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2 Satz 1 WpÜG . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 59
C. M&A lock-up-Vereinbarungen . . . . . . . . . . . . . . . 61

I. Der wirtschaftliche Hintergrund . . . . . . . . . . . . . 62
II. Die Funktionsweise einzelner M&A lock-up-

Vereinbarungen . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 66
1. Das stock option lock-up . . . . . . . . . . . . . . . 66
2. Das asset option lock-up . . . . . . . . . . . . . . . 67
3. Die break-up fee . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 68

III. Rechtstatsachen . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 69
IV. Die wirtschaftswissenschaftliche Beurteilung . . . . . . 70

1. Das M&A lock-up als Verhandlungsinstrument . . 71
2. Das M&A lock-up als Instrument zur Verfolgung

von Managementinteressen . . . . . . . . . . . . . . 72
3. Die Auswirkungen auf den Übernahmemarkt . . . . 73
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empfänger . . . . . . . . . . . . . . . 78

(2) Die verkaufswilligen Aktionäre der
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ein Dritter hält, als Vertragsgegenstand . 94
c) Konsequenz dieser Differenzierung im Hin-

blick auf die Bedienung reiner Optionsrechte . . 96
aa) Reine Optionsrechte auf bestehende Aktien 96

(1) Der Einsatz eigener Aktien . . . . . 96
(2) Der Einsatz bestehender Aktien

der Gesellschaft, die ein Dritter hält . 100
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1. Das Meinungsspektrum . . . . . . . . . . . . . . . 182
2. Eigener Ansatz . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 185

a) Zweitbieter-M&A lock-ups, die während der
Annahmefrist des Erstgebots ausgelöst werden . 185
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c) Eigenständige Verhinderungseignung eines
Zweitbieter-M&A lock-ups mit allein pekuni-
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a) Das Verhältnis der Ausnahmeregelungen in

§ 33 Abs. 1 Satz 2 WpÜG und § 33 Abs. 2
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III. Die Änderungssperre des § 21 Abs. 6 WpÜG . . . . . . 284
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teilsgewährung – Rechtfertigende Gesichts-
punkte . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 308
aa) Zusicherung von Positionen, höheren
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