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Einfithrung in den Untersuchungsgegenstand und Gang der Untersuchung

Abschnitt I: Phasen der Akquisition und Mdglichkeiten ihrer schuldrechtlichen
Ausgestaltung

1. Share deal und asset deal
2. Die Phasen der Akquisition beim share deal
a) Vorbereitungsphase
b) VorabschluBphase
c) Interimszeit
3. Die technische Ausgestaltung vertragsvorbereitender Instrumente
a) Letter of Intent (LoI)
b) Memorandum of Understanding (MoU), Heads of Agreement (HoA) und
Traktate
c) Instruction to proceed (Itp) und Vorfeldvereinbarungen
d) Vorhand
e) Optionsgestaltungen
f) Vorvertrag

g) Rahmenvertrag/Mantelvertrag
4. Die Bedeutung des Closings und des Ubergabestichtags

Abschnitt II: Besondere Abreden tiber die Ausgestaltung einer mittelbaren wirt-
schaftlichenTeilhabe des K#ufer-Unternehmens an der Zielgesellschaft im Vor-
feld des dinglichen Rechtsiibergangs

1. Charakterisierung der mittelbaren Unternehmensbeteiligung und Gang der
Untersuchung im zweiten Abschnitt

2. NieBbrauch
a) Mdgliche Gestaltungsformen und Zielsetzungen eines NieSbrauchs an
dem Aktienpaket des V
b) Auswirkungen des NieBbrauchs auf das Stimmrecht
aa) Konsequenzen fiir die materielle Zuordnung des Stimmrechts und fur
die Legitimation
(1) Uberblick iber den Meinungsstand im Schrifttum
(2) Stellungnahme
bb) Konsequenzen des NieBbrauchs flir das Innenverhiltnis und die
Ausiibung des Stimmrechts
cc) Ergebnis
¢) Auswirkungen des NieSbrauchs auf die Vermtgensrechte

3. Treuhand
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a) Mogliche Gestaltungsformen und Zielsetzungen einer Treuhand an dem
Aktienpaket des V

b) Auswirkungen der Vereinbarungstreuhand auf das Stimmrecht

aa) Weisungsrecht des Treugebers und Stimmbindungen zugunsten des

Treugebers

bb) Bevollméchtigung des Treugebers

¢) Auswirkungen der Vereinbarungstreuhand auf die Vermtgensrechte ___

Unterbeteiligung

a) Mogliche Gestaltungsformen und Zielsetzungen einer Unterbeteiligung
an dem Aktienpaket des V

b) Auswirkungen der Unterbeteiligung auf das Stimmrecht
c) Auswirkungen der Unterbeteiligung auf die Vermbgensrechte

Abschnitt III: Der kautelarjuristische Gestaltungsspielraum innerhalb der Gren-

zen des autorisierten Handelns und der Stimmbindung

1.
2.

10

Zur Fragestellung

Die Begrenzungen des autorisierten Handelns

a) Arten des autorisierten Handelns

b) Die Stimmrechtsvollmacht

aa) Voraussetzungen fiir die Erteilung und Legitimation

bb) Die Begrenzungen der Stimmrechtsvollmacht durch das gesell-

schaftsrechtliche Abspaltungsverbot

(1) Dogmatische Herleitung des Abspaltungsverbotes

(2) Meinungsstand zur Problematik der Stimmrechtsabspaltung und
zu der einer Abspaltung #quivalenten Stimmrechtsvollmacht _

(3) Stellungnahme und SchluBfolgerungen fiir den kautelarjuristi-
schen Gestaltungsspielraum der Parteien bei der Erteilung einer
Stimmrechtsvollmacht

(a) Stimmrechtsvollmacht zur Durchsetzung einer auf K vorver-
lagerten Partizipation an Z

(b) Isolierte Erteilung einer Stimmrechtsvollmacht
(4) Beispiele aus dem kautelarjuristischen Schrifttum

cc) Die Begrenzungen der Stimmrechtsvollmacht durch die Treupflich-

ten des Mehrheitsaktionirs

c) Gemeinsamer Bevollméchtigter

d) Die Legitimationszession

aa) Voraussetzungen fiir die Erteilung

bb) Die Begrenzungen der Legitimationszession durch das gesellschafts-
rechtliche Abspaltungsverbot und durch die Treupflichten
Die Begrenzungen der Stimmbindung

a) Zuldssigkeit und Arten der Stimmbindung

b) Die Grenzen der Stimmbindung

aa) Die Begrenzungen der Stimmbindung durch das gesellschaftsrechtli-
che Abspaltungsverbot
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bb) Die Begrenzungen der Stimmbindung durch die Treupflichten des
Mehrheitsaktiondirs

(1) Pflichtenkollisionsproblematik und Rechtsfolgen

(2) Kautelarjuristische Vermeidungsstrategien der Kollisionspro-

blematik

4, Gesamtiibersicht iiber den kautelarjuristischen Gestaltungsspielraum in der

Interimszeit bei Fillen ohne fusionskontrollrechtlichen Anwendungsbereich _

a)
b)
c)
d)
e)

H

g
h)

Fehlen besonderer Abreden

Vereinbarung einer Auskunfisverpflichtung

Vereinbarung einer vorherigen Erdrterung

Vereinbarung einer Interessenwahrungsklausel

Vereinbarung eines generellen oder spezifizierten Zustimmungserforder-
nisses

Vereinbarung eines Weisungsrechtes/ Stimmbindungsvertrige
Autorisiertes Handeln

Kombinationsfallgruppen

Abschnitt IV: Der kautelarjuristische Gestaltungsspielraum bei Sachverhalten,

die der Fusionskontrolle unterliegen
1.

Zur Fragestellung

2. Aufgreifschwellen, ZusammenschluBtatbestiinde beim Anteilserwerb und
Verfahren der deutschen Fusionskontrolle

a)

b)

<)

Fusionskontrolle vor der 6. GWB-Novelle

aa) Aufgreifschwellen und ZusammenschluBtatbestand
bb) Verfahren bei der pritventiven Zusammenschlukontrolle
Fusionskontrolle im Rahmen der 6. GWB-Novelle

aa) Aufgreifschwellen und ZusammenschluBtatbestand
bb) Verfahren

Europiische Fusionskontrolle

aa) Aufgreifschwellen und ZusammenschiuBtatbestand
bb) Verfahren

Der kautelarjuristische Gestaltungsspielraum im Rahmen der fusionskon-

trolirechtlichen Vollzugsverbote

a)

Die Begrenzungen im Rahmen der deutschen Fusionskontrolle
aa) PriifungsmaBstab unter Geltung der 6. GWB-Novelle

bb) Allgemeine Rechtswirkungen des Vollzugsverbotes

cc) Der sachliche Anwendungsbereich des Vollzugsverbotes

dd) Die konkreten Gestaltungsmdoglichkeiten im Rahmen des Vollzugs-

verbotes

(1) Fallgruppe 1 (Kombinationsfille)
(a) Beurteilung nach § 24 aIV GWB a.F.iV.m. § 23 II Nr.2 S§.2
2.Var.,, Nr.6 GWB aF.

(aa) Kombinationsfille mit vollstindiger Verlagerung der
Stimmrechtsmacht auf K
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(bb) Kombinationsfiille mit partieller Verlagerung der
Stimmrechtsmacht auf K

(b) Beurteilung nach § 41 GWB n.F.
(2) Fallgruppe 2 (Vereinbarung einer mittelbaren Unternehmensbe-
teiligung ohne besondere Abrede iiber eine Stimmrechtsverlage-
rung auf K oder unter ausdriicklicher Belassung des Stimmrechts
bei V)

(a) Beurteilung nach § 24 a IV GWB aF. i.V.m. § 23 II Nr. 2
$.22.Var, GWB aF.

(b) Beurteilung nach § 41 GWB n.F.

(3) Fallgruppe 3 (Stimmrechtsverlagerung auf K ohne Vereinbarung
einer mittelbaren Unternehmensbeteiligung)

(a) Beurteilung nach § 24 aIV GWB a.F.
(b) Beurteilung nach § 41 Il GWB n.F,

b) Die Begrenzungen im Rahmen der europdischen Fusionskontrolle

aa) Das Vollzugsverbot nach Art. 71 FKVO
bb) Sachlicher Anwendungsbereich des europ#ischen Vollzugsverbotes
und Rechtsfolgen bei Verstof

cc) Die konkreten Gestaltungsmdglichkeiten im Rahmen des europdi-
schen Vollzugsverbotes

4. Gesamtzusammenfassung und SchluBfolgerungen

Abschnitt V: Die abhéngigkeitsrechtliche Priifung

1. Zur Fragestellung

2. Kategorisierung der Hauptfallgruppen

3. auptfall ¢: Fusionskontrollrechtlich unbeachtliche Falle mit be-
sonderen Abreden iiber die Vorverlagerung der Partizipation an Z und/oder
der Stimmrechtsausiibung in der Hauptversammlung der Z auf K

a) Kategorisierung der Unterfallgruppen
b) Unterfall 1: Begriindung einer mittelbaren Unternehmensbeteiligung und

Vorliegen einer besonderen Abrede iiber die Stimmrechtsausiibung

aa) Die Zurechnungsnorm des § 16 IV 2.Var,

(1) Voraussetzungen des Haltens filr Rechnung

(2) Anwendung der Voraussetzungen des § 16 IV 2. Var. auf die ein-

zelnen Institute der mittelbaren Unternehmensbeteiligung

(a) Treuhand und atypische Unterbeteiligung
(b) NieBbrauch

(c) Typische Unterbeteiligung

(3) Rechtsfolgen des § 16 IV 2. Var.
(a) Absorption durch Zurechnung?

(b) Unwiderlegbarkeit der durch § 16 IV. 2. Var. verursachten
Abhi#ingigkeitsvermutung zu Lasten des Vereinbarungstreu-
gebers K?
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(c) Unwiderlegbarkeit der Abhingigkeitsvermutung zu Lasten
des Treuhiinders V trotz Weisungsbefugnissen des Treuge-
bers?

bb) Allgemeine Anforderungen der abhingigkeitsrechtlichen Untersu-
chung und Voraussetzungen einer Widerlegung der Abhingigkeits-
vermutung
(1) Qualifikation der zu widerlegenden Beherrschungsmittel und der

fiir eine Widerlegung geeigneten Abreden

(a) Die Personalhoheit als zentraler Bezugspunkt des Abhingig-
keitsbegriffs

(b) Erfordernis der Widerlegung auch sonstiger Beherrschungsmit-
tel?

(c) Besondere Abreden iiber die Stimmrechtsausiibung jenseits von

Stimmbindungen als taugliche Widerlegungsmittel?

(2) Perspektive und MaBstab der abhingigkeitsrechtlichen Untersu-
chung

(a) Personliche Sicht und MaBstab der Perspektive

(b) Kenntnis der Abreden seitens des Vorstands der Zielgesell-
schaft

(c) Konkrete oder abstrakte Sicht?

(3) Spezielle Voraussetzungen fiir die Widerlegung der Abhingig-
keitsvermutung?

(a) Scheinvertragsproblematik

(b) Eigenstiindiges Interesse des K an der Abrede?

(4) Zusammenfassung
cc) Die abhiingigkeitsrechtliche Priifung der Vereinbarung einer Treu-
hand oder einer atypischen Unterbeteiligung
(1) Fille der Stimmbindung oder der Einriumung von Weisungs-

rechten zugunsten des K

(a) Interimskonsortialvertrag mit K als GesellschafterderZ
(aa) Mehrheitsprinzip als Einigungsmechanismus

(aaa) Aufsichtsratswahlen in der Interimszeit
(bbb) Keine Absehbarkeit des Zeitpunkts der nichsten
Aufsichtsratswahlen im Verhiltnis zur Inte-
rimszeit
(ccc) Aufsichtsratswahlen nach Beendigung der Inte-
rimszeit
o) Positive Akquisitionsprognose
B) Negative Akquisitionsprognose
(bb) Einstimmigkeitsprinzip als Einigungsmechanismus
(cc) Abstimmung im Pool nach MaBigabe des K

(b) Stimmbindungsvertrag mit K als Drittem

(aa) Generelles Weisungsrecht des K
(ana) Aufsichtsratswahlen in der Interimszeit
o) Kindbarkeit der Stimmbindung
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B) Begrenzung des Weisungsrechtes durch
Treupflichten des V

(bbb) Aufsichtsratswahlen nach Beendigung der Inte-
rimszeit

o) Negative Akquisitionsprognose
B) Positive Akquisitionsprognose

(ccc) Keine Absehbarkeit des Zeitpunkts der nichsten

Aufsichtsratswahlen im Verhdltnis zur Inte-
rimszeit

(bb) Punktuelles Weisungsrecht des K

(2) Ftile der Autorisation

(a) Stimmrechtsvolimacht

(aa) ,,Unwiderrufliche und verdriingende” Stimmrechtsvoll-
macht

(aaa) Aufsichtsratswahlen in der Interimszeit

(bbb) Keine Absehbarkeit des Zeitpunkts der nichsten

Aufsichtsratswahlen im Verhdltnis zur Inte-
rimszeit

(ccc) Aufsichtsratswahlen nach Beendigung der Inte-
rimszeit

o) Positive Akquisitionsprognose
B) Negative Akquisitionsprognose

Y) Zweifelbehaftete Akquisitionsprognose

(bb) Widerrufliche und verdriingende Stimmrechtsvollmacht _
(cc) Widerrufliche Stimmrechtsvollmacht ohne schuldrecht-
lichen Verzicht auf die Stimmrechtsausiibung
(b) Legitimationszession

(c¢) Gemeinsamer Bevollmichtigter

(3) Sonstige Abreden

(4) Zusammenfassung und Systematisierung der Fallgruppen

dd) Die abhingigkeitsrechtliche Priiffung der Vereinbarung eines Nie8-
brauchs oder einer typischen Unterbeteiligung

(1) Ausgangssituation

(2) Prinzipielle Widerlegungsmdglichkeiten seitens V
(3) Abhingigkeit der Z von K?

(a) Abhingigkeit von K als Minderheitsgesellschafter?

(b) Abhingigkeit bei fehlender Gesellschaftercigenschaft des K? _

(aa) Das Erfordernis der gesellschaftsrechtlich bedmgtcn
oder vermittelten Einwirkungsmdglichkeit
(aaa) Meinungsstand

(bbb) Argumente fir das Erfordernis der gesellschafts-
rechtlichen Vermittlung des beherrschenden Ein-
flusses

(ccc) Vereinbarkeit einer vormitgliedschaftlichen Ab-
hangigkeitsbegrindung mit dem Erfordemis ei-
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nes geselischaftsrechtlich bedingten oder vermit-
telten beherrschenden Einflusses? _
(bb) Vereinbarkeit der vormitgliedschaftlichen Abhingigkeit
mit dem zentralen Ansatzpunkt der Personalhoheit?
(cc) Vommitgliedschaftliche Abhéngigkeit und teleologische
Auslegung des Abhlngigkeitsbegriffs
(dd) Vormitgliedschaftliche Abh#ingigkeit und systematische
Auslegung des Abhiingigkeitsbegriffs
(aaa) § 20 IINr.1i.V.m. § 16 e contrario?
(bbb) § 117 als ausreichende Schutznorm?
(ccc) Vormitgliedschaftliche  Abh#ngigkeitsbegriin-
dung und andere Regelungskomplexe
(ee) Erforderlicher Grad der EinfluBintensitiit
(ff) Dauer der Beherrschungsméglichkeit
(gg) Grad der Konkretisierung des Machtwechsels
(hh) Vormitgliedschaftlicher Konzern als Gegenargument? __
(ii) Rechtssicherheit versus Zielerreichung?
Zwischenergebnis
(4) Abhingigkeitsrechtliche Gesamtbetrachtung
(a) Muglichkeiten der abhingigkeitsrechtlichen Beziehungen
(b) Fiille der erfoigreichen Widerlegung durch V
(aa) Konstellation 1: Rechtliches Ausitbungshindernis und
Aufsichtsratswahlen in der Interimszeit
(bb) Konstellation 2: Positive Akquisitionsprognose und
Aufsichtsratswahlen nach Beendigung der Interimszeit _
(cc) Konstellation 3: Positive Akquisitionsprognose und
rechtliches Ausiibungshindernis in der Interimszeit bei
fehlender Absehbarkeit des Zeitpunkts der nichsten
Aufsichtsratswahlen im Verhéltnis zur Interimszeit _
(c) Fille der fehlenden Widerlegung durch V
(aa) Fille singuldrer Abhéngigkeit der Z von V
(bb) Fille des Zusammentreffens der Abh#ngigkeitsvermu-
tung zu Lasten des V mit einer denkbaren vormitglied-
schaftlichen Abhingigkeit der Z von K
c) Unterfall 2: Vereinbarung einer mittelbaren Unternehmensbeteiligung
ohne besondere zusitzliche Abreden tiber die Stimmrechtsausiibbung ____
aa) Fille des § 16 IV 2.Var.
bb) NieBbrauch und typische Unterbeteiligung
d) Unterfall 3: Besondere Abreden iiber die Stimmrechtsauslibung ohne
Vereinbarung einer mittelbaren Unternehmensbeteiligung
. Zweite Hauptfallgruppe: Fille, die der Fusionskontrolle unterliegen oder
keine sonstigen Vereinbarungen neben dem Aktienkaufvertrag aufweisen _
a) Ausgangssituation
b) Vollzugsverbot und Mdglichkeit vormitgliedschaftlicher Abh#ngigkeits-
begriindung bei vollzugsverbotskonformen Vorgehen der Parteien
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c) Kriterien flir eine auf objektiven Umstiinden beruhende Akquisitionspro-
gnose bei Fusionskontrollsachverhalten
d) Rezension des Feno-Urteils des OLG Diisseldorf
aa) Zum Sachverhalt
bb) Hauptargumentationsansitze des OLG Diisseldorf
(1) Der Ausgangspunkt der abhingigkeitsrechtlichen Priifung
(2) Die Besonderheit des H6chststimmrechts
(3) Die These vom Exklusivititsverh#ltnis der Beherrschung unter
alleiniger Ankniipfung an die Abh#ngigkeitsvermutung des § 17
I
(4) Die Reduzierung einer nichtmitgliedschaftlichen Abh#ngigkeits-
begriindung auf vertragliche Beherrschungsmoglichkeiten und
besondere Abreden
cc) Wilrdigung des Sachverhalts und Stellungnahme
(1) Zur rechtlichen Argumentation des Gerichts
(2) Wiirdingung der tatsichlichen Umstéinde des Sachverhaltes
e) Fille des nicht-vollzugsverbotskonformen Verhaltens der Parteien
aa) Abh#ngigkeitsrechtliche Beurteilung hinsichtlich V
(1) Freigabeentscheidung
(a) Aufsichtsratswahlen in der Interimszeit
(b) Aufsichtsratswahlen nach Beendigung der Interimszeit
(c) Keine Absehbarkeit des Zeitpunkts der n#ichsten Aufsichts-
ratswahlen im Verh#ltnis zur Interimszeit
(2) Untersagungsverfiigung
(a) Aufsichtsratswahlen in der Interimszeit
(b) Aufsichtsratswahlen nach Beendigung der Interimszeit
(c) Keine Absehbarkeit des Zeitpunkts der néchsten Aufsichts-
ratswahlen im Verhéltnis zur Interimszeit
bb) Abhéngigkeitsrechtliche Beurteilung hinsichtlich K
(1) Vereinbarung einer Treuhand oder einer atypischen Unterbeteili-
gung
(a) Freigabeentscheidung
(b) Untersagungsverfiigung
(2) Vereinbarung eines NieBbrauchs oder einer typischen Unterbe-
teiligung / Besondere Abreden tiber die Stimmrechtsausiibung
ohne Vereinbarung einer mittelbaren Unternehmensbeteiligung__
f) Fehlen besonderer Abreden auBierhaib von Fusionskontrollsachverhalten
5. Dritte Hauptfallgruppe: Fille in der VorabschluBphase und Sukzessiverwerb
a) Optionsgestaltungen, bindende Angebote, Vorhand und Vorvertrige _
b) Sukzessiverwerb beim Rahmenvertrag und Haftungsfille

Zusammenfassung der Ergebnisse und Ausblick
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