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Der Erwerb und die Verduflerung von Unternehmen ist fiir die strategische
Ausrichtung und Entwicklung vieler Gesellschaften von zentraler Bedeutung.
Das Volumen von Mergers e Acquisitions (M&A) hat in den vergangenen
Jahren neue Hochststinde erreicht.! Die Offnung der Mirkte in Osteuropa

1 S. http://www.kpmg.de/about/press_office/14466.htm und die KPMG-Studie , Global

M&A Predictor” v. 31.7.2006, http://www.kpmg.at/de/topics/3862_deu_html.php.
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§23 Besondere Risikobereiche

und Fernost sowie die allgemeine Intensivierung des globalen Wettbewerbs
erhohen den Anpassungsdruck — vor allem fiir international operierende Un-
ternehmen. Grinde far den Erwerb von Unternehmen sind zumeist der
Wunsch nach Expansion oder nach Diversifizierung. Der Verkauf von Unter-
nehmen oder Geschiftsbereichen ist oftmals durch die angestrebte Konzentra-
tion auf strategische Kernfelder oder Trennung von weniger profitablen oder
restrukturierungsbediirftigen Unternehmensbereichen motiviert.

Angesichts der grolen Bedeutung von M&A-Transaktionen und der Komple-
xitat der Rahmenbedingungen ist es fast verwunderlich, dass es nicht hiufiger
zu Fillen von M&A-bezogener Organhaftung kommt!. Die ganz iiberwiegende
Zahl spektakulirer Fille von Managerhaftung — allen voran die US-Fille En-
ron, Worldcom bzw. die deutschen Beispiele EM.TV, Comroad und Flowtex® —
ist eher dem Bereich von Falschbilanzierung und irrefithrender Kapitalmarkt-
kommunikation zuzuordnen. Die Griinde fiir diese vergleichsweise geringe
,Prozessneigung” des M&A-Geschifts diirften zum einen im bislang (wohl
noch) vorherrschenden System der ,Innenhaftung” von Vorstand und Auf-
sichtsrat liegen, das signifikante Hurden fur die gerichtliche Inanspruchnah-
me von Organen errichtet.> Zum anderen wirkt sich gerade im Bereich des
M&A das Haftungsprivileg der Business Judgment Rule, die nach ihrer rich-
terrechtlichen Ausformung durch die ARAG/Garmenbeck-Entscheidung des
BGH* nunmehr in §93 Abs.1 AktG explizit verankert ist,’> in besonderer
Weise aus: Die Entscheidung zum Erwerb oder zur Verduflerung eines Unter-
nehmens oder Geschiftszweigs liegt im Kernbereich des unternehmerischen
Handelns und geht oftmals mit komplexen Einschitzungen, Wertungen und
Prognosen einher. Fehlurteile — selbst wenn sie gravierende wirtschaftliche
Folgen haben moégen — sind in diesem ,geschiitzten” Bereich daher kaum
justitiabel. Sie fuhren allenfalls zur Abberufung der verantwortlichen Organ-
mitglieder, nicht aber zu einer personlichen Inanspruchnahme. Dessen unge-
achtet ist die sorgfiltige Dokumentation des jeweiligen Sachverhalts und Ent-
scheidungsprozesses oft von mafdgeblicher Bedeutung fiir die Abwehr von An-
spriichen.

1 Vgl. jedoch etwa OLG Oldenburg v. 22.6.2006 - 1 U 34/03, DB 2006, 2511.

2 BGH v. 9.5.2005 — II ZR 287/02, NJW 2005, 2450 = AG 2005, 609 - EM.TV; OLG
Frankfurt a.M. v. 17.3.2005 - 1 U 149/04, NZG 2005 516 = AG 2005, 401 - Comroad [;
OLG Miinchen v. 20.4.2005 - 7 U 5303/04, NZG 2005 518 = AG 2005, 484 — Comroad
II; BGH v. 10.11.2004 — VIII ZR 186/03, NJW 2005, 359 = ZIP 2004, 2384 — Flowtex.
Vgl. dazu den Uberblick bei Duve/Basak, BB 2005, 2645 ff.

3 Auch nach Inkrafttreten des Gesetzes zur Unternehmensintegritit und Modernisie-
rung des Anfechtungsrechts (UMAG) setzt die Erhebung einer gegen Organmitglieder
gerichteten Klage das Durchlaufen eines Klagezulassungsverfahrens voraus (§ 148
AktG), bei der unter anderem Tatsachen vorliegen miissen, die den Verdacht recht-
fertigen, dass der Gesellschaft durch Unredlichkeit oder grobe Verletzung des Geset-
zes oder der Satzung ein Schaden entstanden ist, hierzu: Hiiffer, § 148 AktG Rz. 4 ff,;
K. Schmidt, NZG 2005, 796. Vgl. aber Duve/Basak, BB 2006, 1345, 1347 ff.

4 BGH v. 21.4.1997 -TI ZR 175/95, NJW 1997, 1926 = AG 1997, 377.

5 BT-Drucks. 15/5092, §§ 293 ff. AktG zum Abschluss von Unternehmensvertrigen.
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Der praktisch relevante Bereich der ,,Managerhaftung bei M&A Prozessen”
liegt eher in der Verletzung von kapitalmarkt- und gesellschaftsrechtlichen
Organisations- und Begleitpflichten. Diese bilden den Schwerpunkt der nach-
folgenden Darstellung.

B. Spezifische Managerpflichten bei M& A-Transaktionen

L. Insiderrecht

Bei M&A-Transaktionen unter Beteiligung borsennotierter Unternehmen er-
geben sich fir das jeweilige Management der handelnden Parteien besondere
Haftungsrisiken aus dem gesetzlichen Verbot von Insidergeschiften nach § 14
Abs. 1 WpHG. Schon im Hinblick auf die immer noch bestehenden Unsicher-
heiten bei der Auslegung der Norm ist ein besonders vorsichtiges Vorgehen
geboten. Es umfasst drei Grundtatbestinde: Das Verbot, Insiderpapiere unter
Verwendung einer Insiderinformation zu erwerben oder zu verduflern (§ 14
Abs. 1 Nr. 1 WpHG, sog. Insiderhandelsverbot), einem anderen eine Insiderin-
formation unbefugt mitzuteilen oder zugianglich zu machen (§ 14 Abs. 1 Nr. 2
WpHG, sog. Offenlegungsverbot) sowie das Verbot, auf der Grundlage einer
Insiderinformation den Erwerb oder die Verduflerung von Insiderpapieren zu
empfehlen (Empfehlungsverbot, § 14 Abs. 1 Nr. 3 WpHG). Adressat der Norm
ist jedermann, der uiber eine Insiderinformation verfiigt. Dazu konnen auch
juristische Personen gehoren.!

Das Insiderhandelsverbot ist strafbewehrt, vgl. § 38 Abs. 1 WpHG. Verstofde
gegen das Offenlegungsverbot oder das Empfehlungsverbot stellen fiir sog.
Primdrinsider, zu denen auch Organmitglieder zihlen, eine Straftat (§ 38
Abs. 1 Nr. 2 WpHG), im Ubrigen nach § 39 Abs. 2 Nrn. 3 und 4 WpHG eine
Ordnungswidrigkeit dar.

1. Kauf bzw. Verkauf borsennotierter Aktien

Aktien sind Insiderpapiere, wenn sie an einer inlindischen Borse zum Handel
zugelassen, in den geregelten Markt oder den Freiverkehr einbezogen (§ 12
Satz 1 Nr. 1 WpHG) oder aber in einem anderen EWR-Mitgliedstaat zum Han-
del an einem organisierten Markt zugelassen sind (§ 12 Satz 1 Nr. 2 WpHG).
Auch Optionen und Derivativgeschifte, die sich auf die Aktien eines borsen-
notierten Unternehmens beziehen, sind erfasst, vgl. § 12 Abs. 1 Nr. 3 WpHG.

1 Assmann in Assmann/Uwe H. Schneider, § 14 WpHG Rz. 5; vgl. auch Art. 1 Nr. 6 der
Richtlinie 2003/6/EG vom 28.1.2003 tiber Insider-Geschifte und Marktmanipulation
ABL EG Nr. L96 v. 12.4.2003, S. 16.

2 Ausreichend ist hierbei, dass ein Antrag auf Borsenzulassung oder Einbeziehung in
den geregelten Markt bzw. Freiverkehr gestellt oder 6ffentlich angekiindigt worden
ist, vgl. § 12 Satz 2 WpHG.
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§23 Besondere Risikobereiche

Das Insiderhandelsverbot untersagt den Erwerb und die Verdufierung von In-
siderpapieren unter Verwendung einer , Insiderinformation”. Nach § 13 Abs. 1
WpHG sind Insiderinformationen konkrete Informationen tiber nicht offent-
lich bekannte Umstinde, die sich auf einen oder mehrere Emittenten borsen-
notierter Wertpapiere oder auf die Insiderpapiere selbst beziehen und die ge-
eignet sind, im Falle ihres 6ffentlichen Bekanntwerdens den Borsenkurs der
Insiderpapiere erheblich zu beeinflussen.!

Aus Sicht des Verkiufers fithren ausschliefilich Insiderinformationen zu ei-
nem Veriduflerungsverbot, die im Falle ihres Bekanntwerdens zu einem niedri-
geren Borsenkurs der Aktie fiihren kénnen. Umgekehrt fithrt aus Kdufersicht
nur die Kenntnis von positiven Insiderinformationen zu einem Erwerbsverbot.
Ausnahmen gibt es gleichwohl: Hat der Kiufer etwa eine positive Insider-
information im Rahmen einer Due-Diligence-Priifung bei der Zielgesellschaft
erlangt, kann er Aktien nach herrschender, jedoch nicht unbestrittener Mei-
nung durch auflerborsliche Paketerwerbe, bei denen sowohl der Kiufer als
auch der Verkiufer den gleichen Kenntnisstand tiber die betreffende Insiderin-
formation haben, erwerben.? Weitere Zukiufe iiber die Bérse oder von Dritten,
die nicht tber die betreffende Insiderinformation verfiigen (sog. alongside
purchases) wiirden hingegen gegen das Insiderhandelsverbot verstofien.

In welchem Umfang das Insiderhandelsverbot auch im Rahmen von 6ffentli-
chen Ubernahme- oder Pflichtangeboten gilt, ist im Einzelnen umstritten. Zu
eng durfte allerdings die Verwaltungspraxis der Bundesanstalt fiir Finanz-
dienstleistungsaufsicht (BaFin) sein, nach der die Abgabe eines offentlichen
Ubernahmeangebots in Kenntnis einer Insiderinformation grundsitzlich un-
zuldssig sein soll. Sie steht im Widerspruch zu Erwigungsgrund 29 der Markt-
missbrauchsrichtlinie,® wonach das Verwenden einer Insiderinformation im
Falle eines offentlichen Ubernahmeangebots als solches nicht als Insiderge-
schift gelten soll. Zulissig bleibt auch das sog. ,stake building” im Vorfeld
einer Ubernahme, wenn der Kaufer iiber keine andere Insiderinformation ver-
fiigt als die Kenntnis von seiner eigenen Ubernahmeabsicht. Denn in diesem
Fall wird die Insiderinformation nicht verwendet, sondern umgesetzt.* Neben
einer moglichen Organhaftung im Hinblick auf Schiden des Unternehmens
durch eine Verletzung des Insiderhandelsverbots sind auch die individuellen
strafrechtlichen Sanktionen fiir das Management zu beachten (s. oben Rz. 5).

1 Zum Begriff der Insiderinformation: Assmann in Assmann/Uwe H. Schneider, § 13
WpHG Rz. 49. Zu Beispielen aus der Praxis vgl. Emittentenleitfaden der Bundesan-
stalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (Stand: 15. Juli 2005), S. 43 f.

2 Assmann in Assmann/Uwe H. Schneider, § 14 WpHG Rz. 28, 42; Hemeling, ZHR
169 (2005), 274, 284; Schdfer in Schifer/Hamann, Kapitalmarktgesetze, § 14 WpHG
Rz. 8 1.

3 ABL EG Nr. L 96v. 12.4.2003, S. 16.

4 Assmann in Assmann/Uwe H. Schneider, § 14 WpHG Rz. 31; Schdifer in Schifer/Ha-
mann, Kapitalmarktgesetze, § 14 WpHG Rz. 71.
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2. Borsennotiertes Unternehmen als Kiufer oder Verkiufer

Tritt ein borsennotiertes Unternehmen als Verkiufer oder Kiufer auf, kann
diese Tatsache fiir das Unternehmen selbst eine Insiderinformation darstellen.
Dies ist der Fall, wenn die Transaktion fiir das Unternechmen von solcher
Bedeutung ist, dass sie aus Sicht eines verstindigen Anlegers zu einer erhebli-
chen Beeinflussung des Borsenkurses eines ihrer Wertpapiere fithren kann. Bei
mehrstufigen Prozessen, wie dies bei M&A-Transaktionen regelmiflig der Fall
ist, stellt sich fiir jedes Stadium die Frage, ob der moglichen Transaktion be-
reits die Eignung zur erheblichen Preisbeeinflussung zukommt. Sind die Ver-
handlungen noch nicht tiber die Abgabe eines sog. Letter of Intent hinausge-
kommen oder liuft noch eine Due-Diligence-Priifung, wirde ein verstindiger
Anleger diesen Sachverhalt wegen der noch bestehenden Unwigbarkeiten re-
gelmiflig noch nicht ,einpreisen”.! Er stellt dann noch keine Insiderinforma-
tion dar. Erst wenn verniinftigerweise damit gerechnet werden kann, dass es
tatsidchlich zur Transaktion kommt, wird der Umstand zu einer Insiderinfor-
mation. Ab diesem Zeitpunkt ist es dem Management und allen sonstigen von
der Transaktion informierten Dritten verboten, in Wertpapieren des betreffen-
den Unternehmens zu handeln. Auch der Erwerb eigener Aktien ist in diesem
Fall nur dann noch moglich, wenn die (engen) Voraussetzungen des § 14 Abs. 2
WpHG vorliegen. In dieser Situation hat also der Vorstand sicherzustellen, dass
keine Aktienrtiickkiufe mehr z.B. zu dem Zweck erfolgen, die Aktien spiter als
Akquisitionswihrung einzusetzen. Bei der Umsetzung von Aktienriickkaufpro-
grammen empfiehlt es sich daher, gegentiber der beauftragten Bank eine feste
Verpflichtung zum Erwerb einer bestimmten Anzahl von Aktien einzugehen.
Dann kann das beauftragte Institut den Aktienrtickkauf auch dann noch durch-
fiihren, wenn das Unternehmen nach Auftragserteilung Kenntnis von Insider-
informationen erhilt. Stoppt dagegen das Unternechmen im Hinblick auf eine
Insiderinformation das Ruckkaufprogramm, wird das Insiderhandelsverbot
nicht verletzt, da es nicht mehr zu einem Erwerbstatbestand kommt.>

Aus §15b WpHG ergeben sich besondere Organisationspflichten des Vor-
stands im Hinblick auf die Compliance mit insiderrechtlichen Vorschriften
bei M&A-Transaktionen. Nach jener Norm miissen borsennotierte Unterneh-
men sog. Insiderverzeichnisse fiihren. Der Vorstand hat dafiir zu sorgen, dass
die in den Verzeichnissen aufgefithrten Personen uber die rechtlichen Pflich-
ten, die sich aus dem Zugang zu Insiderinformationen ergeben, sowie tiber die
Rechtsfolgen von Verstoflen aufgeklirt werden, vgl. §15b Abs.1 Satz3
WpHG. Erginzende Pflichten ergeben sich aus §§ 14 bis 16 WpAIV.? Die Ver-

1 Vgl. Emittentenleitfaden der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (Stand:
15. Juli 2005}, S. 19 f.

2. Assmann in Assmann/Uwe H. Schneider, § 14 WpHG Rz. 39; Emittentenleitfaden der
Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht (Stand: 15. Juli 2005), S. 29 f.

3 Verordnung zur Konkretisierung von Anzeige-, Mitteilungs- und Veroffentlichungs-
pflichten sowie der Pflicht zur Fihrung von Insiderverzeichnissen nach dem Wert-
papierhandelsgesetz vom 13.12.2004, BGBI. 12004, 3376, zuletzt geindert durch Art. 2
des Gesetzes vom 5.1.2007 (BGBI. I 2007, 10).
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letzung der Verpflichtung zur Fithrung eines Insiderverzeichnisses stellt eine
Ordnungswidrigkeit dar (§ 39 Abs. 2 Nr. 8 WpHG).

II. Ad-hoc-Publizitit

Nach § 15 Abs. 1 Satz 1 WpHG sind borsennotierte und im Borsenzulassungs-
verfahren befindliche Unternehmen verpflichtet, Insiderinformationen, die
diese unmittelbar betreffen, unverziglich zu veroffentlichen. Zweck der Ad-
hoc-Publizititspflicht ist es, den Kapitalmirkten unverziiglich und gleichma-
Big alle kursrelevanten Informationen zur Verfigung zu stellen. Gleichzeitig
ist die Pflicht zur Ad-hoc-Publizitit eine wichtige Priventivmafinahme gegen
das Verbot von Insidergeschiften.

Der Begriff der Insiderinformation ist deckungsgleich mit dem im Rahmen
des Insiderhandelsverbots verwendeten Begriff (s. oben Rz. 7). Allerdings be-
zieht sich die Veroffentlichungspflicht nur auf solche Insiderinformationen,
die den Emittenten unmittelbar betreffen. Beziehen sie sich nur auf seine
Wertpapiere (beispielsweise die bevorstehende Umplatzierung eines Aktien-
pakets) oder allgemeine, wenn auch fiir den Emittenten besonders bedeutsame
Sachverhalte (wie etwa allgemeine Wirtschaftsdaten oder die Olpreisentwick-
lung), besteht daher keine Veroffentlichungspflicht.!

Unter bestimmten Voraussetzungen (vgl. § 15 Abs. 3 WpHG) kann der Emit-
tent eigenverantwortlich den Aufschub der Veroffentlichung einer Insiderin-
formation vornehmen. Diese Moglichkeit erlangt gerade bei der Vorbereitung
grof§volumiger M&A-Transaktionen besondere Relevanz. Dabei ist abzuwi-
gen, ob der Schutz des Vertraulichkeitsinteresses gegeniiber dem Interesse des
Kapitalmarkts an einer vollstindigen und zeitnahen Information tberwiegt.
Insgesamt sind an die Interessen des Emittenten zur Vertraulichkeit keine zu
hohen Anforderungen zu stellen. So ist bei Entscheidungsprozessen, die den
Aufsichtsrat involvieren, ein Aufschub angesichts der dem Aufsichtsrat nach
dem Aktienrecht zugewiesenen Uberwachungsaufgabe regelmifig zulissig.?
Ein Aufschub der Veroffentlichung kommt jedoch in jedem Fall nur dann in
Betracht, wenn keine Irrefithrung der Offentlichkeit zu befiirchten ist und der
Emittent die Vertraulichkeit der Insiderinformation gewihrleisten kann (§ 15
Abs. 3 Satz 1 WpHG). Nimmt der Emittent ein Recht zum Aufschub der Ver-
offentlichung wahr, darf er keine dem wahren Sachverhalt gegenldufigen Er-
klirungen abgeben oder Signale setzen. Er muss sich in diesen Fillen auf eine
strikte ,No Comment Policy” beschrinken.® Entfallen die Voraussetzungen
fir einen Aufschub der Veroffentlichung, ist diese unverziiglich nachzuholen.

1 Emittentenleitfaden der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (Stand:
15. Juli 2005), S. 41 f.

2 Emittentenleitfaden der Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht (Stand:
15. Juli 2005), S. 46.

3 Emittentenleitfaden der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (Stand:
15. Juli 2005), S. 56.
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Der BaFin sind gleichzeitig die Griunde offen zu legen, weshalb dem Emitten-
ten ein Recht auf Aufschub der Veroffentlichung zustand (vgl. § 15 Abs. 3
Sitze 2 und 4 WpHG).

Nach §§37b und ¢ WpHG haftet nur der Emittent fiir Verletzungen der Ad-
hoc-Publizititspflicht. Er kann jedoch ggf. die verantwortlichen Organmitglie-
der im Wege des Regresses in Anspruch nehmen.! Bei vorsitzlichem und
sittenwidrigem Handeln besteht auch eine Organau8enhaftung.”

III. Anzeige- und Genehmigungspflichten

Der Erwerb und die Verduflerung bedeutender Beteiligungen an Unternechmen
konnen im In- und Ausland Anzeige- und Genehmigungspflichten auslosen.
Um Haftungsrisiken fiir das Management zu vermeiden, miissen M&A-Trans-
aktionen daher schon in einem sehr frithen Stadium sorgfiltig daraufhin ge-
prift werden, ob sie Anmeldungserfordernissen und ggf. sogar gesetzlichen
Vollzugsverboten unterliegen.

1. Fusionskontrolle

Nach §41 Abs. 1 GWB durfen groflere Zusammenschlussvorhaben erst nach
Freigabe durch das Bundeskartellamt vollzogen werden. Zusammenschluss-
vorhaben mit gemeinschaftsweiter Bedeutung diirfen nach Art. 7 Abs. 2 EG-
Fusionskontrollverordnung grundsitzlich nicht vor deren Freigabe durch die
Kommission vollzogen werden.

2. Bank- und Versicherungsaufsichtsrecht

Der beabsichtigte Erwerb einer bedeutenden Beteiligung an einem Kredit- oder
Finanzdienstleistungsinstitut ist sowohl der BaFin als auch der Deutschen
Bundesbank anzuzeigen (§ 2¢ Abs. 1 Satz 1 KWG). Die BaFin kann innerhalb
von drei Monaten nach Eingang der Anzeige bei Vorliegen einer der in § 2¢
Abs. 1a Satz 1 KWG genannten Griinde eine Untersagungsverfligung erlassen.
Vergleichbare Bestimmungen bestehen hinsichtlich des Erwerbs einer bedeu-
tenden Beteiligung an Erstversicherungsunternehmen (§ 104 Abs.1 VAG).
Hinsichtlich der Anzeigepflichten und der Untersagungsmoglichkeiten durch
die BaFin (§ 104 Abs.1 und la VAG) gelten im Wesentlichen die gleichen
Voraussetzungen wie im Bankaufsichtsrecht.?

1 Sethe in Assmann/Uwe H. Schneider, §§ 37b, 37c WpHG Rz. 134; Duve/Basak, BB
2005, 2645.

2 BGH v. 9.5.2005 - I ZR 287/02, NJW 2005, 2450 = AG 2005, 609 — EM.TV. Vgl. dazu
den Uberblick bei Duve/Basak, BB 2005, 2645 ff.

3 Dazu Weber-Rey, Ubernahmen im Versicherungsbereich, in Semler/Volhard Arbeits-
handbuch Unternehmensiibernahmen (Band 1), 2001, § 19, S. 931 ff.
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3. Auslindische Anzeige- und Genehmigungserfordernisse

Auch nach auslindischen Rechtsordnungen bestehende Anmeldepflichten
und Vollzugsverbote sind zu beachten. Nach den jeweils nationalen Regelun-
gen konnen diese auch dann Anwendung finden, wenn eine M&A-Transak-
tion zunichst nur einen rein inlindischen Sachverhalt zu betreffen scheint.
Dies gilt etwa fiir kartellrechtliche Anmeldeerfordernisse bzw. Vollzugsver-
bote, da die entsprechenden Regelungen nach den nationalen Regelungen je-
weils auch auf Auslandssachverhalte Anwendung finden, wenn diese Auswir-
kungen in dem jeweiligen Staat haben. Voraussetzung hierfiir ist, dass die
jeweiligen nationalen Schwellenwerte tiberschritten sind und die Transaktion
einen , Zusammenschluss” im Sinne der nationalen Gesetze darstellt. Von
nicht unerheblicher praktischer Bedeutung sind auch bankaufsichts- und ver-
sicherungsrechtliche Anmelde- und Freigabeerfordernisse. Auch diese kénnen
schon dann ausgeldst werden, wenn eine bedeutende Beteiligung an einem
Mutterunternehmen des betreffenden auslindischen Kreditinstituts bzw. Ver-
sicherungsunternehmens erworben wird.! Die Verletzung auslindischer regu-
latorischer Normen kann im Inland regelmifiig nicht geahndet werden. Sie
hat daher bisweilen nur praktische Folgen (z.B. ,cold shouldering”), die sich
im Einzelfall aber durchaus als gravierend herausstellen kénnen.

IV. Managerpflichten bei 6ffentlichen Ubernahmen

Mit der stindig wachsenden Markttiefe der nationalen Kapitalmirkte in den
vergangenen Jahren hat national wie international die Ubernahme bérsenno-
tierter Gesellschaften stindig zugenommen.? Bei 6ffentlichen Angeboten sind
eine Vielzahl von Pflichten zu beachten, die sich aus der Kapitalmarktorien-
tierung dieser Angebote und der hoheren gesetzlichen Regelungsdichte in
diesem Bereich, gerade auch bei grenziiberschreitenden Angeboten, ergeben.
Bei Planung und Durchfiihrung eines Angebotsverfahrens ist die Geschifts-
fuhrung des Bieters fur die strikte Beachtung aller anwendbaren gesetzlichen
Regelungen verantwortlich. Auch anwendbare auslindische, insbesondere US-
amerikanische Normen sind zu beachten. Das Management trifft eine beson-
dere Verantwortung bei der Auswahl geeigneter Berater. Angebotsbehindernde
Interessenkonflikte von Vertretern des Bieters aus Mandaten bei der Zielge-
sellschaft?® sind rechtzeitig aufzulésen.

1 Vgl. etwa die entsprechenden Bestimmungen des Change In Bank Control Act of 1978
(12U.S.C. § 1817(j)).

2 Hierzu in jiingerer Zeit z.B. Pétzsch in Assmann/Potzsch/Uwe H. Schneider, WpUG,
Einleitung Rz. 1 sowie Hirte in KolnKomm. WpUG, Einleitung Rz. 35 ff. Vgl. auch die
Jahresberichte der BaFin unter www.bafin.de.

3 Dazu etwa Mollers, ZIP 2006, 1615 ff.
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1. Rechtliche Rahmenbedingungen in Deutschland

Offentliche Angebote fiir deutsche bérsennotierte Unternehmen unterliegen
den Vorschriften des sog. Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetzes
(WpUG)' sowie der nach dem WpUG ergangenen Rechtsvorordnungen, insbe-
sondere der WpUG-Angebotsverordnung.? Offentliche Angebote zum Erwerb
eigener Aktien sind jedoch nunmehr vom Anwendungsbereich des Gesetzes
ausgenommen.’ Das WpUG unterscheidet nach Struktur und Zielrichtung des
Angebots zwischen Erwerbs-, Ubernahme- und Pflichtangeboten. Wihrend
eine Reihe von Regelungen fir alle Angebotsverfahren gelten, finden insbe-
sondere die Mindestpreisregelungen des §31 WpUG i.V.m. §§ 4 ff. WpUG-
AngebVO nur auf Ubernahme- und Pflichtangebote Anwendung.

a) Vertraulichkeit

Die Vorbereitung eines offentlichen Ubernahme- oder Pflichtangebots erfor-
dert besondere Vorkehrungen seitens des Bieters und seiner Berater zur Ver-
traulichkeitswahrung. Dies ist zum einen in den Mindestpreisregelungen des
WpUG begriindet. Nach § 31 WpUG i.V.m. §§ 3 ff. WpUG-AngebVO muss bei
Ubernahme- und Pflichtangeboten die angebotene Gegenleistung bestimmte
Mindestkriterien erfilllen. Dazu gehort u.a. auch, dass der Angebotspreis den
gewichteten durchschnittlichen Borsenkurs der Aktien der Zielgesellschaft
wihrend der letzten drei Monate vor Ankiindigung des Ubernahmeangebots
bzw. Kontrollerwerb nicht unterschreiten darf (§ 31 Abs. 1 WpUG i.V.m. §§ 5
und 6 WpUG-AngebVO).* Vertraulichkeitsliicken fithren regelmifig durch
spekulative Kdufe und Insidergeschifte zu einem Anstieg des Borsenkurses
der Zielgesellschaft. Dadurch verringert sich der Spielraum des Bieters zum
Angebot einer Angebotspramie. Im Extremfall kann das Angebot durch einen
Anstieg des Borsenkurses sogar obsolet werden. Ist der Bieter selbst eine bor-
sennotierte Gesellschaft, ist die strikte Vertraulichkeitswahrung auch deshalb
erforderlich, weil ansonsten die Moglichkeit des Aufschubs der Veroffentli-
chung des bevorstehenden Angebots als Ad-hoc-Mitteilung nach § 15 WpHG
entfallen konnte (s. oben Rz. 14). Die Organe des Bieters haben also diejenigen
Mafinahmen zu veranlassen, die erforderlich sind, damit Informationen tber
das in Erwigung gezogene bzw. bevorstehende Angebot nur an Personen wei-
tergegeben werden, die diese zur Wahrnehmung der ihnen tbertragenen Auf-
gaben auch tatsichlich benétigen.

1 Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetz vom 20.12.2001 (BGBL. I 2001, 3822), zu-
letzt gedndert durch Art. 10 des Gesetzes vom 5.1.2007 (BGBI. 12007, 10).

2, WpUG-Angebotsverordnung vom 27.12.2001 (BGBI. I 2001, 4263), zuletzt geindert
durch Art. 1 der Verordnung vom 17.7.2006 (BGBL. I 2006, 1697).

3 Verlautbarung der BaFin vom 9.8.2006. Vgl. auch Pluskat, NZG 2006, 731.

4 Eine zeitnahe Berechnung dieses Borsenkurses findet sich auf der Homepage der
BaFin unter www.bafin.de/database/mindestpreis/front?aktion=start.
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b) Vorbereitungsmafinahmen

Das Management hat alternative Transaktionsstrukturen, wie etwa eine Ver-
schmelzung von Bieter und Zielgesellschaft zu priifen und deren Vor- und
Nachteile gegeniiber einem Ubernahmeverfahren abzuwigen. Transaktions-
strukturen, die hauptversammlungspflichtige Kapitalmafinahmen seitens des
Bieters voraussetzen, sollten aus Grinden der Transaktionssicherheit und
Transaktionsgeschwindigkeit regelmifliig vermieden werden. Ist der Bieter
selbst eine Aktiengesellschaft, bedarf es jedoch selbst bei grofivolumigen
Transaktionen nach den sog. ,Holzmiller”- bzw. , Gelatine”-Grundsitzen des
BGH! regelmiflig nicht der Zustimmung der Hauptversammlung.

Im Ubrigen ist darauf zu achten, dass die Angebotsstruktur den Bediirfnissen
des Bieters insbesondere in finanzieller, bilanzieller und steuerlicher (und
zwar auch grunderwerbsteuerlicher’) Hinsicht entspricht. Um eine moglichst
hohe Annahmequote zu erzielen, miissen auch die steuerlichen Folgen einer
Annahme des Angebots aus Sicht der Aktionire der Zielgesellschaft bertick-
sichtigt werden.

Spitestens zum Zeitpunkt der Einreichung der Angebotsunterlage bei der Ba-
Fin muss der Bieter zudem sicherstellen, dass ihm die zur vollstindigen Er-
fullung des Angebots notwendigen Mittel bei der Abwicklung des Angebots
zeitgerecht zur Verfiigung stehen werden (§ 13 Abs. 1 Satz 1 WpUG). Bei Bar-
angeboten muss der Bieter zusitzlich eine Finanzierungsbestitigung durch ein
unabhingiges Wertpapierdienstleistungsunternechmen beschaffen (§ 13 Abs. 1
Satz 2 WpUG). Im Hinblick auf die Pflicht zur Abgabe eines Angebots nach
Veroffentlichung der Angebotsabsicht (§ 14 Abs. 1 Satz 1 WpUG] ist zu emp-
fehlen, dass der Bieter die Finanzierung des Angebots sowie die Ausstellung
der Finanzierungsbestitigung bereits vor dessen Ankiindigung durch geeignete
vertragliche Vereinbarungen sichert.

¢) Vor-, Parallel- und Nacherwerbe

Neben dem historischen Borsenkurs bildet die hochste der von dem Bieter
innerhalb der letzten sechs Monate vor Veroffentlichung der Angebotsunter-
lage gewihrte oder vereinbarte Gegenleistung fiir Aktien der Zielgesellschaft
eine zwingende gesetzliche Vorgabe fiir die Mindesthéhe der anzubietenden
Gegenleistung (§ 4 WpUG-AngebVO). Vorerwerbe kénnen auch die Moglich-
keit des Bieters, eigene Aktien als Gegenleistung anzubieten, einschrinken.
Denn hat der Bieter in dem Zeitraum von sechs Monaten vor Veroffentli-
chung der Angebotsabsicht bis zum Ablauf der Annahmefrist des Angebots

1 BGH v. 25.2.1982 - 11 ZR 174/80, NJW 1982, 1703 = AG 1982, 158 — Holzmiiller; BGH
v. 26.4.2004 — II ZR 155/02, ZIP 2004, 993 = AG 2004, 384 — Gelatine; vgl. dazu etwa
Liebscher, ZGR 2005, 1 ff.; Habersack in Emmerich/Habersack, Aktien- und GmbH-
Konzernrecht, vor § 311 Rz. 33; Miilbert in GrofS)komm. AktG, § 119 Rz. 20.

2 Vgl. Behrens/Scholderer, AG 2005, 388 ff.
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insgesamt 5% der Aktien oder Stimmrechte an der Zielgesellschaft gegen
Zahlung einer Geldleistung erworben, muss auch das Pflicht- bzw. Ubernah-
meangebot (jedenfalls auch) gegen Barleistung erfolgen (§ 31 Abs.3 WpUG).
Erwerbsvorginge oder sonstige Vereinbarungen von Personen, die mit dem
Bieter gemeinsam handeln (§ 2 Abs. 5 WpUG), werden dem Bieter zugerech-
net. Konzernunternehmen des Bieters gelten dabei (unwiderleglich] als mit
diesem gemeinsam handelnde Personen (§2 Abs.5 Satz3 WpUG). Das Ma-
nagement des Bieters muss daher schon im Vorfeld einer Transaktion sorgfil-
tig Geschifte in Aktien der Zielgesellschaft abwigen. Daneben ist (ggf. durch
entsprechende vertragliche Vereinbarungen) sicherzustellen, dass auch mit
dem Bieter gemeinsam handelnde Personen keine Mafinahmen ergreifen, die
prajudiziell fiir den Bieter wirken. Hier besteht bieterseitig ein besonders ho-
hes Schadenspotential.

Entsprechendes gilt fiir Parallel- und Nacherwerbe von Aktien der Zielgesell-
schaft durch den Bieter oder mit diesem gemeinsam handelnde Personen.
Diese konnen (riickwirkend) zu einer Erh6hung des Mindestangebotspreises
fihren. Nach Bekanntgabe bzw. Vollzug des Angebots miissen die Organe des
Bieters also die notwendigen Mafdnahmen ergreifen, um unkoordinierte preis-
erhohende Parallel- oder Nacherwerbe, die zudem nach § 23 Abs.2 WpUG
veroffentlichungspflichtig sind, auszuschlieflen.

d) Berater

Die Regelungsdichte und Besonderheiten offentlicher Pflicht- und Ubernah-
meangebote erfordern die Beratung des Bieters nicht nur aus rechtlicher und
steuerlicher Sicht, sondern auch aus Kapitalmarktperspektive. Deshalb ist
regelmiflig die Einschaltung eines in Transaktionen dieser Art erfahrenen
Finanzberaters indiziert. Ist dieser ein von dem Bieter unabhingiges Finanz-
dienstleistungsunternehmen, kann er auch die von dem Bieter der Angebots-
unterlage ggf. beizufiigende sog. Finanzierungsbestitigung abgeben (vgl. § 13
Abs. 1 Satz2 i.V.m. § 11 Abs. 2 Satz 3 Ziff. 4 WpUG).

¢) Informationspflichten

In 6ffentlichen Angebotsverfahren unterliegt der Bieter diversen Informations-
pflichten. Dazu gehort zunichst die Verpflichtung zur unverziglichen Verof-
fentlichung seiner Entscheidung zur Abgabe eines Angebots (§ 10 Abs. 1 und 3
WpUG) sowie die entsprechende Unterrichtung des Vorstands der Zielgesell-
schaft (§ 10 Abs. 5 WpUG). Nach § 23 WpUG muss der Bieter wihrend und
auch noch nach der Annahmefrist Veroffentlichungen tiber Erwerbsgeschifte,
aktuelle Stimmrechtsanteile und den Umfang zugegangener Annahmeerkli-
rungen verdffentlichen (sog. Wasserstandsmeldungen). Die bufigeldbewehrte
(vel. § 60 Abs. 1 Nr. 1b WpUG) Erfiillung dieser Pflichten fallt in die Verant-
wortung der Geschiftsfithrung des Bieters.
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f) Angebotsunterlage

Nach § 12 Abs. 1 WpUG haftet u.a. der Bieter als Unterzeichner der Angebots-
unterlage (§ 11 Abs. 1 Satz5 WpUG) fiir deren Richtigkeit und Vollstindig-
keit. Daneben haften diejenigen, von denen der Erlass der Angebotsunterlage
ausgeht (§ 12 Abs. 1 Nr. 2 WpUG). Allein auf Grund ihrer Organstellung haf-
ten Mitglieder der Geschiftsfiihrung des Bieters Dritten gegeniiber jedoch
nicht fiir den Inhalt der Angebotsunterlage.! Anderes kann jedoch gelten,
wenn diese ein eigenes wirtschaftliches Interesse an der Transaktion haben,
etwa weil sie (aktuell oder prospektiv) Anteilseigner des Bieters oder der Ziel-
gesellschaft sind.”

Neben den Regelungen zu Art und Hohe der angebotenen Gegenleistung
sind die Bedingungen, unter die das Angebot gestellt wird (§18 Abs.1
WpUG), fiir den Bieter von grofler Bedeutung. Zwingend aufzunehmen sind
regulatorische Bedingungen zur Beriicksichtigung etwaiger Vollzugsverbote
(s. oben Rz. 16). Etwaige Annahmen, die der Bieter seinem Angebot zu Grun-
de gelegt hat, konnen durch geeignete (nach § 18 Abs. 1 WpUG objektiv zu
fassende) Bedingungen abgesichert werden. Dazu koénnen etwa die Festle-
gung einer Mindestannahmeschwelle (§ 21 Abs. 1 Nr. 3 WpUG) sowie Bedin-
gungen, die den Bieter gegen Verwisserungseffekte schiitzen, gehoren. Auch
Bedingungen, die den Bieter vor wesentlichen Verinderungen bei der Ziel-
gesellschaft schitzen, sind moglich, wenn auch die Verwaltungspraxis der
BaFin an sog. Material Adverse Change-Bedingungen besondere Anforderun-
gen stellt.?

2. Zielgesellschaft

Die Pflichten von Vorstand und Aufsichtsrat der Zielgesellschaft bei Ubernah-
meverfahren werden im Wesentlichen durch den allgemeinen Grundsatz der
Gleichbehandlung der Aktionire (§ 3 Abs. 1 WpUG), der Verpflichtung, aus-
schlieflich im Interesse der Zielgesellschaft zu handeln (§ 3 Abs. 3 WpUG]
sowie das sog. Verhinderungsverbot (§ 33 WpUG) geprigt.

a) Verhinderungsverbot

Nach § 33 Abs. 1 WpUG darf der Vorstand der Zielgesellschaft nach Veroffent-
lichung der Entscheidung zur Abgabe eines Ubernahmeangebots keine Hand-
lungen vornehmen, durch die der Erfolg des Angebots verhindert werden
konnte (§ 33 Abs. 1 WpUG). Dies gilt auch nach Verodffentlichung eines erfolg-
ten Kontrollerwerbs nach § 35 Abs. 1 WpUG, wenn der Kontrollerwerber zu-

1 Fuchs in Fleischer, Handbuch des Vorstandsrechts, § 22 Rz. 47.

2 Hopt, ZHR 166 (2002), 383, 406 ff.; Assmann in Assmann/P6tzsch/Uwe H. Schneider,
§ 12 WpUG Rz. 39.

3 Vgl. Krause in Assmann/Potzsch/Uwe H. Schneider, § 18 WpUG Rz. 88 ff.; Berger/
Filgut, WM 2005, 253 ff.; Hasselbach/Wirtz, BB 2005, 842 ff.
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gleich die Abgabe eines sog. Pflichtangebots angekiindigt hat.! Allerdings un-
terliegt das sog. Verhinderungsverbot einer Reihe von Ausnahmen, vgl. § 33
Abs. 1 Satz 2 WpUG. Insbesondere bleiben die Suche nach einem konkurrie-
renden Bieter, Mafinahmen, die auch unabhingig von dem Angebot durchge-
fiuhrt worden wiren sowie Handlungen, denen der Aufsichtsrat zugestimmt
hat, zulissig. Wesentlich enger ist der Handlungsspielraum von Vorstand und
Aufsichtsrat hingegen, wenn die Satzung der Zielgesellschaft das européische
Verhinderungsverbot fiir anwendbar erklirt hat (§ 33a WpUG). Die Verletzung
des Verhinderungsverbots stellt eine Ordnungswidrigkeit dar (§33 Abs. 1
Nr. 8 WpUG) und kann zum Innenregress fithren.>

Vor Bekanntgabe eines bevorstehenden Ubernahme- oder Pflichtangebots wer-
den Vorstand und Aufsichtsrat der Zielgesellschaft in ihrem Handlungsspiel-
raum durch §33 WpUG nicht beschrinkt.?® Priventive Abwehrmafinahmen
einer Zielgesellschaft sind deshalb nicht von vornherein unzulissig.* Bei der
Entscheidung tiber die Herbeifiihrung bzw. Implementierung priventiver Ab-
wehrmafinahmen haben Vorstand und Aufsichtsrat der Zielgesellschaft viel-
mehr ein breites Ermessen. Nach der in § 93 Abs. 1 Satz 2 AktG festgeschrie-
benen sog. Business Judgment Rule handelt ein Vorstandsmitglied nicht
pflichtwidrig, wenn es bei Implementierung einer potentielle Ubernehmer ,ab-
schreckenden” Mafinahme verniinftigerweise annehmen durfte, auf der
Grundlage angemessener Information zum Wohle der Gesellschaft zu han-
deln.®* Abwehrmafinahmen miissen also im Unternehmensinteresse liegen und
diirfen nicht gegen das Schidigungsverbot verstofRen.® Zulissig bleiben daher
Mafinahmen, die aus Sicht eines moglichen Ubernehmers zwar abschrecken-
den Charakter haben, die jedoch nicht primir durch Abwehrinteressen, son-
dern durch normale unternehmerische Motive geprigt sind. Mafinahmen, die
mit Blick auf das Unternehmensinteresse ,neutral” sind, sind gerechtfertigt,
sofern der Vorstand bei der Planung und Umsetzung dieser Mafinahmen von
dem Interesse einer auf Kontinuitidt und Nachhaltigkeit ausgerichteten Unter-
nehmensentwicklung geleitet wird. Mafinahmen hingegen, die mit Nachteilen
fur die Gesellschaft verbunden sind, bedirfen einer besonders eingehenden
Rechtfertigung und diirften nur ausnahmsweise zulissig sein. Die blofie ab-
strakte Befiirchtung, dass unerwiinschte Anleger Einfluss auf die Gesellschaft
erlangen konnten, um bestimmte kurzfristige Ziele herbeizufithren, wird hier-
fir in aller Regel nicht ausreichen. In diesem Zusammenhang ist zu beachten,

1 Pétzsch in Assmann/P6tzsch/Uwe H. Schneider, §39 WpUG Rz. 48; von Biilow in
KolnKomm. WpUG, §39 Rz.37; Baums/Hecker in Baums/Thoma, §39 WpUG
Rz. 41.

2 Krause/Pétzsch in Assmann/P6tzsch/Uwe H. Schneider, § 33 WpUG Rz. 309.

3 Hirte in KolnKomm. WpUG, § 33 Rz. 37; Krause/P6tzsch in Assmann/Potzsch/Uwe
H. Schneider, § 33 WpUG Rz. 275. )

4 Grunewald in Baums/Thoma, § 33 WpUG Rz. 89.

5 Paefgen, AG 2004, 245; Roth, BB 2004, 1066; Ulmer, DB 2004, 853; Thrig, WM 2004,
2098.

6 Schlitt in MiinchKomm. AktG, § 33 WpUG Rz. 79 und 256; Krause, AG 2002, 133,
135 ff.
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dass bestimmte Abwehrmechanismen als Teil des Lageberichts offenlegungs-
pflichtig sind, vgl. § 289 Abs. 4 bzw. § 315 Abs. 4 HGB.

b) Informationspflichten

Der Vorstand der Zielgesellschaft hat den zustidndigen Betriebsrat unverziig-
lich von einem angekiindigten offentlichen Angebot zu unterrichten (§ 10
Abs. 5 WpUG) und diesem die Angebotsunterlage zu iibermitteln (§ 14 Abs. 4
WpUG). Ferner haben Vorstand und Aufsichtsrat der Zielgesellschaft eine
begriindete Stellungnahme zu dem Angebot und jeder Angebotsinderung ab-
zugeben (§27 WpUG). Neben dem gesetzlich vorgeschriebenen Inhalt der
Stellungnahme (vgl. § 27 Ziff. 1 bis 4 WpUG) ist es tiblich geworden, dass
Vorstand und Aufsichtsrat in ihren Stellungnahmen nach § 27 WpUG auch
Aussagen zu dem Wert des Angebots fiir die Aktionire der Zielgesellschaft
treffen und ggf. eine Empfehlung zur Annahme bzw. Nichtannahme des An-
gebots aussprechen. Dazu empfiehlt sich die vorherige Einholung einer Fair-
ness Opinion durch einen unabhingigen Finanzberater.!

Verletzt der Vorstand bei Abgabe der Stellungnahme seine Sorgfaltspflichten,
steht der Zielgesellschaft grundsitzlich ein Schadensersatzanspruch nach § 93
Abs. 2 AktG zu. Allerdings wird der Gesellschaft im Regelfall durch die
Pflichtverletzung kein Schaden entstehen.’ Ein gesetzlicher Haftungstatbe-
stand, der die Geltendmachung von Schadensersatzanspriichen durch Aktio-
nire der Zielgesellschaft auf Grund einer unrichtigen oder unvollstindigen
Stellungnahme normiert, besteht nicht. Eine entsprechende Anwendung des
§ 12 WpUG scheidet aus. Auch die Grundsitze der Prospekthaftung finden
keine Anwendung.?

c¢) Interessenkonflikte

Mitglieder des Vorstands und des Aufsichtsrats der Zielgesellschaft konnen in
Ubernahmeverfahren vielfiltigen Interessenkonflikten ausgesetzt sein. Sie
miissen stets den Unternehmensinteressen den Vorrang gegeniiber eigenen
Interessen einriumen.* Zudem ist es dem Bieter ausdriicklich verboten, Or-
ganmitgliedern ungerechtfertigte Vorteile zu gewihren oder in Aussicht zu
stellen (vgl. § 33d WpUG). Insbesondere im Falle einer Ansprache der Ziel-
gesellschaft durch sog. Private-Equity-Investoren miissen die Organmitglieder
schon im Vorfeld eines Angebots besonders sorgfiltig auf die sachgerechte
Auflosung etwaiger Interessenkonflikte achten. Dabei geht es nicht nur um
die Pflicht zur Wahrung von Betriebs- und Geschiftsgeheimnissen (§ 93 Abs. 1
Satz 3 AktG), sondern etwa auch um ein mogliches Interesse der Zielgesell-

1 Vgl. dazu Schiessl, ZGR 2003, 814 ff.

2. Fuchs in Fleischer, Handbuch des Vorstandrechts, § 22 Rz. 101.

3 Fuchs in Fleischer, Handbuch des Vorstandsrechts, § 22 Rz. 101.

4 BGH v. 21.12.1979 - II ZR 244/78, NJW 1980, 1629, 1639 = AG 1980, 111; Méllers,
ZIP 2006, 1615.
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schaft an einem Bieterwettbewerb oder dem Zusammenschluss mit einem
strategischen Investor. Die Vereinbarung einer Riickbeteiligung bzw. sonstiger
Incentivierungsprogramme nach einem erfolgreichen Angebot bedarf im Hin-
blick auf § 33d WpUG besonders sorgfiltiger Priifung. Eine Treuepflichtverlet-
zung kann zu einer Abberufung des Organmitglieds und zu Schadensersatz-
pflichten fithren.

V. Wahrung der aktienrechtlichen Kompetenzordnung

Das Aktiengesetz enthilt kein Sonderrecht fiir M&A-Transaktionen. Das Vor-
standsverhalten ist insoweit an den allgemeinen Sorgfaltspflichten der §§ 76,
93 AktG und spezifischen Regelungen des Aktiengesetzes, z.B. hinsichtlich
der Ausgabe necuer Aktien' oder der Vorbereitung und Durchfithrung von
strukturindernden Mafinahmen,” zu messen. Dabei kommt vor allem der
Wahrung der aktienrechtlichen Kompetenzordnung besondere Bedeutung zu.

1. Zustimmungsvorbehalte des Aufsichtsrats

Nach § 111 Abs. 4 Satz2 AktG miissen die Satzung oder der Aufsichtsrat
bestimmen, dass bestimmte Arten von Geschiften nur mit Zustimmung des
Aufsichtsrats vorgenommen werden diirfen. Typischerweise zdhlen sowohl
die Verduflerung als auch der Erwerb von Unternehmen oder Beteiligungen an
Unternechmen zum Katalog der zustimmungsbediirftigen Geschifte. Signifi-
kante M&A-Transaktionen wird der Vorstand in der Regel nicht ohne die
Einbindung des Aufsichtsrats durchfithren dirfen. Die Frage, ob die Transak-
tion dem Aufsichtsrat vorzulegen ist, ist keine unternehmerische Entschei-
dung und unterfillt daher nicht der Business Judgment Rule.®> Missachtet der
Vorstand die Aufsichtsratszustindigkeit, so handelt er pflichtwidrig.* Zwei-
felsfragen bei der Auslegung von unbestimmten Rechtsbegriffen im Zustim-
mungskatalog, wie z.B. , Wesentlichkeit” oder ,aufierhalb des gewohnlichen
Geschiftsgangs” gehen zu Lasten des Vorstands, so dass der Vorstand sich im
Zweifel eher fiir die Einbeziehung des Aufsichtsrats entscheiden sollte.

Fur die Auflosung des bei Transaktionen mit borsennotierten Aktiengesell-
schaften oftmals bestehenden Spannungsverhiltnisses zwischen Aufsichts-
ratszustimmung und Wahrung der Vertraulichkeit gibt es keine ,Standardlo-
sung”. Im Grundsatz ist der Aufsichtsrat vollumfinglich und innerhalb der in
Satzung oder Geschiftsordnung enthaltenen Fristen zu informieren. Dies

1 Z.B. § 186 AktG zum Bezugsrechtsausschluss oder § 255 AktG zur Angemessenheit
des Ausgabebetrags.

2 Z.B. §§ 293 ff. AktG zum Abschluss von Unternehmensvertrigen.

3 Begr. RegE UMAG, BT-Drucks. 15/5092, S. 11.

4 Dazu Fonk, ZGR 2006, 841, 871; Ihrig, WM 2004, 2098, 2103. Fiir eine ausdriickliche
Festschreibung der Legalititspflicht im Gesetzestext Fleischer in Fleischer, Handbuch
des Vorstandsrechts, § 7 Rz. 10; Paefgen, AG 2004, 245, 252, Thiimmel, DB 2004, 471,
472.
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fuhrt in der Praxis, insbesondere bei Grofitransaktionen borsennotierter Ge-
sellschaften, zu Geheimhaltungsrisiken. Daher wird unter pragmatischen
Aspekten oft auf eine Kombination aus Involvierung des Aufsichtsratsvorsit-
zenden, ggf. Vorbesprechung im Aufsichtsratspriasidium — unter Einbeziehung
des Spitzenreprisentanten der Arbeitnehmerseite — und Tischvorlage im Auf-
sichtsratsplenum zurtickgegriffen. Dieses Vorgehen scheint vertretbar, wenn
sichergestellt ist, dass in der relevanten Sitzung des Aufsichtsratsplenums
hinreichend Gelegenheit zur Information (u.U. auch die Fachabteilungen der
Gesellschaft oder externe Berater), Aussprache und Abwigung zur Verfligung
steht. Eine weitere Alternative besteht im Abschluss des Unternechmenskauf-
vertrags (und der Bekanntmachung der Transaktion) unter dem Vorbehalt der
noch einzuholenden Aufsichtsratszustimmung. In diesem Fall kann regelma-
Big bis zur Einholung der Zustimmung des Aufsichtsrats eine evtl. erforder-
liche Ad-hoc Publizititspflicht nach § 15 Abs. 3 WpHG aufgeschoben wer-
den.! Der Abschluss einer M&A-Transaktion ohne die erforderliche Zustim-
mung des Aufsichtsrats hat fir die handelnde Personen unter Umstinden
erhebliche Haftungsfolgen (vgl. unten Rz. 42).

2. Mitwirkungsrechte der Hauptversammlung

Das Aktiengesetz sicht — ebenso wie das Umwandlungsgesetz — fir eine Viel-
zahl von Mafinahmen die Mitwirkung der Hauptversammlung vor. Im Zu-
sammenhang mit M&A-Transaktionen sind insbesondere folgende hauptver-
sammlungspflichtige Maflinahmen relevant:

Hauptversammlungspflichtige Anwendungsbereich

Mafinahme

Beschliisse nach den Grundsitzen der Transaktionen, die auf Grund ihrer quali-
Holzmiiller- bzw. Gelatine Entscheidun- | tativen und quantitativen Bedeutung

gen des BGH? einer Satzungsinderung nahe kommen.

Anderung des Unternehmensgegenstands | Transaktionen, deren Vollzug zu einer
Uber- oder Unterschreitung des in der
Satzung festgelegten Unternehmens-
gegenstands fithren wiirden

Beschliisse nach § 179a AktG Transaktionen, in denen das gesamte
Gesellschaftsvermogen verduflert wird

Kapitalerhohung nach §§ 182 ff. AktG Aufnahme von Kapital zur Finanzierung
einer Transaktion

,,Bezahlung” von Unternehmenserwer-
ben mit Aktien

1 Emittentenleitfaden der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (Stand:
15.7.2005), S. 54.

2 Vgl. BGH v. 25.2.1982 — II ZR 174/80, NJW 1982, 1703 = AG 1982, 158 — Holzmiiller;
BGH v. 26.4.2004 — II ZR 155/02, ZIP 2004, 993 = AG 2004, 384 — Gelatine; vgl. aber
BGH v. 20.11.2006 - IT ZR 226/05, NZG 2007, 234 zu Verdulerungsfillen.
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Hauptversammlungspflichtige Anwendungsbereich

Mafinahme

Verschmelzung nach §§ 2 ff. UmwG Rechtlicher Zusammenschluss von
Unternechmen

Ausgliederung nach § 123 Abs. 3 UmwG | Zur Vorbereitung von Verduflerungen
(sog. ,Carve-out”)

Beherrschungs- und Gewinnabfithrungs- | Zur Integration des Zielunternechmens

vertrag nach §§ 291 ff. AktG nach Vollzug der Transaktion
Squeeze-out nach §§ 327a ff. AktG, Zur Vorbereitung der Integration des
Delisting Zielunternehmens nach Vollzug der
Transaktion
Kostenersparnis durch Wegfall der Bor-
sennotierung

Die Einholung einer etwa erforderlichen Hauptversammlungszustimmung ist
angesichts der immer unitibersichtlicher werdenden kritischen Aktionirs- und
Hauptversammlungsszene in Deutschland ein aufwendiges, miihseliges und
fiir die Beteiligten bisweilen nervenaufreibendes Projekt.! Wegen des mit der
Einholung von Hauptversammlungsbeschliissen verbundenen Risikos von
Anfechtungs- und Nichtigkeitsklagen, muss die Vorbereitung einer Hauptver-
sammlung — d.h. Einberufung, Berichterstattung, Auslage von Unterlagen und
,Regiefihrung” in der Hauptversammlung - mit grofer Sorgfalt betrieben
werden. Eine erfolgreiche Inanspruchnahme von Organen wegen fehlerhafter
Hauptversammlungsvorbereitung hat es jedoch, soweit ersichtlich, noch nicht
gegeben. Risiken resultieren eher aus der pflichtwidrigen Umgehung erforder-
licher Zustimmungen (s. unten Rz. 42).

3. Folgen einer Kompetenziiberschreitung

Der Vorstand hat die aktienrechtliche Kompetenzordnung zwingend zu wah-
ren. Dies stellt § 82 Abs. 2 AktG explizit klar. Kompetenziiberschreitungen
stellen stets einen Verstofl gegen § 93 Abs. 1 AktG dar, z.B. dann, wenn der
Vorstand ohne Riicksichtnahme auf Zustimmungsvorbehalte des Aufsichts-
rats ein Unternehmen verduflert, durch eine Verduflerung den satzungsmafii-
gen Unternehmensgegenstand ohne entsprechenden Anderungsbeschluss der
Hauptversammlung tiber- oder unterschreitet oder sich eigenmichtig tiber
Mitwirkungsbefugnisse der Hauptversammlung hinwegsetzt.> Eine Privilegie-
rung durch die Business Judgment Rule greift in diesen Fillen nicht ein, auch
wenn das Rechtsgeschift als solches eine unternehmerische Entscheidung
darstellt.

1 Hirschberger/Weiler, DB 2004, 1137; Michalski, NZG 2001, 577; Schunder/Weber,
NZG 2004, 489; Jahn, BB 2005, 5; Butzke, ZIP 2005, 1164.

2. Fleischer in Fleischer, Handbuch des Vorstandsrechts, § 7 Rz. 10 ff. und § 11 Rz. 65;
Paefgen, Unternehmerische Entscheidungen und Rechtsbindung der Organe in der
AG, 2002, S. 19.
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Ferner — und dies ist fiir das praktische Haftungsrisiko des Vorstands von
grofSer Bedeutung — entfillt bei einer Kompetenziiberschreitung die im Rah-
men der haftungsausfiillenden Kausalitit oftmals relevante Verteidigungslinie
des ,rechtmifligen Alternativverhaltens”. Der Vorstand kann sich bei einem
Uberschreiten seiner Befugnisse also nicht mit dem Argument entlasten, dass
der Schaden auch bei pflichtgemiflem Handeln eingetreten wire (etwa, weil
Aufsichtsrat oder Hauptversammlung mit an Sicherheit grenzender Wahr-
scheinlichkeit ohnehin zugestimmt hitten).! Diese einschneidende Konse-
quenz ergibt sich folgerichtig dann auch in jenen Fillen, in denen der Vor-
stand eine Transaktion auf der Grundlage eines Hauptversammlungsbe-
schlusses vollzogen hat, dieser sich im Nachhinein jedoch — auf Grund einer
Anfechtungs- oder Nichtigkeitsklage — als unwirksam oder rechtswidrig her-
ausstellt. Daher geht der Vorstand beim Vollzug von nicht bestandskriftigen
Hauptversammlungsbeschliissen ein gesteigertes Haftungsrisiko ein?, was die
Bedeutung einer sorgfiltigen Vorbereitung von hauptversammlungspflichtigen
Mafinahmen unterstreicht.

VI. Mitteilungspflichten

Erwerb und Ubertragung einer Beteiligung an einer Gesellschaft kénnen so-
wohl fir den Erwerber als auch fiir den Verduflerer Mitteilungspflichten aus-
losen.

1. Borsennotierte Unternehmen

a) §§21f WpHG

Bei borsennotierten Gesellschaften sind die Mitteilungspflichten nach §§ 21 f.
WpHG zu beachten. Nach § 21 Abs. 1 WpHG ist der BaFin und der Gesell-
schaft schriftlich mitzuteilen, wenn der Stimmrechtsanteil des Mitteilungs-
pflichtigen 3%, 5%, 10%, 15%, 20%, 25 %, 30 %, 50% oder 75 % erreicht,
uberschreitet oder unterschreitet. Die Mitteilung hat unverziiglich, spitestens
innerhalb von vier Handelstagen zu erfolgen, vgl. § 21 Abs. 1 Satz 1 WpHG.
Mafigeblich ist nicht der Zeitpunkt des obligatorischen Geschifts, sondern der
Zeitpunkt des dinglichen Erwerbs der Aktien. Tatbestinde im Vorfeld von
M&A-Transaktionen, die auf die Stimmverhiltnisse bei der Zielgesellschaft
(noch) ohne Einfluss bleiben, sind fiir die Mitteilungspflicht nach § 21 WpHG
regelmiflig ohne Bedeutung. Dies gilt insbesondere fir Derivatgeschifte, die
sich auf Aktien der Zielgesellschaft beziehen, jedoch ausschliefilich auf Bar-
ausgleich gerichtet sind.?

1 Fleischer in Fleischer, Handbuch des Vorstandsrechts, § 11 Rz. 65; Hopt in Grof3-
komm. AktG, § 93 Rz. 267.

2 In diesen Fillen wird sich der Vorstand regelmifliig durch eine externe ,Opinion”
absichern, die die Rechtmifligkeit des gefassten Beschlusses bestitigt.

3 von Biilow in K6lnKomm. WpHG, § 22 Rz. 87.
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Um auch mittelbare Stimmrechtsherrschaft und sonstiges Beeinflussungspo-
tential sowie Umgehungssachverhalte zu erfassen, sind fiir die Hohe des rele-
vanten Stimmrechtsanteils nicht nur die von dem Meldepflichtigen selbst
gehaltenen Stimmrechte relevant. Stimmrechte aus Aktien, auf deren Aus-
tibung der Meldepflichtige tatsichlich oder wahrscheinlich Einfluss nehmen
kann, werden zugerechnet, vgl. § 22 WpHG. Bei Konzernsachverhalten kann
daher der Erwerb bzw. die Ubertragung von Aktien durch ein Tochterunter-
nehmen Meldepflichten auf jeder Ebene bis hin zur Konzernspitze auslosen,
und zwar auch dann, wenn ein Tochterunternehmen ohne Wissen der Kon-
zernspitze Stimmrechte erwirbt bzw. verduflert. Auch blofy konzerninterne
Restrukturierungen kénnen Mitteilungspflichten auslésen.

Die Verletzung einer Mitteilungspflicht nach § 21 Abs. 1 bzw. 1a WpHG stellt
nicht nur eine Ordnungswidrigkeit dar, vgl. § 39 Abs. 2 Ziff. 2e WpHG. Sie
wird in auflergewohnlich scharfer Form auch zivilrechtlich sanktioniert: Nach
§28 WpHG tritt ein Rechtsverlust im Hinblick auf Aktien ein, die einem
Meldepflichtigen gehoren oder aus denen ihm Stimmrechte nach § 22 Abs. 1
Satz 1 Nr. 1 (Tochterunternehmen) oder Nr. 2 (Handeln fiir Rechnung) WpHG
zugerechnet werden. Wurde die Mitteilung nicht vorsitzlich unterlassen und
nachgeholt, gilt dies allerdings insbesondere nicht fiir Dividendenanspriiche,
vgl. § 28 Satz 2 WpHG. Die Schirfe der angeordneten Rechtsfolge erfordert ein
besonders hohes Maf3 an Sorgfalt des Managements, die Erfullung der Mittei-
lungspflichten nach § 21 Abs. 1 WpHG sicherzustellen. Potentiell meldepflich-
tige Mutterunternehmen treffen deshalb mittelbar aus § 21 Abs. 1 WpHG be-
stimmte Organisationspflichten, um die Erfiillung von Meldepflichten auf
Grund zugerechneter Stimmrechtsanteile ordnungsgemif erfiillen zu kénnen.!
Dabei kénnen auch aufBerhalb des relativ engen Anwendungsbereichs des § 24
WpHG Mitteilungspflichten innerhalb des Konzerns durch eine Konzerngesell-
schaft auf Grund Vollmacht fir andere Konzerngesellschaften erfiillt werden.

Hat eine borsennotierte Gesellschaft eine Mitteilung nach § 21 Abs. 1 WpHG
erhalten, hat sie diese unverziiglich, spitestens drei Handelstage nach Zugang
der Mitteilung, zu veroffentlichen (§26 Abs.1 WpHG). Nach §27 WpHG
kann die Gesellschaft einen Nachweis fiir das Bestehen des Stimmrechtsan-
teils verlangen.

b) Directors' Dealings

Fuhrungspersonen borsennotierter Emittenten sind verpflichtet, Geschifte in
Finanzinstrumenten des Emittenten unverziiglich zu melden (§ 152 WpHG).
Dies gilt auch fir Personen, die mit Fithrungspersonen in einer engen Bezie-
hung stehen. Soweit es sich dabei nicht um natiirliche Personen (z.B. Ehe-
gatte) handelt, ist die Mitteilungspflicht jedoch eingeschrinkt auszulegen.> Sie

1 von Biilow in KélnKomm. WpHG, § 22 Rz. 39; Uwe H. Schneider in Assmann/Uwe
H. Schneider, § 21 WpHG Rz. 92 1.
2 Uwe H. Schneider in Assmann/Uwe H. Schneider, § 15a WpHG Rz. 48 {f.
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besteht nur dann, wenn die Fithrungsperson bzw. die natiirliche Person, die
zur Fihrungsperson in einer engen Beziehung steht, durch das Geschift des
betreffenden Unternehmens wirtschaftlich profitieren kann und damit die Ge-
fahr besteht, dass Mitteilungspflichten umgangen werden. Entscheidend ist,
dass sich die betreffende Person durch das Geschift personlich einen nennens-
werten wirtschaftlichen Vorteil sichern kann. Die wortliche Auslegung der
entsprechenden Vorschriften des § 15a WpHG wiirde zu einer unverhiltnis-
mifligen Ausweitung der Mitteilungspflichten fiihren und damit den Zweck
der Vorschrift verfehlen.!

2. Nicht borsennotierte Unternehmen

Bei nicht borsennotierten Gesellschaften sind die Mitteilungspflichten nach
§§ 20f. AktG zu beachten. Wird ein Geschiftsanteil an einer GmbH iiber-
tragen, gilt gegentiber der Gesellschaft nur derjenige als Erwerber, dessen Er-
werb unter Nachweis des Ubergangs des Geschiftsanteils bei der Gesellschaft
angemeldet wurde (§ 16 Abs. 1 GmbHG). Weitere Mitteilungspflichten tber
erworbene bzw. verduflerte Beteiligungen kénnen sich aus der Satzung des
betreffenden Unternehmens sowie nach auslindischem Recht ergeben.

C. Allgemeine Managerpflichten bei M& A-Transaktionen

Neben den vorstehend unter B. (Rz. 4 ff.) erorterten Verhaltenspflichten, die
uberwiegend auf spezifischen gesetzlichen Pflichten beruhen, gibt es weitere,
aus eher allgemeinen Grundsitzen abgeleitete Regeln, die das Management
bei M&A-Transaktionen zu beachten hat.

I. Handeln zum Wohl der Gesellschaft auf Grund angemessener
Information

Wie eingangs bereits festgestellt, handelt es sich bei der Entscheidung, ob und
zu welchen Konditionen ein Unternehmen erworben wird, um eine unterneh-
merische Entscheidung, die grundsitzlich in den Kernbereich der Business
Judgment Rule fillt. Das Haftungsprivileg des § 93 Abs. 1 Satz 2 AktG setzt
ferner voraus, dass der Vorstand annehmen darf, auf der Grundlage angemes-
sener Information zum Wohl der Gesellschaft zu handeln.

Das Handeln zum Wohl der Gesellschaft erfordert eine Ausrichtung an der
nachhaltigen Ertragsstirkung und Wettbewerbsfihigkeit des Unternehmens.”
Dies gilt uneingeschrinkt auch fiir M&A-Tansaktionen. Allein der Wunsch

1 Emittentenleitfaden der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (Stand:
15.7.2005), S. 71 ff.

2 Begr. RegE UMAG, BT-Drucks. 15/5092, S. 11; Fleischer in Fleischer, Handbuch des
Vorstandsrechts, § 7 Rz. 56.
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nach Grofie reicht z.B. zur Rechtfertigung von Zukiufen nicht aus. Hinzu-
kommen muss stets eine qualitative Komponente, wie z.B. die Verbesserung
der Wettbewerbsposition oder zusitzliches Ertragspotential. Jedenfalls aus der
ex ante Perspektive muss der Vorstand in der Lage sein, den Unternehmens-
kauf durch solche qualitativen Aspekte zu rechtfertigen.

Bedeutsam fiir die Vermeidung von Organhaftung bei M&A-Transaktionen ist
das Handeln ohne Sonderinteressen und sachfremde Einfliisse.! Erweist sich
ein Unternehmenskauf im Nachhinein als nachteilig und stellt sich heraus,
dass der Erwerb durch unternehmensfremde Interessen motiviert war (z.B. Er-
werb eines ,Sorgenkinds” von Vorstandsmitglied), ist das Organhandeln nicht
mehr durch die Business Judgment Rule gedeckt und eine personliche Haf-
tung kommt grundsitzlich in Betracht.

Das in der Praxis wichtigste , Enthaftungskriterium” fiir Organhandeln im Rah-
men von M&A-Transaktionen ist indes das Handeln auf der Grundlage ange-
messener Information.> Abgesehen von der zentralen Frage der Due-Diligence-
Priifung (hierzu unten Rz. 56) geht es hierbei vor allem um die sorgfiltige Er-
hebung und Aufbereitung der relevanten Entscheidungsgrundlagen fiur die
Transaktion. Hierbei stehen neben den Informationen tiber die Zielgesellschaft
selbst (Rentabilitit, Risiken, Finanzierung) insbesondere Marktanalysen, Bewer-
tungsfragen, das rechtliche und regulatorische Umfeld sowie die sorgfiltige Er-
mittlung potentieller Kauf- oder Verkaufsinteressenten im Vordergrund. Den
Vorstand trifft in diesem Zusammenhang neben der Informations- auch eine
Organisationspflicht, d.h. er muss durch den Einsatz interner oder externer Res-
sourcen sicherstellen, dass die relevanten Informationen beschafft werden (z.B.
Strategieabteilung, M&A-Abteilung, Rechtsabteilung, Steuerabteilung). Die
Praxis zeigt, dass grofiere M&A-Transaktionen mittlerweile ganz tiberwiegend
von Investmentbanken und externen Rechtsberatern begleitet werden, die nicht
nur Beratungs- und ,Absicherungsfunktion” (z.B. Fairness Opinions, Legal Opi-
nions) haben, sondern oftmals auch Informationen beschaffen und Erfahrungen
aus vergleichbaren Transaktionen zur Verfiigung stellen konnen, die fiir eine
Kauf- oder Verkaufsentscheidung und deren Umsetzung von Bedeutung sind.

II. Due Diligence

Die Durchfiihrung einer sog. Due Diligence-Priifung der Zielgesellschaft vor
Vertragsschluss durch den Erwerbsinteressenten ist inzwischen Marktstandard
geworden.® Aber auch verkiuferseitig ist eine genaue Kenntnis der Verhilt-

1 Begr. RegE UMAG, BT-Drucks. 15/5092, S. 11; Fleischer in Fleischer, Handbuch des
Vorstandsrechts, § 7 Rz. 56.

2 BGH v. 4.11.2002 — II ZR 224/00, NJW 2003, 358 = AG 2003, 381; OLG Oldenburg v.
22.6.2006 — 1 U 34/03, DB 2006, 2511 = GmbHR 2006, 1263; Fleischer in Fleischer,
Handbuch des Vorstandsrechts, § 7 Rz. 58.

3 Vgl. OLG Oldenburg v. 22.6.2006 — 1 U 34/03, DB 2006, 2511 = GmbHR 2006, 1263;
Hemeling, ZHR 169 (2005), 274, 280; Kiethe, NZG 1999, 976, 981.
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nisse bei der Zielgesellschaft vor Beginn der Verhandlungen von grofter Wich-
tigkeit. Nur so konnen etwaige Probleme, die ein Erwerber wirtschaftlich bei
dem Veriufierer wird belassen wollen, rechtzeitig adressiert werden. Denn der
Verduflerer wird niemals in eine Situation kommen wollen, in der der poten-
tielle Erwerber ggf. kurz vor Vertragsschluss unter Verweis auf ein von ihm in
der Due Diligence identifiziertes Problem kurzfristig weit gehende Risikoiiber-
nahmen durch den Verkiufer oder gar eine Kaufpreisadjustierung verlangt.

Grenzen fiir eine Due Diligence Priifung durch den Erwerbsinteressenten er-
geben sich insbesondere aus dem Geheimhaltungsinteresse der Zielgesell-
schaft. Dies kann durch Geschiftsgeheimnisse im engeren Sinne, wie z.B.
technische Verfahren, Kundenlisten, Forschungsergebnisse oder sonstiges
Know-how, als auch durch Informationen, die einem besonderen gesetzlichen
Schutz unterliegen (z.B. personenbezogene Daten von Arbeitnehmern, vgl.
§§ 3 Abs. 1 sowie 28 BDSG) begriindet sein. Die Offenlegung von Informatio-
nen kann auch durch Vertraulichkeitsvereinbarungen der Zielgesellschaft mit
Dritten erschwert werden. In jedem Fall mussen das Management der Ziel-
gesellschaft und die Gesellschafter stets zwischen dem Interesse an der Zulas-
sung einer Due Diligence zur Forderung des Transaktionsprozesses und dem
Geheimhaltungsinteresse der Gesellschaft sachgerecht abwigen und be-
stimmte Verfahrensvorkehrungen treffen. Hierzu werden in der Regel folgen-
de Mafinahmen gehéren:!

— Abschluss einer angemessenen Vertraulichkeitsvereinbarung vor Beginn der
Due Diligence-Priifung,

- Einrichtung eines Datenraums mit festen Regeln tiber Zugang und Auswer-
tung der Unterlagen,

— Erfassung aller offen gelegten Informationen, auch Management Prisenta-
tionen etc.,

- Begrenzung des Zugangs zu sensiblen Informationen auf einen bestimmten
Personenkreis,

— gestuftes Verfahren, in dem sensiblere Informationen erst in einem fortge-
schrittenen Stadium der Vertragsverhandlungen offen gelegt werden,

— die Weitergabe bestimmter Informationen nur in anonymisierter oder aggre-
gierter Form (z.B. personenbezogene Daten von Arbeitnehmern),

— Auswertung sensibler Informationen nur in Form eines verkiirzten Due
Diligence Reports durch einen zur Verschwiegenheit verpflichteten Berater
des Interessenten.

Auch bei borsennotierten Gesellschaften ist die Zulissigkeit von Due Dili-
gence-Priifungen mittlerweile allgemein anerkannt.? Zweifelsfragen bestehen

1 Vgl. etwa Miiller, NJW 2000, 3452, 3454; Fleischer, ZIP 2002, 651, 652; Hemeling,
ZHR 169 (2005), 274, 281 ff.

2 Vgl. etwa Fleischer, ZIP 2002, 651; Hemeling, ZHR 169 (2005), 274, 278 ff.; a.A.
jedoch Lutter, ZIP 1997, 613, 617.
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lediglich hinsichtlich des zuldssigen Umfangs und des dabei einzuhaltenden
Verfahrens. Nach zutreffender Auffassung fillt es in die Geschiftsleitungs-
kompetenz des Vorstands der Zielgesellschaft, dariiber zu entscheiden.! Auf-
sichtsrat oder gar Hauptversammlung miissen nicht involviert werden.? Je-
doch scheint es nahe liegend und ratsam, dass der Vorstand den Aufsichts-
ratsvorsitzenden in den Entscheidungsprozess einbezieht und unterrichtet.
Der Vorstand hat bei seiner Entscheidung tiber die Gestattung einer Due
Diligence-Priifung regelmifiig einen weiten Ermessensspielraum.® Bei seiner
Entscheidung hat der Vorstand das Interesse der Gesellschaft an einer Uber-
nahme durch den Erwerbsinteressenten gegeniiber ihren Geheimhaltungs-
interessen abzuwdigen. Dabei lidsst sich aus der in §93 Abs. 1 Satz2 AktG
geregelten Schweigepflicht der Vorstandsmitglieder keine generelle Vermu-
tung des Vorrangs des Geheimhaltungsinteresses der Gesellschaft gegentiber
dem Interesse am Zustandekommen einer Transaktion ableiten.* Vielmehr
ist das Interesse der Gesellschaft an der Wahrung von Geschifts- und Be-
triebsgeheimnissen nur einer — wenn auch ein wichtiger — der er in dem
Abwigungsprozess zu beriicksichtigenden Gesichtspunkte.® Das Ermessen
des Vorstands kann sich auch ausnahmsweise auf Null reduzieren und da-
mit zu einer verpflichtenden Ablehnung (etwa wenn ein Scheitern der vom
Erwerber angestrebten Transaktion aus kartellrechtlichen Griinden evident
ist) oder Gestattung (bspw. bei einer Sanierungssituation) der Due Diligence
fithren.S

Hat sich der Vorstand ermessensfehlerfrei entschlossen, einem Ubernah-
meinteressenten bestimmte Informationen zuginglich zu machen, erfolgt
die Offenlegung weder ,unbefugt” im Sinne des § 14 Abs.1 Nr.2 WpHG
noch unter Verletzung der in § 303 AktG strafbewehrten Geheimhaltungs-
pflicht der Vorstandsmitglieder.” Der Vorstand sollte jedoch durch eine
sog. Standstill-Vereinbarung zu verhindern versuchen, dass eine Transak-
tion auf der Basis von Informationen, die die Gesellschaft zur Verfiigung
gestellt hat, ohne seine Unterstiitzung durchgefithrt wird. Aus Kiuferper-
spektive kann die Durchfithrung einer Due Diligence-Priiffung bei einer
borsennotierten Gesellschaft allerdings u.U. zu einem Erwerbsverbot fiih-
ren (s. oben Rz. 10).

1 Roschmann/Frey, AG 1996, 449, 454; Fleischer, ZIP 2002, 651; Linker/Zinger, NZG
2002, 497 £.

2 Fleischer, ZIP 2002, 651; Hemeling, ZHR 169 (2005), 274, 282. A.A. Krimer in
Marsch-Barner/Schifer, Handbuch borsennotierte AG, § 9 Rz. 20.

3 Miiller, NJW 2000, 3452, 3453 f.; Hemeling, ZHR 169 (2005), 274, 279.

4 A.A. Lutter, ZIP 1997, 613, 617.

5 Banerjea, ZIP 2003, 1730; Fleischer, ZIP 2002, 651, 652; Hemeling, ZHR 169 (2005),
274, 279.

6 Hemeling, ZHR 169 (2005), 274, 280; Rittmeister, NZG 2004, 1032, 1035 f.

7 Fleischer, ZIP 2002, 651, 652; Linker/Zinger, NZG 2002, 497, 500.
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III. Transaktionsstrukturierung

Wihrend die Auswahlentscheidung und die Kaufpreisbemessung in Bezug auf
das ,, Target” als unternehmerische Entscheidung in den Anwendungsbereich
der Business Judgment Rule fillt, trifft dies nicht bzw. nur eingeschrinkt fiir
die Transaktionsstrukturierung zu. Hier geht es nicht um Prognosen oder
Wertungsspielrdume, sondern um eine sorgfiltige Analyse von Optimierungs-
moglichkeiten bei der geplanten Transaktion. Insbesondere fiir grenziiber-
schreitende Unternehmenszusammenschliisse bestehen heute mehr Gestal-
tungsmoglichkeiten denn je.!

Im Vordergrund stehen hierbei vor allem Fragen der Transaktionssicherheit
und -geschwindigkeit und der steuerlichen Effizienz. Zur Vermeidung von
Haftungsrisiken wegen Verletzung der allgemeinen Sorgfaltspflicht sollten
Vorstand bzw. Geschiftsfithrung u.a. folgende beispielhaft aufgefiihrte Gestal-
tungsfragen priifen:

Gestaltungsfrage Anmerkung

Moglichkeit eines Auktionsverfahrens Erzeugt kompetitives Umfeld bei einer
Verduflerung und fithrt zur Ermittlung
der besten Konditionen.

Sicherstellung der Abzugsfihigkeit von Allokation der Fremdverbindlichkeiten
Finanzierungsaufwendungen des Targets bzw. des Erwerbsvehikels auf
der ,richtigen” Ebene und in der ,rich-
tigen” Rechtsordnung, insbesondere
Berticksichtigung steuerlicher Rahmen-
bedingungen.

Schaffung von Step-up-Volumen Ausgestaltung von Teilbereichen einer
Transaktion als asset deal, um dem
Erwerber einen step-up zu ermoglichen.

Erhalt und Nutzung von Verlustvor- Ubertragung von Zwischenholdings statt
trigen der eigentlichen Zielgesellschaft. Ggf.
,loss-refreshing” Techniken (unter
Beachtung der sog. Mindestbesteuerung),
um Verlustvortrige in kiinftigen Auf-
wand umzuwandeln.

Grunderwerbsteuer-Optimierung Ausgestaltung der Transaktionsstruktur
z.B. mit mehreren Erwerbsvehikeln, ggf.
auch Ausgliederung des Grundvermdogens
in separate Personengesellschaften.

Steuerliche Optimierung des Verdufle- Verduflerungsstruktur, die moglichst
rungsgewinns geringe Steuerlast bei dem Verkiufer aus-
16st.

1 Dazu im Uberblick Hirte/Biicker (Hrsg.), Grenziiberschreitende Gesellschaften,
2. Aufl. 2006, S. 116 ff.
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Gestaltungsfrage

Anmerkung

Absicherung der Steuerfolgen einer
Transaktion

Bei komplexeren Steuerstrukturen ist die
Einholung einer verbindlichen Auskunft
des zustindigen Finanzamts empfehlens-
wert.

Vermeidung von eintragungspflichtigen
Hauptversammlungsbeschliissen sowie
Minimierung von Anfechtungsrisiken

Zur Vermeidung von Verzogerungsrisi-
ken, also z.B. (i) Ubernahmeangebot nach
WpUG statt Verschmelzung nach Um-
wandlungsgesetz, (ii) Ausgabe von Aktien
aus genehmigtem Kapital/eigene Aktien
statt Direktbeschlusses der Hauptver-
sammlung und (iii) Verschmelzung der
beteiligten Rechtstriger auf eine NewCo
zur Vermeidung von Anfechtungsklagen
wegen Bewertungsfragen

Vermeidung von Wirksamkeitsrisiken

Vermeidung einer Vermogensiibertragung
nach § 179a AktG

Vermeidung eines Pflichtangebots nach
§ 35 WpUG

Erwerb von Minderheitsbeteiligungen,
gfls. auf mehreren Zwischenstufen

Vermeidung von finanziellen Risiken im
Rahmen der Integration im Hinblick auf
Abfindungspflicht nach IDW-S1 statt
Borsenkurs

Festsetzung einer Mindestannahme-
schwelle im Ubernahmeangebot

Vermeidung von gesetzlichen Haftungs-
situationen, z.B. nach Umwandlungs-
gesetz

Vermeidung einer Ausgliederung nach
Umwandlungsgesetz wegen 5-jihriger
Nachhaftungsfrist durch Einzeliibertra-
gung

Vermeidung von Transaktionskosten

Beurkundungskosten, Hauptversamm-
lungskosten

Planung des Exits

Struktur, die aus gesellschaftsrechtlicher
und steuerlicher Sicht eine mogliche spi-
tere Verdulerung des Unternehmens
berticksichtigt

Strukturierungsfehler konnen zu einem Vermogensschaden der Gesellschaft
(z.B. Steuerbelastung, Vernichtung von Verlustvortrigen) oder zu einem Scha-
den wegen Verzogerung oder gar Scheitern der angestrebten Transaktion fiih-
ren (z.B. Verschmelzung wird nicht eingetragen, Synergien konnen nicht rea-
lisiert werden). Bei sorgfaltswidrigem Verhalten der Organe konnen Haftungs-
risiken entstehen, die sich durch angemessene Planung und Organisation ver-
meiden lassen.

IV. Abbruch von Vertragsverhandlungen

Mit Aufnahme der Verhandlungen tber eine M& A-Transaktion entsteht zwi-
schen den Verhandlungspartnern ein besonderes vorvertragliches Pflichtenver-
hiltnis (§311 Abs. 2 BGB). Dieses erstreckt sich insbesondere auf die Erful-
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lung bestimmter Aufklirungs-, Offenbarungs- und Informationspflichten
(§ 241 Abs. 2 BGB). Haftungsrisiken fir das Management konnen sich aber
auch aus dem Scheitern von Vertragsverhandlungen ergeben. Durfte eine Ver-
handlungspartei schutzwiirdig darauf vertrauen, dass es letztlich zum Ver-
tragsschluss kommt und bricht in diesem Fall der Verhandlungspartner die
Verhandlungen ohne triftigen Grund ab, kann die die Verhandlungen abbre-
chende Partei dem Verhandlungspartner zum Ersatz des diesem entstandenen
Schadens verpflichtet sein.! Regelmiiflig ist es empfehlenswert, dass die Ver-
handlungspartner einen entsprechenden Haftungsausschluss durch vertragli-
che Vereinbarungen (etwa als Teil eines Letter of Intent oder einer Vertrau-
lichkeitsvereinbarung) vorab vereinbaren.

V. Vertragsgestaltung

Der Erwerb bzw. der Verkauf der Beteiligung an einem borsennotierten Unter-
nehmen erfolgt oftmals auf der Grundlage eines eher kurz gehaltenen Ver-
trags. Der Verkdufer wird nur in seltenen Fillen bereit sein, Gewihrleistun-
gen abzugeben und transaktionsbegleitende Verpflichtungen einzugehen. Im
Rahmen eines dffentlichen Ubernahmeangebots, verpflichtet sich der Verkiu-
fer oftmals sogar lediglich dazu, das Angebot fir die von ihm gehaltenen
Aktien anzunehmen. Aus Sicht des Kiufers hingegen ist der Abschluss eines
ausfihrlicheren Paketkaufvertrags vorzugswiirdig. Durch einen detaillierten
Vertrag konnen mittels Gewihrleistungen und Haftungsfreistellungen be-
stimmte Risiken abgeschichtet werden. Ferner konnen Regelungen zu einem
Wechsel in den Organen sowie ggf. ein Wettbewerbsverbot vereinbart werden.
Die Praxis ist hier uneinheitlich. Besondere Kaufpreisgestaltungen fithren bei
anschliefenden Ubernahme- bzw. Pflichtangeboten zu Bewertungsschwierig-
keiten.

Anders ist die Situation bei M&A-Transaktionen, die sich auf nichtbérsen-
notierte Unternehmen beziehen. Hier basiert der Kaufpreis auf einem be-
stimmten Bewertungsmodell. Welche Methode dabei zur Bestimmung des
Unternechmenswerts gewihlt wird, hingt mafigeblich von der Kiuferperspek-
tive ab. Regelmiflig wird die sog. ,Discounted Cash Flow-Methode” aus Kiu-
fersicht der zutreffende Ansatz zur Bestimmung des Unternechmenswertes
sein.? Die fiir die Kaufpreisfindung mafigebenden Faktoren und Annahmen
sind in der Vertragsdokumentation abzusichern. Das mafigebliche Kaufpreis-
findungsmodell muss sich an unterschiedlichen Stellen im Kaufvertrag wider-
spiegeln, etwa bei der Kaufpreisformel (einschliefllich Kaufpreisanpassung)
sowie bei sonstigen Risikoallokationen, wie etwa im Katalog der Verkiufer-
garantien und der Haftungsfreistellungsverpflichtungen. Die Kaufpreisklausel

1 BGH v. 29.3.1996 — V ZR 332/94, DStR 1996, 931; Geyrhalter/Zirngibl/Strehle, DStR
2006, 1559 ff.

2 Dazu etwa von Braunschweig, DB 2002, 1815 ff.; Bruski, Special zu BB 2005 Heft 30,
21 ff.
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bildet eine wichtige Schnittstelle zwischen dem Finanzberater des Kiufers
bzw. Verkiufers sowie dessen Wirtschaftsprifer und den beratenden Anwal-
ten. Die Verletzung von Sorgfaltspflichten nicht nur bei der Auswahl, sondern
auch bei der Koordination der Berater birgt erhebliches Haftungspotential.

Aus Verkiufersicht verdient das vertragliche Haftungsregime besonderes Au-
genmerk. Haftungsrisiken des Verkiufers sind sowohl betragsmiflig wie auch
zeitlich angemessen zu beschrinken. Verkiuferseitig muss daher darauf hin-
gewirkt werden, dass Garantie- bzw. Freistellungsanspriiche erst geltend ge-
macht werden konnen, wenn und soweit diese einen bestimmten Mindestbe-
trag tiberschreiten (Freigrenze und Freibetrag). Ferner hat der Verkidufer darauf
zu achten, dass seine Gesamthaftung nach dem Vertrag bzw. der von ihm
abgegebenen Garantien einen bestimmten Hoéchstbetrag nicht tiberschreitet
und dass jede weiter gehende Haftung vertraglich ausgeschlossen ist. Haf-
tungsausschliisse oder -begrenzungen gehen im Falle vorsitzlichen Verhaltens
allerdings regelmiflig ins Leere. Auch schon bedingt vorsitzliches Verhalten
kann daher schwerwiegende Folgen fiir einen Verkiufer haben. Insbesondere
Gewihrleistungen, die ohne hinreichende Uberpriifung auf deren Richtigkeit
,ins Blaue hinein” abgegeben werden, werden nach stindiger Rechtsprechung
bedingt vorsitzlich falsch abgegeben.! Hier trifft das Management des Verkiu-
fers besondere Sorgfaltspflichten. Die Organmitglieder haben deshalb far die
zeitgerechte Beschaffung der erforderlichen Informationen und fiir die sorgfil-
tige Uberpriifung der Richtigkeit vertraglicher Garantien zu sorgen. Dabei ist
zu berticksichtigen, dass es in diesem Zusammenhang nicht nur auf das ak-
tuelle Wissen der gesetzlichen Vertreter des Verkiufers ankommt. Auch ,ty-
pischerweise aktenmifdig festgehaltenes Wissen” wird dem Verkiufer zuge-
rechnet.” Die Geschiftsfithrung des Verkiufers trifft daher die Pflicht zur (ggf.
sogar konzernweiten) Organisation eines Kommunikationsflusses, damit alle
relevanten Umstinde bekannt sind. Zur effektiven Haftungsbegrenzung kon-
nen insbesondere bei Konzernsachverhalten auch Freistellungsverpflichtun-
gen erforderlich sein. Aus Verkiufersicht ist ferner darauf zu achten, dass
angemessene Regelungen fir die Verjihrung von Gewihrleistungsanspriichen
vereinbart werden.

Eine auch in Deutschland zunehmend an Bedeutung gewinnende Methode zur
Abschichtung von Risiken aus Gewaihrleistungs- und Haftungsfreistellungs-
katalogen bei M&A-Transaktionen, ist der Abschluss einer Gewihrleistungs-
versicherung (sog. ,Warranty and Indemnity Insurance”).® Sie bietet sich vor
allem dann an, wenn der Verkiufer aus strukturellen oder finanziellen Griin-
den nicht, oder nicht fiir einen lingeren Zeitraum, ,im Risiko stehen” will
oder wenn aus Sicht des Kiufers die Bonitit des Verkidufers vor dem Hinter-

1 BGH v. 8.5.1980 — IV ZR 1/80, NJW 1980, 2460; BGH v. 18.3.1981 — VII ZR 44/80,
NJW 1981, 1441, BGH v. 26.9.1997 — V ZR 29/96, NJW 1998, 302.

2 BGH v. 2.2.1996 — V ZR 239/94, NJW 1996, 1339. Vgl. dazu auch zuletzt Rasner, WM
2006, 1425, 1428 £.

3 Vgl. den Uberblick bei Hasselbach/Reichel, ZIP 2005, 377 ff.
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grund des Zeithorizonts moglicher Gewaihrleistungs- oder Haftungsfreistel-
lungsanspriiche nicht ausreicht.

VI. Haftungsrisiken und Pflichten nach Vertragsvollzug

1. Integrationsmaflinahmen

Der Erwerb eines Unternehmens zielt in aller Regel auf dessen Integration in
den Konzernverbund des Erwerbers. Der Erwerber ist insbesondere an der
Realisierung von Synergien (z.B. Zusammenlegung von Vertrieb und Stabsab-
teilungen, Schlieffung oder Verlagerung von Produktionsstitten, Zentralisie-
rung von Forschung und Entwicklung) und an einer finanziellen Eingliederung
(Zugriff auf Liquiditit, Cash-Pooling, Organschaft) interessiert. Unproblema-
tisch moglich sind derlei Malnahmen nach einer Verschmelzung oder dem
Abschluss eines Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrags.! Erheblich
schwieriger gestaltet sich der Zugriff im sog. faktischen Konzern, d.h. in einer
Situation, in der der Erwerber einen herrschenden Einfluss auf die Zielgesell-
schaft ausschliefilich tiber seine gesellschaftsrechtliche Beteiligung — letztlich
also tber das Stimmrecht aus den Gesellschaftsanteilen — ausiibt.” Insbeson-
dere im Aktienrecht unterliegt der Erwerber dem in der Praxis oft mit Zwei-
felsfragen einhergehenden Haftungssystem der §§311 ff. AktG, das u.a. fol-
gende Schutzvorkehrungen zu Gunsten der abhingigen Gesellschaft und ihrer
auflenstehenden Aktionire vorsieht:

— Ausgleichspflicht des herrschenden Unternehmens fir veranlasste nachtei-
lige Mafinahmen gem. § 311 AktG,

— Erstellung eines Abhingigkeitsberichts durch den Vorstand der abhingigen
Gesellschaft gem. § 312 AktG, Prifung des Berichts durch den Abschluss-
prifer (§ 313 AktG) und den Aufsichtsrat (§ 314 AktG).

Abgesehen von diesen Primairpflichten im faktischen Konzern ist der Vor-
stand eines herrschenden Unternehmens nach §317 Abs. 1 AktG auch per-
sonlich sowohl der Gesellschaft, als auch unter besonderen Umstinden den
Aktiondren zum Schadensersatz verpflichtet, wenn das herrschende Unter-
nehmen seiner Verpflichtung nach §311 AktG nicht nachkommt. Nach
§ 318 AktG haften die Mitglieder des Vorstands der abhiangigen Gesellschaft
auf Schadensersatz, wenn sie es pflichtwidrig versiumt haben, ein nachteili-
ges Rechtsgeschift oder eine nachteilige Mafinahme in den Abhiingigkeitsbe-
richt nach § 312 AktG aufzunehmen (§ 318 Abs. 1 AktG).

Handelt es sich bei der erworbenen Gesellschaft um eine GmbH, so lassen die
konzernrechtlichen Regelungen mehr Spielraum fir Einflussnahme. Haf-

1 Hierzu: Kropff in Semler/Volhard, Arbeitshandbuch fiir Unternehmenstibernahmen,
2001, (Band 1) § 28 Rz. 37.

2 Kropff in Semler/Volhard, Arbeitshandbuch fiir Unternehmensiibernahmen, 2001,
(Band 1) § 28 Rz. 43 ff.
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tungsrelevante Grenzen, die es zu beachten gilt, sind hier vor allem die Ver-
letzung der Kapitalerhaltungsregeln nach §§ 30, 31 GmbHG und die Grund-
sitze des existenzgefihrdenden/existenzvernichtenden Eingriffs.!

2. Vertragsmonitoring

Auf Seiten des erwerbenden Unternehmens ist nach Vollzug der M&A-Trans-
aktion fiir ein angemessenes Vertragsmonitoring zu sorgen. Die bei der Ziel-
gesellschaft vorgefundenen Verhiltnisse sind unverziiglich mit dem Gewihr-
leistungs- und Haftungsfreistellungskatalog abzugleichen. Nur so wird sicher-
gestellt, dass ggf. Anspriiche gegen den Verkiufer aus dem Kaufvertrag inner-
halb der vertraglichen Fristen und im Einklang mit den ggf. vereinbarten
Verfahrensregeln geltend gemacht werden konnen. Aus Verkiufersicht ist die
(oftmals konzernweit erforderliche) Einhaltung nachvertraglicher Verpflich-
tungen, wiec etwa eines Wettbewerbs- oder Abwerbungsverbots, sicherzustel-
len.

1 Zu den §§30, 31 GmbHG s. zuletzt BGH v. 24.11.2003 — II ZR 171/01, NJW 2004,
1111 = GmbHR 2004, 302; zum existenzgefihrdenden/existenzvernichtenden Eingriff
s. BGH v. 17.9.2001 — IT ZR 178/99, NJW 2001, 3622 = GmbHR 2001, 1036 — Bremer
Vulkan; BGH v. 25.2.2002 — Il ZR 196/00, NJW 2002, 1803 = GmbHR 2002, 549; BGH
v. 24.6.2002 - II ZR 300/00, NJW 2002, 3024 — KBV; BGH v. 13.12.2004 - II ZR 206/
02, NZG 2005, 177 = GmbHR 2005, 225; BGH v. 13.12.2004 — II ZR 256/02, NZG
2005, 214 = GmbHR 2005, 299.
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