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der Investor wiu 1 uer MECECL dulll gelldu UleSTLL LVLILLEL-
zufluss bei der Zielgesellschaft erreichen. Die vom Inves-
tor eingesetzten Mittel flieffen vielmehr direkt in die Ziel-
gesellschaft. Im Hinblick auf die Alt-Gesellschafter kann
es allerdings aus Griinden des Umgehungsschutzes des
(Kauf-)Rechts in Einzelfillen angezeigt sein, das kauf-
rechtliche Sachgewihrleistungsrecht entsprechend anzu-
wenden, namlich in den Fillen, in denen die Zielgesell-
schaft anldsslich des Beitritts des Inferenten als reine
,Zahlstelle“ fiir die Alt-Gesellschafter genutzt wird. Dies
kann beispielsweise dergestalt geschehen, dass die vom
Inferenten in die Riicklagen der Zielgesellschaft geleis-
teten Zuzahlungen i.S. von § 272 II Nr. 4 HGB sogleich
an die Alt-Gesellschafter ausgeschiittet werden sollen
oder diesen nach Abschluss eines Unternehmensvertrags
mit dem Inferenten absprachegemifS sogleich eine Abfin-
dung gem. § 305 AktG gewihrt wird, die dem Wert ihrer
Beteiligung entspricht. Jedenfalls in solchen auch in der
steuerrechtlichen Judikatur und Literatur®! als Verdufle-
rungsvorginge i.S. von § 17 EStG angesehenen Sachver-
haltskonstellationen, kann Kaufrecht und damit auch
§ 444 BGB entsprechende Anwendung finden.

4, Zusammenfassung und Empfehlung fiir die Vertragspraxis

Zusammenfassend ldsst sich feststellen, dass § 444 BGB
auf selbststindige Garantieversprechen in gesellschafts-
rechtlichen M&A-Dokumenten keine (entsprechende)
Anwendung findet, die im Zusammenhang mit der Ein-
bringung von Beteiligungen oder Unternehmen in Form
von Sachkapitalerhbhungen oder in Form von sonstigen
Zuzahlungen i.S. von § 272 II Nr. 4 HGB abgegeben
worden. Haftungsbegrenzungen sind ausschliefSlich an
den gesetzlich zwingenden Regeln der Differenzhaftung
des Sacheinlegers sowie ergidnzend am allgemeinen
Schuldrecht zu messen. In der Regel finden die kaufrecht-
lichen Gewibhrleistungsregelungen auch keine Anwen-
dung auf Garantien in Beitrittsvereinbarungen, die den
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wendung des § 444 BGB auf von den Alt-Gesellschaftern
abgegebene Garantien kommt alleine dann in Betracht,
wenn die Gesellschaft als blofSe ,,Zahlstelle genutzt wird.
Allerdings sollte in jedem Fall durch Vertragsgestaltung
— wie bei Beteiligungs- bzw. Unternehmenskaufvertra-
gen — klargestellt werden, dass mit den selbststindigen
Garantien bestimmter Umstidnde keine Beschaffenheits-
garantie i.S. von § 443 I BGB verbunden sein soll, die
abgegebenen selbststdndigen Garantien nicht dem Regime
des § 444 BGB unterfallen sollen und - zusitzlich — dass
allgemein die kaufrechtlichen Sachmingelgewihrleis-
tungsvorschriften keine Anwendung finden sollen.

IV. Gesamtzusammenfassung

Das Gesetz zur Modernisierung des Schuldrechts wird auch
Auswirkungen auf die Beratung von Mergers and Acquisitions
und die Gestaltung der zu Grunde liegenden Vertrige haben.
Entgegen ersten Befiirchtungen blockiert allerdings bei richtigem
Verstandnis § 444 BGB, demzufolge Vereinbarungen, durch wel-
che die Rechte des Kaufers wegen eines Mangels ausgeschlossen

oder beschriankt werden, bei Beschaffenheitsgarantien keine Wir- *

kung zeitigen, nicht die Verankerung von Haftungsbeschrinkun-
gen bei selbststindigen Garantien i.S. von § 311 BGB in solchen
Vertragen. Allerdings sollten im Beteiligungs- bzw. Unterneh-
menskaufvertrag gewisse weitere klarstellende Regelungen vor-
gesehen werden. Auf selbststandige Garantieversprechen in ,,ge-
sellschaftsrechtlichen“ M&A-Dokumenten wie etwa Zusammen-
schlussvereinbarungen oder Beitritts- bzw. Einlagevereinbarun-
gen findet § 444 BGB mit Ausnahme von Sondergestaltungen
keine (entsprechende) Anwendung, da in diesen Fillen aus-
schliefflich die gesellschaftsrechtlichen Kapitalaufbringungs-
regelungen sowie erginzend die Regelungen des allgemeinen
Schuldrechts gelten.

61) Vgl. BFH, BStBI II, 1993, 477 (478f.) = DStR 1993, 235: § 42
AOj; FG Baden Wiirttemberg, EFG 1997, 743; Schmidt/Weber-Grellet,
EStG, 20. Aufl. (2001), § 17 Rdnr. 104; Seibt, DStR 2000, 2061 (2067)
m. w. Nachw.

Wiss. Assistent Dr. Torsten Korber$, LL. M. (Berkeley), Gottingen

Geschaftsleitung der Zielgesellschaft und due dlllgence bei
Paketerwerb und Unternehmenskauf

Die Durchfiibrung einer due diligence-Priifung des Zielunterneh-
mens zur Vorbereitung eines Paketerwerbs oder Unternehmens-
kaufs gewinnt in der Praxis zunebmend an Bedeutung. Der
folgende Beitrag widmet sich der Rolle des Vorstands einer
Ziel-AG bzw. der Geschiftsfiihrer einer Ziel-GmbH im Vorfeld
und bei Durchfiihrung einer solchen Priifung. Besonderes Au-

I. Bedeutung der due diligence bei Paketerwerb und
Unternehmenskauf

1. Begriff der due diligence

Der Begriff ,,due diligence” entstammt dem U. S.-ame-
rikanischen Recht. Urspriinglich beschrieb er lediglich ei-
nen haftungsrechtlichen Verhaltensstandard, der dem
Sorgfaltsmafistab des § 276 BGB nahe kommt'. Im Zu-
sammenhang mit der Borseneinfithrung von Unternehmen,
Fusion, Sanierung, Umstrukturierung, Unternehmenskauf
und Pakethandel versteht man darunter regelmafSig (auch)
etwas anderes: Gemeint ist die diese Transaktionen vor-
bereitende, griindliche Priiffung des oder der beteiligten

genmerk wird den — unter Umstdnden eine haftungs- oder sogar
strafrechtliche Verantwortlichkeit begriindenden — Grenzen der
Geschiftsleitungsbefugnisse gewidmet, die sich aus der gesell-
schaftsrechtlichen Verschwiegenheitspflicht, aber auch aus Nor-
men des Datenschutz-, Persénlichkeits- und Kapitalmarktrechts
ergeben konnen.

Unternehmen?. Im Mittelpunkt der f(;lgenden Uberlegun-
gen steht diese due diligence-Priifung beim Anteilserwerb
i. R. d. Pakethandels bis hin zum Unternehmenskauf durch

1) Vgl. Black’s Law Dictionary, 7th ed. 1999, S. 468 definiert ,,due
diligence* als: ,,1. The diligence reasonably expected from, and ordina-
rily exercised by, a person who seeks to satisfy a legal requirement or
to discharge an obligation.“

2) Vgl. Black’s Dictionray, S. 468: ,,due dilligence ... 2. Corporations
& securities. A prospective buyer’s or broker’s investigation and analy-
sis of a target company, a piece of property, or a newly issued securi-
tiy.%; vgl. auch Merkt, WiB 1996, 145; Loges, DB 1997, 965; Weg-
mann/Koch, DStR 2000, 1027.
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einen ,,share deal. Objekt einer due diligence ist in diesen
Fillen die Zielgesellschaft.

2. Gegenstand und Funktionen der due diligence

Gegenstande und Funktionen der due diligence sind viel-
filtig. Im Mittelpunkt steht die Durchleuchtung des Ziel-
unternehmens in wirtschaftlicher, finanzieller, rechtlicher
und steuerlicher Hinsicht. Andere Aspekte, etwa die Erfor-
schung von Umweltsrisiken oder Personalstruktur, kénnen
hinzutreten3. Einen Eindruck vermitteln sog. due dili-
gence-Checklisten, die freilich nur eine auf den jeweiligen
Einzelfall hin anzupassende Schablone liefern*. Vier Funk-
tionen der due diligence stechen hervor: Neben die in den
USA auf Grund des dort geltenden caveat empror-Grund-
satzes® essentielle Bedeutung der due diligence fiir die Ge-
staltung des vertraglichen Gewihrleistungsregimes (Ge-
wihrleistungsfunktion)® treten drei weitere Hauptauf-
gaben: Die due diligence dient der Informationsbeschaf-
fung und -verifizierung mit Blick auf Kiufererwartung
und Risiken (Risikoermittlungsfunktion); sie ist Grundlage
der Wertermittlung und damit fur die Bestimmung des
Kaufpreises (Wertermittlungsfunktion); schliefSlich trigt
sie dazu bei, den Ist-Zustand des Zielunternehmens” und
den Informationsfluss zwischen Zielunternehmen bzw.
VerduBerer und Erwerber zu dokumentieren (Dokumenta-
tions- und Beweissicherungsfunktion)®. In den USA ist die
due diligence beim Unternehmenskauf gang und gibe.
Aber auch in Deutschland ist sie klar auf dem Vormarsch.
Eine erste empirische Studie kommt auf Verbreitungsgrade
zwischen 47,37% fur die environmental due diligence bis
hin zu 93,53% fiir die financial due diligence®. Da dem
Erwerber regelmifig das notwendige Fachwissen fur eine
solche Prifung fehlt, werden fur thre Durchfihrung oft
externe Experten (Anwalte, Steuerberater und Wirtschafts-
priifer, kurz: M&A-Berater) hinzugezogen'®. Regelmifig
wird die Wirtschaftsprifungsgesellschaft des Erwerbers
beauftragt!!, bei Ubernahme eines Wettbewerbers oft auch
neutrale Sachverstindige. Eine vollstindige Verlagerung
auf externe Experten ist allerdings nicht die Regel'2.

3. Informationsprobleme im Zusammenhang mit der due
diligence

Der Informationsfluss im Dreieck von Erwerber, Ver-
duflerer und Zielunternehmen wirft eine Reihe von Proble-
men auf. Insbesondere stellt sich die Frage, ob bzw. wel-
" chen Einfluss die Durchfithrung oder Unterlassung der due
diligence auf mogliche Gewaihrleistungs- oder Schadens-
ersatzanspriiche des Erwerbers aus den §§ 437ff. BGB
bzw. aus culpa in contrabendo hat'3. Dies wiederum hat
mafgeblichen Einfluss auf die Pflichten der Geschiftslei-
tungsmitglieder von VerdufSerer, Erwerber und Zielgesell-
schaft: Der Verduflerer kann bei Verletzung einer Aufkli-
rungspflicht einer Schadensersatzhaftung aus c.i.c. auvs-
gesetzt sein'*. Er diirfte einer due diligence gegeniiber re-
gelmiflig auch aufgeschlossen sein, um die nachtrigliche
Geltendmachung von Gewahrleistungsanspriichen oder
Kaufpreisnachldssen zu vermeiden'®. Doch ist er als blofer
Gesellschafter der Zielgesellschaft regelmafSig selbst nicht
hinreichend informiert, um das Informationsinteresse des
Erwerbers zu befriedigen. Andererseits werden die allge-
meinen Publizitdtspflichten aus §§ 242, 264 ff. HGB und
§ 15 WpHG dem Informationsbediirfnis des Erwerbers
selten geniigen. Unterldsst Geschiftsleitung des Erwerbers
pflichtwidrig die Priifung und kauft die ,,Katze im Sack*
oder fithrt sie die Prufung unsorgfaltig durch, so macht sie
sich moglicherweise der eigenen Gesellschaft gegeniiber
schadensersatzpflichtig'é. Sie ist daher an einer méglichst
umfassenden Informationsbeschaffung iiber die Verhilt-

Aufsétze

nisse der Zielgesellschaft interessiert!”. In einer Zwick-
miihle befindet sich schlieflich auch die Geschiftsleitung
des Zielunternehmens: Sie verfiigt zwar iiber die begehrten
Informationen bzw. kann sie beschaffen. Auch ist sie még-
licherweise (namentlich nach § 51a I GmbHG) zur Infor-
mation des VerdufSerers verpflichtet, doch kann sie bei der
Informationsweitergabe gesellschafts-, kapitalmarkt- und
datenschutzrechtlichen Grenzen unterliegen, deren Verlet-
zung moglicherweise eine zivil- oder sogar strafrechtliche
Haftung nach sich zieht. Ziel dieses Beitrages ist es, den
letztgenannten Aspekt zu erhellen und die insoweit beste-
henden Handlungs- und Unterlassungspflichten des Vor-
stands einer Ziel-AG bzw. der GF einer Ziel-GmbH niher
auszuloten und klarer zu fassen!®,

IL. Die Geschiftsleitung im Spannungsfeld von Informati-
ons- und Verschwiegenheitspflichten

1. Informationspflichten der Geschiftsleitung

a) Keine Informationspflicht gegeniiber auflenstehenden
Erwerbern

Das Zielunternehmen ist nicht Partei, sondern Gegen-
stand des Unternehmenskaufvertrages. Vor der Anteils-
iibertragung steht es zu einem auflenstehenden Erwerber
(Nichtgesellschafter) in keinerlei rechtsgeschiftlichem
Kontakt. Der Erwerber hat daher der Geschiftsleitung der

3) Ubersichten bei Kriiger/Kalbfleisch, DStR 1999, 174 (175 ff.);
Schanz, Borseneinfithrung, Recht und Praxis des Bérsengangs, 2000,
S. 239 ff.; Fleischer/Korber, BB 2001, 841 ff.

4) Vgl.-z.B. die Listen bei Holzapfel/Pollath, Recht und Praxis des
Unternehmenskaufs, 8. Auf. (1997), Rdnrn. 403 ff.; Ganzert/Lutz, WPg
1995, 5761f.; Harrer, DStR 1993, 1673; Wegmanin/Koch, DStR 2000,
1027, 1028; Uberblick iiber Vertragsmuster/Checklisten bei Merkt, In-
ternationaler Unternehmenskauf, 1997, S. 369 1. ’

5) Grdl. Chandelor v. Lopus (1603) Cro. Jac. 4, 79 E.R. 3: ,If there
is no warranty, an action on the case does not lie, even though he is
deceived: for caveat emptor®; zur aktuellen Geltung dieser Maxime vgl.
CalamarifPerillo, The Law of Contracts, 4th ed. 1998, § 9.20, S. 338.

6) Dazu ausf. Fleischer, Informationsasymmetrie im Vertragsrecht,
2001, S. 821ff., 899 ff.

7) Vgl. Kiethe, NZG 1999, 976 (977f.).

8) Vgl. Merkt, WiB 1996, 145 (147).

9) Vgl. Marten/Kéhbler, Finanzbetrieb 1999, 337 (342): zur due dili-
gence bei Unternchmenskauf, Gemeinschaftsunternehmen und Zusam-
menschluss.

10) Eingehend zum Ablauf der due diligence-Priifung Wegmann/
Koch, DStR 2000, 1027 ff.; zu Besonderheiten der due diligence bei der
Ubernahme von Krisenunternehmen Lubos, DStR 1999, 951ff.; zum
Auktionsverfahren Stoffels, ZHR 165 (2001), 362 (365f.).

11) Vgl. Marten/Kéhler, Finanzbetrieb 1999, 337, 346; eingehend
zur Rolle externer Mergers & Acquistion (M&A)-Berater Wegmann/
Koch, DStR 2000, 1027 ff.; Treek, in: Festschr.f. Fikentscher, 1998,
S. 434 (439); zu deren Geheimhaltungspflichten jiingst ausfiihrlich
Rozjin, NZG 2001, 494 ff.

12) Vgl. Marten/Kéhler, Finanzbetrieb 1999, 337 (345). ‘

13) Dazu eingehend Merkt, BB 1995, 1041ff.; ders., WiB 1996,
145 ff.; Loges, DB 1997, 965 ff sowie jiingst Fleischer/Korber, BB 2001,
841 (843 ff.) mit Hinweisen auf die insoweit (abgesehen von den Ver-
jahrungsfristen) praktisch unverinderte Rechtslage nach Inkrafttreten
der Schuldrechtsreform in Fufin. 34 u. 50.

14) Vgl. dazu BGH, DB 1970, 42; 1974, 231; NJW 1977, 1536,
1537; OLG Hamburg, WM 1994, 1378 ff.; BGH, DStR 2001, 901 ff;
dazu eingehend Aderhold, DStR 1991, 844 ff.; Stengel/Scholderer, NJW
1994, 158 {f. sowie jingst Fleischer/Kérber, BB 2001, 841 (843 ff.).

15) Dies gilt (mit Blick auf die besondere haushaltsrechtliche Proble-
matik) insb. bei der Privatisicrung staatlicher Unternehmen, vgl. Mer-
tens, AG 1997, 541 (545); Lutter, 7IP 1997, 613 (614).

16) Dazu eingehend Kiethe, NZG 1999, 976 ff.

17) Dies gilt insb. fiir die AG, in der der Erwerber ggf. auch nach
der Anteilsiibertragung nur iiber eingeschrinkte Informationsméglich-
keiten verfiigt, siche dazu sogleich B.1.2. Eine Einschrinkung der due
diligence vor Vertragsschluss unter Hinweis auf nachvertragliche Infor-
mationsmoglichkeiten verfingt daher nicht ohne Weiteres, vgl. Mertens,
AG 1997, 541 (543).

18) Dice Pflichtenlage in Personengesellschaften muss hier aufler Be-
tracht bleiben. Zur Situation in der KG vgl. Lutter, ZIP 1997, 613
(6181.).
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Zielgesellschaft gegeniiber keinen Anspruch auf Informati-
onserteilung oder gar Kooperation i. R. einer due diligence.
Insoweit besteht kein Unterschied zwischen Aktien- und
GmbH-Recht?®. Informationspflichten gegeniiber auflen-
stehenden Erwerbern konnen sich fiir die Geschiftsleitung
allenfalls ausnahmsweise im Verbdlinis zur Zielgesell-
schaft ergeben, wenn die Nichterteilung der Informationen
bzw. die Verweigerung der due diligence eine Verletzung
ihrer Geschiftsleiterpflichten darstellen wiirde.

b) Informationsrechte der Aktionire

Begehrt ein Aktiondr, der Anteile verdufSern oder hin-
zuwerben méchte, vom Vorstand umfassende Informatio-
nen im Sinne einer due diligence-Priifung, so gilt grund-
sitzlich nichts anderes. Das Aktienrecht bietet auch in
diesem Fall keine hinreichende Rechtsgrundlage fir die
Verpflichtung des Vorstandes zur Zulassung einer due
diligence. Das den Aktionidren zustehende, schmal ge-
fasste Auskunftsrecht aus § 131 AktG ist schon mit Blick
auf seine Verbindung mit der Hauptversammlung weder
formell noch seinem Inhalt nach geeignet, einen Rechts-
anspruch auf Zulassung einer due diligence zu tragen. Ein
dartiber hinausgehender Anspruch auf Informationsertei-
lung besteht grundsitzlich nicht?°.

Ein Informationsrecht kann sich im Einzelfall aus-
nahmsweise aus der dem Gesellschafter gegeniiber beste-
henden Treuepflicht ergeben, wenn schweren Nachteilen
des Gesellschafters im Falle der Informationsverweige-
rung keine nennenswerten Nachteile der Gesellschaft im
Falle der Informationserteilung gegeniiber stehen?!. Da
seine Interessen aber grundsitzlich gegentiber denen der
Gesellschaft zuriickstehen miissen, diirfte sich daraus in
der Praxis kaum ein Anspruch auf Zulassung einer umfas-
senden due diligence ableiten lassen.

Eine weitere Besonderheit kann im Kongzern auftreten,
wenn die Zielgesellschaft ein vom Verdufserer abhingiges
Unternehmen . ist: Im Vertragskonzern kann das herr-
schende Unternehmen der Zielgesellschaft nach § 308
AktG eine Weisung zur Informationsiibermittlung ertei-
len, soweit dies fiir die unternehmerische Konzernleitung
erforderhch ist??. Auch im faktischen Konzern darf das
abhingige Unternehmen die Muttergesellschaft zu diesem
Zweck umfassend informieren®?. Hier stellt sich die Fra-
ge, ob Veraufserung des abhingigen Unternehmens noch
zur Konzernleitung gehort. Dies wird teilweise pauschal
verneint?*. Dem ist jedoch in dieser Allgemeinheit nicht
zuzustimmen. Die Grenze durfte erst dann iiberschritten

" sein, wenn die Veriuferung der Zielgesellschaft auferhalb

der Kompetenz des Vorstands des Verduferers liegt>® oder
als solche einen Missbrauch der Konzernleitungsmacht
darstellt?6. Auch ist es fiir den Schutz der Interessen des
abhingigen Unternehmens weder erforderlich noch aus-
reichend, die Verduflerung nicht mehr als Konzernlei-
tungsmafSnahme anzusehen. Einerseits verfiigt die Mutter-
gesellschaft regelmiflig tiber andere offizielle wie inoffi-
zielle Informationskanile, etwa durch die von ihr ent-
sandten Aufsichtsratsmitglieder oder im Zusammenhang
mit der Konzernkonsolidierung nach § 294 III HGB?’.
Andererseits konnen ursprunglich zur Konzernleitung in
eigener Sache angeforderte und spater vom Erwerber be-
gehrte Informationen bereits bei der Muttergesellschaft
vorhanden sein. Die eigentlich interessante Frage ist, ob
die Muttergesellschaft diese Informationen an einen drit-
ten Erwerber weitergeben darf?®.

Erteilt die Zielgesellschaft einem Aktionir, der Anteile
verduflern mochte, freiwillig oder auf Grund der vor-
beschriebenen Verpflichtungen Informationen, die sie den
anderen Aktioniren vorenthilt, so stellt sich die Frage, ob
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andere Aktionire aus dem in § 53a AktG normierten
Gleichbehandlungsgrundsatz Informationsanspriiche ab-
leiten konnen. Ware dies der Fall, so miisste dies bereits
auf die Entscheidung des Vorstands iiber die Informati-
onserteilung bzw. Zulassung der due diligence zuriickwir-
ken, denn alle Geheimhaltungsbemiihungen im Rahmen
der due diligence wiren obsolet, wenn anschlieffend so-
wieso alles der Aktiondrsoffentlichkeit zuginglich ge-
macht werden miisste?”. Entgegen einer vereinzelt vertre-
ten Auffassung hat das aktienrechtliche Gleichbehand-
lungsgebot indes nicht zur Folge, dass einem Aktionir im
Rahmen einer Anteilsverduflerung erteilte Informationen
unverziiglich auch den anderen mitzuteilen sind®C. Ein
Gleichbehandlungsanspruch besteht nach § 53a AktG
ausdriicklich nur ,unter gleichen Voraussetzungen®. Die
Informationserteilung an einen Aktionir begriindet ande-
ren Aktiondren gegeniiber mithin allenfalls einen An-
spruch darauf, dass der Vorstand nach den gleichen
Mafstiben iber die Informationserteilung entscheidet,
wenn sie selbst einmal als VerdufSerer (oder Erwerber)
eines grofleren Aktienpakets vergleichbare Informationen
benétigen!

Nicht anders stellt sich die Lage im Lichte des § 131 IV
AktG dar. Der leitungsbezogene Informationsfluss inner-
halb eines Konzernverbundes vom abhingigem zum herr-
schenden Unternehmen erfolgt nicht ,,wegen seiner Eigen-
schaft als Aktiondr“ und wird schon deshalb nicht von
§ 131 IV AktG erfasst32. Aber auch auflerhalb des Kon-
zerns bleibt der Anwendungsbereich des § 131 IV AktG
schmal. Ein Aktiondr, der Informationen begehrt, um ei-
nen Zukauf weiterer Anteile vorzubereiten, erhilt diese als
Erwerber und damit ebenfalls nicht ,,wegen seiner Eigen-
schaft als Aktiondr®. § 131 IV AktG ist in diesem Fall
ebenso wenig einschldgig wie bei der Informationsweiter-
gabe an einen externen Erwerber?3. Im Ergebnis gilt nichts
anderes fir die Informationspreisgabe gegeniiber einem
Verdufferer-Aktionir. Soweit die erteilten Informationen

19) Vgl. Gérze, ZGR 1999, 202 (206). Informationspflichten im Ver-
héltnis zum Erwerber kénnen allenfalls den Verduferer treffen (siche
oben bei und in Fufln. 14).

20) Vgl. Mertens, AG 1997, 541 (543); Lutter, ZIP 1997, 613 (616).
Groflaktionire verfiigen natiirlich iiber ihre Quellen, doch diirften die
thnen auf informellen Wegen zuginglichen Informationen einerseits
kaum zur Befriedigung des Informationsbediirfnisses des Erwerbers aus-
reichen (vgl. Miiller, NJW 2000, 3452 o. Fufln. 1), andererseits unterlie-
gen die Aktionire, wie wir noch sehen werden, auf Grund ihrer Treue-
pflicht bzw. des Insiderrechts Geheimhaltungspflichten, bei deren Ver-
letzung sie sich gegeniiber der Zielgesellschaft schadensersatzpflichtig
oder sogar strafbar machen kénnen. S. dazu unten V 2.

21) S. dazu Ziemons, AG 1999, 492 (496). Zur Treuepflicht vgl.
grundlegend Hueck, Der Treuegedanke im modernen Privatrecht, 1947,
S. 9ff.; zur gesellschaftsrechtlichen Treuepflicht s. Immenga, Festschr.
100 Jahre GmbHG, 1992, S. 189 {f.; Lutter, ZHR 162 (1998), 164 ff.;
Henze, ZHR 162 (1998), 186 ff.; Zollner, ZHR 162 (1998), 235 ff.

22) Vigl. Lutter, ZIP 1997, 613 (616).

23) Vgl. Mertens, AG 1997, 541 (543); vgl. auch § 131 IV 3 AktG.

24) Vgl. etwa Lutter, ZIP 1997, 613 (616); Mertens, AG 1997, 541
(543); a. A. Treek, in: Festschr. f, Fikentscher, S. 434 (449).

25) Zu einem solchen Ausnahmefall vgl. BGHZ 83, 122 =
1982, 1703 — Holzmiiller.

26) Dies ist grundsitzlich nicht der Fall, vgl. BGH, NJW 1997, 943
{944): zur GmbH.

27) Vgl. Mertens, AG 1997, 541 (543).

28) S. dazu unten E.IL
)
)

NJW

29) So treffend Meincke, WM 1998, 749 (751).

30) So aber Lutter, ZIP 1997, 613 (618).

31) Vgl. Mertens, AG 1997, 541 (547); Schroeder, DB 1997, 2161
(2166).

32) Vgl. Hiiffer, AktG, 4. Aufl. {1999) § 131 Rdnr. 38; Roschmann/
Frey, AG 1996, 449, 454 Treek, Festschr. f. Fikentscher, S. 434, 449f.;
fiir die‘Informationsertei]ung zu Zwecken des Konzernabschlusses aus-
driicklich § 131 IV 3 AktG.

33) Vgl. Treek, Festschr.f. Fikentscher, S. 434, 448; Ziemons, AG
1999, 492, 495.
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sich auf Insidertatsachen beziehen, wiirde sich der Vor-
stand mach §§ 38, 141 Nr. 2 WpHG strafbar machen,
wenn er diese im Rahmen der Hauptversammlung anderen
Aktionire mitteilte, ohne sie zuvor nach § 15 WpHG ver-
offentlicht zu haben. Er darf die Auskunftserteilung daher
jedenfalls gem. § 131 Il Nr. 5 AktG verweigern®*. Glei-
ches in Bezug auf sonstige Gesellschaftsgeheimnisse gilt,
deren Preisgabe nach § 404 AktG strafbar ist, ist allerdings
umstritten®®. Allgemein ist zu beriicksichtigen, dass die
Preisgabe von Gesellschaftsgeheimnissen und vertraulichen
Angaben im Sinne des § 93 12 AktG nur dann und insoweit
zuldssig ist, wie ein uberwiegendes Unternehmensinteresse
daran besteht. Ein Interesse an der Preisgabe dieser Infor-
mationen gegeniiber nicht am Anteilskauf beteiligten Ak-
tiondren ist aber weder als solches ersichtlich, noch kann es
durch die in § 131 IV AktG geschiitzten Aktionirsinteres-
sen ersetzt werden®*., Der Auskunftsanspruch nach
§ 131 IV AktG ist daher auf Informationen beschrinkt,
deren Preisgabe im freien Ermessen des Vorstandes steht?”.

c) Auskunfts- und Einsichtsrecht der GmbH-Gesellschafter
nach § 51a GmbHG

Dem vergleichsweise durftigen Auskunftsrecht der Ak-
tionire steht nach § 51a I GmbH ein umfassendes Aus-
kunfts- und Einsichtsrechts der GmbH-Gesellschafter zu
allen Angelegenheiten der Gesellschaft gegeniiber. Der Be-
griff der ,,Angelegenheiten der Gesellschaft® umfasst alle
rechtlichen und tatsichlichen Vorginge innerhalb der Ge-
sellschaft und gegeniiber Dritten®®. Thren Gesellschaftern
gegeniiber hat die GmbH also grundsitzlich keine Ge-
heimriisse®®. Ein GmbH-Gesellschafter kann auf Grund
des § S1a I GmbHG grundsitzlich alle far die Durchfiih-
rung einer due diligence erforderlichen Informationen
durch eigene Mitarbeiter oder Dritte anfordern. Die Ge-
schaftsfiihrer miissen dem Auskunftsbegehren grundsatz-
lich entsprechen. Sie diirfen es nach § 51a Il 1 GmbHG
nur zuriickweisen, wenn konkret zu besorgen ist, dass der
Gesellschafter die Informationen zu gesellschaftsfremden
Zwecken verwenden und dadurch der Gesellschaft einen
nicht unerheblichen Nachteil zufiigen wird. Die Verweige-
rung bedarf zudem nach § 51a IT 2 GmbHG eines Gesell-
schafterbeschlusses®®. Der Umstand allein, dass der Ge-
sellschafter diese Informationen zwecks VerdufSerung sei-
ner Anteile begehrt, reicht fiir eine Informationsverweige-
rung nach § 51a II 1 GmbHG nicht aus. Dies gilt auch,
wenn die Informationsweitergabe an einen Dritten beab-
sichtigt ist. ,,Gesellschaftsfremd im Sinne dieser Norm ist
nimlich nur eine Informationsverwendung, die aufSerhalb
der ordnungsgemiffen mitgliedschaftlichen Verhaltens
liegt*l. Die Verduferung von Geschiftsanteilen bewegt
sich jedoch, wie § 15 GmbHG abgeleitet werden kann,
noch innerhalb dieses Rahmens*?. Dies bedeutet freilich
nicht, dass der Gesellschafter auch befugt wire, alle ihm
zugdnglichen Informationen ohne weiteres weiterzugeben.
Auf die insoweit bestehenden Grenzen wird noch zuriick-

~zukommen sein*3.

2. Grenzen der Informationsbefugnis

Grenzen hinsichtlich der Zulassung einer due diligence
und ganz allgemein Verschwiegenheitspflichten konnen
sich insb. aus Normen des Gesellschafts-, Kapitalmarkt-
und Datenschutzrechts ergeben*4.

a) Gesellschaftsrechtliche Verschwiegenheitspflicht

Die §§ 93 I 2 und 404 AktG setzten der Informations-
preisgabe explizite gesellschaftsrechtliche Grenzen. § 93 1
2 AktG verpflichtet die Vorstandsmitglieder, iiber vertrau-
liche Angaben und Geheimnisse der Gesellschaft, die ih-
nen durch ihre Titigkeit im Vorstand bekannt geworden
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sind, Stillschweigen zu bewahren. Bei Verletzung dieser
Plicht macht sich das Vorstandmitglied der Gesellschaft
gegeniiber nach § 93 II AktG schadensersatzpflichtig.
§ 404 AktG stellt die unbefugte Offenbarung von
Gesellschaftsgeheimnissen sogar unter Strafe*’. Geheim-
nisse der Gesellschaft sind Tatsachen mit Bezug zur Gesell-
schaft (etwa Informationen iiber deren Zustand, Tatigkeit
und Planungen), die nicht allgemein bekannt sind und nach
deren Willen nicht weiter verbreitet werden sollen®é,
§ 93 I 2/ AktG hebt beispielhaft Betriebs- und Geschifts-
geheimnisse hervor. Den Gegenbegriff bilden allgemein be-
kannte Umstdnde. Der Begriff der vertraulichen Angaben
bezieht sich ganz allgemein auf Informationen, deren Be-
kanntwerden der Gesellschaft materielle oder immaterielle
Nachteile zufiigen kann, auch wenn es sich dabei um keine
Geheimnisse (mehr) handelt*”. Da es bei der due diligence
gerade darum geht, nicht 6ffentlich bekannte Umstinde,
insb. Risiken, zu ergriinden, liegt es auf der Hand, dass sie
sich reaelméiigig (auch) auf Informationen bezieht, die als
Gesellschaftsgeheimnisse oder vertrauliche Angaben ein-
zustufen sind. Die Verschwiegenheitspflicht besteht gegen-
iiber aufenstehenden Dritten wie eigenen Aktioniren*s.
Das GmbHG kennt im Gegensatz zum AktG grund-
sitzlich keine Verschwiegenheitspflicht der Geschiftsfiih-
rer den! Gesellschaftern gegeniiber. Diese sind im Gegen-
teil nach § 51a I GmbHG auf Wunsch grundsitzlich um-

34) Vgl. Roschmann/Frey, AG 1996, 449 (454); zur Strafbarkeit der
Preisgabel von Insidertatsachen s. oben II 2 b.

35) Vgl. einerseits Schroeder, DB 1997, 2161 (2166); andercrseits
Hiiffer; AktG, § 131 Rdaor. 31.

36) Vgl. Schroeder, DB 1997, 2161 (2165).

37) VgTL Ziemons, AG 1999, 492 (496) teleologische Reduktion des
§ 131 IV: AktG auf solche Auskiinfte, die der Vorstand nach § 1311
und 3 AktG geben darf; weitergehend Meincke, WM 1998, 749 (751),
der dem: Vorstand mit Blick auf seinen Pflichten nach § 131 IV AkeG
sogar einen Ermessensspielraum zubilligt, was allerdings mit Blick auf
die Fom}ulierung der Norm (,ist ... zu geben) fraglich erscheint; in
Bezug auf die Informationspreisgabe an einen Minderheitsaktionir a. A.
Treek, Festschr. f. Fikentscher, S. 434 (454).

38) Dazu im Einzelnen Gétze, ZGR 1999, 202 (206 f.); Lutter/Hom-
melhoff, GmbHG, 15. Aufl. (2000), § S1a Rdnrn. 7 ff.

39) Vg,l. Lutter/Hommelboff, GmbHG, § 51a 7; Scholz-Schneider,
GmbHG, 9. Aufl. (2000), § 43 Rdnr. 119.

40) § S1al, II GmbHG sind nach § 51a lll GmbHG zwingendes
Recht. .

41) Eingehend Gétze, ZGR 1999, 202 (207 ff.); vgl. auch Oppenlin-
der, GmbHR 2000, 535 (537); Zollner, in: Baumbach/Hueck, GmbHG,
17. Aufl, (2000), § S1a Rdnr. 24; Hiiffer, in: Hachenburg, GmbHG,
8. Aufl. (1997), § S1a Rdnr. 47.

42) Vgl. Bremer, GmbHR 2000, 176 (178); Gétze, ZGR 1999, 202
(208); Oppenlinder, GmbHR 2000, 535 (537); Ziegler, DStR 2000,
249 (250); Lutter/Hommelboff, (0.Fufin. 38), § 51a Rdn. 27.

43) S] dazu unten V. 1.

44) Fiir einen Uberblick zu Geheimhaltungspflichten im Wirtschafts-
recht vgl. Meincke, WM 1998, 749 ff.; eingehend v. Stebut, Geheimnis-
schutz und Verschwiegenheit im Aktienrecht, 1972, S. 3 ff.

45) Die Weitergabe von vertraulichen Angaben ist nicht strafbewehrt.
Eingehend zur Reichweite des § 404 AktG Roschmann/Frey, AG 1996,
449 ff.; Schroeder, DB 1997, 2161; Treek, in: Festschr.f. Fikentscher,
S. 434, 441 {f; Ziemons, AG 1999, 492 ff.

46) Vigl. Hopt, in: Groffkomm. z. AktG, 4. Aufl.,, 11. Lfg. (1999),

- §$ 93 Rdnr. 191 £f.; Hiiffer, AktG, 4. Aufl. 1999, § 93 Rdnr. 7; Hefer-

mehl in: Gefller/Hefermehl, AktG, 1973, § 93 Rdnr. 16; Mertens, in:
KolnerKomm. z. AktG, 2. Aufl. (1988), § 116 Rdnrn. 43 ff.; v. Stebut,
Geheimnisschutz und Verschwiegenheit im Aktienrecht, S. 49.

47) Vgl. Hopt, in: Grofskomm. z. AktG, § 93 Rdnrn. 195 f.; Hiiffer, (o.
FufSn. 32), § 93 Rdn. 7; Hefermehl in: Gefler/Hefermebl, (0. Fufin. 46),
§ 93 Rdnr. 16; KK-Mertens, AktG, § 116 Rdnr. 45. In der Praxis kann die
Einordnung einer Tatsache als Gesellschaftsgeheimnis oder vertrauliche
Angabe auf Grund der weitgehenden Uberlappung beider Begriffe Schwie-
rigkeiten bereiten. Zwingend erforderlich ist sie allerdings nur fiir die An-
wendung der Strafnorm des § 404 AktG. In Bezug auf § 93 AktG kommt
ihr allenfalls insoweit Bedeutung zu, als das Vorstandsermessen hinsicht-
lich der Preisgabe blof$ vertraulicher Angaben graduell weiter reichen
kann, vgl. Hopt, (0. Fufin. 46), § 93 Rdnr. 196.

48) Vgl. im Einzelnen Hopt, in: Grofkomm. z. AktG, § 93 Rd-
nrn. 202 ff. und 210 ff.; Hiiffer, AktG, § 93 Rdnr. 8.
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fassend iiber alle Angelegenheiten der Gesellschaft zu in-
formieren*’. Dass dem GmbHG sogar samt und sonders
eine dem § 931 2 AktG vergleichbare Regelung fehlt,
bedeutet allerdings nicht, dass die Geschiftsfihrer auch
Dritten gegeniiber keiner Verschwiegenheitspflicht unter-
lagen. Dies zeigt schon § 85 GmbHG, der (nahezu wort-
gleich zu § 404 AktG) die unbefugte Offenbarung von
Gesellschaftsgeheimnissen unter Strafe stellt. Das setzt
eine Verpflichtung der Geschaftsfuhrer zur Wahrung die-
ser Geheimnisse voraus. Analog § 93 I 2 AktG haben die
Geschiftsfithrer zudem grundsatzlich auch {iber vertrauli-
che Angaben Stillschweigen zu bewahren’®. Die Ge-

“schiftsfithrer einer GmbH unterliegen damit im Ergebnis

jedenfalls Dritten gegeniiber keinen geringen Verpflich-
tungen zum Schutz von Geschiftsgeheimnissen und ver-
traulichen Angaben als der Vorstand einer AG.

b) Insiderregelungen
Handelt es sich bei der Zielgesellschaft um eine borsen-

. notierte Gesellschaft, so kann sich eine weitere, kapital-

marktrechtliche Grenze der due diligence aus § 14 I Nr. 2
WpHG ergeben. Da eine Borsennotierung bei GmbHs
nicht moglich ist, kommen kapitalmarktrechtliche Gren-
zen im hier diskutierten Zusammenhang nur beim Erwerb
von Aktien in Betracht. § 14 I Nr. 2 WpHG verbietet es
Insidern, anderen Personen Insidertatsachen unbefugt mit-
zuteilen oder zuganglich zu machen. Der Vorstand einer
borsennotierten AG ist Primarinsider im Sinne des § 13 1
Nr. 1 WpHG. Er macht sich bei Verletzung dieses Verbots
gem. § 38 I Nr. 2 WpHG strafbar. Insidertatsachen sind
nach § 13 I WpHG nicht offentlich bekannte Tatsachen,
die sich auf die Zielgesellschaft beziehen und geeignet sind,
im Falle ihres 6ffentlichen Bekannt werdens den Kurs der
Insiderpapiere®! (hier: der Aktien der Zielgesellschaft) er-
heblich zu beeinflussen. Mit Blick auf die Funktion der due
diligence, den Wert des Zielunternehmens zu bestimmen
und mogliche Risiken zu ermitteln®2, liegt es nahe, dass
sich das Informationsinteresse des Erwerbers auch und
gerade auf solche Insidertatsachen bezieht’3. Fiir die due
diligence bei Paketwerb oder Unternehmenskauf spielt die-
ser Aspekt trotzdem regelmifig keine Rolle, denn die Wei-
tergabe von Insidertatsachen ist nach Art. 141 Nr. 2
WpHG nur dann verboten, wenn sie ,,unbefugt® erfolgt>*.
Die Regierungsbegrundung zu § 14 I WpHG betont inso-
weit, dass der Paketerwerb von Aktien auch dann zulissig
bleibe, ,,wenn sich der potentielle Erwerber im Rahmen
der Vertragsverhandlungen die Unterlagen des zu ver-
duffernden Unternehmens vorlegen ldsst und hierdurch
Kenntnis von Insidertatsachen erhilt“S3. Das setzt voraus,
dass auch die Weitergabe der Insiderinformationen zur
Vorbereitung des Paketerwerbs zulissig ist>. Dies gilt je-
denfalls dann, wenn ein ,,wirklicher Paketkauf®, d.h. der
Erwerb einer iiber eine blofle Finanzanlage hinausgehen-
den unternehmerischen Beteiligung angestrebt wird®”. Ob
der Anteilserwerb letztlich zustande kommt oder nicht, ist
irrelevant. Die Funktionsfihigkeit des Kapitalmarkts als
Schutzziel des § 14 WpHG>? ist in beiden Fallen nicht
tangiert: Im ersten Fall setzt der Erwerber lediglich einen
bereits vorher gefassten Plan um, der nicht auf die Erlan-
gung der Insiderkenntnisse zuriickgeht. Im zweiten fiihrt
das Insiderwissen nicht zu Kauf oder Verkauf von Insider-
papieren und ist damit insiderrechtlich irrelevant®®. Auch
eine gesonderte Verpflichtung des Erwerbers zur Geheim-
haltung erscheint aus der Warte des Kapitalmarktrechts
entbehrlich®®, denn da der Erwerber seine Insiderkennt-
nisse bestimmungsgemifS im Zusammenhang mit dem Er-
werb der Aktien erlangt, unterliegt er selbst ohnehin als
Primirinsider dem Verbot des § 14 I Nr. 2 WpHG?®!,
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¢) Datenschutz und allgemeines Personlichkeitsrecht

Datenschutzrechtliche Geheimhaltungspflichten sind
insbesondere im Rahmen einer human resources due dili-
gence oder der management due diligence zu beachten, bei
der die Personalstruktur, die geltenden Arbeits- und Tarif-
vertrage, Wettbewerbsverbote und Pensionspléine etc. un-
tersucht und damit die Interessen einzelner Mitarbeiter der
Zielgesellschaft tangiert werden konnen. Schranken kén-
nen insoweit durch die §§ 27 ff. BDSG oder durch das
allgemeine Personlichkeitsrecht der Mitarbeiter gesetzt
werden. Regelmifig wird sich der Erwerber im Lichte
dieser Grenzen mit anonymisierten oder statistisch auf-
bereiten Daten zufrieden geben miissen®2. Dies gilt unab-
hiangig davon, ob es sich bei der Zielgesellschaft um eine
AG oder um eine GmbH handelt.

49) Si dazu bereits eingehend oben Il 1¢c.

50) Vgl. Lutter/Hommelhoff, (0. Fufln. 38), § 43 Rdnr. 8; eingehend
Schneider, in: Scholz, GmbHG, 9. Aufl. (2000), § 43 Rdnr. 115 (Ablei-
tung aus der allgemeinen Forderpflicht des Geschiftsfiihrers); Oppern-
linder, GmbHR 2000, 535 (536): Schweigepflicht auf Grund der Treue-
und Forderpflicht.

51) Vgl. § 12 WpHG.

52) Sl oben A.1l; Fleischer/Kérber, BB 2001, 841 ff.

53) Das Faktum der Zulassung der due diligence ist selbst regelmifig
keine Insidertatsache (dazu eingehend Géize, BB 1998, 2326 ff.). Die
Prognose der Eignung einer Tatsache zur ,erheblichen Kursbeeinflus-
sung® ist mit erheblichen Unsicherheiten behaftet (dazu eingehend Vau-
pel, WM 1999, 521 ff.). Sie liegt nahe, wenn (ex ante betrachtet) bei
Bekanntwerden einer Tatsache eine das iibliche Maf der Kursschwan-
kungen deutlich iibersteigende Kursinderung zu erwarten ist (vgl. dazu
Kiimpel, Bank- und KapitalmarktR, 2. Aufl. (2000), Tz. 16.120ff.). Als
Richtwert werden 5% diskutiert (Kiimpel, Tz. 16.1201.; Schroeder, DB
1997, 2161 (2164): 5-10%). Allerdings ist gegeniiber gegriffenen
Groflen Vorsicht geboten. Bei kursstabilen Aktien kann die Erheblich-
keitsschwelle schon deutlich friiher, bei sehr volatilen Werten erst spater
erreicht sein (vgl. BAWe und Deutsche Bérse AG, Leitfaden ,Insider-
handelsverbote und Ad hoc-Publizitit nach dem Wertpapierhandels-
gesetz®, 2. Aufl., S. 34). Dic Vielzahl der moglicherweise kursbeeinflus-
senden Umstdnde legt eine Einzelfallbetrachtung unter Beriicksichtigung
der Kurischwankungen vergleichbarer Wertpapier oder von Marktindi-
ces nahe!{Leitfaden, S. 34 f.; Kiimpel, Tz. 16.122).

54) Dazu eingehend Gorz, DB 1995, 1949 ff.; Assmann, AG 1997,
50, 55 ff, Der Begriff ist gemeinschaftsrechtlichen Ursprungs und daher
richtlinienkonform auszulegen. Art. 3 lit. a der EG-Insiderrichtlinie ver-
bietet die Weitergabe von Insiderinformationen durch Insider, ,soweit
dies nicht in einem normalen Rahmen in Ausiibung ihrer Arbeit oder
ihres Berufes oder in Erfillung ihrer Aufgaben geschieht* (Richtlinie
89/592/EWG, ABIEG 1989, Nr. L 334, S. 30).

55) RegBegr zum 2. Finanzmarktforderungsgesetz, BT-Dr 12/6679,
S.47. .

56) Vgl. BAWe und Deutsche Borse AG, Leitfaden, S. 20; Assmann,
AG 1997, 50 (56); Cramer, in: Assmann/Schneider, WpHG, 2. Aufl.
(1999), § 14 Rdn. 31, 88e, 88f; Kiimpel, (0. Fulln. 53), Tz. 16.171;
Miiller, NJW 2000, 3452, 3456; Schroeder, DB 1997, 2161, 2165.

57) Vgl. Schmidt-Diemitz, DB 1996, 1809 (1810); Schroeder, DB
1997, 2161 (2165): unter Verweis auf die Praxis des BAWe; Ziemons,
AG 1999, 492, 498f.; Assmann, AG 1997, 50 (56); grofSziigiger Cra-
mer, in: Assmann/Schneider, (0. Fufin. 56), § 14 Rdn. 88e (Indizwir-
kung eines Paketzuschlags, bedeutende Beteiligung mit Blick auf § 21
WpHG ab 5%). Im Falle eines Unternchmenskaufs ist diese Vorausset-
zung unproblematisch erfiillt, vgl. Assmann, AG 1997, 50 (56).

58) Dazu etwa Cramer, in: Assmann/Schneider, WpHG, § 14 Rd-
nrn. 4aff.

59) Vgl. Cramer, in: Assmann/Schneider, WpHG, § 14 Rdnr. 31. Un-
zuldssig ist dagegen die Ausnutzung der erst im Rahmen der due dili-
gence erlangten Kenntnisse fur zusitzliche Kiufe oder Verkiufe, die ur-
springlich nicht geplant waren, vgl. RegBegr., S. 46; BAWe und Deut-
sche Borse AG, Leitfaden, S. 21.

60) Ob der Erwerber einer solchen Geheimhaltungspflicht unterliegen
muss, ist umstritten: Dafiir Roschmann/Frey, AG 1996, 449 (454) (un-
ter Hinweis auf die Praxis des BAWe; Gérz, DB 1995, 1949, 1950;
Schmitz-Diemitz, DB 1996 (1809), 1810; dagegen Assmann, AG 1997,
50 (55).

61) Vgl. Schmitz-Diemitz, DB 1996, 1809 (1810); Ziemons, AG
1992, 492 (498).

62) Vgl. dazu eingehend Diller/Deutsch, K&R 1998, 16ff,; s. auch
Werner, ZIP 2000, 989 (992f.); zur umgekehrten Frage der Aufkli-
rungspflicht iiber charakterliche Mingel von Mitarbeitern vgl. BGH,
NJW 1991, 1223 (1224).
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II. Die Entscheidung iiber Verweigerung oder Zulassung
der due diligence

1. Entscheidungszustindigkeit

a) Zustandigkeitsverteilung in der Ziel-AG

In der AG kommt dem Vorstand nach §§ 76, 77 AktG
eine umfassende Geschiftsfithrungs- und Leitungsfunk-
tion zu, die nach vorherrschender und richtiger Auffas-
sung auch die Entscheidung tber die Zulassung oder Ver-
weigerung einer due diligence umfasst. Aufsichtsrat und
Hauptversammlung miissen nicht konsultiert werden®3.
Mit Blick auf die erhebliche Bedeutung der Geheimhal-
tungsinteressen der Gesellschaft und den regelmifSig die
Ressortgrenzen sprengenden Umfang der due diligence ist
allerdings ein Beschluss des Gesamtvorstandes nicht nur
empfehlenswert®®, sondern erforderlich®. Soweit Satzung
oder Geschiftsordnung des Vorstandes nichts Abweichen-
des vorsehen, muss der Beschluss iiber die Zulassung der
due diligence mit Blick auf die grundsitzliche Regelung in
§ 77 1 AktG einstimmig erfolgen®®. Die den Beschluss
tragenden Griinde sollten zu Dokumentationszwecken
(auch fiir den Fall einer spateren Inanspruchnahme nach
§ 93 I AktG) schriftlich festgehalten werden. Eine ex
ante pflichtgemafle Abwigung begriindet keine Haftung
des Vorstands, auch wenn sie sich ex post als falsch
erweist®”.

b) Zustandigkeitsverteilung in der Ziel-GmbH

Die Kompetenzverteilung in der GmbH ist weniger ein-
deutig. Bei der Entscheidung tiber die Auskunftsverweige-
rung im Rahmen des § 51a GmbHG wirken Geschafts-
fihrer und Gesellschafterversammlung nach der gesetzli-
chen Regelung zusammen. Wollen die Geschiftsfihrer dre
Auskunftserteilung an einen Gesellschafter verweigern, so
missen sie nach § 51a II 2 GmbHG einen Beschluss der
Gesellschafter einholen. Es versteht sich von selbst, dass
gleiches fiir die Verweigerung einer umfassenden due dili-
gence gelten muss. Die Informationserteilung bzw. Zulas-
sung der due diligence gegeniiber einem auflenstehenden
Erwerber konnen die Geschiftsfiihrer zwar grundsitzlich

von sich aus verweigern. Anderes diirfte aber gelten, wenn.

ein Gesellschafter die Informationserteilung an den Er-
werber verlangt, denn wertungsmifSig macht es keinen
Unterschied, ob der Gesellschafter Informationserteilung
an sich selbst zwecks unmittelbarer Weitergabe an einen
Dritten oder unmittelbar durch die Geschiftsfithrer an
den Dritten verlangt.

Eine Kompetenz der Geschiftsfithrer zur Zulassung der
due diligence durch einen aufenstehenden Erwerber wird
iiberwiegend verneint, weil dies mit Blick auf die Bedeu-
tung der due diligence fiir die Gesellschaft keine Angele-
genheit der laufenden Geschiftsfithrung sei®®. Die Ge-
schiftsfithrer sind verpflichtet, vorher nach § 49 I
GmbHG eine Gesellschafterversammlung einzuberufen
und deren Beschluss herbeizufiihren. Mit Blick auf die
Auskunftspflicht nach § 51a I GmbHG bedarf dagegen
die Auskunftserteilung an einzelne Gesellschafter grund-
sitzlich keines Gesellschafterbeschlusses®”. Dies gilt auch
dann, wenn ein Gesellschafter als Erwerber weitere An-
teile hinzukaufen und dies durch eine eigene due diligence
vorbereiten mochte’?. Anderes muss aber wiederum gel-
ten, wenn der Gesellschafter als VerdufSerer die Auskiinfte
begehrt, um einem Dritten eine umfassende due diligence
zu ermoglichen, denn wie bei der Informationsverweige-
rung macht es wertungsmiafig keinen Unterschied, ob die
Informationserteilung auf Bitten des Gesellschafters un-
mittelbar an den Dritten erfolgt oder durch den Gesell-
schafter vermittelt wird”!. Die Letztentscheidungskom-
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petenz tber die Verweigerung oder Zulassung einer due
diligence durch einen externen Erwerber liegt mithin bei
der GmbH (anders als bei der AG) nicht bei der Ge-
schiftsleitung, sondern bei der Gesellschafterversamm-
lung”2. Nach § 37 I GmbHG haben die Geschiftsfiihrer
zudem (anders als der Vorstand einer AG) den Weisungen
der Gesellschafter Folge zu leisten”3. Die Gesellschafter
konnen die Entscheidungskompetenz mithin in jedem Fall
an sich ziehen und die Geschiftsfithrer anweisen, eine due
diligence zu verweigern, zuzulassen oder sogar den Erwer-
ber dabei zu unterstiitzen.

Bei der Beschlussfassung Uber die Verweigerung oder
Zulassung der due diligence ist der Verduferer-Gesell-
schafter vom Stimmrecht ausgeschlossen”4. Fiir die Aus-
kunftsverweigerung gegeniiber dem Gesellschafter nach
§ S1a Il 2 GmbHG und erst recht fiir die Verweigerung
der due diligence gegeniiber einem dritten Erwerber
reicht eine einfache Mehrheit der abgegebenen Stimmen
im Sinne des § 47 I GmbHG aus”™. Ob gleiches fiir die
Entscheidung tber die Zulassung einer due diligence gilt,
ist umstritten. Teilweise wird insoweit eine 3/4-Mehrheit
gefordert’®. Doch fehlt dafiir ein klarer gesetzlicher An-
kniipfungspunkt. Es steht den Gesellschaftern zwar (wie
auch fiir den Fall der Verweigerung) frei, eine Satzungs-
regelung zu treffen, nach der eine qualifizierte Mehrheit
oder sogar Einstimmigkeit erforderlich ist. Fehlt eine
solche Regelung, so wird man jedoch mit Blick auf die
gesetzliche Grundsatzregelung in § 47 I GmbHG auch
fur die Entscheidung iiber die Zulassung der due dili-
gence eine einfache Mehrheit ausreichen lassen miis-

sen’’.

63) Besonders deutlich Roschmann/Frey, AG 1996, 449 (4511.); i.E.
auch Mertens, AG 1997, 541 ff.; Miiller, NJW 2000, 3452 ff.; a. A. Zie-
mons, AG 1999, 492 (495): Entscheidung der HV bei Fehlen eines
»uberragenden Gesellschaftsinteresses“ und S. 500 (Beschluss des AR
erforderlich).

64) So etwa Schroeder, DB 1997, 2161 (2162); vgl. auch Hiiffer,
AktG, § 93 Rdnr. 8.

65) Vgl. Roschmann/Frey, DB 1996, 449 (452); Ziemons, AG 1999,
492 (500); Miiller, NJW 2000, 3452 (3453 £.).

66) Vgl. § 771 2 und I AkeG; Miiller, NJW 2000, 3452 (3453 £.);
Ziemons, AG 1999, 492 (500); a. A. Schroeder, DB 1997, 2161 (2162):
Mehrheitsbeschluss.

67) Vgl. Miiller, NJW 2000, 3452 (3453).

68) Vgl. Gotze, ZGR 1999, 225f; Oppenlinder, GmbHR 2000,
535, 540f.; Bremer, GmbHR 2000, 176; abw. Volhard/Weber, in:
Festschr. f. Semler, 1993, S. 387, 396f{., die die Entscheidung an dieje-
nige iiber ‘die AnteilsverdufSerung koppeln und jedenfalls dann von der
Einholung eines Gesellschafterbeschlusses absehen wollen, wenn die An-
teile frei verdufSerlich sind.

69) Dies folgt aus dem Wortlaut des § 51a I GmbHG sowie e con-
trario aus § S1a I 2 GmbHG, der einen Gesellschafterbeschluss nur
fur die Auskunftsverweigerung verlangt.

70) Insoweit stellt sich allein die Frage, ob die GF die anderen Gesell-
schafter iiiber die Informationserteilung informieren miissen, dafiir zu
Recht Biby, BB 1998, 1198 (1200).

71) Fiir den Fall, dass eine Informationsweitergabe durch den Gesell-
schafter treuwidrig wire, ebenso Gotze, ZGR 1999, 202 (226).

72) Im Ergebnis hilt auch Gétze, ZGR 1999, 202 (227£.) angesichts
der zahlreichen Einschrinkungen und Unsicherheiten die Herbeifithrung
eines Gesellschafterbeschlusses ,fiir den praktischen Regelfall einer due
diligence* fiir unumganglich.

73) Dazu eingehend Lutter/Hommelhoff, (o. Fufin. 38), § 37 Rd-
nr. 17 ff.; Schneider, in: Scholz (o. Fufln. 50), § 37 Rdarn. 30 ff.

74) Vgl. Oppenlinder, GmbHR 2000, 535 (540); im Grundsatz auch
Gotze, ZHR 1999, 202, 230f.; gleiches gilt fiir die Beschlussfassung
nach § 51all 2 GmbHG, vgl. dazu Lutter/Hommelhoff, GmbHG,
§ 51a Rdnr. 29.

75) Vgl. Volbard/Weber, in: Festschr.f. Semler, S. 387, 410. Die
Mebhrheit bestimmt sich dabei (unbeschadet einer abweichenden Sat-
zungsregelung) nicht nach Képfen, sondern nach Gesellschaftsanteilen.
Stimmenthaltungen gelten als nicht abgegebene Stimmen, vgl. Lutter/
Hommelboff, § 47 GmbHG Rdnr. 4.

76) So Oppenlinder, GmbHR 2000, 535, 540.

77) So auch Volbard/Weber, in: Festschr.f. Semler, S. 387, 411;
Gétze, ZHR 1999, 202, 229f.
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2. Entscheidungsmafstabe

a) Aktienrecht

aa) Grundsiitzliche Orientierung an der ,business
judgment rule®. Der Vorstand einer Ziel-AG hat iiber die
Zulassung der due diligence nach pflichtgemaflem Ermes-
sen im Sinne der §§ 76, 93 AktG zu entscheiden. § 931 2
AktG bildet keine absolute Grenze, sondern ist lediglich
eine gesetzliche Konkretisierung dieser Verpflichtung”®.
Eine Leitlinie fur die zu treffende Ermessensentscheidung
bildet die dem US-amerikanischen Recht entstammende
»business judgment rule“, die der BGH in seiner ARAG/
Garmenbeck-Entscheidung auch fiir das deutsche Aktien-
recht fruchtbar gemacht hat. Ausschlaggebend sind da-
nach ,die Grenzen, in denen sich ein von Verantwor-
tungsbewusstsein getragenes, ausschliefSlich am Unterneh-
menswohl orientiertes, auf sorgfiltiger Ermittlung der
Entscheidungsgrundlagen beruhendes unternehmerisches
Handeln bewegen muss“’®. Im Vordergrund steht das
objektive Gesellschaftsinteresse. Steht dieses Interesse

~ nicht entgegen, so kénnen auch die Interessen einzelner

Gesellschafter (insb. des Verduflerers) an der Offenlegung
oder Geheimhaltung bertucksichtigt werden. Personliche
Interessen der Vorstandsmitglieder (etwa an der Wahrung
ihrer Position) oder gar Interessen des externen Erwerbers
sind dagegen irrelevant. Auch darf der Vorstand nur sol-

- che Umstiinde beriicksichtigen, die in seiner Dispositions-

befugnis stehen. Insbesondere steht ihm keine Entschei-
dung dariiber zu, wen die Zielgesellschaft zum Aktionir

* haben soll (und wen nicht)8°, Dariiber, welche konkreten

Risiken und Vorteile bei dieser Ermessensentscheidung im
Einzelnen zu beruicksichtigen und wie diese Aspekte zu
gewichten sind, herrscht allerdings lebhafter Streit.

Lutter®! und Ziemons®? riicken die Geheimhaltspflicht
in den Vordergrund: Fihre die Zulassung einer due dili-
gence (wie im Regelfall) zur Preisgabe von Gesellschafts-
geheimnissen, so diirfe der Vorstand sie grundsitzlich nur

“zulassen, wenn ein ,ungewohnliches und tiberragendes,

nicht anderes erreichbares, eigenes unternehmerisches In-
teresse” der Gesellschaft im Sinne einer ,,einmaligen und
unwiederbringlichen Chance® vorliege, namentlich dann,
wenn der Anteilskauf fiir das Fortbestehen der Gesell-
schaft erforderlich sei. Anderes soll nach Ziemons aus-
nahmsweise dann gelten, wenn der VerdufSerer die Aktien
nicht ohne erhebliche Beeinflussung des Borsenkurses frei
verkaufen kann und wenn der Erwerber auch nicht bereit
ist, sich mit Gewihrleistungen des VerdaufSerers oder einer
nachtriglichen Kaufpreiskorrektur zufrieden zu geben; in
diesem Fall konne die Treuepflicht der Gesellschaft dem
Aktiondr gegeniiber die Zulassung einer due diligence
legitimieren, weil die Zielgesellschaft ihn nicht ,,einmau-
ern® diirfe®’. Treek® und Oppenlinder®S gehen zwar
ebenfalls von einem grundsitzlichen Vorrang des Geheim-
haltungsinteresses aus, treten aber gleichwohl fiir eine
umfassende Abwigung aller Vor- und Nachteile der Infor-
mationspreisgabe im Einzelfall ein. Graduell noch weiter
geht die wobl vorberrschende Auffassung, nach der die
Geheimhaltungspflicht nur ein Posten einer grundsatzlich
offenen Abwigung ist®®. Dieser Auffassung ist bei-
zupflichten, denn die Verschwiegenheitspflicht ist kein
Selbstzweck, sondern dient dem Gesellschaftsinteresse.
Gesellschaftsgeheimnisse sind nicht um ihrer selbst willen
zu bewahren, sondern weil ihre Offenbarung der Gesell-
schaft zum (materiellen oder immateriellen) Schaden ge-
reichen kann. Der von Ziemons als Ausnahmesituation
beschriebene Fall, dass der Erwerber auf einer vorvertrag-
lichen due diligence besteht und sich nicht mit nachtrag-
lichen Gewibhrleistungsanspriichen abfinden will, diirfte
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zudem mit Blick auf die Ublichkeit der due diligence in
der Praxis (auf nationaler und erst recht auf internationa-
ler Ebene) eher die Regel darstellen. SchliefSlich geht es bei
der due diligence gerade darum, von vornherein Klarheit
iiber Wert und Risiken der Zielgesellschaft zu erlangen
und nicht die ,,Katze im Sack® kaufen zu miissen, zumal
die nachtrigliche Geltendmachung von Gewihrleistungs-
oder Schadensersatzanspriichen erhebliche Schwierigkei-
ten bereiten und unter Umstinden langdauernde Rechts-
unsicherheit mit sich bringen kann. Bei Befolgung der
strengen MafSstibe von Lutter und Ziemons wire der
Pakethandel daher praktisch lahmgelegt®”.

bb) Beispiele relevanter Einzelfaktoren. Der Vorstand
muss seine Entscheidung nach §§ 76, 93 AktG sorgfiltig
durch Aysschopfung aller wesentlichen Informationsquel-
len vorbereiten und dann unter Abwigung aller Vor- und
Nachteile im Einzelfall sowie der moglichen Entschei-
dungsalternativen treffen. Dabei muss er das Ergebnis an-
streben, /das ex anmte betrachtet dem objektiven Gesell-
schaftsinteresse am besten gerecht wird. Fiir die Zulassung
einer due diligence kann im Rahmen der Abwigung bei-
spielsweise die begriindete Erwartung sprechen, dass der
Zielgesellschaft nach der Veriufserung neues Eigenkapital
zugefiihrt wird, dass sie Fremdkapital zu giinstigeren Kon-
ditionen erhalten kann, dass Synergieeffekte in Bezug auf
Einkaufskonditionen, Produktion, Vertrieb oder Know
How eintreten, dass eine Rationalisierung moglich wird
usw.8% Neben derartige Zukunftserwartungen treten Inte-
ressen, die unmittelbar mit dem Erwerbsvorgang selbst
verbunden sind: So liegt es im Interesses der Zielgesell-
schaft, dass der Vorstand eine VerdufSerung zu schlechten
Konditidnen vermeidet, um den Borsenwert der Zielgesell-
schaft zy erhalten. Gleichfalls kann er mogliche negative
Riickwirkungen des Stockens oder gar Scheiterns der Ver-
dulerung auf Zielunternehmen beriicksichtigen®®. Schlief3-
lich fliefen mit Blick auf die Treuepflicht der Gesellschaft
gegeniiber dem verkaufswilligen Aktionir auch dessen
Interessen in die Abwigung ein®?. Soweit sich die due
diligence (wie im Regelfall) auch auf geheimhaltungs-
bediirftijge Informationen im Sinne des § 93 I 2 AktG be-
zieht, ist andererseits zu beachten, dass deren Preisgabe
zumindest eine abstrakte, aus der Ausweitung des Kreises
der Geheimnistriger resultierende Gefahr fiir das Gesell-
schaftsinteresse begriindet. Der Vorstand darf derartige

78) Insoweit besteht im Grundsatz Einigkeit, vgl. etwa Hopt, in:
Grofkomm. z. AktG (o. Fufin. 46), § 93 Rdnr. 213; Mertens, in:
KdlnerKomm. z. AktG, § 93 Rdnr. 82 und § 116 Rdnrn. 41 ff.; Hiiffer
(0. Fu8n. 32), § 93 Rdnr. 8 sowie die Nachw. in den folgenden Fufén..

79) BGHZ 135, 244 (253 f.) = NJW 1997, 1926.

80) Vgl. Treek, in: Festschr. f. Fikentscher, S. 434 (452).

81) Vgl Lutter, ZIP 1997, 613 (617); Lutter gesteht ein, dass dies
wsehr, sehr selten® der Fall sci. Sein Vergleich mit den Voraussetzungen
des Bezugsrechtsausschlusses (aaO o. Fufin. 37} spricht allerdings im
Lichte der Siemens/Nold-Entscheidung BGHZ 136, 134 = NJW 1997,
2881, nunmehr eher fiir ecine grofziigigere Handhabung, dazu auch
Mertens, AG 1997, 541 (546).

82) Vgl. Ziemons, AG 1999, 492 (495).

83) Vgl. Ziemons, AG 1999, 492 (496); auch Hiiffer ist der Auffas-
sung, die, Gestattung der duc diligence setzte deren Unumgénglichkeit
fir Zustandekommen des Geschifts voraus, vgl. Hiiffer, AktG, § 93
Rdn. 8.

84) Vgi. Treek, in: Festschr. f. Fikentscher, S. 434 (451 ff.).

85) Vgl. Oppenlinder, GmbHR 2000, 535 (536).

86) Vgl. Roschmann/Frey, AG 1996, 449 (4511.); Mertens, AG 1997,
541 (544.ff.); Schroeder, DB 1997, 2161 (2162 f.); Miiller, NJW 2000,
3452 (34531.); grds. auch Bibr, BB 1998, 1198 (1199). '

87) Vgl. Miiller, NJW 2000, 3452 (3454).

88) Vgl. Schroeder, DB 1997, 2161 (2162); Mertens, AG 1997, 541
(545); Miiller, NJW 2000, 3452 (3453).

89) Vgl. Mertens, AG 1997, 541 (545); Miiller, NJW 2000, 3452
(3454).

90) Vgl. Ziemons, AG 1999, 492 (496); s. bereits oben bei Fufin. 83.
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Daten daher nicht grundlos offen legen. Dariiber hinaus
muss er sorgfiltig die konkrete Gefahr der nachteiligen
Verwendung zu Lasten des Zielunternehmens bei Scheitern
des Unternehmenskaufs ermitteln und beriicksichtigen.
Das Bestehen einer solchen Gefahr schlief$t die Informati-
onsweitergabe allerdings nur aus, wenn ihr nicht durch
prozedurale Vorkehrungen begegnet werden kann?!.

cc) Ermessensreduzierung im Einzelfall. Ausnahms-
weise kann es zu einer Ermessensreduzierung kommen:
Sprechen iiberragende Gesellschaftsinteressen eindeutig
fir die Zulassung der due diligence oder ist der mit ihr
stehende und fallende Unternehmenskauf sogar Voraus-
setzung fiir deren Uberleben der Gesellschaft, so muss der
Vorstand die due diligence zulassen®?. Umgekehrt muss
der Vorstand die due diligence in aller Regel verweigern,
wenn das Scheitern des Unternehmenskaufs (z. B. aus kar-
tellrechtlichen Griinden) evident ist, wenn der Erwerb
durch einen Konkurrenten offensichtlich der Verdrangung
vom Markt dient oder wenn mit hoher Wahrscheinlich-
keit zu erwarten ist, dass eine hochgradig kreditfinan-
zierte Ubernahme zur Zerschlagung wesentlicher Unter-
nehmensteile fithren wird?3. Eine Ermessensreduzierung
kann sich auch aus anderen Normen ergeben, namentlich
aus zwingenden Normen zum Schutz der Daten und des
allgemeinen Personlichkeitsrechts einzelner Mitarbeiter*.

b) GmbH-Recht

Die vorausgehenden Uberlegungen gelten im Grundsatz
entsprechend, wenn es sich bei der Zielgesellschaft um
eine GmbH handelt. Zwar sind im GmbH-Recht Informa-
tions- und Verschwiegenheitspflichten (insb. im Verhiltnis
zu den Gesellschaftern) anders akzentuiert als im Aktien-
recht: Wahrend fiir das GmbH-Recht § 51 a GmbHG die
Informationsrechte betont, unterstreicht § 931 2 AktG
fiir das Aktienrecht die Verschwiegenheitspflicht. Doch
miissen letztlich auch die GF und Gesellschafter einer
"GmbH ihre Entscheidung uber Durchfihrung oder Ver-
weigerung der due diligence nach pflichtgemafler Abwi-
gung der Gesellschaftsinteressen an Geheimhaltung und
Offenbarung der begehrten Informationen und unter Be-
riicksichtigung der Interessen des verduflerungswilligen
Gesellschafters treffen®s. Im Ergebnis wird dieser Abwi-
gungsvorgang kaum anders ausfallen als derjenige des
Vorstands einer Ziel-AG?®. Freilich kann die Gesellschaf-
terversammlung einstimmig die Freigabe jeglicher Infor-
mation beschliefen®”.

IV. Feinsteuerung bei Durchfiihrung der due diligence

Der Beschluss iiber die Zulassung der due diligence ist
regelmiflig keine ,,Alles-oder-Nichts“-Entscheidung?®,
sondern eine abgestufte Einzelfallentscheidung dariiber,
wem, wann, wie und was im Rahmen der due diligence
mitgeteilt bzw. zugdnglich gemacht werden soll. In der
AG entscheidet auch insoweit allein der Vorstand. In der
GmbH konnen die Gesellschafter den Geschiftsfithrern
zwar detaillierte Vorgaben zur Durchfithrung der Infor-
mationserteilung machen. RegelmifSig diirfte es aber
sachgerechter sein, neben der Entscheidung iiber das
»Ob* der due diligence allenfalls die groben Konturen
des ,,Wie“ festzulegen und die Entscheidung tber die
Durchfithrungsdetails den Geschiftsfiihrern zu iiberlas-
sen. Im Rahmen der Feinsteuerung bei Durchfiihrung der
due diligence sind insb. die folgenden Aspekte zu beach-
ten.

1. Wer will die due diligence durchfiihren?

Bedeutsam ist zunichst die Person desjenigen, der die
due diligence durchfithren mochte (,wer®). Es liegt auf
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der Hand, dass die konkrete Gefahr bei Vornahme durch
einen der Gesellschaft zur Treue verpflichteten Gesell-
schafter -oder durch einen neutralen Financier weit gerin-
ger ist als bei einem Zulieferer oder Abnehmer der Zielge-
sellschaft. Bei diesem ist sie wiederum geringer als bei
einem potentiellen oder gar aktuellen Wettbewerber®®.

2. In welchem Stadium befindet sich der Anteilskauf?

Ein zweiter wichtiger Faktor ist das Stadium, in wel-
chem sich der Anteils-/Unternehmenskauf befindet
(swann®). Regelmiflig wird man eine Gesellschafts-
geheimnisse umfassende due diligence frithestens dann
zulassen konnen, wenn sich die Erwerbsabsicht hinrei-
chend konkretisiert hat und vom Erwerber in einem ,,let-
ter of intent* manifestiert wurde'?. Spitestens damit ist
auch eine Geheimhaltungsverpflichtung zu verbinden,
welche die Weitergabe der ihm Rahmen der due diligence
erlangten Informationen an Dritte ausschlieSt. Denkbar
ist auch eine Unterteilung der due diligence in verschie-
dene Phasen, bei der die erste generelle Bestandaufnahme
in ein bedingtes Angebot oder einem Vorvertrag miindet,
an den sich eine zweite genauere Priifung anschliefdt, die
bei erwartungsgemiflem Verlauf zum Abschluss des An-
teils-/Unternehmenskaufvertrages fiihrt!01,

3. Welche Informationen diirfen preisgegeben werden?

Die beiden vorgenannten Aspekte haben erheblichen
Einfluss auf Art und Umfang der zuldssigerweise offen zu
legenden Informationen (,was®). Je wahrscheinlicher der
Informationsmissbrauch durch einen bestimmten Erwer-
ber ist, desto eher wird sich dieser mit allgemeinen oder
sogar statistisch aufbereiteten Informationen oder sogar
mit einer Informationsverweigerung abfinden miissen: So
kann etwa die Gestattung der Einsichtnahme eines neu-
tralen Financiers in konkrete Liefervertrige der Zielgesell-
schaft zuldssig sein, wiahrend sich ein Wettbewerber mit
allgemeinen Informationen zufrieden geben muss!®2. Da-
gegen besteht ein Gleichlauf zwischen Umfang und Detail-
genauigkeit des zuldssigen Informationsflusses mit dem
Fortschritt des Erwerbsverfahrens: Je mehr sich die Er-
werbsabsicht verdichtet, desto umfangreicher und genauer
koénnen die dem Erwerber zuginglich gemachten Informa-
tionen sein. Erst in diesem Zusammenhang (d. h. in Bezug
auf die Durchfithrung der due diligence) wird auch die
von Lutter'® und Ziemons'®* betonte Unterscheidung

91) Dazu sogleich IV 4.

92) Vgl. Schroeder, DB 1997, 2161 (2162); Treek, in: Festschr. f.
Fikentscher, S. 434 (451). Diese Umstande sind entgegen Lutter und
Ziemons mithin nicht Voraussetzung fiir die Zuldssigkeit einer due
diligence iiberhaupt, sondern sprechen lediglich besonders deutlich fiir
deren Zulassung im Interesse der Zielgesellschaft.

93) Vgl. Schroeder, DB 1997, 2161 (2163).

94) S. dazu oben I12c.

95) Vgl. im Einzelnen Géize, ZHR 1999, 202 (228f.).

96) Eine solche Konvergenz der materiellen MafSstibe erscheint nicht
zuletzt auch mit Blick auf die Moglichkeit des Formwechsels von der
AG zur GmbH und umgekehrt nach §§ 190 ff., 238 ff. UmwG nahelie-
gend und erstrebenswert.

97) Vgl. Volhard/Weber, in: Festschr. f. Semler, S. 387 (409): ,,Gesell-
schaftsinteresse ist, was die Gesellschafter iibereinstimmend dafiir hal-
ten.

98) Vgl. Miiller, NJW 2000, 3452 (3454).

99) Vgl. Mertens, AG 1997, 541 (544).

100) Vgl. Mertens, AG 1997, 541 (546); Miiller, NJW 2000, 3452
(3454).

101) Vgl. Mertens, AG 1997, 541 (547); Stoffels, ZHR 165 (2001),
362 (365f1.).

102) Vgl. Miiller, NJW 2000, 3452 (3453).

103) Lutter, ZIP 1997, 613 (617) will die Ubermittlung ,globaler
Daten® i, R.e. due diligence anders als den ,,nur sektoralen und selekti-
ven Informationsfluss® i.R.e. Unternehmenskooperation nur in extre-
men Ausnahmenfillen (insb. bei Existenzbedrohung) zulassen.

104) Ziemons, AG 1999, 492 (495).
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zwischen nur sektoralen und globalen Informationen,
blof$ vertraulichen Informationen und tiefen Geheimnis-
sen der Gesellschaft relevant1©,

4. Auf welche Art und Weise ist die due diligence zu
gestatten?

Das zustandige Organ muss sich schliefllich Gedanken
dariiber machen, auf welche Art und Weise es die begehr-
ten Informationen im Rahmen der due diligence zuging-
lich macht (,wie”). Insoweit ist einerseits iiber die Form
der Informationserteilung zu entscheiden. Die Zuging-
lichmachung der Daten in einem ,,data room™ der Zielge-
sellschaft ist z. B. weniger gefihrlich als die Ubersendung
von Aktenstiicken; miindliche Auskunftserteilung oder
Gestattung der Einsichtnahme bergen geringere Risiken
als die Herausgabe von Originalurkunden usw. Anderer-
seits muss die Geschiftsleitung tber Mechanismen zum
Schutz der Gesellschaft vor dem Missbrauch der Daten
durch den Erwerber nachdenken. So wurde bereits er-
wihnt, dass sie verpflichtet ist, eine Weitergabe an Dritte
durch Geheimhaltungsvereinbarungen auszuschlieflen, so-
weit diejenigen, die die due diligence durchfithren, nicht
bereits aus anderen Griinden einer Schweigepflicht unter-
liegen'®. Diese Vereinbarungen sind durch Vertragsstra-
fenversprechen und ggf. durch Beweislastvereinbarungen
abzusichern?7.

5. Ist die Einschaltung eines unabhingigen Dritten
erforderlich?

Erst im letztgenannten Zusammenhang wird schliefSlich
auch die Frage nach der Einschaltung eines unabhingigen
Sachverstindigen relevant. Die konkrete Gefahr des Infor-
mationsmissbrauchs sinkt erheblich, wenn sich der Erwer-
ber mit der Einschaltung cines solchen Mittlers einver-
standen erkldrt, der ihm dann lediglich die Ergebnisse
seiner Prifung in einem abgekiirzten due diligence-Report
tibermittelt, Wenn es sich beim Erwerber um einen Wett-
bewerber handelt, der Zugang zu sensiblen Informationen
der Zielgesellschaft verlangt, kann die Abwigung zwi-
schen den Interessen der Gesellschaft an Offenbarung
bzw. Geheimhaltung der Informationen sogar zu dem
Ergebnis fithren, dass nur die Einschaltung eines unabhin-
gigen Dritten den Geheimhaltungsinteressen der Gesell-
schaft hinreichend geniigt. Entscheidend sind dabei aller-
dings die Umstinde des Einzelfalls. Eine pauschale Aus-
sage dahingehend, dass allein die Einschaltung eines neu-
tralen Dritten in die due diligence dem Gesellschaftsinte-
resse entsprechen kann!%®, {iberdehnt nicht nur das Ge-
heimhaltungsinteresse, sondern widerspricht auch der
Praxis der due diligence beim Unternehmenskauf, die
nach ersten empirischen Studien in 5§9,1% der untersuch-
ten Fille unter Betciligung von Mitarbeitern des Erwer-
bers (und nicht ausschliefSlich durch neutrale Dritte)
durchgefihrt wurde!®®.

V. Grenzen der Informatlonswenergabe durch den Ver-
dullerer

1. GmbH-Recht

Das umfassende Auskunfts- und Einsichtsrecht des
GmbH-Gesellschafters nach § $1a GmbHG wirft die
Frage auf, ob ein Verauflerer-Gesellschafter befugt ist, die
von einem externen Erwerber begehrten Informationen
abzurufen, um sie an diesen weiterzugeben bzw. ob er
sogar die Zulassung der due diligence durch einen Dritten
in  Ausiibung seines Informationsrechts verlangen
kann!'®, Insoweit besteht zunichst Einigkeit dahin-
gehend, dass der Gesellschafter (gleichsam als Kehrseite
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seines umfassenden Auskunftsrechts) verpflichtet ist, ihm
in Ausiibung dieses Rechts bekannt gewordene Geschiifts-
geheimnisse und vertrauliche Angaben der Gesellschaft
zu wahren und nicht zum Nachteil der Gesellschaft an
Dritte weiterzugeben. Diese Verpflichtung ist Ausfluss
seiner Treuepflicht gegeniiber der Gesellschaft!!!. In die-
sem Zusammenhang stellen sich allerdings zwei weiter-
fuhrende Fragen: Auf der materiellen Ebene ist eine Ent-
scheidung dariiber zu treffen, welche Informationen wei-
tergegeben werden dirfen, ohne dass dies den Vorwurf
einer Treuepflichtverletzung nach sich zieht. Insoweit ist
grundsatzlich auf die oben entwickelten Mafsstibe abzu-
stellen und eine Einzelfallabwdgung unter vorrangiger
Beriicksichtigung des ob]ektlven Gesellschaftsinteresses
vorzunehmen'2. Handelt ein Gesellschafter nach Maf3-
gabe dieser Abwigung zum Nachteil der Gesellschaft und
damit treuwidrig, so macht er sich der Gesellschaft ge-
geniiber schadensersatzpflichtig. Davon zu trennen ist der
Aspekt der Entscheidungszustindigkeit. Richtigerweise
wird man es dem Gesellschafter versagen miissen, die
insoweit moétige, primdr nicht an seinem, sondern am
Gesellschaftsinteresse  auszurichtende Abwigung als
»Richter in eigener Sache“ selbst zu treffen. Er muss sich
vielmehr unmittelbar -oder iiber die Geschaftsfithrer an
die insoweit zustindigen Mitgesellschafter wenden und
darf die Informationen erst nach Freigabe durch einen
stattgebenden- Beschluss der Gesellschafterversammlung
an den Dritten weiterleiten13,

Ist zu besorgen, dass der Gesellschafter die von ihm
begehrten Informationen treuwidrig weitergeben wird, so
missen die Geschiftsfithrer schon die Auskunftserteilung
an den Gesellschafter verweigern, denn die Ausiibung des
Auskunftsrechts nach § 51a I GmbHG ist in diesem Fall
rechtsmissbrauchlich!™. Im Lichte der Bedeutung des
Auskunftsrechts gem. § 51a I GmbHG und der darin fest-
gelegten grundsitzlichen Auskunftsverpflichtung ist dafiir
allerdings (dhnlich wie i.R.d. Auskunftsverweigerung
§ 51a Il GmbHG) eine iiber einen blofSen Verdacht hi-
nausgehende, objektive Missbrauchswahrscheinlichkeit
auf Grund konkreter Tatsachen erforderlich!!®. Ein sol-

105) Vgl.. Mertens, AG 1997, 541 (544); Miailler, NJW 2000, 3452
(3454).

106) Zu Geheimhaltungspflichten der M&A-Dienstleister vgl. einge-
hend Rogzjin, NZG 2001, 494 ff.

107) Vgl. Mertens, AG 1997, 541 (544); Miiller, NJW 2000, 3452
(3454).

108) So fiir den Regelfall Ziemons, AG 1999, 492 (495); vgl. auch
Lutter, ZIP 1997, 613 {618).

109) vgl.. 'Marten/Kibler, Finanzbetrieb 1999, 337 (342 ff.).

110) Das' Auskunftsrecht aus § 51a GmbHG ist zwar als
hochstpersonliches  Gesellschafterrecht nicht ubertragbar, doch steht
dies der Bevollmichtigung eines Dritten (z. B. eines Wirtschaftspriifers,
aber auch des Erwerbers selbst) zu seiner Ausiibung nicht entgegen. vgl.
dazu Gotze, ZGR 1999, 202 (223).

111) Vgl. Rowedder-Koppensteiner, GmbHG, 3. Aufl. (1997), § 51a
Rdn. 16; Lutter/Hommelhoff, GmbHG, § 51a Rdn. 24; Goitze, ZGR
1999, 202 (212 ff.); Oppenlinder, GmbHR 2000, 535 (537); zur Treue-
pflicht im Gesellschaftsrecht vgl. Nachw. oben in buKn 21.

112) S. oben 12 a.

113) Wie! hier Oppenlinder, GmbHR 2000, 535 (5391.); Hiiffer, in:
Hachenburg (o. Fuin. 41), § 51a Rdnr. 11; im Grundsatz ebenso Vol-
hard/Weber, in Festschr.f. Semler, S. 387, 413 (aber Moglichkeit der
Ausnahme bei ,,besonderem, objektiv iiberwiegenden Schutzinteresse®)
sowie Lutter/Hommelhoff, GmbHG, § 51a Rdnr. 24 und Bibr, BB
1998, 1198 (1200): aber Zulissigkeit der Weitergabe an cinen Wirt-
schaftspriifer, dessen Ergebnisse der Gesellschafter auch Dritten mittei-
len diirfe. Die Gegenauffassung will eine Informationsweitergabe durch
den Gesellschafter nach umfassender eigener Interessenabwigung zulas-
sen, vgl. Gdize, ZGR 1999, 202 (212 1f.); Bremer, GmbHR 2000, 176
(178); Rowedder/Koppensteiner, GmbHG, § S1a Rdnr. 16.

114) Vgl. Gérze, ZGR 1999, 202 (218); Oppenlinder, GmbHR
2000, 535 (537); Roth, in: Roth/Altmeppen, GmbHG, 3. Aufl. (1997),
§ S1a Rdnr. 321,

L
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cher Fall kann beispielsweise bei Ankiindigung der treu-
widrigen Weitergabe geheimer Informationen oder bei
einer fritheren Verletzung der Vertraulichkeit durch den
Gesellschafter!!® vorliegen. Vor der Verweigerung der
Auskunftserteilung ist zudem (wie in den Anwendungs-
fillen des § 51a II GmbHG) ein Gesellschafterbeschluss
einzuholen, da eine solche Informationsverweigerung ein
Unwerturteil iber das Verhalten des Gesellschafters ent-
halt und Abwigungsvorginge betrifft, die den Gesell-
schaftern vorbehalten sind'!7,

2. Aktienrecht

Im Aktienrecht ist das Problem der Informationswei-
tergabe mit Blick auf die schmalen Informationsrechte
der Aktionire weniger virulent. In der AG hat der Ver-
dufSerer-Aktiondr als solcher grundsitzlich keinen An-
spruch auf umfassende Information, vermittels dessen er
dem Erwerber eine due diligence ermoglichen konnte!'8.
Hat der VeraufSerer in Ausiibung von Informationsrech-
ten, durch freiwillige Information seitens des Vorstandes
oder aus inoffiziellen Kanilen Informationen erlangt, die
unter den Schutz der §§ 93, 404 AktG fallen oder In-
sidertatsachen im Sinne des § 13 WpHG sind, so stellt
sich allerdings auch hier die Frage nach seiner Weiterga-
bebefugnis. Insoweit sind zwei Grenzen zu beachten:
Kapitalmarktrechtlich unterliegt der Verduflerer als An-
teilseigner einer borsennotierten AG und damit Primérin-
sider i.S. des § 13 I Nr. 2 WpHG selbst dem Verbot des
§ 14 WpHG!'?, Gesellschaftsrechtlich ist er zwar als
blofler Aktionar nicht selbst Adressat der §§ 93, 404
AktG. Doch trifft ithn (wie den GmbH-Gesellschafter)
eine gesellschaftsrechtliche Treuepflicht dahingehend,
thm bekannt gewordene Gesellschaftsgeheimnisse und
vertrauliche Angaben nicht eigenniitzig zum Schaden der
Gesellschaft Dritten zu offenbaren!??. Er darf diese In-
formationen daher nicht ohne das Einverstindnis des
Vorstandes dem Erwerber zugdnglich machen. Der Vor-
stand entscheidet nach den oben entfalteten Grundsat-
zen!?!. Verlangt der Gesellschafter die Erteilung von In-
formationen zwecks Weitergabe an den Erwerber und
wire die direkte Information des Erwerbers durch den
Vorstand pflichtwidrig und (damit auch die Weitergabe
durch den Aktiondr treuwidrig), so muss der Vorstand
bereits die Informationserteilung an den Gesellschafter
verweigern.

VI. Zusammenfassung

1. Die due diligence-Prifung zur Vorbereitung eines
Paketerwerbs oder Unternehmenskaufs gewinnt auch in
Deutschland zunehmend an Bedeutung. Im Vordergrund
stehen dabei die Bestimmung des Unternehmenswertes,
die Ermittlung von Risiken, die Vorbereitung vertraglicher
Gewihrleistungsregelungen sowie Dokumentation und
Beweissicherung.

2. Aufenstehende Erwerber haben gegeniiber der Ziel-
gesellschaft keinen Rechtsanspruch auf Zulassung einer
due diligence. Auch die schmalen Informationsrechte der
Aktiondre reichen dafiir nicht aus. Dagegen besitzt ein
GmbH-Gesellschafter nach Maflgabe des § 51a GmbHG
-grundsitzlich ein dafiir geniigendes, umfassendes Aus-
kunfts- und Einsichtsrecht.

3. Gesellschaftsrechtliche und datenschutzrechtliche
Bestimmungen konnen der Zulassung einer due diligence
entgegenstehen oder jedenfalls Modifikationen bei ihrer
Durchfihrung erforderlich machen. § 14 I Nr. 2 WpHG
steht der Informationspreisgabe zur Vorbereitung eines
Unternehmenskaufs bzw. eines eine unternehmerische Be-

Aufséatze

teiligung vermittelnden auflerborslichen Paketerwerbs
nicht entgegen, weil die Weitergabe von Insidertatsachen
in diesen Fillen nicht unbefugt erfolgt.

4. Die Entscheidungszustindigkeit fir Verweigerung
oder Zulassung der due diligence liegt in der Ziel-AG
allein beim Vorstand. Die Zulassung der due diligence
setzt unbeschadet einer abweichenden Regelung in Sat-
zung oder Geschiftsordnung des Vorstandes nach § 77 [
AktG einen einstimmigen Beschluss des Gesamtvorstan-
des voraus. In der Ziel-GmbH hat dagegen die Gesell-
schafterversammlung das letzte Wort. Sie entscheidet un-
beschadet einer abweichenden Regelung nach MafSgabe
des § 47 I GmbHG mit der Mehrheit der abgegebenen
Stimmen. Der Verduflerer-Aktionir ist von dieser Ent-
scheidung ausgeschlossen.

5. Als Leitlinie fiir die Entscheidung tiber die Zulas-
sung einer due diligence bietet sich die ,business
judgment rule® an: Das zustindige Organ muss sich uber
alle Vor- und Nachteile der Informationspreisgabe infor-
mieren und sie umfassend gegeneinander abwigen. Pri-
mirer MafSstab ist das objektive Gesellschaftsinteresse.
Die in § 93 12 AktG normierte Verschwiegenheitspflicht
stellt lediglich einen Merk- und Abwigungsposten dar.
Der Geheimnisschutz ist kein Selbstzweck, sondern dient
dem - Gesellschaftsinteresse. Obwohl das AktG die Ver-
schwiegenheitspflicht und das GmbHG das Informati-
onsrecht der Gesellschafter in den Vordergrund riickt
und trotz der unterschiedlichen Zuordnung der Letztent-
scheidungkompetenz, diirfte das Ergebnis dieser Abwi-
gung in Ziel-AG und Ziel-GmbH regelmifig gleich aus-
fallen.

6. Die Entscheidung iiber die Zulassung der due dili-
gence ist keine ,Alles-oder-Nichts“-Entscheidung. Bei
Durchfithrung der due diligence ist eine Feinsteuerung
vorzunehmen, die sich insb. daran orientiert, wer die In-
formationen begehrt und in welchem Stadium sich der
Erwerbsvorgang befindet. Von diesen Umstianden hingen
einerseits Umfang und Detailgenauigkeit der preiszuge-
benden Informationen und andererseits die Art und Weise
der Informationsbereitstellung einschliefSlich der zu tref-
fenden Sicherungsmafinahmen ab. Die zwingende Ein-
schaltung externer Gutachter ist abzulehnen.

7. Der verduflerungswillige Gesellschafter darf ihm zu-
gangliche Informationen nicht kraft eigener Entscheidung
an Dritte weitergeben. Materiell stellt die Informations-
preisgabe jedenfalls dann einen Treuepflichtverstoff dar,
wenn sie dem objektiven Gesellschaftsinteresse wider-
spricht. Die Entscheidung dartiber, wann dies der Fall ist,
steht nicht dem Gesellschafter als ,Richter in eigener
Sache®, sondern dem Organ zu, das auch fiir die Entschei-
dung tber die unmittelbare Informationserteilung an
Dritte zustdndig ist, d. h. dem Vorstand der Ziel-AG bzw.
Geschiftsfithrern und letztlich Gesellschafterversamm-
lung der Ziel-GmbH.

116) Vgl. Lutter/Hommelbhoff (0. Fuftn. 38), § 51a Rdnrn. 26f.

117) So auch Gétze, ZGR 1999, 202 (219); Oppenlinder, GmbHR
2000, 535 (539): unter Hinweis auf die besondere Bedeutung der um-
fassenden Auskunftserteilung); Lutter/Hommelhoff (0. Fufln. 38), § 51a
Rdnr. 29; Rowedder-Koppensteiner, GmbHG, 3. Aufl. (1997), § 51a
Rdnr, 22 (unter Hinweis auf den bestehenden Beurteilungsspielraumy);
nach ‘a. A. diirfen die Geschiftsfithrer in diesem Fall selbst entscheiden,
so etwa BayObLG, WM 1988, 1792; Zollner, in: Baumbach/Hueck (o.
Fufin. 41), § 51a Rdnr. 32; Karsten Schmidt, in: Scholz (0. Fuin. 50),
§ S1av 32; Roth (0. Fuln. 114), § 51a Rdnr. 32.

118) S. dazu bereits oben 11 1b.

119) Vgl. dazu Cramer, in: Assmann/Schneider, WpHG, § 13 Rd-
nrn. 14 ff.

120) Vgl. dazu allgemein Hiiffer (0. Fufln. 32), § 53a Rdnr. 16 {f.

121) S. o. 11
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