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Der Bieterwettbewerb, der seit Juni dieses Jahres um
Charter International PLC stattfand, ist ein Lehrbuch-
fall des Kampfs um die Kontrolle eines Unternehmens,
das fiir potentielle Bieter interessant geworden ist, weil
seine Borsenbewertung aufgrund temporirer Schwie-
rigkeiten stark zuriickgegangen ist.

I. Der Ablauf der Transaktion

Am 20. Juni 2011 veroffentlichte Charter Internatio-
nal PLC, eine Herstellerin von Schweissgeriten und
-materialien, ein «Trading Update», das eine deutliche
Gewinnwarnung enthielt, da Margen und Umsitze in
einem Unternehmensbereich zuriickgegangen waren.
Einige Tage spiter gab der CEO der Gesellschaft seinen
sofortigen Rucktritt bekannt, was im Markt Gertichte
dartber ausloste, dass er wegen ungentigender Leistung
vom Verwaltungsrat entlassen worden sei. Diese Vor-
fille fihrten zu einem scharfen Kursriickgang der Ak-
tie. Der Kurs, der einige Wochen vorher noch bei iiber
800 GBp gelegen hatte, sank um 25 % auf ein Jahrestief
von 516 GBp.

Partner bei Baker & McKenzie Zurich. Die Anwaltskanzlei des
Autors hat keine der Parteien beraten; die Angaben zum Sachver-
halt basieren allein auf 6ffentlich zuganglichen Informationen; im
Wesentlichen auf den Media Announcements von Charter Inter-
national PLC, Melrose PLC und des UK Takeover Panels. Der
Autor bedankt sich bei MLaw David Buser, Associate bei Baker
& McKenzie Zurich, fiir die Unterstiitzung und kritische Durch-
sicht dieses Artikels.

Bereits am 28. Juni 2011 kontaktierte Melrose PLC, eine
Gesellschaft, die auf die Ubernahme von Turnaround-
Kandidaten im Engineering und Industriebereich spe-
zialisiert ist, den Verwaltungsrat der Charter Internati-
onal PLC und stellte ein Angebot in Hohe von 780 GBp
in Aussicht, falls eine Due Diligence die Annahmen be-
stitigte, auf der diese Bewertung beruhte. Melrose PLC
teilte 6ffentlich mit, dass es zu diesem Kontakt gekom-
men war, was zu einem Kursanstieg fithrte. Am 30. Juni
2011 lehnte der Verwaltungsrat der Charter Interna-
tional PLC dieses Angebot ab und teilte mit, dass bei
derartigen Preisvorstellungen keine Verhandlungen ge-
fihrt und keine Due Diligence erlaubt wiirde. Das An-
gebot wurde in der entsprechenden Medienmitteilung
als «highly opportunistic» bezeichnet, wobei sich der
Verwaltungsrat auch auf den Standpunkt stellte, dass
der Wert der Gesellschaft wesentlich hoher sei. Melrose
PLC teilte darauf mit, dass sie iiber das Verhalten des
Verwaltungsrates der Charter International PLC ent-
tauscht sei, und machte Mitte Juli publik, dass sie bereit
wire, einen Angebotspreis von 840 GBp in Betracht zu
ziehen, wenn sie eine Due Diligence durchfiithren kon-
ne. Auch dieses Angebot wurde vom Verwaltungsrat
der Charter International PLC zuriickgewiesen. Dies
fihrte nun aber offensichtlich zu Interventionen gros-
ser Investoren, die vom Verwaltungsrat eine «konstruk-
tive» Haltung gegeniiber Angeboten forderten. Uber-
dies begann sich in dieser Zeit auch das Aktionariat der
Charter International PLC zu indern; Fonds, die im
Bereich der M&A Arbitrage titig waren und andere In-
vestoren, die in Ubernahmesituationen investierten, be-
gannen grossere Positionen von Aktien der Gesellschaft
zu kaufen, was den Druck auf den Verwaltungsrat der
Charter International PLC noch einmal erhohte. Um
diesem Druck entgegenzutreten, begann Charter Inter-
national PLC in dieser Zeit, einen «White Knight» zu
suchen und beantragte beim Takeover Panel eine «Put
up or shut up» Verfiigung!. Das Takeover Panel erliess
darauf am 11. August 2011 eine derartige Verfiigung,

1 Vgl. Rule 2.4 des britischen Takeover Code (http://www.thetake

overpanel.org.uk).
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in der es verlangte, dass Melrose PLC bis zum 6. Sep-
tember 2011 entweder eine verbindliche Voranmeldung
eines oOffentlichen Angebotes veroffentlichen oder die
Mitteilung publizieren miisse, sie werde keine Offerte
machen. Fir den Fall einer Verzichtserklirung wurde
festgehalten, dass Melrose PLC wihrend der folgenden
sechs Monate kein Angebot fiir Charter International
PLC machen diirfe. Charter International PLC erhohte
den Druck auf Melrose PLC am 23. August 2011 noch
einmal, indem sie nun Gerlichte bestitigte, dass der
Verwaltungsrat mit einem noch ungenannten Konkur-
renzanbieter verhandeln wiirde.

Die Reaktion von Melrose PLC blieb nicht aus. Am
1. September 2011 teilte Melrose PLC mit, sie beabsich-
tige, ein Angebot in Hohe von 850 GBp zu machen und
zudem die Zahlung einer Interimsdividende von 8 GBp
zu erlauben. Dies war wiederum nur eine unverbindli-
che Absichtserkliarung, die unter dem Vorbehalt einer
befriedigenden Due Diligence stand. Charter Interna-
tional PLC teilte im gleichen Zeitpunkt mit, dass sie
Melrose PLC eine Due Diligence erlauben wiirde; bei-
de Parteien beantragten einvernehmlich beim Takeover
Panel die Verlingerung der «Put up or shut up»-Frist
bis zum 21. September 2011, was vom Takeover Panel
auch genehmigt wurde. Am 12. September 2011 hatten
die Bemithungen von Charter International PLC um ei-
nen Konkurrenzanbieter aber Friichte getragen. Colfax
Inc. machte ein Angebot in Hohe von 910 GBp, das vom
Verwaltungsrat der Charter International PLC unter-
stiitzt wurde. Colfax publizierte eine verbindliche Vor-
anmeldung.

Obwohl grossere Aktionire, die offenbar Melrose PLC
nahe standen, o6ffentlich mitteilten, dass sie die Offerte
von Melrose PLC vorziehen wiirden, da diese eine teil-
weise Abgeltung in Aktien der Melrose PLC vorsah und
damit ein «Upside Potential» enthielt, stellte Melrose
PLC ihre Bemiithungen ein. Am 27. September 2011 teil-
te Melrose PLC mit, dass sie die Due Diligence abge-
schlossen hatte, aber auf ein Angebot verzichten wiirde,
da Charter International PLC nicht mehr im Interesse
der Aktionire von Melrose PLC wire. Hintergrund die-
ser Reaktion war nattirlich, dass ein Angebot den Preis,
den Colfax geboten hatte, deutlich Giberschreiten muss-
te. Uberdies hatte der Riickgang der Aktien von Mel-
rose PLC auch dazu gefiihrt, dass fiir die Ubernahme
eine hohere Anzahl Aktien der von Melrose PLC hitte
geschaffen werden miissen, was die Position der bisheri-
gen Aktionire der Melrose PLC verwissert hitte.

Il. Taktische Gesichtspunkte

Aus dem Bieterkampf um Charter International PLC
konnen einige Lehren gezogen werden, die auch im
schweizerischen Umfeld von Interesse sind.

Eine Gesellschaft, deren Kurs wegen Gewinnwar-
nungen und Wechsel der obersten Fihrung ein-
bricht, ist eine ideale Zielscheibe fiir feindliche of-
fentliche Angebote. Einerseits macht der tiefe Preis
ein Angebot interessant, andererseits deutet ein Zer-
wiirfnis zwischen Verwaltungsrat und Management
darauf hin, dass sich das Unternehmen nicht wirk-
lich gegen eine Ubernahme wehren wird, da es dem
Management in einer derartigen Situation schwer
fallt, Strategie und operative Wertsteigerungsmass-
nahmen klar darzustellen.

Wenn ein Angebot angekiindigt wird, wird es fir
eine kotierte Gesellschaft mit breit gestreutem Ak-
tionariat extrem schwierig, sich einer Ubernahme zu
entziehen und ihre Selbstindigkeit zu erhalten. Der
Druck der Aktionire wird in derartigen Situationen
sehr gross. Dieser Druck wird dadurch verstirke,
dass Beteiligungen von Aktioniren erworben wer-
den, die bewusst in Ubernahmesituationen investie-
ren und alles unternehmen, um einem Ubernehmer
zum Durchbruch zu verhelfen bzw. um einen mog-
lichst hohen Ubernahmepreis zu erreichen?. Dem
Verwaltungsrat fehlt es darauf an einer Basis von
Aktionidren, die bereit sind, ihre Aktien langfristig
zu halten. Nach einer Gewinnwarnung und einem
Fihrungswechsel ist es aber meist ohnehin schwie-
rig, Aktiondre zu langfristigen Engagements und
zur Ablehnung eines Angebotes zu bewegen’. Da-
mit bleibt nur noch die Moglichkeit, einen «White
Knight» zu finden, der ein hoheres Angebot macht
und dem Unternehmen auch andere Vorteile bietet.
Mit der Suche nach dem «White Knight» ist letztlich
aber auch das Eingestindnis des Verwaltungsrates
verbunden, die Eigenstindigkeit aufzugeben.

Eine Zielgesellschaft kann einen Anbieter dadurch,
dass sie einerseits eine Due Diligence verweigert,
anderseits aber auch eine «Put up or shut up» Verfii-
gung beantragt, unter erheblichen Druck setzen. Ei-
nerseits muss der Anbieter innert der gesetzten Frist
ein Angebot machen, anderseits kann er ohne Due
Diligence oft keine Finanzierung finden und zum
Teil nicht einmal die eigenen Organe dazu bringen,
eine Offerte zu machen. Dies bedeutet letztlich, dass
ein feindlicher Anbieter, der Angebote ankiindigt,
bereit sein muss, ohne weitere Due Diligence ein
verbindliches Angebot zu machen. Im vorliegenden
Fall kann man sich aber auch die Frage stellen, ob
die Kombination, eine Due Diligence zu verweigern

Insbesondere Hedgefonds, die M&A Arbitrage machen oder an-
derweitig in Ubernahmesituationen investieren.

Ein gegenteiliges Beispiel hingegen boten die Geschehnisse um
Actelion Ltd. im Frithjahr 2011, wo das Untenehmen von seinen
Hauptaktioniren Unterstiitzung erhielt gegen einen Hedgefonds-
Aktionir, welcher auf den Verkauf des Unternehmens hinwirkte;
fir weitergehende Informationen vgl. http://www.actelion.com/
en/journalists/medieninformationen.page.
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und gleichzeitig eine «Put up or shut up» Verfugung
zu beantragen, nicht bereits geniigt hitte, um das
Angebot abzuwehren. So hitte die Gesellschaft ihre
Unabhingigkeit bewahrt, anstatt sie durch Annah-
me des Angebots eines Drittbieters aufzugeben. Ver-
mutlich iibten die Aktionire einen hohen Druck aus,
ein Angebot einzuholen, sodass der Verwaltungsrat
sich verpflichtet fihlte, einen «White Knight» zu
suchen und mit diesem ein offentliches Angebot zu
vereinbaren.

® Der Erste, der ein offentliches Angebot ankiindigt,
gewinnt nicht immer*. Insbesondere sind Anbieter
limitiert, die in ihrer Investitionsrechnung keine Sy-
nergien einbeziehen konnen und deshalb von Anbie-
tern Uberboten werden, die in der gleichen Branche
wie die Zielgesellschaft titig sind. Andererseits zeigt
dieses Beispiel auch, dass ein Bieter bei der Akqui-
sition von Unternehmen in Turnaround-Situationen
eben zum Teil deshalb erfolgreich ist, weil es bei
Bieterwettbewerben nicht um jeden Preis mit bietet.
Es ist anzunehmen, dass ein Preis von tiber 910 GBp
nach den Berechnungen von Melrose PLC kein ver-
ntnftiger Return fir die eigenen Aktionire mehr
gebracht hitte.

lll. Schweizerisches Recht

Bei diesem Fall stellt sich natiirlich die Frage, wie sich
die Situation nach schweizerischem Recht gestaltet hit-
te:

1. Offentliche Absichtserklirung

Nach schweizerischem Rechtist es moglich, im Rahmen
einer Medienmitteilung die unverbindliche Absicht zur
Unterbreitung eines Angebots mitzuteilen, ohne dass
die Bindungswirkung einer formellen Voranmeldung
im Sinne von Art. 5 UEV eintritt.

+  Die gleiche Situation gab es in der Schweiz beim Bieterkampf um
die SIG; beim Konkurrenzkampf um Leica gewann dagegen der
erste Anbieter.

5 Vgl. Empfehlung der UEK vom 8. September 2005 i.S. Saia Bur-
gess, Sachverhaltsdarstellungen D: Ankiindigung der Sumida;
Sachverhaltsdarstellung M: Ankiindigung von Gatebrook/John-
son. Will der Anbieter eine derartige Mitteilung machen, so muss
er allerdings darauf achten, dass die entsprechende Ankiindigung
klar als Absichtserklirung gekennzeichnet wird, keine Auffor-
derung zum Verkauf enthilt und die Bindungswirkung einer
Voranmeldung ausdriicklich ausgeschlossen wird. Andernfalls
besteht die Gefahr, dass eine Mitteilung des Anbieters, die alle fir
eine formelle Vorankiindigung notwendigen Elemente enthilt,
bereits als Voranmeldung interpretiert wird. Vgl. Empfehlung
der UEK vom 8. Januar 2007 i.S. Serono (E. 1.2), wo die UEK
offen liess, ob eine ausdriicklich mit einem Disclaimer verbunde-
ne informelle Medienmitteilung nicht doch als Voranmeldung im
Sinne von Art. 5 UEV betrachtet werden muss, da die betreffende
Meldung nicht nur alle fiir eine Voranmeldung notwendigen Ele-

2. Weigerung, eine Due Diligence
durchzufiihren

Eine kotierte Gesellschaft hat weder auf aktien- noch
auf borsenrechtlicher Grundlage eine Verpflichtung,
einem potentiellen Anbieter eine Due Diligence zu
gewahren®. Der Verwaltungsrat kann vielmehr in sei-
nem eigenen Ermessen dartber entscheiden, ob und in
welchem Umfang eine Due Diligence durchzufiihren
sei, da eine Verfliigung Uber geheime und vertrauliche
Informationen der Gesellschaft in die Geschiftsfiih-
rungskompetenz des Verwaltungsrates fillt. Richt-
schnur fir seinen Entscheid muss dabei das Interesse
der Gesellschaft sein, d.h. ob eine mogliche Ubernah-
me im Interesse der Gesellschaft liegt. Eine Pflicht zur
Zulassung einer Due Diligence ergibt sich dementspre-
chend nur in Sondersituationen: Gemiss Art. 49 UEV
hat die Gesellschaft eine Pflicht zur Gleichbehandlung
von Konkurrenzanbietern, was sie dazu zwingt, Unter-
nehmen, die eine Voranmeldung oder ein Angebot pu-
bliziert haben, auch beztglich Due Diligence gleich zu
behandeln”. Diese Pflicht zur Due Diligence hilft den
Anbietern normalerweise allerdings nichts, da sie in der
Regel eine Due Diligence vor Abgabe eines verbindli-
chen Angebotes machen wollen, und sie ein Angebot
bzw. eine Voranmeldung nicht unter den Vorbehalt ei-
ner erfolgreichen Due Diligence stellen kdnnen. Nach
der Praxis muss ein Anbieter zur Due Diligence zuge-
lassen werden, wenn die Zielgesellschaft offentlich an-
gektindigt hat, sie lasse — da sie eine 6ffentliche Auktion
durchfiihren wolle — Ubernahmeinteressenten zu einer
Due Diligence zu®. Da die UEK auch diesen Anspruch
auf Anbieter beschrinkt, die mindestens eine verbindli-
che Voranmeldung publiziert haben, hat sie keine prak-
tische Wirkung.

Empfiehlt der Verwaltungsrat den Aktioniren eine Of-
ferte allerdings zur Annahme, so kann er sich aus ak-
tienrechtlichen Griinden normalerweise nicht gegen
die Forderung nach einer Due Diligence sperren, wenn
ein potentieller Drittanbieter ein héheres Angebot in
Aussicht stellt, dafiir aber eine Due Diligence verlangt.

mente aufwies, sondern sehr bestimmt formuliert war und daher
nicht eine reine Absichtserklirung darstellte.

¢ Empfehlung der UEK vom 26. Oktober 2006 1.S. SIG (E. 5.2.2.1);
Empfehlung der UEK vom 15. Juli 2005 i.S. Saia Burgess
(E. 2.11.3); Empfehlung der UEK vom 25. Juli 2003 i.S. EIC
Electricity SA (E. 1.2 f.); RupoLr TscHANI/JACQUES [FFLAND/
Hans-Jakos Diem, Offentliche Kaufangebote, 2. Aufl., Ziirich
2010, N 145; Hans CaspaR vON DER CRONE, Ubernahmerechtli-
che Grundsitze: Transparenz, Gleichbehandlung und Lauterkeit,
in: Schweizerische Ubernahmekommission (Hrsg.), Schweize-
risches Ubernahmerecht in der Praxis, Ziirich 2005, S. 14; Urs
SCHENKER, Schweizerisches Ubernahmerecht, Bern 2009, S. 687
m.w.H.

7 Vgl. HEnrY PETER/SONjA Braas/Lukas Roos, Ausgewihlte
Aspekte des Ubernahmerechts: Sneaking Tactics, Level Playing
Field und Auktionspflicht, in: SZW 2010, S. 173 ff., 182; TscHAN1/
IrrLand/Diem (FN 6), N 146 ff.

8 Empfehlung der UEK vom 26. Oktober 2006 i.S. SIG (E.5.2).
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Mit dem Entscheid fir das erste Angebot hat der Ver-
waltungsrat namlich zum Ausdruck gebracht, dass ein
Angebot grundsitzlich im Interesse des Unternehmens
liegt und dass er den Aktioniren die Aufgabe ihrer Ak-
tionarsposition empfiehlt. Daher kann er ein hoheres
Angebot nicht schlechter bewerten und darf durch die
Weigerung, eine Due Diligence durchzufiihren, dieses
nicht verhindern. Rein faktisch kann sich ein potenti-
eller Konkurrenzanbieter in einer derartigen Situation
auch dadurch durchsetzen, dass er seine Absicht sowie
die Weigerung des Verwaltungsrates der Zielgesell-
schaft offentlich mitteilt. Einerseits wird dies zu einem
sehr starken Druck der Aktionire auf den Verwaltungs-
rat fithren, anderseits wird aber auch der Kurs sofort
tber den Preis des vom Verwaltungsrat empfohlenen
Angebotes steigen, sodass dieses chancenlos bleibt, so-
lange die Situation nicht geldst ist.

3. «Put up or shut up»

Gemiss Art. 53 UEV kann auch in der Schweiz die
Ubernahmekommission einer Person, die 6ffentlich be-
kannt gibt «dass sie die Moglichkeit in Betracht zieht,
ein dffentliches Ubernahmeangebot zu unterbreiten»,
d.h. eine oben in Ziff. 3.1 erwihnte unverbindliche Ab-
sichtserklirung abgibt, eine Frist ansetzen, in der diese
entweder ein offentliches Angebot publizieren oder 6f-
fentlich erkliren muss, dass sie wihrend sechs Monaten
kein Angebot machen wird?. Bisher ist es in der Schweiz
noch nicht zu einem derartigen Verfahren gekommen.
Nachdem ein derartiges Angebot in Kombination mit
der Verweigerung einer Due Diligence aber ein griffi-
ges Abwehrinstrument ist, dirfte dies in Zukunft der
Fall sein. Unklar ist, welche Fristen die UEK fiir ein
Angebot ansetzen wird. Der englische Takeover Panel
setzt jedenfalls relativ kurze Fristen an'® — es ist anzu-
nehmen, dass die UEK sich an diesem orientieren wird.

4. White Knight

Auch nach schweizerischem Aktien- und Borsenrecht
kann eine Zielgesellschaft einen Konkurrenzanbieter
suchen und diesem eine Due Diligence gewihren. Nach
den oben in Ziff. 3.2 erwihnten Grundsitzen fihrt dies
nicht zur Verpflichtung, einem potentiellen Anbieter,
der unverbindlich ein Angebot in Aussicht gestellt hat,
ebenfalls eine Due Diligence zu gewihren. Die Zielge-
sellschaft muss die Suche nach einem «White Knight»
auch nicht o6ffentlich bekannt geben. Derartige Ver-
handlungen und die Durchfithrung einer Due Diligence

9  Scuenker (FN 6), S. 342 ff; Ruborr TscHANI/HANs-JAKOB
Diem/MatTHIAS WoOLF, Das revidierte Recht der 6ffentlichen
Kaufangebote, GesKR 1/2009, S. 87 ff., 92, m.w.H.

10 Tm Fall des potentiellen Angebots fiir die Charter International
PLC wurde mit Verfiigung vom 11. August 2011 eine Frist bis
zum 6. September 2011 gewihrt, d.h. die Frist betrug 26 Tage.

fallen aber unter die Ad hoc-Pflicht nach Art. 53 des
Kotierungsreglementes der SIX Swiss Exchange AG.
Eine diesbeziigliche Geheimhaltung ist daher nur unter
den Voraussetzungen des Bekanntgabeaufschubes nach
Art. 54 des Kotierungsreglementes moglich, d.h. insbe-
sondere nur solange, als es der Gesellschaft tatsichlich
gelingt, die Verhandlungen mit den potentiellen Drit-
tanbieter geheim zu halten. Falls es im vorliegenden
Fall tatsichlich zu einem Leck gekommen ist, wire die
Zielgesellschaft auch nach schweizerischem Recht zu
einer Bekanntgabe gezwungen gewesen. Eine derartige
Bekanntgabe kann aber auch als taktisches Element ver-
wendet werden. Sie baut den Druck der Aktionire ab,
die verlangen, dass die Gesellschaft mit dem potentiel-
len Erstanbieter in Verhandlungen tritt.

Hat eine Gesellschaft ein Angebot erhalten, stellt die
Suche nach einem White Knight allerdings eine Ab-
wehrmassnahme dar, die gemidss Art. 35 UEV der
Ubernahmekommission anzuzeigen ist. Das Gleiche
gilt auch fir die Durchfiihrung einer Due Diligence.
Dies gibt nach den oben in Ziff. 3.2 dargestellten Re-
geln dem Erstanbieter allerdings das Recht zu einer Due
Diligence, was ihm erméoglichen kann, selbst eine Erho-
hung seines Angebotes vorzubereiten!!.

Der Schritt zur Verhandlung mit einem White Knight
fihre letztlich auch in der Schweiz mit fast unabwend-
barer Sicherheit dazu, dass die Gesellschaft iibernom-
men wird, entweder vom White Knight oder vom Er-
stinteressenten. Sobald der Verwaltungsrat nimlich
dem Angebot des von ithm gewihlten White Knights
zustimmt, ist es ihm etwa nicht mehr mdoglich, ein
hoheres Angebot mit Argumenten, welche die Akti-
ondre iberzeugen, abzulehnen. Er hat das Prinzip der
Unabhingigkeit in diesem Moment ja bereits aufgege-
ben. Mit der Empfehlung des Angebotes eines White
Knights fallen auch Abwehrmassnahmen, die sich aus
Vinkulierung und Stimmrechtsbeschrinkung ergeben,
dahin. Wenn der Verwaltungsrat der Zielgesellschaft
dem White Knight eine Ausnahme von diesen Regeln
gewihrt, so muss dies nach dem Gleichbehandlungsge-
bot von Art. 49 UEV auch fir einen Konkurrenzanbie-
ter gelten, selbst wenn dieser dem Verwaltungsrat aus
irgendwelchen Griinden nicht sympathisch ist.

5. Riickzug eines Angebotes

Bei Rickzug einer Absichtserklirung kann auch nach
schweizerischem Recht ein potentieller Anbieter auf ein
Angebot verzichten, solange er nur eine unverbindliche

1 Vgl. PETER/BLAAS/Ro0s (FN 7), S. 82; siche auch den Fall Leica,
wo der Erstanbieter Hexagon sein Angebot erfolgreich erhéhte,
nachdem er eine Due Diligence durchfithren konnte (hierzu Ru-
porr Tscuint/Hans-Jakos Diem, Ubernahmekimpfe: Lehren
aus den Fillen Forbo, Unaxis, Leica und Saia-Burgess, GesKR
1/2006, S. 54 ff., 58).
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Absichtserklirung im Sinne der oben in Ziff. 3.1 darge-
stellten Regeln abgegeben hat. Ein derartiger Riickzug
bleibt ohne Folgen. Weder die Aktionire noch die Ziel-
gesellschaft konnen vom potentiellen Anbieter verlan-
gen, dass er ein Angebot macht, oder andere Anspriiche
gegen ihn stellen.

6. Was wire in der Schweiz anders gelaufen?

Es ist anzunehmen, dass das Ubernahmeverfahren in
der Schweiz sehr dhnlich abgelaufen wire. Entschei-
dend war im vorliegenden Fall letztlich der Schritt von
Charter International PLC, einen White Knight zu
suchen und dessen Angebot zu empfehlen. Ab diesem
Moment war es unmoglich, die Unabhingigkeit weiter
aufrecht zu erhalten. In der Schweiz wire es einer Ge-
sellschaft, die tber statutarische Vinkulierungs- und
Stimmrechtsbeschrinkungsklauseln  verfiigt, wahr-
scheinlich gelungen, ein Angebot abzuwehren. Allen-
falls wire es auch moglich gewesen, das Angebot allein
mit der Kombination eines «Put up or shut up»-Antra-
ges und der Verweigerung einer Due Diligence zu ver-
hindern. Eine Gesellschaft, die wegen Gewinnwarnun-
gen und abruptem CEO-Wechsel bei den Aktioniren an
Glaubwiirdigkeit eingebiisst hat, dirfte es auch in der
Schweiz schwierig haben, dem Druck der Aktionire,
die eine Ubernahme aus finanziellen Griinden begriis-
sen, zu widerstehen. In einer derartigen Situation ist es
dusserst schwierig, den Aktioniren klarzumachen, dass
die Gesellschaft tatsichlich einen Wert hat, der den An-
gebotspreis iibersteigt, und dass es Verwaltungsrat und
Geschiftsleitung gelingen wird, diesen Wert innerhalb
relativ kurzer Frist zu realisieren, sodass der Borsen-
kurs entsprechend ansteigt.
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