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EU Europäische Union
EuGH Europäischer Gerichtshof
Eur. Financial Manag. European Financial Management (Journal)
EuZW Europäische Zeitschrift für Wirtschaftsrecht (Zeitschrift)
EWG Europäische Wirtschaftsgemeinschaft
f. folgende(r) (Singular)
F.2d Federal Reporter Second Series
FAQ Frequently Asked Questions
FBCA Florida Business Corporation Act
FDP Freie Demokratische Partei
Fed.Sec.L.Rep. Federal Securities Law Reporter
ff. folgende (Plural)
FIDLEG Schweizerisches Finanzdienstleistungsgesetz
FiMaNoG Finanzmarktnovellierungsgesetz
FinfraG Finanzmarktinfrastrukturgesetz
FinfraV Finanzmarktinfrastrukturverordnung
FINIG Finanzinstitutsgesetz
FINMA Eidgenössische Finanzmarktaufsicht
FINMAG Finanzmarktaufsichtsgesetz
FKVO Fusionskontrollverordnung
Fn. Fußnote
Fordham L. Rev. Fordham Law Review (Zeitschrift)
FS Festschrift
F.Supp. Federal Supplement
G Gesetz
gem. gemäß
GenG Gesetz betreffend die Erwerbs- und Wirtschaftsgenossenschaften
Geo. L.J. Georgetown Law Journal (Zeitschrift)
Geo. Wash. L. Rev. George Washington Law Review (Zeitschrift)
GeschGehG Gesetz zum Schutz von Geschäftsgeheimnissen
GG Grundgesetz für die Bundesrepublik Deutschland
GmbH Gesellschaft mit beschränkter Haftung
GmbHG Gesetz betreffend die Gesellschaften mit beschränkter Haftung
GmbHR Die GmbH Rundschau – Zeitschrift für das Gesellschafts-, Unter

nehmens- und Steuerrecht
GWB Gesetz gegen Wettbewerbsbeschränkungen
Harv. J. on Legis Harvard Journal on Legislation
Harv. L. Rev. Harvard Law Review (Zeitschrift)
HGB Handelsgesetzbuch
h. M. herrschende Meinung
Hofstra L. Rev. Hofstra Law Review (Zeitschrift)

Abkürzungsverzeichnis 19 



Hrsg./hrsg. Herausgeber/herausgegeben
Hs. Halbsatz
IDW Institut der Wirtschaftsprüfer in Deutschland e.V.
i.E. im Ergebnis
i.H.v. in Höhe von
IKB IKB Deutsche Kreditbank AG
Inc. incorporation
Ind. Code Indiana Code
Int. Comp. Corp. L. J. International and Comparative Corporate Law Journal
i.S. in Sachen
i.S.d. im Sinne des/im Sinne der
i.S.v. im Sinne von
i.V.m. in Verbindung mit
J. Account. Res. Journal of Accounting Research (Zeitschrift)
J. Comp. Leg. & Int. L. Journal of Comparative Legislation and International Law (Zeit

schrift)
J. Corp. Fin. Journal of Corporate Finance (Zeitschrift)
J. Corp. L. Journal of Corporation Law (Zeitschrift)
J. Finance Journal of Finance (Zeitschrift)
J. Legal Stud. Journal of Legal Studies (Zeitschrift)
JuS Juristische Schulung (Zeitschrift)
Kap. Kapitel
KG Kommanditgesellschaft
KGaA Kommanditgesellschaft auf Aktien
KOM Europäische Kommission
KoR Zeitschrift für kapitalmarktorientierte Rechnungslegung
LG Landgericht
lit. Buchstabe
Louisiana Supr. Louisiana Supreme Court
L. Rev. Law Review
Ls. Leitsätze
LS Übernahmeangebote Leitsätze Übernahmeangebote
Ltd. Limited
M&A Mergers & Acquisitions
Mal. L.R. Malaya Law Review
MAR Market Abuse Regulation (Marktmissbrauchsverordnung)
MBCA Model Business Corporarion Act
MiFiD Markets in Financial Instruments Directive
MMVO Marktmissbrauchsverordnung
Mod. L. Rev. Modern Law Review
m.w. N. mit weiteren Nachweisen
NASD® National Association of Securities for Dealers
NASDAQ National Association of Securities Dealers Automated Quotations 

(größte elektronische Börse in den USA)
NDA Non-Disclosure Agreement
NJW Neue Juristische Wochenschrift (Zeitschrift)
No. Number
Notre Dame L. Rev Notre Dame Law Review (Zeitschrift)

Abkürzungsverzeichnis 20 



Nr. Nummer
n. s. new series
Nw. U. L. Rev. Northwestern University Law Review (Zeitschrift)
NY. Bus. Corp. L. New York Business Corporation
NYSE New York Stock Exchange
N.Y.U. L. Rev. New York University Law Review (Zeitschrift)
NZG Neue Zeitschrift für Gesellschaftsrecht
öAktG Östereichisches Aktiengesetz
öBGBl. Östereichisches Bundesgesetzblatt
OGH Österreichischer Oberster Gerichtshof
Ohio Rev. Code Law Ohio Revised Code
Ohio St. L. J. Ohio State Law Journal (Zeitschrift)
OLG Oberlandesgericht
OR schweizerische Obligationenrecht
öRdW österreichisches Recht der Wirtschaft (Zeitschrift)
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Kapitel 1

Einleitung

A. Problemstellung und Ziel der Arbeit

Das Wertpapiererwerbs- und Übernahmegesetz (WpÜG) feierte im Jahr 2022 
sein 20-jähriges Bestehen. Dieser runde Geburtstag gibt Anlass, die Frage nach der 
Existenz einer informationellen Bietergleichbehandlungspflicht im Übernahme
recht erneut aufzuwerfen, die zu den „umstrittensten Rechtsfragen im WpÜG“ 
zählt.1

Es ist heutzutage auch in Deutschland gängige Praxis, dass – zumindest bei 
sogenannten „freundlichen“ öffentlichen Unternehmensübernahmen – im Vorfeld 
der Transaktion eine sogenannte Due Diligence-Prüfung durchgeführt wird.2 Für 
einen potenziellen Bieter stellt die Due Diligence-Prüfung das bedeutsamste In
strument zur Informationsbeschaffung dar. Es ermöglicht dem Übernahmeinteres
senten Einblick in vertrauliche Unterlagen der Zielgesellschaft zu bekommen, an
hand derer er eine verlässliche Risikobewertung vornehmen kann. Diese hat mit
unter Einfluss auf seine Entscheidung, ob er ein Übernahmeangebot abgibt sowie 
auf die Konditionen. Im Umkehrschluss ergibt sich daraus, dass die Due Diligence- 
Prüfung – gerade bei einem Bieterwettstreit – zum Spielball des Vorstands der 
Zielgesellschaft werden kann. Seine Entscheidung, nur einem von zwei Bieter(‐in
teressenten) eine Due Diligence-Prüfung zu gewähren, kann somit großen Einfluss 
auf den Erfolg oder Misserfolg einer etwaigen Übernahme haben. Angesichts dieser 
enormen Bedeutung widmet sich die vorliegende Arbeit mit einem rechtsverglei
chenden Ansatz der Frage, ob der Vorstand der Zielgesellschaft zur informationel
len Gleichbehandlung konkurrierender Bieter verpflichtet ist, wenngleich eine ent
sprechende Gleichbehandlungspflicht gesetzlich nicht kodifiziert ist. Die Arbeit 
konzentriert sich dabei auf die Due Diligence-Prüfung als Instrument der Informa
tionsbeschaffung.

1 So etwa Martin, Der konkurrierende Bieter, 2015, S. 78.
2 Hopt/Kumpan, ZGR 2017, 765, 796; Schiessl, FS Hopt, 2010, S. 2455, 2457.



B. Gang der Untersuchung

Die einzelnen Normen und Grundprinzipien des Übernahmerechts können nur 
vor dem Hintergrund ihrer Entstehungsgeschichte und der mit ihnen verfolgten 
Regelungsziele historisch und teleologisch ausgelegt werden. Daher werden der 
Untersuchung grundlegende Ausführungen zur Entstehungsgeschichte und dem 
Hintergrund der gesetzlichen Regulierung vorangestellt (Kapitel 2), um sie für eine 
spätere Auslegung fruchtbar zu machen.

Im Anschluss (Kapitel 3) wird die Due Diligence-Prüfung als wesentliches In
strument der Informationsweitergabe im Kontext öffentlicher Übernahmen näher 
beleuchtet. Dabei werden zunächst ihre Funktionen im Vorfeld eines Übernahme
angebots in den Blick genommen. Dabei wird schnell deutlich, dass ihr eine zentrale 
„Gatekeeper“-Funktion3 im Übernahmeverfahren zukommt. In diesem Kontext 
werden anschließend die rechtlichen Voraussetzungen für eine Informationswei
tergabe im Wege der Due Diligence-Prüfung erörtert, wobei der Schwerpunkt auf 
etwaigen aktien- und kapitalmarktrechtlichen Beschränkungen liegt. Abschließend 
wird die Frage aufgeworfen, inwiefern der Vorstand des Übernahmeinteressenten 
vor Abgabe eines Übernahmeangebots zur Durchführung einer Due Diligence- 
Prüfung verpflichtet ist. In diesem Zusammenhang zeigt sich, dass die Entscheidung 
des Vorstands der Zielgesellschaft über die Gestattung einer Due Diligence-Prüfung 
einen großen Einfluss auf den Erfolg beziehungsweise Misserfolg der geplanten 
Transaktion hat.

Das WpÜG kennt kein ausdrücklich normiertes (informationelles) Gebot zur 
Gleichbehandlung konkurrierender Bieter. Das Schweigen des Gesetzgebers ver
anlasste das Schrifttum, sich der Frage anzunehmen. Daher haben sich im Schrift
tum unterschiedlichste Begründungsansätze herauskristallisiert, um eine solche 
Pflicht dogmatisch zu verankern. Zu untersuchen ist daher, ob dem WpÜG sowie 
den prägenden ausländischen Rechtsordnungen Anhaltspunkte hierfür entnommen 
werden können. Vor diesem Hintergrund werden zunächst ausgewählte ausländi
sche Rechtsordnungen in den Blick genommen (Kapitel 4). In diesem Zuge werden 
die verschiedenen ausländischen Regelungskonzepte erörtert und die jeweiligen 
Pflichten des Vorstands in der Übernahmesituation herausgearbeitet. Von beson
derem Interesse ist, ob die untersuchten Rechtsordnungen eine Pflicht zur infor
mationellen Gleichbehandlung konkurrierender Bieter kennen und wie diese Pflicht 
ausgestaltet ist. Abschließend werden die Rechtsschutzsysteme im Überblick skiz
ziert.

Darauf aufbauend wendet sich die Untersuchung wieder dem nationalen Recht 
zu (Kapitel 5). In einem ersten Schritt werden verschiedene dogmatische Anknüp
fungspunkte für eine informationelle Gleichbehandlungspflicht konkurrierender 

3 Die Begrifflichkeit findet sich exemplarisch in Emmenegger, Bahnbrechende Entschei
dungen – Gesellschafts- und Kapitalmarktrechts-Geschichten, S. 67, 70.
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Bieter im deutschen Aktien- und Kapitalmarktrecht de lege lata untersucht. Unter 
Einbindung der Erkenntnisse der rechtsvergleichenden Untersuchung werden ab
schließend einige Eckpunkte für die Pflicht zur Gleichbehandlung konkurrierender 
Bieter de lege ferenda aufgestellt.

Die Arbeit schließt mit einer Zusammenfassung der wesentlichen Erkenntnisse 
(Kapitel 6).
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