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Kapitel 1

Einleitung

A. Problemstellung und Ziel der Arbeit

Das Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetz (WpUG) feierte im Jahr 2022
sein 20-jahriges Bestehen. Dieser runde Geburtstag gibt Anlass, die Frage nach der
Existenz einer informationellen Bietergleichbehandlungspflicht im Ubernahme-
recht erneut aufzuwerfen, die zu den ,,umstrittensten Rechtsfragen im WpUG*
zihlt.!

Es ist heutzutage auch in Deutschland gingige Praxis, dass — zumindest bei
sogenannten ,,freundlichen 6ffentlichen Unternehmensiibernahmen — im Vorfeld
der Transaktion eine sogenannte Due Diligence-Priifung durchgefiihrt wird.> Fiir
einen potenziellen Bieter stellt die Due Diligence-Priifung das bedeutsamste In-
strument zur Informationsbeschaffung dar. Es ermdglicht dem Ubernahmeinteres-
senten Einblick in vertrauliche Unterlagen der Zielgesellschaft zu bekommen, an-
hand derer er eine verldssliche Risikobewertung vornehmen kann. Diese hat mit-
unter Einfluss auf seine Entscheidung, ob er ein Ubernahmeangebot abgibt sowie
auf die Konditionen. Im Umkehrschluss ergibt sich daraus, dass die Due Diligence-
Priifung — gerade bei einem Bieterwettstreit — zum Spielball des Vorstands der
Zielgesellschaft werden kann. Seine Entscheidung, nur einem von zwei Bieter(-in-
teressenten) eine Due Diligence-Priifung zu gewihren, kann somit groen Einfluss
auf den Erfolg oder Misserfolg einer etwaigen Ubernahme 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-Priifung als Instrument der Informa-
tionsbeschaffung.

'So etwa Martin, Der konkurrierende Bieter, 2015, S. 78.
? Hopt/Kumpan, ZGR 2017, 765, 796; Schiessl, FS Hopt, 2010, S. 2455, 2457.
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B. Gang der Untersuchung

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

Im Anschluss (Kapitel 3) wird die Due Diligence-Priifung als wesentliches In-
strument der Informationsweitergabe im Kontext &ffentlicher Ubernahmen néher
beleuchtet. Dabei werden zunichst ihre Funktionen im Vorfeld eines Ubernahme-
angebots in den Blick genommen. Dabei wird schnell deutlich, dass ihr eine zentrale
,,Gatekeeper“-Funktion® im Ubernahmeverfahren zukommt. In diesem Kontext
werden anschlieBend die rechtlichen Voraussetzungen fiir eine Informationswei-
tergabe im Wege der Due Diligence-Priifung erdrtert, wobei der Schwerpunkt auf
etwaigen aktien- und kapitalmarktrechtlichen Beschrankungen liegt. Abschlie3end
wird die Frage aufgeworfen, inwiefern der Vorstand des Ubernahmeinteressenten
vor Abgabe eines Ubernahmeangebots zur Durchfithrung einer Due Diligence-
Priifung verpflichtet ist. In diesem Zusammenhang zeigt sich, dass die Entscheidung
des Vorstands der Zielgesellschaft iiber die Gestattung einer Due Diligence-Priifung
einen groBen Einfluss auf den Erfolg beziehungsweise Misserfolg der geplanten
Transaktion hat.

Das WpUG kennt kein ausdriicklich 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 Begriindungsansitze herauskristallisiert, um eine solche
Pflicht dogmatisch zu verankern. Zu untersuchen ist daher, ob dem WpUG sowie
den priagenden ausldndischen Rechtsordnungen Anhaltspunkte hierfiir entnommen
werden konnen. Vor diesem Hintergrund werden zunéchst ausgewéhlte ausldndi-
sche Rechtsordnungen in den Blick genommen (Kapitel 4). In diesem Zuge werden
die verschiedenen auslédndischen Regelungskonzepte erdrtert und die jeweiligen
Pflichten des Vorstands in der Ubernahmesituation 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. AbschlieBend werden die Rechtsschutzsysteme im Uberblick skiz-
ziert.

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

* 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-
schlieend einige Eckpunkte fiir die Pflicht zur Gleichbehandlung konkurrierender
Bieter de lege ferenda aufgestellt.

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



