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Die Krux bei der
Stakeholder-Kommunikation

Der Rucktritt des Vorstandsvorsitzenden der Thyssenk Krupp AG, Dr. Heinrich Hiesinger,
sowie ihm nachfolgend des Aufsichtsratsvorsitzenden Dr. Ulrich Lehner haben jungst gezeigt,
welche Bedeutung Kommunikation im M&A-Prozess beziehungsweise im Investorengeschaft
haben kann. Insbesondere die offentlichkeitswirksamen Stellungnahmen einzelner US-ameri-
kanischer Investoren werfen Fragen auf - nach ihrer Unternehmenswohlorientierung und
der rechtlichen Zulassigkeit. VON DR. STEFAN SIMON

u den Sorgfaltspflichten eines
Vorstands beziehungsweise des
Geschaftsfiihrers einer GmbH

gehort es, vertrauliche Angaben und
Geheimnisse des Unternehmens diskret
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zu behandeln und Dritten gegeniiber
nicht zu offenbaren. Diese Pflicht obliegt
den Mitgliedern der Geschéftsleitung:
gegeniiber dem Unternehmen nicht zu-
gehorigen Personen, Organen der betrieb-
lichen Mitbestimmung wie Betriebsrat
oder Wirtschaftsausschuss sowie im
Grundsatz gegeniiber Aktionaren und
anderen Gesellschaftern. Dem gleichen
Pflichtenrahmen unterliegt jedes Mit-
glied des Aufsichtsrates des Unterneh-
mens, sei es, dass der Aufsichtsrat
nach Gesetz zu bilden ist, sei es, dass
es sich um ein freiwilliges Organ des
Unternehmens handelt. Bei einem beab-
sichtigten Unternehmenskauf oder -ver-
kauf muss die Geschéftsleitung diese
Verschwiegenheitspflicht gegen die Ma-
xime abwaégen, die Interessen des Unter-
nehmens zu wahren. Denn ein solches
Interesse kann auch darin liegen, ein Ge-
schéftsfeld zu verduf3ern und damit einen
Teilbereich des Unternehmens zu ver-
kaufen. In diesem Fall ist der rechtliche
Rahmen der Verschwiegenheitspflicht
mit dem weiteren rechtlichen Pol des
Unternehmensinteresses auszubalancie-
ren. Auch wenn im Einzelfall immer
rechtliche Graubereiche verbleiben, kann
dieses Szenario mit juristischen Instru-
menten — auch haftungsfrei flir die Unter-
nehmensleitung — gut abgebildet werden.

Eine Frage der richtigen Dosierung
Deshalb kann und muss eine Kommuni-
kation tiber den laufenden M&A-Prozess
auch mit einzelnen Stakeholder-Grup-
pen stattfinden. Je nach dem zeitlichen
und inhaltlichen Verlauf der Gesprache
beziehungsweise des konkreten Ver-
kaufsprozesses sind neben externen
Beratern auch Finanzinvestoren, die
Organe der betrieblichen Mitbestim-
mung, Gewerkschaften sowie Anker-
aktiondre beziehungsweise -gesellschaf-
ter in das Vorhaben einzubinden.

Die Information dieser Stakeholder-
Gruppen ist in einzelnen Verfahrenssta-
dien rechtlich geboten. Im jeweiligen
Stadium miissen Vorentscheidungen
getroffen werden, die fiir den Erfolg des
M&A-Vorhabens mafdgeblich sind. Dazu
gehodren zum Beispiel Art und Umfang
von Personalmaf3nahmen oder die Not-
wendigkeit und Strukturierung von
Finanzierungsinstrumenten. In vielen
Situationen ist die Kommunikation mit
Stakeholdern aber auch erforderlich,
um die notwendige unternehmenspoli-
tische Unterstiitzung fiir das M&A-Vor-
haben zu erlangen. Denn die Unterneh-
mensleitung hat zu beachten, dass sie
alle rechtlich zulassigen Mafinahmen
ergreifen muss, die notwendig sind, um
das anstehende M&A-Vorhaben zu



realisieren. Kommunikation ist damit eine
Frage der notwendigen Dosierung.

Rechtliche Koordinaten gelten fiir alle
Soweit diese wesentlichen Stakeholder
in den M&A-Prozess eingebunden wur-
den und Informationen tiber das Vor-
haben erlangt haben, unterliegen sie —
solange und soweit keine offentliche
Meldung tiber das Vorhaben erfolgt ist —
ebenso gesetzlichen Verschwiegenheits-
pflichten wie die Unternehmensleitung.
Auch ihnen ist es dann verwehrt, offent-
lich zu dem Vorhaben Stellung zu neh-
men, solange dies nicht von der Unter-
nehmensleitung erfolgt ist. In diesem
Sinn bestimmt die Unternehmensleitung
nicht nur die Geschéaftspolitik, sondern
auch die Kommunikation im Zusammen-
hang mit der Geschéaftspolitik.

Sobald und soweit das M&A-Vorhaben
offentlich ist, mag eine offentlichkeits-
wirksame Kommunikation durch die
Stakeholder zwar moglich sein — juristi-
sche Spielregeln verbleiben dennoch. Fiir
diese Spielregeln haben die Gerichte eine
klare Grenze gezogen bei unwahren Tat-
sachenbehauptungen, geschaftsschadi-
genden Aufierungen iiber das Unterneh-
men sowie ehrverletzenden Aufierun-
gen gegeniliber Personen der Geschafts-
leitungsorgane. Damit ist es auch Stake-
holdern wie etwa aktivistischen Inves-
toren verwehrt,
same Stellungnahmen abzugeben, die
diese Grenzziehung missachten.

offentlichkeitswirk-

FAZIT: Konsequenzen ziehen
Das Ergebnis dieses juristischen Koor-
dinatensystems fiir die Kommunikation
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im M&A-Prozess ist offensichtlich: Ent-
scheidend ist eine gute und von Beginn
an strategisch aufgesetzte Kommunika-
tion innerhalb und aufderhalb des
Unternehmens. Letztlich sollten Unter-
nehmensleitung und -aufsicht dariiber
nachdenken, den Versuchen einzelner
Stakeholder, die aufgezeigten Spielregeln
der Kommunikation zu missachten,
Grenzen zu setzen, mitunter auch auf
juristischem Weg. |

Zu den aktivistischen Investoren
finden Sie einige Beispiele in
unserer Titelgeschichte auf den
Seiten 6 bis 14.
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