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.  Der Weg zum Ubernahmeangebot

1. Elon Musk bekundet Interesse an Twitter

Im Mirz 2022 postete Elon Musk, CEO und Hauptak-
tionir von Tesla, erstmals Twitter-kritische Posts. Darin
befragte der Tesla-Mitgriinder seine Follower dazu, ob
sich Twitter an den Grundsatz der freien Meinungsius-
serung halte. Uber 70 % seiner Follower glaubten, dass
die Meinungsiusserungsfreiheit auf dem Kurznachrich-
tendienst nicht in gentigender Weise respektiert werde.!

Prof. Dr. iur. LL.M. Urs Schenker / BLaw Caroline Grand.

Die Autoren haben nicht an diesem Fall mitgewirkt und auch keine
der beteiligten Parteien beraten. Dieser Artikel basiert daher aus-
schliesslich auf 6ffentlich zuginglichen Unterlagen.

I Groia pa Siva/THoMas ScHURPF/DENNIS HOFFMEYER/MEL-
CcHIOR PoPPE/MARIE-ASTRID LANGER, Elon Musk und Twitter:
Der Tesla-Chef will den Kauf nun doch vollziehen — Rechtsstreit
wird ausgesetzt, NZZ vom 06.10.2022, <https://www.nzz.ch/
technologie/elon-musk-und-twitter-der-tesla-chef-will-den-kauf-
angeblich-nun-doch-vollziehen-1d.1680533 ?reduced=true>  (zu-
letzt besucht am 26.10.2022).

2. Das Ubernahmeangebot fiir Twitter

Anfang April 2022 wurde bekannt, dass der Tech-Mil-
liardir Musk 73.5 Mio. Aktien von Twitter gekauft hat-
te, womit er mit einer Beteiligung von 9.2% der gros-
ste Aktionidr des Social Media Unternehmens geworden
war.2 Aufgrund dieses Aktienkaufs wurde Musk in den
Verwaltungsrat von Twitter eingeladen.> Obwohl Musk
zunichst Interesse an einem Sitz im Verwaltungsrat von
Twitter gedussert hatte, lehnte er diesen schlussendlich
ab. Grund war wohl, dass er als Verwaltungsrat nicht
mehr als 15% der Aktien von Twitter hitte erwerben
dirfen.* Als Musk am 14. April 2022 mitteilte, dass er In-
teresse am Kauf des gesamten Unternehmens hitte, stell-
te sich der Verwaltungsrat von Twitter zunichst gegen
eine Ubernahme durch Musk.’

Mitte April 2022 unterbreitete Musk dann in einem
Schreiben an den Verwaltungsrat von Twitter ein Ange-
bot fiir den Kauf aller Aktien des Social Media Unter-
nehmens. Musk bot den Aktionidren einen Preis von
USD 54.20 pro Aktie an. Dies entsprach einem Preis von
rund USD 44 Milliarden fir das ganze Unternehmen und
einem Preisaufschlag von fast 40 % gegentiber dem Bor-
senkurs vom 1. April 2022 — dem letzten Tag vor der Be-

2 MARIE-ASTRID LANGER, Elon Musk kauft Zwitter, NZZ vom
25.04.2022, <https://www.nzz.ch/technologie/nach-einem-geheimen-
treffen-twitter-erwaegt-musks-uebernahmeangebot-1d.1680952> (zu-
letzt besucht am 26.10.2022); Tesla-Chef Musk wird grosster Twitter-
Aktionir, SRF vom 04.04.2022, <https://www.stf.ch/news/wirtschaft/
anteil-von-9-2-prozent-tesla-chef-musk-wird-groesster-twitter-
aktionaer> (zuletzt besucht am 26.10.2022).

3 Cara LoMBARDO/MEGHAN BoBrOWSKY/GEORGIA WELLS, Twitter
Accepts Elon Musk’s Offer to Buy Company in $44 Billion Deal,
Wall Street Journal vom 25.04.2022, <https://www.wsj.com/articles/
twitter-and-elon-musk-strike-deal-for-takeover-11650912837> (zu-
letzt besucht am 26.10.2022).

4 Cara LoMBARDO/MEGHAN BoBrOWSKY/GEORGIA WELLS, Twitter
Accepts Elon Musk’s Offer to Buy Company in $44 Billion Deal,
Wall Street Journal vom 25.04.2022,<https://www.wsj.com/articles/
twitter-and-elon-musk-strike-deal-for-takeover-11650912837> (zu-
letzt besucht am 26.10.2022).

5  CarRA LoMBARDO/MEGHAN BoBrOWSKY/GEORGIA WELLS, Twitter
Accepts Elon Musk’s Offer to Buy Company in $44 Billion Deal,
Wall Street Journal vom 25.04.2022, <https://www.wsj.com/articles/
twitter-and-elon-musk-strike-deal-for-takeover-11650912837> (zu-
letzt besucht am 26.10.2022).
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kanntgabe der 9.2 % Beteiligung von Musk an Twitter.®
Als Reaktion auf das Angebot von Musk fiihrte der Ver-
waltungsrat von Twitter eine «Poison Pill» ein, die zur
Anwendung kommen sollte, wenn jemand ohne Zustim-
mung des Verwaltungsrates mehr als 15 % der Aktien er-
wirbt.” In diesem Fall sollten alle anderen Aktionire das
Recht haben, Aktien zum halben Preis zu kaufen, was
die Beteiligung des Investors, der 15 % hielt, verwisserte
und die Ubernahme wegen der steigenden Anzahl Ak-
tien massiv verteuerte bzw. praktisch verunmoglichte.$
Nachdem der Verwaltungsrat von Twitter das Angebot
von Elon Musk zunichst als ungentigend bezeichne-
te, stimmte dieser nach intensiven Verhandlungen am
25. April 2022 dem Angebot dennoch einstimmig zu und
schloss mit Musk einen Ubernahmevertrag ab.? Geplant
war, die Ubernahme bis Ende Jahr zu vollziehen.

Nach eigenen Angaben verfolgt Musk mit der Uber-
nahme von Twitter das Ziel, den Kurznachrichtendienst
wieder zu einem Ort der freien Meinungsidusserung
zu machen. Er hatte Twitter in den Jahren 2020 und
2021 immer wieder Fille von Zensur vorgeworfen: Er
machte geltend, dass Twitter vor allem im Rahmen der
COVID-19 Pandemie und den amerikanischen Prisi-
dentschaftswahlen im Jahr 2020 wiederholt Beitrige von
Nutzern geloscht oder bei Beitrigen vermerkt habe, dass
es sich dabei um Unwahrheiten oder Falschmeldungen
handle.!'® Nebst der Forderung der Meinungsfreiheit
wollte Musk auf der Social Media Plattform zudem neue
Funktionen einfithren und Spambot-Konten bekimp-
fen.!

6 MARIE-ASTRID LANGER, Elon Musk kauft Twitter, NZZ vom
25.04.2022,<https://www.nzz.ch/technologie/nach-einem-
geheimen-treffen-twitter-erwaegt-musks-uebernahmeangebot-
1d.1680952> (zuletzt besucht am 26.10.2022).

7 Cara LoMBARDO/MEGHAN BoBROWSKY/GEORGIA WELLS, Twitter
Accepts Elon Musk’s Offer to Buy Company in $44 Billion Deal,
Wall Street Journal vom 25.04.2022, <https://www.wsj.com/articles/
twitter-and-elon-musk-strike-deal-for-takeover-11650912837> (zu-
letzt besucht am 26.10.2022).

8 Cara LomBarpo, Twitter Adopts Poison Pill Plan to Block Elon
Musk From Increasing Stake, Wall Street Journal vom 16.04.2022,
<https://www.wsj.com/articles/twitter-moves-to-block-elon-
musk-from-increasing-stake-11650040204> (zuletzt besucht am
26.10.2022).

9 MARIE-ASTRID LANGER, Elon Musk kauft Twitter, NZZ vom
25.04.2022, <https://www.nzz.ch/technologie/nach-einem-geheimen-
treffen-twitter-erwaegt-musks-uebernahmeangebot-1d.1680952> (zu-
letzt besucht am 26.10.2022).

10 Groia pa Sitva/THoMmAs ScHURPE/DENNIS HOFFMEYER/MEL-
CHIOR PoPPE/MARIE-ASTRID LANGER, Elon Musk und Twitter:
Der Tesla-Chef will den Kauf nun doch vollziehen — Rechts-
streit wird ausgesetzt, NZZ vom 06.10.2022, <https://www.
nzz.ch/technologie/elon-musk-und-twitter-der-tesla-chef-will-
den-kauf-angeblich-nun-doch-vollziehen-1d.1680533 ?reduced-
=true> (zuletzt besucht am 26.10.2022).

11 Cara LoMBARDO/MEGHAN BOBROWSKY/GEORGIA WELLS, Twitter
Accepts Elon Musk’s Offer to Buy Company in $44 Billion Deal,
Wall Street Journal vom 25.04.2022, <https://www.wsj.com/articles/
twitter-and-elon-musk-strike-deal-for-takeover-11650912837> (zu-
letzt besucht am 26.10.2022).

3. Musk bricht die Ubernahme ab

Am 8. Juli 2022 kiindigte Musk an, dass er den Kauf von
Twitter abbrechen und sich vom Kaufvertrag zuriick-
ziehen wolle.!? Grund fir den Ausstieg aus der Trans-
aktion sei die Weigerung von Twitter, ausreichende
Angaben tber die Anzahl von bestehenden Spam- und
Fakeaccounts auf der Plattform offenzulegen und gegen
Spambot-Konten vorzugehen. Wihrend Musk von ca.
20% falscher Benutzerkonten sprach, riumte Twit-
ter einen Bestand von maximal 5% Fakeaccounts ein.!?
Gemiss den Anwilten von Musk verstosse der Online-
dienst Twitter damit gegen die zwischen den Parteien
abgeschlossene Transaktionsvereinbarung und fithre sei-
ne Anleger mit diesen unrichtigen Angaben iiber Spam-
und Fakeaccounts bewusst in die Irre.!* Unter Berufung
auf angebliche Falschangaben zur Anzahl von Spam-
Nutzerkonten und Bots sowie aufgrund gravierender
Sicherheitsmingel bei den Nutzerdaten erklirten Musks
Anwilte den Ubernahmevertrag am 30. August 2022 in
einem per Borsenmitteilung veroffentlichten Brief fir
ungiltig. Der Verwaltungsrat von Twitter fithrte aber
dennoch eine Generalversammlung durch, in der den
Aktioniren das Ubernahmeangebot von Musk unter-
breitet wurde. Am 13. September 2022 stimmten die Ak-
tionire dem Angebot zu.!?

4. Twitter hdlt an der Angebotspflicht
von Musk fest

Twitter hielt an der abgeschlossenen Transaktionsver-
einbarung fest und beschloss, die Ubernahme gerichtlich
durchzusetzen. Das Social Media Unternehmen reichte
daher im Juli 2022 beim Delaware Court of Chancery
Klage gegen Musk ein. Die Anwilte von Twitter wollen
nachweisen, dass Musk die Transaktion aufgrund fallen-

12 Gr1o1a DA SiLva/THOMAS SCHURPE/DENNIS HOFEMEYER/MELCHIOR
PorrPE/MARIE-ASTRID LANGER, Elon Musk und Twitter: Der Tes-
la-Chef will den Kauf nun doch vollziehen — Rechtsstreit wird aus-
gesetzt, NZZ vom 06.10.2022, <https://www.nzz.ch/technologie/
elon-musk-und-twitter-der-tesla-chef-will-den-kauf-angeblich-
nun-doch-vollziehen-1d.1680533?reduced=true> (zuletzt besucht
am 26.10.2022).

13 Gro1a pa Sitva/THOMAS SCHURPE/DENNIS HOFFMEYER/MELCHIOR
Porre/MARIE-ASTRID LANGER, Elon Musk und Twitter: Der Tes-
la-Chef will den Kauf nun doch vollziehen — Rechtsstreit wird aus-
gesetzt, NZZ vom 06.10.2022, <https://www.nzz.ch/technologie/
elon-musk-und-twitter-der-tesla-chef-will-den-kauf-angeblich-
nun-doch-vollziehen-1d.1680533 ?reduced=true> (zuletzt besucht
am 26.10.2022).

14 Groia pA Sitva/RutH FULTERER, Ein Whistleblower erhebt schwe-
re Vorwiirfe gegen Twitter — davon kénnte Elon Musk profitieren,
NZZ vom 24.08.2022, <https://www.nzz.ch/technologie/ein-
whistleblower-erhebt-schwere-vorwuerfe-gegen-twitter-davon-
duerfte-elon-musk-profitieren-1d.1699462?reduced=true> (zuletzt
besucht am 26.10.2022).

15 Twitter-Aktionire stimmen fiir Verkauf an Musk, Finanz und
Wirtschaft vom 14.09.2022, <https://www.fuw.ch/article/twitter-
aktionaere-stimmen-fuer-verkauf-an-musk> (zuletzt besucht am
26.10.2022).
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der Finanzmirkte platzen lassen wolle und nicht, weil
Twitter ihn tiber die Anzahl an Fakeaccounts oder tiber
Sicherheitsmingel getiuscht habe.'® Zudem werfen sie
Musk vor, im Vorfeld der potenziellen Ubernahme eine
Reihe von Vertragsverstossen begangen zu haben.!”

Eine zentrale Rolle im Prozess um den Ubernahmestreit
sollte der ehemalige Sicherheitschef von Twitter, Peiter
Zatko, spielen, der als Whistleblower an die Offentlich-
keit gelangte. Er bemiangelte bei einer Senatsanhdrung in
Washington DC am 13. September 2022 den Schutz der
Daten von Twitter-Usern.!® Gemiss seinen Aussagen
seien die Sicherheitsmingel so gravierend, dass diese so-
gar ein Risiko fiir die nationale Sicherheit darstellen wiir-
den.'” Zatko behauptete, dass fast die Hilfte der Twitter-
Angestellten Zugriff auf schiitzenswerte Personendaten
von Nutzern hitte, was Hacks und Angriffe durch Ge-
heimdienste drastisch vereinfache. Zudem wirden di-
verse Nutzerdaten auch nach Schliessung von Twitter-
Konten nicht geloscht.2 Twitter fithre aber nicht nur
die User und Aktionire in die Irre, sondern habe auch
gegeniiber Behorden, Investoren und der Offentlich-
keit falsche oder irrefithrende Angaben gemacht.?! Zatko

16 Towm Havs, Twitter to interview Elon Musk, known for combati-
ve testimony, Reuters vom 27.09.2022, <https://www.reuters.com/
markets/deals/twitter-interview-elon-musk-known-combative-
testimony-2022-09-26/> (zuletzt besucht am 26.10.2022); ALExA
Corse/SarRaH E. NEeDLEMAN, Twitter Investors Back Musk’s
Takeover Bid After Whistleblower Testifies in Congress, Wall
Street Journal vom 13.09.2022, <https://www.wsj.com/articles/
twitter-whistleblower-heads-to-congress-ahead-of-shareholder-
vote-on-elon-musks-44-billion-takeover-bid-11663061403>  (zu-
letzt besucht am 26.10.2022).

17 James CrayToN, Twitter-Musk takeover dispute heading for Octo-
ber trial, BBC News vom 19.07.2022, https://www.bbc.com/news/
world-us-canada-62058387 (zuletzt besucht am 26.10.2022).

18 Arexa CoRrse/SARAH E. NEEDLEMAN, Twitter Investors Back
Musk’s Takeover Bid After Whistleblower Testifies in Congress,
Wall Street Journal vom 13.09.2022, <https://www.wsj.com/artic-
les/twitter-whistleblower-heads-to-congress-ahead-of-sharehol-
der-vote-on-elon-musks-44-billion-takeover-bid-11663061403>
(zuletzt besucht am 26.10.2022).

19 Gro1a pa Sitva/TrHOMAS SCHURPE/DENNIS HOFFMEYER/MELCHIOR
PorPE/MARIE-ASTRID LANGER, Elon Musk und Twitter: Der Tes-
la-Chef will den Kauf nun doch vollziehen — Rechtsstreit wird aus-
gesetzt, NZZ vom 06.10.2022, <https://www.nzz.ch/technologie/
elon-musk-und-twitter-der-tesla-chef-will-den-kauf-angeblich-
nun-doch-vollziehen-1d.1680533?>reduced=true> (zuletzt besucht
am 26.10.2022); Arexa Corse/SArRAH E. NEEDLEMAN, Twitter
Investors Back Musk’s Takeover Bid After Whistleblower Tes-
tifies in Congress, Wall Street Journal vom 13.09.2022, <https://
www.wsj.com/articles/twitter-whistleblower-heads-to-congress-
ahead-of-shareholder-vote-on-elon-musks-44-billion-takeover-
bid-11663061403> (zuletzt besucht am 26.10.2022).

20 Gio1a DA SiLva/RutH FULTERER, Ein Whistleblower erhebt schwe-
re Vorwiirfe gegen Twitter — davon kénnte Elon Musk profitieren,
NZZ vom 24.08.2022, <https://www.nzz.ch/technologie/ein-
whistleblower-erhebt-schwere-vorwuerfe-gegen-twitter-davon-
duerfte-elon-musk-profitieren-1d.1699462> (zuletzt besucht am
26.10.2022).

2t Arexa Corsg, Elon Musk and Twitter Set to Argue Over Unresolved
Pretrial Information Requests, Wall Street Journal vom 27.09.2022,
<https://www.wsj.com/articles/elon-musk-and-twitter-set-to-
argue-over-unresolved-pretrial-information-requests-11664271003>
(zuletzt besucht am 26.10.2022) ; Gro1a pa Stiva/RuTH FULTERER,
Ein Whistleblower erhebt schwere Vorwiirfe gegen Twitter — davon

erhob diese Vorwlirfe gegeniiber Twitter in einer Uber
80-seitigen Beschwerde an die amerikanische Borsen-
aufsicht Securities and Exchange Commission (SEC), die
Wettbewerbsbehorde Federal Trade Commission (FTC)
sowie an das US-Justizministerium U.S. Department of
Justice (DOJ).22 Die Aussagen von Zatko erhohten die
Chance fir Musk, sich aus dem Kaufangebot zurtickzu-
ziehen. Zatko selbst war im Januar 2022 bei Twitter we-
gen schlechter Leistung entlassen worden und reichte im
Juli eine erste Beschwerde gegen den Onlinedienst ein.??

Im Rahmen des Prozesses sollten auch der derzeitige
Twitter CEO Parag Agrawal sowie der Mitgriinder und
ehemalige Twitter CEO Jack Dorsey befragt werden.2*
Eine erste Befragung wurde allerdings ohne Angabe
eines Grundes verschoben.

5. Abrupte Kehrtwende: Musk will Twitter
zum urspriinglich vereinbarten Preis
iibernehmen

Am 4. Oktober 2022 — rund ein halbes Jahr nach dem
Entscheid des Verwaltungsrates von Twitter zur Uber-
nahme und knapp zwei Wochen vor Prozessbeginn —
dann die Giberraschende Kehrtwende: Musk lisst in einer
Pflichtmitteilung an die amerikanische Borsenaufsicht
SEC verlauten, dass er den Milliardenkauf von Twitter
zu den urspriinglich genannten Bedingungen doch voll-
ziehen will, d.h. zum Preis von USD 54.20 pro Aktie.??

konnte Elon Musk profitieren, NZZ vom 24.08.2022, <https://www.
nzz.ch/technologie/einwhistleblower-erhebt-schwere-vorwuerfe-
gegen-twitter-davonduerfte-elon-musk-profitieren-1d.1699462>
(zuletzt besucht am 26.10.2022)..

22 AvLexa Corse/SaraH E. NEEDLEMAN, Twitter Investors Back Musk’s
Takeover Bid After Whistleblower Testifies in Congress, Wall Street
Journal vom 13.09.2022, <https://www.wsj.com/articles/twitter-
whistleblower-heads-to-congress-ahead-of-shareholder-vote-on-
elon-musks-44-billion-takeover-bid-11663061403> (zuletzt besucht
am 26.10.2022); Gio1a pa Sitva/RutH FULTERER, Ein Whistleblo-
wer erhebt schwere Vorwiirfe gegen Twitter — davon kdnnte Elon
Musk profitieren, NZZ vom 24.08.2022, <https://www.nzz.ch/
technologie/ein-whistleblower-erhebt-schwere-vorwuerfe-gegen-
twitter-davon-duerfte-elon-musk-profitieren-1d.1699462> (zuletzt
besucht am 26.10.2022).

2 Groia pa Siva/RuTtH FULTERER, Ein Whistleblower erhebt schwe-
re Vorwiirfe gegen Twitter — davon konnte Elon Musk profitieren,
NZZ vom 24.08.2022, <https://www.nzz.ch/technologie/ein-
whistleblower-erhebt-schwere-vorwuerfe-gegen-twitter-davon-
duerfte-elon-musk-profitieren-1d.1699462> (zuletzt besucht am
26.10.2022).

2+ ALexa Corsk, Elon Musk and Twitter Set to Argue Over Unresol-
ved Pretrial Information Requests, Wall Street Journal vom 27.09.2022,
<https://www.wsj.com/articles/elon-musk-and-twitter-set-to-argue-
over-unresolved-pretrial-information-requests-11664271003>  (zu-
letzt besucht am 26.10.2022); Tom Hats, Twitter to interview Elon
Musk, known for combative testimony, Reuters vom 27.09.2022,
<https://www.reuters.com/markets/deals/twitter-interview-elon-
musk-known-combative-testimony-2022-09-26/> (zuletzt besucht
am 26.10.2022).

% Cara Lomsarpo/Dana CmMirruca, Elon Musk Proposes Closing
Twitter Deal on Original Terms, Wall Street Journal vom 04.10.2022,
<https://www.wsj.com/articles/elon-musk-proposes-closing-twitter-
deal-on-original-terms-11664901454?mod=series_musktwitter> (zu-
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Der Rechtsstreit vor Gericht konnte demnach kurz vor
Prozessbeginn doch noch dahinfallen. Auf Antrag der
Anwilte von Musk hat das zustindige Gericht in Dela-
ware den hingigen Prozess zwischen Musk und Twitter,
der am 17. Oktober 2022 beginnen sollte, am 6. Oktober
2022 ausgesetzt, damit der Kauf der Twitter Aktien er-
folgen kann.2¢

Il. Rechtliche Aspekte

1. Poison Pill und Verhandlungen

Das Gesellschaftsrecht des U.S. Bundesstaats Delaware
gibt dem Verwaltungsrat sehr viele Moglichkeiten, um
sich gegen feindliche Ubernahmen zu wehren. Interes-
sant ist schon das Vorgehen in den ersten Verhandlungen
mit Musk: Nach Delaware Gesellschaftsrecht konnen
die Statuten dem Verwaltungsrat das Recht geben, zwi-
schen Generalversammlungen selber eine bestimmte An-
zahl von Verwaltungsriten aufzunehmen — dies im Sinne
einer Kooptation.?’

Als Musk das Angebot zum Kauf der Aktien machte,
versuchte der Verwaltungsrat von Twitter Zeit zu gewin-
nen und fithrte, wie oben beschrieben, eine Poison Pill
ein, die als «Shareholder Rights Plan» bezeichnet wur-
de.?8 Die konsequente Umsetzung der Poison Pill hitte
das Angebot von Musk verhindert. Der Verwaltungsrat
von Twitter musste sich den Einsatz dieser Poison Pill al-
lerdings gut tiberlegen, denn die Aktionire hitten es dem
Verwaltungsrat wohl iibelgenommen, wenn er das Uber-
nahmeangebot durch Musk mit dieser Poison Pill defi-
nitiv verhindert hitte, ohne dass der Verwaltungsrat den
Aktionidren eine klare Perspektive auf einen Aktienkurs
iber dem Angebotspreis bieten konnte. Dies hitte wohl
zu entsprechenden Klagen der Aktionire gegen den Ver-
waltungsrat und gegen die Umsetzung der Poison Pill
gefithrt. Diese Situation fithrte dann auch dazu, dass der
Verwaltungsrat von Twitter nach Intervention verschie-

letzt besucht am 26.10.2022); Cara LomBarDO, Carl Icahn, Others
Clean Up on Musk’s Twitter About-Face, Wall Street Journal vom
04.10.2022,  <https://www.wsj.com/articles/icahn-others-clean-up-
on-musk-s-twitter-about-face-11664926249> (zuletzt besucht am
26.10.2022).

26 Gro1a pa SiLva/THOMAs ScHURPE/DENNIS HOFFMEYER/MELCHIOR
PorpPE/MARIE-ASTRID LANGER, Elon Musk und Twitter: Musk will
Mitarbeiterzahl bei Twitter drastisch senken, NZZ vom 21.10.2022,
<https://www.nzz.ch/technologie/elon-musk-und-twitter-der-tesla-
chef-will-den-kauf-angeblich-nun-doch-vollziehen-1d.1680533>
(zuletzt besucht am 26.10.2022).

27 Del. Code tit. 8 §223 (a); so auch DanieL HAusErMANN, Gestal-
tungsfreiheit im Recht der Publikumsgesellschaft, Ziirich 2015, 270.

28 Twitter Adopts Limited Duration Shareholder Rights Plan, Medien-
mitteilung der SEC vom 15.04.2022, <https://www.sec.gov/Archives/
edgar/data/1418091/000119312522107462/d296740dex991.htm>
(zuletzt besucht am 26.10.2022).

dener Aktionire der Ubernahme tatsichlich doch noch
zustimmte.??

2. Die Verpflichtung zur Lancierung
des offentlichen Angebotes

Die Grundlage der Verpflichtung von Musk, ein 6ffent-
liches Angebot fur Twitter zu machen, ist die Transak-
tionsvereinbarung, die er mit dem Verwaltungsrat von
Twitter abgeschlossen hat und die auch von den Ak-
tioniren der Gesellschaft genehmigt worden ist. Diese
Verpflichtung ist im Rahmen der vertraglichen Bestim-
mungen verbindlich. Twitter kann aufgrund dieser Ver-
einbarung den Vollzug des Angebotes verlangen, was
Twitter mit ihrer Klage auch gemacht hat. Der Verwal-
tungsrat musste diese Klage einleiten, da die Aktionire
von ithm erwarteten, dass er dem Angebot, das den Ak-
tioniren finanzielle Vorteile brachte, zum Durchbruch
verhelfe. Aktionire und Verwaltungsrat von Twitter
wollten die Pflicht von Musk vor allem auch deshalb
durchsetzen, weil der Aktienmarkt seit April 2022 gera-
de bei Tech-Aktien stark zurtickgegangen war?® und des-
halb zu erwarten war, dass ohne Angebot von Musk die
Twitter Aktien weit unter dem Angebotspreis notieren
wirden.?! Der Verwaltungsrat von Twitter nahm mit der
Klage seine Fiduciary Responsibility gegentiber den Ak-
tioniren wahr, obwohl das Unternehmen auf diese Weise
seine Unabhingigkeit verlieren wiirde.

3. Die Aufhebung des Ubernahmevertrages
wegen Willensmaéngel

Musk versuchte geltend zu machen, dass er — sowie das
Publikum und Investoren allgemein — von Twitter ge-
tiuscht worden seien. Wie oben dargestellt machte er
geltend, dass Twitter eine wesentlich grossere Zahl von
Fake- und Spamaccounts hitte und deshalb viel weniger
profitabel sei als angenommen und dass auch die Sicher-
heitsmingel viel grosser seien als Twitter zugegeben hit-
te, was ebenfalls einen erheblichen Einfluss auf den Wert
der Gesellschaft hitte.3? Im Gegenzug machte Twitter

29 MARIE-ASTRID LANGER, Elon Musk kauft Twitter, NZZ vom
25.04.2022, <https://www.nzz.ch/technologie/nach-einem-geheimen-
treffen-twitter-erwaegt-musks-uebernahmeangebot-1d.1680952> (zu-
letzt besucht am 26.10.2022).

30 Die Liste des Schreckens: Diese Tech-Aktien notieren 40 Prozent
oder mehr unter ihren 52-Wochen-Hochs, Cash vom 24.01.2022;
<https://www.cash.ch/news/top-news/die-liste-des-schreckens-
diese-tech-aktien-notieren-40-prozent-oder-mehr-unter-ihren-
52-wochen-hochs-498635> (zuletzt besucht am 26.10.2022).

31 Groia pa Siwva/THOMAS SCHURPF/DENNIS HOFFMEYER/MELCHIOR
Porre/MARIE-ASTRID LANGER, Elon Musk und Twitter: Musk will
Mitarbeiterzahl bei Twitter drastisch senken, NZZ vom 21.10.2022,
<https://www.nzz.ch/technologie/elon-musk-und-twitter-der-tesla-
chef-will-den-kauf-angeblich-nun-doch-vollziehen-1d.1680533>
(zuletzt besucht am 26.10.2022).

32 Siehe dazu oben Ziff. 1.3 und L.4.
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einerseits geltend, dass die Behauptungen von Musk zur
Anzahl von Fake- und Spamaccounts sowie uiber die Si-
cherheitsmangel falsch seien und belegte dies auch mit
verschiedenen Statistiken.3? Vor allem brachte Twitter vor,
dass Musk diese Griinde nur vorschieben wiirde, tatsich-
lich aber wegen der allgemeinen wirtschaftlichen Unsi-
cherheit und dem Ruckgang der Aktienkurse von seinem
Angebot zuriicktreten wolle.>* Die Anwilte von Twitter
konnten dabei einen Chatverlauf von Musk ausfindig ma-
chen, in dem er bereits im Mai einem Banker schrieb, dass
es keinen Sinn mache Twitter zu kaufen, wenn die Erde
auf einen Dritten Weltkrieg zusteuern wiirde.?>

Grundsitzlich kann ein Ubernahmevertrag nach De-
laware Recht aufgeldst werden, wenn der Ubernehmer
tatsichlich getiuscht worden ist. Die Gerichte sind dabei
dusserst zuriickhaltend, wobei bei Musk auch noch er-
schwerend ins Gewicht fillt, dass er keine Due Diligence
durchgefthrt hatte und deshalb in Kauf genommen hat-
te, dass Twitter allenfalls Mangel hatte, die er beim Ab-
schluss des Ubernahmevertrags nicht kannte.36

Es ist zu vermuten, dass eine niichterne Einschitzung
der Prozessaussichten sowie die Auswertung der in der
Discovery erhaltenen Dokumente dazu fihrte, dass
Musk einlenkte und nun bereit ist, die Ubernahme zu
vollziehen.

Ill. Blick in die Schweiz

1. Mdglichkeiten bei Verhandlungen
mit Grossaktionaren

Schweizerische Aktiengesellschaften haben weitaus we-
niger Moglichkeiten, um sich gegen Ubernahmeversu-
che zur Wehr zu setzen. Sie haben auch einen geringeren
Spielraum, um mit Grossaktioniren Losungen zu finden.

3 ErizaBeTH WoLLMAN, Twitter Sends Letter to Elon Musk Saying
Effort to Terminate Deal "Invalid and Wrongful’, Wall Street Jour-
nal vom 11.07.2022, <https://www.wsj.com/articles/twitter-sends-
letter-to-elon-musk-saying-effort-to-terminate-deal-invalid-and-
wrongful-11657573939> (zuletzt besucht am 26.10.2022). Die Lage
war aber nicht absolut klar: BotSentinel, welche die Twitteraccounts
schitzte, schitzte den Bestand an Fakeaccounts aufgrund «nicht
authentischer Konten» bei Twitter auf rund 10 bis 15 %, <https://
www.cnbc.com/2022/05/14/elon-musk-has-wrong-approach-to-
count-fakes-spam-on-twitter-experts.html> (zuletzt besucht am
26.10.2022).

3 Siche dazu oben Ziff. 1.4.

3% Crare Durry, Elon Musk’s texts show how his relationship with
Twitter went sideways, CNN Business vom 30.09.2022, <https://
edition.cnn.com/2022/09/30/tech/elon-musk-text-messages/index.
html> (zuletzt besucht am 26.10.2022).

3 Groia pa Siwva/THoMAs SCHURPF/DENNIS HOFFMEYER/MELCHIOR
PorrE/MARIE-ASTRID LANGER, Elon Musk und Twitter: Musk will
Mitarbeiterzahl bei Twitter drastisch senken, NZZ vom 21.10.2022,
<https://www.nzz.ch/technologie/elon-musk-und-twitter-der-tesla-
chef-will-den-kauf-angeblich-nun-doch-vollziehen-1d.1680533>
(zuletzt besucht am 26.10.2022).

Die Aufnahme eines Grossaktiondrs in den Verwaltungs-
rat, wie dies Twitter Musk vorschlug als dieser 9.2 % der
Aktien erwarb, ist nicht moglich. Der Verwaltungsrat
kann zwischen den Generalversammlungen nicht durch
Kooptation weitere Mitglieder in den Verwaltungsrat
aufnehmen, da die Wahl des Verwaltungsrates zu den un-
ubertragbaren Kompetenzen der Generalversammlung
gehort (Art. 698 Abs. 2 Ziff. 2 OR). In der Schweiz kann
der Verwaltungsrat einem neuen Grossaktiondr nur an-
bieten, ithn anlisslich der nichsten ordentlichen General-
versammlung oder anlisslich einer ausserordentlichen
Generalversammlung, die fiir diesen Zweck einberufen
wird, zur Wahl in den Verwaltungsrat vorzuschlagen.
Dies kann mit einem Relationship Agreement verbunden
werden, in dem sich der betreffende Aktionir verpflich-
tet, seine Beteiligung nicht zu erhohen oder kein un-
freundliches Angebot zu lancieren.?” Die Durchsetzung
einer derartigen Vereinbarung ist allerdings schwierig
und zum Teil wird in der Lehre auch die Giiltigkeit sol-
cher Vereinbarungen verneint.’8

Die Poison Pill, die der Verwaltungsrat von Twitter be-
schloss, ist in der Schweiz nicht moglich. Nach der Ver-
offentlichung einer Voranmeldung werden die Abwehr-
massnahmen durch Art. 132 Abs. 2 FinfraG und Art. 36
UEV beschrinkt. Insbesondere sind Kapitalveranderun-
gen z.B. im Rahmen eines genehmigten Kapitals,?® die zu
einer Verwisserung fihren bzw. den Aktienbestand von
Aktionidren erhohen, die dem Verwaltungsrat freundlich
gesinnt sind, aufgrund von Art. 36 UEV nicht moglich.

Im Ubrigen wiirde auch der Grundsatz der Gleichbe-
handlung nach Art. 717 OR verletzt, wenn Aktien zu
sehr tiefen Kursen nur den Aktioniren ausgegeben wer-
den, die kein Angebot machen.* Die von Twitter einge-
fithrte Poison Pill bzw. Kapitalerhohungsmassnahmen
mit dhnlicher Wirkung sind dementsprechend in der
Schweiz sowohl aufgrund kapitalmarktrechtlicher Re-
geln wie auch aktienrechtlichen Vorschriften nicht mog-

lich.

2. Der Riicktritt von einem o6ffentlichen
Angebot

Wenn eine Person in der Schweiz eine Voranmeldung im
Sinne von Art. 5 ff. UEV veroffentlicht hat, ist sie an die-
se gebunden und muss gemiss Art. 8 UEV innert 6 Wo-
chen ein offentliches Angebot lancieren. Nach der Pub-

37 DanieL HAUSERMANN, Relationship Agreements zwischen Ver-
tragsfreiheit und zwingendem Aktienrecht, SZW 2022, 241 {f., 246.

3 Vgl. dazu Hiusermann (FN 37), 246, 253; Monika HINTZ-BUHLER,
Aktiondrbindungsvertrige, Bern 2011, 9; ROLAND vON BUREN/
Monika Hintz, Die Aktiengesellschaft als Partei eines Aktionir-
bindungvertrages?, ZBJZ 136/2000, 802 ff., 806 ff.

39 Bzw.ab 1.1.2023 im Rahmen eines Kapitalbands.

40 Sofern dies das Gesellschaftsinteresse verletzt und die Interes-
sen der tibrigen Aktiondre beeintrichtigt. So auch HAUSERMANN,
(FN 37), 251.
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likation der Voranmeldung kann sich der Anbieter vom
Angebot nur noch zuriickziehen, wenn die Bedingungen,
unter denen das Angebot gemiss Voranmeldung steht,
nicht erfillt werden.*! Eine Berufung auf Willensmingel
ist dagegen nicht moglich. Selbst wenn der Anbieter nach
der Publikation der Voranmeldung feststellen muss, dass
er falsche Vorstellungen iiber die Zielgesellschaft hat-
te oder dass ihn der Verwaltungsrat der Zielgesellschaft
sogar getduscht hat, bleibt er an das Angebot gegentiber
den Aktioniren gebunden.? Auch wenn unerwartete
negative Veranderungen im wirtschaftlichen Umfeld auf-
treten, kann sich der Anbieter nicht auf die clausula rebus
sic stantibus berufen.®® Die Anbieterin kann diese Mog-
lichkeiten, die sich aus dem allgemeinen Vertragsrecht
ergeben, bei 6ffentlichen Ubernahmen nicht anwenden.
Um die Adressaten des Angebotes zu schiitzen und Un-
sicherheiten tber den Vollzug auszuschliessen, lisst das
Ubernahmerecht einen Riickzug des Angebotes wegen
negativen Verinderungen bei der Zielgesellschaft bzw.
im wirtschaftlichen Umfeld nur zu, wenn das Angebot
eine Material Adverse Change-Klausel (MAC-Klausel)
enthielt, die Art. 13 UEV entspricht. Die MAC-Klausel
in einer Voranmeldung bzw. einem offentlichen Angebot
kann allerdings nicht subjektiv formuliert sein, d.h. eine
derartige Klausel darf die Frage, ob eine Verinderung
tatsichlich wesentlich ist, nicht in das freie Ermessen der
Anbieterin stellen. Die MAC-Klausel muss vielmehr ob-
jektiv formuliert sein.** Dies bedeutet, dass die Berufung
auf veranderte Umstinde nur moglich ist, wenn diese zu
einer Veranderung des Umsatzes oder EBITDA bzw.
EBIT der Gesellschaft gefithrt haben, die tiber einem
in der MAC-Klausel festgelegten Prozentsatz hinaus-
geht# Die Aufnahme einer derartigen MAC-Klausel
kompensiert mindestens zum Teil den Ausschluss einer
Berufung auf Willensmingel und die clausula rebus sic

# Die Bedingungen, unter denen das Vorangebot steht, miissen sich
dabei nach Art. 13 UEV richten. Ein Verzicht auf das Angebot ist
allerdings nur moglich, wenn bereits vor dem Zeitpunkt, in dem
das Angebot lanciert werden muss, klar ist, dass eine bestimmte Be-
dingung definitiv nicht erfiillt werden kann. Besteht Unsicherheit,
so muss der Angebotsprospekt verdffentlicht werden und die An-
bieterin kann erst nach Ablauf der Angebotsfrist feststellen, ob die
Bedingungen erfiillt worden sind oder nicht.

# Vgl. dazu Urs SCHENKER, Verinderungen des Unternechmens zwi-
schen Signing und Closing, Mergers & Acquisitions XVIII, Ziirich
2016, 279 ff., 288 ff.

4 Heinz SCHARER/BALz GRross, Pacta sunt servanda — von der Real-
erfillung des Unternehmenskaufvertrags und deren prozessualer
Durchsetzung, Mergers & Acquisitions XVI, Ziirich 2014, 115 ff.,
132; MirjAM MEYER, Rechtsrisiken und Rechtsrisikomanagement
bei M&A-Transaktionen, ZStP 2013, 275 (Fn. 1858); PaTrICK
SCHLEIFFER, No Material Adverse Change, Mergers & Acquisitions
VI, Ziirich 2004, 53 ff., 88 f.

#  URrs SCHENKER, Die abgebrochene Ubernahme von The PEP Boys
Corp., GesKR 2012, 576 {f., 579.

4 Verfiigung 770/01 der Ubernahmekommission i.S. Sunrise Com-
munications Group AG vom 26.08.2020, E. 6.4; CHRISTIAN MOSER,
Abwehrbeschliisse der Generalversammlung, Ziirich 2021, 211 {;
Ruporr TscuANl/Hans-Jakos DiemM/TiNo GABERTHUEL, Offent-
liche Kaufangebote, Ziirich 2020, 279 f. m.w.H.; SCHARER/GROSS
(FN 43), 128; ScHENKER (FN 44), 578; ScHLEIFFER (FN 43), 97.

stantibus. Wenn es bis zum Ablauf der Angebotsfrist
tatsichlich zu starken negativen Verinderungen beim
Unternehmen oder in dessen Umfeld kommt, kann der
Anbieter so den Vollzug des Angebotes vermeiden.*
Im vorliegenden Fall hitte sich in der Schweiz ein An-
bieter auf diese Klausel berufen kdnnen, wenn sich tat-
sachlich gezeigt hitte, dass die Zielgesellschaft aufgrund
von Sicherheitsproblemen bzw. einer hohen Anzahl von
Fake- und Spamaccounts eine erhebliche EBITA bzw.
EBIT Einbusse erlitten hitte, die tiber die in der MAC-
Klausel festgehaltenen Grenzwerte hinausgeht. Auch in
der Schweiz sind daher Anbieter von negativen Verin-
derungen geschiitzt, sie mussen diesen Schutz aber aus-
driicklich in den Angebotsbedingungen festhalten und
sie miissen beweisen konnen, dass ein Material Adverse
Change im Sinne der konkreten MAC-Klausel auch tat-

sachlich eingetreten ist.

3. Verbindlichkeit einer Transaktions-
vereinbarung

Auch in der Schweiz werden bei freundlichen Uber-
nahmen Transaktionsvereinbarungen zwischen Anbie-
ter und Zielgesellschaft abgeschlossen, in denen sich der
Anbieter verpflichtet, ein Angebot zu einem bestimmten
Preis zu machen und in denen auch die weiteren Bedin-
gungen des Angebots festgehalten werden.# Falls ein
Anbieter seiner vertraglichen Verpflichtung zur Verof-
fentlichung einer Voranmeldung bzw. zur Unterbreitung
eines Angebotes nicht nachkommt, kann die Gesell-
schaft grundsitzlich auf Veroffentlichung bzw. Abgabe
eines derartigen Angebotes klagen.*8

Die Transaktionsvereinbarung wird nicht von FinfraG
bzw. UEV geregelt, sondern ist ein Innominatkontrake,
der den Vorschriften des Obligationenrechts unter-
steht.* Dementsprechend kann ein Anbieter bei einer
Transaktionsvereinbarung Willensmingel sowie clausula
rebus sic stantibus im gleichen Umfang geltend machen
wie bei anderen Vereinbarungen.’® Die Parteien konnen
beziiglich der Verpflichtung ein Angebot zu lancieren
auch Bedingungen vorsehen, die iiber die Bedingungen,
welche Art. 13 UEV zulisst, hinausgehen. Insbesondere
ist eine MAC-Klausel moglich, die subjektiv formuliert
ist oder auf eine Due Diligence Bezug nimmt, d.h. dem

4 Dazu auch ScHENKER (FN 44), 578 {.

#  VALENTIN JENTSCH, Transaktionsvereinbarungen bei offentlichen
Ubernahmen, Diss. Ziirich 2015, 24 f. (=ZStP 266); ANDRIN SCHNY-
DRIG/MARKUS VISCHER, Die Transaktionsvereinbarung bei 6ffentli-
chen Ubernahmen, AJP 2006, 1192 ff., 1193.

4 JentscH (FN 47), 408, 411, 414 f.

4 Vgl. Jentscu (FN 47), 7 ff., 63 ., 67.

50 URs SCHENKER, Die Ubernahme von Autonomy durch Hewlett-
Packard, GesKR 2017, 502 ff., 505; JentscH (FN 47), 8, 168; vgl.
URs ScHENKER, Due Diligence bei feindlichen Ubernahmen und
Konkurrenzangeboten, Mergers & Acquisitions X, Zirich 2008,
136.
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Anbieter erlaubt, vom Vertrag zuriickzutreten, wenn er
von den Ergebnissen der Due Diligence nicht befriedigt
ist.’! Die Regeln tiber Willensmingel sowie tiber die Auf-
l6sung einer Transaktionsvereinbarung aufgrund von
Bedingungen, die nicht Art. 13 UEV entsprechen, treten
aber in dem Moment in den Hintergrund, in dem der
Anbieter seine Voranmeldung publiziert — dann gelten
allein die oben dargestellten Regeln und es kommt zur
kapitalmarktrechtlichen harten Bindung an das Angebot.

IV. Fazit: Hohe Bindungswirkung
von Offentlichen Angeboten

Der Fall Musk/Twitter und die Analyse der rechtlichen
Situation in den USA sowie in der Schweiz zeigen, dass

51 Vgl. TscuANI/D1EM/GaABERTHUEL (FN 45), 276; RUDOLF TSCHANI/
Hans-Jakos Diewm, Die Pflichten des Verwaltungsrates der Zielge-
sellschaft bei Ubernahmeangeboten, Mergers & Acquisitions VII,
Ziirich 2005, 51 ff., 84.

ein Anbieter bei einem offentlichen Angebot, das mit
der Zielgesellschaft giiltig vereinbart worden ist bzw.
den Aktioniren der Zielgesellschaft im Rahmen einer
Voranmeldung mitgeteilt worden ist, nur unter ganz
aussergewohnlichen Umstinden (USA) oder unter den
im Angebot selbst formulierten Bedingungen (Schweiz
und USA) zurlicktreten kann. Diese Einschrankung des
Riicktritts ist wirtschaftlich folgerichtig, da 6ffentliche
Angebote sowohl auf die Aktienkurse wie auch auf die
Titigkeit der Zielgesellschaft starke Auswirkungen ha-
ben konnen und sich deshalb sowohl die Zielgesellschaft
wie auch ihre Aktionire auf einmal veroffentlichte An-
gebote verlassen konnen miissen. Fir Anbieter heisst
dies natiirlich, dass sie sich gut tiberlegen miissen, ob
sie tatsichlich ein Angebot machen wollen, denn mit
der Veroffentlichung sind sie mindestens in der Schweiz
schon am «Point of no Return» angelangt. Die Anbieter
missen sich aber auch gut iberlegen, wie sie die Bedin-
gungen des Angebotes strukturieren, sodass sie sich im
Notfall von einem Angebot 16sen konnen.
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