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1. Kapitel

Einfiihrung

§ 1 Problemstellung und Skizzierung der Untersuchung

A. Rechtstatsdchlicher Anlass

Seit einigen Jahren bringen deutsche GrofSkonzerne immer wieder Geschéfts-
sparten an die Borse. Die betroffene Sparte wird hierzu in einer eigenstdndigen
borsenfahigen Rechtsform organisiert und deren Gesellschaftsanteile werden
zum Handel als Wertpapiere an der Borse zugelassen. Als Beispiele fiir solche
Borsengédnge von Tochtergesellschaften konnen aus dem Mérz 2018 die Medi-
zintechnik-Sparte von Siemens (Siemens Healthineers) und die Fondstochter
der Deutschen Bank (DWS) genannt werden. Ziel dieser Umstrukturierungen
ist insbesondere, eine flexible und agile Fithrungsstruktur zu schaffen, die die
Entscheidungsfindung zunehmend dezentralisiert. Insbesondere Joe Kaeser,
der ehemalige Vorstandsvorsitzende der Siemens AG, hat mehrfach das Bild
bemiiht, dass der von ihm geleitete Konzern anstelle eines groen Tankers ei-
nen ,,koordinierten und leistungsfihigen Flottenverband*! abbilden wolle. Un-
ter seiner Agide sollte im Rahmen der Strategien ,,Vision 2020 und ,,Vision
2020+ den einzelnen Geschiften eine groBere unternehmerische Freiheit ge-
wihrt werden, was umgekehrt weniger Steuerung durch die Konzernzentrale
bedeute.? Ein weiteres losgeldstes Boot der Flotte bildet die Energiesparte,
welche im Rahmen dieser Strategie am 28.9.2020 als Siemens Energy AG an
die Borse gegangen ist.

Bei den eingangs genannten Borsengéngen, genauer gesagt Equity Carve-
Outs®, gaben die Deutsche Bank und Siemens jeweils nur einen kleinen Teil
der Aktien im Zuge des Borsengangs ab. Die Gesellschaft, in der die jeweilige
Geschiftssparte organisiert ist, blieb deutlich im Mehrheitsbesitz der Konzern-
obergesellschaft (also der Deutsche Bank AG bzw. der Siemens AG). Bei
rechtlicher Betrachtung wird damit nach § 17 Abs. 2 AktG weiterhin die Ab-

' Bauer/Vogel, ,,Wir gestalten die vierte industrielle Revolution®, Interview mit Joe Ka-
eser, Euro am Sonntag, 11.2.2017; fast wortgleich auch Herbert Diess auf der Pressekonfe-
renz nach seiner Ernennung zum Vorstandsvorsitzenden der Volkswagen AG, siehe Kaiser,
Bericht iiber Volkswagen-Pressekonferenz, manager magazin online, 13.4.2018.

2 Siemens AG, Pressemitteilung, 1.8.2018.

3 Zu diesem Begriff und seiner genauen Bedeutung in Abgrenzung zu anderen Bérsen-
gingen von Tochtergesellschaften sieche sub § 4 A.
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hangigkeit der Geschéftssparte von der Mehrheitsaktiondrin vermutet. Es stellt
sich die Frage, wie die wirtschaftlichen und rechtlichen Beziehungen zwischen
der verselbstindigten Geschiftssparte zur weiterhin mehrheitlich beteiligten
Konzernobergesellschaft ausgestaltet sind. In den Borsenzulassungsprospek-
ten der Aktien der jeweiligen Geschéftssparten ist in beiden Beispielsféllen zu
lesen, dass Vertrdge zwischen dieser und der Konzernobergesellschaft ge-
schlossen wurden, die sich genau mit dieser Frage beschiftigen.* Im Vorder-
grund stand dabei jeweils die kiinftige Sicherstellung der Compliance.’ Den
Zusammenfassungen dieser Vereinbarungen in den Wertpapierprospekten las-
sen sich unter anderem folgende Regelungsgegenstinde entnehmen: die Uber-
nahme von Konzernrichtlinien,® die Mitwirkung der Konzernobergesellschaft
bei wesentlichen Entscheidungen in der Geschiftssparte,’ die Schaffung eines
Informationssystems® sowie Kooperationen in einzelnen Funktionen’. Be-
zeichnen lésst sich dieser Vertragstyp zwischen einer borsennotierten Gesell-
schaft und dem diese beherrschenden Unternehmen im Sinne von § 17 Abs. 1
AktG als Konzernkoordinationsvertrag bzw. im Englischen als ,,Relationship
Agreement“.!” Im Unterschied zu vergleichbaren Vereinbarungen zwischen ei-
ner Aktiengesellschaft und einem Aktionir, wie z.B. sog. Investoren-'' und

4 Siemens Healthineers AG, Wertpapierprospekt, 5.3.2018, S. 259 f.: ,Master Agree-
ment on Key Principles”, DWS Group GmbH & Co. KGaA, Wertpapierprospekt, 13.3.2018,
S. 180 ff.: ,,Relationship Agreement*.

5 Siemens Healthineers AG, Wertpapierprospekt, 5.3.2018, S. 259; DWS Group GmbH
& Co. KGaA, Wertpapierprospekt, 13.3.2018, S. 180.

¢ DWS Group GmbH & Co. KGaA, Wertpapierprospekt, 13.3.2018, S. 181.

7 DWS Group GmbH & Co. KGaA, Wertpapierprospekt, 13.3.2018, S. 182.

8 Wertpapierprospekt der Siemens Healthineers AG, 5.3.2018, S.259; DWS Group
GmbH & Co. KGaA, Wertpapierprospekt, 13.3.2018, S. 182.

° Siemens Healthineers AG, Wertpapierprospekt, 5.3.2018, S. 259; DWS Group GmbH
& Co. KGaA, Wertpapierprospekt, 13.3.2018, S. 181.

10 Diese Begriffe hat Christoph H. Seibt in die Literatur eingefiihrt, siche ders., FS
K. Schmidt, 2019, Bd. I, S. 431, 431. Die englische Bezeichnung geht auf den Namen der
Vereinbarung zwischen der DWS und der Deutsche Bank zuriick, vgl. DWS Group GmbH
& Co. KGaA, Wertpapierprospekt, 13.3.2018,S. 181; dieselbe Bezeichnung wurde genutzt
zwischen der Busch SE und der Pfeiffer Vacuum Technology AG, vgl. Pfeiffer Vacuum
Technology AG, Ad-hoc-Mitteilung, 20.5.2019, sowie zwischen der TRATON SE und der
Volkswagen AG, vgl. TRATON SE, Wertpapierprospekt, 14.6.2019, S. 238 f. Vgl. nun in
der Kommentarliteratur etwa Habersack in Emmerich/Habersack, § 311 AktG Rn. 87c;
Koch, § 311 AktG Rn. 48c.

1" Siehe etwa Kiem, AG 2009, 301 ff.; Seibt/Wunsch, Der Konzern 2009, 195 ff; mono-
graphisch Steinert, Sicherung der Interessen der Zielgesellschaft mittels einer Investoren-
vereinbarung, 2013; mit Musterformular Seibt in Seibt, Beck'sches Formularbuch M&A,
E.IL1.
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Zusammenschlussvereinbarungen'?, war dieser Vertragstyp der rechtswissen-
schaftlichen Literatur bis dahin nicht bekannt.'3

Die vertragliche Konturierung des Konzernverhéltnisses ist jedoch nicht auf
Borsengénge von Tochtergesellschaften beschrinkt, sondern jeder faktische
Aktienkonzern ist dieser Gestaltung grundsitzlich zugénglich.'* Wie die expli-
zit als ,,Relationship Agreement™ titulierte Vereinbarung zwischen der Busch
SE und der Pfeiffer Vacuum Technology AG'S sowie das ,,Coordination Ag-
reement“ zwischen der Faurecia SE und der HELLA GmbH & Co KGaA'®
zeigen, lasst sich als zweite rechtstatséchlich und wirtschaftlich bedeutende
Konstellation die 6ffentliche Ubernahme identifizieren. Obgleich auch in die-
ser Konstellation die Konzernkonturierung den Vertragsgegenstand bildet, un-
terscheidet sich die wirtschaftliche Ausgangslage samt der Transaktionsziele
von derjenigen bei Equity Carve-Outs stark. Deshalb liegt nahe, dass die kon-
krete Ausgestaltung von Relationship Agreements stark divergieren kann, um
eine striktere oder losere Konzernleitung zu regeln.

Wenngleich die Zerstreuung der Aktionérsstruktur hierzulande in den letz-
ten Jahren fortgeschritten ist,!” sind borsennotierte Gesellschaften in rechtstat-
sichlicher Hinsicht weiterhin oftmals abhingig gemdB § 17 Abs. 1 AktG.'®
Laut einer Studie von Walter Bayer und Thomas Hoffmann war dies am
1.7.2017 bei 44 Prozent der Unternehmen der Fall;'? im weiteren Sinne seien
etwas mehr als die Hilfte kontrolliert.?° Hieraus folgt eine iiberragende Bedeu-
tung der Konzerneinbindung auch boérsennotierter Gesellschaften. In welchem
grundlegenden Koordinatensystem der gegenwirtigen wirtschaftlichen und
rechtlichen Rahmenbedingungen sich das Relationship Agreement als dem die-
nendes Instrument bewegt, wird nun der im Verlauf dieser Arbeit eingehende-
ren Untersuchung vorangestellt aufgezeigt.

12 Siehe etwa Reichert, ZGR 2015, 1; monographisch Arens, Vertragliche Einflussrechte
auf die Geschiftsfilhrung des Vorstandes durch ein Business Combination Agreement, 2014;
mit Musterformular fiir den Fall einer Verschmelzung Seibt in Seibt, Beck'sches Formular-
buch M&A, K.I1.2.

13 Zur Abgrenzung zu diesen Vertragstypen siehe sub § 2 D.II. und III.

4 Mit Grafik zu typischen Praxiskonstellationen Seibt, Osterberg-Seminar, 2019, S. 35
(Folie 3).

15 Vgl. Pfeiffer Vacuum Technology AG, Ad-hoc-Mitteilung, 20.5.2018.

16 Vgl. Faurecia SE, Information regarding a related-party agreement, 14.9.2022.

17 Vgl. zum DAX die folgende Studie IHS Markit/DIRK, The Ownership Structure of
the German DAX, 2021.

18 Vgl. Bayer/Hoffmann, AG 2015, R91, R93; Kalss, ZHR 171 (2007), 146, 150; die Zahl
abhingiger Aktiengesellschaften insgesamt auf 12.000 schitzend Teichmann, AG 2013, 184,
191.

19" Bayer/Hoffmann, AG 2018, R116, R116.

20 Unter Beriicksichtigung von Beherrschungskonstellationen unabhéingig von der Un-
ternehmenseigenschaft im Sinne von § 15 AktG Bayer/Hoffmann, AG 2018, R116, R119.
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B. Problemaufriss

Der Trend, Geschiftsbereiche mit einem Kapitalmarktzugang zu versehen,
zielt auf die Steigerung des Unternehmenswerts des Konzerns ab.?! Speziell
mit Blick auf Borsengédnge von Tochtergesellschaften besteht jedoch eine Kon-
fliktlage zwischen den mit dieser Konzernstruktur verfolgten wirtschaftlichen
Zielen, den rechtlichen Anforderungen hieran und den gesetzlich vorgesehenen
Leitungssystemen fiir eine Aktiengesellschaft als primér borsenfahige Gesell-
schaftsform deutschen Rechts.

I Trias wirtschaftlicher Ziele

Im zweiten Kapitel wird dem 6konomischen Hintergrund von Equity Carve-
Outs sowie dffentlicher Ubernahmen auf den Grund gegangen, um die Interes-
senlage bei dem Abschluss von Relationship Agreements zu erforschen. Fiir
Equity Carve-Outs ist im Allgemeinen die folgende Zieltrias von entscheiden-
der Bedeutung.

1. Autonomie

Viele Groflkonzerne unterliegen einem Konglomeratsabschlag, d.h., die jewei-
lige Marktbewertung ist geringer als die Addition der Einzelbewertungen aller
zum Konzern gehérenden Sparten (sum of the parts-Bewertung).?? Der Grund
fiir diesen Bewertungsmalus liegt in den als zu hoch empfundenen konzernin-
ternen Organisationskosten, wie z.B. die stete Einholung von Entscheidungen
der Konzernleitung. Gerade unter Beriicksichtigung der komplexen und sich
schnell verdndernden Rahmenbedingungen, in denen sich Unternehmen heut-
zutage bewegen,? erhoht sich die Bedeutung schneller Entscheidungsfindung
und -umsetzung.’* Indem im Zuge des Borsengangs die Geschiftssparte ver-

2! Niher zur wertorientierten Unternchmensfiihrung sub § 3; grundlegend Rappaport,
Shareholder Value, 1986; aus der deutschen Literatur siche Biihner, WiSt 1996, 392 ff;
Busse von Colbe, ZGR 1997, 271 ft.; speziell zum Borsengang von Tochtergesellschaften
Hasselmann, Going Public von Tochtergesellschaften, 1997, S. 80 ff.; Hennigs, Die Borsen-
einfithrung von Tochtergesellschaften, 1995, S. 109 ff.

22 Empirisch hierzu Berger/Ofek, Journal of Financial Economics 37 (1995), 39; Lang/
Stulz, Journal of Political Economy 102 (1994), 1248.

2 Zu diesen sog. VUCA-Rahmenbedingungen Seibt, DB 2018, 237 f., der in diesem
Rahmen auf die Vorteile modularer Unternehmensorganisation zwecks eines ,,Corporate
Resilience Managements™ eingeht (These 18) und einen Trend indirekterer Konzernfiih-
rungsmodelle prognostiziert (These 19).

24 Hierauf verweisen im Hinblick auf den Bérsengang von Siemens Healthineers sowohl
der Vorstandsvorsitzende als auch der Finanzvorstand der Siemens AG, siche Bauer/Vogel,
,,Wir gestalten die vierte industrielle Revolution®, Interview mit Joe Kaeser, Euro am Sonn-
tag, 11.2.2017; Flamig, ,,Wir erzeugen mehr unternehmerische Freiheit®, Interview mit Ralf
Thomas, Borsen-Zeitung, 4.8.2018, S. 8.
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selbstdndigt wird, ist nunmehr deren Geschiftsleitung letztverantwortlich;
diese Autonomie soll aus Praxissicht die Unternehmensfiihrung agiler und fle-
xibler machen.? Diese Reduzierung der Organisationskosten soll dementspre-
chend den Konglomeratsabschlag beseitigen.?

2. Kapitalmarktzugang

Des Weiteren soll die Geschiftssparte einen eigenen Zugang zum Eigenkapi-
talmarkt haben, weswegen ihre Gesellschaftsanteile an der Borse zum Handel
zugelassen werden. Die Borsennotierung erleichtert die Eigenkapitalfinanzie-
rung der Geschiftssparte und verringert ihre Abhéngigkeit von der Liquiditdt
des Konzerns. Dariiber hinaus sollen Anleger in das individuelle Profil der Ge-
schéftssparte investieren konnen, sodass (anstelle einzelner Personen im Kon-
zern) der Kapitalmarkt als Gesamtheit der Anleger den Wert der Sparte beur-
teilt. Zum einen dient diese Marktbewertung als Kontroll- und Anreizmecha-
nismus?’ fiir das Management der Geschéftssparte. Zum anderen soll durch die
mit der Borsennotierung einhergehenden Transparenzvorgaben dem Markt der
»wahre“ Wert der Sparte offengelegt werden. Dabei ist stets zu beriicksichtigen,
dass die Anteile Aktiva der Konzernobergesellschaft bilden, sodass sich Kurs-
steigerungen wiederum positiv auf deren Unternehmenswert auswirken.

3. Gezielte Kooperation

Trotz des Ziels einer verstarkten Autonomie der Geschiftssparte sollen oftmals
weiterhin die Vorteile des Konzernverbunds genutzt werden.?® Insbesondere
die Unternehmensreputation und das Know-How des Gesamtkonzerns kénnen
fiir die Sparte von groBem Vorteil sein.?’ AuBerdem lassen sich Synergieef-
fekte durch die Zentralisierung von Funktionen, insbesondere solcher ohne un-
mittelbare Verbindung zum operativen Geschift wie z.B. die Rechtsabteilung

2 Vgl. Seibt, FS K. Schmidt, 2019, Bd. II, S. 431, 436 f.; allgemein zu diesen Vorteilen
modularer Unternehmensorganisation Seibt, DB 2016, 1978, 1982.

26 Vgl. John/Ofek, Journal of Financial Economics 37 (1995), 105, 105 f.; Seibt, FS
K. Schmidt, 2019, Bd. 11, S. 431, 436; beispielhaft zur Konzernaufspaltung von Daimler mit
Blick auf den Borsengang der Daimler Truck Holding AG Herr, Die Vorteile der Eigenstan-
digkeit, Bérsen-Zeitung, 27.4.2022.

27 Zum Markt fiir Unternehmenskontrolle als Kontrollmechanismus grundlegend Manne,
Journal of Political Economy 73 (1965), 110; vgl. ferner Klein, Unternehmenskontrolle,
2006, S. 35 ff. Des Weiteren konnen aktienbasierte Vergiitungen agency-Konflikte mindern
und effektive Leistungsanreize schaffen, grundlegend hierzu Jensen/Meckling, Journal of
Financial Economics 3 (1976), 305 ff.

28 Barthel-Westphal, FS Wiedemann, 2020, S. 163, 166; Seibt, Neuer Vertrag fiir neue
Konzernprobleme, FAZ, 14.8.2019, S. 16.

2 Seibt, FS K. Schmidt, 2019, Bd. I, S. 431, 434; zur empirisch erwiesenen Relevanz
der Unternehmensreputation Seibt, DB 2015, 171, 172; Seibt, Reputationsrisiken werden oft
unterschétzt, Borsen-Zeitung, 14.2.2015.
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oder das Controlling, erzielen. Entsprechendes gilt fiir Skaleneffekte beim ge-
meinsamen Marktauftritt, speziell beim Einkauf.>° Durch Kooperationen mit
dem Gesamtkonzern werden gezielt und einzelfallgerecht wirtschaftliche Vor-
teile fiir die Sparte realisiert. Es soll also das Beste aus zwei Welten verkniipft
werden soll: die Fokussierung und Agilitit eines Einzelunternehmens sowie
die Ressourcen eines etablierten GroBkonzerns.?!

1. Rechtliche Anforderungen

Die durch einen Equity Carve-Out erreichte Konzernstruktur unterliegt jedoch
besonderen rechtlichen Anforderungen. Ausfiihrlich soll diesen in Kapitel 3
nachgegangen werden. Besondere Relevanz entfalten in diesem Kontext die
konzernweite Compliance-Verantwortung der Geschiftsleitung der Konzern-
spitze sowie das kartellrechtliche Konzernprivileg.

1. Konzernweite Compliance-Verantwortung

Insgesamt besteht ein Trend, Konzernobergesellschaften auch fiir Handlungen
von Konzerngesellschaften stirker in die Pflicht zu nehmen, anstatt auf der
Trennung der Rechtspersonlichkeiten von einer Gesellschaft und ihrem Mehr-
heitsgesellschafter zu beharren.’? Dies gilt insbesondere in durch Unionsrecht
gepragten Rechtsgebieten. Aus Griinden des Umgehungsschutzes sind Norm-
und Sanktionsadressaten teilweise nicht mehr einzelne Rechtstrdger, sondern
,,Unternehmen® im Sinne wirtschaftlicher Einheiten.3* Dies fiihrt beispiels-
weise im Kartellrecht dazu, dass fiir Vergehen einer Gesellschaft unter Um-
stinden ihre Mehrheitsgesellschafterin zur Rechenschaft gezogen werden
kann.3*

Ein derartiger Sanktionsdurchgriff schldgt auf die Pflichten der Geschéfts-
leiter der Konzernspitze durch. Generell wird bereits angenommen, dass sie

30 Vgl. auch Barthel-Westphal, FS Wiedemann, 2020, S. 163, 164; Seibt, FS K. Schmidt,
2019, Bd. 11, S. 431, 434. Dies wird z.B. auch zwischen der Faurecia SE und der HELLA
GmbH & Co. KGaA als bedeutendster Kostenvorteil erachtet, vgl. HELLA GmbH & Co.
KGaA, IR-Prisentation, 18.8.2022, Folie 7.

31 So schon im Hinblick auf diese Konzernstruktur Hatsopoulos in Blout, The Power of
Boldness, 1996, S. 103, 113.

32 Ausfiihrlich mit Blick auf unterschiedliche Rechtsgebiete sub § 8; vgl. ferner Koch,
§ 1 AktG Rn. 21, § 76 AktG Rn. 24a; Seibt, FS K. Schmidt, 2019, Bd. I, S. 431, 434; aus
rechtspraktischer Perspektive Seibt, Neuer Vertrag fiir neue Konzernprobleme, FAZ,
14.8.2019, S. 16.

3 Im Kartellrecht Art. 101 Abs. 1 AEUV und Art. 23 Abs. 1,2, 4 VO (EG) 1/2003, siche
hierzu EuGH, Slg. 1991, I-1979, Rn. 21; EuGH, Slg. 1995, I-4013, Rn. 14; dhnlich im Da-
tenschutzrecht Art. 83 Abs. 4-6 DSGVO, vgl. Erwédgungsgrund (150) sowie KG Berlin DB
2022, 322 ff.; eingehend sub § 8 C. und D.

3% Niher dazu sub § 8 C.I.1.; sieche im Ubrigen nur EuGH, NZKart 2016, 325 Rn. 27;
Gléckner, NZKart 2018, 390, 397; Kersting, ZHR 182 (2018), 8, 14 ff.



§ 1 Problemstellung und Skizzierung der Untersuchung 7

eine konzernweite Legalititskontrollpflicht zu erfiillen haben.* In Rechtsge-
bieten, in denen Verstoe von Konzerngesellschaften unmittelbare Vermo-
genseinbullen der Konzernobergesellschaft durch ein an sie gerichtetes Bul3-
geld — anstelle bloB mittelbaren EinbuBen durch Minderungen des Beteili-
gungswerts — verursachen, kann insofern von einer erhéhten Kontrollpflichtin-
tensitit ausgegangen werden.3¢ Dariiber hinaus gelten durch spezielles Auf-
sichtsrecht sogar konkrete Vorgaben fiir ein konzernweites Compliance-Sys-
tem.3” In der Praxis sind solche Compliance-Systeme, die im gesamten Kon-
zern Anwendung finden, nicht mehr wegzudenken.3® Alles in allem gehen die
mittlerweile gestellten Anforderungen derart weit, dass laut Jens Koch ,,die Fi-
gur der Compliance [...] zu einem sich selbst vermehrenden Monster mutiert
ist“®,

2. Kartellrechtliches Konzernprivileg

Wenn es sich bei der Geschiftssparte und der Konzernmutter um (potenzielle)
Wettbewerber handelt, kann einer konzerninternen Kooperation das Kartell-
recht entgegenstehen, obwohl gerade in dieser Konstellation das Synergiepo-
tenzial besonders groB wire.*’ Ein wettbewerblich relevanter Informations-
fluss wie auch gemeinsame Abstimmungen sind nach Art. 101 AEUV bzw. § 1
GWB rechtlich unzuléssig, es sei denn, das kartellrechtliche Konzernprivileg
greift. Dieses Privileg hdngt wiederum von der Rechtsfigur der ,,wirtschaftli-
chen Einheit” ab, die sich nach der Rechtsprechung des EuGH besteht, wenn
die Geschiftssparte keine Entscheidungsautonomie gegeniiber der Mutterge-
sellschaft aufweist.#! Mit dieser Rechtsfigur ist ein betrichtliches Maf3 an
Rechtsunsicherheit im faktischen Aktienkonzern verbunden. Angesichts am
Gesamtumsatz ausgerichteter GeldbuBlen bei fehlender Inanspruchnahme des
Privilegs ruft dies besondere Schwierigkeiten hervor.

35 Koch, § 76 AktG Rn. 51 ff.; Seibt in K. Schmidt/Lutter, § 76 AktG Rn. 28; Fleischer,
CCZ 2008, 1, 5; Verse, ZHR 175 (2011), 401, 413; zu den verschiedenen dogmatischen
Ableitungsgrundlagen einer konzernweiten Legalitdtskontrollpflicht Fleischer in BeckOGK,
§ 91 AktG Rn. 89 und sub § 9 B.IL.1.a).

36 Ausdriicklich Seibt, FS K. Schmidt, 2019, Bd. II, S. 431, 434; vgl. zudem Fleischer,
CCZ 2008, 1, 5; Koch, WM 2009, 1013, 1015; mit ndherer Herleitung sub § 9 B.I1.2.

37 Zu diesen Vorgaben im Bank- und Versicherungsaufsichtsrecht sub § 8 A. und B.

38 Seibt, Neuer Vertrag fiir neue Konzernprobleme, FAZ, 14.8.2019, S. 16.

3 Koch, FS Bergmann, 2018, S. 413, 434,

40 Vgl. Barthel-Westphal, FS Wiedemann, 2020, S. 163, 166; Seibt, FS K. Schmidt,
2019, Bd. 11, S. 431, 434.

41 BuGH, Slg. 2011, I-1, Rn. 37; EuGH, Slg. 2009, 1-8237, Rn. 58 m.w.N.; dazu sub § 8
C.I.2.
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111, Unzuldnglichkeit der gesetzlichen Prototypen der Leitung von
Aktiengesellschaften

Im Konzern kennt das Aktiengesetz zwei Prototypen der Leitung der Aktien-
gesellschaft. Keiner dieser beiden gesetzlich vorgesehenen Modi wird jedoch
ohne vertragliche Modifikation den wirtschaftlichen Zielen und den rechtli-
chen Anforderungen vollends gerecht.

Im Regelfall erfolgt die Leitung durch den Vorstand in eigener Verantwor-
tung nach § 76 Abs. 1 AktG. Die §§ 311 ff. AktG, die bei einer bestehenden
Mehrheitsbeteiligung als Sonderregeln eingreifen,*> gewihren dem Mehrheits-
aktiondr prinzipiell keine Sonderrechte.*® Dieser ist stattdessen auf die Aus-
ibung seiner Beteiligungsrechte in der Hauptversammlung beschréinkt, welche
grundsitzlich nicht iiber Geschiftsfilhrungsangelegenheiten entscheidet** und
kein Weisungsrecht gegeniiber dem Vorstand hat.** Insofern ist er auf die frei-
willige Kooperation des Vorstands angewiesen, der weiterhin strikt an das Un-
ternehmensinteresse der Aktiengesellschaft, nicht jedoch an ein etwaiges Kon-
zerninteresse*®, gebunden ist.*” Uber eine Eingliederung oder den Abschluss
eines Beherrschungsvertrags stellt das Gesetz einen zweiten Prototypen zur
Verfiigung. In diesen Féllen geht die Leitungsmacht auf den anderen Teil {iber.
Soweit dieser, in aller Regel ein Mehrheitsaktionér, das dadurch geschaffene
Weisungsrecht nach § 308 bzw. § 323 AktG ausiibt, wird die Leitung durch
den Vorstand nach § 76 AktG tiberlagert und dieser ist zur Umsetzung der Wei-
sung verpflichtet.*® Die Erlangung der Leitungsmacht iiber die Aktiengesell-
schaft setzt aber in beiden Fillen eine qualifizierte Mehrheit in der Hauptver-
sammlung voraus (§§ 293; 319 f. AktG); zudem kniipft das Gesetz daran be-
sondere Schutzmechanismen fiir Glaubiger und auBBenstehende Aktionére.

1. Leitung durch den Vorstand

Der erste Prototyp, die Leitung durch den Vorstand, gerit in Konflikt mit den
beschriebenen rechtlichen Anforderungen. Die Krux ist die fehlende Moglich-

42 Rechtstechnisch wird an die Abhiingigkeit angekniipft, ndher zu den Voraussetzungen
sub § 2 B.; ausfiihrlich zu dem Regelungskomplex der §§ 311 ff. AktG siehe sub § 7.

4 Vgl. BGHZ 179, 71 Rn. 13; Habersack in Emmerich/Habersack, § 311 AktG Rn. 10.

4 Vgl. § 119 Abs. 2 AktG.

4 Allgemeine Meinung, siche nur Hoffmann in BeckOGK, § 118 AktG Rn. 8; Koch,
§ 118 AktG Rn. 3 f.

46 Zu diesem Begriff Hoffmann-Becking, FS Hommelhoff, 2012, S. 433.

4T Fleischer in BeckOGK, § 76 AktG Rn. 114; Koch, § 76 AktG Rn. 135; ausfiihrlich
hierzu Paul, Informelle und formelle Einflussnahmen des faktisch herrschenden Unterneh-
mens auf die faktisch abhéngige AG, 2013, S. 76 ff.; zur Erweiterung der Kooperationsmog-
lichkeiten durch § 311 AktG sub § 7 A.IL.2.; ferner Altmeppen in MiKoAktG, § 311 AktG
Rn. 32; Habersack in Emmerich/Habersack, § 311 AktG Rn. 2, 5.

48 Emmerich in Emmerich/Habersack, § 308 AktG Rn. 36, 67; Koch, § 308 AktG Rn. 20.
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keit des Mehrheitsaktionédrs, Maflnahmen einseitig gegeniiber der Aktienge-
sellschaft durchzusetzen. Ein konzernweites Compliance-Management-Sys-
tem kann nicht ,,von oben* verordnet werden, obgleich seine Geschéftsleitung
sich dazu verpflichtet sehen mag. Ebenfalls steht die Leitungsautonomie des
Vorstands prima facie der Annahme des kartellrechtlichen Konzernprivilegs
entgegen. Diese Privilegierung wird aber vielfach die rechtliche Voraussetzung
dafiir sein, dass Synergievorteile im Konzern genutzt werden kénnen. Dariiber
hinaus beruhen Kooperationen, durch die Synergien gehoben werden sollen,
auf dem Zusammenwirken der Aktiengesellschaft mit dem Mehrheitsaktionér
und anderen konzernzugehorigen Gesellschaften. Dieses Zusammenwirken
kann er allerdings nicht direkt erzwingen. Schaut man allein auf das gesell-
schaftsrechtliche Gefiige in diesem Leitungsmodus, konnen also die rechtli-
chen Anforderungen nicht rechtssicher bewiltigt werden und ein wirtschaftli-
ches Ziel ist in Gefahr. Vor dem Hintergrund fillt wenig ins Gewicht, dass
dieser Leitungsprototyp das Ideal einer agilen und autonomen Geschéftsfiih-
rung der Geschéftssparte als Tochterunternehmen ausfiillt und der Bérsenhan-
del mit ihren Aktien keine Schwierigkeiten hervorruft.

2. Abschluss eines Beherrschungsvertrags bzw. Eingliederung

Die rechtlichen Anforderungen, die die Leitung durch den Vorstand nur unge-
niigend bewiltigt, werden im zweiten Prototyp hingegen erfiillt. Aufgrund des
bestehenden Weisungsrechts konnen die Geschéftsleiter der Konzernspitze ein
konzernweites Compliance-Management-System einrichten und so ihre Lega-
litdtskontrollpflicht erfiillen. Neben der méglichen Implementierung effektiver
Compliance-Malinahmen lésst sich die Mitwirkung der Aktiengesellschaft an
auf Synergieerzielung ausgerichteten konzerninternen Kooperationen durch-
setzen. Aullerdem hohlt die kontinuierliche Ausiibung des Weisungsrechts die
wirtschaftliche Autonomie der Aktiengesellschaft derart aus, dass zwischen
Mehrheitsaktiondr und Aktiengesellschaft eine wirtschaftliche Einheit anzu-
nehmen, die unter das kartellrechtliche Konzernprivileg féllt. Allerdings wird
dieser Leitungsmodus den wirtschaftlichen Zielen, der Geschéftssparte Auto-
nomie und einen Eigenkapitalmarktzugang zu gewdhren, nicht gerecht. Das
bloBe Bestehen des Weisungsrechts steht beim Ausbleiben seiner Ausiibung
zwar nicht zwingend einer direkten, flexiblen Entscheidungsfindung durch den
Vorstand entgegen, bleibt doch insoweit dessen Leitungsprarogative bestehen.
Dennoch erscheint fragwiirdig, ob bei einem derartigen Hierarchieverhéltnis
die Vorstandsmitglieder tatsdchlich autonom handeln und sich nicht an dem
mutmaBlichen Interesse der Entscheidungstriger des herrschenden Unterneh-
mens ausrichten wiirden. Letztere vermdgen schlieBlich weiterhin, per Wei-
sung ihre Entscheidung an die Stelle der durch den Vorstand getroffenen zu
setzen. Diese Einschriankung der Autonomie unterbindet die Agilitdt der Ge-
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schiftssparte.*” Daneben sind die mit dem Eigenkapitalmarktzugang ange-
strebten Vorteile bei einer Eingliederung oder einem Beherrschungsvertrag
versperrt. Bei einer Eingliederung scheiden alle auenstehenden Aktiondre ge-
mif §§ 320a, 321 AktG gegen Abfindung aus; ein Bérsenhandel mit den Ak-
tien ist also ausgeschlossen. Beim Abschluss eines Beherrschungsvertrags hin-
gegen konnen die Aktien zwar weiterhin an der Borse notiert bleiben. Die au-
Benstehenden Aktionére, die nicht von dem Abfindungsrecht nach § 305 AktG
Gebrauch gemacht haben, werden in threm Dividendeninteresse iiber § 304
AktG geschiitzt. In aller Regel wird jedoch zugleich ein Gewinnabfithrungs-
vertrag abgeschlossen, der im Einklang mit dieser Norm eine feste, wiederkeh-
rende Ausgleichszahlung in angemessener Hohe festlegt.’® Unter Beriicksich-
tigung dieser Garantiedividende fiir die gehandelten Aktien sowie der Tatsache,
dass etwaige Verluste der Aktiengesellschaft nach § 302 AktG vom Vertrags-
partner auszugleichen sind, bildet der Aktienkurs ihre geschiftlichen Chancen
und Risiken nicht ungetriibt ab. Insofern erlaubt die Borsennotierung keine
Marktbewertung der Sparte als solcher. Daran ankniipfende Anreize sind dem-
entsprechend nicht moglich.

1V. Zwischenfazit

AuBerhalb eines Beherrschungsvertrags oder einer Eingliederung, welche nicht
zieladdquat sind, stellt das deutsche Aktienrecht prima facie keine rechtssiche-
ren Instrumentarien zur Verfiigung, um im Aktienkonzern der Compliance-
Verantwortung des herrschenden Unternehmens nachzukommen und rechtssi-
cher das kartellrechtliche Konzernprivileg in Anspruch zu nehmen. Als sys-
temimmanente Losung werden daher schuldrechtliche, also nicht unter das Re-
gime der Unternehmensvertrage gemif §§ 291 ff. AktG fallende Vereinbarun-
gen abgeschlossen, die den faktischen Konzern ausgestalten. Solche Relations-
hip Agreements (oder Konzernkoordinationsvertrage) bilden den Gegenstand
dieser Untersuchung.®!

4 So mit Bezug zum Beherrschungsvertrag auch Seibt, FS K. Schmidt, 2019, Bd. 11, S.
431, 438.

0 Hierzu ausfiihrlich Emmerich in Emmerich/Habersack, § 304 AktG Rn. 30 ff.

51 Zur Definition sub § 2 A. Es wird im Folgenden der Begriff ,,Relationship Agreement*
benutzt, weil sich dieser in der bisherigen Diskussion behauptet hat, vgl. Hasselbach in
Beck’sches Holding Handbuch, Teil B Rn. 296 ff. (mit der Zwischeniiberschrift ,,Relations-
hip Agreements®); Barthel-Westphal, FS Wiedemann, 2020, S. 163 ff. (mit dem Aufsatztitel
,.Die kartellrechtliche Bewertung von Relationship Agreements®); Habersack, FS Krieger,
2020, S. 281 ff. (mit dem Aufsatztitel ,,Relationship Agreements und §§ 311 ff. AktG*);
Koch, FS Windbichler, 2020, S. 817, 832; J. Vetter, FS Krieger, 2020, S. 1065, 1077.
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