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I. Einleitung



Kennzeichnung Merger of Equals
I. EINLEITUNG
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Zusammenführung von Unternehmen unter einheitlicher Leitung

Darüber hinaus auch Zusammenführung der Aktionärskreise 

Keine Kontrollprämie für die Aktionäre eines der Partner

Typischerweise Zusammensetzung des Managements aus Vertretern beider 
Partner (auf Dauer allerdings meist Dominanz eines Partners)



Gestaltungsoptionen (für deutschen Partner)
I. EINLEITUNG
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Umwandlungsrechtliche Verschmelzung (z.B. Thyssen/Krupp)

NewCo-
Konstruktion 

Echte Über-
nahme des 
einen durch 
den anderen 

Neu gegründete Gesellschaft erwirbt Anteile an 
beiden Partnern

Erwerb der Aktien des deutschen Partners durch 
öffentliche Übernahme

Regelmäßig schwieriger als MoE zu vermitteln

Schwierigkeiten des deutschen Partners als 
Übernehmer, Aktien rechtzeitig rechtssicher zu 
beschaffen 



Typische Besonderheiten/Schwierigkeiten
I. EINLEITUNG
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Zusammenspiel zwischen frei verhandeltem BCA als Grundlage 
des Zusammenschlusses und eng reglementiertem übernahme-
rechtlichen Vorgaben

Merger of Equals heute typischerweise Cross Border 
(→ zwingende Vorgaben verschiedener Jurisdiktionen zu beachten)

Hohe Vollzugsrisiken (Kartellfreigaben, unterschiedliche Wertentwicklung)



Beispiele
I. EINLEITUNG
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Linde/Praxair (2018)

Deutsche Börse/LSE (2016, 
gescheitert)

Deutsche Börse/NYSE (2011, 
gescheitert) Daimler-Benz/Chrysler (1998)

Hoechst/Rhône-Poulenc (1999)
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II. Warum Merger of Equals durch Übernahme?



Nachteile MoE
II. WARUM MERGER OF EQUALS DURCH ÜBERNAHME?
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Übernahme führt nicht zu einem 
echten Zusammenschluss 

Realisierung von Synergien erfordert 
zweiten Schritt (Squeeze-out, BGAV) 
(→Risiko des "German Back-end Trade")

Enges übernahmerechtliches 
Zeitkorsett

Feste Frist von maximal 12–15 
Monaten zum Erhalt der erforderlichen 
behördlichen Freigaben

A Inc. B AG

Ausgangslage Übernahme

A Inc. B AG

A/B NewCo

100%



Nachteile grenzüberschreitender Verschmelzung
II. WARUM MERGER OF EQUALS DURCH ÜBERNAHME?
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Werden regelmäßig als noch gravierender angesehen

Grenzüberschreitende Verschmelzung

A/B NewCo

Typischerweise bleibt Mitbestimmung 
erhalten 

Verzögerungs- und Vollzugsrisiken 
aufgrund von Anfechtungsklagen 

Barabfindungsangebot an 
widersprechende Aktionäre

Häufig steuerlich nachteilig
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III. Beschreibung Linde/Praxair Transaktion



Transaktionsmodell (etwas vereinfacht)
III. BESCHREIBUNG LINDE/PRAXAIR TRANSAKTION
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Linde plc. 
(Irland) 

Linde Intermediate 
Holding AG 

(Deutschland)

Zamalight 
HoldCo LLC

(USA)

Linde AG
(Deutschland)

Praxair Inc.
(USA)

100% 100%

92%1 100% Verschmelzung 
(triangular
merger) nach US 
Recht

Über-
nahme

1. Vor verschmelzungsrechtlichem Squeeze-out



Wesentliche Milestones (2016 – 2019)
III. BESCHREIBUNG LINDE/PRAXAIR TRANSAKTION
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2016–
2017

20.12.2016 01.06.2017 15.08.2017 27.09.2017 23.10.2017 24.10.2017 07.11.2017 24.11.2017 

Unterzeichnung 
Term Sheet

• Unter-
zeichnung BCA

• Mitteilung 
nach 
§ 10 WpÜG

Veröffentlichung 
von der BaFin 
gebilligter 
Angebots-
unterlage

Billigung 
Business 
Combination/ 
Merger durch 
die Praxair-
Aktionäre

Herabsetzung 
Mindestan-
nahmequote 
von 75% auf 
ca. 60%

Ablauf der 
ursprünglichen 
Annahmefrist

Ablauf der 
verlängerten 
Annahmefrist 
(Annahme-
quote: 76%)

Ende der 
Zaunkönigfrist 
(Annahme-
quote: 92%)

2018–
2019

22.10.2018 24.10.2018 31.10.2018 01.11.2018 02.11.2018 12.12.2018 08.04.2019

Erhalt der letzten 
Kartellbedingung

Finaler Börsen-
zulassungsprospekt 
veröffentlicht

Settlement des 
Übernahme-
angebots

• Abschluss 
Verschmelzungs-
vertrag Linde AG/ 
Linde Interme-
diate Holding AG

• Übertragungs-
verlangen Linde 
Intermediate 
Holding AG

• Unterzeichnung 
Übertragungs-
bericht, Ver-
schmelzungs-
bericht und 
Prüfungsberichte

Veröffentlichung 
Einberufung aoHV 
im Bundesanzeiger

ao Squeeze-out 
HV Linde AG

Wirksamwerden 
des 
verschmelzungs-
rechtlichen 
Squeeze-out der 
Linde AG auf die 
Linde Intermediate 
Holding AG
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IV. Zusammenspiel Übernahmerecht mit Vertragsrecht 
(BCA)



Umgang mit Mindestannahmequote
IV. ZUSAMMENSPIEL ÜBERNAHMERECHT MIT VERTRAGSRECHT (BCA)
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Absicherung einer 
nachträglichen Strukturmaßnahme

Mindestannahmequote aus verschiedenen Gründen erforderlich, gerade bei MoE

Teilweise auch 
steuerliche Gründe

Fallback-Lösung im BCA für den Fall, dass Mindestannahmequote erreicht wird

Problem: Aufgrund von Indexfonds kann 
75%-Mehrheit bei deutschen DAX-Gesellschaften 
typischerweise nicht bis zum Ablauf der 
Annahmefrist erreicht werden

Bieter muss auf Risiko Annahmeschwelle 
vermindern in der Erwartung, dass Indexfonds 
nach Wechsel im Index Aktien rechtzeitig anbieten



Schutz vor nachteiligen Entwicklungen
IV. ZUSAMMENSPIEL ÜBERNAHMERECHT MIT VERTRAGSRECHT (BCA)
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Typischerweise in BCA deutlich weitergehender Schutz bei nachteiligen Veränderungen als 
übernahmerechtlich anerkannt

Bis Veröffentlichung Angebots-
unterlage: Weitgehende Freiheit

Annahmefrist: Mindestannahmebeding-
ung und gewisse MAC-Klauseln von der 
BaFin anerkannt

Nach Ablauf der Annahmefrist über-
nahmerechtlich keine weiteren Beding-
ungen außer behördlicher Freigaben

Phase 1 Phase 2 Phase 3

Dies muss BCA berücksichtigen
• Entsprechend insb. für die ca. 1-jährige Phase 3 keine weitergehenden MAC-Klauseln mit typischer Rechtsfolge 

des Rücktritts
• Entsprechend im Grundsatz auch keine weitergehenden Rechtsfolgen an die Verletzung von Gewährleistungen

Lösung: Kartellrechtliche Bedingungen

• BCA definiert Verpflichtungen zum Akzeptieren von Kartellbedingungen (z.B. gewisse Umsatz- oder EBITDA-Schwellen)
• Insoweit sind Übernahmerecht/BaFin großzügig: Eine Verpflichtung, behördliche Kartellauflagen hinzunehmen, besteht nicht
• Lösung über Modifikation der Verpflichtung, Kartellauflagen zu erfüllen, bei Eintritt eines unerwünschten Ereignisses (insb. 

MAC, Verstoß gegen Gewährleistungen/ Covenants, Nichterreichen Mindestannahmequote innerhalb 
der Zaunkönigfrist)

• Transaktion scheitert in diesen Fällen an fehlender Kartellfreigabe, die nicht erteilt wird, weil mindestens eine Partei eine gesetzte 
Auflage nicht akzeptiert oder erfüllt
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V. Zusammenspiel Übernahmerecht/Aktienrecht



Governance/Undertakings
V. ZUSAMMENSPIEL ÜBERNAHMERECHT/AKTIENRECHT
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BCA enthält typischerweise 
gleichförmigen Katalog für 
beide Unternehmen, 
bestimmte Maßnahmen 
zu unterlassen, z.B. 

Darüber hinaus verpflichten 
sich Vorstand und Aufsichts-
rat, die Transaktion und 
damit das Übernahme-
angebot durch empfehlende 
Stellungnahme zu 
unterstützen

Unzulässige Selbstbindung? 

• Gewisse Selbst-
verpflichtungen für 
M&A-Verträge typisch

• Bei der Formulierung sind 
Vorbehalte zu Gunsten 
aktienrechtlicher Zulässig-
keit aufzunehmen 
("fiduciary out")

• Kapitalerhöhungen
• Aktienrückerwerb
• Veräußerung eigener Aktien 
• wesentliche Umstrukturie-

rungen 
• M&A-Aktivitäten



Erfordert BCA Zustimmung der Hauptversammlung? 
V. ZUSAMMENSPIEL ÜBERNAHMERECHT/AKTIENRECHT
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Denkbare Ansatzpunkte

Holzmüller ver-
gleichbare Bedeutung

"Mediatisierung 
nach oben"

"Verdeckter" 
Beherrschungsvertrag

Zusammenhang mit 
Strukturmaßnahme 
im zweiten Schritt

Nur so gerichtliche 
Kontrolle des Umtausch-
verhältnisses möglich

Verpflichtungen, die Ver-
waltung/Hauptversammlung 
binden, z.B. bis zum Vollzug 
keine Kapitalerhöhungen 
durchzuführen

Regelungen zur künftigen 
Corporate Governance

Im Ergebnis sind alle diese Punkte nicht überzeugend 
(wohl h.M. in der Literatur und ebenso bei Linde/Praxair LG und OLG München)



Bei NewCo-Konstruktionen
V. ZUSAMMENSPIEL ÜBERNAHMERECHT/AKTIENRECHT
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NewCo

Wer hält die Anteile an der NewCo, die Übernahmeangebot 
(unmittelbar oder mittelbar) abgibt?

Wer übernimmt die Geschäftsleitungspositionen?

NewCo darf vor Vollzug des Angebots nicht als (mitbeherrschte) 
Tochter der deutschen AG angesehen werden, ansonsten Probleme mit 
Halten und Erwerb eigener Aktien nach §§ 71, 71d AktG



Koordination mit nachfolgender Strukturmaßnahme
V. ZUSAMMENSPIEL ÜBERNAHMERECHT/AKTIENRECHT
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Erhebung der beabsichtigten Synergien erfordert aufgrund der Beschränkungen im
faktischen Konzern typischerweise BGAV oder Squeeze-out

Von vornherein 
Einziehen einer AG 
auf Bieterseite, um 
(verschmelzungs-
rechtlichen) Squeeze-
out bereits ab einer 
Annahmequote von 
90% zu ermöglichen

Entsprechend 
Mindestannahme-
quote im Angebot

(Außerordentliche) 
HV, die über 
Strukturmaß-
nahme entscheidet, 
ist rechtzeitig 
zu planen

Abgleich der 
Informationen für 
HV mit Prospekt 
zur Vermeidung 
von Prospekt-
haftungsrisiken
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VI. Zusammenspiel Übernahmerecht/Kapitalmarktrecht



Zusammenspiel Prospektrecht
VI. ZUSAMMENSPIEL ÜBERNAHMERECHT/KAPITALMARKTRECHT
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Angebotsunterlage muss praktisch alle Informationen eines Wertpapierverkaufsprospekts 
enthalten, da das Übernahmeangebot als Angebot von Wertpapieren gilt

Praxis: Vollständiger Prospekt wird als Anlage beigefügt

Prospekt muss häufig auch den rechtlichen Anforderungen an Übernahmeangebote in 
ausländischen Rechtsordnungen genügen

Außerdem erfordert das Dokument zur Verschmelzung bzw. Übernahme des ausländischen Partners 
durch NewCo ebenfalls einen Prospekt

Inhaltliche Differenzen zwischen den einzelnen Dokumenten und den Sprachfassungen 
sind zu vermeiden

Zeitliche Abstimmung der unterschiedlichen Billigungsverfahren erfordert sorgfältige Planung 
und Koordination

Weiterer Prospekt typischerweise vor Vollzug des Angebots erforderlich 
(reiner Zulassungsprospekt, kein Verkaufsprospekt)



Zusammenspiel Insiderrecht
VI. ZUSAMMENSPIEL ÜBERNAHMERECHT/KAPITALMARKTRECHT
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Gerade bei Merger of Equals schwierig zu bestimmen, wann bei Anbahnung ein Ad-hoc-pflichtiger
Zwischenschritt vorliegt

Insgesamt 25 Ad-hoc-Mitteilungen

Deutlich größere Anzahl an Selbstbefreiungen

Gegenstände: Signing Term Sheet, BCA, wesentliche Disposals zur 
Erfüllung von Kartellauflagen, Erfüllung von Kartellbedingungen, 
veränderte Einschätzung der Transaktionssicherheit aufgrund von 
Verzögerungen/Bedenken von Kartellbehörden, Squeeze-out

2. Ausführlich Vetter/Engel/Lauterbach, AG 2019, 160

Problem: Erfordert Präzision der Information bei Zwischenschritt 
nicht überwiegende Wahrscheinlichkeit des Endereignisses, wenn 
Zwischenschritt seine Insiderrelevanz allein aus dem Endereignis 
(= MoE) bezieht? 

• Zutr. Auffassung: ja2

• Aber: In der Lit. umstr.

• Position BaFin nicht klar

Angesichts der Bedeutung der 
Maßnahme führt Probability
Magnitude Test bei Bestimmung 
der Kurserheblichkeit typischer-
weise recht früh zu einer 
Bejahung der Kurserheblichkeit

Ad-hoc-Bekanntmachung für Eintritt von Vollzugsbedingungen?

Bei komplexen Kartellfreigabe-
verfahren möglicherweise viel-
fache Ad-hoc-Mitteilungen, wenn 
sich aufgrund von Äußerungen 
der Kartellbehörden Aussichten 
für erfolgreichen Vollzug des 
Übernahmeangebots verändern

Beispiel Linde/Praxair
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VII. Zusammenspiel Übernahmerecht/Kartellrecht



Besonderheiten bei MoE
VIII. ZUSAMMENSPIEL ÜBERNAHMERECHT/KARTELLRECHT
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Gerade bei Merger of 
Equals typischerweise 
erhebliche kartell-
rechtliche 
Überschneidungen

Kartellfreigaben in vielen 
Ländern erforderlich 
(bei Linde/Praxair
9 Jurisdiktionen)

Absehbar, dass in vielen 
Ländern Freigabe nur 
unter Auflagen erteilt wird

Verhandlung der gegen-
seitigen Verpflichtungen, 
Kartellauflagen zu akzep-
tieren und umzusetzen, 
einer der wesentlichsten 
Punkte des BCA

In den meisten Juris-
diktionen müssen die 
Kartellauflagen vor 
Kartellfreigabe erfüllt sein

Über die Disposals ist 
auch im Börsenzulassungs-
prospekt zu berichten



Vielen Dank für Ihre Aufmerksamkeit
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