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Erster Teil

Einleitung

§ 1 Hintergrund

Ergreifen die an einer M&A-Transaktion beteiligten Parteien entsprechende
Maßnahmen zur Sicherstellung des jeweiligen Transaktionserfolgs, so spricht man
allgemein von deal protection.1 In Bezug auf eine öffentliche Übernahme geht es
dabei speziell um Maßnahmen, die den erfolgreichen Abschluss eines Übernah-
mevorhabens bzw. den Erfolg eines konkreten Übernahmeangebots (im Sinne des
WpÜG) sicherstellen sollen. In diesem Zusammenhang verpflichten sich einzelne
Aktionäre der Zielgesellschaft häufig bereits im Vorfeld der Veröffentlichung einer
Angebotsunterlage gegenüber einem potentiellen Bieter verbindlich und unwider-
ruflich zur Annahme eines von diesem noch zu unterbreitenden Übernahmeangebots
(sog. irrevocable undertakings).2 Solche aus dem angelsächsischen Rechtskreis
stammenden unwiderruflichen Andienungsverpflichtungen in Bezug auf die Akti-
enpakete an einer börsennotierten Zielgesellschaft werden auch in der deutschen
Übernahmepraxis überwiegend als irrevocable undertakings bzw. irrevocables be-
zeichnet.3 Als Instrument zur Transaktionssicherung können entsprechende Ver-
einbarungen einen integralen Bestandteil der Übernahmestrategie des Bieters dar-
stellen, da sie den Erfolg des geplanten Übernahmeangebots in vielerlei Hinsicht
absichern können.4

1 ZumBegriff s. auch Zeidler, M&A Review 2008, 364; von Riegen, ZHR 167 (2003), 702,
706.

2 Hierzu die eindrückliche Definition bei Stedman, Takeovers, S. 8: „An agreement
whereby a shareholder of the target company binds himself irrevocably to accept a bidder’s
offer.“ Die BaFin (Emittentenleitfaden, Stand 8.11.2013, Tz. VIII.2.9.1.1, S. 141) definiert
derlei Vereinbarungen folgendermaßen: „Sogenannte Irrevocables (oder auch Irrevocable
Undertakings genannt) spielen insbesondere bei Unternehmensübernahmen eine Rolle und
bedeuten in diesem Zusammenhang die unwiderrufliche Zusage zur Annahme eines Angebots
i.S.d. WpÜG.“

3 Mit dieser Feststellung auch Seibt, in: Beck’sches FormularbuchM&A, S. 836; die BaFin
verwendet diesen Begriff ebenfalls, s. etwa BaFin, Emittentenleitfaden, Stand 8.11.2013,
Tz. VIII.2.9.1.1, S. 141.

4 Eingehend dazu unter § 6 I. 3. a), S. 65.



Mit Einführung rechtlich verbindlicher Rahmenbedingungen für öffentliche
Übernahmen durch das WpÜG im Jahr 20025 gewannen irrevocables auch hierzu-
lande an Popularität. Noch im selben Jahr wurden entsprechende Vereinbarungen
erstmalig zur Absicherung eines Übernahmeangebots unter dem Regime desWpÜG
eingesetzt.6 In der Folge waren irrevocables denn auch regelmäßig Bestandteil der
deutschen Übernahmepraxis7 und in den letzten vier Jahren8 im Rahmen von
durchschnittlich knapp einem Drittel9 aller abgegebenen Übernahmeangebote als
Instrument zur Transaktionssicherung Gegenstand der Vorbereitungsmaßnahmen
des jeweiligen Bieters10.

Im Rahmen von freundlichen Übernahmen11 werden irrevocables dabei oft durch
weitere Abreden des Bieters mit der betreffenden Zielgesellschaft flankiert. Wäh-
rend derlei Vereinbarungen mit der Zielgesellschaft aber regelmäßig auf die Abwehr
unerwünschter Konkurrenz12 abzielen (bzw. die Mithilfe der Zielgesellschaft bei
diesem Unterfangen), so suchen Vereinbarungen des Bieters mit Aktionären der
Zielgesellschaft den Erfolg des Übernahmeangebots durch die möglichst frühzeitige
Sicherung substanzieller Aktienpakete zu gewährleisten.13 Mitunter können deal
protection-Vereinbarungen zwischen Bieter und Zielgesellschaft aber auch die fi-
nanzielle Kompensation der beteiligten Parteien für den Fall des Scheiterns des
Übernahmevorhabens vorsehen und dadurch gleichermaßen zur Durchführung der
betreffenden Transaktion anhalten.14 Durch das Zusammenspiel dieser unter-
schiedlichen Vereinbarungstypen lässt sich im Ergebnis unter Umständen eine
umfassende Absicherung des geplanten Übernahmevorhabens erreichen.

Der Begriff deal protection ist jedoch schillernd. Er hat imGrundsatz den Fall vor
Augen, dass beide Transaktionspartner ein übereinstimmendes Interesse am er-
folgreichen Abschluss des deal haben. Am deutlichsten wird dies in den Fällen eines

5 Zu den Rechtsentwicklungen im deutschen Übernahmerecht s. etwa Brandi, in: Thaeter/
Brandi, Öffentliche Übernahmen, Teil 1 Rn. 1 ff.

6 Im Rahmen des Übernahmeangebots der OgilvyOne worldwide GmbH & Co. KG an die
Aktionäre der Concept! AG (Angebotsunterlage v. 23.2. 2002, S. 8) schloss der potentielle
Bieter sowohl mit Vorstandsmitgliedern der Zielgesellschaft, als auch mit anderen Aktionären
jeweils irrevocables.

7 Siehe dazu die Nachw. bei von Riegen, ZHR 167 (2003), 702, 703 mit Fn. 2.
8 Maßgeblicher Untersuchungszeitraum: 1. Januar 2011 bis 1. Mai 2014.
9 Zur Berechnungsgrundlage s. Fn. 5 unter § 12.
10 Siehe dazu die Nachw. in Fn. 6 unter § 12.
11 In diesen Konstellationen unterstützt die Zielgesellschaft das Übernahmevorhaben des

Bieters und ist unter Umständen auch in die entspr. Vorbereitungen eingebunden (sog. friendly
takeover); zum Begriff s. etwa Brandi, in: Thaeter/Brandi, Öffentliche Übernahmen, Teil 3
Rn. 258; D. Beisel, in: Beisel/Klumpp, Unternehmenskauf, § 14 Rn. 7.

12 Primär der Abwehr unerwünschter Konkurrenz dienen etwa sog. Exklusivvereinbarun-
gen; ausf. dazu unter § 5 II. 3., S. 54.

13 Vgl. Danker, in: Aktuelle Aspekte des M&A-Geschäftes 2011, S. 303, 312.
14 So etwa break-up fee-Vereinbarungen, s. dazu § 5 II. 1. b), S. 42.
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merger of equals, bei denen entsprechende Vereinbarungen zur Transaktionssiche-
rung in der Vergangenheit oftmals geschlossen wurden.15Dass bei den Beteiligten an
einem Übernahmevorhaben ein übereinstimmendes Erfolgsinteresse aber gerade
nicht bestehen muss, wird insbesondere in den Fällen feindlicher Übernahmen16

deutlich. Unterstützt das Management der Zielgesellschaft das geplante Übernah-
mevorhaben nicht, so muss der Bieter sich allein an die Aktionäre der Zielgesell-
schaft – die künftigen Angebotsadressaten – halten, will er den Erfolg eines ge-
planten Übernahmeangebots durch vertragliche Vereinbarungen bereits im Vorfeld
absichern. Im Gegensatz zu deal protection-Vereinbarungen mit der Zielgesellschaft
sind irrevocables daher sowohl im Rahmen freundlicher als auch feindlicher
Übernahmevorhaben anzutreffen.

Ob zur Absicherung des Übernahmevorhabens neben dem Abschluss von irre-
vocables im Einzelfall auch Vereinbarungen des Bieters mit der Zielgesellschaft in
Frage kommen, hängt in Übernahmesachverhalten also maßgeblich davon ab, ob
auch die Zielgesellschaft ein Interesse am Zustandekommen an der jeweiligen
Übernahme hat.17 Ist dies jedoch der Fall, so steht Bieter und Zielgesellschaft ein aus
dem amerikanischen18 Rechtsraum stammendes und auch in der M&A-Praxis des
Vereinigten Königreichs19 seit Jahren gebräuchliches Instrumentarium an entspre-
chenden deal protection-Vereinbarungen zur Verfügung.20 Dabei kann erst die Be-
reitschaft der Zielgesellschaft zu derlei Maßnahmen den Bieter überhaupt zur In-
kaufnahme der mit der Vorbereitung und Durchführung einer öffentlichen Über-
nahme verbundenen Risiken21 und mithin zur Abgabe eines Übernahmeangebots
bewegen.22 Deal protection kann daher auch einen Beitrag zur Stärkung des Marktes

15 Exemplarisch hierfür etwa der Zusammenschluss von Daimler/Chrysler, bei dem eine
wechselseitige no shop-Vereinbarung durch die Beteiligten getroffen wurde, s. dazu Liekefett/
Grewe, Börsen-Zeitung v. 3. 5.2006, Nr. 84, S. 2; Fleischer, ZHR 172 (2008), 538, 556;
Birkner/Thaler, in: Polster-Grüll/Zöchling/Kranebitter, HdB M&A, S. 683, 697 (Fn. 62).

16 Dabei unterstützt das Management der Zielgesellschaft das geplante Übernahmevor-
haben nicht, sondern steht diesem vielmehr ablehnend gegenüber (sog. unfriendly oder hostile
takeover); zum Begriff s. etwa Brandi, in: Thaeter/Brandi, Öffentliche Übernahmen, Teil 3
Rn. 258.

17 Eingehend dazu unter § 4 I. 2., S. 33.
18 Einer US-amerikanischen Studie zur Folge wurden deal protection-Vereinbarungen

bereits vor mehr als 15 Jahren in annähernd 80 Prozent aller M&A-Transaktionen mit bör-
sennotierten Zielgesellschaften verwendet, s. Coates/Subramanian, 53 Stan. L. Rev. 307, 315
(2000); s. dazu auch Fleischer, ZHR 172 (2008), 538, 555.

19 Der englische City Code on Takeovers and Mergers (City Code) kodifiziert entspr. deal
protection-Vereinbarungen bereits seit geraumer Zeit: So unterliegt die Vereinbarung sog.
inducement fees (worunter insbesondere break-up fees fallen) bereits seit der sechsten Version
des City Code aus dem Jahr 2000 gewissen Beschränkungen, s. City Code, 6th Ed. v. 12. Juli
2000, Rule 21.2.

20 Vgl. Banerjea, DB 2003, 1489; Fleischer, ZHR 172 (2008), 538, 555.
21 Siehe dazu § 4 I. 1., S. 32.
22 Seibt, in: Mülbert/Kiem/Wittig, 10 Jahre WpÜG, S. 148, 179; Balz, No-Shop-Verein-

barungen, S. 16.
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