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§ 1 Einleitung

Vereinbarungen iiber die zukiinftige Geschiftspolitik' — beispielsweise zum
Bestand von Produktionsstitten, zum Markenauftritt und zur Fortfiihrung und
-entwicklung von Produktionslinien —* haben sich in der Praxis zum Standard des
Regelungstableaus in Investment Agreements (oder ,Investorenvereinbarungen‘)
herausgebildet.® Als Investment Agreement werden Vertrige im Vorfeld eines un-
mittelbar bevorstehenden Beteiligungserwerbs zwischen dem Investor und der
Aktiengesellschaft, die die Zielgesellschaft ist, bezeichnet. Diese dienen der Re-
gelung einerseits der Modalitdten des Beteiligungserwerbs, anderseits der Rechts-
verhiltnisse in der Gesellschaft im Nachhinein des Beteiligungserwerbs.* Rege-
lungsziel ist der Erhalt der Unabhéngigkeit der Zielgesellschaft. Ist die Transaktion
auf die Zusammenfiihrung beider Unternehmen gerichtet, wird ein entsprechender
Vertrag als Business Combination Agreement (,BCA* oder ,,Zusammenschluss-
vereinbarungen‘’) bezeichnet.®

! Alternativ werden die den Gegenstand dieser Arbeit bildenden Abreden in der Literatur
auch als ,,strategische* Abreden oder solche iiber die ,,Unternehmensziele” tituliert. Zur De-
finition der im Folgenden zu erortertenden Bindungen in Bezug auf die ,,Geschéftspolitik* der
Gesellschaft siche § 3 1., S. 41 ff.

% Seibt, in: Kimmerer/Veil (Hrsg.), Ubernahme- und Kapitalmarktrecht in der Reform-
diskussion, S. 105, 118.

3 Hef3, Investorenvereinbarungen, S. 275 ff.; Peitsmeyer/Theusinger, EWiR 2012,333,334;
Schall, in: Kimmerer/Veil (Hrsg.), Ubernahme- und Kapitalmarktrecht in der Reformdiskus-
sion, S. 75, 78, 94; Steinert, Sicherung der Interessen der Zielgesellschaft mittels einer In-
vestorenvereinbarung, S. 61, 157 ff.; Weber-Rey/Reps, ZGR 2013, 597, 623; in Bezug auf
Business Combination Agreements Heptner, Einschriankung der Leitungsmacht, S. 14; Hippeli/
Diesing, AG 2015, 185, 187, 189; Reichert, ZGR 2015, 1, 6.

* Kiem, AG 2009, 301, 301; Seibt/Wunsch, Der Konzern 2009, 195, 195 f.; Schall, in:
Kammerer/Veil (Hrsg.), Ubernahme- und Kapitalmarktrecht in der Reformdiskussion, S. 75,
75; Seibt, in: Kdmmerer/Veil (Hrsg.), Ubernahme- und Kapitalmarktrecht in der Reformdis-
kussion, S. 105, 108 f.; Steinert, Sicherung der Interessen der Zielgesellschaft mittels einer
Investorenvereinbarung, S. 61.

> Aha, BB 2001, 2225; Seibt, in: Kimmerer/Veil (Hrsg.), Ubernahme- und Kapitalmarkt-
recht in der Reformdiskussion, S. 105, 108. Reichert (ZGR 2015, 1, 1) tituliert solche Ver-
einbarungen als ,,Unternehmenszusammenschlussvereinbarung*.

6 Seibt/Wunsch, Der Konzern 2009, 195, 196; Seibt, in: Kimmerer/Veil (Hrsg.), Ubernahme-
und Kapitalmarktrecht in der Reformdiskussion, S. 105, 108; folgend Hippeli/Diesing, AG 2015,
185, 189; Hefs, Investorenvereinbarungen, S. 5; Kiefner, ZHR 178 (2014), 547, 549 {.; Schall, in:
Kéammerer/Veil (Hrsg.), Ubernahme- und Kapitalmarktrecht in der Reformdiskussion, S. 75, 77;
Steinert, Sicherung der Interessen der Zielgesellschaft mittels einer Investorenvereinbarung,
S. 61 f. Dieser gingigen Terminologie trotz Kritik i.E. folgend auch Reichert, ZGR 2015, 1, 3.



28 § 1 Einleitung

Als zweckmifig erweisen sich derartige Vereinbarungen in der Praxis regelméBig
in zwei Konstellationen: Einerseits angesichts eines bevorstehenden o6ffentlichen
Ubernahmeangebots, anderseits zu dem Zweck, einen Ankeraktionir fiir ein Private
Investment in Public Equity (PIPE) zu gewinnen.’

Im erstgenannten Fall der offentlichen Ubernahme (im Folgenden als ., Uber-
nahmekonstellation* bezeichnet) dienen geschéftspolitische Absprachen der Absi-
cherung der Akquisitionsstrategie des Investors, insbesondere aber als sog. ,,Business
Protection“®*-MaBinahme der Absicherung der bisherigen Geschiftspolitik der
Zielgesellschaft. Typischerweise verfolgen strategische Investoren mit der Unter-
nehmensiibernahme langfristige Akquisitionsziele.” Diese konnen im Falle des
Beteiligungserwerbs an einem Wettbewerber die Anpassung der Produkt- oder
Preispolitik an das eigene Sortiment, die Erzielung von Synergien durch Koopera-
tionen in Bezug auf rechtsgeschiftliches Handeln an vor- oder nachgelagerten
Mirkten, im Falle des Erwerbs anderer Unternehmensbeteiligungen die Erschlie-
Bung neuer Mirkte mit mittelbarer Auswirkung auf das eigene Sortiment, die An-
passung der Produktion von Zulieferern oder die Gewinnung eines Einblicks in
nachgelagerte Mirkte sein.'

,,Ubernahmeangeboten liegen (daher) in aller Regel von Bieterseite andere Un-
ternehmenskonzepte, andere Leitlinien der Geschiiftspolitik zugrunde.“'' Deren
Umsetzung erfordert zumeist die Akzeptanz dieses Konzepts seitens des Vorstandes,
der Arbeitnehmer und Vertragspartner des Unternehmens. '

Ein Scheitern der Post-Merger-Integration'® im Nachhinein des Closings und des
Synergiemanagements im Kontext der Ubernahme sehen riickblickend laut einer
Studie der Roland Berger Strategy Consultants 80 Prozent der befragten Unter-
nehmen als Hauptursache fiir den Misserfolg ihrer Transaktion insgesamt an.'*

Geschiftspolitische Regelungen finden sich zwar, wie der Fall W.E.T. verdeutlicht, mitunter
auch in Business Combination Agreements. Da solche jedoch den Unternehmenszusammen-
schluss vorbereiten, geschiftpolitische Bindungen daher allenfalls von voriiberhender Dauer sind,
sollen im Folgenden ausschlie8lich geschiftspolitischer Dauerbindungen in Investment Agree-
ments als dem Hauptanwendungsfall derartiger Abreden in den Blick genommen werden. Die
getroffenen Feststellungen lassen sich jedoch auf Business Combination Agreements iibertragen.

7 Hef3, Investorenvereinbarungen, S. 7 ff.; Kiem, AG 2009, 301, 301; Kiefner, ZHR 178
(2014), 547, 549 f. Zur zweitgegannten Fallgruppe Weber-Rey/Reps, ZGR 2013, 597.

8 Bspw. Kiefner, ZHR 178 (2014), 547, 593; Schall, in: Kammerer/Veil (Hrsg.), Uber-
nahme- und Kapitalmarktrecht in der Reformdiskussion, S. 75, 78.

° van Kann, in: van Kann (Hrsg.), Praxishandbuch Unternehmenskauf (2009), S. 1, 5.

10" Basedow, in: Grundmann/Haar/Merkt u. a. (Hrsg.), FS Hopt (2010), S. 27, 39.

""" Miiller, in: Bierich (Hrsg.), FS Fischer (1993), S. 195, 207.

12 Steinert, Sicherung der Interessen der Zielgesellschaft mittels einer Investorenverein-
barung, S. 64; vgl. auch Dimke/Heiser, NZG 2001, 241, 243.

" van Kann, in: van Kann (Hrsg.), Praxishandbuch Unternehmenskauf (2009), S. 1, 31.

'* PMI: Professionelles Synergiemanagement entscheidend, S. 1. Vgl. dazu auch Dimke/
Heiser, NZG 2001, 241, 243.
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Nicht selten entbrennt deshalb in der Ubernahmesituation ein ,.Kampf um ver-
schiedene Geschiiftspolitiken“'. Denn die Zielgesellschaft hat ein originires Ei-
geninteresse an der Fortfithrung ihrer bisherigen Geschiftspolitik. Der drohende
Verlust der eigenen Planungsautonomie infolge einer feindlichen Ubernahme, der
sich nachteilig auf das langfristige Unternehmenswohl der Zielgesellschaft und der
iibrigen Aktionire auswirken kann,'® ist der Hauptbeweggrund vieler insbesondere
familidr geprigter Unternehmen gegen einen Borsengang.'’

Schon im Vorfeld des Beteiligungserwerbs, so ridt Roland Berger Strategy Con-
sultants in Angesicht dieses Interessenkonflikts, sei daher zu erwigen, inwieweit
Moglichkeiten zur Einflussnahme auf die Geschiftspolitik der Zielgesellschaft be-
stehen.'® ,,.Entweder stiitzt die Verwaltung diese neue Geschiftspolitik (des Investors)
und geht damit den Weg einer ,freundlichen‘ Ubernahme, oder sie widersetzt sich
erfolgreich oder erfolglos einem dann ,feindlichen‘ Ubernahmeversuch.*"

Gespriche und Verhandlungen zwischen Bieter und Zielgesellschaft sind in dieser
Situation ein geeignetes Mittel, die zunichst als feindlich bewertete Ubernahme in
eine freundliche Ubernahme umzukehren. Unterstiitzt der Vorstand das Ubernah-
meangebot, erhdht sich die Erfolgswahrscheinlichkeit des Ubernahmevorhabens
erheblich.?

Fiir die Zielgesellschaft bietet der Abschluss des Investment Agreements in dieser
Situation die Moglichkeit, den befiirchteten Einfluss des Investors zu beschriinken.”!
Vor diesem Hintergrund bezeichnet Schall Vertriige, die in derartigen Ubernahme-
konstellationen geschlossen werden, als ,,entherrschende* Investment Agreements. z
Eine derartige vertragliche Entherrschung erfolgt fiir die Zielgesellschaft typi-
scherweise um den Preis der Verpflichtung des Vorstandes zur Forderung des Er-

'S Hopt, ZGR 1993, 534, 542.
16 Schneider/Burgard, DB 2001, 963, 964 f.

7 Siehe schon Erhebungen bei Rudolph, in: Albach/Held (Hrsg.), Betriebswirtschaftslehre
mittelstandischer Unternehmen, S. 275, 284; ferner Wetzel, Kapitalmarkt und Mittelstand,
S. 12; Pernsteiner/Wagner, in: Kailer/Pernsteiner (Hrsg.), Wachstumsmanagement, S. 213,
231; Achleitner/Kaserer/Giinther/Volk, Die Kapitalmarktfihigkeit von Familienunternehmen,
S. 45, 186. Vgl. auch Albach/Corte/Friedewald/Lutter/Richter, Deregulierung des Aktien-
rechts, S. 115 (mit tendenziell anderen Ergebnissen: Die Bedeutung der Gefahr der Uber-
fremdung beurteilten 24 % der Familien-AGs als unwichtig, 40 % als weniger wichtig, 12 % als
wichtig, 12 % als sehr wichtig); Blanke, BB 1994, 1506, 1505.

'8 PMI: Professionelles Synergiemanagement entscheidend, S. 1. Laut derselben Presse-
mitteilung hielten 70 Prozent der Befragten Unternechmen die Beauftragung eines Post-Ma-
nagement-Integration-Managers bereits vor Beginn der Ubernahmeverhandlungen in Bezug
auf den Erfolg der Transaktion fiir entscheidend. Zur Zuléssigkeit derartiger Kontakte zwischen
Investor und Aufsichtsrat des Targets Fleischer/Bauer/Wansleben, DB 2015, 361.

1 Miiller, in: Bierich (Hrsg.), FS Fischer (1993), S. 195, 207.

20 Vgl. Seibt/Wunsch, Der Konzern 2009, 195, 197; Hef3, Investorenvereinbarungen, S. 8.

2l Hef3, Investorenvereinbarungen, S. 277 f.

2 Schall, in: Kimmerer/Veil (Hrsg.), Ubernahme- und Kapitalmarktrecht in der Reform-
diskussion, S. 75, 76.
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