Inhaltsiibersicht

S§1Einleitung . .. .. ... .. ... 33
A. Problemaufriss ... ... 33
L Mergers & Acquisitions und Business Combination Agreements .. ....... 33
II. Das BCA als Private Legal Transplant . .. ........................... 35
III. Das BCA als Fahrplan der Unternehmenszusammenfithrung ............ 36
IV. Risiken bei der Verwendung von BCA im Rahmen von
Unternehmenszusammenfithrungen ............. ... ... .. ... ... ... 37
B. Eingrenzung des Untersuchungsgegenstandes . ................ ... ... ...... 38
C. Bisheriger Forschungsstand zu BCA .......... .. ... ... .. ... 40
D. Gang der Darstellung . . .......... oot 41
§ 2 Das Business Combination Agreement inder Praxis ........................ 42
A. Untersuchte BCA . ... .. . 42
B. Typische Regelungen eines BCA inder Praxis ............................ 44
I.  Prdaambel und Begriffsdefinitionen ............ ... ... .. .. ... ... .. 45
II.  Griinde und Ziele des Zusammenschlusses .......................... 46
III.  Operative, marktbezogene und organisatorische Regelungen des
Zusammenschlusses .. ..............iiiiiiiinii i 47
IV. Leitung und Geschiftsfiihrung der Gesellschaft bis zum Vollzug des
Unternehmenszusammenschlusses .. ............ ... oo, 54
V.  Kapitalbezogene Regelungen ............. ... ... .. ... . .. 56
VI. Exklusivitits- und Deal Protection-Vereinbarungen ................... 59
VII. Ubernahmerechtliche Besonderheiten .............................. 64
VIII. Verschmelzungsrechtliche Besonderheiten .......................... 71
IX. Besonderheiten im Rahmen der Vorbereitung des Zusammenschlusses durch
KapitalerhShung . ........ ... . . . 71
X.  Zusicherungen und Gewihrleistungen ............... ... ... ... ... .. 72
XI. Laufzeit und Beendigungdes BCA .. ........ .. ... ... 73
XII. Verschiedenes .......... ...ttt 76
C. Besonderheiten ausgewahlter BCA . ........ ... ... ... iiiiiiiiinna... 82
L NYSE/Deutsche Borse BCA ... .. ... .. . 83
II.  Daimler/Chrysler BCA . ... ... . . i 83
II. Linde/Praxair BCA ... .. ... .. e 84
IV. Demag/Terex BCA ... .. .. e 86
V. McKesson/Celesio BCA . ... ... i 87

VI. WaveLight/Alcon BCA . ... ... .. 88



8 Inhaltsiibersicht

VIL. AO/UFT BCA ..o e e 88
D. Zusammenfassung . ... ...t 89
§ 3 Rechtliche Grundlagen des Business Combination Agreement . . .............. 90
A. Der Begriff des BCA und die allgemeine rechtliche Zuléssigkeit des Abschlusses
€INES BCA . . ottt 90
I.  Begriffsbestimmung und Abgrenzung zu anderen Vereinbarungen . . ... ... 90
II.  Grundsitzliche rechtliche Zuldssigkeit .. ............. ... .. .. ... .. 101
I Ergebnis .. ... e 102
B. Griinde fiir den Abschluss eines BCA .. ..... ... ...ttt 102
I.  Grundsitzliche Interessenlage bei dem Abschluss eines BCA .. .......... 103
II.  Griinde in Ubernahmesituationen .....................cc.oinvan.... 104
III. Griinde beim Merger among Equals . .............................. 107
C. Anwendungsbereich von BCA ....... ... ... . ... . ... i 107
I.  Unternehmenszusammenschluss als Ubernahme oder Merger among Equals 107
II.  Private und Public M&A . ... ... .. 108
III.  Rechtlicher Rahmen des Unternehmenszusammenschlusses und der
Einsatzbereich von BCA .. ... ... . . e 109
IV, Ergebnis .. ... 120
D. Rechtliche Einordnung eines BCA in das System des BGB und des AktG . ... .. 120
I.  Einordnung in das Systemdes BGB ........... .. ... .. .. .. ... .. 121
II.  Einordnung in das System der Unternehmensvertrage ................. 134
E. Abschlusskompetenz des Vorstands und mogliche Zustimmungserfordernisse . .. 148
I.  Vertretungsmacht des Vorstands . ............. ... .. ... ... ... 149
II.  Ausnahmsweise Vertretung durch den Aufsichtsrat oder die
Hauptversammlung? . ... ... 149
III.  Notwendige Mitwirkung am Abschluss des BCA durch den Aufsichtsrat oder
die Hauptversammlung? . ...... ... . i 150
IV. Ergebnis ......... .o 177
F. Vertragsparteien . ... ..........uuonnituu et 178
I.  Ausgangspunkt: Zwei-Parteien-Vereinbarung .................. ... .. 178
II.  Einbeziehung Dritter . .. ....... .. .. .. i 178
III.  Auswirkungen auf vertragliche Einordnung . ......................... 183

§ 4 Das W.E.T. Business Combination Agreement und die

W.E.T.-Gerichtsentscheidungen . ............ .. ... ... ... ... . ....... 190
A. Das W.E.T. BCA: Bedeutung, gesellschaftsrechtlicher Kontext und Inhalt . .. ... 190
L Gesellschaftsrechtlicher Kontext ............ ... ... .. .. ... ..... 190
II.  Wesentlicher Inhalt des WE.T.BCA ........ ... .. .. .. ... ... ..... 191
B. Verlauf der Transaktion nach Abschluss des WE.T.BCA ................... 192
I.  Abschluss Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrag .............. 192
II.  Erste Klage der Balaton AG und Antrag der W.E.T. auf Freigabe ........ 193

III.  Authebung des W.E.T. BCA und Urteil des LG MiinchenI ............. 193


http://www.duncker-humblot.de

Inhaltsiibersicht 9

IV. Bestitigungsbeschluss zum BGAV W.E.T., weitere Klage vor dem

LG Miinchen I und erneuter Antrag der W.E.T. auf Freigabe ............ 194

V.  Vergleichsvereinbarung zur Beilegung der Rechtsstreitigkeiten .......... 194

C. Miinchener Gerichtsentscheidungen zum WE.T.BCA ..................... 195
I.  Erster Beschluss des OLG Miinchen vom 14. Dezember 2011 ........... 195

II.  Schlussurteil des LG Miinchen I vom 5. April 2012 ................... 197
III.  Zweiter Beschluss des OLG Miinchen vom 14. November 2012 ......... 198

§ 5 Zulissigkeit ausgewihlter Klauseln eines Business Combination Agreements . .. 200
A. Kapitalbezogene, (Ziel-)Gesellschaften verpflichtende Regelungen ........... 200
I.  Ausnutzung genehmigten Kapitals nur mit Zustimmung des Vertragspartners 200

II.  Verzicht auf die Ausnutzung genehmigten Kapitals ................... 233
III.  Verpflichtung zur Ausnutzung genehmigten Kapitals .................. 235
IV.  Verzicht auf ordentliche Kapitalerhhung ........................... 236

V. Verpflichtung zur ordentlichen Kapitalerhdhung ...................... 257
VI. Zusicherung von Rechten auf den Bezug neuer Aktien ................. 258

B. Kapitalbezogene, den Bieter verpflichtende Regelungen .................... 266

1. Lock Up-Verpflichtung des Bieters zur Beibehaltung des
Beteiligungsniveaus nach Vollzug des Unternehmenszusammenschlusses . . 266
II.  Verpflichtung des Bieters zum Verzicht auf Kapitalerhhung nach

erfolgreichem Zusammenschluss ............ ... .. ... .. .. ... ... 287
C. Abreden zur Besetzung der Verwaltungsorgane ........................... 288
L (Neu-)Besetzung des Aufsichtsrates . ............. ... ... .o, 289
II.  (Neu-)Besetzung des Vorstandes ................c..cuviniennen.... 308
II Fazit ... ... 330
D. Regelungen zur Vorteilsgewidhrung an Vorstands- oder Aufsichtsratsmitglieder . . 330
I.  Die Verfolgung von Sondervorteilen nach § 243 Abs. 2 AktG ........... 331
II.  Das Verbot der Gewihrung ungerechtfertigter Leistungen nach
§33dWPUG ..o 334
III. Zuldssigkeit einzelner Regelungen . ........... ... ... .. ... ... ... .. 337
IV, Ergebnis .. ... 348
E. Exklusivitits- und Deal Protection-Vereinbarungen ........................ 348
I.  Genereller Priifungsmalistab . ........ .. .. .. ... .. .. ... .. 349
II.  Zuldssigkeit von No Shop-Klauseln ........... ... .. .. .. ... ..... 350
III. Zuldssigkeit von No Talk-Klauseln . . .......... ... ... ... ... ... .. 351
IV. Zulidssigkeit von Break Fee-Vereinbarungen ......................... 354
V. ZweckmiBigkeit von Exklusivitits- und Deal Protection-Vereinbarungen in
BCA? . 360
VI, Ergebnis . ... 361
F. Board Recommendation-Vereinbarungen . .....................ccuouvon.. 361
I.  Gesetzliche Grundlagen der Stellungnahmepflicht .................... 361
II.  Bedeutung und Praxisrelevanz der Stellungnahmepflicht ............... 362

III.  Ansichten zur Zulidssigkeit von Board Recommendation-Klauseln in der
Literatur . . ... 363


http://www.duncker-humblot.de

10 Inhaltsiibersicht

IV. Stellungnahme zur Zuléssigkeit von Board Recommendation-Klauseln . . .. 365
Voo EBrgebnis ... 371
G. Die (Un-)Zuldssigkeit weiterer Klauseln im Uberblick ..............c....... 371
I.  Einbeziehung eines Garanten .................c..ciiniinnennenn .. 371
II.  Abreden iiber den Satzungssitz und sonstige Satzungsidnderungen . . ...... 384
III.  Abreden iiber die (langfristige) Ausrichtung der Geschiftspolitik ........ 386
IV. Zulidssigkeit von Garantieversprechen .............................. 387

§ 6 Sonstige ausgewihlte Probleme beim Abschluss eines Business Combination

Agreements im Uberblick ............. ... ... ... .. ... ... . .. ... 389
A. Aktienrechtliche Publizitdtspflichten ... .......... ... ... ... ... ... ... .... 389
B. Kapitalmarktrechtliche Publizititspflichten .............................. 390
I.  Veroffentlichungspflicht nach § 10 WpUG .......................... 390
II.  Veroffentlichungspflicht nach Art. 17 der Marktmissbrauchsverordnung

(frither: § ISWPHG) . ... 393
C. Formerfordernisse . .............c..iiuiiniiiiiiiiiii i, 401
I.  Beachtung der einschldgigen Formvorschriften . ...................... 401
II.  Besonderheit bei Verschmelzungen ................................ 402
III. Formbediirftigkeit des BCA aufgrund einer Break Fee-Vereinbarung . . . ... 402
IV. Fazit ... 407
D. Bestehen besonderer Informationspflichten iiber das BCA . .................. 407

I.  Informations-/Berichtspflichten an den Aufsichtsratsvorsitzenden bzw. den
Gesamtaufsichtsrat . ....... ... .. i 408
II.  Bekanntmachungspflicht nach § 124 Abs. 2 AktG? ................... 415
III.  Auslegungspflicht des BCA vor Beschlussfassung iiber einen Squeeze-Out? 417
§ 7 AbschlieBendes Fazit und Praxishinweise . .. ............. ... ... . ... .... 419
A. Abschliefendes Fazit ........ ... ... . .. 419
B. PraxishinWeise . ... ... ...ttt 422
Literaturverzeichnis . ........ .. .. .. ... . . . 427

Stichwortverzeichnis . ........ ... .. ... .. ... . .. . . . . . . 440


http://www.duncker-humblot.de

Inhaltsverzeichnis

S§1Einleitung . .. .. ... .. ...

A. ProblemaufTiss .. ... .. ...
1. Mergers & Acquisitions und Business Combination Agreements . ........

II. Das BCA als Private Legal Transplant ... ............ ... ... ... ......

III. Das BCA als Fahrplan der Unternehmenszusammenfithrung ............

IV. Risiken bei der Verwendung von BCA im Rahmen von Unternehmenszu-
sammenfihrungen . ........ .. ... .

B. Eingrenzung des Untersuchungsgegenstandes . .. .............. ... ... ......
C. Bisheriger Forschungsstand zu BCA .......... ... ... ... ... . ...

D. Gang der Darstellung . ........ ..ot

§ 2 Das Business Combination Agreement inder Praxis ........................
A. Untersuchte BCA . ... ... ..

B. Typische Regelungen eines BCA inder Praxis ............................
1. Praambel und Begriffsdefinitionen . ............. ... ... .. ... ... ...
II. Griinde und Ziele des Zusammenschlusses ..........................

III. Operative, marktbezogene und organisatorische Regelungen des Zusam-
menschlusses . ... ... ..

1. Eckpunkte der Transaktionsstruktur . ........... ... ... ... ... ......

2. Kiinftige Unternehmenspolitik, Unternehmensorganisation und Unter-
nehmensstrategie . . . ... ...ttt

3. Corporate GOVEINANCE . .. ... .....uu ettt
4. INteGration . .. ..ot

IV. Leitung und Geschiiftsfithrung der Gesellschaft bis zum Vollzug des Unter-
nehmenszusammenschlusses . ............... ...,

V. Kapitalbezogene Regelungen ........... ... .. ... ...,
VI. Exklusivitits- und Deal Protection-Vereinbarungen . ..................
1. Erscheinungsformen . ....... ... ... ... ..

a) Exklusivititsvereinbarungen: No Shop- und No Talk-Klauseln ... ...

b) Deal Protection-Vereinbarungi.e.S. ............ ... ... ... .....

aa) Break Fee-Vereinbarungen ...............................



12 Inhaltsverzeichnis

bb) Weitere mogliche Gestaltungsformen .. ..................... 61

2. Zweck von Exklusivitéts- und Deal Protection-Vereinbarungen .. ..... 62

VIIL. Ubernahmerechtliche Besonderheiten .............................. 64

1. Konditionen und Ablauf der Ubernahme . ......................... 64

2. Kapitalmarktrechtliche Pflicht zur Stellungnahme ............... ... 65

3. Business Protection zugunsten der Zielgesellschaft ................. 68

a) Schutz der Zielgesellschaft ............. ... .. .. ... ... ..... 68

b) Einschaltung eines Garanten ..................... .. ... ....... 69

aa) Garanten in BCA . ... ... . i 70

bb) Garanten in Investorenvereinbarungen ...................... 70

VIII. Verschmelzungsrechtliche Besonderheiten .......................... 71
IX. Besonderheiten im Rahmen der Vorbereitung des Zusammenschlusses durch

KapitalerhShung . ..... ... .. e 71

X. Zusicherungen und Gewihrleistungen . ............. ... ... ... ... . ... 72

XI. Laufzeit und Beendigungdes BCA . . ........ .. ... ..., 73

XII. Verschiedenes ... ..........iiuuiiiini e, 76

1. Gemeinsame Offentlichkeitsarbeit ............................... 76

2. Personalangelegenheiten und arbeitsrechtliche Regelungen ........... 76

3. Due Diligence . .......... ..o uuuuie i 77

4. Behordliche Anmeldungen und Genehmigungen ................... 78

5. Durchfiihrungsbedingungen ............... ... .. ... ... . 79

6. Allgemeine Forderpflicht und Zugang zu Informationen ............. 80

7. Vertraulichkeitsvereinbarung . ............... ..., 80

8. Regelung iiber die Kostentragung ............. ... ... ... ... ...... 81

9. Vertragliche Schlussbestimmungen ................. ... ... ... ... 81

C. Besonderheiten ausgewahlter BCA . ........ ... ... ... i, 82

I. NYSE/Deutsche Borse BCA ... ... ... 83

IL. Daimler/Chrysler BCA ... ... ... ... ... . .. i 83

III. Linde/Praxair BCA ... ... .. .. i 84

IV. Demag/Terex BCA ... .. . 86

V. McKesson/Celesio BCA . ... ... .. i 87

VI. WaveLight/Alcon BCA . ... ... .. 88

VIL AO/UFT BCA ... 88

D. Zusammenfassung . .. ... ...t 89


http://www.duncker-humblot.de

Inhaltsverzeichnis 13

§ 3 Rechtliche Grundlagen des Business Combination Agreement . . .............. 90

A. Der Begriff des BCA und die allgemeine rechtliche Zulassigkeit des Abschlusses

eines BCA . ... 90
1. Begriffsbestimmung und Abgrenzung zu anderen Vereinbarungen . .. ... .. 90
1. Begriff des BCA . ... ... ... . 90
2. Abgrenzung zur Investorenvereinbarung ............... . ... ...... 91
a) Der Begriff der Investorenvereinbarung ........................ 91
b) Die Investorenvereinbarung als Oberbegriff? .................... 93
3. Abgrenzung zum Joint Venture . ........... ... ... ... 94
a) Arten von Joint Venture . ........... ... .. 94
b) Problematik der Abgrenzung ............ ... .. ... ... oL 94
c) Abgrenzungskriterien . ........... ... ool 96
4. Abgrenzung zum Letter of Intent und Memorandum of Understanding 97
5. Tender Offer Agreement und Merger Agreement . ................... 99
6. Gesellschaftervereinbarung . .......... ... ... ... ... .. .. .. ... 100
II. Grundsitzliche rechtliche Zuldssigkeit . ......... ... . ... ... ... ... 101
IL Ergebnis ... ...t e 102
B. Griinde fiir den Abschluss eines BCA . .......... ... ... . iiiiiiiiiiinn... 102
I. Grundsitzliche Interessenlage bei dem Abschluss eines BCA ............ 103
II. Griinde in Ubernahmesituationen .. .................oveuierennon... 104
1. Aus Sichtdes Bieters ......... ... . i 104
2. Aus Sicht der Zielgesellschaft ......... ... ... .. ... ... ... .. 105
III. Griinde beim Merger among Equals .. ............................. 107
C. Anwendungsbereich von BCA ... ... .. .. 107
I. Unternehmenszusammenschluss als Ubernahme oder Merger among Equals 107
II. Private und Public M&A . ... .. .. i 108
III. Rechtlicher Rahmen des Unternehmenszusammenschlusses und der Ein-

satzbereich von BCA ... ... ... . 109
1. Einfihrung . ... .. 109
2. Der Zusammenschluss im Wege der 6ffentlichen Ubernahme ... ...... 111
a) Angebotsarten . .......... ... 111
b) Freundliche und feindliche Ubernahme ........................ 112
C) Zwischenergebnis . ... ...ttt 113
3. Der Zusammenschluss im Wege der Verschmelzung ................ 113
a) Ablauf der Verschmelzung ............. ... .. ... ... .. ..... 113

b) Unterschiede zwischen der Verschmelzung durch Aufnahme und der
Verschmelzung durch Neugriindung .............. ... ... ... ... 114

C) Zwischenergebnis . .. ...t 115


http://www.duncker-humblot.de

14

Inhaltsverzeichnis

4. Die Vorbereitung eines Unternehmenszusammenschlusses durch eine

Kapitalerhéhung . ...... ... ... .. 115
a) Arten der Kapitalerhdhung ............. ... .. ... ... ... ..... 116
aa) Ordentliche Kapitalerhbhung ............................. 116
bb) Genehmigtes Kapital .......... ... .. ... ... ... ... 117

b) Das Bezugsrecht der Altaktiondre und der Bezugsrechtsausschluss .. 117
aa) Der Bezugsrechtsausschluss im Rahmen der ordentlichen Kapi-

talerhGhung . ........ .. ... . .. . 117
bb) Der Bezugsrechtsausschluss beim genehmigten Kapital ........ 118
¢) Zusicherung von Rechten auf den Bezug neuer Aktien ............ 119
d) Verschmelzung mit Kapitalerhhung .......................... 119
e) Zwischenergebnis . ... ... ...t 119
IV. Ergebnis . ... 120
D. Rechtliche Einordnung eines BCA in das System des BGB und des AktG .. .... 120
I. Einordnung in das Systemdes BGB ............ ... ... .. .. .. ... 121
1. BCA als mogliche Grundlage einer GbR? ............ ... ... ... ... 121
a) Gesellschaftsvertrag ... ...... ... ... .. 121
b) Gemeinsamer Zweck ... ........ ..t 122
c) Forderpflicht . . ... .. o 122
2. Abgrenzung zu anderen Vertragstypen ........................... 123
a) Schuldrechtlicher Austauschvertrag ........................... 123
b) Gesellschaftsdhnliches Rechtsverhiltnis und (typen-)gemischter Ver-

TTAZ .« ottt e e 124
¢) Schuldverhiltnis nach §§ 311,241 Abs.2BGB .................. 125
d) VOIVEItrag . . .. oottt e e e 126
3. Meinungsstand in der Literatur .......... ... ... ... .. ... ... ..... 126
a) Gegen die Annahme einer GbR . ........ ... ... ... .. ... ... ... 126
b) BCA als taugliche Grundlage einer GbR . ....................... 127
4. Stellungnahme . ...... ... ... 128
a) Verortung des Problems ............... . ... ... oo il 129
b) BCA als Gesellschaftsvertrag im Sinne des § 705 BGB ............ 129
¢) Effektivitit von ,,Abwehrklauseln“? ........................... 132
S, Ergebnis ... 133
II. Einordnung in das System der Unternehmensvertrage ................. 134
1. Gesetzliche Grundziige des Beherrschungsvertrages ... .............. 134

2. Der verdeckte Beherrschungsvertrag, Gleichordnungskonzernvertrag und
Entherrschungsvertrag ... ....... ...ttt iininieen.n. 135
a) Verdeckter Beherrschungsvertrag . ................ ... ... ..... 136
b) Gleichordnungskonzernvertrag ...................c.oouiinn... 137

c) Entherrschungsvertrag ........... ... .. .. i 137


http://www.duncker-humblot.de

Inhaltsverzeichnis 15

3. Rechtsfragen zum Beherrschungsvertrag . ......................... 138
a) Weisungsrecht als notwendiger Bestandteil des Beherrschungsvertra-
BOS T 138
b) Beschrinkung des Leitungsrechts auf einen Teil der Geschiftstithrung
ausreichend? ....... ... . L L 139
4. Das BCA als (verdeckter) Beherrschungsvertrag . ................... 140
a) Meinungsstand in der Rechtsprechung ......................... 140
b) Meinungsstand in der Literatur ................ ... ... ... ..... 143
c) Stellungnahme . ...... ... ... . 144
aa) Ausgangspunkt . ... ... 145
bb) Keine einseitige Interessendurchsetzung durch den Abschluss
eines BCA ... . . 146
cc) BCA als Fahr- und Masterplan des Unternehmenszusammen-
schlusses ... ... .. 147
5. Ergebnis ... 148
E. Abschlusskompetenz des Vorstands und mogliche Zustimmungserfordernisse . .. 148
I. Vertretungsmacht des Vorstands ................ ... . ... ... . .... 149
II. Ausnahmsweise Vertretung durch den Aufsichtsrat oder die Hauptver-
sammlung? . ... 149
III. Notwendige Mitwirkung am Abschluss des BCA durch den Aufsichtsrat oder
die Hauptversammlung? ........ ... ... . ... i 150
1. Notwendigkeit der Zustimmung zum Abschluss des BCA durch den
Aufsichtsrat? ... ... 151
a) Notwendige Mitwirkung fiir im AuBenverhiltnis wirksame Vertretung
durchden Vorstand ............ ... ... . i 151
b) Keine notwendige Mitwirkung fiir im AuBenverhiltnis wirksame Ver-
tretung durch den Vorstand ............ ... ... ... ... .. ... 151
c) Zwischenergebnis . . ... 152
2. Notwendigkeit der Zustimmung zum Abschluss des BCA durch die
Hauptversammlung? . ...... ... ... .. . 153
a) Ausgangspunkt .. ... ... 153
aa) Notwendige Mitwirkung fiir im Auenverhiltnis wirksame Ver-
tretung durch den Vorstand .............. ... . ... ........ 153
bb) Keine notwendige Mitwirkung fiir im AuBenverhiltnis wirksame
Vertretung durch den Vorstand . ........................... 154
b) Zustimmungserfordernis aufgrund der ,,Holzmiiller/Gelatine“-Doktrin 154
aa) Die ,,Holzmiiller*-Entscheidung des BGH ................... 154
bb) Die ,,Gelatine*-Entscheidungen des BGH ................... 155
cc) Ubertragung der Grundsitze auf den Abschluss eines BCA . .. .. 157
(1) Meinungsstand in der Rechtsprechung ................ ... 157

(2) Meinungsstand in der Literatur .. ....................... 159


http://www.duncker-humblot.de

16 Inhaltsverzeichnis

(3) Stellungnahme . .......... ... i 160
(a) Fehlende Schutzbediirftigkeit der Aktiondre ........... 160
(b) Grundsitzlich fehlender Eingriff in die Mitgliedschafts-
rechte der Aktiondre ............... ... ... ... ..... 162
(c) Ausnahmen aufgrund der konkreten Ausgestaltung des
BCAimEinzelfall ............ ... ... ... . .... 163
dd) Zwischenergebnis . .............. . ... i 164
¢) Zustimmungserfordernis kraft Sachzusammenhangs .............. 164
aa) Die ,,Hoesch/Hoogovens*“-Entscheidung des BGH ............ 164
bb) Ubertragung der Grundsitze auf BCA ...................... 166
(1) Stellungnahmen in der Rechtsprechung .................. 167
(a) LG Miinchen I und OLG Miinchen .................. 167
(b) OLG Stutt@art ... .........uuneineeeeaennenn 168
(c) Sonstige Gerichtsentscheidungen .................... 169
(2) Stellungnahmen in der Literatur . ....................... 169
(3) Stellungnahme . .......... ... 171
(a) Fehlende Grundlage fiir die Annahme eines untrennbaren
Zusammenhangs . ............c..c.iiiiiiiia., 172
(b) Grundsitzlich kein Einheitlichkeitswille der Parteien . ... 172
(c) Grundsitzlich keine Kenntnis des Inhalts des BCA not-
wendig . ... 173
(d) Exkurs: Kritik an den Miinchener Entscheidungen . .. ... 174
cc) Zwischenergebnis . ...... ... .. i 177
IV. Ergebnis . ... 177
F. Vertragsparteien .. ... .. ...t e 178
I. Ausgangspunkt: Zwei-Parteien-Vereinbarung ........................ 178
II. Einbeziehung Dritter . ........ ... . ... . .. 178
1. (Neu gegriindete) Holdinggesellschaft . ........... ... ... ... ... ... 179
2. Muttergesellschaft des Bieters ............... ... ... .. .. ... ... 179
3. Aktiondre und Gesellschafter ........... ... ... ... .. ... .. ... .. 179
4. Vorstand und Aufsichtsrat der Aktiengesellschaft bzw. deren Mitglieder 180
a) Organe der Aktiengesellschaft als Verpflichtungssubjekt? .......... 180
b) Einzelne Mitglieder der Organe als Verpflichtungssubjekte? ........ 182
c)Ergebnis ..... .. ... 183
S.GArANIEN . .ot 183
III. Auswirkungen auf vertragliche Einordnung . ......................... 183
1. Das BCA als Vertrag zugunsten Dritter ........................... 184
2. Das BCA als Vertrag mit Schutzwirkung zugunsten Dritter ........... 184

a) Dogmatische Grundlagen des Vertrages mit Schutzwirkung zugunsten
Dritter .. ... 185


http://www.duncker-humblot.de

Inhaltsverzeichnis 17

b) Voraussetzungen des Vertrages mit Schutzwirkung zugunsten Dritter 185

c¢) Einordnungdes BCA ........ ... ... .. ... . i 186
3. Vertraglicher Ausschluss der Wirkung zugunsten Dritter ... .......... 186
a) Meinungsstand .. ......... . 187
b) Stellungnahme ......... ... .. ... .. 188
c) Ergebnis .. ... 189

§ 4 Das W.E.T. Business Combination Agreement und die W.E.T.-Gerichtsentschei-

AUNGEN . .. 190
A. Das W.E.T. BCA: Bedeutung, gesellschaftsrechtlicher Kontext und Inhalt . .. ... 190
I. Gesellschaftsrechtlicher Kontext ............. ... .. ... ... . oo ou.. 190
II. Wesentlicher Inhalt des WET.BCA ...... ... . ... ... . ... ...... 191
B. Verlauf der Transaktion nach Abschluss des WET.BCA ................... 192
I. Abschluss Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrag .............. 192
IL. Erste Klage der Balaton AG und Antrag der W.E.T. auf Freigabe ........ 193
III. Aufhebung des W.E.T. BCA und Urteil des LG Miinchen I ............. 193
IV. Bestitigungsbeschluss zum BGAV W.E.T., weitere Klage vor dem
LG Miinchen I und erneuter Antrag der W.E.T. auf Freigabe ............ 194
V. Vergleichsvereinbarung zur Beilegung der Rechtsstreitigkeiten .......... 194
C. Miinchener Gerichtsentscheidungen zum WE.T.BCA ..................... 195
I. Erster Beschluss des OLG Miinchen vom 14. Dezember 2011 ........... 195
II. Schlussurteil des LG Miinchen I vom 5. April 2012 ................... 197
III. Zweiter Beschluss des OLG Miinchen vom 14. November 2012 ......... 198
§ 5 Zulissigkeit ausgewihlter Klauseln eines Business Combination Agreements . .. 200
A. Kapitalbezogene, (Ziel-)Gesellschaften verpflichtende Regelungen ........... 200
I. Ausnutzung genehmigten Kapitals nur mit Zustimmung des Vertragspartners 200
1. Ausgangspunkt: die Aktiengesellschaft als Verpflichtungssubjekt . . .. .. 201
2. Verstof3 gegen die Grundsitze des § 76 Abs. 1 AktG ................ 201
a) Die Grundsitze des § 76 Abs. 1 AktG: das Verbot der Entduferung der
Leitungsmacht und das Verbot der Vorwegbindung ............... 202

b) Unzuldssige Vorwegbindung des Leitungsermessens durch Vereinba-
rung eines Zustimmungsvorbehalts bei der Ausnutzung genehmigten

Kapitals? ... ... 203
aa) Eroffnung des sachlichen Anwendungsbereichs des § 76 Abs. 1
AKIG .. 203
(1) Leitung und Geschiftsfihrung ............... ... ... ... 203

(2) Abgrenzung zwischen Leitungsaufgaben und Geschiftsfiih-
rungsaufgaben . ... .. . Lo L il 204


http://www.duncker-humblot.de

Inhaltsverzeichnis

(3) Entscheidung zur Ausnutzung genehmigten Kapitals als Maf3-

nahme der Geschéftsfithrung . .......................... 205
(4) FlieBende Grenze zwischen dem Vorliegen einer Leitungs- und
Geschiftsfiihrungsaufgabe ............................ 207
bb) Zwischenergebnis ............ ... .. il 207
c) Exkurs: kein absolut geltendes Verbot der Vorwegbindung bei Lei-
tungsaufgaben . ......... .. 207

aa) Keine Differenzierung zwischen Zustimmungsvorbehalt und di-
rektem Verzicht .......... ... .. ... . o i 208

bb) Notwendigkeit fiir Ausnahmen vom Verbot der Vorwegbindung 208
cc) Voraussetzungen fiir eine Ausnahme vom Verbot der Vorwegbin-

dUNg .. 210
(1) Fortfiihrung einer zuvor autonom getroffenen Leitungsent-
scheidung . ... .. 210
(2) Sachliche Rechtfertigung der Bindung und Erforderlichkeit 210
(3) Zeitliche Beschrinkung der Bindung .................... 211
(4) Riickholkompetenz des Vorstandes .. .................... 212
(5) Keine Beeintrachtigung der Leitungskompetenz insgesamt . . . 212
(6) Bindung des alten und neuen Vorstandes ................. 212
(7) Moglichkeit zur Einflussnahme auf die langfristige Unterneh-
mensorganisation als Hinderungsgrund? ................. 213
dd) Riickschliisse aus dem englischen und US-amerikanischen
Aktienrecht ........ ... ... L 213
d) Exkurs: Versto3 gegen den Grundsatz der UnverduBerlichkeit der
Leitungsmacht im Sinne eines Delegationsverbots ................ 214
aa) Keine Gleichstellung des Verbotes der Vorwegbindung mit dem
Verbot der Entduflerung der Leitungsmacht .................. 214
bb) Zustimmungsvorbehalt als Unterfall der Delegation ........... 215
cc) Keine Ausnahmen vom Grundsatz der UnverduBerlichkeit der
Leitungsmacht ....... ... ... ... ... . 216
e) Ergebnis .. ... ... 218

3. Zulassigkeit der Eingehung von Bindungen hinsichtlich Geschiftsfiih-
rungsmafBnahmen: entsprechende Geltung des Verbots der Vorwegbin-
dung und des Delegationsverbots? ... .......... ... ... ... ... ..... 218
a) Das Verbot der Vorwegbindung bei Geschiftsfithrungsmainahmen .. 219
b) Die Moglichkeit der Delegation von Geschiftsfiihrungsmanahmen 220
c) Ergebnis .. ... o 221
4. Vereinbarung eines Zustimmungsvorbehalts zugunsten eines Aktionirs
bei Geschiftsfiihrungsmafinahmen als Verstol gegen die aktienrechtliche
Kompetenzordnung? .. ... 222
a) Kein Versto3 gegen die aktienrechtliche Kompetenzordnung und keine
unzulédssige Kompetenzanmafung seitens des Vorstandes bei Verzicht
auf Ausnutzung genehmigten Kapitals ............... ... ... ... 223


http://www.duncker-humblot.de

II.

1.
Iv.

Inhaltsverzeichnis 19

b) Verstof gegen die aktienrechtliche Kompetenzordnung aufgrund der
Vereinbarung eines Zustimmungsvorbehaltes zugunsten eines einzel-

nen AKHONAIS? .. ..ot 223
aa) Zustimmungsvorbehalt zugunsten eines Aktionédrs ............ 224
bb) Zustimmungsvorbehalt zugunsten eines Dritten . .. ............ 225
cc) Korrektur aufgrund eines Wertungswiderspruchs? .. ........... 226
(1) Vereinbarung eines Verzichts anstelle eines Zustimmungsvor-
behalts ...... ... ... . . . 226
(2) Zustimmungsvorbehalt zugunsten eines Dritten zulédssig, nicht
jedoch zugunsten eines AKtiondrs . ...................... 227
(3) Korrektur aus Wertungsgesichtspunkten im Ergebnis gerecht-
fertigt ..o 229
c)EBrgebnis ... ... ... 229
5. VerstoB3 gegen § 187 Abs. 2 AKtG? . ... ... ... i 229
6. Riickschluss auf die Vereinbarung von Zustimmungsvorbehalten in Bezug
auf sonstige Geschiftsfiihrungsmanahmen ....................... 230
a) Allgemeine Ubertragbarkeit der vorherigen Ausfithrungen .. ....... 230
b) Erméchtigung zum Erwerb eigener Aktien und zur Ausgabe von
Schuldverschreibungen und Genussrechten ..................... 230
7. Kritik an den Entscheidungen des OLG Miinchen und LG Miinchen I zum
WE T BCA . 231
8. Gesamtergebnis . . ... ... 232
Verzicht auf die Ausnutzung genehmigten Kapitals ................... 233
1. Kein VerstoB3 gegen die aktienrechtliche Kompetenzordnung . ......... 233
2. Vereinbarkeit mit dem Verbot der Vorwegbindung und dem Delegations-
VerbOt? L 233
3. Ubertragung auf den Verzicht hinsichtlich der Durchfiihrung sonstiger
Geschiftsfilhrungsmalnahmen .. ........ .. .. .. .. o oL 235
Verpflichtung zur Ausnutzung genehmigten Kapitals .................. 235
Verzicht auf ordentliche Kapitalerhdhung .............. ... ... ... ... 236

1. Ordentliche Kapitalerhéhung als Kompetenz der Hauptversammlung . . . 236
2. Zulassigkeit des Verzichts auf eine ordentliche Kapitalerhohung bei Be-

teiligung der Hauptversammlung . ............. ... ... ... ... ..... 236
3. Rechtsfolgen eines VerstoBes gegen die Kompetenzordnung . ......... 239
a) Meinungsstand in Rechtsprechung und Literatur ................. 239
aa) Nichtigkeit der Regelung nach § 134 BGB .................. 239
bb) Anwendung der §§ 177ff. BGB .......... ... ... .. ... ... 240
cc) Bestehen grundsitzlich unbeschréinkter Vertretungsmacht, aber
ohne korporative Wirkung . . .......... ... .. L oL 241
b) Stellungnahme ........ ... .. .. 242

aa) Vorbemerkung: keine Anwendung des § 187 Abs. 2 AktG ...... 242


http://www.duncker-humblot.de

Inhaltsverzeichnis

bb) Anwendung der §§ 177ff. BGB .......... ... ... ... ... .... 242
(1) Keine Anwendung des § 134 BGB ................... ... 242
(2) Keine unbeschriankte Vertretungsmacht .................. 244
(3) Zwischenergebnis . ............... i 247
cc) Teilweise schwebende Unwirksamkeit . ..................... 247

dd) Ausnahmsweise Nichtigkeit, wenn Verzicht im Anschluss an die
Fassung eines Kapitalerhohungsbeschlusses der Hauptversamm-

lungerklart wurde . ...... ... ... . 248
C) Zwischenergebnis . ... ...t 249

4. Die Vereinbarung eines Verzichts, eine ordentliche Kapitalerhohung auf
die Tagesordnung zu setzen, als Alternative? ...................... 249
a) Gesetzliche Regelungen . ......... ... ... ... .. ... .. .. ... 249
b) Der Verzicht als unzulédssige Vorwegbindung? ................... 250

aa) Festsetzung der Tagesordnung als Leitungs- oder Geschéftsfiih-
rungsaufgabe? ... ... 250
bb) Verzicht als zulidssige Ermessensbetitigung? ................. 251
¢) Der Verzicht als Verstol gegen die aktienrechtliche Kompetenzord-

NUNEZ? .ottt et e e e e e 251
d) Zwischenergebnis . . ........ ... 252

5. Vereinbarung einer Bemiihensverpflichtung der Gesellschaft als Alterna-
Ve L o 252
a) Grundsitzliche Bedenken gegen Bemiihensverpflichtungen? ....... 253
b) Stellungnahme . ....... ... .. .. 254
c) Ausgestaltung von Bemiihensklauseln ............... ... ... ... 256
d) Folgen von Bemiihensverpflichtungen ......................... 256
e) Ergebnis .. ... .. 256
6. Ergebnis . ... ... 257
V. Verpflichtung zur ordentlichen Kapitalerhéhung ...................... 257
VI. Zusicherung von Rechten auf den Bezug neuer Aktien ................. 258

1. Leitlinien fiir die Zusicherung von Rechten auf den Bezug neuer Aktien
im Rahmen einer ordentlichen Kapitalerhohung, insbesondere §§ 186,

187 AKIG .o 258
A) §I87TAKIG ... ..o 258
b) Begriff der Zusicherung . ....... ... ... .. .. L il 260
¢) Zustindigkeit fiir die Abgabe rechtsgeschiftlicher Zusicherungen ... 260
d) Zwischenergebnis . . ........ .. . 261
2. Leitlinien fiir die Zusicherung von Rechten auf den Bezug neuer Aktien
aus genehmigtem Kapital ................. ... ... ... .. ... 261
a) §§203 Abs. 1,187 Abs. 2 AktG ............... ... 262
b) §§203 Abs. 1, 187 Abs. 1 AKtG ........ ... ... ... ... 262

¢) Sondersituation bei Vorverlagerung der Entscheidung zur Ausnutzung
genehmigten Kapitals im Rahmen eines BCA . ................... 263


http://www.duncker-humblot.de

Inhaltsverzeichnis 21

d) Zwischenergebnis . . ........ .. . 264
3. Ergebnis und Hinweise fiir die vertragliche Gestaltung .............. 264
B. Kapitalbezogene, den Bieter verpflichtende Regelungen .................... 266
1. Lock Up-Verpflichtung des Bieters zur Beibehaltung des Beteiligungsni-
veaus nach Vollzug des Unternehmenszusammenschlusses ............. 266
1. PriifungsmaBstab . .. ... ... 267
2. Aktienrechtliche Zuldssigkeit von Lock Up-Verpflichtungen .......... 267
a) Lock Up-Vereinbarungen und das Verbot gebundener Aktien nach
§136 Abs. 2 AKtG . ... 267
aa) Allgemeine Grundsitze des Verbots gebundener Aktien nach
§136 ADS. 2 AKtG . . .ot 267
bb) Reichweite des Verbots gebundener Aktien nach § 136 Abs. 2
AKEG o 268
(1) Zeitliche Geltung im Kontext von BCA .................. 268
(2) Anwendung auch auf die Vereinbarung von Unterlassungs-
pflichten . ....... ... .. ... .. . 269
(3) Anwendung nur, soweit Entscheidungskompetenz der Haupt-
versammlung betroffen ......... ... .. ... ... o oL 271
(4) Anwendung auch bei konkreter Weisung ................. 271

cc) Kein Verstol von Lock Up-Vereinbarungen gegen § 136 Abs. 2
AKIG . 271

b) Aktienrechtliche Zulissigkeit im Ubrigen, insbesondere Vereinbarkeit
mit § 68 Abs. 2 AktG und der aktienrechtlichen Kompetenzordnung 273

aa) Aktienrechtliche Unzuléssigkeit schuldrechtlicher Verfiigungsbe-

schrankungen als Mindermeinung ......................... 273
bb) Aktienrechtliche Zulassigkeit schuldrechtlicher Verfiigungsbe-

schrankungen als herrschende Ansicht in der Literatur ......... 275
cc) Stellungnahme der Rechtsprechung? ....................... 278
dd) Stellungnahme . ........ ... ... .. 279
c) Zwischenergebnis . ... ... ...t 282
3. Ubernahmerechtliche Zulissigkeit .. ...............oooiironon.... 282
a) Das Vereitelungs- und Verhinderungsverbot nach § 33 WpUG .. .... 282
b) Zeitliche Geltung des Vereitelungs- und Verhinderungsverbotes . . . . . 283

¢) Grundsitzliche Verhinderungseignung schuldrechtlicher Verfiigungs-
beschrinkungen und Besonderheit beim Abschluss eines BCA ... ... 284
d) Zwischenergebnis . . ........ .. . 285
4. Zustimmungserfordernis der Hauptversammlung? .................. 285
a) Beschluss der Hauptversammlung der Zielgesellschaft ............ 285
b) Beschluss der Hauptversammlung des Bieters ................... 286
5. Vorliegen einer unzulédssigen Vorwegbindung? ..................... 286

6. Ergebnis ... ... 286


http://www.duncker-humblot.de

22 Inhaltsverzeichnis

7.Empfehlung . .. ... o 287

II. Verpflichtung des Bieters zum Verzicht auf Kapitalerhohung nach erfolg-
reichem Zusammenschluss .......... ... ... ... i 287
C. Abreden zur Besetzung der Verwaltungsorgane ........................... 288
I. (Neu-)Besetzung des Aufsichtsrates ........... ... .. ... ..., 289
1. Gesetzliche Ausgangslage ............ ... . ... . ... ... .. 289

2. Grundsitzliche Bedenken an Abreden iiber die Besetzung des Aufsichts-

rats IN BCA .o 290

3. Verpflichtung zur (Nicht-)Wahl bestimmter Personen durch die Haupt-
Versammlung . .. ... .o e 291

a) Wahlvereinbarungen zugunsten des Bieters: Verpflichtung der Zielge-
sellschaft zur Wahl vom Bieter benannter Personen in den Aufsichtsrat 291

aa) Ansichtderh.M. ...... ... .. .. ... .. ... . ... 291
bb) Stellungnahme . ......... .. ... ... ... ... il 292
cc) Bemiihensverpflichtung als Alternative? .................... 293
(1) Grundsitzliche Geeignetheit der Bemiihensverpflichtung zur
Verhinderung der Nichtigkeitsfolge in diesem Kontext ... ... 293
(2) Praktische Umsetzung der Bemiihensverpflichtung durch den
Aufsichtsrat ....... ... .. L 294
(3) Praktische Umsetzung der Bemiihensverpflichtung durch den
Vorstand ... ... 295
(4) Ergebnis . .. .oooo 295
b) Wahlvereinbarung zulasten des Bieters ......................... 295
aa) Pflicht des Bieters zur (Ab-)Wahl bestimmter Personen aus bzw. in
den Aufsichtsrat . .......... ... ... . 295
bb) Festlegung einer Hochstzahl an Reprisentanten des Bieters im
Aufsichtsrat . ... .. 296
cc) Verpflichtung gegeniiber einem Garanten als Alternative? ...... 297
dd) Bemiihensverpflichtung als Alternative? .................... 297
4. Verpflichtungen im Rahmen der gerichtlichen Bestellung von Aufsichts-
ratsmitgliedern ........ ... . 297
a) Freiwillige Amtsniederlegung und alternative Gestaltungsmoglichkei-
173 298
aa) Vertragliche Verpflichtung des Aufsichtsratsmitgliedes zur Amts-
niederlegung . ......... ... 298
bb) Aufschiebend bedingte Amtsniederlegung ................... 302
cc) Zwischenergebnis . ............ .. il 304
b) Zuldssigkeit der Einflussnahme des Bieters im Rahmen der gerichtli-
chenBestellung ........ ... ... ... . . 304
aa) Moglichkeit der Bindung des Vorstandes beziiglich seines An-
trags- und Vorschlagsrechts . ............. ... .. ... ... .... 305

bb) Stellungnahme . ....... ... ... ... . 306


http://www.duncker-humblot.de

Inhaltsverzeichnis 23

cc) Zwischenergebnis . ............ . 308
II. (Neu-)Besetzung des Vorstandes .................c..oiiiniinnen.... 308
1. Gesetzliche Ausgangslage, insbesondere die Unabhingigkeit der Auf-
sichtsratsmitglieder .. .......... . i 309
a) Zustdndigkeit fiir die Bestellung und den Widerruf der Bestellung von
Vorstandsmitgliedern .......... .. .. ... i i 309
b) Unabhingigkeit der Aufsichtsratsmitglieder ..................... 309
2. Zulassigkeit der Eingehung rechtsgeschiftlicher Bindungen seitens des
AUfSIChESIAtesS . ... oo 310
a) Meinungsstand . ......... .. 310
b) Stellungnahme ......... ... . ... . . ... 311
aa) Rechtsgeschiftliche Beschrinkungen der EntschlieBungsfreiheit
des Aufsichtsrates im Grundsatz unzulédssig .................. 311
bb) Kritik an der fehlenden Flexibilitit der h.M. ................. 312
3. Mogliche Gestaltungen in BCA und deren (Un-)Zulédssigkeit .......... 313
a) Verpflichtung zur Bestellung bestimmter Personen zu Vorstandsmit-
gliedern. ... ... o 314
aa) Verpflichtung seitens der (Ziel-)Gesellschaft bzw. des Bieters ... 314
bb) Verpflichtung seitens des Aufsichtsrates als Organ ............ 314
cc) Ergebnis ... ..o 315
b) Weiterbeschiftigungszusagen des Bieters zugunsten amtierender Vor-
standsmitglieder der Zielgesellschaft .......................... 316
aa) Meinungsstand in Rechtsprechung und Literatur .............. 317
bb) Stellungnahme . ........ ... ... ... .. .. 320

(1) Zuldssigkeit von Unterlassungsverpflichtungen des Bieters .. 321

(2) Zuldssigkeit von Einwirkungs- bzw. Bemiihensverpflichtungen
desBieters ............. i 324

cc) Brgebnis .. ... 326
¢) Zuldssigkeit der Einrdumung eines unverbindlichen Vorschlagsrechts 327
aa) Meinungsstand zur Zuléssigkeit unverbindlicher Vorschlagsrechte 327

(1) Unverbindliche, nicht institutionalisierte Vorschlagsrechte . .. 327

(2) Unverbindliche, institutionalisierte Vorschlagsrechte . ....... 327

bb) Stellungnahme . ........ ... ... ... .. . 328

cc) Ergebnis ... ..o 329

d) Benennung eines Vorstandsvorsitzenden . ....................... 330

IIL Fazit . . oo e 330

D. Regelungen zur Vorteilsgewéhrung an Vorstands- oder Aufsichtsratsmitglieder 330
1. Die Verfolgung von Sondervorteilen nach § 243 Abs. 2 AktG ........... 331
1. Generelle Bedeutung des § 243 Abs. 2 AktG ...................... 331


http://www.duncker-humblot.de

Inhaltsverzeichnis

2. Voraussetzungen des § 243 Abs. 2 AktG, insbesondere Sondervorteile
zum Schaden der Gesellschaft oder anderer Aktionire, sachwidrige Be-

vorzugung und bedingter Vorsatz . ......... ... .. ... .. ... 331
3. Anfechtungsausschluss bei Ausgleichsgewihrung .................. 333
4. Bedeutung fiir die Beurteilung der Zuldssigkeit von BCA ............ 333
II. Das Verbot der Gewéhrung ungerechtfertigter Leistungen nach
§33dWPUG ..o 334
1. Anwendbarkeit und Schutzzweck des § 33d WpUG ................. 335
2. Voraussetzungen des § 33d WpUG .............................. 335
3. Folge eines VerstoBes gegen § 33d WpUG ........................ 336
4. Bedeutung fiir die Beurteilung der Zuléssigkeit von BCA ............ 336
III. Zulassigkeit einzelner Regelungen ............ ... ... ... ... ... ... .. 337
1. Unzuldssige Zusicherungen im Fall des W.E.T. BCA? ............... 337
a) Vorliegen eines Sondervorteils ............ ... ... .. . .. 337
aa) Abschluss neuer Dienstvertrige als Sondervorteil? ............ 338

bb) Vereinbarung einer vorzeitigen Kiindigungsmoglichkeit als Son-
dervorteil? ... ... ... 338

cc) Kiindigungsmoglichkeit bestehender Dienstvertrige und — bei Er-
klarung der Kiindigung — Bestehen des vollen Vergiitungsanspru-

ches fiir die Restlaufzeit als Sondervorteil? .................. 339
dd) Zwischenergebnis . ............ ... i 340
b) Erstreckung der Nichtigkeit eines BCA auf einen nachfolgenden
Hauptversammlungsbeschluss zu einem BGAV .................. 340
c¢) Nichtige Bestimmung begriindet keinen Sondervorteil ............ 341
d) Beurteilung nach § 33d WpUG .................ccooiviinn.... 342
e) Ergebnis .. ... .. 343
2. Versprechen der Weiterbeschiftigung oder der Mitgliedschaft im Vor-
stand des Bieters ... ... 343
a) Fehlende Verbindlichkeit der Versprechen irrelevant .............. 343
b) Beibehaltung der Vorstandsposition bei der Zielgesellschaft zu identi-
schen Bedingungen ............. ... ... il 344
c) Versprechen einer hherwertigen/zusétzlichen Position . ........... 346
d) Ergebnis . ... 347
3. Versprechen der Wahl/Berufung in den Aufsichtsrat . ................ 347
IV. Ergebnis . ... o 348
E. Exklusivitdts- und Deal Protection-Vereinbarungen .. ...................... 348
I. Genereller Priifungsmalstab .. ...... ... .. ... .. .. .. . . 349
1. Wirksamkeit in aktienrechtlicher Hinsicht . . .......... ... ... ... ... 349
2. Wirksamkeit in kapitalmarktrechtlicher Hinsicht ................ ... 349

II. Zulassigkeit von No Shop-Klauseln . .......... ... .. ... ... ... ..... 350


http://www.duncker-humblot.de

Inhaltsverzeichnis 25

III. Zuldssigkeit von No Talk-Klauseln . ......... ... .. ... ... ... ... ..... 351
1. Meinungsstand . ........ . 351
a) Grundsitzliche Unzulissigkeit von No Talk-Klauseln ............. 351
b) Ausnahmen vom Grundsatz der Unzuldssigkeit .................. 352
2. Stellungnahme . ... ... .. . 353
3. Zwischenergebnis und Feststellungen beziiglich der Praxis ........... 353
IV. Zuléssigkeit von Break Fee-Vereinbarungen . ........................ 354
1. Wahrung des Gesellschaftsinteresses und Hohe der Break Fee ... ... ... 355
2. Wahrung der Entscheidungsfreiheit der Verwaltungsorgane und der
Hauptversammlung . .. .......... 357
3. Kein VerstoB3 gegen § 57 Abs. 1 AktG . ........................... 358
4. Kein VerstoB gegen § 71a Abs. 1 AktG ............. ... ... ... .... 358
5. Grundsitzlich kein VerstoB gegen § 33 WpUG ..................... 359
6. Zwischenergebnis . ...... ... ... L 360
V. ZweckmiBigkeit von Exklusivitéts- und Deal Protection-Vereinbarungen in
BCA? . 360
VL Ergebnis .. ... 361
F. Board Recommendation-Vereinbarungen ....................c..cououven.. 361
I. Gesetzliche Grundlagen der Stellungnahmepflicht .................... 361
II. Bedeutung und Praxisrelevanz der Stellungnahmepflicht ............... 362
III. Ansichten zur Zuldssigkeit von Board Recommendation-Klauseln in der
Literatur . . .. ..o 363
1. Absolute Unzuléssigkeit von Board Recommendation-Klauseln . ...... 363
2. Zulassigkeit von Board Recommendation-Klauseln unter Fiduciary out-
Vorbehalt .. ... 364
IV. Stellungnahme zur Zuléssigkeit von Board Recommendation-Klauseln . . .. 365
1. Verwaltungsorgane als Verpflichtungssubjekte der Board Recommenda-
tion-Klausel . ... ... 365
2. Zulassigkeit der Board Recommendation-Klausel nur mit Fiduciary out-
Vorbehalt . . ... .. 367
a) Verpflichtung zur Abgabe einer positiven Stellungnahme durch den
Vorstand . ... 367
b) Verpflichtung zur Abgabe einer positiven Stellungnahme durch den
AufSichtsrat .. ... e 368
c) Allgemeine Beschrankungen . ............. ... ... .. .. .. .. 369
3. Beobachtungen aus der Praxis ............. ... .. ... ... . ... 370
V. Ergebnis ... 371
G. Die (Un-)Zuldssigkeit weiterer Klauseln im Uberblick ..............c....... 371
I. Einbeziehung eines Garanten ...................c.oiuiiniinnennen.. 371

1. Zweck der Garanteneinsetzung . ..............c.oeueeneennennennn 372


http://www.duncker-humblot.de

26

Inhaltsverzeichnis

2. Persondes Garanten .. ..............iiiiiini

3. Versto3 der Erméchtigung des Garanten zur autonomen (schieds-)ge-
richtlichen Durchsetzung von Verpflichtungen aus dem BCA gegen § 76
Abs. 1 AKIG? ...

a) Meinungsstand in der Rechtsprechung .........................
b) Meinungsstand in der Literatur ................ ... ... .........
c) Stellungnahme . ........ ... .. . e

aa) Eroffnung des sachlichen Anwendungsbereichs des § 76 Abs. 1
AKIG ..

bb) Absolutes Verbot der Ubertragung des Rechts zur autonomen
(schieds-)gerichtlichen Durchsetzung von Verpflichtungen aus
dem BCA auf den Garanten ..................c..oceuun....

d) Ergebnis .. ...
4. Sonstige Regelungsbediirfnisse bei der Einbeziehung eines Garanten?
a) Aufgaben und Vergiitung des Garanten .. .......................
b) Recht zur Teilnahme an Aufsichtsratssitzungen ..................
¢) Wahrung der Vertraulichkeit ........... ... . ... ... . ... ...
d) Expliziter Ausschluss von Weisungen gegeniiber dem Garanten . . . . .
e) Wechsel in der Person des Garanten ...........................
5. Fazit
II. Abreden iiber den Satzungssitz und sonstige Satzungsidnderungen . . ......
1. Verpflichtungen seitens der (Ziel-)Gesellschaft . ....................
2. Verzicht auf eine Verlegung des Satzungssitzes durch den Bieter ......
3. Ubertragung auf Abreden iiber sonstige Satzungsinderungen .........
III. Abreden tiber die (langfristige) Ausrichtung der Geschiftspolitik ........

IV. Zulassigkeit von Garantieversprechen ................... ... ... ....

§ 6 Sonstige ausgewihlte Probleme beim Abschluss eines Business Combination

Agreements im Uberblick .............. ... ... .. .. ... .. ... ... . .......
A. Aktienrechtliche Publizitdtspflichten ... .......... ... ... ... .. ... ... ....

B. Kapitalmarktrechtliche Publizititspflichten ..............................

L. Veroffentlichungspflicht nach § 10 WpUG ..........................
1. Abschluss eines BCA als Entscheidung zur Abgabe eines Angebots . . ..

2. Abschluss des BCA als nicht zu veroffentlichende Vorbereitungshand-
TUN g

3. Veroffentlichung des wesentlichen Inhalts des BCA in der Angebots-
unterlage? .. ...

A Fazit ..

II. Veroffentlichungspflicht nach Art. 17 der Marktmissbrauchsverordnung
(friher: § IS WPHG) . ...

1. Verhiltnis zu § I0OWpUG . ..... ... ...

391

392

392


http://www.duncker-humblot.de

Inhaltsverzeichnis 27

2. Das Zusammenschlussvorhaben und der Abschluss des BCA als Insider-
INformation .. ....... .. ... .. 395

3. Aufschub der Offenlegung von Insiderinformation .................. 397

a) Voraussetzungen fiir den Aufschub der Offenlegung von Insiderinfor-
MAONEI . ...ttt 397

b) Moglichkeit zum Aufschub der Offenlegung von Insiderinformationen

im Kontexteines BCA . ...... ... .. i 399
c) Laufende Uberpriifung des Vorliegens der Voraussetzungen fiir einen
Aufschub der Offenlegung von Insiderinformationen .............. 399
4o Fazit oo 400
C. Formerfordernisse ..................iiiiiiuiiiiiii i 401
1. Beachtung der einschlidgigen Formvorschriften ... ................. ... 401
II. Besonderheit bei Verschmelzungen ................. ... ... ... ..... 402
III. Formbediirftigkeit des BCA aufgrund einer Break Fee-Vereinbarung . . . ... 402
1. Meinungsstand in der Rechtsprechung .............. ... ... ... ... 402
2. Meinungsstand in der Literatur ............ ... ... .. ... .. ... 404
3. Stellungnahme . ... ... .. . 404
IV.Fazit ... 407
D. Bestehen besonderer Informationspflichten iiber das BCA . .................. 407
1. Informations-/Berichtspflichten an den Aufsichtsratsvorsitzenden bzw. den
Gesamtaufsichtsrat ......... .. ... ... ... 408
1. Das BCA als Geschift von erheblicher Bedeutung fiir die Rentabilitit oder
Liquiditit der Gesellschaft, § 90 Abs. 1 Satz | Nr. 4 AktG............ 409
a) Entscheidung des OLG Frankfurt zum NYSE/Deutsche Borse BCA 409
b) Reaktionen aufdas Urteil ........................cociinn... 410
¢) Lehren aus dem Urteil und den kritischen Stimmen in der Literatur 411
2. Das BCA als sonstiger wichtiger Anlass, § 90 Abs. 1 Satz 3 AktG ..... 412
a) Verhiltnis von § 90 Abs. 1 Satz 3 AktG zu § 90 Abs. 1 Satz 1 Nr. 4
AKEG . o 413
b) Moglichkeit der rechtzeitigen Berichterstattung an den Gesamtauf-
SICRESTAt ...t e 413
3.Rechtsfolgen . ... ... 414
4oFazit ... 415
II. Bekanntmachungspflicht nach § 124 Abs. 2 AktG? ................... 415
1. Bekanntmachungspflicht bei freiwilliger Zustimmung ............... 415
2. Bekanntmachungspflicht bei Sachzusammenhang .................. 416
3. Bekanntmachungspflicht bei rechtlicher Einheit . ................... 417
III. Auslegungspflicht des BCA vor Beschlussfassung iiber einen Squeeze-Out? 417


http://www.duncker-humblot.de

28 Inhaltsverzeichnis

§ 7 AbschlieBendes Fazit und Praxishinweise . . . ............. ... ... . ... .... 419
A. AbschlieBendes Fazit .. ........... . ... . . . 419
B. PraxishinWeise ... ... ... ..ottt i e 422
Literaturverzeichnis ......... ... .. .. .. ... . . . .. .. 427

Stichwortverzeichnis . ........ ... ... .. .. ... .. .. . . . . . 440


http://www.duncker-humblot.de



