweise zur Planung, Durchfithrung und Berichterstattung, DStR, C.H. Beck,
Heft 43, s. 1753.
29 Elfring C, Legal Due Diligence Reports, Jus-Beil, 2007, s. 3.
20 Loffler C., Tax Due Diligence beim Unternehmenskauf, IDW-Verlag GmbH, Diisseldorf, 2002, s. 22.
21 Elfring C, Legal Due Diligence Reports, Jus-Beil, 2007, s. 5.
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222 Meier, Due Diligence bei Unternehmensiibernahme, 129.
23 Topperwien M, Henkel S in Der Effiziente M&A Prozess, Klamar N, Sommer U, Weber I, (Hrsg.), Haufe
Gruppe, 2013, s. 46.
224 OdBO
22 Hiibner R-M., Unternehmensnachfolge, Scherer S. (Hrsg.), §Unternehmenskauf, 6.Aufl., Miinchen, 2020, rn.
173.
26 Elfring C, Legal Due Diligence Reports, Jus-Beil, 2007, s. 6.
227 Meier, Due Diligence bei Unternehmensiibernahme, 128.
28 Elfring C, Legal Due Diligence Reports, Jus-Beil, 2007, s. 6.
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23 Meier, Due Diligence bei Unternehmensiibernahme, s. 133.
234 OdBO
5 Merkelbach M., Die Haftung von Experten gegeniiber Dritten fiir Fehler im Due Diligence Report, Nomos,
Miinster, 2010, 39 ff.
236 0580
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28 Spill, Due Diligence — Praxishinweise zur Planung, Durchfithrung und Berichterstattung, DStR, s.
1754.
29 Kusche, Die aktienrechtliche Zulissigkeit der Durchfithrung einer Due Diligence anldsslich eines
Unternehmenskaufs,.57.
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241 Berens, Hoffjan, Stauch, in Due Diligence be Unternehmensakquisitionen, 6. Auflage, 2011, Berens, Brauner,
Stauch, (Hrsg.), s. 107.
242 Berens, Hoffjan, Stauch, in Due Diligence be Unternehmensakquisitionen, 6. Auflage, 2011, Berens, Brauner,
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aktualisierte und erweiterte Ausgabe, Verlag C.H. Beck Miinchen 2010, s. 198.
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8 Hiibner R-M., in Unternehmensnachfolge, Scherer S. (Hrsg.), §Unternehmenskauf, 6.Aufl., Miinchen, 2020,
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249 Berens, Hoffjan, Stauch, in Due Diligence be Unternehmensakquisitionen, 6. Auflage, 2011, Berens, Brauner,
Stauch, (Hrsg.), s. 107.

B0 Wegmann, Koch, Due Diligence — Unternehmensanalyse durch externe Gutachter — Ablauf und Technik,
Folge — Due Diligence als nuer Analysestandard, DStR, 1011.

Bl Berens, Hoffjan, Stauch, in Due Diligence bei Unternehmensakquisitionen, 6. Auflage, 2011, Berens,
Brauner, Stauch, (Hrsg.), s. 109.
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B3 Berens, Hoffjan, Stauch, in Due Diligence bei Unternehmensakquisitionen, 6. Auflage, 2011, Berens,
Brauner, Stauch, (Hrsg.), s. 109.
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59 Meier, Due Diligence bei Unternehmensiibernahme, 137.
20 Andreas F. E., in Due Diligence, Beck’sches MandatsHandbuch, Beise/ D, Andreas F E, (Hrsg.), 2.,
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%1 Andreas F. E., in Due Diligence, Beck’sches MandatsHandbuch, Beise/ D, Andreas F E, (Hrsg.), 2.,
aktualisierte und erweiterte Ausgabe, Verlag C.H. Beck Miinchen 2010, s. 202.
262 Spill, Due Diligence — Praxishinweise zur Planung, Durchfithrung und Berichterstattung, DStR, s. 1755.

263 Meier, Due Diligence bei Unternehmensiibernahme, s. 138.
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264 Meier, Due Diligence bei Unternehmensiibernahme, s. 139.
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5AO0Wo 35305 Due Diligence-oll d0bbgd0olomz0l 0bxzm®Tszo0l  25o39dsL, dob
L50565ME FoMmYgbgdsly s (335V.

31939 500608bs, ®MmI 06x3MMB5300L FoH3gdoLMD 35380090 FgmsbbAgdOL
9000935 IGO0 RGOl POML BIJEHMIM0Z5© MJMMOEISE 99w IOI0S O
ol 092M3O™MWo B0l  ©OML  0v)  239d69ds  Lobgbg.  d6xdMOZ0
bgw89360gdol bodMsegdom Y4z9esdg 39Mo@ 9MOL Tgbsdgdgo mEMmogzg dbsMol
0b6@96MmqLoL 5335 0Ly, OMAB sOE 9HO B 56 PIB0BEIL. 4P LsdoBbY Lsfoedml dodo,

39950036098 360936903560 0bBMMTs30s s F90yma 96 dJmbgl GHMEBs300L

396bMM 309 gds, SOLMEIMEMOIO WMR0ZNM0s. sdoGH™I bIoMs bgwrdn3GEgdom

bgds  @0bGHIMGLYdIMo  TboGol  FoghH  JoM339ME0 39 IOMEGOOL  5gdS
G®56Bogzool 396bmM 309936 9085009000401 QO3 500b0odbo,

0593300060900 3MogdBHozol  dobggzom, (obslobgudg3zmregdm  oBbgdols s
39299000, 51939, 39 JIGPMOOL 39 YOMEJOOLS @S BSLMID  H353806MGOEO
LobJ30gdol  Sbobgs bgds 9.f. @obBObMEMdsMs ™mdddo (Letter of Intent).4
396BMbMEmdsms mddo mogol dbGMOZ o6 FoMTMoagbl Lo gdMo3 3bgdsm
3939306058 s 030 d0BBYL LodsMNEPOL JoBbYdOLIMZ0L T9gdboro 0bLEHMMAGDE 0.4
396BOMbMMdsMs mJdom 96 BgdoldogMo Lbgs @Hodol 8gmsbbdgdom Fglsdwgdgeros

400 sgmo Eodol Due Diligence-ol 308q0bsgmds s@fgMHow0s 65d6H®IoL fobs meggddo.
A1 1553mO3MMo300 LETsOMOL 3MGdMWoO, I, HgE. dYOEMWO 0, 390006, 2011, FsbsGmBerodzoeo g,
153MM3MM530Mm-1sTSOMNEGOM03 3MTB0Bs(305005 M30LgdMEMPdEo Lofa@mdmms dghfgdol 3Gmglido, 3.
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402 Picot in Picot G, Unternehmenskauf und Restrukturierung, 2., vollstindig iiberbearbeitete und erwiterte
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408 0439, 49.
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489 B3MOEGHOWO  s0MoEbgol,  9b3oM0dggdols s 9EOoGHOL  GqLabgd“  LogsMmgzggeoml  30bmbol

99Lod5TolO,  9BM0TZ35w YIS  LEPo®TM, GMIOL  BobOBO  Jowswrgdo Lsgmbom  BdoMxsDY

15353MHME 53900 ,GL0BO oo JIOL BoBGOL Fglsbgd* Lads®mzgaml 306mbol GqLsdsdobo.
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4. 065335300l 2539908 dmmbmgbols LybmzMgdo
4.1. 39M356meo 15356MmbIgdenm Mgamogds

0939, OMAMOE MomMJAoL Yz9es MBgds, 0bgMMSE00L JoMgdols MBWgdsE 96

SO0l SOLMEIMEBHMEOO MREIGOS S 0x0 0EbMBL 4903390 F9DBPM3gAL. 29MTsbools
Losgdom 39bmbols 131-9 3565365530l d9-3 50Bs30*° 5390090 Bsdmbosmgzsel, mvw 6o

3900mb3g035d0 593L 299949MBL MREGdS 500 ™J35L sg30MmbgMolsmzol 0bxgmMAsizools
90(m@gd5DY. 80053560 Loxzd39w0, MOL 2o0ME 29TRGMIL MRWIGDS 543 oGO 04350
0b6x3mE®o300L  453905D7, 9MOL  LoBMYSMYdOLIMZ0L  Tgbsderm  Bosbol  doygbgdols
d9L5dGOEIMDS.  5FLMIB, 35M9MOROL  F50MYghgdOLIMZOL B39 IONIEM 56 GO,
B0560 306306 068MMT>:300L 253990l 9IRS 0Ymb S0ddMEo. Bosbdo, sliggg, O
031olbIYds 9M30EgdSE Bodmdssdm BodsOmMGdMH030 Bosbols doggbgds, Bosbs
50b0dbo  bm®dolb  doBbgdolsmzol  gobobowgds  6gdoldogMo  LaBmsMgdOL
06@96MgLol Ggeobgzol dgliadgdemds. ! Mo0dg «boggMLoEmEMo FsLE00, 1) OHMYME
b5 99ox5bMmL OMGJEHMOMBs 5©0b0bME0 LogMMby, 56 SOLYIMBL, JogMsd dsb »bes
39900ggbmUl BodgHo®dgm 2oblix ol 3G:bE030 {mbogm s, LoBMYSMGdOL Lomzgomglim
06@96M9L930L 253sMmgd0L FM0eTo. 2

3903sbool  Losggom  39bmboom  gomzswolfjobgdmmo Bgdmombodbyero
39000b393990, HOMs3 ©OMYJBHMOL ©R3Egds 593L 56 A5L39L Fmmbmzbowro 0bxm®mTs30s,
90LobMMgds  LOBMYPSMIIOL  ©OE30L  M3ggl  0bBHIOJUL, 9By 3Mb3MYBH IO
15931939000 OBBMMT5305 56 4503905, YY) SMLGdIMIL 0dob 9330, MM gl ISBOIBHOL
LOBMYSEMGIOL  0bFHIOJLL.  mMo  0bFGHIMILOL,  LobmYsMgdols s 9dgombgMob
06@9MH9LoL 30E0DBOOLIL Y30MOEJLMDS 59300 dEs© Ybs J0gboFml gHM-gOOL
B 9O»-96Om0, OMamO3 Hgbo, sOOL LOBMPSOMGdS. M 5ToLs, OGO odYgMdOL
dbMHosb by  0gmb  EILLdINYMAdMOo  (50B0dBmEo  LebMggeros @S 9GO
1539 YIMWM), bME®m Y] 030 9O SMHOL  ILIdMMGINMWO, 5J30MmbYOL  2osBbos
"REg0s IMombmgml dolm3zol EaLlvdMYdIMWo HeMHOEMBOMO oGOl A5(3905.4%

QOLOOMMYOMEO 39PY39G0WGOOL 453935 360d369eMm3z5605 089bs®, M98Ybs®I3

40 https://www.gesetze-im-internet.de/aktg/ 131.html, [©93565036gesc godmbimdoeros 15.01.2021].
Y1 Koch J., Aktiengesetz, Hiiffer U., Koch J., (Hrsg.), 14. Aufl., C.H. Beck, Miinchen, 2020, §131 AktG, Rn. 55-
57.

492 01:]30
43 Hiiffer , Koch, Aktiengesetz, 13. Auflage, 2018, C.H.Beck, Miinchen, s. 1015.
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29939™00L 25509393 0wgds gloderms 4olsb0gmdE 0dbsl LolsdsGmermdo s 0y0
9939900905690 LI LobHTIMICW M 3MbEHOME. #*

3905 29035600l Losgdiom 356mbols 131-9 3565095300 dm(399w9o 3063060
39 YOMgOoLs, M @OML 96O by ol godygmdsd  sdiombgMols  doge
dmobmgzboo  0bxzm®Ts30s,  LogMMoEgdMms  M339bodg  goMgdmgds, GMIWgdo3
GO390 5@ 00m {fobomdols Jdb0sh od30MmbgMolsmzol 0bxmMmdsool dowgdol
3obom. 30039 gbo, Mbs 900bodbmb, MMI 0bEIMILYdYwO  sgzombyMol
dbOO0IL 06RmMAs300L Im3M3z9ds FBMEM®  LOgHdM  3OJOOL BIMREGOdo  OOL
09006 259MmIE0bsEY 5HOL Tglodergdqe0.45 M3, BgdmmsE 0dbs s©0bodbmero,
MOmd MY 0bss ®39©9gbodg 3643060 @Ol {alMogaol gsbdsMEHgds3
15305MmE  BWIOOME  Fgodergds, 0ly, GMmI 020  IRIMOZL  BOBMYSMYGISLBI
53538060939 439w 30m@g63E0M Bogombb.

0b6g3m®3s300lL  Jogdol aBsbg 9600369wM356  IOMIMEOIL  FoMTmoy bl
39939md0L IbOOI6 OLIMYEOMWO MBWGdSTMBOEGOOL 25dMYyqbgdol 35¢IOIEGdS
9900l Im35gMmdoL FM0T0.4% a5d89mdol 2dmogMglo LsdMmbs30 SMOL s b
04l LEBMPOOMYOOL 0bBHIMgbo s LHmEg 53 Lsbmdoo Mbs FMEbEObML b
39005093930 gd900L d0qds, 3500 MG, 5J30MmbgMHOLIMZ0L 0bBMMTs300L Fo3zgdols
39000b393580.47 Fobs 3wsbbg ymzgwmzol Mbs 0L LoBMPSMIdOL s S
39939md0ob  (93600L,  (39W3gMWwo  5d3ombgMols vy 0bzglBmOol  0bdgMglo.
LOBMAOEOMGOOL  0bBHYOgLol  M508g Loboo  Tgarsbgzols oM, ©oMgdEMMOLbm30L
90my350M0 89053939090  9x39dGHoL  IJmbg  Bobsfgmos  dobigeb  Bosbol  Jgloderm
3b65H0sMm900L oEYMTs o 53539 BoxgwYdzwr00 FoBMID IO BolivdbobwyGm
bgwd9360gdol d9H9Y3930L Loggdmbyg (9035600 bosdiom 396mbols 84-g 35659695300
99bodg  9OBS30*E), MMA  9MORIMO  Fmdzsom  dgloderm  Lolberol  BodsMmEgdm03

4 Poelzig in Grosskommentar Beck-online, Henssler M. (GesamtHrsg.), Spindler G., Stilz E. (Hrgs.), §131
AktG, Stand 01.07.2020, rn. 152.

45 Ek R., in Handuch des Unternehmens- und Beteiligungskaufs, Hé/ters W. (Hrsg.), 6. neu bearbeitete Auflage,
Verlag Dr. Otto Schmidt, s. 1071.

46 Fk R., in Handuch des Unternehmens- und Beteiligungskaufs, Hé/ters W. (Hrsg.), 6. neu bearbeitete Auflage,
Verlag Dr. Otto Schmidt, s. 1071.

7 “Wo das Unternehmensinteresse gebietet zu reden, hort die Schweigepflict auf.”, Mertens H-J., in
KoélnKomm, 93, AktG Rz. 82.

48 https://www.gesetze-im-internet.de/aktg/ 84.html, [+)3565136go 4s8mbdmdoos 15.01.2021].
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35LbolidagdEMdsBY (293600l Losdom 356mbol 404-9 35653M5530%°).5%0 585Lmsb,

0ol 35@YdMgdoLs s Fob  IMWV3935LMb 83538060 9dMwo  MsbIEg30

993933900l 99algdmdgds vy 899306905 gvdwgdgos Mmym®ma fabgdom, 1939,
L59MM 30900 490HY39G0gd0m.>0!

390356 LAg3609HM  OEIMGHVMST0  SBOMS  Lb3oolbgoMds  sOIGOMOL
005Lmb 535300M930m, M) MHMAMO Mbs odmoyabmli A5dagMmdsd EOLIMYE0ICNO
MREg0sdmbogds  0bBm®Ts300L  29(3935LMob  ©s353d06Mgdom,  »mvy  Bolm3ol
39360505 (36MdOE0s), MMI 0683MEOTs305L 9J30mbgMo ombmgl Due Diligence-ols
396bmM309gdoll Jobbom. ghHmbo Ls30om© 8353050 AJO0s6 93 Lo3ombl s
0683mMdsgool Due Diligence-ob gobbmM309wqd0ol dobboo dbmerme Bogsdmbszwolim
d900b39399d0  ©339096,°°%°%  0>d3s  IMOZgLMdS L39O B00BRby3L  ALS3LO
90900900L  29bbmGmE0gEgdsl 00 F9MOGH030 @MY030b  2odmIobotg,  ®MJ
0b6x3m®o300L 253990l SBLMENMEGHWMEMO 530535 dognosh 3dodg  yMAsgMdSdo
Bo53090©s  3930@OOol  d5DML, BodBHomEms Fgwdegdgl  gobos  LafoMmBmms
d90d965/89MFydols BHEMmsbBgE0gd0L 2obbmMmE0gwqdsl, Mo@sh 8403wl 56 dmmbgds
063> 0Y4oML d30605M0MGOIo  Boflo®dm dolo TgxsLgdol @o69dg.>*  sBslmsb,
0b6x3m®3o300L  Q9mEgdemds 9MHMY395M0 BMg35 0d6gdms 5d30MmbgM0L  by3mGgdOL

MREg05d0,  Mosb Aol 999B0MIdMEs Lo  Jmbgdol  Msgz0LIBWS©
396356M30L gLodEgdEMds, 50bodbo 30 3mb63MgE e 1o3956MbadEM Boggdzgels
9m0mbM3L. 5300 GIOE  JoLMZ9eoLH0bGdsE F0doBBos B39 9MYIMgds, M™I
Bofo®dmms  89dgbs/dgefiydol  BHEMsbBogd30900 96M0L  36odEH03oDg MmM09bEGH0MmgdMwo
989099900 s 893bogegds sl Mbs sgHTsMML 115939009LM 2odMLE3EOl 3m3bsdo s
565 9909390 dobsml dolbo dmgdggds.

49 https://www.gesetze-im-internet.de/aktg/ 404.html, [©¢)3565136goc 3odmbamdogros 15.01.2021].
50 Pesch B., Straf- und ordnungswidrigkeitenrechtliche Erwédgungen zur Bereitstellung von Informationen vor

Pakettransaktionen, Duncker und Humblot GmbH, Berlin, 2015, s. 265.
01 Hormann J, Due Diligence beim Unternehmenskauf, Transaktionen, Vermogen, Pro Bono : Festschrift zum
zehnjihrigen Bestehen von P+P Péllath + Partners, Hrsg. Dieter Birk, 2008, Miinchen Beck, s.150.
02 Fk R., in Handuch des Unternehmens- und Beteiligungskaufs, Hé/ters W. (Hrsg.), 6. neu bearbeitete Auflage,
Verlag Dr. Otto Schmidt, s. 1071.
503 3mBgdM0309, 50b0dbmE 9dmbggzel obgg s 0byg GO IBEGOOLLL 5J3L SEYOWO.
504 Ek R., in Handuch des Unternehmens- und Beteiligungskaufs, Hé/ters W. (Hrsg.), 6. neu bearbeitete Auflage,
Verlag Dr. Otto Schmidt, s. 1072.
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30093 9O® 035MH0gML 4533gMdOLIMZOL, o3 d1g3g o35 olfobgdmwo Mbs
0Y4mb ©oL3MY30I0 MBYGdSTMLOEGdgOOL 459mYygbgdolsls, HomBmoygbl sdiombamols
dbOO0L IM3M390ME0  0bBMMTS300L dMOHMES©  39dMmYgbgdol 3569@o. DBMPsO
9mf9lM0900m, 5J30MmbgM0 LEHMPSMYOOL F0TIMM WMOSWMO MBEs 0yml s SO
65 ©9H0BML 040. 1) 0bBMOTS300L 4539958009 SOLYGOMIPS LM YdIMO 9330
090Ls, M3 0go 530090L 5T 0bBMMT>300l dMOHMESE 25dmYyqbgdsls, slgo ML ol
390dgds oGm0 gmdzsl dob 253995Dg. G030l 53MmEbmds 15305M® MHMMEP0S
d9L53530LO, 9®E dobo Fglfoges 56 bgds, YY) 5653900wlobologMo 0bEHIMHILO
doosb bormwo 6 56MHoL.S®  dbgogl Fgdmbgzg3zsol  sYowro  Fglsdwms  3Jmbogl,
MOmEgLYE  ©06@IOILYdIM™  30OL  HoMTMoqbl 3mb3MMIbEGHO0, MMIwol dmsz5M0
LOBOMBS30 BEAOBOY MBOYIEHOL BDBOOPIL 45d939055. Sbgm EOHML 3OMdWYINOO bgds
393990 0bxmMT>300L LBomobsm© (335 390:00369d0LHRD, SFOGHMT  QSTRIMBS
MREg0sIMLOWOsS M0 MM  5J30mbgdl  0bxMm®As300L  35(39d0L  MOMdBY.%
dbmemE ol, Om3 EEoL oMo M35 oLHobgdME 1530MbMb 353d0Mgd0m
5MLgdMo  0bBMmMIs30s vJ3ombydl d9gdymd Due Diligence-ols sbbmME09wgdols
90Bbgdobmzgol LML  4s8moygbml, dsb o6&  bol  0bxm®dsgool  dMOHMES©
39903Yg6909e0b. D0sbo, HMIgeoi FoMdmgdmds LoBMYPSEMGISL, glsderms ymgzgermzol
56 0gml 8603500 bgendqliobgdo s LmMgo sdoGmad dolbo gowshy3zgde 909313690
bgddwgs69mdomo  goblixol  Logobb.>”  sdgombgMol  MBargds sGOL, Lbgs d936
MREGOSBMID 9OHO, 2ooLB3OLML L3N0 5430900, 580EMI MMbs3 93 FMogdo
0b6x3m®o300L 2odmmbmgs Logligdom dolowgdos.

5% Peters, Informationsrechte und Geheimhaltungsverpflichtungen in Rahmen einer Due Diligence und daraus
resultierede Haftungsrisiken, s. 29.

%06 Fk R., in Handuch des Unternehmens- und Beteiligungskaufs, Hé/ters W. (Hrsg.), 6. neu bearbeitete Auflage,
Verlag Dr. Otto Schmidt, s. 1072.

507 Peters, Informationsrechte und Geheimhaltungsverpflichtungen in Rahmen einer Due Diligence und daraus
resultierede Haftungsrisiken, s. 30.

508 6,3,
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4.2. Jo60Meo 15356mb6gdEm Mgamemogds

JoGomero 396Mb3gd™Md0©sb 39930656y, 5930mbgMls booggom
LSBMYPIMGOST0 MRBEGOS g3l FMmoMbM3ML  gobdsMBHGdgdo Loghmm 3M9gdol ol
D9bGogom Asmzsobffobgdrmo mommgmmo 396J@oL oM. 93063909l Yym3Eobs,
396339 MM gdsL FoMBmMmoygbl ©339 06835300l Fbmem LogMomm 36M9gdL
ol {gbeogom  gom35¢0olobgdme Ls30mbgdmsb  ©Ws35380609d00 0bgMMTSE00L
d00gdol dglsdegdermds. 39MHIm, ,9FoMdgms Tglobgd“ LodsMmggerml 3obmbol 53-9
dmberol d9-3! 39bJ@ob dglsdsdolsg, 5d30mbgel Ma3egds 5d3L, bogMmm 309d5Hg OOl
D90yl MoMMIMo 316dEHOL godm IMBMbIML b3t gdgd0 oMgEMMgOL. 356mbo
090l dgLodgdEMAL, MMI 5§30mbgemds 035YyMmBoE Ml 0bxgMMTszo0l Jowgdols
dmmbmgzbs ©@Eol Foldoado gomm35¢olobgdger Lyzombgdbg 6 mMbss @Ol
D90y 4om35coL0bdME Lo30mbgdbY, MMIiEs Loghomm 3M9dol A39MEOL S3w0m,
56 0(36MdU.

»09PoM3gms dglobgd“ LodoMmgzgwml 356mbols 53-9 dMberols 39-3! 0bgm®dsiools
900900L  JglodEgdMBILMD ghHmo Sfgligdl dolbo FgBOME30L  TglodegdEMdSL.
3960m©, 0b6xzmGMs300L 2533995Bg 96Ol ™Jds Fglodergdgeros ABMEME Boffo®dml
3OLgdomo 06@gMILOL LoxgMdgw by, G5 FoM0wmdom Mbs 0dbsl ILLdMMYdIMWO.
39035690 Lsogaom  396mbologsb  2sblbgoggdom, Jodmmwo 356mbIYdMds 56
03bmMdL 3mb63M9EWM BsdMmbsm35el v) G5 @OML SMOL 0bRMOBs300L FowY390wMdS
O0M9JAMMSGOL  35¢EYOMEgds S T99M0geaEgds FBMEM© bBmso Bsbsfgmom
LoBMYSMGIOL 0bEHJOJLMD ©39300Mgd0m. dbgdM030, LEBMYsMIdOL 0bEHIMILOL
39635MGH 905 L5305Mm© BIOMNME Fgodegds, 35gM5T w1oMHOL ILHOIMIOOL OIS
90033500 oMb G05s  9d30MmbgMOLomM30L, 9O JooML  IMLIdMYOGEO SO0
15390500 MBEYGOJOOL ASBLMOE0YEYdOL gBoDBy. 58539 MM, FoMIMs0s 35bmbo G
3903393L 49BL539MGOME IMJTGOL POMIJEMMEOL A5TY39EBH0W OOl olobgzmgdOL
d9L5dGOEMBLMD  39300M9d0m, MMI3S OGOl FowPY39BH0GdOL golivshogzMgds
d9L5dWgd9E0s BRSO fgloo.

OmamO3 B9dmo 500b08bs, 990930 RsOOMM 0bRMOA5304)0  MREGOGO0!
S0 FMMH353L 396mbIadgero 5% s FgBo 930 IBEMdYGIL ,,d9FoMTgms Tglobgd”
Bodommggenml 3o6mbols 53-9 dweol 99-3% 36J@0sb 298mdobsdy. smbodbmero
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dmbols 3! 3964E0logeb 4oblibgsggdom, 89-3? s 89-3° 31bJEHgd0 56 03bmdI6 smgdsls
030l Jgbobgd, 593L M) 565 MBGISTMBOE 30ML MBEGds L)9M0 04358 0bBMMT>300L
393905%9.  50bodbMwo  gmool IbMHog  Jgloderms  1o396MbAEIdE™  BsMI3gDow3
BS0MZo P @5 JoLO ,g9MUHMOYOS“ LolivToMmMEM 3053035l d0356M™.

BodoMm39eml MHgboglio  LoLEBsODMEML  gowsHY39BH0WGds 9om-9m0 LoddgHy
909056090 ,090oMm3gms Tglobgd“ LodsMmggarml 3obmbols 53-9 dmberols 39-3° 39640l
239630MEGHOL.S0  Bogologom  LolivdsMmeml  gobdo®m@Egdom, ,d9foMdgms  Tglobgd®
LodoMm39wml 396mbols 53-9 dmbarol 39-3° 396J@0 Hoedmoagbl L3gEosw e Bm®Asl
5 Lo5d3om LoBMYPSMGdOL  59d30MmbIMGdIOLIMZ0L  SHglgdl 490339 F9BOMOISL.
3960dm, 50b0dbmwo bm®mds 93w HBoMGs© 3MEIXYds FbMEM® 930900l 5%-0b
9xgmmdgm 59430mbgmgdHy, MMIWIdLIE MBWIds 5§30 FMoMbM3zmb Lsbmysmgdols
Lobgerom IO 9B OO0 23M0RGOJIOL SbErgdo. MM, SVb0dEMWO SO
399m603bogL ,d9HoMTgms Tglobgd™ Lods@mgzgwrml 356mbol 39-3 dmberols 8g-10 3mbJEol
D290 BMGOIOL 493039 gdsl Lsogdzom LoBMYSMGdOL 5930MmbgMgdBY 90090900
396005, B35 Lobols 0bg3MEMBs300l ImmMbmabol bofogwdo.

9600369035605  Jmomooliols  Losdgszom  BolsdsMmEml  4505HY3930wgds
39939™00L d0g6 06x3Mm®mAs300L 25(39d5Dg oMol Mol FMowrdo 0bgMmMIs300L Igbody
306900L5mM30L 2505390l LEROMbOL sOLYIMBOOL QoM. LobsdsMmemd dookbos, HmI
5d30mbgeol  doge  LOEHoGmBML  LogdobMBLMD 539380690 0bBMMT>300L
(M3M896¢3)5300L) FMm3Mm3900L MRWGOILMID 3530060930 Bm®mdgdo 6 FgoEs396
20000 98D0M©O39w ©JOIMYWGdJOL. 3oMHodom - olbobo s3Lgdb s 53Mmb3MYBHIdIE
903569, 5L,  ©M3MIIBEIE00L  oEbmdol  MBWGds TmoEogl  slggg o0
©M3m99635300L SLEgdOL 49390l FMMbMZbOL MREIGOSBSE. 5ToLMSB, LolisdsGmnEM
do0bhbg3l, O™ ,,d9F50MTgms Tglobgd™ Lodoemzggarml 3obmbol 53-9 dmbarol d9-3! 3vb6J@Eo
56 99qbgds 0bxgm®Ms300L (©m3dgb@szool) dm3m3gdol Bmys wMBRWIGdSL. gl bmn®mds
3093 0Mgdl  5d30mbgMol  doghH  Lsghmm 30900l oL  FalMoyol  mommge
396d309b  ©5393006090000  ©OMYIBHMMGOoLs @S LEdgmzoymEgm  LsdFMUL

39 9mEgdmeo  b3sbmbdgdwrm doaMds 2o3M0GH039dMY0s  BBEwImo 0, bosdgom LsdsHmErol
Loggrdzengdo, Gmdo II, 2013, 3. 86.
5100 bodomomggeoml  MBgbogbo  LobsdoGmeml 2016 fiewol 27 ULgdBgddemol  Nest-1101-1037-2015
3°05(939G0gds.
S Jmo0bol bssdgErsEom bobsda@meml 2015 fferol 8 dsolol Ne2/d-59-2015 45wsfy39G0wgds.
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09360900Lom30L  gobToMFHdgd0L  dmmdbmzbol  Homagbol  foll.  Tbmerm  5d
39685MGH90900L  BMMTsEGdo  0bgMmMT>300L  FomagbsBg oGOl mdds  Jgodwgds
5L LOHoGBML sMLgdom 063 gMgLYdDY FoOMYdOm. 53©Ybs©, BMASWI,
59d30mb96M0l JogH LsFoMIMbL Logdd0sbMdLMD 3930060930 0bRMEOTs300L Fo3gdsDY
w56H0L 0g4ds ©HMI3909w05 085D F0MOMYOOm, MMA SBGMO oGO LOHo®ML sGBYdOMO
06396M9L06 godmIEObIMYMBL, 56 - OMT 53 0bRMEMT>300L 253995 LogMmbgl 9w94dbol
LOHoGBML IbMEMmE 030l godm, GMI gl 0bBMOTs30s F9g0degds 35939l Fglsdg 30MgdL.
5060360  9b306MHMdGdMEos 0dom, GMI 5d30mbyML od3l FgBOMsgo 3mds
BoPo®mAML LoJ80bMOIBMID 53530060 M 3YTIbEGSE0SDY.

B99m00bodbmo 4505HY39G0wgdgd0 IgBHo© LogmEo®gdms Due Diligence-ols
396bmM 309 gdol Jobbom 0bxmMTs300L B0Mgdol FgladErgd™MdgdoL AsBbowIZslMSD
9005009d00. FoOMOE0s, Ldddg gbgds Bgdolbdog®mo 3Jersliol dobodmd 5%-ob sgzogdols
Ixmdgml @5 95 6gdoldogH  9J3ombgdl, mmdizs  Bgdoldoge  F9dombggzsdo
9600369035605, @I LobOTsMMWML oHY3930gdoL 5650D0ID 2odmIobscy,
d9bsdg  30M9dOLOMZ0L  0bBMMT5300L  A9s3gIdOL  FMbsEIM©bgwo  LoggHmby o6
00608596l 06830®mBs300L 454399 MdOL Bogwdzgel.

d0bgo350  LOLLAsOMEMBgMEo  bgzolbs s 2obdsMmEHgdoLs, oMo,
GdgoE 96 MGHM390L BoDBMPsMYdOL Tgusdsdol 3sLboldagdgw 306HgdL ¥YRWGdSL,
39bLO3MPMGIMo  LOFOMbOL  sOBYOMDOL  3060MdJdT0, 96 AdLEg6  LOTMBsgWMm©
5L5YO0 F9M0390900L Fqlobgd 0bBMMT(305, 39ELIBI FOLOIMOE0390II0s, MOYSD
9839090005 B5356Mmbgdwm ©Mmbgby go3boadE 0ymb sgdi0mbgMol 0bEgtglols
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516 Liebscher in Gesellschaftsrecht, Henssler M., Strohn L., (Hrsg.), 4. Aufl., C.H. Beck, Miinchen, 2019, §132,
Rn. 1.

>17 https://www.gesetze-im-internet.de/aktg/ 241.html, [©93565036gesc godmbimdoeros 15.01.2021].

>18 https://www.gesetze-im-internet.de/aktg/ 243.html, [©93565036gsc godmbimdoeros 15.01.2021].

1% Koch J., Aktiengesetz, Huffer U., Koch J. (Hrsg.), 14. Auflage, 2020, C.H. Bek, Miinchen, §241, rn. 1.

520 0439,

2 Liebscher in Gesellschaftsrecht, Henssler M., Strohn L., (Hrsg.), 4. Aufl., C.H. Beck, Miinchen, 5. Aufl,, 2021,
§132, Rn. 2.

150


https://www.gesetze-im-internet.de/aktg/__241.html
https://www.gesetze-im-internet.de/aktg/__243.html

3995035009 10 Mom Mg, 0g0 “bs TGl 96 2obbogrme 0465l ol
P9ueogol  gOHm-9Mm BszombsE. FgMowmdomo 3slbol  a539d0L  35eEOIEGdS
d9Lsd530L  306M9dL gz ABMEMmE 03 Jgdmbzgzsdo, mvy sd30mbyMOL  Fmmbmgbos
063635300l JoEgdsBg 96  395gmBowrgds. ,39hoMmdgms  Tglobgd“  Logo@mgzgwrmls
396mbo 56 0Ebmdl oMgdBHm®ol doge Jowgdmwo gowHY3930MgdOL olshogzmGdOL
bsbsBIM@MdOL 35058, dgs 3obmbols 89-15 dMberols 89-2 3mbgEol ™sbsbdsco,
LogMmem 360900U, 515939, BoFIMZ9EYgMMGM BodFML A9FY39EOW YOOl QoLROZMYOS b
dmbgls 9gbsdsdolo mddol d9wagbosh MmMmo M30l 35wsd0, ots 0d d9dmbgzg3zgdols,
MOmgbs3 Bbmds dmfi3gme 96 Bodomgdnen 0dbs 3956mbols 96 Hgbgdol bm@mTsms
©OMM39300. S9gm  EOML  bobsBIMMBOL 35s 0BMPIdS 9hHm  (ieredy. V)
3930035¢0L{obgdm, MHMI 0bxm®Is300L AoTMMbMZs doMoMss© bgds 6 Mbs
dmbgll LogHom 30930l BoMYgddo, dobo 539d0Ls M) 45(3995Hg GOl MJdols
39005093930 gds3 SLobmen Mbs 0gdbsll LogMom 30900l mdddo, glsdsdobo, doliby
393039 ©Jd5 4oLOBOZMGOOL MOMZ0560 359.

151



V. Due Diligence-olb gs6bm®3ogemgds d9bomomeo  3sbbolidagdenmdols

LsBMYs©MYdsdo

1. Due Diligence-ol @sb59390mdsbg ©@s 0b6xm®As3g00L  53905BY
35LvbolidygdgEo MeRysbm

1.1. 39035690 HgymMeEoMmgdols dodmbogngs

Lofo®dmms  dqdgbs/dgefigds 39360  BGM  mOsbmo  Jggdss  Losgdzom
LOBMROOMGOOLsMZ0L, 3000609 T3L-Lom3z0L, MoEYSL 3L 0b39LEMMGdOLIMZ0L MMM
Dgbo obmEmEos, Momsg dgBo galgogligds sdbsbogMo GHodol LyBMmsEMgdsl.>?
d9L5d5d0bo, Due Diligence-ob sb59390Mmd0L dqlsbgd by garmds d3L-9ddo RG®
399Mb53e0l0s, 3000609 B39 gdM030, d080bsGY Logd0sbMdOL  gobbmeM09egds.52
099939, 85BOBY 5OLYdMOYD 30 T3L-900, HMIWYdOE 55653 gd dodboagwbo
56056 0639LGHMMYOOLOMZ0L, MbsE ALYs3LO 3BMMBoOol Lb3s 3m335609d0LsM30L.
0L939, GMMeE Losdzom BsbmPsmgdsdo, d3b-doi 9608369mz560s, 1306399l
gmgoby, 50603398 mv) 306  9M0L  9MLYdOMO  0bBMOT>300L 296350359
35bbolidyqdgo 3060, MoYL LMMmg 0bBMOT>300L LyMIbIME HFMTS3905 ML
Due Diligence-ob g06bm®3ogargdobsmgol s®lgdomo 360d369wmdob.

39D Mmo  35LvboldagdEMmdol BsbdMYsMIdOL Tgbobgd 4gmHdsbools 35bmbol
35-9 3560365530 LsbMmAsEMgdol bguddw3sbgemdol MRwgdsIMBOEGdL 53003690l
©0M9JBH™MML.>*  A3L-00, MMPMOF 930G LsDMYsMYd5d0, L3I OYOIMM
MmOobms  oMGJGHMOSG0 @S 39OGHbomMms 30905 dgbedg  3069dolodo

$o00mB5960Md0MO  MREdsdMbogds 296939036905 FBMEM®D OMYJEHMMSEHOL
030530 gdsl, bmerm JosbsBmasmgdmogo 6gdol gmMdomgdsdo o MM

S22 BBooemo 0. ((09@.), GsbstmBerodzaoemo 3., 9865H5020¢m0 ., §0895830¢70 3., ®9bsdgodmgy
JoOomeo bsdghomgm  LETsMMOL 49630M3MYds (MgBMOTOL JoMOMIEO S139JEJO0), 0IMOLEBHIOOL
Lodyo®m, 09d., 2016, 33. 90.
2 Bottcher L, Verpflichtung des Vorstandes einer Aktiengesellschaft zur Durchfithrung einer Due Diligence
beim Beteiligungserwerb, Zur Due Diligence als Verkehrssitte, Nomos, 1. Auflage, 2005, s. 85
% Lenz T, in Kommentar zum GmbH-Gesetz, Heidinger A., Leible S., Schmidt]., (Hrsg.), 3. Auflage, 2017, §35,
rn. 3.
B Stephan K-d., Tieves J., Jaeger G., Steinbriick K, in Miinchener Kommentar zum GmbHG, Fleischer H.,
Goette W., (Hrsg.), C.H. Beck, Miinchen, 3. Audlage, 2019. §35. rn 13.
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5% Stephan K-d., Tieves J., Jaeger G., Steinbriick K, in Miinchener Kommentar zum GmbHG, Fleischer H.,
Goette W., (Hrsg.), C.H. Beck, Miinchen, 3. Audlage, 2019. §35. rn 13.

527 0530

S8 Launhard ], Geheimhaltung und Offenlegung bei der Due Diligence anlisslich der Vorbereitung eines
Unternehmens bzw. Beteiligungskauf, Europaische Hochschulschriften, P Academic Research, Peter Lang
GmbH, 2013, s. 167.

¥ Zirngibl N., Die Due Diligence be ider GmbH und der Aktiengesellschaft, Rhombos-Verlag, Berlin, 2003, s.
144.

530 6,30,
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531 Servatius W., in GmbH-Gesetz, Beckische Kurz Kommentare, Baumbach A., Hueck A. (Hrsgb.), 22. Auflage,
C.H. Beck, Miinchen, 2019, §15, rn. 1.
%32 0439, rn. 37-40.
5% Bottcher L, Verpflichtung des Vorstandes einer Aktiengesellschaft zur Durchfithrung einer Due Diligence
beim Beteiligungserwerb, Zur Due Diligence als Verkehrssitte, Nomos, 1. Auflage, 2005, s. 87.
34 Stephan K-D., Tieves J., in Miinchener Kommentar GmbHG, Band 2, Fleischer H., Goette W., (Hrsg.), 3.
Auflage, C.H. Beck, 2019, §35, Rn. 136.
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5% Bottcher L, Verpflichtung des Vorstandes einer Aktiengesellschaft zur Durchfithrung einer Due Diligence
beim Beteiligungserwerb, Zur Due Diligence als Verkehrssitte, Nomos, 1. Auflage, 2005, s. 88
3% 0439, 86.
37 Botecher L, Verpflichtung des Vorstandes einer Aktiengesellschaft zur Durchfithrung einer Due Diligence
beim Beteiligungserwerb, Zur Due Diligence als Verkehrssitte, Nomos, 1. Auflage, 2005, s. 87.
5% 0439, 86.
5% Stephan K-D., Tieves J., in Miinchener Kommentar GmbHG, Band 2, Fleischer H., Goette W., (Hrsg.), 3.
Auflage, C.H. Beck, 2019, §35, Rn. 136.
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8 Launhard ], Geheimhaltung und Offenlegung bei der Due Diligence anlésslich der Vorbereitung eines
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57 Zollner., Noack., in GmbH-Gesetz, Bechische Kurz Kommentare, Baumbach A., Hueck A., (Hrsg.) 21.
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% Altmeppen H., in GmbHG Kommentar, Rith G. H., Altmeppen H., (Hrsg.), 9. Aufl., C.H. Beck, Miinchen,
2019, GmbHG §51a, Rn. 1-4.
50 Romermann V., in GmbH-Gesetz Kommentar, Michalski L., Heidiger A., Leible S., Schmidt J., (Hrsg.), 3.
Auflage, C.H. Beck, Miinchen, 2017, §51a, rn. 71.
1 Wicke H., in GmbHG Kommentar, Beck’sche Kompakt-Kommentare, Wicke H. (Hrsg.), 4. Auflage, 2020,
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572 Peters, Informationsrechte und Geheimhaltungsverpflichtungen in Rahmen iner Due Diligence und daraus
resultierede Haftungsrisiken, s. 17.
7% Romermann V., in GmbH-Gesetz Kommentar, Michalski L., Heidiger A., Leible S., Schmidt J., (Hrsg.), 3.
Auflage, C.H. Beck, Miinchen, 2017, §51a, rn. 71.
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60 as8mB0bstg  599MH03mo  LOTIOMEOL  M530LgdMMGOOLs,  588-80  Lobsdstmem  3Mad@ogo
QQ0M9JBHMO™S 8350 gMdYd0L 3MmMbom doEr0sb 25630MMgdIMWos S MomMJdol ymgger 3609369crm3s6
ab39dBHL FmoEO3L. LoobEYMHuM A56TMEHIOIO0 FM3Mm3gds qMTsbwye LobosBoOMEm 3ModBH035803, bomwrm
Lodomzgerm 30 50 035G gdom  dbmwmo 3963000007008 30MH3gwe  Loggbm@bgs.  bs
000b603bML, HMAI gl 56 SMOL BMYSIE 1530MbOL LELETSOMEIML THOHOWH YYYMHOPOIIMDO® HMZIOS,
05090 360093690 mz960s, MMD  Bgdmm  EILebgmgdME  J399bgddo  Lo3MmM3MmMs30m  LbsdsMoewo,
30O3MM3Mwo FsMm3zs s dMbgdMm0300 §30mbMT03sg 3963005Mgd0L Bz Towowr MBYHYs, Mo
06gdMH0305 3900 s FoLMD 3938060 JBO® 393900 A56T5MEHFOJOOL LoTMZE LG 0)393L.
&1 Jado®mzgganml mBgboglo babads®menml 2003 ferol 21 doMEHol N3 3/1244-02 go@ofy3g@Hogds.
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3 dmEy0bgdom,  MHMIGELsg  IMYosh  9BswMmAoME B YIOMBsDY  dymgo
00obobgommo 3060900logs6.5%2 30093 MBROM FoMEGH0350 MM 0mMJ35L, OMYJEHMODs
LOBMASEMGOOL 69doldogMo 8080bscyg Loddolodo Mbs odMmogEbmls bs3dsG0olo
496500905 5 3000Mmb 4Mmbogzmo A5sfy39@0wgds. 53 o0Bbgdol dobomfgzs 3o
UoFoMHMms OM9JBHMMO dMI0zs© 0bxMMToMGdMwwo ogml LsHos@MImdo dodobasty
9m3w9bgdol dgliobgd, 5353MHMMEsE M) 9330 93509ds 0bxzMMIszool Lolfmemgdo,
390558mfdmb 0go s HomBmgbs 3Jmbgl ™dogdBHME  296M9dMg09dbg,%3  mMbes
399hbgl dglisdsdolbo 3mEbs s MBsMGdo A9MI3gL  LsDMYsMYdSL Tglodsdols,
5303™a 49699mg0900, MHMYMO0ES OMYJBHMOOL FBOOIL ¥YMbsOMds, 2Y3MEObOMDdS,
56 50530LBgAL oL 3oLwyboldy O MdOLOYHH.5>

396mb3gdmdom 539600s fgbogemo Qo 3900 loboolog®o
b9wddp3569eol  4dmEa0bgdol Mmd0gdBHIM0 LEGHBIOEHO, MMIEs 49dmA0bsdy
0949056, ®m3 50bodbmwo BEIIOEGO 450mYygbade s FoLoEIRJOIME Mbs 0gdbsl
00mMgMo 060300 Oo  d9gdmbgzg3ol  d0dsmm, ™d0gdBHMO  LEBHBIOEG 03
BOOEMBOMOs S J9MIGdE0s 3MBYOMOdEIL Fobo (35¢Lobo goblsbwzmMwo s
9353650 59600 BsMBRMYdO.65

090bQs dobge350, 6H™d O0M9JGHMMOL 9mgoegmdqol  JmEOU,
86003690 m356900 356 Fgdeoml @5 LoBMYSMGds  Aobsml  dmdaqdosbo s
0oM85@9dmwo, gl doBsbo ymzgwmzol oo 396 0dbgds ©s  sBoFHm™d
O0M9JBHMMOL  35bolIYGOWMDS 56O MBS A9EOMPIL BoBMYsMgdoL [oMBo@gdols
bsHbg 00 Jgdmbggzodo, v) ©OMYJAHMMO 0393000 @S 03936 J3930L  WOYIbO
UGHOBIMGHPOL.S6 2o LEBMYPSEOMGIOL  3MIGOHEGOIo  FoMTo@gdols,  bgdoldog
LOBMAOOMGOT0 OMYJBHMOL M35 06EIOLL FMOOL MO3060935 S BIIBLYdS
<093, LEBMRSOMYd5do, dolo FMOTobEs Jobgz0m, 0bGHIMglo Fglsdwms gosBbrgm

2 G5,3535(0560 b., 3000365300900 X2953gd0L do00035 gMTsbosly s 5dgMozol d99mHmgdwe d@o@gddo
Q5 35MmM30L 3006303900l 0bEHJAM30s JoMmE 39Mdm LMo do, LoolgMEszom bsdmmdo, mbvy,
2015, 23 133, bgedolsfzmdos
<http://press.tsu.ge/data/image_db_innova/disertaciebi_samartali/sofio_machavariani.pdf>, [73965U369mo
2458mbdmdoos 08.01.2021].
83 Bodsdio b., 3gardgeo 0., 39063599 2., XIPI0 3., 133MOM3MEMO30M BsTsMmowo, Lobywddngsbgwm
0)MoLEJOOLOMZOL, 39633999 . ((90.),GIZ, 0d., 33. 94.
S 23609905 ., 3003300 FoOmM3s ©s bguddegsbgmms 3sbbolidygdemds s3mM3MmEMs30m
Lo F0, 458399 Md LEToO MWD, Md., 2006, 33. 207.
655 0580
6 0dgg, 209.
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59d300bB9gMHgOL (35O EHBOMMGOL), 565dIOMAGL, 309O0GHMEMYOL. Tgbodsdobo, boFoMHMs
bbgo@albgs 06@gMgboms sdsesbligdsBg BMMB3s s 5G5 TbMEWME 0bEHIMYLYdM

306005 300630930 XyMBoL 0b6EGHIMGLOL AoEIMYds.

1.1.1. LsdgPomBge 3505fY3930Egdol 3530LvYBd?
©O0MBHMO®s  F0gH  35LboldygdMdol  IHgbgdol  3MMbom  GHMYZM0

93939090 LOFOMbOL sOBYOMDOL, 359bolYYOXMOOL IEAMTOL  Lyxdz3EgdOls
15305Mm©  BMYPSIPO S MO VBMWNGHMOO  bobosmoL  2sdm,  LsFoMm  gobgo
O0M9JBHMM0MS 335 0bgm JgdmNb3z939080, MMELSE Foo FoOMo0s dsdmoBobgls
Lomsbom  Hobosobgmgds, Mdgs  LEBMPSOMIOIOLOSMZOL  OEYS  SMEF 0V
LoboMdogwm  Fgga0.  FMGH0395 MM 000d3sL, ©oMgdBHMOOL  30Bbgl
3900509393090 56 5535MHMES QS YRS BIASBH0MOO T99ga0. BgImms S©00bodbs,
&3 06M7JGHMOOL 35LvbolidgdWMds 96 b 0ymMl HIMIOWIIIO 59 (30CJOIISP
3009630 dmagdsls o Lodgho®dgm  [oMmBo@gdsby.  LHMmMmgI©  @oMmgdBHMMmMS
390050939301 9d900L 5330 9519 3000s LodgHocdgm 3900509393 0wgdols
053098 gdol (Business Judgement Rule) 36063030.98 50bodbsaro 30 Lomaggl 0mgdl
1829 (gl @9oBosbsl  IBsEGHOL  Mdserglo  LsbodsGmeml  dog  FoEYdIYOo
39005093930 gdom, HMIWOL obsbTo@o3 »OMIJGHMOL 56 Tgodergds ©sg30LOMUL
35bbolidyqdEMds 08 BosboLIMZ0L, MoEg obgmTs 9g3MBsA Fodmofj30s, MMIGEO3

6900L30ge 4mMeEdmEY0bg OMIJEHMEOL Fgodegds dmbZEM.. > 53 250(Y39EH0wgdol

&7 #amdobo Business Judgement Rule oo 0mMo@owe o@g®od®edo Hsdgbodg momadsboom
33b630905. 3OHMBILMOO WM FoBGHMG0S Tob Fmoblgbogdls HmAMEE ,LsdgHoMmBgm FowsFY39GO0LgdOL
0530LMBWYdS‘ - FbAH0s ., JNM3M30090 FsOMZs s byddwzabywms 3sbbolidygdarmds
Lo3MMH3MM530m BodoMModo, gsdmIEgdemds LodsMmowo, Md., 2006, 33. 215; 300 BoolwyMmsdg ol
dmobbgbogdl MMM ,Lsdgfomdgm  goblxol [ouo“ - Gsobeymsdy ., Lsdgfo@dgm  aobbxol Fobo
Lo3MMH3MM530m  LoFoMmodo  (599MH030L  TggMmMYdMo FFOGHJO0Ls s LodoMmmz9wwml  LsTsH ol
05500mDBY), 3MHEOWOo 0. (M9.), LEZMO3ME30M LMoL 3MdMEo, I, IgHoosbo, Md., 2011, a3.
112 @5 9m093bmbo, bmem wsds 3gME399oL FmbsBMmYdom GHIMA0bol MsMadbs o6 mbs dmbql,
50 Fob 00Mdsbdo 035Mgds  BHYMIobol doMomso Bobss®bo, ;IHEsGT ., OMYIBHMODS
dmg5¢qmdgdo  3m33560900L  Fgmfigdolol s LogmbEHMMm™  353930L  AsLbgolgdolsl  (dgsMgdom-
Lo3sMIMGOMH030 9BsE0DB0), 0MEOLEHJOOL Lodys®m, md., 2016, 93. 209; aomMao XwOgwo 3o dsb
dmobligbogdl GmymeE ,d5Mmgde  Lodgfo@dgm  gowsfy39Gowgdol 3MgBMIREoL - yomgcro 8.,
3930350l ©533s bdogdzom byBmsMgdsdo, GTZ, 2010, 0., 185 s dmdy3zbmbo.
88 Hoffmann-6ecking M., in Miinchener Handbuch des Gesellschaftsrechts, Hoffimann-Becking M. (Hrsg.)
Band. 4, 5. Auflage, C.H. Beck, Miinchen, 2020, §33, Rn. 87-89.
89 FobHXIH0s ¢v., 3JMH3MME0MWo FoOmze S bgeddmgsbgems 3sLvbolidygdeaMmds LS3MM3MMSEGOM
LB 0, 8MI (399 Mds LMW, 1., 2006, 23. 2016.
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09003 003w gds, MMI  oMYIBHMMOL  3sLbolidygdermds  Fgloderms oAU
dbmem@ dolo dMvWgMwo  J8gEgdol JgEgyd. Aronson v. Lewis®® Lsddglboob
53930060900 63900l LobsdoMmEmd  LdgHoMTgm  goblxol  3Mobiodo
090009305065  goboGm@o:  ,LgPoMTgm  obLlxoL  Hgbo ML  IOYBMIRE0s, BT
Lod9PoGagm  499HY39GHOWgdol  FoEgdol  OML  oMgdBHMmOmgdo  0y3bgb
0bg3m®3oM9dwbo, 8mgdgwgdbyb 39000loboliog®gdol 360b303%g osyHbmdom
@5 2mbogmmws  LHIIIm  3MM3MESE300L  Lor39gomglcr  0bGYMglgdolsdo  dsmo
g0l FgLsdsdolMds .6l 333560900l  FFsMM39gdL  Mbs 3Jmbogom  0dol
d9L5dGOEMDS, MM JoLHomb Lodgha®mdgm MOLZYd0, Moms Bosfomb 9@ FoMdo@Hgodsl,
09d3d Mob3o Yymz9gem3zol 0gbgds dgloderm  F93MIGOMsb  ©35300609dMWO
530LsmM30l 56 JgodEgds Yz9ws Jgdmbzgzsdo 3slmbo dmgmbmgmm ©oMgddmemgdl 0d
3690M9x8300L8 330, MMI o  B00MgOL  0bRMOToMYIMWOo,  LsbMdMIOOL
06@9M91930L5M30L Fo0 SHBOHOM FGLsdSTOLO A5FY39EGWYds. OMIJEMMJdOL Boge
900900 3505(Y39EGH0Wwgd900 3969060305 3085OMYIEO Mbs 0gml Lobmsmgdols
1539000EEIME > LOLHFIOMOWM FBMEME 35d0b Mbs BogMmML Loddgdo, MHMELSS
06M9JBHMMGd0L FBOOID FoM3H030 30063039001 MbyBg bgds Aosfy39@ 0w gdols
3623960 5MLHHO B0FsOHDMGdOD (foy3560.562

00 990mbgz935d0 v OMGJEHMOM0 456DMD 00gdL FowIHY3930GISL, GHMIgero;
dobo  ffobslifomo Tg3bmdomsg LsBosbm 046905 LoBMYSMIPIOLIMZ0L, d964dH0Z300
L539HoMTGM 4oBLXOL 3GOBEO30L A5dMYgbgdol LogMig 96 MRYDds. s0bodbwmwo 3M0biobo
56 PoBmo 96l MBogOHMbm Boglogmgel (safe harbor) 43900

39005093930 gd0LsmM30L s 0L 56 BoMI3L JOHMPMWIOOL FMZogMdSL, 5G5dgE v)d390L
090l 35657©L, MMI Lom3zgmabm  0bEGHgMglgdol 8dmbg oMgd@mMoi dgodegds

9930L-*
0M9JGH™MM0L J;3930L F9x35L9gd0L 5bodbeo FsLdEHd0 999MH03ME0 LMoL
9tb530356M05, 019935 020 IMY3056930m M939B3EOMJOM 0dbs 49Mdsbmem LsdsGmswdo.

660 Aronson v. Lewis — 473 A.2d 805, 1984 Del. LEXIS 305.
61 Jsolrytrsdg ., LodgfMagm gobbxol ool gobdo®Egdolsmzol (3M0EH03Mwo 5Bser0Bo), LsdsGmEol
gm@bowo, 1, 2010, 3. 109.
62 Botecher L, Verpflichtung des Vorstandes einer Aktiengesellschaft zur Durchfithrung einer Due Diligence
beim Beteiligungserwerb, Zur Due Diligence als Verkehrssitte, Nomos, Baden-Baden, 1. Auflage, 2005, s. 219.
663 Spindler G., in Miinchener Kommentar zum Aktiengesetz, Goette W., Habersack M., Kalss S., (Hrsg.), Band
2,5. Auflage, Verlag C. H. Beck, Miinchen, 2019, AktG § 93, Rn. 52.
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530l B0dRS© 30 0M3gds 3gMH3sbooL BIIMIMHO HIbsgLlo LOLEIOMEML gMm-
960  3608369cm3960, 96/5M896d9Jol (ARAG/Garmenbeck) 25005(939EH0gds. 564

3905093930 gds BsMMM EOoL3MBOOL Bogobo gobs, M8s3 godmof30s (330w gdqdo
Losgdzom  396mbdo, Gmdwgdog 2005 farol 1 bmgddcHosb 8mddgs.6°  mwdso,

39005093930 gdol 00qd0sb 53050 BbOL goligeols 30vbgozs® A9sHY39G0Wwgdols
d09M 59m{)399o 9x89JG0 o063 Lo3sdsmms Lodgbogm §69qdd0.5%¢ (3300Egd9d0L
0565b3o, gM3sbool Bosgdzom 3956mbols 93-9 35M0aMoxL 30039 5dBIEL OGToES
39000930 dobss®lol Igmeg Hobowogds: ,dMm35gMdOL IMM3935 56O SMHJOMBL, OMES
39939md0bL {9360l Lsdgho®dgm 45090Y39G0Wgdol doMgdoLLl ymbogMvms dggdwm
93505M©M, GMmd 030  LBsmbsM  0bRMMTs300L  LoxkmdzgwBg  LEBMPsMIdOL
153900 EOEIME  dMJdgYds.“%7 LsdgHoBgm  2osfY393H0w 90900, MMIWIdOE SO
9939909056(190056 DML 36026 B0MYdSL, d9Lodsdobo© dmombm3zgb
©0M9dBHMMJO0LOYD 256 339e0 BOLZOL A9H9g35L, 50b0BBMWO 356155730l IBsHILOE
3990306569 56 Mbs 9939900905M9dMm©bAE ex post LslsdsGmE ™ 3MbEHGML (hinsight
bias).®8 Lsdgho®mdgm goblixol 30063030l dmddggdol sdmlsgswo FgdGowos, GMI
©0M9JBHMMT> Mbs Fooml 25woHY39GH0wgds 89degdoLEYR39MOE  LOIWYMBOEO
0b6x3m®3s300l  5OLYOIMdIOL BmEBY s 0dol Fdgbom, HMI 0dggzs LEBMPsIMIdOL
1599399LM 063YMHGLOL gomzswolfjobgdoom (rational belief and good faith).6¢°
Ls0BEBHIMGLMS  JoOPMEo  LHFIOMNEOL  goIMBOIbYEOEIL LodghomBgm  2oblixol
DoLol gobdo®BHgds. 3063000 Bsbsfigco ,d9Fs0MTgms Tglsbgd™ LodsGmzggarml 356mb3o
BodgfoeTgm  qoblxol  Fgbosb 353806090000 56  dMm0o3Mm3gds, MYIEs  SOLYIMDBL

BoLOToOOEM  365d3H030©s0  2o0MmAobsty  3MbB3MYAMEO  250HY39GH0Wwgdgd0,
OMdgwms  bosemobo  bsgmxal ol BodBHMdMog  2sdmyqbgdsl.  sbodboero

4 BGH, Urteil vom 21.04.1997 — II ZR 175/95 (Diisseldorf).
665 J5bHH0s ¢v., 33O oOmze S bgeddmgsbgems 3sLvbolidygdeaMds LS3MM3MMSEGOM
Lo F0, 498399 MdS LETsO MWD, Md., 2006, 33. 237.
66 Habersack M., 19 Jahre “ARAG/Garmenbeck” — und viele Fragen offen, NZG, 2016, Heft 9, 321.
667 OdBO
%8 Huttner K. R., Auslegung des Deutschen Corporate Governance Kodex (DCGK) und Rechtsfolgen einer
“fehlerhaften” Auslegung, Peter Lang GmbH, Frankfurt am Main, 2013. S. 207.
9 Spindler G., in Miinchener Kommentar zum Aktiengesetz, Goette W., Habersack M., Kalss S., (Hrsg.), Band
2, 5. Auflage, Verlag C. H. Beck, Miinchen, 2019, AktG § 93, Rn. 43-47.
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3905093900930 306306 96  dmoblgbogdgb  oMgdBHmOms 3930l
UGObIOGHI©  LBodghotmBgm  oblxol  Habol  godmyggbgdsl, mwdEs,  LobvdsMmmEml
X 9EMd0@b  godmdEobsg, ©oMgIBHMOL 56 FgodErgds  35LvbOLAYGI MBS
©5930LOML  6gdoLdogmo  [o6ds@gdEmMdOl  9odm,  v) 030  9mJdggd
39000l0bol0gMI© s BLEBMYSMGIOL L) 39009LM 0BEJOILOL Fom3oEoLobgdoo.

LogdoOmzgerml  «BHgbsglbo  LobsdsMmmb  goOm-ghmo  gosHy3930wgdol
0565535, 303356008 9bgxB9bEBHOL  989JBHMIOMDdOL  Fgxslgdol  dBod3zbgwmzsbo
3600@G9M0mdos oo FBOHOEIL  3mB3sbool  Mm3gMmoi30900L 0y ORIRAI0LS O
396bmM309gdol  Mbseo, MHmI  dowhgme  0dbgl  FodbodogMo  Logoolobsm
™33030Bs305. BOIMB30L FMZoegmds IMobMm3l OMYJBHMOHOLIRD doowml obgmo
39050939301 9gd900, GMmIWgdo3 sdmof393L 31335600l dMqdol AoBMOLL. Abgoglo
39005093930 9gd3900 dgbodErms 0ymlb Fooeo MHoL3OL FoGHIMYdgwoE s I3PIMOS,
0mdgs,  »00069b 3505(Y39¢H0WwgdgdoL  ToOMIGdYmIOL 309 BMIRE00I6
390306569, v bgeddwgsbgmo 39000Wambogmgdol BsMAwgddo dmJdggdl od
0)dgbom, ®mI dobo gowsHY3930wgds  B0MGOIE0s  LEBMPOOMGOOL  Lom3909Lm
06@96M9l9d0L 330 s 5T FoOHY39BH0W OOl JoMgdOLLL 00 0bRMMT0gdMwo 0ym
00  bBmdom, I 9dob, ImEgdMw  300560gdsd0  Lo3TMOLoE  Foshbs, 0
3°050939GH0wgool  9w09g00Lsm30L  3mA3b0ol  OMYJBHMMO  IELI0s 3060
35L9bolidR O MBOBOYSD.672 50bodbMwo BbxgEmds dg@o© 8b608369wm3560s JoOrommen
L53MO3MMOE0Mm  LYFsGIMSEdo  LsdgHoMmdgm  255(Y39BH0W ol  Megz30LIREIGOOL
36063030L ©5933000MGOOLS S IB30MMYOIOLOMZ0L.

36003690Mm35605 0dol QooBMGds, MM LsTgHoMTgm goblxols oo o6 aobersgom
06M9JA™MM0L 6gdoLdogMo 2505HY39EH0WdOL 49O GdOL Lsxgmdz9gero, s6GsdgE ol

670 3doolol  Lss3gea3om LabsdoMmmEml  go@afyzg@Eowgds Ne28/1221-09, mdowolbol Lssdgasgom
LoLodsMMML 45050Y39EH0wgds Ne28/37-08, Lods®mzggarml ©Hgboglio Lolsds®mErml asbRobgds Nesl-566-
796-08. 250509393 0wgdgd0  bobsbos  dsobey®msdy ., Lsdgho®mdgm  9sblxol  Fgbo  Logm®m3mMogom
LodoMmmowdo  (s99M030L 9O mado  FBHsBHdols s  bogoMmzgermlb  bsdoMmErol  dsgowomnby),
B8990 0. (090.), L33MM3MMOE0M BsTsOH MOl 30:9dMwo, I, Bghoosbo, d., 2011, §3. 142-147.
571 Bodo@mzgganml BHgboglio balisds®omemb 2017 ferol 28 ogaroliol Nessl-612-571-2017 yosfy3g@owgds
672 09039 AbxgEmds 2563000009005 21939 LadoMmzgaml MBgbsglbo Labsdo®meml 2015 feool 6
3s0bob Neols-1158-1104-2014 o5 Nesl-1307-1245-2014 000549393 0egd90d0, 515939 0d0Eolol LosdgusEom
LoLodsMmEml 2017 Herob 18 0gboliol Ne2d/579-16 gosfiy30@0wgdsdo.
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§oM8M596L 9O Y356 3019HMIBE05L, M OMYIGHMEOO LOEFoMAML oMMzl Lo 3MMMO
35L9bolidgdEMBOMS S M35¢gMdGOOL LMD M J90530L9d0m.57

LodgPo®dgm 2obLx ol Falo LoymMowmgdms Due Diligence-ol 4obbm®Eogargdol s
dol BP0 do 0bxMOT>300l 353930l FOHOWTo, oYL M) 5MIMAbEgds, MH™I
O0M9JAHMMOL  bbgoolbgs  535dBHMdM030 256930939000  godmdobstry 9O  ogm
MR g053mLoEr0 06BMMB5305 259339, F00VM 450sY39EH0gds, HMIJOE 56 XOIOMS
LSHOOMTML Ls3gmgbem 0bGYMLdo, EOMYJBHMMO 396 ©9YMEPBMBS LAGHoMgM AsbKOL
Dbl o 530 396 03938 M3, oYL, OMYMEO [ 500b0TbY, 00 56 HoBMoYIbL 9.§.
safe harbor-U, 565990 3™bogMH o 39005093930 gd900L RMR9030
35LbolidRdEMBOL O30LEMGOOLOYSD A9530LIBWYdOL bogmd3zgerl. 0039 3M0bi030
00mgd9®gdl  30Godomss, v ©oMgAHMOTs  0bgm®mdsgos  Due  Diligence-ols
39b6bmM309gdol doBbom  LHmOg  Loho®dml  Lomzgogbem  0bEGHIMYLYdOD
3990806569 goli3d, FoB 56 ©Y30LMYdS 35LIboLTYGOTMVS.

LodgPo®dgm  asbbxol fgbo Due Diligence-ob gobbm®Eogagdol  3mbEgduEdo
9600369035605,  M5yb  ©@oMgBHMMT>  Fglodwrms  LHimEg  LoBmyspmgdols
15939009 06EIOILOL o35 oLH06YIO0 IMML s0bEGEHYMGLYdME 30ML MBEYdY,
3993bmb  Due Diligence-ob 3309308 80B6900Lsm30L  LoFoOHMm  0bFMEOTs305L. v
06836 35300L 45053905 IMbgds LoBMASMIOOL 35MEHBoMOMS Bgdols s bLIMH30Ool
Lofoboowdgam, o6 domo Bgdol Tgbobgd 0bxgmMTs3zo0L 96  Jmbol 30MHMd9ddo,
dgbsdewms  oMgd@BMMTS 05308 o3> LMmMgo  Lodgho®dgm  aobbxol  Hglob
299y9gb690007 9dermb.

1.2. 9Oy gd0ols Imgzsegmds

9600279 gdol IM39¢gMmOOL 0533003900 B913J00 0baEOlE LTIl
©1353906000905,54  MMIol M939B33093 9my3056980m dmbs 5d3-0o. gHMAMgdOL
9mgoegmds 599003 M  LBoBsOMOWwdo  BoEE0EMO,  bBEMOIBY  HTYMHGOMEO

73 dsobemsdy ., LoAgHoedgm asbbxol Fabo Ls3MM3MMsgom LsdsMmowdo (5990030 FggMmgdrEo
3BHoGJO0Ly @5 BogoMm39wwml  BodsMmOol  Fodwomndy), 8uBEwero 0. ((9E.), LOIMOIMOSGOM
LM PNEEOL 3O GdMo, I, FgM0Eosbo, d., 2011, 93. 148.
674 JobH)H05 ¢v., 300H3M30wo oOmze S bgeddmgsbgems 3sLvbolidygdeamds LS3MM3MMSEOM
Lo F0, 458399 MdS LETsO MWD, Md., 2006, 33. 300.
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MOM0JONMOOL  Boffoos,  GMAMmOLSE  Homdmoygbl 96  Mbs  FoMdmowaqbogls
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§43 Haftung des Geschaftfiihrers, rn. 299.
88 0bggmMo300L Loowdwme dgobzol bvydogdEHHIHo 3M0GIMMAGOOL sOLYdMDS Losdaom LaBmysmgdsdo
"oYmi30e 0dbs 29650356006 B9 IHIWMMo MBowglo LsbsdsGmemlb dog, 0mdgs dooBbgg, ™A
Q5LsbYEgdM0 2oHY39EHOWGdOL by germds sSOBYIOOMSE 56 FgqLodsdgds A3L-b s sd0EHMI ol JoToM )
6 Mb 0dbsl aodmyabgdmwo. Ziemons H., in Kommentar zum GmbH-Gesetz, Heidinger A., Leible S,
Schmidt]., (Hrsg.), 3. Auflage, 2017, §43 Haftung des Geschaftfiihrers, rn. 299.

237



31939 bbgs 03smMEgdgd0ms3.837840 mvd;3s, v LobosdLbobH™m bgerdg3mmegds 56
36930698l ool 35YdIgd0ED 25dmIE0bscg Bs3omMbgdl b 56 (309ds
396mbom oqbog Bs@Bmgdl, LoFoMmm bgds 396Mmbol gobds®@gds s dobo BLGo
LoBEO3MGOOL oqbs.

939999 Mdy, M EO0M9IBHMOHO  35WEYOMEos 50  sGolb Due Diligence-ob
39bbmM309gdol  3MmEgldo  AoLEgL  F9M339ME0  BoLosOL  0bBMMTs305, 9
2499m603bogl ol MFB9dsTMLOEGIL 0BFMOTo300L 253995 g. LHMmMg© 59 ,gxobgds*
06M9JGH™MM0 Yool 35¢I0vIEgd0EIL 498MmIEObsMg sGBYdE IMbM3b69dU.

535bm9b, MMaMmOE Bgdmo 500b0dbs, EMIOEIOL 35¢YINMYGdOL doBIbO SGOL
LOBMAOEOMIOIOL  O339 O Y M35  LEBMAsEMYdoL  §93m9d0 o6  dooBg39b
06x3mEM3o300L 25950536905L LogzMmbol d98339eo, 85306 MTool 35¢EYdMEGdS3
09393)L 8cmgddggdsL.24 A3, v LOGWSE0S 96 5MOL LMY Bomgeo, MY MdJLOS

0M9JAH™MMTS>  00mJdgoml Mool 35wYOIMWIOOL  LOWWO  EIE30 S I
39999965L LogMMbY MY BLoBMYSMYGISL, 51939 BN MO3L.

6.2. ©o0MgJBMMoL ©9dogols 9dmg5¢0gmds a°Lbbgoligdom
5063 9M9LgdYmo 3sGEbomMol 0T

Bofo®dml dgbyo3z0l/dgefiydol BHEMsbbogdiool gobbm®mEogmgdolsls goblbbgsgwgds
0MBoMmgMds ™) 306 MO BHMSEBog300lL  gobbmemEogwmgdom  ©o0bEgmgligdero,
GO390 35OGB0MO0 099 LOBMYPSMBS,  LoBMPsMIdOL  yzgws  3sMEHbomMo.
d9L5dEgdgE0s,  BHMEBIJg00m  @I0bGHIOGuME  oyml  oOGHBomMo,  MIEs
390509390 gds  BHMEBJ300L  LAZ9OMBLMID  ©35300MGd0M  3sMEHBOMOMS
36900L 3096 0gbsls domgdmero.

BsdG™dols fobs 0939000 2obbogrme oym JgBOMIo  3sbbolidygdwmdols
dgbobgd  356mbol 51 (5) 39M0aM9R0m  35MGHBOMOMOLIMZ0L  0bBMEMTs300L  Jomgdol

839 Peters K, Informationsrechte und Geheimhaltungsverpflichtungen in Rahmen einer Due Diligence und
daraus resultierede Haftungsrisiken, Shaker Verlag Aachen 2002, 5.39., 170 Ljmom g505(94393H0mgdgdos
360093690 mz960 s 9g0dgds hogligs bmaromdo.
840 Hgan 9361 gds oMo OMYIEMMHYOOL 5BsBIMMmGBOLS S 500 J3g30L FolidBHedgdol AsBLbBL3MOLS,
Mmama Pobo dgoEogt 3mB3MM9gbool 536Mdsggol dgliobgd Bobofig®lsg. s0bodbmmo asblsgzmm®gdom
GO ME0s O  3Mm335609030 b 3335609030, MMIWgdog  moz0L  FbMOZ  ,MbogswMHo”
3005OHMEgd0m 15J8056MdYb.
841 Peters K, Informationsrechte und Geheimhaltungsverpflichtungen in Rahmen einer Due Diligence und
daraus resultierede Haftungsrisiken, Shaker Verlag Aachen 2002, s. 43.

238



99L5dEdEMBs.  50b0dBMwo  3960Moxn0  0bymMIsgool  Fomgdol  FoMom™
d9L5dGdEMBSL 53E3L MOMMGM 35MEBHBOMOL. EOMYIBHMMO FoMMOE0s 56 SO
350Eb0mMH9d0l 0356 ©Fool 350 dMEgdom 9dMmF0E0, M3, 3bmbo s1939
0035¢0Lfobgdl 0bxymMT>300l 29390 MdOL  35¢YINYWGOL  OMYJBHMEMOL
dbO0sH. 50b0Ibo 85306 bgds, HMEILsE 9835655, MM 35OGHBOMOL 0byMMTs300L
399mygqbgds LobMYsMIGOOLIMZ0L 56 FoLMEb s 3538069dM0 LOHoMTMLIMZ0L Bosbol
9mdBobo, 9BHOMIo  Bsdoxol  4ooLyEYTIWIE  MbES.  FOW3gMEo  35MGHBOoMEMOL
396B6M0b3zs, goslbgobml Logmme®o fowo, 56 FoMIMIMdL 0bRMMAs300L  go3905%DY
w560l »gdol Loxgmdzgel.#? obxgm®Togool go3gdaty womol mgdolsmzol bsFoGmm
LogBM 30900l 255(Y39B09ds.88 50bodbmero 30 sl 360d369eM3bs gobslibgzogndl
Lo5gd30M LOBMYOOMYGOOLOYS6.

35OGHbomOms 30900l FOHowdo  OMYJBHMOO 3500 Foblgbml
35MGHBoMMmGAL  ym39wa35M0  0bgmMTo30s, M3 LoFoMms o0dolomzol, ®md  Jom
LEOMYMBOOSE A965DMO3090Mb 1530 Pobs-0ToMMZgEMBOL MRWDGd0.844 T3~
b 396060l 46-9 35615365830l 89-6 50Bo30©H FodMmIObsY A59MObIGY, OMgJEHMODY
B953b9390Md0L  AobbM®E09Wwgdol  BMbJzos  gosBbos  JsMGHbomOms  3M19dsl,
d9L50530b5, 59 BbJ300096 25dMIOBIO OMGIBHMOL 56 5J3L MBEGds Mro0dg Lobol
068335305 ©FOWML  3oOGHBOMO™S  3Mgd0LRD.E5  Losdzom  LaBMYsMYdOLsRD
3oblbgeggd0m,  Losg  953mbGHOMEgdg  Bmbdzosl  LBsdgmzowygmMgm  LodFm
Sbm®E309w9dL, gl 3MbJ3z0s 3L-0 356MHGHBOMEOYOL sd30m.

099 B®36%DogJ3000 ©H06EHIMILGdIMYW0s F0sbo LEBMASIOMGdS, 0bBMMTS300L
393995 ®bsiz dgbsdg 306HDBY, 3MIMIWGINGIE 56 Bs0M3Yds, MOY6 OMmgJGHMMO
g OB dmddgEgdl  3oOGb0MMgdOL  6gdol  Fobgz0m @O BOJBHMIMO350,
3090530 BWGIM0s ©YG0ol FM35EgMIOLIRSD 58 3MBEHJUEHT0.24 LobodsG oMU

82 GunfSer., in Praxishandbuch der GmbH—Geschiftsfithrung, Oppenlaender £, Troelitzsch T., (Hrsg.), 3.
Neubearbeitete Auflage, C.H. Beck, Miinchen, 2020, 8§36 Die Pflichten des Geschaeftfuerers in
Unternehmens(ver)kaufsituationen, rn. 34 .
83 Beise/ W., in Der Unternehmenskauf, Beise/ W, Klumpp H-H, (Hrsg.), Verlag C.H. Beck, Miinchen, 7.
Auflage, 2016, §Due Diligence, rn. 21.
844 Peters K, Informationsrechte und Geheimhaltungsverpflichtungen in Rahmen einer Due Diligence und
daraus resultierede Haftungsrisiken, Shaker Verlag Aachen 2002, s.44.
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%e1%83%a1l%e1%83%90%e1%83%9b/%e1%83%97%e1%83%90%e1%83%95%e1%83%98

-i-

%e1%83%9c%e1%83%90%e1%83%al%e1%83%a7%e1%83%98%e1%83%93%e1%83%9d

%e1%83%91%e1%83%90-

%e1%83%92%e1%83%90%e1%83%aa%e1%83%95%e1%83%9a%e1%83%90/i-

%e1%83%96%e1%83%9d%e1%83%92%e1%83%90%e1%83%93%e1%83%98-

%e1%83%93%e1%83%94%e1%83%91%e1%83%a3%e1%83%9a%e1%83%94%e1%83%91

9%e1%83%90%e1%83%9c%e1%83%98/%e1%83%9b%e1%83%a3%e1%83%ae%e1%83%9a

%e1%83%98-494/

12.  http://www.gccc.ge/%el%83%ac%e1%83%98%e1%83%92%e1%83%9c%e1%83

9%98-
%e1%83%9b%e1%83%94%e1%83%al%e1%83%90%e1%83%9b%e1%83%94/%e1%83%99

%e1%83%94%e1%83%a0%e1%83%ab%e1%83%9d -

%e1%83%9c%e1%83%90%e1%83%ac%e1%83%98%e1%83%9a%e1%83%98/%e1%83%99
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