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Geleitwort

Seit dem Sommersemester 2018 arbeitet Alisha Ricard als geschitzte wissen-
schaftliche Mitarbeiterin an meinem Mainzer Lehrstuhl. Thre wirtschaftsjournalis-
tischen Interessen, die sie eigenstindig neben der juristischen Ausbildung verfolgt,
fiihrten sie friihzeitig zum Fall Canon/Toshiba Medical Systems Corporation, dessen
wissenschaftliches Potenzial sie sofort erkannte. Selten konsequent und ziigig hat sie
ihre Vorstellungen in der vorliegenden Arbeit umgesetzt.

Den Ausgangspunkt der Uberlegungen bildet eine praktische Frage des Unter-
nehmenskaufs, die gegenwirtig vor dem Europdischen Gericht verhandelt wird:
Muss sich ein Inhaber kurzfristig von seinem Aktienpaket trennen, stellt sich fiir den
rasch entschlossenen Erwerbsinteressenten die Frage, ob er das Paket bis zum po-
sitiven Abschluss des Zusammenschlusskontrollverfahrens bei einem externen
Dienstleister deponieren kann. Dem konnte jedoch das im Rahmen des Kontroll-
verfahrens geltende Vollzugsverbot entgegenstehen. Dies wiederum setzt voraus,
dass die Aktien dem Erwerbsinteressenten auch als Nichteigentiimer zugerechnet
werden konnen, weil der Verwahrer sie fiir seine Rechnung hilt. In eine dhnliche
Richtung gehen gegenwirtig die Uberlegungen der Europidischen Kommission.
Diese Fragestellung steht beispielhaft fiir ein Grundlagenproblem: In vielféltiger
Weise nehmen AuBenstehende indirekten Einfluss auf die Geschiftspolitik eines
Unternehmens, indem sie dieses fiir eigene Rechnung titig werden lassen. In all
diesen Fillen stellt sich die Frage, wann sich Interessenwahrungsbeziehungen dieser
Art in einer Weise verdichten, dass von einem Zusammenschluss bzw. dessen
Vollzug die Rede sein darf.

Alisha Ricard fiihrt den Leser — gut recherchiert und stets mit Blick auf die Praxis
argumentierend — in die Vielzahl einschlédgiger Gestaltungen der Praxis ein (Con-
duct of Business-Klauseln, Verkauf mit Stichtagsbilanz, Gewinnabfiihrungsverein-
barungen usw.). Antworten auf die selbst gestellte Frage sucht und findet sie in der
systematischen Auseinandersetzung mit den Grundlagenfragen des Rechts der Zu-
sammenschlusskontrolle. Den Leser dieser Arbeit erwartet daher Originelles und
Praxisnahes zur Rechtfertigung des Konzentrationsprivilegs, zur Abgrenzung von
kooperativen und konzentrativen Gemeinschaftsunternehmen oder auch zu der
Frage, ob die Europdische Fusionskontrollverordnung eine Vorfeldkontrolle tréigt.
Immer geht es dabei um die Frage, was den Zusammenschluss von der bloBen
Verhaltenskoordinierung unterscheidet. Als junge Autorin {iberrascht Alisha Ricard
dabei durch selbststindige und durchdachte Uberlegungen. Diese miinden in eine
Reihe praktischer Rechtsprinzipien, die differenzierter und leichter handhabbar er-
scheinen als das gegenwirtig zur Verfiigung stehende Instrumentarium.
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Ich wiinsche dem Werk die verdiente Aufmerksamkeit und den entsprechenden
praktischen Erfolg!

Mainz, im Dezember 2020 Prof. Dr. Jiirgen Oechsler
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Vorwort

Die vorliegende Arbeit wurde im Wintersemester 2020/2021 vom Fachbereich
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als Dissertation angenommen. Fiir die Drucklegung konnten Rechtsprechung und
Literatur bis Dezember 2020 beriicksichtigt werden.

Mein herzlicher Dank gilt meinem Doktorvater, Herrn Prof. Dr. Jiirgen Oechsler,
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Einleitung

Die vorliegende Arbeit untersucht die Verteilung wettbewerbsrelevanter Ein-
flussmacht in Konstellationen, in denen die wirtschaftliche und rechtliche Zuord-
nung von Unternehmensanteilen auseinanderfallen. Dies ist dann der Fall, wenn ein
Anteilsinhaber die Anteile nicht fiir eigene, sondern fiir fremde Rechnung erwirbt
oder hilt. Der Triger des wirtschaftlichen Risikos verfiigt in diesen Fillen iiber eine
mittelbare Beteiligung, ohne dass eine gesellschaftsrechtliche Verbindung zum
Zielunternehmen bestehen muss (Teil 1, Kapitel A.). Ist die Beteiligung ihrem
Umfang nach geeignet, Kontrolle oder jedenfalls einen wettbewerbsrelevanten
Einfluss zu vermitteln, so stellt sich die Frage, ob und unter welchen Vorausset-
zungen ein Zusammenschluss zwischen dem Triger des wirtschaftlichen Risikos und
dem Zielunternehmen vorliegt. Die Arbeit beginnt zunichst bei den deutschen Zu-
sammenschlusstatbestinden (Teil 4, Kapitel A.) und untersucht anschlieend die
Voraussetzungen des Kontrolltatbestandes der europdischen Zusammenschluss-
kontrolle (Teil 4, Kapitel B.), um schlieBlich anhand der unterschiedlichen Bewer-
tung einer mittelbaren Beteiligung in der deutschen und europdischen Zusammen-
schlusskontrolle eine grundsitzliche Aussage iiber die Reichweite der Fusions-
kontrollverordnung zu treffen (Teil 5).

Kontrolle setzt nach dem im Folgenden zugrunde gelegten Verstdndnis einen
dauerhaften, unumkehrbaren Autonomieverlust beim Zielunternehmen voraus. Der
materielle Kontrollbegriff der Zusammenschlusskontrolle gebietet es, nicht aus-
schlieBlich auf formelle Rechtspositionen abzustellen, sondern auch faktische Ein-
flussmacht zu erfassen und diese anhand der wirtschaftlichen Realitit zu beurteilen.
Die Untersuchung faktischer Einflussmacht ist jedoch im besonderen Mafle von
rechtlichen Erkenntnisschwierigkeiten begleitet, da faktische Kontrolle einen kon-
turlosen Dauerzustand darstellt, der mangels mitgliedschaftlicher oder vertraglicher
Verbindung von Kontrollinhaber und Zielunternehmen nur schwer zu beurteilen ist.
Dies wird noch dadurch erschwert, dass bereits die Mdoglichkeit, einen bestim-
menden Einfluss auf die Geschiftspolitik des Zielunternehmens auszuiiben, den
Kontrolltatbestand erfiillt. Der damit einhergehende Verzicht auf den Nachweis
konkreter Einflussnahme stellt die Wettbewerbsbehorde vor die Schwierigkeit, ei-
nerseits einen wirksamen Marktstrukturschutz mit notwendig priaventiver Kontrolle
von Einflussmacht gewihrleisten zu miissen, andererseits aber die Zusammen-
schlusskontrolle nicht auf solche Sachverhalte auszuweiten, die nicht mit einem
Autonomieverlust beim Zielunternehmen einhergehen und somit auflerhalb des
Regelungsziels der europdischen Zusammenschlusskontrolle liegen. Diesen
Schwierigkeiten ausgesetzt ist auch die Beurteilung der Einflussmacht einer Partei,
die zwar selbst nicht als Anteilsinhaber iiber eine Unternehmensbeteiligung verfiigt,
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die aber das wirtschaftliche Risiko aus diesen Anteilen trdgt. Die Untersuchung der
Bedingungen, unter denen der Triger des wirtschaftlichen Risikos als Kontrollin-
haber angesehen werden kann (Teil 4, Kapitel C.), stellt deswegen zugleich einen
Grundlagenbeitrag iiber die Tatbestandsvoraussetzungen der faktischen Kontrolle
dar.

Erster Ankniipfungspunkt fiir die Beurteilung der Einflussmacht des Triagers des
wirtschaftlichen Risikos ist das Innenverhiltnis zum Anteilsinhaber (Teil 3): Die
okonomische Analyse von Prinzipal-Agent-Verhiltnissen legt dabei ebenso wie die
kartellrechtliche Beurteilung von Freiheitsbeschrinkungen des Handelsvertreters
auf dem Produktmarkt nahe, dass der Anteilsinhaber bei der Ausiibung seiner
Stimmrechte auf die Interessen des Trigers des wirtschaftlichen Risikos Riicksicht
nehmen wird. Ob diese Riicksichtnahme geeignet ist, eine Einflussmacht zu be-
griinden, die den Anforderungen des Kontrolltatbestandes der europdischen Zu-
sammenschlusskontrolle standhélt, hdngt nicht zuletzt davon ab, auf welcher Mo-
tivation die Verlagerung des wirtschaftlichen Risikos beruht. Dabei muss bertick-
sichtigt werden, dass das Auseinanderfallen von wirtschaftlicher und rechtlicher
Zuordnung von Unternehmensanteilen in sehr unterschiedlichen Konstellationen
begegnet (Teil 1, Kapitel E.): Die Ubernahme des wirtschaftlichen Risikos kann als
Instrument zur Normumgehung eingesetzt werden und somit darauf zielen, die
Wirkungen eines Zusammenschlusses vorweg zu nehmen, ohne die Wettbewerbs-
behorde auf den Zusammenschluss aufmerksam zu machen. Sie kann aber auch
Begleiterscheinung eines Gewinnabfiihrungsvertrages und einer Wertpapierleihe
oder Bestandteil eines Unternehmenskaufvertrages sein, durch den die Parteien die
Unsicherheiten zu iiberwinden suchen, die fiir die Dauer der Priifung des Zusam-
menschlussvorhabens durch die Wettbewerbsbehorde bestehen. In solchen Fillen,
denen keine Umgehungsabsicht zugrunde liegt, erscheint es zweifelhaft, ob die
Ubernahme des wirtschaftlichen Risikos die Autonomie des Zielunternehmens be-
reits so konkret gefihrdet, dass sie einer praventiven Kontrolle unterstellt werden
miisste.

Die Europiische Kommission geht in ihrer jiingsten Entscheidungspraxis zu den
sogenannten Warehousingkonstellationen, in denen eine Unternehmensbeteiligung
bis zur wettbewerbsrechtlichen Freigabe des Zusammenschlussvorhabens von einem
Zwischenerwerber fiir Rechnung des Enderwerbers gehalten wird, der Beurteilung
faktischer Einflussmoglichkeit aus dem Weg, indem sie aufgrund des wirtschaftli-
chen Zusammenhangs von Zwischen- und Enderwerb bereits den Zwischenerwerb
als Zusammenschluss mit dem Enderwerber wertet und deswegen einen Verstof}
gegen das Vollzugsverbot annimmt (Teil 2, Kapitel A.). Dieser Ansatz erscheint aus
einer Reihe von Griinden verfehlt: Die Kommission nimmt den an einem Unter-
nehmenskauf Beteiligten ein Mittel zur Gewihrleistung von Transaktionssicherheit
und stellt diese Fille damit im Ergebnis den Umgehungskonstellationen gleich.
Diese Vorgehensweise widerspricht der vom EuGH getroffenen Abgrenzung zwi-
schen Vollzugs- und Vorbereitungshandlung und befremdet mit Blick auf die bis-
herige Kommissionspraxis zur Beurteilung der faktischen Einflussmacht eines
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Optionsinhabers (Teil 2, Kapitel B.). Zugleich vergibt die Kommission damit die
Chance, eine grundsitzliche Aussage iiber die Indizwirkung der Ubernahme des
wirtschaftlichen Risikos im Rahmen der Beurteilung faktischer Kontrolle zu treffen.

Die vorliegende Arbeit nimmt die Entwicklung der Entscheidungspraxis der
Kommission zum Anlass, eine iiber den Einzelfall hinausreichende, an der Ziel-
setzung der europdischen Zusammenschlusskontrolle orientierte Beurteilung der
Einflussmacht, die mit der Ubernahme des wirtschaftlichen Risikos einer Beteili-
gung einhergeht, vorzunehmen. Sie riickt hierbei die mit der Risikoiibernahme
verbundene Partizipation an der Geschéftsentwicklung des Zielunternehmens in den
Fokus. Dabei ist zu beriicksichtigen, dass der Tridger des wirtschaftlichen Risikos
seine Interessen im Zweifel nicht ohne den rechtlichen Anteilsinhaber durchsetzen
kann. Seine Einflussmoglichkeit ist deswegen stets von einem Unsicherheitsmoment
begleitet. Die Untersuchung dieser Einflussmacht beinhaltet aus diesem Grund auch
grundsitzliche Uberlegungen zu der Reichweite der Zusammenschlusskontrolle: Sie
wirft die Frage auf, wo die Grenze von Verhaltens- und Zusammenschlusskontrolle
verlduft und liefert schlieflich eine Antwort auf die, bislang vor allem im Kontext
nichtkontrollierender Minderheitsbeteiligungen diskutierte Frage, ob die Fusions-
kontrollverordnung — dhnlich wie die deutsche Zusammenschlusskontrolle — darauf
angelegt ist, auch Einflussmoglichkeiten unterhalb respektive im Vorfeld des Kon-
trollerwerbes zu erfassen. Indem die Kommission bei ihrer jiingsten Beurteilung von
Warehousingkonstellationen den Blick auf den Zweck der Transaktion richtet, zeigt
sie, dass sie diese Fille im Sinne einer Vorfeldkontrolle entscheiden will. Dies be-
deutet, dass die Kommission nicht auf die Einflussmoglichkeit des Enderwerbers
abstellt und die durch sie drohende dauerhafte Verdanderung der Marktstruktur in den
Blick nimmt, sondern bereits die Vorbereitung einer solchen Einflussmoglichkeit
einer Kontrolle zu unterwerfen sucht. Aus diesem Grund stellt die vorliegende Arbeit
die Zusammenschlusstatbestinde der deutschen Zusammenschlusskontrolle dem
europdischen Kontrollbegriff gegeniiber und trifft anhand der unterschiedlichen
Beurteilung der Einflussmoglichkeiten des wirtschaftlichen Anteilsinhabers in
beiden Rechtsordnungen eine Aussage iiber die Reichweite der europdischen Zu-
sammenschlusskontrolle.


http://www.duncker-humblot.de



