Maximilian F. Sattler

Financial Assistance
De Lege Ferenda

Verlag Dr. Kovaé¢

Hamburg
2014



Inhaltsverzeichnis

VOTWOI.....oiiiiiitiiiiiitiicintei sttt sasssesses st e snsstssasssssessasseshssasssessessenses v
GHEAETUNE ..cveriiiitieitiritiietntcisesiaestcsaostesterteessnsscoresassnesesstsssesssrssassasshesssanes IX
LiteraturverzeiChniS . .uueiciicciiiniiiicctiissiiss s sssssnssssnsssssssens XXXIII
AbKUrZUNGSVETZEICANIS «..ccvireiicinretiniecnncenriecrinesstecatssaessssaessessessassnenes LXXVI
A, EIDRIEIUNE c..veeeeeeeectnrectnennecissecesasesessesssssessssessessassessesasesssssstsssesssnesssssesss 1
B. Problemaufriss und Begriffsbestimmungen..........cccvvvineinnininnnosenonen 3
L Erwerb eigener AKUEN .......ccvierevenecsninsnnnnieniiniieiesiesneeiaenes 4

1. Wirtschaftliche Konsequenzen .............coevnviiininennnniniesineenisenienneiones 4

8)  RiSIKEN..uciiiiiriiiiticitni et 4

D) Wert €igener AKUEN ......ceeeerirreceraenrenrecenesinsississessisesnesossssnssessnsesses 5

2. Einflussnahme auf die Beteiligungsstruktur ...........ccoeveereeirnnernniarenenens 6

a) DUrch Erwerb......uineniciiicinieninieinioeneeseinstesessssseesisssnsnssossss 7

b) Durch VErauBerung.......c.coviveirininnninnsenniesesissessessessoresissernesesseseses 8

II. Financial assiStance ..eeneecnuvceesecsiisesensensinsssuniiicisscsisessssensssosns 10

1. Begriff ...ttt nsse s tesnssenses 10

2. VOIEIlE ...ttt ettt sssass s assrsaasrssesissasieases 11

a) Zielgesellschaft ......c.coverviviniieincnininniiicen, 12

D) EMPIANGEr..uccricereiireecrernnrrsrnisssnnisessissessesssssissnesissssisssstissassessassssassens 12

c) VerduBernde AKUONAIE .....ccccvvvvrreeecnteerieeireecsreessseasseeesssesnsessstssssasssnss 13

d) Leitungsorgan der Zielgesellschaft.............coooiiniisniiniinciiiecnninnnicnnns 13

3. Risiken und KritiK........ccocevvcnrnininirinnniinninnninsssisnensnsesnesenssssnsens 13

a) Zielgesellschaft ... 14

b) Glaubiger der Zielgesellschaft..........cccviviiininniiiininiciicnninicinnn 15

(1) Begriff ....coiiiricirnineninniinincninniieieiinsisnssessesssestessssaanee 15

XI



(2) Beeintrichtigung der INteressen ..o ceciineniiiiinniiiiiennnn, 16

c) Verbleibende AKLONETE .......c.ccovvirimiereninnierenciieniiiinisseas 17
d) Einflussnahme auf die Beteiligungsstruktur........ccveieonniniensencrenennnn, 19
III.  LBO.uiicirierineeressasneseesestnsstsstsmstsressnstssassesstossssssassssssassessssssosasas 20
1. BegriffsbeStimmMUNGEN .....ccvveuienmitirirererimnessesiscseses st cnstsr s 20
2) LBOeecccennensssssssisssionen s sas s ss s ssasssasa s s sasesssasesnans 20
b) Leverage-Effekt.... . niieininnnesrensesnnnsrssssssesssinasnsnsssessnnns 22
€)  VATANIEN ... ireeereviteecnstsstiisisisessissssesssessssnestsssnssnssassssstssasnasnsssosseanes 22
2. Wintschaftliches GeWiCht .........oooivvririimsmsiernrensinsninsinsnnnsensniaeesee s 23
3. ADBJAUS caecerrrrrererree et et e e e be e st e et s e 25
a) Auswahl des Modells der Eingangsfinanzierung..........cocccceiieinnneee 26
b) Auswahl der Zielgesellschaft.........cccovvrvrvrnnrvsnririesninnnsinsisrorsornnns 26
¢) Fremdkapitalaufnahme und -QUOtE .....cc.oeveeirivnirnniicccncenscreresens 28
Q) ETWEID ouvieeriveeereesstnnnnsssssansisssessssssssesnesnesasssssssssessessassessnssnsanssssssessons 3]
(1) Verhalten der amtierenden Verwaltung........oievvveinieninennnnne. 31

(2) Borsennotierung der Zielgesellschaft.........oveevencinnsenicecnnienncas 32

(B)  AUSPIEISE .ottt e s e rs e rsss s e s st sssaeans 33

e)  StrukturmaBnaRmen .......c.ccevirvererreerissnieseniiinmnsoeesiesnssissesisens 33
(1) Grundlegende Erwagungen .......cmemierennnnncenioemeniensninesennines 34

(2) Herausdriingen der Minderheitsaktiondre ..........ccovvimvieinnsennnncns 35

(3)  UmwandIungen ..........cccivmcnescssssisnesiessessmussesissssssisnsssessessaoseas 36

(4) Anwachsende Verschmelzung .......iicinccininicnincnsnsecnnnnne. 37

(5) Verkauf und Ubertragung des Unternehmens................c.cocveuenven. 38

(6)  Auflosung durch Beschluss.....cciniiiinninninimssnimsisssens 39

f) Refinanzierung und Gewinnerzielung ..........ccnueeviinvincscnsiennencen 40
(1) Erfillung der Verbindlichkeiten aus der Ubemahme.................... 40

(2) Nutzung der Aktiva der Zielgesellschaft ..........coccevvvrveerevrencirnnes 42

XII



(3) Ausstieg aus der Zielgesellschaft .. ....ccoveniviecriinvinnnnicccninnnnne 42
4. VOrEIle....ciiiiiiiiiiiitiiitin s e s 43
2)  ETWEIDEL ettt sas s rssasnesassnn s 43
(1) AnteilSMEhrheit........ueiiriiiiicciirncreceneee e vsesseeeansserneessessreecns 43
(2)  StEUETVOITEIIE ....ueereenreircecrieeeitieen e eeesraestesseeeessnesaessessesseesssentass 44
(3) Erldschen von Verbindlichkeiten durch Konfusion.......ccccccceuueee. 45
b) Zielgesellschafl ......c.coccvvevirenriiinrinrrnninininiees e sessessnenes 46
(1) SteUEIVOMEIIE ....uecreereiiceerneetinencetenree ettt esass e tes 46
(2) Sonstige Vorteile aus der Verschuldung..........cccevvvvvvivnniiirnvnennias 47

(3) Verbesserung des operativen Geschifts: theoretische
AnRAltSPUNKLE ...ooiveeirrecriireeciiiinr ittt 49

(4) Verbesserung des operativen Geschifts: empirische

ANRAISPUNKLE .....ovirreciriiiiticccieticniiseitse st esessssssasnens S0
¢) VeriduBernde und verbleibende AKtONIre. ......coccveveivvevininneniensnnsiennens 53
(1) UDMUUEIDATE VOREIE. ..o 53
(2) Mittelbare VOorteile.........coirvrrccrrnenenscnscinmnniensesinsnnnnseenissenee 54
d)  VOIKSWITSChAfl ....ocveveecrcnricricrrneerensirnesessensissinnetissnst st sssssassessesnnas 55
5. RISIKEM.cuniiitetircrenrisiisteesesctsnessretsssrssererssioesesnssssssssssassasssasasnssensanaes 58
2)  EIrWEIDET .o eeeeeieirerecreneener et tseestssnnnnsssstessssssscsssssnssestssnsssssnsnssnsnnes 58
b) ZielgesellSChafl ........ccvvermerniniiiisisiersenninsiooniersissssssssssssssnsssssins 59
(1) Verschuldung .....c.coovvereviiicciieeniccsiniiissineniissssnsniiesssssssssssessnns 59
(2) Nachteile aus VerteidigungsmaBnahmen........cccovvvivvnvnnnenennnnn 59
(3) BesStandSinIEresse .....covviiiercreneieseiieroissiinnesssssssnesersesssssssssssssns 60
c) Gliubiger der Zielgesellschaft.......oocvevvieniiciniescierisnisnneiisessonsacnns 61
(1) Grundlegende Erwdgungen..........ccooivuiimininviinsneinsvennsessessesesesenns 62
(2) Verschuldung als RiSIKOGNIEIZ........c.coceririvimiverereruniereeresssnnnannens 62
(3) Konkurrenz mit Fremdkapitalgebem..........ocevvmnvniinnnnirniensenennes 63

X1



(4) Vorgezogene Filligkeit als Nachteil fiir andere

GHAUDLEET.....vrvrerecnerrenmireceistsrretes st sssess sttt s as s s b sttt aass st s snanss 64

(5) Vorgezogene Filligkeit als Nachteil fiir die jeweiligen
GlAUDIZET .1 eevereiiicsitriairese sttt st s sttt 65
d) Verbleibende AKHONILE .........couveriiremnivererissnieesisssissiniieescsessicaas 66
e) Andere StaKeNOIder .......c.ovemiiiimerereienirisnisii s 67
6. Insbesondere: Volkswirtschaftliche Risiken.......ccoovennineneniniinnnannnnins 69
a) Reduktion des SteueraufKOMmMENS.......oceeveveverincserisninsiiniiineiens 69
b) Erhohte Verschuldung als mittelbare Folge.....oovnvvcnnnnniisnicnninan. 70
¢) Insolvenz als volkswirtschaftliches Problem........cccocoiericnncninnnnns 7
d) Einfluss auf die Beschdftigungsquote.......ccccvieirversesinesscsssanesserinnnne 72
e) Weitere Effekte von Kostensenkungen.......oeeeersevecsieccscrssrnceccannas 75
f) LBO als Umgehung von Marktmechanismen ..........coceeveeecivcricrnnnee 76
IV.  ZUSAMMENSASSUNG...coueerereveevrvsrsrorersserrrsvsrasssnsvosorsasssasssossassssassssssssasass 80
C. Financial assistance im United Kingdom und in den USA.......................... 83
I United KinZAOM . oo ieeierrecetinnnenisterersiniissosssssotsmsissssessensssssssosesssasenes 84
1. REIEGVANZ .veeececrecreresirenrsensessesssissssinsssssssentsnarasessassssnnassstusssnssnassesonsannas 84
a) Wirtschaftliche Bedeutung und LBOs......ouiivnnnnecnierecnnisseneniennes 84
b) Einfluss auf europiiisches Gemeinschaftsrecht........ovcveinencnnnnnane. 86

c) Anwendbarkeit englischen Gesellschaftsrechts in

DeutsChland.........ccouevercvirienniireiinniisistesnisisssinossssssestesssesssssesnnses 87
2. GesellsChaftSfOrMEN.........euccveviuvisisisniicsiirnssiresisestssssnsnssasssnstsnsnssssssennes 89
3. Erwerb eigener ANteile .......cvcvinrnsiicsnninnisciniesssin, 90
4., VermOgensbindUuNG ... 92
a) Grundlegende Erwigungen........c.cveivecinninsrinnnnninsenioseniensnessnnanns 93
b) Begrenzung der AusSChUttUNG .....c.cvererererriririseernisesnstsinresssseinassnesnans 93
€)  RechtSfOlgen.. .o s saennes 94
5. Financial GsSiSIANCe..............euivervcurcriirescierriissisessinnnissinsssssessssoessens 94

X1v



a) Rechtsentwicklung bis zum CA 2006.........cccoooeenreeemeiirrrerereeereenns 95

(1)  Hintergrund und CA 1929........ooveecieeiieereeeesesrreseeesssseessessesseenns 95

(2) CA 1981 und CA 1985.......ccouorrrrrvrrirunrererossssresssssssssssesssssseses 96

B)  CA 2000 ..u.ueiiririricicreisiinenenseeenssnssses s essese e sessssenes 97

(1) Grundiegende Erwigungen........c..ceceuvveveeveenrenienserccnnesccnssenens 98

(2) Begriff der financial @SSiSIANCE .........o....covevveneeeireeerrreesrerraeneesens 98

(3)  Verbotsgehalt .......cc.ovvviirivniirnininiteeeeteireee s sssesesssnnes 99

(4) Subjektiver Tatbestand............covvivviiiiriineiiceineeseerre e eseeseens 100

(5)  AUSNBRMEN ...ttt beeaens 101

(6)  RechtSfOlZeNn......coiiereerrrie et aesssreesaaesrestsreseens 102

6. Weitere NOrmen(-Komplexe) .....cccuvvirirenirinennnnnrcsisnionencsisaneseroscsnsensnes 103

a) Organpflichten und -haftung........cccceevrerevecnnvreieene e eenes 103

D) UMWANAIUAG ...oe.ovevieeririeerecrenteraereinnneeesessrssessersessesessosaessssestosaesses 104

¢) Fraudulent trading und wrongful trading ................ccccouevrevereerennne. 104

IL USA it rsssssessssssssssssassosessassonssstssabsssans 107

Lo Relevanz.......iiicitiniccen sttt saeaene 107

a) Wirtschaftliche Bedeutung und LBOs.......cvcviiiiiiciniincrncnninnneniens 107
b) Anwendbarkeit US-amerikanischen Gesellschaftsrechts in

Deutschland..........c.ccoiiiieinniiinniicissiiieemesmsasessssrsons 109

2. Zum Verhiltnis von Bundesrecht und Staatenrecht .......c.cccovevreirieurnnnes 110

3. Gesellschaftsformen......ueuvveiriiernieetisnereristnrnneeneneserenearssessasesssiassesses 112

4. Erwerb eigener AKHEN ......cccviveciecinecrineoriressenessenesnssessssessosssasseressssons 114

5. Vermogensbindung ............eeoivierrmmrvsennnsesisieessescscsisessessansassssensassseses 115

2) RMBCA ...ttt sssssessassssses 115

() T 0 1 ) OO 117

c) Haftung bei VErstoBen ........covemeeietiemecistsinencistirnennststsrsneseesotssesenss 117

6. Fraudulent transfers ... cvcevuciinscinnisesinninienccsoressssecssnensseses 118



a) Hintergrund ....cocvniiniiiiiintiiecirssisnssestsiasssssssasesssis s, 119

(1) Gesetzesentwicklung und -UMSELZUNG .....ovvrerrerereerrnnserinnnenrinnn, 119
(2)  Individualschutz.......cccccniiuiiiniiiiniiiinieciieneseseennnnninnn, 120
(3)  VolksWirtSchafl ......ccovviirivccirecirciicniivenensrnsersssssnessssssesssssnneas 12]
B)  TatBeSUANAE .e..vevveerrirrirrirecreesicssiniesssesecssssessessssnsseestessnsnsssessasnssseses 122
(1) Vorsitzliche Glaubigerbenachteiligung.........cccouvrvrirvvncricninnncn, 122
(2) Unzureichende Gegenleistung .......ocvievminieiinnvorennsscnsiiennene, 123
(3) Zahlung bei Insolvenz und Insolvenzverursachung.................... 125
(4) Zahlung an Insider.......coieiriccrirniniitonnien e, 126
€)  ReEChtSTOIZE vttt 127
d) LBOs und fraudulent transfers ...........ueccveivinicveinneinieiinnsicniinninna, 128
(1) Financial assiStance ..........veevecivvercsisinessisncsesissrisessessesensoasans 128
(2) Leistungen an Fremdkapitalgeber..........ccovceenciinnrnrennseenenrennnn 131
(3)  KaUPIEiS...cvirrirentirsesirmrenssnmsisississssesssssssessisssssssssesssiossssesssses 132
I Zusammenfassung. e iiiomeiimenimoeiesiesisstsnmeseean 134
D. Financial assistance de lege lat...............uecrveuevecnrevenosrenseseisiosissensaessasnnns 135
I Allgemeine Vermogensbindung ~ §§ 57, 62 .......ccceveevevvvnrenievencennn 136
L. NOTMZWECK ocutrreiririrniiisitssisisisiennssssinesssensstsesnssnesssnsesssestasssessessans 136
a) Kapitalerhaltung.....c.vieiiimninniiiiniisninscsnenenosiseesssssassens 136
b) VermoOgensbindung ..........c.ciiiccviinniininninnisnsesssssesnnossonnans 137
€) Stellungnahme..........coivmiuivimnrcricecrisrisncrsuserssssinsessncssossssssssorsserens 138

d) Minderheitenschutz, Gleichbehandlung,
Kompetenzverteilung ..........ovviviecisistinsnnsstsiensnnnsenssesesssnernsssessnnns 139
e) Nachrang des Eigenkapitals und Eigenkapitalersatz ............cevevee... 140
2. Grundsitzliches Verbot der Zuwendung an AKtionére.........c.cvunee.... 141
a) Grundlegende Erwagungen........cccveereovmeiseeerennassnnsesseresssesesseresssescns 141
b) Vermdgensminderung, Vermogensmehrung oder beides?............... 142

XVI



(1)  Vermogensminderung und Vermogensmehrung ..........coceeevennnen 142

(2) Vermogensminderung ohne Vermdgensmehrung .........cccecvvaenne 143
(3) Vermogensmehrung ohne Vermdgensminderung .........ccveereuvene 144

¢) Anwendung des bereicherungsrechtlichen

Leistungsbegriffs....ccverircinierreneerennnnnecenenensesresaesiessssissnonsssssnssaenses 145
(1) Grundlegende Erwagungen.......cocceveveecvenrerenecrnsecsisnsecsunsissecsiane 145
(2) Zuwendung an Dritte als Leistung an Aktiondr............ccocevueneene. 146

(3) Zuwendung an verduBernde Aktionire als Leistung an
EMPIaNGEr.....ccvevieririiirinvnnreenecesniiiiisisisississsmssessissessessssssens 147
(4) Zuwendung an Aktiondr als Leistung an Dritte.....cocoocveinennnes 148
d) Rein tatsichliche Handlungen...........coovenviininiiineiinnniennncnnnnnes 150
3. AKHONIAISDEZIIff .....ccuvevrervercrriacrercsisnnsiiisssiie et st 151
a) Zukiinftige AKHONETE ......cocevveerrrenriirenriiiiniiitesieetsee e sesssnes 151
(1) Grundlegende Erwagungen.........cocovieviiencinnnnmensnincssissnsions 151
(2) Unter Beriicksichtigung von § 71al....c.coocvvinnniinnienenrennnns 153
b) Nicht-unternehmerische Beteiligungen ...........cccovvvevineinierienrennenes 154
¢) Muttergesellschaft des Leistungsempfangers ........c..coeeveveneereruereenenes 155
(1) Muttergesellschaft ist AKHONET .....cevmeiiviiiveiievirineninisesssreneans 156
(2) Muttergesellschaft ist nicht AKHONAL.......ccovvivevirniniiiineriinens 157
d) Zuwendungen an Dritte.......cccooviviinimnniinniieesensesesineeseesnens 158
4. Verteilung von Bilanzgewinn .........ovieviniininnnnnenenneneenen 159
a) Formelle VOraussetZungen........coecevirenrirncerisesssessessesnnsisssesnessessenens 159
b) Bilanzierung von Vermogenswerte.......o.cuiieiniiceressiineeneessessssesseas 160
(1) Bewertungsgrundsitze .........coceviiririorinenicneisnnrnsessnnnnessesssensss 160
(2)  StIE RESEIVEN..uccuvciierrrenicisisitststeiesistsrasssesstsnssssessssssasassses 162
5. Anwendbarkeit im Konzem.........c.covmnmninnnininiennenicneninne 163
6. Anwendbarkeit bei Deckung ~ § 5713 Var. 2und 3......cccovvvvruerererene 164

Xvll



a) Diezu § 5713 Var. 2 und 3 fithrende Rechtsentwicklung............... 165

b) Riickgewdhranspruch........cvvevieriiereseienninnensesnesenesssesasnnen, 166
(1) Vertraglich......covinniiiininiinciiecsrsieienieenenesassesresssesana 166
(2)  GESELZICH c.eveveeirrrerrennereestssanteesseestesnesesstasesssssoseisansserasesessnnns 167

¢) Gegenleistungsanspruch........cccueiererircvivivernsenssnsssssiresississsssnns, 168
(1) Grundlegende Erwdgungen..........cocovverernnicnicrecicrnienininnsisnnienens 169
(2)  ANSPrUChSZEENET .cocvuvirieiiriiiiiinnisrnsin e ssstsoanas 170
(3)  ANEMAtIVILAL....covercrrcriirerenctinessreseeninessensseisesssessessessesonsans 171

d) VOUWEGKEIN ...ttt iinisnssesietssesesssssesaesnssanns 173
(1) Grundlegende Erwigungen...........ooooivercineinininecrcerisenasennennn, 173
(2) Ausfallrisiko durch mangelnde Leistungsbereitschaft................ 175
(3) Ausfallrisiko durch mangelnde Solvenz...........ccccoeviverurvennnnnee. 175
(4)  RiSIKOZUSChIAg ....ucuoveecrivirctincriicecvsceccsesesssessnscsererssessrssenns 177
(5) Drittsicherheiten ...ttt e s 179

€) DECKUNG .ottt s esassssesessenrssssares 180
(1) Grundlegende Erwigungen.......cuueeveeernenrersersesressensenseessissnssnenes 180
(2) Untemehmerisches Ermessen ..........cccevievnneeneenensnnienrensnenesrennes 182
(3) Praktische Handhabung...........cccevvevnrinennenrennnessinseresensensnennes 183

) KIUMPENTSIKO...cucuieriviiniiiriiescsesteesssossessnsaniassssssssssnstesesensaennans 185

T RECHUSTOIZE ..ottt tsanans st sentesesess s e esesesestvens 186

a) Verpflichtungsgeschilft .......c.cccovvviirecvrencrncsiccernenrarecssssessissssensnns 187
(1) Grundlegende Erwigungen........cccceeereeeerererneerssesvereseseereeroerenns 187
(2)  ZINSANSPIUCK ....oiveecrrirerreirenanteseec e sasssetsssnesseessessesssssesen 189
(3)  Zweipersonenverhiltnis .......ccceeivereririsiererisnererecrneseesnesssosseesns 190
(4)  Mehrpersonenverhiiltnis.........cevvereriiresesriieeereeseseresessesrosssssnsenss 190

b) VerfUgungsgeschiift ..........ccovvviiccnmrncrnrrnennenssneinesssres e ssessesnssseens 191
(1)  Grundlegende Erwigungen.......ccveuiececeeveieerescannerseesseressonssersnns 192

Xl



(2)  Nutzungen Und ZinSEN .........ccovveieeirivieereeeeresiseeesesrsssesosssssssseras 194
(3) Zuwendungen der AG an DItte .......ccveveeerveeerirerereerrerererssssseseons 195
(4) Empfinger leitet Leistungsgegenstand weiter ...........cooeureuennnen., 195
(5) Dingliche GIAubigerrechte ..........ooeeveorrvrrercersnnerecsennsrernsiesncssnsenn. 196
c) Im Verh@ltnis Zu DIteN ......oeuvevieeeeeieriieeieeeeeteesteeeeeesesessnssesseans 197
(1) Grundlegende Erwagungen......oovvevvrevenrereesereesesniesessssansssennas 197
(2)  ReChISfOle.....ouiirreecticnerecectreeesnnnssnassessste s sbssessssens 200
d) Anspruchsinhalt und -umfang..........c..coeeverevvrerverererneseeeseeenns 201
(1) Sachbindung contra Wertbindung..........ccovccueererereenrnenrererernnns 201
(2) Abschopfung contra Verlustausgleich ............couveeeererevnvnnereenan. 204
e) Geltendmachung durch GLAUDIgeT ..........cocervrererrierrereerecerereeereneees 205
(1) Grundlegende Erwigungen..............ccoveverennierrereeesesseseescseseens 205
(2)  LeiStungSempfanger.......cvcvceenerniernenenrisssnsssssssssssssssssssesssaens 205
(3) Umfang der Gliubigerforderung.......cocc.cuvveeerrveveiereeessieeeennnas 207
(4)  Keine Befriedigung ........coeuvieeirnencieeiinrneeiecninnnessserisssesesessesenons 208
(5) Pfindung und Uberweisung ..........cceeveevvevmceneruseernesssessensasnisenen. 209
8. Regelung der financial assistance durch § 57 .......covereveemvveveveereerenans 211
a) Grundlegende ErWAZUNZEN........c.ccccvirerrincrnrrerennisnnsernisssssesesessesesns 211
b) Arten der financial assiSIANCe............ueeeeceeeiereeirisinereeererrersesrssseins 212
(1) Darlehensvertrage. ... .cc.oevrivieereciennerecrsesresennnnesrssnaesossssessessssans 213
(2) Bestellung von Sicherheiten........cccoveeeeveriererenrenresennnnerssenenereeens 214
(3) Schuldilbbernahme.........ccovvvevevvrirsirmvrrcreerreesvieesirssserssssssessens 215
(4) Zustimmung zur Schuldiibernahme ..........ccoeeeeveniirnesieennrennes 216
¢) Financial assistance durch Zuwendung an veriuBernde
AKUONETE....v.evcrnririresisisnsisssicssienssscssessossassnsssssastsssasssasssinesasssnens 218
d) Empfanger leitet financial assistance Weiter ..........c.cocveverernerernenern 219
e) Bei absehbarer Verschmelzung.......c.ccceeeecvvveeecinnerenvencsnenceenns 220



1L 011775 118 (= o111 ST PP 222

1. Begriffsbestimmungen........cocvomviiriiveninnniesinsnenesee e, 222
2. Beherrschungs- und Gewinnabfihrungsvertrige...........ccoveuvrunan....... 224
a) Gesetzessystematik, Abschluss, Beendigung ........cccocvveveicnennannnn... 225
b) Rechte der Muttergesellschaft.........coveeivinnsinnnninsiinciiecnnnn, 226
(1)  GewinnabfUhrung.........inniinnninnniinteneseece s, 226
(2)  Weisungsrecht ... eenssnsnnns 227
(3) Beschriankung des Weisungsrechts........vrvrvevsiencrcrccvnnnan.n. 228
c) Pflichten der Organmitglieder und der Muttergesellschaft .............. 229
(1) Verlustausgleichspflicht und anschlieBender
GlaubigerschUutz ..., 230
(2)  Sicherungsrecht........cceviiuecriienninciincnsninnnssesenssssessssesnssnenns 231
(3) Haftung der Muttergesellschaft und ihrer gesetzlichen
VEITEUET ....vveerrierrierenrreenreesrensatonsntessessssessssssessesssenesnsossanssssanessas 232
(4) Verwaltungsmitglieder der Tochtergesellschaft ......................... 233
d) Rechte der auBenstehenden AKONATE.............orveverrersmossrrresossoeo, 234
e) Financial assistance bei Beherrschungs- oder
GewinnabflihrungsvVertragen ... ...cvvvrivreeriersirnrnneresnieneniinneessnssesnenn. 236
(1) Grundlegende Erwigungen.........ccoeeeuveveerviereerrscerrassssssssssnsnens 236
(2)  Leistungen an DIAtte .....cuecveeriiciiteerieeteecsnessesseesnersessssssssessnsn 237
(3) Leistung aufgrund eines Beherrschungs- oder
GewinnabfilhrungsVertrags ........cccourmevvesnsnreresineesiescsesesesennns 237
(4) Leistung bei Bestehen eines Beherrschungs- oder
GewinnabflhruNgSVErtrags ........oceviveererireresereneeiesencsessnennnns 238
3. Faktischer KONZEIM ......cccoveevernenirinrsniscincenscst e sssssssssnesssensesseses 239
a) Begriff und ReIEVANZ ..........coueverrrineeeeeeneceees s ess s, 239
b)  AUSZIEIChSPIlICKL .....oveeeeeerrrs e seeseesseeesses s s 240
(1) Tatbestand der Nachteilszufigung..........eovevevererveveerersonesnnnn, 240

XX



(2) Ausgleich des Nachteils .......coevveerrirvcenieccrinnininiennescessnncsceneesens 242
(3) Haftung der Muttergesellschaft und gesetzlicher

VEIIELET ...ovenirveninentiseisiiissinsisteisssiss s sasstsaessssesssbessssasassess 243

(4)  Haftung DIitter .u.cueiiiviiceeeiireenercrinrecstiserstssecsnsessesssssssssssesses 244

c) Verhiltnis zuden §§ 57, 62 ..o 245
(1) Unterschiede im Anwendungsbereich .......cccocvvenverniniseeniinnn. 245

(2)  Stellungnahme.....occvriecerieininnenenccissiininesinerssesssessasaenses 246

d) Financial assistance im faktischen Konzemn..........occcvveniiienrerennenes 248
4, EINglederung ........iiciininnniiiiisinseennssesessssssesssneseoss 249
a) Voraussetzungen und Rechtsfolgen...........cocoeinciniininnenininnnecnnnne 250
b) Eingliederung und financial assistance .................couveveeivenrencesineen 251
IIL 8 T ssss s sns s sesssesassosesissons 253
1. Normzweck und Verhaltnis zu § 57.....cvceirveiiemniniiniicnnencnnnnnsnens 253
a) Grundlegende Erwédgungen und Wortlaut .......cccceviiieninnenievenennnnc 253
b) Unentgeltlicher Erwerb........ccococvninninininniiennenionenoneieees 255
c) Entgeltlicher ErwWerb ...t 255
d) Unter Beriicksichtigung von § ST I3....ccoeeniienicniienienreesnanenss 256
2. Folgen des Erwerbs und Gestaltungsspielraum........coovecnnveineeerenencncs 256
3. Relevante Erwerbstatbestinde ..........cocooverinenennnnieniennenineeinne 257
a) Schadensabwehr (§ TLIN. 1) covevrvieviininiinininiiienieensiensnnnens 257
b) Gesamtrechtsnachfolge (§ 71 INL. 5)ccciverveniicninicvnincisneenreneens 258
c) Aufgrund Hauptversammlungsbeschlusses (§ 71 I Nr. 8)................ 259
4. ReEChUSTOIZEN.cccouiiimiciiitictieiiietnteirsesnbe st esne s eaes e sasassasas 260
IV, 8 T1a L itrenssietiseiststenisisns e s sasssss s s sasenenensass 261
1. Hintergrund und Normentwicklung .....ccoeicvnnnnivennninicniniieinns 261
a) Richtlinienumsetzung und Anderungen......ccvecreecrsemeveiseisennerens 261
b) Unmittelbare Richtlinienanwendung ........cceecienieeneentonesserenrenenes 262



2. NOTIMZWECK ....veeeerreriienriiireeeerecesseecssessssnessessssnssssressasessnesesssssseresssssssasssss 263

a) Effektivierung des Verbots des Erwerbs eigener Akitien.................. 264

b) Schutz des Gesellschaftsvermogens in Ergidnzung zu § 57.............. 266

c) Verweisung potentieller Erwerber auf den Kapitalmarkt................. 267

3. Erfasste Handlungen ........c.ovurveeiirerccirmiinsnisevessenstensscscacsconsnes 268

a)  EXPIZIt @rfasst........ccoovniveserssvrvsirsvrerseemsnmssrsssessnsessessenssonsos 268

b) Andere Handlungen ..........ovenvmrennirnnnsensisinnrniisncisenssisisssen 269
(1) Rechtsdogmatisches Instrument fiir eine Ausweitung

deS VEIBOLS....voenrrcrriireairnssesisnesiisnesinsissesssesssesssssssasessanssssenens 270

(2) Wesentliche Wertung der Var. 1 bis 3....c.cocccrvvevrcnrecrncecnnerennnn, 271

(3) Gegenseitige Vertrige ohne Riickgewihrelement...................... 274

(4) Einriumen von Forderungen gegen Dritte.......cccceeervevecrnnnnnnenn. 275

(5) Besicherung mit eigenen AKHEN .......uvuverersvrnrcrnsessecsurecesiensannnns 276

(6) Zustimmung zur Schuldiibernahme ........ccoeevveevcrrcerennccvennanene 276

(7)  Break-fee-Vereinbamungen ............ucvuvvirovcsueseservrssseessnsrovivssnsrones 278

4. Zuwendungen an Drille.......evirinniiiinnssineisnseissnesessisssesssesns 279

5. ZEIPUNKL ccuuevriirirtiairinisnstcsnniestsassssssssassvsssassssrssesssssssssssisssssrssssssesnn 280

6. Finalitit ......ccccoveicennicnisarcnnnianns reerrsnssnsaertsss st sonesnesanas 282

a) Subjektives Tatbestandsmerkmal.......cccccvveevemsvirncvrresrevcrererrsonsnnen 282

b) WillensrChtuNg ....uceiviiiiriincsnciiniettescs e nssnssneeseneons 283

7. AUSNANMEN......cviitiiiieiicvcicecnnsessisessi s s assnsseseresssasssensssens 284

a) Beherrschungs- oder Gewinnabfithrungsvertrag .......cc.cccecevevivrennene. 284

D) § T11ANAlOZ ..cuccuvoreerverccrecvrrrrsrrrisorsosrrsssnesesssnstssssssssssssesssessussesesssens 285

€) S TIAIL TId .t sescesssssssaseransens 286

d) §5713Var.2und 3 analog.....ccceereemrenennsersssseresseransrossssessessassacs 288

8. REChSTOIZE....ouiurererrritcrieerntierirerererernesssstetesesesrsssssseseassesesessosensonones 288

2)  NICHUBKEIR ....cccieicuccrcirnsisnsiernsnessncssessssesssssssenssscssssassesssssssarsassnens 288

XX1



b) Anwendung des § 62...........oveiviiiennnireeninnenestrnsees st 290

C) ErwerbsvOorgang ...t 293
9. Einordnung und Zusammenfassung..........cococoveiniinercoriniseninnnennsennins 294
a) Vergleich Mit § 57..coeoveveiveerireiinininnrtestennnesen et enesssnes 294
b) Zuwendungen an Dritte......covveeieecriioenrinnccsrunrncniecssiessieneiseinens 296
c) Vergleichmit § 311...vvninviriisisrirsinsieiisnsissrancnansensisnssas 297
V. Weitere NormenkompleXe .......vurivinvinvnciseorincsiniinninresineonnsenonnn, 301
1. Kapitalmarktrecht... ... iesessnsaecsaess 301
a) Insiderinformationen ........ccvevuicimnenieiiseeieriissnieeeesss e eenes 301
(1)  Anwendbare Normen; ZWecK .........cocveevveereeinernincrnnsnsseescsussenens 301
(2) Regelungsinhalf...........ccooovniinrineniirninnire e 302
(3)  SANKHONEN....ccciiireerrieiicrerrenitiensestesstisaeseesissesssestessassnssnnessses 303
b) Ubernahmeangebote........cccveerrmrirnmrrieenirecrnmneniseeseensiseniressissssisenss 304
(1) Regelungsinhalt.........cccoeeiivniiiniinecnniinisinniieensesesecssans 304
(2)  SaNKUONEN.......ccruerrrrerrnrrrraerissessensenasiissesresesssssessssessesssesssassnses 306

C)  PAIChLANZEDOLE........ovieereceericcneneereseestenraietisesstennsbstsnenessesassesess 306
2. OrganhaftUNg....ciiieniiiiioioerirtesisiissees s sesssesbsssesssaes 307
a) Grundlegende Erwigungen.........coovieeviniciinnsionnnninsonnnnnnssossssennnens 308
b) D&O-VersiCherungen .........ccovmenisincsininniisistnsiisnnssssssisansssnssesassses 309
¢) GeltendmMachung ........ccveiniienicicimniieetisinenesesessssnessssesssssnsanes 310
(1) Problematik und regulire Kompetenzverteilung ..........cccvueveunree 310

(2)  Durch Sondervertreter.. ..ot 311
(3)  Durch AKUONATE.......cccuectirereiitiinirisitiitoistessssssssesnetesssassnsaes 312
(4)  DUurch GIAUDIEEr ....cucveieciienreciititceiinteen st e bessaesnnes 313
d) Organhaftung bei financial assistanCe............ecceevnevecvcrinenicnenisans 315
3. Andere ErsatzansprilChe ...ttt 316
2)  § 117 e s oo sns 316



(1) AnSpruchSVOrausSEtZUNGEN ....c.ccuecercrsvumssmcrsnseressssnssssssnsusnnan, 316
(2) Gegner, Inhalt und Geltendmachung .......ccccvuvemviicvcrcnunnnnn..., 318
b) Haftung im qualifiziert-faktischen Konzem.........ccccvvurucueennnnnn....., 319
c) Existenzvernichtungshaftung ....ccceiereecrssiensvsiscnnnssnisncniiccnannan, 320
(1) Rechtsentwicklung und aktueller Stand.........cccecrvverunecnnee. 320
(2) Anwendbarkeit auf die AG . 321
(3) Anwendbarkeit auBerhalb deutschen
GesellsChaftSStatuls cueeivieciiosisnsnseesannnnseentnesssnerssensennsnesscasnes 324
d) Materielle UnterkapitaliSierung .......ccocvvversrsisrresersssnseresnsnssesroreanunsaee 325
e) Ersatzanspriiche bei financial assistance...........cccocovvevvvervesvverrunnne.e, 326
4. Umwandlungsrecht .. . vrensssantessesasesasts e R r s s et arassassasanantene 329
a) Anreiz fiir eine Umwandlung der Zielgesellschaft................cceee... 329
b) Arten und Voraussetzungen von Umwandlungen............................. 330
(1) VerschmelzZung....cccceveeeimrirrncrnnicsissesnensiesssseresensessessesssssscsnens 331
(2) Spaltung reeeresseestesnsessarnesessrearessnseessasssasornesstanas ..333
(3)  FOrMWECRSEL ......ocrmeerrcerricccsniiesiirnnnencssissnsiesessesassesssssesnsseneas 334
¢) Sanktions- und Schutzinstrumente 334
(1) Hafthng ..ot sstssnnissossssssonessssssrasssinessesssas 335
(2) Beeintrichtigung von Gliubigeninteressen............ceeecerccrennnnnen. 335
(3)  Glaubigerschutz........covveermnecrurrursecsrsecrnveesnsseosnnns 336
(4) Beeintrichtigung von Gesellschafterinteressen........c..ccocenn.... 337
(5) Gesellschafterschutz..........cccoeeveueereeenes 338
(6) Arbeitnehmerschutz........ 341
d) Insbesondere: Verschmelzung und die §§ 57, 311, 71al................. 341
(1) 857 e ccsssssssossessssaens 342
2) §31........... . rereesaasasaesanees 346
3) §7lal.... 346



C))

Anwachsende Verschmelzung und § 71al.........ccooevvviienerennnens 348

¢) Regelung der financial assistance durch

Umwandlungsrecht ... oo ssessssssens 349

5. Insolvenz- und Anfechtungsrecht ............ccoueverererinniererernnnenseenssnessenenes 351
a) Zweck der InsO und grundlegende Erwigungen............cevevveeennee 351

b) Insolvenzverfahren............ccovoennennnnivencnnninenecsnsssessesessnenes 352
(1)  Grundsitzlicher Ablauf.............cocoveieveevineeceiirieeeeeeesessrereees 352

(2)  INSOIVENZPIAN ..ottt ss e esenenees 356

(3) Arbeitsplitze und InSOIVENZ....ucverevirivierereriniicrererrnsererensnesaones 357

€)  (Insolvenz-)AnNfEChtUNG ........covvvrevecrnrevverierinsisrerecsssosrssenessssosnress 358
(1)  Voraussetzungen und Durchfihrung ............ccooeveveieneccececnennne. 358

(2)  Nach Verschmelzung ...........coeevevereeeeernreneiereeeeenesssesssssesenes 360

(3)  REChUSTOIE...ouuneeereeeereeeicrrecriteeesneeser e sesseesnsseesseseensssessnsns 362

(4) In Fillen der financial assiStanee...........ouuuvereeveevenerivressressrenerane 363

6. KAGB ..ottt ess et ess b sa s 365
a) Personlicher Anwendungsbereich.........covveeereveireerneceneseneneeceserenss 365

b) Sachlicher Anwendungsbereich.......cccvvierereivrrenceirirenerencnesessreonnens 366
VI Zusammenfassung.......cucccieverenrnioeerenrensneressesssessosessesassosassescesssans 368
E. Financial assistance de lege ferenda.................vceveerevvrevecrennerenneresssesnenes 37
L Bedenken gegen ein Verbot...........c.vceviecrerneiicennnecncenrenesennseersaens 372
1. Eingriff in die Privatautonomie ..........ccocecceeerirccrnerenncninscnnneneesccsssennens 372
2. Verhindem positiver Effekte.........ccoceverererernercnrerinennsnrscssenesesssensosens 373
3. Keine Effizienz......cecnniinniinnineinnisiciinnesisssneissssssssssannens 374
a) Rechtstriger ungleich Unternehmen.......cooviveeiniinninenninisnioennes 374

b) Gesetzgeberischer Handlungsspielraum..........cocoeevieeiivnnenenirccnennens 376

4. KOSIEM .ottt sassiststsanest st ssssssneesasasssststsasassestsssssanonss 378
5. Anreiz zur ,Flucht” aus der AG........coovineriviisnninnnniinenneiessninns 379



IL Notwendigkeit eines Verbots zum Schutz der Interessen
EINZEINET .vovvoveeeercvercreresnerissessenstasesasessasssisssscsssssuessssssssessaessansanns 382
1. Schutz der Gesellschaftsglaubiger .....ocovvvvmrivieicrnirensiiseciciirennnna, 382
a) Beeintrichtigung von Gldubigerinteressen durch financial
QSSISIANCE ovoeevvevrvesresiveessivressuersssunsssssssssssstsssssassessssssassessasasssssnsassasans 382
b) Aligemeine Vermogensbindung .........coceevvininceinvinnienniiniiecnnn, 383
(1) WIrKUNZSWEISE .cvvvvrreeririeiicecieciiasissiissisesissssesesssssossessssneseane 383
(2) Aktioniirsbegriff als Schwiche ......cccvvninciiicicccicnicncnenn.. 384
(3) Gliubigerinteressen und § 5713 Var. 2und 3 ..., 38s
(4) Abhingigkeit vom Bilanzrecht ........ccoovvveeversinnscnionnerisnnennannn, 386
(5) Schicksal der Rechtsgeschifte .........oeeriieervierennnecrenrnerainnrenne.. 388
(6)  AnSpruchSinhalt.........viireenieninninnmnnitne e, 389
(7) Keine Wirkung gegeniiber verduBemnden Aktiondren ................ 389
(8) Wirkung gegeniiber Dritten........cccvvninvcnrninrinnsssenrecsacssenseensennnn, 390
(9)  BeUMEIIUNG ....oveeeeeeeeetrerenesrnnresensrsseesesnestssaenessessesssssesssnnens 392
€) KONZEMIeCht.......coieitrerictieeerenirceeneerssseieesneeennessessesssessnssesssneens 394
(1)  Unternehmensbegriff.........cecivinrerinrecsrenencerennnnnnnsessoressensssnsacnes 394
(2) Behemrschungs- oder Gewinnabfiihrungsvertrag ........................ 395
(3) Faktischer Konzern ohne Gewinnabfilhrungsvertrag ................. 396
(4)  Beurteilung......c..oucveeiecneniieecsveenesesesensnersesssesssssessosesssasenss 397
d) Personliche Haftung auf Schadensersatz..........coeccevnvvrernvernsennnee, 398
(1) Gliubigerschutz durch Haftung ........cccccoevervrernneenccnnneenrennnisenena, 399
(2)  BEUREIUNG ...t sresscsassrs st sessssaesesesesenes 400
e) Umwandlungsrecht ..........uuevcerrenrnnmnsenmeenisnnsinnsessessssesseesessessnenns 402°
(1)  Grundlegende ErWAgUNEZEN.......c..vecverevvreenieeneseccserssonenerasneens 402
(2) Fallgruppen ohne Beeintrichtigung von
GlaUbIgerinteresseN..........ccermrrmrerrrurensrenersensessensemenssesosessssessssans 404
(3) Vermogensbindung und Drittsicherheiten ................ooovernennn.. 405

XXV1



(4) Rechtsfolgen: unbedenkliche Fille.............ccoovvenecennnricnnnennes 406

(5) Rechtsfolgen: bedenkliche Fille ..........ccoooevveerenrenrernneenrerenennens 407
(6)  BeUREIIUNG....co e ncienessseresae e e esesebeesenssbsssasens 410
f) Gldubigerschutz durch InsO und AnfG..............ccvvevvrrrcrcrnererenens 411
(1) Ausgestaltung des Insolvenzverfahrens..........cccccoevvcennecrereenee. 411
(2)  AnfechtungSrecht ........ccoveniriereerereeresrerenreressenesssesessssosssasaescanens 412
() BeUneilung ......coveeererricenicctrctteeecre st et sessseessssaesaesessnesns 413
g) Zusammenfassung und BeWertung.........ccceveevevvecrevnressennneniseesiiens 414
2. Verbot als Verweisung auf andere Mechanismen zum
GlAUDIZETSCRULZ........ceeeerieeerernnreneinereereeseesessnrnessesesssessssesstsnnsasessossne 415
a) Grundlegende Erwagungen.......c.cciiinicciincninninenciniesreecnnnns 416
D) ADWICKIUNE .c..everieinrenterrecerrnnrresseeeseesnesersisnessesasseesssssssssssemsssessesasss 416
¢) Verkauf und I"Jbertragung des Untemehmens .......cooveveeenreeriennnennes 417
d) Umwandlung und anwachsende Verschmelzung .......c.cocevvecernnnennes 418
e) Abschluss eines Beherrschungs- oder
GewinnabflhruNESVErtrags ........cc.coiiniiriiniiiisissoresmnsieessoroses 418
) BeUREIUUNEG..c.ccriiirrerirerecsiirenterirnressiissistronesemsissssssestessessssasssassosnas 420
3. Schutz der AKHONETE.........cocorierieerieeiiiirciectiieetere s eseesnens 421
a) Beeintrichtigung von Aktionirsinteressen durch financial
ASSISIANCE ..ouerencnrrevrosenssissnesinencissisiesssesissinisacsseesseossassssssssssesssessesses 421
b) Allgemeine Vermogensbindung ........viviiniiiiiiiinnnvnniieiinennnns 422
(1) WITKUNGSWEISEC .vvvivriirrerirnrnestosiinnsiistissestiessiitossssssssnssssssssnsns 422
(2) Aktionirsinteressenund § 5713 Var.2und 3 ......oovvveevieevienene 422
(3) Durchsetzung der Anspriiche .........ocevvieiienrricncisrinnnncieecnesenns 424
(4)  Beurtellung.......ccveverreerernreneeneenncseesiisinneneesissssiesisssisesssnns 425
C) KONZEMIEChL......cceiereieeriecrinnieenticerreenecesenesnressessentossnessatsssassssesss 426
(1) Sondervorteile nach Aufbau einer Beherrschung .......ccccoveeveenee. 426

XXVII



(2) Sondervorteile nach Auswechslung der

Muttergesellschaft.......oovvirnieissincsencninssssisiseensnsnniiiceaconnns 428
(3) Weitere Aspekte und Beurteilung ....oooeevivnenciccnnnisisicnnninnnne, 430
d) Personliche Haftung auf Schadensersatz......cccocvevvcvennsccvniaarnnnnneee., 431
€) Umwandlungsrecht .......ccvmiicermiruncnrsmnnniessesssssinensecsssnnnnssennan, 432
(1) Grundlegende Erwigungen........cvcrivvcriresessisnnisescoeninnennns 432
(2) Gesamtrechtsnachfolge, Umtauschverhiltnis und
Abfindungsrecht........veriiininienisnen, 432
(B)  BeUMEUNg.....ccoveurirririisiensrnreniisinroresarmssorsssnmsnsienmssssenassesnssssas 433
f) Aktiondrsschutz durch InsO und AnfG.......cverevienenenninennnncnne., 434
g) Zusammenfassung und Bewertung.......ccooveveenncvnnincnsennnnuscsnninnen, 435
4. Verbot als Verweisung auf andere Mechanismen zum
AKHONATSSCRULZ ... veeveereeeeereeessensenerenssseeserssssessanersssssnscorsasssssessssssessanen 438
a) Grundlegende Erwiigungen.......ceomviieeinminnnininnininsienionninincsen. 438
D) ADWICKIUREG oottt st sas et sa e snsens 439
¢) Verkauf und Ubertragung des Unternehmens ........ccccoevecnvennnnne.., 439
d) Umwandlung und anwachsende Verschmelzung ........cccovvennnnnn. 440
e) Abschluss eines Beherrschungs- oder
Gewinnabfllhrungsvertrags ..........cevvvicnsnineresivesmncnniessseninsennennnas 440
) BeUMEIUNG ..ottt siesiiseesesesensesssseeserereresserecasserssseses 441
5. Schutz anderer SIAKEROIAET .......u.ceeeerverorieererriarecrerernsereiserenssesissssessonnas 444
a)  ArBeINERME... ...ttt as st ons 444
(1) Bedeutung des Arbeitsplatzes fiir den Einzelnen........................ 444
(2)  ReSUUKIUMEIUNG.....ecvincriineiiiseireenesetersessscssassrnsssessassosssenes

(3) Arbeitsplatzverlust in der Insolvenz

b) Teilnehmer der Produktionskette............ocovrevueucereeiriseresrecsienseesenens
6. Schutz der ZielgeselISChafl ......ceovreueiineserensesiisssiseseesssesssssesssosens 448
a) Grundlegende Erwigungen.....eeecececuiecessiieisencsenesseesssessessssess 448

XXVIII



b) Bestandsinteresse von Aktiengesellschaften ......c.oveeveeveveerverevennes 450

(1) Herleitung aus Einzelnormen........c.cvveieveetreeneneernesseseseensonenne 450

(2) Herleitung aus vorhergehenden Rechtstraditionen.................... 451

c) Erheblichkeit der financial assistance fir den Fortbestand.............. 453

d)  BEUMECIUNG....ocueecereicrecetcntntee s ensrener s s ssssesessssasaas 454

III.  Verbot als rechts- und wirtschaftspolitische MaBnahme.................. 456

1. Verhindem volkswirtschaftlicher Schiden ..........ccoceeeviievrcrverivcninennnns 456

a) Kenntnisstand............ceccerireinsunerencncrssernsenisnsssesesssssssssssrsesensisssssens 456

b) Insolvenzrisiko als volkswirtschaftliches Problem............c.ccoueunn.... 458

(1) QUOLENSChAEN .......cuveereeeiriiecriereeeet et besassentan 458

(2)  Verfahrenserdffnung ..........ocveceeereecniinssenieserasennuseeesesersasessenes 459

(3) Unternehmerische TAUZKEI......ccoveerveerrererieeerereneseesseesennenssenes 459

c) Notwendigkeit praventiver MaBnahmen ........cocoveveerenrevensereneerenneress 461

d) Notwendigkeit reaktiver MaBnahmen.........c.ccoceveeverreeenrerereneneresanes 463

2. Effektivierung von Geheimhaltungspflichten........oooevieeereecrincrererenenes 464

a) Argumentation zugunsten eines VErbots ..........ovevemmecreeririncnenensses 464

b) Insbesondere: Kapitalmarktrecht als effiziente Regulierung............ 466
3. Verbot des Ausnutzens von Marktversagen oder fehlerhafter

Preishildung.........covieeecinecinnnennnnienresentensennsesssessssssessessessessassessones 467

a) Preisbildung ,falsch* wegen Marktversagens .......c..coovceevnerenninenns 467

b) Preisbildung ,falsch” wegen der Konsequenzen...........ccocccuvcennnee. 468

4. Verweisung auf den Markt........coccvvecrirnniennionenenrecrnsscsnsessossessostosassesses 469

a) Allgemeine Vermogensbindung .........cveeveriiiniennesinenisinsenssesenes 469

(1) Grundlegende Erwagungen.........cuivecinnninceninsenneniissnenenes 470

(2) ST Ittt s sess s ssssssensans 471

(3)  §571IVar. 2und 3.t easees 472

(4)  AdIeSSAtEnKICIS .....ccveerrereerrrrnerecrecsnrsnaressraseorassarssressessessisaessaanses 473



D) KONZEIMIECHL...ecrerrcenmssissrserserssssnisrisssstassasasesstussssanasminasssnssstosescisintas,
TS DI -J1 515 | OO O RO T 474
(2) 8 308 .cuuierrrresreeeecriisesnmess s s 475
€)  UmwandIungsrecht c.c.oiiiviimemsmesssssssmsisssssssssssmstssssissnsistsnianicn, 476
(1) D Qe lAIA cununecrcinirrrirsresssississirsssssassssas sttt 476
(2) D lege ferenda ... uuiisrarrorisesssmrinsensisssissssssissnsinsisisesinnnnna, 477
d) Zusammenfassung und Beurteilung......ccocovivisuinrersnnverncinsnnananninnas, 479
5. Weitere potentielle Rechtfertigungen ......ccceeuvemnencinscnecsnsnsssnnnnnn, 430
a)  UmgehungsSChULZ .....c.cuiveinmrinienssisssssssnersnssassssssesssssssreansessincnnnecs 481
b) Schutz der Kompetenzverteilung...c.eveemreeisicisiscsisiiisisnssnsiiscsionnea., 482
c) Anreiz zur Konzembildung............ceemeivinseniinensniesnerinscneninae. 433
(1) Volkswirtschaftliche Vorteile des cash management ................. 484

(2) Konzembildung als volkswirtschaftlich effiziente
Allokation vOn RESSOUICEN .....cccvverevrerinsisasesrsressissessaessssessannnna 434
d) Verbot als SeriositdtsSChwelle .......cccviiniceniinnniiinninnncieinnnn, 486
e) Herstellung eines Wertungsgleichlaufs..........veviiuieiincccnsiiiinnnnn, 487
f) LBOs verwerflich an SiCh ......oecivevevcniniinnsnninneecsennenessennenn, 483
1IV.  Financial assistance gemiB der Zweiten Kapitalrichtlinie .............. 49]
1. Erfasste (Rechts-)Handlungen ...........ooeeieivniniemniesinneisensennecsrasseesannnas 49]
2. Formelle VOrausSetZUNZEN......ccoecerveeererirecmsisunnerareesassessssssesessssssasaesenes 49]
3. Inhaltliche VOrausSetZUNZen.........ceceeueresenricsureererecssaseesasaseseressesessesens 493
a) Faire, marktiibliche KONitionen .........cocveveeeeienenseesseerseesorsesnsssnenns 493
b) Bestand des NettoaktivvermOgens.......ccoeeersetrrreesrunsssesescresnsesesens 493
(1) Grundlegende ErwAgUNEEN.........cecrvvveerirernereriveenennsssnereeseessssasens 494
(2) Gegenleistungs- und Riickgewihranspriiche ...........coveerverennnen. 494
(3) Zwischenzeitliche Verschlechterung der Bonitiit ....................... 496
€) Angemessener ETWerbspreis.........ocievivereienicresesecssnsnsesessssnens 498

XXX



4. Zusammenfassung und Beurteilung..........cccocvivviniininniinnncneinenns 499
a) Voraussichtliche praktische Relevanz. .........cooveeeivcciinienniininienn 499

b) Einzelne Elemente.........cc.cocuvieiiiiieniieiiiiieneceireeseeeeessssssienssssesnees 500

C) Gesamtbeurteilung ........cccceeevrieineriiincninni s 501

V. Regelungsvorschldge ... 502
L. 02 Lttt b s et sas s saessasanes 502
2. Konzemnrecht......iiiiiniiensssssssssnsessssisans 502
3. §T1a 6 saeae e 503
4. Geltendmachung von AnsSprilChen.........ccviiniiieninncniinieninennenennneenses 505
2)  AUFSICRISIAL .c.vvveieerrreeerererirennsonnesssissessiseenssesesssssesssisesssssasssnasnane 505

b) Sondervertreter Und AKtIONETE........ceevrviirenrieniiinienrieriniienenssssscsanas 506

F. Zusammenfassung......c..ccoirierereeririrscrnscrisisisiisesessesssnerssaessssansssssssssssss 509
L Zielgesellschaft / Zielunternehmen..........coevrivireiniicinienesnsnnnennne 509
1L GlAUDIZET oue ettt siner et st sesstsscstsnens 510
III Eigenkapitalgeber.......uiieiiiiniiiinnieesninesencennsines 510
IV.  Volkswirtschaft und andere stakeholder..............ccoovvvueiirevnnnccnrereenns 511
V. SYSIEMALIK coovivirririiinisiniistriniiiisires sttt asesasnens 512
VI, KONSEQUENZ.....cocueiiienciiriiininiitenreeenasssssnatsssssssssssastsasssstensons 513

XXXI



