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A. Einführung

Rechtsfragen im Zusammenhang mit öffentlichen Übernahmen waren
schon Gegenstand einer Vielzahl wissenschaftlicher Beiträge und Arbeiten.1

Öffentliche Übernahmen werfen aber immer wieder neue Rechtsfragen auf.
So auch die der Arbeit zugrunde liegende Übernahme der Continental AG
durch die Schaeffler KG im Jahr 2008, welche Anstoß zum Verfassen der
vorliegenden Untersuchung gab.2 Stark verkürzt und vereinfacht spielte sich
die Übernahme wie folgt ab3: In einem Gespräch unter Führungskräften der
beiden Gesellschaften am 11.07.2008 eröffnete Schaeffler Continental, Zu-
griff auf 36% der Aktien der Continental zu haben und erklärte in einem
weiteren Gespräch am 14.07.2011, den Zugriff voll ausüben und ein öffent-
liches Übernahmeangebot auf die Aktien der Continental abgeben zu wol-
len. Neben Aktien und auf Grundlage von Finanzinstrumenten in Höhe von
zusammen 7,92% der Aktien der Continental, hat Schaeffler in Geld aus-
zugleichende Swap Geschäfte abgeschlossen, durch welche ihr weitere 28%
der Aktien angedient werden konnten.4 Aufgrund der Swap Geschäfte war
es Schaeffler möglich, den Zugriff auf die 28% der Aktien im Verborgenen
zu erlangen, ohne dass hierdurch Mitteilungspflichten ausgelöst wurden.5

Somit überraschte diese Information Continental. Continental formierte da-
raufhin ein Abwehrteam, welches sich insbesondere darauf konzentrierte,
zum einen einen befreundeten Investor zu finden und zum anderen die
Swap Geschäfte Schaefflers auszuhebeln. Am 15.07.2008 veröffentlichte
Schaeffler sodann die Entscheidung zur Abgabe eines Übernahmeangebots
auf die Aktien der Continental. In seiner Stellungnahme vom 16.07.2008

1 Vgl. nur zu den Handlungen des Vorstands der Zielgesellschaft gemäß § 33
WpÜG Nachweise bei Hirte, in: KölnKomm, WpÜG, § 33.

2 Von der genauen Firmierung von Gesellschaften wird im Laufe der Arbeit ab-
gesehen.

3 Eine anschauliche Darstellung des Sachverhalts bietet der Bericht der FTD-on-
line „Der Conti-Deal“, Teil 1–4, abrufbar unter www.ftd.de.

4 Bei den Swap Geschäften handelte es sich um sogenannte cash settled total re-
turn equity swaps; vgl. zur rechtlichen Bewertung Cascante/Topf, AG 2009, 53,
60 ff.; Krause, AG 2011, 469 ff.; Schiessl, Der Konzern 2009, 291 ff.

5 Cash settled total return equity swap Geschäfte lösten nach umstrittener Auffas-
sung bislang die Mitteilungspflichten nach § 25 WpHG nicht aus, da diese kein
Recht, sondern allein die Möglichkeit zum Erwerb von Aktien begründen. Durch
die Einführung des § 25a WpHG werden reine Erwerbsmöglichkeiten aber nunmehr
den Mitteilungspflichten unterworfen, siehe hierzu unten unter B.II.5.



lehnte der Vorstand der Continental das Übernahmeangebot mit deutlichen
Worten ab.6 Eine weitere Ablehung erfolgte durch die gemeinsame Stel-
lungnahme des Vorstands und des Aufsichtsrats der Continental vom
13.08.2008.7 Im Hintergrund versuchte Continental die Übernahme abzu-
wehren, zugleich aber auch eine Einigung mit Schaeffler zu erreichen. Bei
dem Versuch der Übernahmeabwehr scheiterte Continental sowohl damit,
einen Investor zu finden, der bereit wäre, ein Gegenangebot auf die Aktien
der Continental abzugeben oder zumindest eine Beteiligung an der Conti-
nental einzugehen, welche das Übernahmeangebot für Schaeffler uninteres-
sant machen würde, als auch damit, die Ausübung der umstrittenen Swap
Geschäfte durch die BaFin untersagen zu lassen.8 Die Angebotsunterlage
von Schaeffler an die Aktionäre der Continental wurde am 30.07.2008 ver-
öffentlicht. Nachdem Continental feststellen musste, sich nicht wirksam ge-
gen den Übernahmeversuch wehren zu können, versuchte Continental in
Verhandlungen mit Schaeffler, letzteren möglichst weitgehende Zugeständ-
nisse zur Sicherung der Interessen Continentals abzusprechen. So verhan-
delten Continental und Schaeffler eine Investorenvereinbarung aus, durch
welche die Auseinandersetzungen zwischen den Parteien beigelegt werden
sollten. Der Abschluss der Investorenvereinbarung erfolgte am 21.08.2008.9

Darin verpflichtete sich Schaeffler unter anderem, den Angebotspreis für
das Übernahmeangebot zu erhöhen und machte weitreichende Zusagen zur
Sicherung der Interessen der Continental. Ferner wurde als Garant Herr
Bundeskanzler a.D. Dr. Gerhard Schröder gewonnen. Der Garant ist nach
der Investorenvereinbarung insbesondere mit der Aufgabe betraut, die Inte-
ressen der Continental, ihrer Aktionäre, Arbeitnehmer und sonstigen Stake-
holder aus der Investorenvereinbarung gegenüber Schaeffler jederzeit ge-
richtlich und außergerichtlich geltend zu machen. Continental verpflichtete
sich in der Investorenvereinbarung im Gegenzug, keine Maßnahmen vor-
zunehmen, durch welche der Erfolg der Übernahme gefährdet werden
könnte.10 Etwaige weitere Verpflichtungen seitens Continentals wurden
nicht veröffentlicht. In der Folge erhöhte Schaeffler entsprechend der Inves-
torenvereinbarung den Angebotspreis. Das Übernahmeangebot wurde von
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6 Vgl. Investor News Continental vom 16.07.2008, abrufbar unter www.conti-
online.com.

7 Abrufbar unter www.conti-online.com.
8 Zur Darlegung der Rechtswidrigkeit des Vorgehens Schaefflers mittels der

Swap Geschäfte wurden unter anderem Prof. Dr. Mathias Habersack und Prof. Dr.
Christoph Seibt beauftragt, vgl. Investor News Continental vom 30.07.2008, abruf-
bar unter www.conti-online.com.

9 Vgl. Ad-hoc Mitteilung Continental vom 21.08.2008, abrufbar unter www.
conti-online.com.

10 Vgl. Wertpapierprospekt der Continental vom 11.01.2010, S. 184 f., abrufbar
unter www.conti-online.com.



der großen Mehrheit der Aktionäre angenommen. Aufgrund der Investoren-
vereinbarung ist Schaeffler allerdings für einen Zeitraum von vier Jahren
verpflichtet, ihre Beteiligung an der Continental auf 49,99% der Stimm-
rechte zu begrenzen, so dass sich Schaeffler anschließend von einem ent-
sprechenden Anteil der Aktien trennte. Das Übernahmeverfahren wurde An-
fang 2009 abgeschlossen.11

Der Übernahmekampf zwischen Continental und Schaeffler zeigt exem-
plarisch auf, dass sich die Zielgesellschaft häufig nicht wirksam gegen ei-
nen feindlichen Übernahmeversuch verteidigen kann. Andererseits wird
deutlich, dass die Durchführung einer bis zum Ende nicht von der Verwal-
tung der Zielgesellschaft unterstützten Übernahme ebensowenig im Inte-
resse des Bieters liegen kann. In diesem Fall bietet sich der Abschluss einer
Investorenvereinbarung an, in welcher die Parteien ihre Interessen so aus-
handeln, dass die Übernahme letztendlich doch einvernehmlich erfolgt. Bis-
lang einmalig in der Übernahmepraxis ist die Einschaltung eines Garanten
zur Sicherung der Interessen der Zielgesellschaft. An diesen drei Komple-
xen orientiert sich auch der Aufbau der vorliegenden Untersuchung.

Gegenstand der vorliegenden Untersuchung sind Investorenvereinbarun-
gen im Zusammenhang mit öffentlichen Übernahmen. Als Investorenverein-
barung wird eine rechtsverbindliche Vereinbarung zwischen der Zielgesell-
schaft und einem Investor anlässlich eines Beteiligungserwerbs bezeich-
net.12 Dabei liegt der Schwerpunkt der Arbeit auf der Frage, ob und
inwieweit die Zielgesellschaft ihre Interessen und Unabhängigkeit gegen-
über dem Bieter mittels einer Investorenvereinbarung wirksam sichern
kann.

In einem ersten Schritt werden die wichtigsten Möglichkeiten zur Ab-
wehr eines feindlichen Übernahmeversuchs dargestellt, wobei sich heraus-
stellen wird, dass einer wirkungsvollen Übernahmeabwehr enge Grenzen
gezogen sind.13 Im zweiten Schritt widmet sich die Arbeit sodann der
Frage, ob und inwieweit die Zielgesellschaft ihre Interessen und Unabhän-
gigkeit gegenüber dem Bieter mittels einer Investorenvereinbarung sichern
kann.14 Die Zulässigkeit einer Investorenvereinbarung bei öffentlichen
Übernahmen hat bislang nur vereinzelt Beachtung in Rechtsprechung und
Literatur gefunden.15 Dies gibt Anlass, sich mit der Zulässigkeit und mögli-
chen Regelungsgehalten einer Investorenvereinbarung näher auseinander-
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11 Vgl. nur manager magazin online vom 08.01.2009 „Schaeffler bei Conti am
Ziel“, abrufbar unter www.managermagazin.de.

12 Kiem, AG 2009, 301; Reichert/Ott, FS Goette, 2011, 397 f.; Seibt/Wunsch,
Der Konzern 2009, 195, 196; siehe hierzu unten unter C.I.

13 Siehe hierzu sogleich unter B.
14 Siehe hierzu unten unter C.


