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Auftklirungsptlichten des Vor-

stands beim Management-Buyout

Beim Management-Buyout verfiigen die am Erwerb des Unternehmens interessierten

Verwaltungsorgane regelmdifSig iiber Informationen, die fiir die Beurteilung der

Angemessenheit des Kaufpreises von Bedeutung sind. Ist das besser informierte Manage-
ment verpflichtet, die Aktiondire iiber kaufpreisrelevante Umstinde zu unterrichten, oder
darf es Sonderwissen zum eigenen Vorteil verwenden? Der vorliegende Beitrag befasst

sich mit der Frage, inwieweit im Zuge eines Management-Buyout den Vorstand einer

AG gegeniiber den Aktiondren als Verkiufer Aufklirungspflichten treffen.

THOMAS TALOS / CHRISTOPHER SCHRANK

1. EINLEITUNG

Unter Management-Buyout (MBO) versteht man
die Ubernahme eines Unternehmens oder eines Un-
ternehmensteils durch ein oder mehrere Mitglieder
der bisherigen Geschiftsfithrung mit dem Ziel, die
ibernommene bzw neu gebildete Wirtschaftseinheit
selbstindig weiter zu fithren.!) MBOs gewinnen in
der in- und auslindischen Praxis des Unternehmens-
kaufs zunehmend an Bedeutung.?) Auch die rechts-
wissenschaftliche Literatur hat sich wiederholt mit
Fragen iZm MBOs auseinander gesetzt.’) Dabei steht
allerdings iiberwiegend die Finanzierung unter Ver-
wendung von Gesellschaftsmitteln im Vordergrund,
der im Gliubigerinteresse durch die Kapitalerhal-
tungsvorschriften Grenzen gezogen sind. Die sich bei
Vertragsverhandlungen hiufig stellende Frage, ob
bzw inwieweit das Management kaufpreisrelevante
Informationen (zB iiber stille Reserven, bevorste-
hende Groflauftrige, ungeniitzte Geschiftschancen
oder strategische Entwicklungspotenziale) offen zu
legen hat, ist bisher kaum niher beleuchtet worden.?)
Bei Beurteilung dieser Frage ist zunichst ein Blick auf
die einschligigen kapitalmarktrechdichen Vorschrif-
ten zu werfen; anschlieffend sind die Aufklirungs-
pflichten des Vorstands in den Bereichen Gesell-
schafts- und Vertragsrecht zu untersuchen.

2. RECHTSGRUNDLAGEN VON
AUFKLARUNGSPFLICHTEN

a) KAPITALMARKTRECHTLICHE
VORSCHRIFTEN

Sind die Aktien der Zielgesellschaft zum Handel an
der Borse zugelassen, ist dem Vorstand gemifd § 48a
BorseG die Ausniitzung von Insiderinformationen
untersagt. Bei Insiderinformationen iSd § 48a Bor-
seG handelt es sich um vertrauliche, mit einem Wert-
papier oder einem Emittenten im Zusammenhang
stehende Tatsachen, die bei Bekanntwerden geeignet
wiren, den Kurs erheblich zu beeinflussen. Insiderin-
formationen sind unter bestimmten Voraussetzun-
gen nach § 82 Abs 6 BorseG verédffentlichungspflich-
tig: Voraussetzung fiir eine Veroffentlichungspflicht

ist zunichst, dass die Tatsache im Titigkeitsbereich
des Emittenten eingetreten ist.”) Dariiber hinaus
miissen verdffentlichungspflichtige Tatsachen einen
hoheren Konkretisierungsgrad als Insiderinformatio-
nen aufweisen; Werturteile, Meinungen, Geriichte,
Prognosen und Pline sind keine ,eingetretenen Tat-
sachen® iSd § 82 Abs 6 BorseG.%) SchliefSlich muss
die Eignung einer veréffentlichungspflichtigen Tat-
sache zur erheblichen Kursbeeinflussung auf ihre
Auswirkungen auf den Geschiftsverlauf, die Verms-
gens- oder Ertragslage zuriickzufiihren sein, wihrend
bei einer Insiderinformation eine allgemeine Eignung
zur erheblichen Kursbeeinflussung ausreicht.”)

Das Management ist bei einem MBO in der Re-
gel im Besitz von Insiderinformationen iSd § 48a
BorseG. Wenngleich der Besitz von Insiderwissen
nicht automatisch bedeutet, dass das Management

RA Dr. Thomas Talos LL. M. ist Partner der Brandl ¢ Talos Rechtsan-
wilte Kommanditpartnerschaft, www.btp.at. MMag. Dr. Christopher
Schrank ist Rechtsanwaltsanwirter in der Brandl ¢ Talos Rechtsan-
wilte Kommanditpartnerschaft.

1) Vgl M. Doralt, Management-Buyout 18f mwN; Otzo in Assmann/
Schiitze, Handbuch des Kapitalanlagerechts?, §26 Rz 1;
Hauschka, Betriebs-Berater 1987, 2170.

Im Jahr 2000 wurden in Osterreich bei den insgesamt elf durchge-
fiihrten MBOs ein Transaktionswert von EUR 724 Mio erzielt,
withrend 1998 nur sechs Transaktionen mit einem Gesamtwert
von rund EUR 112 Mio durchgefithrt wurden. Im europiischen
Durchschnitt erfolgte im Jahr 2000 eine Steigerung des Werts aller
MBOQO’s von 16% auf EUR 37,4 Mrd (Pémerl in Factbook Beteili-
gungskapital 2001, 168). Zur wirtschaftlichen Bedeutung des
MBO vgl auch Orzo in Assmann/Schiitze, Handbuch des Kapital-
anlagerechts?, § 26 Rz 7 ff.

Vgl jiingst M. Doralt, Management-Buyout 17ff mwN; ferner
Koppensteiner, ZHR 155 (1991) 97fF; fiir Deutschland vgl zB:
Otto in Assmann/Schiitze, Handbuch des Kapitalanlagerechts?,
§ 26; Weber, ZHR (1991) 120ff.

Koppensteiner, ZHR 155 (1991) 91, 102ff, befasst sich mit dieser
Frage bei der GmbH; vgl dazu auch M. Doralt, Management-Buy-
out 39f, und jiingst Winner, Die Zielgesellschaft in der freundli-
chen Ubernahme, 231 ff.

Beispiele fiir Tatsachen auf8erhalb des Titigkeitsbereiches wiiren
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etwa allgemeine Gesetzesvorhaben oder Verinderungen auf Gesell-
schafterebene.

6) Vgl dazu Altendorfer/Kalss/Oppitz in Altendorfer/Kalss/Oppitz,
Grundfragen des neuen Bérserechts, 109, 142ff.

7) Ausfiihrlich dazu Hausmaninger, Insider Trading 206 ff u 379.



dieses Wissen bei Abschluss des Kaufvertrages ,,ausge-
niitzt” hat, wird der Vorstand praktisch nur schwer
glaubhaft machen kénnen, dass er ohne Kenntnis der
Insiderinformation in gleicher Weise gehandelt hitte.
So lange solche Tatsachen nicht gemifd § 82 Abs 6
BorseG verdffentlicht wurden oder sonst 6ffentlich
bekannt sind und damit die Qualifikation als Insider-
wissen verlieren, ist es dem Vorstand nach §48a
Abs 1 BorseG untersagt, Aktien der Gesellschaft im
Wertpapierhandel zu kaufen oder die Informationen
an Dritte weiterzugeben.®) Die verduflerungswilligen
Aktionire sind damit im Anwendungsbereich des
§ 48a BorseG vor den Gefahren der Informations-
asymetrie hinreichend geschiitzt: Der Erwerb von
Anteilen durch das Management ist nur dann zulis-
sig, wenn zuvor simtliche Insiderinformationen ge-
mifd § 82 Abs 6 BorseG veroffentlicht wurden oder

sonst dffentlich bekannt geworden sind.%)

Dieser Schutz des veriuflerungswilligen Aktio-
nirs besteht in gleicher Weise im Anwendungsbe-
reich des UbG. Normzweck des in § 3 Z 2 UbG ver-
ankerten Transparenzgebots ist es, dem Empfinger
eine fundierte und frei von Zeitdruck gefasste Ent-
scheidung iiber das Angebot zu erméglichen. Dieser
Zweck wird durch zahlreiche im UbG festgelegte Of-
fenlegungs- und Informationspflichten erreicht. Da-
mit wird fiir den Fall eines 6ffentlichen Angebots der
Informationsvorsprung des Vorstands bei einem
MBO gegeniiber den veriuflernden Aktioniren aus-
geglichen und diesen eine fundierte Entscheidung er-
mdglicht.!9)

Auf den nicht im Wertpapierhandel erfolgenden
Erwerb von Aktien durch das Management ist § 48a
BorseG nicht anwendbar.!') Auch das UbG gilt aus-
schlieflich fiir 6ffentliche Angebote (§ 1 Z 1 UbG)
und sieht ein Pflichtangebot erst im Anschluss an den
Kontrollerwerb vor; die Informations- und Offenle-
gungspflichten des UbG bezichen sich insb nicht auf
private Transaktionen, mit denen der Bieter Kon-
trolle tiber die Gesellschaft erlangt. Das Verbot des
Insiderhandels und die Vorschriften des UbG gelten
ferner nicht fiir Transaktionen in nicht borsennotier-
ten Akden. In all diesen Fillen lisst sich die Frage
nach den Offenlegungs- und Informationspflichten
des Vorstands gegeniiber den veriuflerungswilligen
Aktioniren nicht (oder zumindest nicht ausschlief3-
lich) mit kapitalmarktrechtlichen Vorschriften be-
antworten.

b) AUFKLARUNGSPFLICHTEN NACH
AKTG?

Bei Transaktionen auflerhalb des Anwendungsbe-
reichs des § 48a BérseG und des UbG erscheint es
nahe liegend, Offenlegungs- und Informationspflich-
ten aus dem AktG, insb aus der Stellung des Vor-
stands als Organ und Leiter der Gesellschaft, abzulei-
ten. Nach hM wird der Vorstand einer AG als ,, Treu-
hinder” des Gesellschaftsvermégens angesehen, der
im Rahmen seiner Titigkeit unter Anwendung eines
strengen Sorgfaltsmafistabs zur umfassenden und
ausschliefllichen Wahrnehmung verbandsrechtlicher
Belange angehalten ist.!?) Aus den §§ 70 Abs 1 und

84 AktG ergibt sich die Verpflichtung des Vorstands,
die Interessen der Gesellschaft in jeder denkbaren Si-
tuation aktiv durch das Ergreifen entsprechender
Mafinahmen und passiv durch gebotene Unterlas-
sungen zu wahren. Zu den Pflichten eines Geschifts-
leiters gehdrt unter anderem, giinstige Geschiftsgele-
genheiten fiir die Gesellschaft aufzuspiiren und wahr-
zunehmen.'3)

Die allgemeine Treuepflicht des Vorstands ist uE
jedoch nicht der geeignete dogmatische Ansatzpunke
fiir Aufklirungspflichten des Vorstands gegeniiber
verduflerungswilligen Aktioniren.!¥) Anders als in
den Vereinigten Staaten, wo eine mitgliederbezogene
Treuepflicht zum festen Bestandteil verbandsrechtli-
chen Denkens gehért, sind hier zu Lande noch viele
Fragen ungeklirt, die sich aus der Ausweitung der
Organtreuepflichten auf Gesellschafter ergeben. Zu
beachten ist dabei vor allem, dass sich die Sorgfalts-
pflichten des Vorstands ausschliefilich an die Gesell-
schaft richten und keinen Schutzcharakter zu Guns-
ten der Aktiondre haben.') Verstofle gegen § 84
AktG fiihren daher grundsitzlich zu Ersatzansprii-
chen der Gesellschaft, sofern der Vorstand nicht auch
gleichzeitig (Sonder-)Normen zum Schutz von Ak-
tioniren oder Gldubigern verletzt.!®) Allgemeine mit-
gliederbezogene Treuepflichten wiirden dieses Haf-

8) M. Doralt, Management Buy-Out 39; zur deutschen Rechtslage
vgl Fiirhoff, AG 1998, 87 ff.

9) Ein gewisses Schutzdefizit konnte sich allenfalls daraus ergeben,
dass Insiderinformationen zur erheblichen Kursbeeinflussung ge-
eignet sein miissen; Informationen, die nur zu geringfiigigen Kurs-
bewegungen fithren kénnen, fallen nicht unter den Tatbestand des
§ 48a BérseG. Die Untersuchung der Frage, ob nach allgemeinem
Zivilrecht und/oder Gesellschaftsrecht fiir Transaktionen im Wert-
papierhandel in diesem, von § 48a BérseG nicht erfassten Bereich
Schutz besteht, wiirde iiber den Umfang dieses Beitrages hinausge-
hen und ist einer gesonderten Arbeit vorbehalten. Zur Anwendbar-
keit vorvertraglicher Schutzpflichten im Wertpapierhandel vgl
Hausmaninger, Insider Trading 110ff.
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Hervorzuheben sind insbesondere die Pflicht des Bieters, eine de-
taillierte Angebotsunterlage zu erstellen (§ 7 UbG), und die Pflicht
der Unternehmensleitung der Zielgesellschaft, zu dieser Angebots-
unterlage Stellung zu nehmen (§ 14 UbG); vgl dazu Hausmanin-
ger/Herbst, UbG § 3 Rz 13; Huber/Liber, Ubernahmegesetz, §3
Rz 3.

11) Nach § 48a BorseG muss das Ausnutzen der Insiderinformation

=

,im Wertpapierhandel erfolgen. Damit sind jene Fille vom An-
wendungsbereich der Insiderstrafnorm ausgenommen, in denen
Wertpapiere privat und ohne Inanspruchnahme professioneller
Vermittlung iibertragen werden (sog Face-to-Face-Geschifte; vgl
ErldutRV 110 BlgNR 18. GP zu § 48a Abs 1 BérseG).
12) Strasser in Jabornegg/Strasser, AktG* §§ 77 -84 Rz 67; Hiiffer,
AketG § 935 Rz 4; Fleischer, AG 2000, 311f.
13) Zur GmbH: BGH NJW 1986, 585, 586.
14) Im Ergebnis anders Hausmaninger, Insider Trading, 92ff u 1071,
der cinen Schutz gegen Insidergeschifte fiir veriuflerungswillige
Aktionire aus dem Vertrag zwischen Gesellschaft und Organmit-
glied als Vertrag mit Schutzwirkung zu Gunsten Dritter ableitet.
Sofern es sich bei den Organmitgliedern bereits um Gesellschafter
des Unternehmens handelt, lielen sich nach Auffassung Hausma-
ningers Schutzpflichten zu Gunsten der veriuflerungswilligen Ak-
tionire auch aus gesellschafisrechtlichen Treuepflichten ableiten.
Vgl Hiiffer, AktG> § 93 Rz 19; Mertensin Kélner Kommentar zum
AktG? § 93 Rz 169; Weber, ZHR 155 (1991), 125; aA Rbein, Der
Interessenkonflikt der Manager beim Management buy-out, 173ff,

15

N

der fiir unmittelbare Verhaltenspflichten des Managements gegen-
iiber dem Anteilseigner eintritt.
16) Strasserin Jabornegg/Strasser, AktG* §§ 77 -84 Rz 101.
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tungsgefiige wohl in Frage stellen und dariiber hinaus
zu einer Erweiterung der Einzelklagerechte fiihren,
deren Einfligung in das Klagesystem des AktG in je-
dem Einzelfall genau untersucht werden miisste.
Schliefflich ist die Begriindung von Aufklirungs-
pflichten bei MBOs durch gesellschafterbezogene
Treuepflichten entbehrlich, da — wie im Folgenden
zu zeigen sein wird — das Rechtsinstitut der culpa in
contrahendo die veriulerungswilligen Gesellschafter
vor den Gefahren der Informationsasymmetrie hin-
reichend schiitzt.

c¢) VORVERTRAGLICHE AUFKLARUNGS-
PFLICHTEN?

Das Rechtsinstitut der culpa in contrahendo ist in der
osterreichischen Zivilrechtsordnung allgemein aner-
kannt. Mit der Kontaktaufnahme zu geschiftlichen
Zwecken entstehen umfassende Schutzpflichten, insb
Aufklirungs- und Sorgfaltspflichten, deren schuld-
hafte Verletzung schadenersatzpflichtig macht. Eine
Aufklirungspflicht eines Vertragsteils wird dann be-
jaht, wenn der andere Vertragsteil nach den Grund-
sdtzen des redlichen Geschiftsverkehrs eine Aufkli-
rung erwarten durfte.'”) Eine allgemeine Pflicht, den
Vertragspartner iiber alle Umstinde des Vertrags-
schlusses aufzukliren, die auf seine Entscheidung
Einfluss haben kénnten, besteht hingegen wegen des
natiirlichen Interessenwiderstreits der Parteien nicht.
Sie zu statuieren wiirde das Erzielen von Gewinn auf
Kosten des Vertragspartners sowie die Ausniitzung
besserer Marktkenntnisse und uU miihsam gewon-
nener sonstiger Informationsvorspriinge unméglich
machen.!®) Die Rechtsordnung tiberlisst es vielmehr
grundsitzlich den einzelnen Vertragspartnern, sich
die fiir den Vertragsschluss notwendigen Informatio-
nen zu verschaffen. F. Bydlinski weist zu Recht da-
rauf hin, dass der Gedanke der Haftung wegen culpa
in contrahendo keineswegs fordere, dass jeder Ver-
tragspartner sein berechtigtes Interesse, einen fiir ihn
mdglichst giinstigen Vertrag zu schlieflen, ganz auf-
gibt und iiber alle relevanten Umstinde bei sonstiger
Haftung aufklirt.’”) Vor allem bei risikoreichen Ge-
schiften, wie etwa Aktientransaktionen, sind Infor-
mationspflichten auf ein Mindestmafy zu reduzie-
ren.20)

Dieses grundsitzlich geltende Prinzip der Selbst-
bestimmung wird uE beim MBO, wo veriuflerungs-
willige Aktionire dem iiber Insiderwissen verfiigen-
den Management gegeniiberstehen, zu Gunsten der
schutzbediirftigen Aktionire durchbrochen. Die
sachliche Rechtfertigung, dem besser informierten
Vorstand iiber das Rechtsinstitut der culpa in contra-
hendo Aufklirungspflichten aufzuerlegen, ergibt sich
aus seiner besonderen Stellung als Treuhidnder des
Gesellschaftsvermogens.?!)  Ein  Informationsvor-
sprung des Vorstands gegeniiber den Aktioniren re-
sultiert nicht aus forderungswiirdigen Suchanstren-
gungen des Vorstands, sondern ausschliellich auf-
grund seiner Stellung als Geschiftsleiter und Treu-
hinder der Gesellschaft. Der Informationsvorsprung
des Vorstands entsteht gerade aufgrund seiner beson-
deren Funktion. Beabsichtigt das Management, die

Anteile an der Gesellschaft zu erwerben, diirfen die
verduflerungswilligen Aktionire daher nach den
Grundsitzen des redlichen Verkehrs darauf ver-
trauen, dass der Vorstand (als Treuhzinder des Gesell-
schaftsvermdgens) seinen Informationsvorsprung
nicht zum eigenen Vorteil verwendet, sondern kauf-
preisrelevante Umstinde offen legt und den Aktioni-
ren eine angemessene Beurteilung erméoglicht.

Fiir die Definition von Umfang und Inhalt der
Aufklirungspflichten liegt es nahe, sich an den Wer-
tungen der einschligigen Kapitalmarktvorschriften
(insb § 48a BorseG sowie §§ 7 und 14 UbG) zu ori-
entieren. Das Rechtsinstitut der culpa in contrahendo
ist hinreichend flexibel, um die im BérseG und UbG
zugrunde gelegten Wertungen fiir die Festlegung der
vorvertraglichen Offenlegungs- und Informations-
pflichten des Vorstands einflieflen zu lassen. Das
konkrete Ausmaf$ der Aufklirungspflichten wird da-
bei im Sinn eines beweglichen Systems auch von den
Informationsmdglichkeiten und der konkreten
Schutzbediirftigkeit des veriuflerungswilligen Aktio-
nirs abhingen.??) Insgesamt geht es um eine Grenz-
zichung zwischen dem Schutzbediirfnis des verduf3e-
rungswilligen Aktionirs wegen evidentem Informati-
onsungleichgewicht einerseits und berechtigtem Ge-
winnstreben des Vorstands andererseits, deren ange-
messene Losung sich nur jeweils fiir den Einzelfall er-
mitteln ldsst. Grundsitzlich wird man aufgrund der
Wertungen in BorseG und UbG davon auszugehen
haben, dass der Vorstand die verduflerungswilligen
Aktionire iiber alle werterheblichen Umstinde (wie
beispielsweise stille Reserven der Gesellschaft, unmit-
telbar bevorstehende Groflauftrige) aufzukliren hat.
Zu den aufklirungspflichtigen Tatsachen gehoren
wohl auch hinreichend konkretisierte Geschiftschan-
cen der Gesellschaft, deren Kenntnis im Anwen-
dungsbereich des § 48a BorseG zu einem Handels-
verbot fiir den Vorstand fiithren wiirde.

Die Grenze der Aufklirungspflicht bilden idR die
Zukunftspline des Vorstands, wie etwa die strategi-

17) Reischauerin Rummel®, Vor §§ 918—933 Rz 15; OGH SZ 52/22;
OGH SZ 55/51.

18) Reischauer in Rummel®, Vor §§ 918—-933 Rz 15; Roth in Miinch-
Komm BGB? § 242 Rz 215.

19) F. Bydlinski, JBl 1980, 393, 396. Auch aus § 934 ABGB lisst sich
ableiten, dass ein blofles Missverhiltnis von Leistung und Gegen-
leistung per se keine Aufklirungspflichten begriindet.

20) OGH SZ 58/69.

21) Im Ergebnis ebenso Fleischer, AG 2000, 311 ff. Hausmaninger, In-
sider Trading, 114f, sicht die Rechtfertigung, dem Insider ver-
stirkte Sorgfaltspflichten aufzuerlegen, in der Tatsache, dass der
Informationsvorsprung des Insiders vom Anleger nicht mit recht-
lich zuliissigen Mitteln wettgemacht werden kann. Da va aber bei
nicht borsennotierten Gesellschaften der veriulerungswillige Ak-
tionir bei entsprechenden Mehrheitsverhiltnissen durchaus in der
Lage sein kann, sich relevante Informationen — wenn auch mit er-
heblichem Aufwand — zu besorgen, ist uE auf die — in allen Fillen
in gleicher Weise gegebene — besondere Stellung des Vorstands als
Treuhinder der Gesellschaft abzustellen.

22) So werden an die Aufklirungspflichten des Vorstands geringere
Anforderungen zu stellen sein, wenn der veriufSernde Aktionir Al-
leingesellschafter ist und daher idR ausreichend Zugang zu relevan-
ten Informationen hat.



sche Neuausrichtung des Unternechmens.??) Derar-
tige Pline haben noch nicht den Grad an Verfesti-
gung erreicht, dass sie als Wertfaktor der Aktien zu
beriicksichtigen wiren, sondern bilden die legitimen
Geschiftschancen der zukiinftigen Eigentiimer. Glei-
ches gilt fiir die Ansichten des Vorstands iiber den
Wert des Unternehmens.?%) Dass derartige Absichten
und Pline nicht offen zu legen sind, findet auch in-
siderrechtlich eine gewisse Parallele in der Einschrin-
kung, dass nur prizise (bestimmte) Tatsachen als In-
siderinformationen zu qualifizieren sind.?*)

3. ERGEBNIS

Im Zug eines MBOs sind die verduflerungswilligen
Aktionire im Anwendungsbereich des § 48a BorseG
vor den Gefahren der Informationsasymmetrie hin-
reichend geschiitzt. Bei auflerborslichen Transaktio-
nen in unmittelbarem Kontakt von Kiufer und Ver-
kidufer ergeben sich Aufklirungspflichten fiir den
Vorstand aus dem Rechtsinstitut der culpa in contra-
hendo. Umfang und Inhalt der Offenlegungspflich-
ten sind unter Beriicksichtung der Wertungen des
BorseG sowie des UbG zu ermitteln. Grundsitzlich

hat der Vorstand den verduflerungswilligen Aktionir
iiber alle werterheblichen Tatsachen aufzukliren. Die
Zukunftspline des Vorstands sowie seine Ansichten
zum Unternehmenswert sind nicht offen zu legen.

23) Fleischer, AG 2000, 317; ebenso Koppensteiner, ZHR 155 (1991),
104. § 7 Z 8 UbG, wonach der Bieter seine Absichten iiber ,seine
kiinftige Geschiifispolitik, insbesondere in bezug auf die kiinftige
Tiitigkeit der Zielgesellschaft, auf ihre Beschiiftigung einschliefSlich
geplanter Anderungen der Beschiiftigungsbedingungen und auf das
Management* bekannt geben muss, lisst sich uE auf Face-to-Face-
Geschiifte nicht tibertragen.

24) Fleischer, AG 2000, 317 f; Koppensteiner, ZHR 155 (1991), 110.

25) Dazu Hausmaninger, Insider Trading 187 ff u 377.

SCHLUSSSTRICH

Der Vorstand muss den veriufSerungswilligen
Abktiondir im Allgemeinen iiber alle werterhebli-
chen Tatsachen, die das Unternehmen betreffen,
aufkliren. Seine Zukunfispline sowie seine An-
sichten zum Unternehmenswert muss der Vor-

I stand nicht offen legen. I
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