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I. Ausgangslage

Sowohl fiir den Anbieter als auch fiir die Zielgesellschaft ist
ein offentliches Ubernahmeangebot immer mit hohen Kos-
ten und der Bindung von Ressourcen iiber einen lingeren
Zeitraum verbunden'. Der Anbieter muss ausserdem stets
damit rechnen, dass ein Dritter nach Publikation seines An-
gebots ein konkurrierendes Angebot lanciert. Da der Dritte
keine Such- und Uberwachungskosten zu amortisieren hat,
kann er fiir die Anteile der Zielgesellschaft einen hoheren
Preis anbieten’. Mit sog. Deal Protection-Massnahmen
kann der Anbieter dieses Trittbrettfahrer-Risiko minimieren
oder sich zumindest fiir den Fall des Nichtzustandekom-
mens des Angebots beziiglich der mit dem Angebot zusam-
menhédngenden Kosten absichern. Aus Sicht des Anbieters
bietet sich daher der Abschluss einer Transaktionsvereinba-
rung an.

Die Zielgesellschaft selber ist zwar nicht Partei im 6f-
fentlichen Ubernahmeprozess, richtet sich das Ubernahme-
angebot doch nur an deren Aktiondre. Trotzdem kann die
Zielgesellschaft daran interessiert sein, eine solche Verein-
barung mit dem Anbieter einzugehen. So ist ein potentieller
Anbieter ohne entsprechende Zusicherungen von Seiten
der Zielgesellschaft unter Umstdnden gar nicht bereit, ein
Angebot zu unterbreiten. Die Zielgesellschaft erhilt im
Ubrigen bei Abschluss einer Transaktionsvereinbarung die
Gelegenheit, den Preis, die Bedingungen und die anderen
Hauptpunkte des Angebots mitzubestimmen, weitere rege-
lungsbediirftige Punkte im Zusammenhang mit dem An-
gebot in verbindlicher Weise zu regeln und damit letztlich
auch das fiir die Zielgesellschaft unter Umstinden belas-
tende Angebotsverfahren so kurz und effizient wie moglich
zu gestalten®.

Eine Transaktionsvereinbarung kann nicht nur zwischen
dem Anbieter und der Zielgesellschaft, sondern auch zwi-
schen dem Anbieter und dem/den Grossaktiondr/en der
Zielgesellschaft abgeschlossen werden. Die dessen Aktien
betreffende Verkaufs- oder Andienungspflicht gegeniiber
dem Anbieter ist Hauptgegenstand einer Transaktions-
vereinbarung zwischen dem Aktiondr und dem Anbieter.
Nachfolgend wird in erster Linie auf den Abschluss einer

1 RoLr WaTTER/KARIM MA1zAR, Konkurrierende Ubernahmean-
gebote, in: RupoLF TscuAnt (Hrsg.), Mergers & Acquisitions
VII, Ziirich/Basel/Genf 2005, 1 ff., 19.

2 Frank H. EasTerBROOK/DANIEL R. FischeL, The proper Role
of a Target's Management in Responding to a Tender Offer,
in: Harv. Law Rev. (1980/81), 1161 ff., 1178 f.

3 RupoLr TscHANI/HaNs-JakoB Diem, Die Pflichten des Ver-
waltungsrates bei Ubernahmeangeboten, in: RUDOLF TscHA-
N1 (Hrsg.), Mergers & Acquisitions VII, Ziirich/Basel/Genf
2005, 51 ff., 91.
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Transaktionsvereinbarung zwischen Anbieter und Ziel-
gesellschaft eingegangen. Die Transaktionsvereinbarung
zwischen Anbieter und Aktiondr wird nur in Bezug auf die
iibernahmerechtliche Zuldssigkeit einer Verkaufs- oder An-
dienungspflicht des Aktionirs behandelt*.

II. Inhalt der Transaktionsvereinbarung

Die Transaktionsvereinbarung enthilt die Rechte und Pflich-
ten der Parteien im Zusammenhang mit einem zukiinftigen
offentlichen Angebot. Es kann grundsitzlich unterschieden
werden zwischen der Festlegung von Voraussetzungen und
Bedingungen des Angebots und den sog. Deal Protection-
Massnahmen.

A. Regelung der Angebotsvoraussetzungen
und -bedingungen

Die Ausgestaltung der Voraussetzungen und Bedingungen
des Angebots in der Transaktionsvereinbarung wird grund-
sdtzlich von der Verhandlungsposition der Vertragsparteien
abhidngen. Regelungsgegenstand konnen dabei der Preis,
die Bedingungen und auch die Abwicklung des Angebots
sein. Ein weiterer wichtiger Teil der zu regelnden Voraus-
setzungen im Zusammenhang mit dem Angebot betrifft die
sog. Pre-Offer Due Diligence®. Im Gegenzug zur Gewih-
rung einer Due Diligence sichert der Anbieter der Zielge-
sellschaft die Vertraulichkeit der erhaltenen Informationen
zu. Soll das Zustandekommen des Angebots von einer vor-
gingigen Statutenidnderung abhidngen, so kann die Trans-
aktionsvereinbarung bereits die Verpflichtung zur Ein-
berufung einer ausserordentlichen Generalversammlung
enthalten. In diesem Zusammenhang kénnen auch bereits
die Wahl von Vertretern des Anbieters bzw. der Riicktritt
von Verwaltungsriten der Zielgesellschaft auf den Vollzug
des Angebots hin vorbereitet werden. Da der Abschluss
einer Transaktionsvereinbarung mit der Ausweitung von
iibernahmerechtlichen Pflichten auf die Zielgesellschaft
verbunden ist®, wird die Wahrnehmung dieser Pflichten
vielfach ebenfalls in der Vereinbarung geregelt. Die Trans-
aktionsvereinbarung kann ausserdem Bestimmungen iiber
die Geschiftsfithrung zwischen Voranmeldung und Voll-
zug, die Behandlung von Optionen und eigenen Aktien, die
Ausarbeitung des Prospekts und die Zusammenarbeit mit
den verschiedenen Behorden enthalten’.

B. Deal Protection-Massnahmen

Deal Protection-Massnahmen konnen Verhaltenspflichten
der Zielgesellschaft bzw. dessen Verwaltungsrates, die Re-
gelung der Folgen bei Nichtzustandekommen des Angebots
und/oder das Andienen von Aktienpaketen umfassen. Auf
einige solcher Deal Protection-Massnahmen ist nachfol-
gend etwas niher einzugehen.

a)  Exklusivititsvereinbarungen

Es kann zwischen No-shop und No-talk Verpflichtungen un-
terschieden werden. Verpflichtet sich die Zielgesellschaft,
nicht aktiv nach Drittanbietern zu suchen, so handelt es sich
um eine No-shop Verpflichtung. Sichert die Zielgesellschaft
dem Vertragspartner zu, ausschliesslich mit diesem zu ver-
handeln und weder mit Dritten zu verhandeln, noch Dritte
mit Informationen zu versorgen, so liegt eine No-talk Ver-
pflichtung vor®. Die No-shop bzw. No-talk Verpflichtungen
konnen zeitlich auf die Zeit vor oder nach Verdffentlichung
des Angebots begrenzt werden und stellen fiir die Zielge-
sellschaft Unterlassungspflichten dar. Als solche konnen
sie, wenn die betreffende Exklusivitdtsvereinbarung selber
rechtlich zuldssig ist’, mit einer Konventionalstrafe verbun-
den werden.

Beide Arten von Exklusivitdtsvereinbarungen werden
in der Regel mit dem Versprechen der Zielgesellschaft, das
freundliche Angebot zu unterstiitzen, verbunden sein. Ne-
ben den erwihnten Unterlassungspflichten wird der Ziel-
gesellschaft damit eine Leistungspflicht auferlegt. Auch
im Fall einer solchen Leistungspflicht macht die Verein-
barung einer Konventionalstrafe nur dann Sinn, wenn die
Leistungspflicht selber iiberhaupt rechtlich zuldssig ist'.
Diese Leistungspflicht ist durch den Verwaltungsrat der
Zielgesellschaft zu erfiillen. Der Verwaltungsrat selber wird
aber nicht direkt verpflichtet, da er nicht Vertragspartei der
Transaktionsvereinbarung ist. Handelt der Verwaltungsrat
im Widerspruch zur Exklusivititsvereinbarung, so wird die
Zielgesellschaft vertragsbriichig.

b)  Break-up Fee

Eine Break-up Fee liegt dann vor, wenn die Zielgesellschaft
sich verpflichtet, dem Anbieter und Vertragspartner eine
Entschiddigung fiir den Fall zu bezahlen, dass das offent-
liche Angebot von den Angebotsempfingern abgelehnt wird
oder ein allfilliges konkurrierendes Angebot erfolgreich
sein sollte. Die Break-up Fee liegt damit in erster Linie im
Interesse des Anbieters, dem eine teilweise Abwélzung des
wirtschaftlichen Risikos eines erfolglosen Angebots auf die
Zielgesellschaft ermoglicht wird. Wihrend die Break-up
Fee bei Fusionen in der Regel gegenseitig von beiden Par-

Vgl. dazu hinten Ziff. II1.B.b)cc).
TscuANI/DiEM (EN 3), 79; WaTTER/MAIZAR (FN 1), 29.
Vgl. dazu hinten Ziff. IV.A.
Tscuin/Diem (FN 3), 91 f.
TscuANI/DiemM (EN 3), 95; RoLF WaTTER, Pflichten und Hand-
lungsmoglichkeiten des Verwaltungsrates in Ubernahmesitu-
ationen, in: RupoLF TscHANI (Hrsg.), Mergers & Acquisitions
1V, Ziirich/Basel/Genf 2002, 1 ff., 7; RasHiD BAHAR, Le role
du conseil d'administration lors des fusions et acquisitions,
Diss. Genf 2004, 163; ANDREAS BoHrRER, Unfriendly Take-
overs, Diss. Ziirich 1997, 159 f.

9 Art. 163 Abs. 2 OR.
10 Vgl. dazu hinten Ziff. I11.B.a)aa)(iii).
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teien als Instrument der Transaktionssicherung zugesichert
wird"!, verpflichtet sich im Zusammenhang mit einem 6f-
fentlichen Ubernahmeangebot meistens nur die Zielgesell-
schaft zur Zahlung einer Break-up Fee ("Unilateral Break-
up Fee")!2.

Die Hohe der vereinbarten Break-up Fee héngt davon ab,
welches Ziel die Parteien damit letztlich verfolgen. Soll ein
Dritter von einem konkurrierenden Angebot abgeschreckt
werden, so muss die Break-up Fee prohibitiv hoch sein, um
ihr Ziel erreichen zu konnen'. Ist der eigentliche Zweck aber
die Schadloshaltung des Anbieters fiir die Ausarbeitung und
Durchfiihrung seines letztlich erfolglosen Angebots, so orien-
tiert sich die Break-up Fee an dessen Transaktionskosten'*.

Steht die Funktion des Kostenersatzes im Vordergrund,
so handelt es sich bei der Break-up Fee gemiss einem Teil
der Lehre um eine Schadenspauschalierung oder eine Kon-
ventionalstrafe'>. Sowohl der Schadenersatz als auch die
Konventionalstrafe setzen die nicht gehorige Erfiillung ei-
ner priméren Leistungspflicht voraus. Eine Verpflichtung
der Angebotsempfinger zur Annahme des Angebots ist
durch eine kostendeckende Break-up Fee aber weder be-
absichtigt noch zuléssig'é. Die Break-up Fee im Umfang
der Transaktionskosten bezweckt auch nicht die Garantie
der Angebotsannahme durch die Angebotsempfinger im
Sinne von Art. 111 OR. Eine kostendeckende Break-up Fee
stellt u.E. vielmehr eine suspensiv bedingte primire Leis-
tungspflicht der Zielgesellschaft dar. Die Suspensivbedin-
gung tritt ein, wenn die Angebotsempfinger das Angebot
ablehnen bzw. ein konkurrierendes Angebot annehmen
und das Angebot des Vertragspartners damit nicht zustande
kommt. Eine Herabsetzung der kostendeckenden Break-up
Fee durch den Richter ist also weder mittels Nachweis des
tatsichlichen Schadens noch gestiitzt auf Ubermissigkeit
(Art. 163 Abs. 3 OR) moglich.

¢) Lock-up

Ein Lock-up in einer Transaktionsvereinbarung soll das An-
gebot des Anbieters mittels Einrdumung einer vorteilhaften
Ausgangsposition gegen unerwiinschte Angebote von Drit-
ten absichern'. Falls sein Angebot nicht zustande kommt,
sei es, weil die Angebotsempfinger dieses ablehnen, sei es,
weil ein konkurrierendes Angebot erfolgreich ist, hat der
mit einem Lock-up geschiitzte Anbieter die Moglichkeit,
Teile der Zielgesellschaft zu einem in der Regel wesentlich
unter dem Verkehrswert der betreffenden Aktiven liegen-
den Preis zu erwerben. Die abschreckende Wirkung eines
Lock-up auf Aktionére oder potentielle Drittanbieter hingt
einerseits vom Ausiibungspreis und andererseits von den
umfassten Betriebsteilen ab'.

Das Nichtzustandekommen des Angebots stellt in der Re-
gel die Suspensivbedingung fiir den Verkauf der vom Lock-
up umfassten Betriebsteile dar. Vom bedingten Kauf ist die
ebenfalls suspensiv bedingte Gewidhrung eines Kaufsrechts
zu unterscheiden. Im Gegensatz zum bedingten Kauf er-
wirbt der Anbieter dabei ein Gestaltungsrecht, welches er
bei Eintritt der Bedingung ausiiben kann, aber nicht muss.

Grundsitzlich ebenfalls denkbar ist ein unbedingter
Verkauf bei Abschluss der Transaktionsvereinbarung. Im
Unterschied zum suspensiv bedingten Kauf/Kaufsrecht
schliesst der Anbieter bei dieser Variante in jedem Fall ein
vorteilhaftes Geschift auf Kosten der Zielgesellschaft ab.
Die Frage nach der gesellschaftsrechtlichen Zuldssigkeit
eines solchen unbedingten Verkaufs stellt sich im Gegen-
satz zum suspensiv bedingten Kauf/Kaufsrecht auch dann,
wenn das Angebot zustande kommt. Dieser Unterschied ist
insbesondere dann relevant, wenn nach Vollzug der Uber-
nahme noch Minderheitsaktiondre der Zielgesellschaft vor-
handen sind.

d) Fiduciary out

Alle oben erwéhnten Deal Protection-Massnahmen kon-
nen zu Gunsten der Zielgesellschaft eine sog. Fiduciary
out Klausel enthalten. Diese Klausel gewdhrt der Zielge-
sellschaft eine Ausstiegsmoglichkeit aus den betreffenden
Verpflichtungen.

Beim Fiduciary out handelt es sich um eine mit den ver-
einbarten Leistungs- bzw. Unterlassungspflichten verbun-
dene Resolutivbedingung. Die Vereinbarung eines Fidu-
ciary out soll sicherstellen, dass der fiir die Zielgesellschaft
handelnde Verwaltungsrat seiner Treue- und Sorgfalts-
pflicht wihrend dem Ubernahmeverfahren nachkommen
kann. Wird ein besseres Konkurrenzangebot veroffentlicht,
konnte der Verwaltungsrat unter Umstidnden die von der
Zielgesellschaft eingegangenen Deal Protection-Verpflich-
tungen ndmlich nicht mehr ohne Verletzung seiner Treue-
und Sorgfaltspflicht erfiillen. Die als Fiduciary out bezeich-
nete Bedingung bezieht sich in der Regel auf die Publikation
eines hoheren Konkurrenzangebots'®.

11 Vgl. dazu Beispiel Novartis, in: BoHrer (FN 8), 139.

12 Tscuin/Diem (FN 3), 95.

13 RupoLrr TscHANI, Tragweite und Auswirkung der sog. Auk-
tionsregel bei Ubernahmeangeboten, in: Hans CASPAR VON
DER CRONE/PETER FORSTMOSER/ROLF H. WEBER/ ROGER ZACH
(Hrsg.), Aktuelle Fragen des Bank- und Finanzmarktrechts:
Festschrift fiir Dieter Zobl zum 60. Geburtstag, Ziirich 2004,
419 ff., 426.

14 Vgl. z.B. Angebotsprospekt von Gatebrook Limited (Johnson)
an die Aktiondre der Saia-Burgess vom 27. August 2005, 12.

15 TscuAny/Diem (EN 3), 95; Peter R. IsLER, Break-up Fee bei
Unternehmenszusammenschliissen, in: NeEbiM PETER VoaGT/
Dieter ZosL (Hrsg.), Der Allgemeine Teil und das Ganze, Li-
ber Amicorum fiir Hermann Schulin, Basel 2002, 83 ff., 86.

16 Vgl. dazu hinten Ziff. III.A.a)bb).

17 Vgl. Bsp. Holvis, in: BoHreR (FN 8), 141.

18 Zum Begriff des Lock-up siehe auch: RoLF WATTER/DIETER
Duss, Organverhalten und Organhaftungsregelung im Bor-
senrecht, in: AJP 1998, 1308 ff., 1324; PETER NOBEL, Schwei-
zerisches Finanzmarktrecht, Bern 2004, § 11 N 347.

19 Banar (FN 8), 163; vgl. z.B. Angebotsprospekt von Johnson
i. S. Saia-Burgess (FN 14), 12.
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III. Rechtliche Schranken der
Transaktionsvereinbarung

A. Abschlusskompetenz des
Verwaltungsrates

Wird die Transaktionsvereinbarung zwischen dem Anbie-
ter und der Zielgesellschaft abgeschlossen, so fragt sich
zunachst, ob der Verwaltungsrat die Zielgesellschaft wirk-
sam verpflichten kann. Es ist insbesondere zu priifen, ob der
Verwaltungsrat gesellschaftsintern fiir den Abschluss der
Transaktionsvereinbarung zustindig ist (nachfolgend lit. a)
und ob seine Vertretungsmacht fiir die Gesellschaft in Be-
zug auf das abzuschliessende Geschift nicht ausnahmswei-
se eingeschrénkt ist (nachfolgend lit. b).

a)  Zustindigkeit des Verwaltungsrates

aa) Abgrenzung zur Kompetenz der
Generalversammlung

Art. 716 Abs. 2 OR weist dem Verwaltungsrat die Fiihrung
der Geschifte der Gesellschaft zu. Entscheidungen im Zu-
sammenhang mit einem offentlichen Ubernahmeangebot
und insbesondere der Abschluss einer Transaktionsverein-
barung fallen grundsitzlich in die Geschiftsfiihrungskom-
petenz des Verwaltungsrates und zwar unter Ausschluss der
Generalversammlung®.

Die Kompetenzen des Verwaltungsrates werden aller-
dings dort eingeschrinkt, wo das Gesetz die Zustdndigkeit
der Generalversammlung zwingend vorsieht®!. Eine gesetz-
liche Kompetenzzuweisung an die Generalversammlung
im Zusammenhang mit einem Ubernahmeangebot erfolgt
in Art. 29 Abs. 2 BEHG. Gemiss dieser Bestimmung ist es
dem Verwaltungsrat untersagt, wihrend der Angebotsdauer
bestimmte Abwehrmassnahmen zu beschliessen. Gemass
Wortlaut des Gesetzes beginnt die Verbotszeitspanne am
Tag der Veroffentlichung der Voranmeldung bzw. des An-
gebots?. Im Gegensatz zu einem Teil der Lehre® will die
Ubernahmekommission die Verbotszeitspanne nur bei Vor-
liegen eines Umgehungstatbestandes schon vor diesem
Zeitpunkt beginnen lassen®.

Dem Verwaltungsrat fehlt damit ab Veroffentlichung
einer Voranmeldung bzw. eines Angebots die Kompetenz
zum Abschluss einer Transaktionsvereinbarung mit einem
anderen Anbieter, sofern der Vollzug der Vereinbarung den
Aktiv- oder Passivbestand der Gesellschaft in bedeutender
Weise verdndern wiirde®. Eine bedeutende Veridnderung
des Aktiv- oder Passivbestandes der Gesellschaft liegt ins-
besondere dann vor, wenn einer der in Art. 35 Abs. 2 UEV-
UEK nicht abschliessend aufgezéhlten Fille erfiillt ist.

bb) Abgrenzung zur Kompetenz der Aktionére

Im Gegensatz zur Fusion hingt die Annahme des 6ffent-
lichen Angebots nicht von einem Beschluss der General-

versammlung als Organ der Gesellschaft ab. Das Angebot
richtet sich vielmehr an die einzelnen Aktiondre in ihrer
Eigenschaft als Investoren. Es liegt einzig und allein im
Ermessen des einzelnen Angebotsempfingers, ob er dieses
annehmen will oder nicht. Der Verwaltungsrat darf daher
keine Handlungen vornehmen, die den Entscheid der An-
gebotsempfinger materiell vorwegnehmen?. Eine solche
Handlung wire im Ubrigen nichtig?’.

Die Freiheit der Aktionire, das Angebot anzunehmen,
wird jedenfalls dann beeintrdchtigt, wenn der Verwaltungs-
rat dem Anbieter fiir die Gesellschaft untragbare finanzielle
Entschiddigungszahlungen fiir den Fall der Ablehnung des
Angebots verspricht®®. Insbesondere in Bezug auf Break-up
Fee und Lock-up stellt sich daher die Frage, ob diese nicht
die Freiheit der Aktionére in unzuldssiger Weise einschrén-
ken.

Die Verpflichtung zur Zahlung eines Betrages, der den
Kostenersatz des Anbieters sicherstellen soll, ist nicht ge-
eignet, die Freiheit des Aktionérs in unzulédssiger Weise zu
beeintrachtigen®. Gehen die versprochenen Zahlungen iiber
den Kostenersatz hinaus, bezwecken sie allerdings die Ab-
schreckung potentieller konkurrierender Anbieter bzw. die
direkte Beeinflussung des Aktionérs und beschrinken daher
auch seine Entscheidungsfreiheit®®. Derselbe Grundsatz ist
auch beziiglich Lock-up anzuwenden.

20 PetErR BockLi, Schweizer Aktienrecht, 3. A., Ziirich 2004,
§ 13 N 282; Tscuani/Diem (FN 3), 70.

21 Art. 716 Abs. 2 OR.

22 Art. 35 UEV-UEK i.V.m. Art. 9 Abs. 3 lit. ¢ UEV-UEK.

23 Bockir (FN 20), § 7 N 189; Urs BERTSCHINGER, Zu den bor-
sengesetzlichen Kompetenzen des Verwaltungsrates und
der Generalversammlung bei Unternehmensiibernahmen —
Art. 29 Abs. 2 BEHG, in: SJZ 94 (1998), 329 ff., 332; PETER
V. Kunz, Der Minderheitenschutz im schweizerischen Ak-
tienrecht, Habil. Bern 2001, 710, CAROLE LEA GEHRER, Sta-
tutarische Abwehrmassnahmen gegen Ubernahmen, Diss.
Ziirich 2003, 29.

24 Empfehlung vom 23. August 2005 i.S. Saia-Burgess,
Ziff. 1.2.1.

25 JRenNA FrRAUENFELDER, Die Pflichten der Zielgesellschaft ge-
miss Art. 29 BEHG, Diss. Ziirich 2001, 124 f.

26 BanARr (FN 8),158; Bockui (FN 20), § 7N 213.

27 Bauar (FN 8), 172.

28 Empfehlung i.S. Forbo Holding AG vom 7. Mirz 2005,
Erw. 8.2; Bonrer (FN 8), 139; Banar (FN 8), 162; ALAIN
ROTHLISBERGER/ESTHER NAGELI, Defending against a Hostile
Bid, A Defence Support Manual for SWX Swiss Exchange
Listed Companies, Ziirich 2004, 77; UrS SCHENKER, Acquisi-
tion of Interests in Listed Companies — The Rules on Public
Tender Offer and the Notification of Acquisitions, Baker &
McKenzie (Hrsg.), Ziirich 2002, 68; RupoLr TscHANI, M&A-
Transaktionen nach Schweizer Recht, Ziirich 2003, 411.

29 Warter (FN 8), 7; TscuAnt (FN 28), 411.

30 Ba#nar (FN 8), 173; RoTHLISBERGER/NAGELI (FN 28), 77 f.
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Vereinzelt wird argumentiert, dass Lock-up und Break-
up Fee hingegen doch zulidssig sein miissen, wenn die
Gesellschaft darauf angewiesen ist, von einem Anbieter
tibernommen zu werden und sich kein Dritter findet, der
ein Angebot ohne entsprechende Zusicherungen macht. Es
wird geltend gemacht, dass die Freiheit der Aktionire in
diesem Fall nicht eingeschrinkt bzw. den Aktionéren viel-
mehr erst eine Entscheidméglichkeit verschafft wird?*!. Die
beschriebene Situation setzt aber gerade voraus, dass es ne-
ben dem potentiellen Anbieter keine konkurrierenden An-
bieter gibt, vor denen der Anbieter geschiitzt werden miiss-
te, und die Aktionédre das Angebot vor dem Hintergrund der
wirtschaftlichen Lage der Gesellschaft nur annehmen kon-
nen. Das Bediirfnis des Anbieters an einer solchen Klausel
wire bei Vorliegen der angesprochenen Ausnahmesituation
also kaum gegeben. Die Aufnahme einer solchen Klausel
in die Transaktionsvereinbarung impliziert vielmehr, dass
dem Anbieter von dritter Seite Konkurrenz droht oder die
Aktiondre evtl. sein Angebot, aus welchen Griinden auch
immer, ablehnen konnten.

Die Aufnahme einer Fiduciary out Klausel, welche das
Wegfallen der betreffenden Break-up Fee bzw. des Lock-
up bei Veroffentlichung eines hoheren Angebots zur Folge
hitte, wiirde die bestehende Freiheitsbeschrinkung der Ak-
tiondre nur teilweise beseitigen. Konkurrierende Angebote
wiirden damit zwar unbeschrinkt zugelassen. Bleibt das
hohere Konkurrenzangebot allerdings aus, haben die Ak-
tiondre weiterhin nur die Wahl zwischen der Annahme des
Angebots oder der Inkaufnahme des Risikos finanzieller
Nachteile bei Nichtzustandekommen des Angebots. Break-
up Fee und Lock-up Vereinbarungen, die iiber einen Kos-
tenersatz hinausgehen, schrinken daher grundsitzlich die
Entscheidungsfreiheit der Aktionire in unzulédssiger Weise
ein.

cc) Delegation an Geschiftsfiihrung

Aufgaben, die dem Verwaltungsrat durch Art. 716a OR zu-
gewiesen sind, stellen uniibertragbare und unentziehbare
Aufgaben des Verwaltungsrates dar und kénnen von diesem
nicht delegiert werden. Die Oberleitung der Gesellschaft
fallt in diesen Katalog undelegierbarer Kompetenzen des
Verwaltungsrates. Sie umfasst insbesondere die strategische
Fiihrung der Gesellschaft, worunter auch die Vornahme von
zentralen Weichenstellungen wihrend dem Ubernahmean-
gebot zu subsumieren ist*>. Es handelt sich dabei um Ent-
scheide, die das Zustandekommen und die Erfolgschancen
eines Angebots und damit die zukiinftige Ausrichtung der
Gesellschaft massgeblich beeinflussen konnen. Grundsatz-
entscheidungen wie die Aufnahme von Vertragsverhand-
lungen und der Abschluss von Transaktionsvereinbarungen,
insbesondere wenn diese Deal Protection-Massnahmen
vorsehen, sind daher ausschliesslich vom Verwaltungsrat
zu beschliessen?®’. Das bedeutet aber nicht, dass der Verwal-
tungsrat in diesem Zusammenhang alles selber tun muss.
Vorbereitende Handlungen konnen selbstverstdndlich an
die Geschiftsfithrung delegiert werden.

b)  Einschrinkungen der Vertretungsmacht
aa) Zweckartikel

Gemiiss Art. 718a Abs. 1 OR kann der Verwaltungsrat alle
Handlungen vornehmen, die der Zweck der Gesellschaft
mit sich bringen kann. Dies beinhaltet auch ungewohn-
liche Handlungen, die vom Gesellschaftszweck zumindest
nicht geradezu ausgeschlossen sind*. Von der Vertretungs-
macht des Verwaltungsrates nicht mehr erfasst sind die
faktische Liquidation oder die faktische Zweckdnderung*.
In Ausnahmesituationen wird dem Verwaltungsrat gemaéss
Bundesgericht zwar sogar in diesen Fillen eine ausseror-
dentliche Vertretungsmacht zugestanden, eine solche Aus-
nahmesituation liegt in einem Ubernahmeverfahren jedoch
gerade nicht vor®’.

Eine faktische Liquidation wird dann angenommen,
wenn die fiir die Zweckverfolgung notwendigen Teile einer
Gesellschaft ohne Einhaltung der Liquidationsbestimmun-
gen verdussert werden. Werden zwar wesentliche, aber fiir
die Fortfiihrung der Gesellschaft nicht notwendige Unter-
nehmensteile oder Aktiven verdussert, ist unter Umstidnden
der Tatbestand der faktischen Zweckinderung erfiillt. In
beiden Fillen sind Handlungen des Verwaltungsrates man-
gels Vertretungsmacht nichtig®. Eine faktische Liquidation
bzw. Zweckinderung kann im Zusammenhang mit einem
Ubernahmeangebot dann vorliegen, wenn vom Verwal-
tungsrat der Zielgesellschaft wichtige Unternehmensteile,
sog. Crown Jewels, an einen Anbieter verkauft oder diesem
mittels Lock-up ein Kaufsrecht daran eingerdumt wird®.
Enthilt die Transaktionsvereinbarung Bestimmungen, die
einer faktischen Liquidation bzw. Zweckédnderung gleich-
kommen, kann diese ohne entsprechenden Generalver-
sammlungsbeschluss nicht giiltig abgeschlossen werden*.

bb) Interessenkonflikt

Die Vertretungsmacht des Verwaltungsrates kann auch in-
folge eines Interessenkonfliktes eingeschridnkt sein. Der
Verwaltungsrat befindet sich in einem rechtlich relevanten
Interessenkonflikt, wenn er am Rechtsgeschift, das er
in seiner Funktion als Organvertreter abgeschlossen hat,

31 TscuAn/Diem (FN 3), 97; TscHAnt (FN 13), 426; WATTER/
Duss (FN 18), Fn. 111.

32 Bocku (EN 20), § 13 N 307; Ister (FN 15), 89.

33 TscuAny/Diem (FN 3), 71.

34 Bocku (FN 20), § 13 N 434.

35 BGE 11611320, E. 3.

36 Banar (FN 8), 172.

37 Bonrer (FN 8), 129, 132.

38 Bonrer (FN 8), 131; Bockur (FN 20), § 17 N 79; BaHAR
(FN 8), 52.

39 Bonrer (FN 8), 132; Bockri (FN 20), § 7 N 229.

40 Sei es gemiss Art. 704 Abs. 1 Ziff. 1 OR bei einer faktischen
Zweckédnderung oder gemiss Art. 736 Ziff. 2 OR bei einer
faktischen Liquidation.
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ein eigenes Interesse hat und sich das Rechtsgeschift po-
tentiell zum Nachteil der Gesellschaft auswirken kann*'.
Gemiss Bundesgericht sind besonders strenge Massstéibe
anzulegen, wenn der Verwaltungsrat in eigenem Interes-
se handelt*. Insbesondere Rechtsgeschifte, in denen ein
Selbstkontrahieren oder eine Doppelvertretung durch den
Verwaltungsrat vorliegt, werden von der organschaftlichen
Vertretungsmacht des Verwaltungsrates nicht abgedeckt
und sind daher grundsitzlich nichtig®®. Die Nichtigkeit des
Geschiifts kann nur verhindert werden, wenn dieses durch
ein neben- (d.h. ein unbefangenes Verwaltungsratsmitglied)
oder ein iibergeordnetes Organ (die Generalversammlung)
genehmigt wird oder der Interessenkonflikt mangels Be-
nachteiligungsgefahr materiell unbedenklich ist*.

Ubernahmeversuche tangieren immer elementare Inter-
essen des Verwaltungsrates, da dieser bei gegliickter Uber-
nahme regelmissig ausgewechselt wird®. Der Verwaltungs-
rat kann daher ein erhebliches Interesse daran haben, ein
Ubernahmeangebot zu bekimpfen. Die latente Gefahr eines
Interessenkonflikts zwischen den Eigeninteressen des Ver-
waltungsrates und dem Gesellschaftsinteresse wurde auch
vom Gesetzgeber erkannt, hat dieser doch in Art. 29 Abs. 2
BEHG ein Handlungsverbot des Verwaltungsrates im Be-
reich der Abwehrmassnahmen statuiert*>. Da der poten-
tielle Interessenkonflikt des Verwaltungsrates naturgeméss
jedem Ubernahmeverfahren inhirent ist, wire eine gene-
relle Ausstandspflicht des Verwaltungsrates wihrend dem
Ubernahmeverfahren weder praktikabel noch sinnvoll. Der
wirtschaftliche Handlungsspielraum der Aktiengesellschaft
wiirde dadurch enorm eingeschriinkt und die Aktionére wé-
ren dem Anbieter schutzlos ausgeliefert’’. Der Abschluss ei-
ner Transaktionsvereinbarung durch den Verwaltungsrat der
Zielgesellschaft ist daher unproblematisch, wenn es bei der
dem Ubernahmeverfahren inhérenten Interessenberiihrung
bleibt. Der Verwaltungsrat befindet sich in diesem Fall nicht
in einem rechtlich relevanten Interessenkonflikt und es ist
davon auszugehen, dass er die Transaktionsvereinbarung in
Wahrnehmung seiner Treuepflicht abgeschlossen hat.

Im Zusammenhang mit 6ffentlichen Ubernahmen wer-
den neben Transaktionsvereinbarungen manchmal auch
Entschiddigungsvereinbarungen mit bestimmten Schliis-
selpersonen der Zielgesellschaft abgeschlossen. Neben
Abgangsentschddigungen kommen auch Zahlungsverspre-
chen vor, welche fiir den Fall geschuldet sind, dass es zu
einem Ubernahmeangebot kommt bzw. das Angebot zu-
stande kommt (sog. Retention Payments)*. Mit Vereinba-
rung solcher Retention Payments intensiviert sich der dem
Ubernahmeverfahren inhirente Interessenkonflikt zwi-
schen dem Eigeninteresse des Verwaltungsrates und dem
Gesellschaftsinteresse der Zielgesellschaft. Der Abschluss
von Deal Protection-Massnahmen liegt nun unmittelbar im
Eigeninteresse des Verwaltungsrates, da er eine geldwerte
Leistung versprochen erhilt, wenn die betreffenden Mass-
nahmen zur Annahme des Angebots fithren. Der Verwal-
tungsrat, der fiir den Fall des Zustandekommens des An-
gebots entschidigt wird, kann nicht mehr unbefangen die
Gesellschaft im Rahmen einer Transaktionsvereinbarung

verpflichten. Er befindet sich in einem rechtlich relevanten
Interessenkonflikt.

Formell liegt im beschriebenen Fall weder ein Selbstkon-
trahieren noch eine Doppelvertretung, sondern vielmehr ein
Eigengeschift vor. Beim Eigengeschift schliesst der Vertre-
ter namens des Vertretenen im eigenen Interesse mit einem
Dritten einen Vertrag*’. Gemiss Bundesgericht schliesst die
Vertretungsbefugnis des Verwaltungsrates gegeniiber seiner
Gesellschaft stillschweigend solche Eigengeschifte aus.
Eine derartige Einschriankung der Vertretungsbefugnis kann
dem gutgldubigen Dritten allerdings nicht entgegengehal-
ten werden®. Im Gegensatz zum Selbstkontrahieren oder
der Doppelvertretung féllt die Vertretungsmacht beim Ei-
gengeschift aus Griinden der Verkehrssicherheit nicht au-
tomatisch dahin, sondern entfillt nur dann, wenn der Dritte
den Interessenkonflikt auch erkannt hat bzw. hitte erkennen
miissen’".

Der Anbieter, der dem Verwaltungsrat fiir das Zustan-
dekommen des Angebots eine Entschiddigung verspricht,
muss den dadurch entstehenden Interessenkonflikt bei ge-
biihrender Sorgfalt erkennen. Es ist daher davon auszuge-
hen, dass der Verwaltungsrat in einer solchen Konstellation
gegeniiber dem Anbieter grundsétzlich ohne Vertretungs-
macht handelt>. Kann der Mangel nicht geheilt werden,
ist die abgeschlossene Transaktionsvereinbarung nichtig,

41 DaniEL DAENIKER, Die zwei Hiite des Verwaltungsrates, in:
RupoLr TscHANI (Hrsg.), Mergers & Acquisitions VII, Zii-
rich/Basel/Genf 2005, 113 ff., 117; Bockur (FN 20), § 13
N 639; Hans Caspar voN DER CrONE, Interessenkonflikte im
Aktienrecht, in: SZW 1994, 1 ff., 3 (nachfolgend zit.: VON DER
CRroNE, Interessenkonflikte); ADRIANO MARGIOTTA, Interessen-
konflikte des Verwaltungsrats im Rahmen offentlicher Uber-
nahmeangebote, in: Schweizerisches Ubernahmerecht in der
Praxis, Ziirich 2005, 131 ff., 133.

42 BGE 4C.258/2003,E. 2.2.2; BGE 11311 57 E. 3a.

43 DaeNIkeER (FN 41), 127; Bockur (FN 20), § 13 N 602 f.; von
DER CRrONE, Interessenkonflikte, (FN 41), 5 f.

44 BGE 126111361 ff. und 127 I11 332, E. 2b; DAENIKER (FN 41),
124; MaraciotTa (FN 41), 151; voN DER CRONE, Interessenkon-
flikte, (FN 41), 8 f.; BockLi (FN 20), § 13 N 603.

45 FrauenreLDER (FN 25), 42; Banar (FN 8), 190; ROBERT
BernET, Die Regelung offentlicher Kaufangebote im neuen
Borsengesetz (BEHG), Ziirich 1998, 264.

46 FrauenreLDER (FN 25), 107.

47 FrauenrELDER (FN 25), 43; von DER CRONE, Interessenkon-
flikte, (FN 41), 4; MaraciotTa (FN 41), 147.

48 Tscuany/Diem (FN 3), 100.

49 ANSGAR ScHoTT, Insichgeschift und Interessenkonflikt, Zii-
rich 2002, 86.

50 BGE 126 III 361 E. 3a; DieTER ZoBL, Probleme der organ-
schaftlichen Vertretungsmacht, in: ZBJV 125 (1989), 289 ff.,
295 f.; Scuort (FN 49), 96.

51 BGE 126111361, E. 3a.

52 Maraciotta (FN 41),151; BETTINA STUTZ/HANS CASPAR VON
DER CroNE, Kontrolle von Interessenkonflikten im Aktien-
recht, in: SZW 2003, 102 ff., 106.
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selbst wenn sich der Interessenkonflikt im konkreten Fall
nicht zum Nachteil der Gesellschaft auswirkt™.

Die stillschweigende Beschrinkung der Vertretungsbe-
fugnis entfdllt beim Vorliegen eines Eigengeschifts dann,
wenn der betreffende Verwaltungsrat in analoger Anwen-
dung der Regeln des Selbstkontrahierens nachweist, dass
er pflichtgemiss handelte. Dieser Nachweis ist ihm dann
gelungen, wenn er den Abschluss der Transaktionsverein-
barung durch ein unbefangenes Verwaltungsratsmitglied
oder die Generalversammlung genehmigen lidsst oder eine
Benachteiligung der Gesellschaft ausgeschlossen werden
kann>. Eine Benachteiligung der Gesellschaft kann dann
ausgeschlossen werden, wenn die von der Gesellschaft ein-
gegangenen Verpflichtungen vom Vertragspartner angemes-
sen entschiddigt werden. Einer Beschrinkung der Vertre-
tungsbefugnis und damit auch der Vertretungsmacht kann
der Verwaltungsrat daher dann entgehen, wenn er sich be-
ziiglich materieller Angemessenheit der Gegenleistung des
Anbieters auf die Bewertung eines unabhédngigen Experten
berufen kann.

Die im Zusammenhang mit der Empfehlung des Verwal-
tungsrates der Zielgesellschaft in Auftrag gegebene Fairness
Opinion nimmt Stellung zur Angemessenheit des Angebots-
preises. Die Fairness Opinion behandelt aber nicht die Fra-
ge, ob die fiir die Zielgesellschaft mit der beabsichtigten
Ubernahme verbundenen Vorteile, die der Zielgesellschaft
durch Deal Protection-Massnahmen zugefiigten Nachteile
aufwiegen®. Eine Fairness Opinion zum Angebotspreis ist
damit nicht geeignet, um die Benachteiligung der Gesell-
schaft von vornherein auszuschliessen und die Vermutung
der fehlenden Vertretungsmacht zu beseitigen.

B. Inhaltliche Schranken

Konnte der Verwaltungsrat die Zielgesellschaft mit dem
Abschluss der Transaktionsvereinbarung wirksam ver-
pflichten, so ist weiter zu priifen, ob der Inhalt der Trans-
aktionsvereinbarung auch materiell allen aktien- und tiber-
nahmerechtlichen Bestimmungen standhalt.

a) Aktienrecht

aa) Gesellschaftsinteresse

1) Umfang des Gesellschaftsinteresses

Der Verwaltungsrat hat die Pflicht, seine Handlungen am
Gesellschaftsinteresse der Gesellschaft auszurichten. Ob
das Gesellschaftsinteresse sich nur an einem typisierten
Aktionirsinteresse zu orientieren oder auch andere Interes-
sen zu beriicksichtigen hat, ist in der Lehre umstritten®’. In
beiden Fillen zielt das Gesellschaftsinteresse auf die nach-
haltige Wertsteigerung des Unternehmens ab*®. Selbst wenn
man davon ausgeht, dass alleine das Aktionirsinteresse als
Massstab fiir das Gesellschaftsinteresse gilt, wird der Ver-
waltungsrat wihrend dem Ubernahmeverfahren nicht zum
Vertreter der Aktiondre®. Als Leitungsorgan der Gesell-

schaft hat dieser den Wert des Unternehmens zu steigern.
Eine Verpflichtung gegeniiber den einzelnen Aktiondren
und Angebotsempfingern, den Angebotspreis durch ak-
tives Herbeifithren eines Auktionsverfahrens positiv zu
beeinflussen, kommt dem Verwaltungsrat nicht zu. Die
herrschende Lehre verneint aus diesem Grund zu Recht
eine Auktionspflicht des Verwaltungsrates®®. Ausserdem
wird das Interesse der Aktionidre an einem Auktionsverfah-
ren durch das Ubernahmerecht mittels Gewihrleistung der
Widerrufsmoglichkeit des Angebotsempfiangers und der
Gleichbehandlungspflicht der Anbieter durch die Zielge-
sellschaft ausreichend geschiitzt.

Obwohl das schweizerische Aktienrecht dem Verwal-
tungsrat keine Auktionspflicht auferlegt, hat dieser alles
zu unterlassen, was nicht im Gesellschaftsinteresse liegt®'.
Hinzu kommt in einer Ubernahmesituation, dass die im In-
teresse jeder Gesellschaft liegende Disziplinierungs- und
Allokationsfunktion des Unternehmenskontrollmarktes nur
dann gewibhrleistet ist, wenn konkurrierende Anbieter nicht
vom Verwaltungsrat der Zielgesellschaft abgehalten wer-
den, ein Angebot zu unterbreiten®.

Die einzelnen Deal Protection-Massnahmen kénnen je
nach ihrer Ausgestaltung (potentielle) konkurrierende An-
bieter verschieden stark behindern. Je stirker die Behin-
derungswirkung der betreffenden Massnahme ist, desto
schwerer wird sie im Einzelfall mit dem Gesellschaftsin-
teresse in Einklang zu bringen sein. Es fragt sich, inwie-
fern die aktive Be- bzw. Verhinderung von konkurrierenden
Angeboten durch den Verwaltungsrat noch im Interesse der
Gesellschaft sein kann.

Eine Transaktionsvereinbarung liegt dann nicht mehr im
Gesellschaftsinteresse, wenn die Zielgesellschaft durch ih-
ren Abschluss Nachteile erleidet, ohne dafiir eine addquate
Gegenleistung zu erhalten. Schliesst der Verwaltungsrat ei-

53 BGE 126 III 361, E. 3a; Scuott (FN 49), 98; STUTZ/VON DER
CronE (FN 52), 105.

54 Vgl. dazu vorne FN 44.

55 Zur Frage, wann ein Angebot eine angemessene Ent-
schidigung fiir die durch Deal-Protection Massnahmen in
Kauf genommenen Nachteile darstellt, vgl. hinten Ziff. II1.
B.a)aa)(iii).

56 Art. 717 Abs. 1 OR.

57 Zur Kontroverse siehe u.a. PETER FORSTMOSER/ARTHUR MEIER-
Havyoz/PETER NoOBEL, Schweizerisches Aktienrecht, Bern
1996, § 3 N 16 ff.

58 BEear BrRecHBUHL/CHRrisToPH HURNI, "Gesellschaftsinteresse"
im Ubernahmekampf, in: AJP 2005, 1547 ff., 1552.

59 Bocku (FN 20), § 7 N 221; Tscaany/Diem (FN 3), 74.

60 Bonrer (FN 8), 148; Banar (FN 8), 160; FRAUENFELDER
(FN 25), 209; WaTTER/MAI1ZAR (FN 1), 26.

61 Bockui (FN 20), § 13N 600, § 7N 147; Tscuint/Diem (FN 3),
75.

62 Zu den Funktionen des Unternehmenskontrollmarktes vgl.
FrAUENFELDER (FN 25), 22 ff.; GEHRER (FN 23), 73.
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nen solchen Vertrag ab, verletzt er seine Sorgfalts- und Treue-
pflicht und setzt sich dem Haftungsrisiko von Art. 754 OR
aus®. Fiir die Beurteilung, ob eine adidquate Gegenleistung
vorliegt, sind auch mittelbare Vorteile aus dem Geschiift zu
beriicksichtigen®. Die betreffende Gegenleistung ist dann
addquat, wenn sie im Vergleich zu den Verpflichtungen der
Zielgesellschaft aus der Transaktionsvereinbarung und der
momentanen Interessenlage der Zielgesellschaft, insbeson-
dere der wirtschaftlichen Situation der Gesellschaft, ange-
messen ist.

(il))  Wahrung des Gesellschaftsinteresses bei der
Due Diligence

Im Rahmen der Pre-Offer Due Diligence gewihrt die Ziel-
gesellschaft dem Anbieter Einblick in vertrauliche Ge-
schiftsunterlagen. Diese Offenlegung kann je nach Art der
Informationen den Interessen der Zielgesellschaft zuwider
laufen®. Es ist dabei zu unterscheiden zwischen relativen
Geschiftsgeheimnissen mit der Gesellschaft als Geheimnis-
herrn und den absoluten Geschiftsgeheimnissen, bei denen
die Zielgesellschaft aus Vertrag oder Gesetz verpflichtet ist,
das Geschiiftsgeheimnis Dritter zu wahren®.

Werden wihrend der Due Diligence relative Geschifts-
geheimnisse offengelegt, muss das Interesse der Gesell-
schaft entsprechend geschiitzt werden. Es ist dazu neben
der Geheimhaltungserkldrung vom Anbieter eine Bestéti-
gung zu verlangen, dass die ihm zur Verfiigung gestellten
Informationen nur zum Zweck der Due Diligence verwen-
det werden. Absolute Geschéftsgeheimnisse diirfen dage-
gen ohne Einwilligung des Geheimnisherrn grundsétzlich
nur in anonymisierter Form offengelegt werden®.

Werden bei der Due Diligence dem Anbieter Perso-
nendaten zur Verfiigung gestellt, so sind auch die daten-
schutzrechtlichen Bestimmungen zu beachten. Gibt die
Zielgesellschaft bei der Offenlegung die Herrschaft tiber
die Daten nicht auf, so stellt die Offenlegung eine zuldssige
Weitergabe von Daten an Dritte dar®®. Wird die Sicherung
der Daten im Rahmen einer Due Diligence mittels Geheim-
haltungsvereinbarung gewaihrleistet und die Verwendung
der Daten auf die betreffende Due Diligence beschrinkt, so
kann davon ausgegangen werden, dass die Zielgesellschaft
die Herrschaft iiber die Daten wihrend der Due Diligence
nicht aufgibt®.

Sofern im Rahmen der Due Diligence ganze Daten-
sammlungen in Linder ohne gleichwertige Datenschutzge-
setzgebung iibermittelt werden, ist eine Meldepflicht beim
Eidgenossischen Datenschutzbeauftragten zu beachten.
Da der Due-Diligence-Bericht in der Regel keine Daten-
sammlung darstellt, ist dessen Ubermittlung auch in Linder
mit tieferem Schutzniveau” ohne Meldung moglich.

Werden die erwidhnten Schutzmassnahmen zur Wahrung
der Geschiftsgeheimnisse und Einhaltung der Datenschutz-
gesetzgebung getroffen, so hat die Gewihrung einer Due
Diligence im Rahmen eines Ubernahmeprozesses keine
nachteiligen Folgen fiir die Zielgesellschaft. Deren Gesell-
schaftsinteresse ist damit gewahrt.

(iii)  Wahrung des Gesellschaftsinteresses bei Deal
Protection-Massnahmen

Exklusivitdtsvereinbarungen

No-shop Klauseln verbieten der Zielgesellschaft, aktiv nach
weiteren Angeboten zu suchen. Da der Verwaltungsrat der
Zielgesellschaft keine Pflicht zur Durchfiihrung eines Auk-
tionsverfahrens hat, miissen solche Klauseln grundsitzlich
zuldssig sein. Schliesslich behindern No-shop Klauseln
Konkurrenzangebote nicht. Der Verwaltungsrat darf mit an-
deren Anbietern nach wie vor verhandeln, wenn diese von
sich aus an ihn herantreten’.

Die oftmals mit der No-shop Klausel verbundene Ver-
pflichtung, ein bestimmtes Angebot zur Annahme zu em-
pfehlen, schrinkt potentielle Anbieter auf den ersten Blick
zwar nicht iibermissig ein. Geht die Zielgesellschaft eine
solche Verpflichtung ein, muss der Verwaltungsrat der
Zielgesellschaft allerdings in Wahrnehmung seiner Sorg-
faltspflicht bereits gepriift haben, ob das zu empfehlende
Angebot auch wirklich im Gesellschaftsinteresse liegt. Da
ein konkurrierendes Angebot unter Umstinden das Gesell-
schaftsinteresse noch besser wahren kann, muss sich der
Verwaltungsrat der Zielgesellschaft ausserdem mittels Fi-
duciary out vorbehalten, auf die Empfehlung bei Publika-
tion eines besseren Drittangebots zuriickkommen zu kon-
nen. Ansonsten konnte der Verwaltungsrat sein Ermessen in
einem solchen Fall nicht mehr pflichtgemiss ausiiben, ohne
dass die Zielgesellschaft die Transaktionsvereinbarung ver-
letzen wiirde.

Die Verpflichtung der Zielgesellschaft, ein potentielles
konkurrierendes Angebot zur Ablehnung zu empfehlen,
kann dagegen nie im Gesellschaftsinteresse liegen. Eine

63 Bockr (FN 20), § 13 N 569; BSK OR II-WATTER, Art. 717
N 12.

64 ArnoLD F. RuscH, Interzession im Interesse des Aktionirs,
Zirich 2004, 51; DieTer AEBI, Interzession — Kreditsiche-
rungsgeschifte im Interesse des beherrschenden Aktionérs
und des Konzerns, Diss. Ziirich 2001, 72.

65 JakoB Honn, Einfithrung in die rechtliche Due Diligence, Zii-
rich 2003, 42.

66 Honn (FN 65), 43.

67 Zur Moglichkeit der Offenlegung gegeniiber einem Berater
des Anbieters oder der Ernennung einer Vertrauensperson des
Anbieters in den Verwaltungsrat der Zielgesellschaft siehe:
Hounn (FN 65), 48.

68 Art. 14 DSG.

69 DieTer GERICKE, M&A und Datenschutz, in: SJZ 99 (2003),
1 ff., 6; Honn (FN 65), 49; OLiver BLum, Rechtliche Bedeu-
tung der Due Diligence, in: RupoLr TscHANI (Hrsg.), Mergers
& Acquisitions VIII, Ziirich/Basel/Genf 2006, 175 ff., 202.

70 Art. 6 Abs. 3 DSGi.V.m. Art 7 Abs. 2 VDSG.

71 Darunter fallen insbesondere auch die USA.

72 Gericke (FN 69), 9; Houn (EN 65), 51; BLum (FN 69), 203.

73 Warter (EN 8), 7; a.M. Bockui (FN 20), § 7 N 147; TscHANI/
Diem (EN 3), 98.
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solche Verpflichtung wiirde dem Verwaltungsrat die pflicht-
gemadsse Ausiibung des Ermessens bei der Beurteilung eines
anderen Angebots verunmoglichen™.

Problematischer als No-shop Klauseln sind No-talk
Klauseln. Diese benachteiligen Konkurrenzanbieter so
stark, dass sie selbst in wirtschaftlichen Ausnahmesitua-
tionen der Zielgesellschaft kaum in deren Interesse liegen
konnen. Selbst wenn fiir den Fall eines besseren Konkur-
renzangebots ein Fiduciary out vorgesehen wird, ist frag-
lich, ob eine derartige Klausel im Gesellschaftsinteresse
sein kann. Der Verwaltungsrat der Zielgesellschaft kann in
diesem Fall zwar weiterhin mit Konkurrenzanbietern ver-
handeln, sofern diese bereit sind, ein besseres Angebot zu
lancieren. Ein Konkurrenzanbieter wird aber selten bereit
sein, ein besseres Angebot zu lancieren, bevor er sich mit-
tels Gesprichen mit der Unternehmensspitze der Zielgesell-
schaft und Durchfiihrung einer Due Diligence ein Bild von
der betreffenden Gesellschaft machen konnte™.

Break-up Fee bzw. Lock-up

Das Gesellschaftinteresse kann auch dann verletzt sein,
wenn dem Anbieter in Form von Deal Protection-Massnah-
men vermogenswerte Leistungen zugesichert werden, ohne
dass die Zielgesellschaft dafiir eine addquate Gegenleistung
erhalt’®. Insbesondere bei einer Break-up Fee oder einem
Lock-up ist daher zu priifen, ob die Gesellschaft fiir eine
solche Vereinbarung adiquat entschiadigt wird.

Falls die eingegangenen Verpflichtungen gegeniiber dem
Anbieter im Falle des Scheiterns des Angebots die nach-
haltige Uberlebensfihigkeit der Gesellschaft gefihrden
oder die weitere Entwicklung ihrer Geschiftstitigkeit er-
heblich beeintriachtigen, sind sie per se nicht mit dem Ge-
sellschaftsinteresse vereinbar’’. Haben Break-up Fee oder
Lock-up diese Wirkung auf die Gesellschaft, wird der Ver-
waltungsrat beim Abschluss solcher Vereinbarungen aller-
dings bereits kompetenzwidrig in die Entscheidfreiheit der
Aktionire eingreifen’,

Fiihrt die Annahme eines Angebots zu einer Wertstei-
gerung der Gesellschaft, so liegt das Angebot im Gesell-
schaftsinteresse und stellt fiir diese einen gewissen Wert dar.
Die Hohe des Angebotspreises sagt dabei nichts iiber eine
Wertsteigerung der Zielgesellschaft durch die Ubernahme
aus. Der Angebotspreis ist fiir die Beurteilung, ob ein Ange-
bot im Interesse der Gesellschaft liegt, nicht entscheidend.
Eine Wertsteigerung ist z.B. bei einem Zusammenschluss
von zwei sich komplementir erginzenden Gesellschaften
und den damit verbundenen Synergien zu erwarten. Die Er-
weiterung der Produktepalette und des Kundenkreises, die
Zusammenlegung von Ressourcen, Forschungs-, Entwick-
lungs- oder anderen Abteilungen oder allgemein die Rea-
lisierung von Skaleneffekten konnen ein Ubernahmeange-
bot fiir die Zielgesellschaft unter Umstianden wirtschaftlich
dusserst interessant machen’.

Ob die Zielgesellschaft fiir eine fiir sie nachteilige Deal
Protection-Massnahme vom Anbieter addquat entschidigt
wird, hidngt vom wirtschaftlichen Wert des Angebots fiir die
Zielgesellschaft ab. Die Beurteilung der Adédquanz der so

definierten Gegenleistung mittels Drittvergleich wird in der
Regel am fehlenden Markt scheitern. Ist eine Break-up Fee
(bzw. Lock-up) als Kostenersatz ausgestaltet, so wird aller-
dings ein Angebot, das bei Annahme eine Wertsteigerung
der Zielgesellschaft zur Folge hitte, grundsitzlich auch eine
addquate Gegenleistung darstellen. Solche Klauseln sollen
ndmlich den betreffenden Anbieter im Falle des Nichtzu-
standekommens seines Angebotes fiir seine nutzlos gewor-
denen Aufwendungen entschidigen und ermdglichen daher
oft erst die Lancierung des Angebots®. Ist das Angebot sel-
ber im Interesse der Gesellschaft, so kann davon ausgegan-
gen werden, dass der Wert des Angebots mindestens dem
mit dessen Lancierung verbundenen Aufwand entspricht.

Fiihrt der mit dem Angebot beabsichtigte Zusammen-
schluss nicht zu einer Wertsteigerung auf Seiten der Zielge-
sellschaft, so rechtfertigt sich aus Sicht der Zielgesellschaft
auch keine Verpflichtung in Form einer Break-up Fee oder
einem Lock-up und zwar nicht einmal als Kostenersatz.

Wird dem Anbieter in der Transaktionsvereinbarung mit-
tels Deal Protection-Massnahme eine vermogenswerte Leis-
tung zugesichert, ohne dass der Zielgesellschaft eine adi-
quate Gegenleistung zukommt, so verstdsst der Abschluss
einer solchen Vereinbarung gegen das Gesellschaftsinteres-
se. Der Verwaltungsrat, der eine solche Transaktionsverein-
barung fiir die Gesellschaft abschliesst, verletzt seine Sorg-
faltspflicht und kann gemiss Art. 754 OR fiir den daraus
entstehenden Schaden haftbar gemacht werden®!.

Der Abschluss einer fiir die Gesellschaft ungiinstigen
Transaktionsvereinbarung wird in der Regel nichts am giil-
tigen Zustandekommen derselben dndern. Das sorgfalts-
pflichtwidrige Verhalten des Verwaltungsrates wird zwar
nicht von dessen Vertretungsbefugnis erfasst, eine solche
interne Beschrinkung kann dem gutgldubigen Anbieter
allerdings nicht entgegengehalten werden®. Die Vertre-
tungsmacht wird nur dann fehlen, wenn der Anbieter hitte
erkennen miissen, dass die Transaktionsvereinbarung ge-
gen das Gesellschaftsinteresse verstosst. Dies wird bei Ver-
einbarung einer uniiblich hohen Break-up Fee bzw. eines
Lock-up, welche(r) in keinem Verhiltnis zum wirtschaft-
lichen Wert des Angebots fiir die Zielgesellschaft stehen,
anzunehmen sein. In solchen Féllen wird dem Verwaltungs-

74  TscuiAn/Diem (FN 3), 93.

75 TscuANI/DiEM (FN 3), 79; WarTER/MAIZAR (FN 1), 29.

76 Vgl. dazu vorne Ziff. I11.B.a)aa)(i).

77 Tscuiny/Diem (FN 3), 92.

78 Vgl. dazu vorne Ziff. III1.A.a)bb).

79 Zu den moglichen wertsteigernden Auswirkungen einer
Ubernahme auf eine Zielgesellschaft vgl. z.B. Angebotspro-
spekte von: Crucell i.S. Berna Biotech AG vom 15. Dezember
2005, 5; Johnson 1.S. Saia Burgess vom 27. August 2005, 3;
Danaher 1.S. Leica Geosystems vom 28. Juli 2005, 3; Smith
& Nephew 1.S. Centerpulse vom 25. April 2003, 11; Zimmer
i.S. Centerpulse vom 19. Juni 2003, 4.

80 WarTErR/MAIzAR (FN 1), 33; TscuAn/Diem (FN 3), 97.

81 ZR 1960 330, 333; BSK OR II-WATTER, Art. 717 N 12.

82 BGE 126 111 363, E. 3a; RuscH (FN 64), 44 ff.
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rat aber ohnehin bereits die Kompetenz zum Abschluss der
entsprechenden Transaktionsvereinbarung fehlen®.

bb) Riickerstattung von verdeckten
Gewinnausschiittungen

Art. 678 OR erméglicht die Riickforderung ungerechtfer-
tigter Leistungen der Gesellschaft an Aktiondre, Verwal-
tungsratsmitglieder und andere nahe stehende Personen.
Die Bestimmung zielt auf ungerechtfertigte Ausschiittungen
zu Gunsten einer die Gesellschaft kontrollierenden Person
ab®. Eine verdeckte Gewinnausschiittung kann daher nicht
vorliegen, wenn der Aktionérsstatus fiir die Gewihrung der
Leistung irrelevant war®. Ein Minderheitsaktionir, der kei-
nen Einfluss auf die Gewihrung der Leistung an ihn hatte,
ist wie ein unabhingiger Dritter zu behandeln. Die Anwen-
dung von Art. 678 OR rechtfertigt sich ndmlich nur, wenn
der Aktiondr auch tatsdchlich aufgrund seiner Aktionérs-
stellung die Gesellschaft zu einer ungerechtfertigten Leis-
tung bewegen konnte.

Der Anspruch auf Riickerstattung steht der Gesellschaft
und den anderen Aktiondren zu; diese klagen auf Leistung
an die Gesellschaft®. Voraussetzung der Riickerstattungs-
pflicht ist einerseits die Ungerechtfertigtheit der Leistung
und andererseits die Bosgliaubigkeit des Empfingers®’. Eine
ungerechtfertigte Leistung kann insbesondere bei einer ver-
deckten Gewinnausschiittung gegeben sein.

Eine verdeckte Gewinnausschiittung im Sinne von
Art. 678 Abs. 2 OR liegt dann vor, wenn ein offenbares
Missverhéltnis zwischen der Leistung der Gesellschaft und
der Gegenleistung des Leistungsempfingers besteht®. Ein
Missverhéltnis ist dann offensichtlich, wenn das Ungleich-
gewicht zwischen Leistung und Gegenleistung jeglichen
verniinftigen wirtschaftlichen Grundes entbehrt®. Liegt
eine verdeckte Gewinnausschiittung vor, so ist die Leistung
auch aktienrechtlich ungerechtfertigt und der bose Glaube
ist im Falle eines offenbaren Missverhéltnisses zu vermu-
ten®.

Wird die Transaktionsvereinbarung, welche eine Break-
up Fee oder einen Lock-up enthilt, mit einem kontrollie-
renden Aktiondr abgeschlossen, so kann grundsitzlich bei
fehlender addquater Gegenleistung des Aktionirs eine riick-
erstattungspflichtige verdeckte Gewinnausschiittung vorlie-
gen. Eine Gewinnausschiittung ohne Einhaltung der gesell-
schaftsrechtlichen Bestimmungen hat gemaéss herrschender
Lehre die Nichtigkeit der Ausschiittung zur Folge®'. Als
Folge davon sieht Art. 678 Abs. 3 OR vor, dass sowohl die
Gesellschaft als auch andere Aktiondre die Riickerstattung
der ungerechtfertigten Leistungen an die Gesellschaft ver-
langen konnen. Da der Verwaltungsrat bei der verdeckten
Gewinnausschiittung seine Sorgfaltspflichten verletzt,
kommt auch eine Verantwortlichkeitsklage gegen densel-
ben in Frage®>.

cc)  Gleichbehandlung der Aktioniire

Der Verwaltungsrat hat die Aktionidre unter gleichen Vor-
aussetzungen gleich zu behandeln®. Das Gleichbehand-

lungsgebot ist relativer Natur. Ungleichbehandlungen sind
dann gerechtfertigt, wenn diese fiir die Wahrung der Ge-
sellschaftsinteressen erforderlich sind. Ist eine Ungleich-
behandlung durch das Gesellschaftsinteresse geboten, so
hat der Verwaltungsrat getreu dem Prinzip der schonenden
Rechtsausiibung das fiir die Erreichung des Zwecks am we-
nigsten einschneidende Mittel zu wihlen®. Der Grundsatz
der Gleichbehandlung der Aktiondre ist im Zusammenhang
mit einer Transaktionsvereinbarung dann zu beachten, wenn
der Anbieter bereits Aktiondr ist.

Die Gewihrung einer Due Diligence, mit der dem An-
bieter nicht offentlich bekannte Informationen bekannt
gegeben werden, konnte bereits eine Ungleichbehandlung
gegeniiber den anderen Aktiondren darstellen. Da die Lan-
cierung eines Angebots vielfach von einer Pre-Offer Due
Diligence abhingen wird”, wird eine Ungleichbehandlung
aber regelmissig durch das Gesellschaftsinteresse geboten
sein. Andernfalls wire der Anbieter, welcher bereits Aktio-
ndr ist, gegeniiber dem konkurrierenden Anbieter, welcher
nicht Aktionér ist, benachteiligt.

Sind die Aktien der Zielgesellschaft vinkuliert, so stellt
sich die Frage, ob der Verwaltungsrat mit dem Anbieter
vereinbaren darf, diesen als Aktionir von vinkulierten Na-
menaktien in Ausiibung seines Ermessens iiber einen statu-
tarischen Grenzwert einzutragen. Die Eintragung des An-
bieters iiber den statutarischen Grenzwert wiirde dann eine
Ungleichbehandlung darstellen, wenn bei der Eintragung
anderer Aktionire in vergleichbarer Lage, also insbeson-
dere bei Konkurrenzanbietern, keine Eintragung iiber den
Grenzwert erfolgt. Die Verletzung der Gleichbehandlungs-
pflicht durch die Eintragung muss im Einzelfall durch das
Gesellschaftsinteresse gedeckt sein. Ausserdem darf der
Hauptzweck der statutarischen Begrenzung, nidmlich der

83 Vgl. dazu vorne Ziff. I1I.A.a)bb).

84 RorLr WarTER, Gewinnverschiebungen bei Aktiengesell-
schaften, in: AJP 1996, 135 ff., 140.

85 RoGER DURR, Die Riickerstattungsklage nach Art. 678 Abs. 2
OR, Diss. Ziirich 2005, 99 und 116; in Bezug auf Art. 680
OR: RuscH (FN 64), 141.

86 Art. 678 Abs. 3 OR.

87 HANDKOMM-VIscHER, OR 678 N 13 ff.

88 Zur Relevanz der Voraussetzung des Missverhiltnisses zur
wirtschaftlichen Lage der Gesellschaft siehe HanpDkoMM-
Viscuer, OR 678 N 12; Bockur (FN 20), § 12 N 555 ff.;
Rusch (FN 64), 115 f.

89 Bear Sporri, Die aktienrechtliche Riickerstattungspflicht,
Diss. Ziirich 1996, 185 f.

90 Bocku (FN 20), § 12 N 554; Rusch (FN 64), 115.

91 Bocku (FN 20), § 12 N 548.

92 Zur Frage, ob die Verantwortlichkeitsfrage in solchen Fillen
subsididr oder alternativ zur Riickerstattungsklage zu gewih-
ren ist, s. Bockri (FN 20), § 12 N 567.

93 Art. 717 Abs. 2 OR.

94 HanpkomM-CHapruis, OR 717, N 12.

95 Zur Bedeutung der Pre-Offer Due Diligence siehe auch:
Tscuin/Diem (EN 3), 79.
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Streubesitz der Aktien, durch die Eintragung nicht faktisch
aufgehoben werden®. Die Eintragung einer Kontrollbetei-
ligung wire jedenfalls nicht mit diesem Hauptzweck ver-
einbar.

Das Gleichbehandlungsgebot des Verwaltungsrates gilt
indirekt auch fiir den Anbieter, der eine Transaktionsverein-
barung abgeschlossen hat. Der Verwaltungsrat darf einen
Anbieter niamlich nur dann unterstiitzen, wenn der betref-
fende Anbieter die Angebotsempfinger gleich behandelt”.

b)  Ubernahmerechtliche Schranken

Die einzelnen Beteiligungsinhaber miissen gemiss Art. 30
Abs. 1 BEHG bei konkurrierenden Angeboten die Moglich-
keit haben, frei unter verschiedenen Angeboten wihlen zu
konnen®. Die Wirksamkeit dieser sog. Auktionsregel setzt
einen fairen Wettbewerb auf dem Unternehmenskontroll-
markt voraus. Die freie Wahl der Beteiligungsinhaber
zwischen verschiedenen Angeboten ist nur dann gewéhr-
leistet, wenn die Moglichkeiten der Bevorzugung eines
Anbieters durch die Zielgesellschaft beschrinkt sind. Die
Schaffung eines sog. "level playing field"®, auf welchem
sich die verschiedenen Anbieter mit gleich langen Spiessen
begegnen, wird durch die iibernahmerechtliche Gleichbe-
handlungspflicht der Anbieter durch die Zielgesellschaft
(nachfolgend lit. aa) und die Regelung unzuldssiger Ab-
wehrmassnahmen (nachfolgend lit. bb) sichergestellt. Die
Auktionsregel schrinkt ausserdem auch die Zuldssigkeit
von Transaktionsvereinbarungen zwischen dem Anbieter
und Aktionéren ein (nachfolgend lit. cc).

aa) Gleichbehandlung der Anbieter

Gemiss Ubernahmeverordnung der Ubernahmekommis-
sion hat die Zielgesellschaft grundsétzlich die Pflicht, alle
Anbieter gleich zu behandeln. Eine Ungleichbehandlung
ist aber moglich, falls diese im iiberwiegenden Gesell-
schaftsinteresse liegt und die Zustimmung der Ubernahme-
kommission eingeholt wurde!®. Der Gleichbehandlungs-
grundsatz gilt ausserdem nicht absolut. Die Zielgesellschaft
bzw. der Verwaltungsrat der Zielgesellschaft ist namlich
nicht verpflichtet, sich gegeniiber den verschiedenen Ange-
boten neutral zu verhalten. In seinem Bericht kann er fiir
den einen oder anderen Anbieter Stellung nehmen und die
Vorteile des Angebots gegeniiber dem konkurrierenden An-
gebot darlegen'®.

Die Gleichbehandlungspflicht entfaltet ihre Wirkung
erst im Zeitpunkt der Veroffentlichung des konkurrierenden
Angebots bzw. dessen Voranmeldung'®?. Generell proble-
matisch ist daher der Abschluss einer Transaktionsver-
einbarung mit einem Anbieter nach Veroffentlichung ei-
ner Konkurrenzofferte. Ein solcher Abschluss verletzt die
Gleichbehandlungspflicht, es sei denn, die Zielgesellschaft
behalte sich das Recht vor, auch mit dem anderen Anbieter
dieselbe Vereinbarung abzuschliessen'®.

Das Gleichbehandlungsgebot ist aber auch bereits beim
Abschluss einer Transaktionsvereinbarung vor Veroffentli-

chung einer Konkurrenzofferte zu beachten. Bei der Beur-
teilung einer solchen Transaktionsvereinbarung unter dem
Aspekt des tibernahmerechtlichen Gleichbehandlungsge-
bots ist zu unterscheiden zwischen der Vereinbarung von
Verhaltenspflichten der Zielgesellschaft gegeniiber Kon-
kurrenzanbietern und Zusicherungen der Zielgesellschaft,
welche dem Anbieter einen entscheidenden Vorteil im
Ubernahmekampf geben konnten.

Eine Vereinbarung, welche die Zielgesellschaft ver-
pflichtet, einen allfilligen Konkurrenzanbieter ungleich
zu behandeln, wird sich nach Publikation des Konkurren-
zangebots regelmissig als unzulédssig herausstellen!®. Eine
No-talk Klausel diirfte daher bei Publikation des Konkur-
renzangebots auch iibernahmerechtlich unzuldssig sein'®.
Auch die Verpflichtung der Zielgesellschaft, das konkurrie-
rende Angebot zur Ablehnung zu empfehlen, scheitert am
Gleichbehandlungsgebot!®.

In Bezug auf die dem Anbieter in der Transaktionsver-
einbarung zugesicherten Rechte fragt sich, inwiefern der
konkurrierende Anbieter gestiitzt auf das Gleichbehand-
lungsgebot irgendwelche Anspriiche ableiten kann. Die
Zielgesellschaft trifft jedenfalls keine Pflicht, mit einem
konkurrierenden Anbieter ebenfalls eine Transaktionsver-
einbarung mit gleichem Inhalt einzugehen. Eine dahinge-
hende Bedingung des konkurrierenden Anbieters wire eine
unzuldssige Potestativbedingung und wire unlauter'”’. Eine
Gleichbehandlung des Konkurrenzanbieters konnte sich
aber beziiglich einzelner Klauseln der Transaktionsverein-
barung, z.B. bei der Gewéhrung einer Pre-Offer Due Dili-
gence oder der Vereinbarung einer Break-up Fee bzw. eines
Lock-up, aufdringen.

Hinsichtlich der wihrend der Due Diligence zur Verfii-
gung gestellten Informationen ist der Konkurrenzanbieter

96 Bockrl (FEN 20), § 6 N 74; Genrer (FN 23), 111; TscHANI/
Diem (FN 3), 59.

97 Tscuini/Diem (FN 3), 58; Warter (FN 8), 3; BSK OR II-
WATTER, Art. 717 N 34.

98 Empfehlung in Sachen InCentive Capital AG vom 11. Juni
2003, Erw. 5.4 und Verfiigung der Eidgendssischen Banken-
kommission vom 23. Juni 2003.

99 Zum Begriff siche Bockri (FN 20), § 7 N 136 ff.

100 Art. 48 UEV-UEK; BErNET (FN 45), 311.

101 Warter/Maizar (FN 1), 29; BErNeT (FN 45), 313; FRAUEN-
FELDER (FN 25), 207; Banar (FN 8), 175; BockLr (FN 20),
§ 7N 184.

102 Art. 47 Abs. 1 UEV-UEK.

103 TscHANI/DieM (FN 3), 93; WaTTER/MAIZAR (FN 1), 34.

104 ADRIANO MARGIOTTA/ISABELLE CHABLOZ, Aus der Praxis der
Ubernahmekommission, in: SZW 2005, 199 ff., 209.

105 Zur aktienrechtlichen Unzuldssigkeit einer No-talk Klausel
vgl. vorne Ziff. I11.B.a)aa)(iii).

106 Das Eingehen solcher Verhaltenspflichten diirfte im Ubrigen
auch gegen das Gesellschaftsinteresse verstossen, vgl. vorne
Ziff. 111.B.a)aa)(iii).

107 Empfehlung i.S. InCentive Capital AG vom 11. Juni 2003,
E. 2.3; TscuAni/Diem (FN 3), 99.
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gemiss Art. 48 Abs. 1 UEV-UEK mit dem Erstanbieter
gleichzustellen'®. Der vorhergehende Anbieter darf auch
nicht mit einer restriktiven Vertraulichkeitserklirung den
Verwendungszweck von Informationen fiir den konkur-
rierenden Anbieter definieren'®. Die Durchfiihrung einer
Pre-Offer Due Diligence ist in der Praxis oft Vorausset-
zung fiir die Unterbreitung eines Angebots!''’. Der konkur-
rierende Anbieter ist deshalb nicht nur in Bezug auf den
Umfang der Due Diligence, sondern auch hinsichtlich des
Zeitpunktes derselben gleich zu behandeln''!. Um einem
potentiellen Konkurrenzanbieter bereits vor Publikation
seines Angebots die Durchfiihrung einer Due Diligence zu
ermoglichen, ist diesbeziiglich eine Vorwirkung der Gleich-
behandlungspflicht zu bejahen''2.

Was die Vereinbarung einer Break-up Fee oder eines
Lock-up mit dem Erstanbieter anbelangt, so hat die Uber-
nahmekommission bisher nicht entscheiden miissen, ob der
konkurrierende Anbieter diesbeziiglich gleich behandelt
werden muss. Insbesondere hat sie in Bezug auf eine als
Kostenersatz ausgestaltete Break-up Fee offen gelassen, ob
ein Konkurrent, der ein hoheres Angebot lanciert, gestiitzt
auf den Gleichbehandlungsgrundsatz Anspruch auf eine
identische Zusicherung hat!!3,

bb) Verbotene Abwehrmassnahmen

Zur Sicherstellung der Funktionsfihigkeit des Unterneh-
menskontrollmarktes verbietet das Ubernahmerecht dem
Verwaltungsrat der Zielgesellschaft bestimmte Abwehr-
massnahmen''*. Das Verbot umfasst Rechtsgeschifte, die
den Aktiv- oder Passivbestand der Zielgesellschaft in be-
deutender Weise verdndern und gilt ab Veroffentlichung des
Angebots bzw. der Voranmeldung''>. Gemiss Ubernahme-
kommission kommt eine Vorverlegung der Handlungsbe-
schrinkung nur ausnahmsweise bei Vorliegen einer Umge-
hung in Frage!''.

Es ist zu beriicksichtigen, dass sich das Handlungsver-
bot des Verwaltungsrates der Zielgesellschaft grundsétzlich
nicht nur auf Massnahmen bezieht, die nach der Unterbrei-
tung des Angebots beschlossen wurden, sondern auch die
Durchfiihrung und den Vollzug von vor diesem Zeitpunkt
gefassten Beschliissen umfasst. Handelt es sich allerdings
um Vollzugsmassnahmen im Rahmen einer vor der Verbots-
zeitspanne abgeschlossenen Transaktionsvereinbarung, so
werden diese Massnahmen nicht vom Verbot erfasst, da der
Vertragsschluss bereits konkrete verbindliche Aussenwir-
kung entfaltet hat'"’.

Generalversammlungsbeschliisse unterliegen gemaiss
Art. 29 Abs. 2 BEHG nicht der Handlungsbeschrinkung.
Ob damit eine Kompetenzverschiebung zugunsten der Ge-
neralversammlung erfolgt oder es sich um eine iibernahme-
rechtliche Genehmigungsbefugnis der Generalversamm-
lung handelt, ist umstritten''®. Sowohl Verwaltungsrats- als
auch Generalversammlungsbeschliisse sind aber tibernah-
merechtlich unzuldssig, wenn sie offensichtlich das Gesell-
schaftsrecht verletzen'”. Verletzen bestimmte Klauseln der
abgeschlossenen Transaktionsvereinbarung offensichtlich

das Gesellschaftsrecht, so kann die Ubernahmekommission
also auch dann einschreiten, wenn der Abschluss vor Publi-
kation des Angebots stattgefunden hat. Fiir die Beurteilung,
ob eine offensichtliche Verletzung des Gesellschaftsrechts
vorliegt, ist dabei laut Ubernahmekommission nicht auf
die Unterscheidung zwischen nichtigen und anfechtbaren
Rechtshandlungen gemiss Art. 706 ff. OR abzustellen.
Vielmehr muss "die Verletzung des formellen oder mate-
riellen Gesellschaftsrechts qualifizierter Art und aufgrund
einer summarischen Priifung relativ leicht erkennbar
sein"', Darunter fallen gemiss Ubernahmekommission
insbesondere auch Abwehrmassnahmen, die offensichtlich
gegen das Gesellschaftsinteresse verstossen'?!.

Verletzen Break-up Fee oder Lock-up offensichtlich die
Entscheidungsfreiheit der Aktionédre'” oder das Gesell-
schaftsinteresse'? kann die Ubernahmekommission die ak-
tienrechtliche Unzuldssigkeit solcher Klauseln unabhiingig
vom Zeitpunkt des Abschlusses der Transaktionsvereinba-
rung feststellen.

cc)  Auktionsregel

Wird die Transaktionsvereinbarung zwischen dem Anbie-
ter und Grossaktioniiren abgeschlossen, so bildet die Uber-
tragung der Aktien auf den Anbieter den Hauptvertrags-
bestandteil der Vereinbarung. Die Vertragsparteien haben
verschiedene Moglichkeiten, diese Aktieniibertragung zu

108 Warter/Maizar (FN 1), 28; FraueNreLDER (FN 25), 206;
BERNET (FN 45), 310; Hans CAsPAR VON DER CRONE, Ubernah-
merechtliche Grundsitze: Gleichbehandlung, Transparenz
und Lauterkeit, in: Schweizerisches Ubernahmerecht in der
Praxis, Ziirich 2005, 14 (nachfolgend zit.: VON DER CRONE,
Ubernahmerechtliche Grundsitze).

109 Empfehlung i.S. Intersport vom 19. September 2000, Erw. 4.

110 Vgl. dazu vorne FN 95.

111 Die Abdnderung des Angebotspreises aufgrund einer nach Vor-
anmeldung durchgefiihrten Due Diligence ist ndmlich geméss
Art. 9 Abs. 2 lit. a UEV-UEK nur sehr beschrinkt moglich.

112 Warter/Maizar (FN 1), 30.

113 Empfehlung i.S. Forbo vom 7. Mirz 2005, Ziff. 8.2.; Emp-
fehlung i.S. Saia-Burgess vom 8. September 2005, Ziff. 7.2.

114 Eine nicht abschliessende Liste von gesetzeswidrigen Ab-
wehrmassnahmen findet sich in Art. 35 Abs. 2 UEV-UEK.

115 Art. 29 Abs. 2 BEHG i.V.m. Art. 9 Abs. 3 lit. ¢ UEV-UEK.

116 Vgl. dazu vorne Ziff. I1I.A.a)aa).

117 Empfehlung i.S. Leica vom 22. Juni 2005, Ziff. 2.5.

118 Bockri (FN 20), § 7N 191; BaHAR (FN 8), 223; BERTSCHINGER
(FN 23), 331.

119 Art. 29 Abs. 3 BEHG i.V.m. Art. 36 UEV-UEK.

120 Empfehlung vom 23. August 2005 1i.S. Saia-Burgess,
Ziff. 1.3.2; siehe auch EBK-Verfiigung vom 12. September
2005, Zift. 39; kritisch beziiglich einer solchen Auslegung:
BrecuBUHL/HURNI (EN 58), 1551 ff.

121 Vgl. dazu FN 120; a.M. BrecuBUHL/HURNI (FN 58), 1550.

122 Vgl. dazu vorne Ziff. I1I.A.a)bb).

123 Vgl. dazu vorne Ziff. I11.B.a)aa)(iii).
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strukturieren. Sie haben die Wahl zwischen einem unbe-
dingten Aktienkauf, einem auf das Zustandekommen des
Angebots bedingten Aktienkauf oder der Verpflichtung zur
Andienung der Aktien im Rahmen des Angebots'*.

Beim unbedingten Kauf trdgt der Anbieter ein erheb-
liches wirtschaftliches Risiko, da er bei Nichtzustande-
kommen des Angebots auf einer Minderheitsbeteiligung
"sitzen" bleibt. Andienungsvertrige ohne Auflosungsmog-
lichkeit (sog. Irrevocables) oder bedingte Kaufvertrige mit
Aktiondren der Zielgesellschaft haben fiir den Anbieter da-
gegen den Vorteil, dass dieser die betreffenden Aktien nur
bei Zustandekommen des Angebots iibertragen erhilt. Die
Wirksamkeit beider Moglichkeiten wird aber gemiss Praxis
der Ubernahmekommission und der Ubernahmekammer
der EBK durch deren Auslegung der Auktionsregel erheb-
lich eingeschrénkt!'>,

Die Auktionsregel besagt, dass die Beteiligungsinha-
ber frei zwischen den konkurrierenden Angeboten wihlen
konnen'?. Damit die Aktionire dieses Wahlrecht ausiiben
konnen, ermdglicht ihnen Art. 50 Abs. 2 UEV-UEK bei
Vorliegen einer Konkurrenzofferte, die Annahmeerkldrung
in Abweichung der sonst geltenden vertragsrechtlichen
Regeln zu widerrufen. Gemiss Ubernahmekommission
und Ubernahmekammer der EBK werden mit der unwi-
derruflichen Andienung von Aktien fiir potentielle kon-
kurrierende Anbieter Marktzutrittsschranken errichtet
und damit der Ablauf des Steigerungsverfahrens ver-
filscht. Das offentliche Interesse am Funktionieren des
Unternehmenskontrollmarktes gebietet daher laut beiden
Behorden die Unverzichtbarkeit des Widerrufsrechts der
Aktionidre'?".

Diese weite Auslegung der Auktionsregel hat praktisch
zur Folge, dass fiir den Anbieter nur noch der unbedingte
Kauf von Aktien als Deal Protection-Massnahme in Frage
kommt. Gemdss einem Teil der Lehre soll dagegen der mit
einer Put-Option verbundene unbedingte Kauf, welcher
dem Anbieter die Riickiibertragung der betreffenden Betei-
ligung bei Nichtzustandekommen des Ubernahmeangebots
erlauben wiirde, weiterhin zulédssig sein'?®. Die Zuléssig-
keit dieser Konstruktion wird damit begriindet, dass das
Widerrufsrecht in einem solchen Fall nicht eingeschrinkt
werde, da der Verkédufer im Zeitpunkt der Lancierung des
konkurrierenden Angebots nicht mehr Beteiligungsinhaber
sei und er daher iiber gar kein Wahlrecht mehr verfiigen
konne. Auf die Aktionédre und allfillige Konkurrenzanbie-
ter hat der unbedingte Verkauf mit Put-Option allerdings
wirtschaftlich dieselbe Wirkung wie der suspensiv bedingte
Verkauf. Die Aktien werden ndamlich bewusst fiir die Zeit
des Ubernahmeverfahrens beim Anbieter "parkiert", ohne
dass dieser das Risiko fiir das Nichtzustandekommen seines
Angebots tragen muss. Die von der Ubernahmekommission
bzw. Ubernahmekammer bei der Andienungsverpflichtung
festgestellte Marktzutrittsschranke und Verfélschung des
Steigerungswettbewerbs liegt beim unbedingten Verkauf
mit Put-Option in gleichem Masse vor. Es ist daher nicht
auszuschliessen, dass beide Vorgehensweisen von den Be-
horden auch gleich beurteilt wiirden.

IV. Wirkungen der Transaktionsverein-
barung auf das Ubernahmeverfahren

A. In gemeinsamer Absprache
handelnde Personen

Gemiss Praxis der Ubernahmekommission handeln Per-
sonen dann in gemeinsamer Absprache mit dem Anbieter,
wenn sie hinsichtlich des Unterbreitens eines offentlichen
Ubernahmeangebots und dessen Bedingungen ihr Verhalten
koordinieren, bzw. sich iiber das Angebot und iiber dessen
Bedingungen geeinigt haben'”. Schliesst die Zielgesellschaft
mit dem Anbieter eine Transaktionsvereinbarung ab, so gilt
sie daher ab Zeitpunkt des Vertragsschlusses als mit dem An-
bieter in gemeinsamer Absprache handelnde Person.

Die Behandlung der Zielgesellschaft und des Anbieters
als in gemeinsamer Absprache handelnde Personen hat u.a.
zur Folge, dass die eigenen Aktien der Zielgesellschaft der
Beteiligung des Anbieters hinzugerechnet werden'’. Der
Abschluss der Transaktionsvereinbarung hat ausserdem
Auswirkungen auf die tibernahmerechtlichen Pflichten des
Anbieters und der Zielgesellschaft. Einerseits werden die
Informationspflichten sowohl der Zielgesellschaft als auch
des Anbieters erweitert'?!. Andererseits werden bestimmte
Verhaltensweisen der Zielgesellschaft dem Anbieter ange-
rechnet, so dass Handlungen der Zielgesellschaft nach Ab-
schluss der Transaktionsvereinbarung direkten Einfluss auf
das Angebot, insbesondere auf den Angebotspreis, haben

konnen'*.

B. Informationspflichten

Sowohl den Anbieter als auch die Zielgesellschaft treffen
wihrend des Ubernahmeverfahrens gewisse Informations-
pflichten. Der Anbieter hat einen Angebotsprospekt zu ver-
offentlichen und der Verwaltungsrat der Zielgesellschaft hat
zu diesem Stellung zu nehmen. Die im Prospekt und Bericht
abgegebenen Informationen miissen wahr und so umfassend
sein, dass die Angebotsempfanger auf deren Grundlage ihre
Entscheidung in Kenntnis der Sachlage treffen konnen'.

124 Tscuint (EN 13), 427.

125 WaATTER/MaIzaR (FN 1), 41; voN DER CrONE, Ubernahme-
rechtliche Grundsitze (FN 108), 9.

126 Art. 47 Abs. 3 UEV-UEK i.V.m. Art. 30 Abs. 1 BEHG

127 Empfehlung i.S. InCentive Capital AG vom 11. Juni 2003,
E. 5.4.3; EBK-Verfiigung vom 23. Juli 2003, E. 3.3.

128 WarTER/MAIZAR (FN 1), 42.

129 Empfehlung i.S. Saia-Burgess vom 8. September 2005,
Zitf. 2.2, Empfehlung i.S. Swiss International Air Lines AG
vom 28. April 2005, Ziff. 2.2.

130 Art. 12 Abs. 3 UEV-UEK.

131 Vgl. dazu hinten Ziff. IV.B.

132 Vgl. dazu hinten Ziff. IV.C.

133 Art. 29 Abs. 1 UEV-UEK.
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Verstédndigt sich der Verwaltungsrat der Zielgesellschaft mit
dem Anbieter im Rahmen der Transaktionsvereinbarung
bereits vorgédngig beziiglich aller Punkte des Angebots, so
kann der Verwaltungsratsbericht auch direkt im Angebots-
prospekt verdffentlicht werden!,

Waurde eine Transaktionsvereinbarung abgeschlossen, so
ist diese sowohl im Angebotsprospekt als auch im Verwal-
tungsratsbericht offen zu legen'. Der Bericht hat ausser-
dem auf allfillige Interessenkonflikte von Mitgliedern des
Verwaltungsrates oder der obersten Geschiftleitung hin-
zuweisen'*¢. Er muss insbesondere die finanziellen Folgen
des Angebots fiir die genannten Personen schildern. Der
Bericht hat offen zu legen, ob und zu welchen Bedingungen
die Mandate der Mitglieder des Verwaltungsrats und der
obersten Geschiftsleitung weitergefiihrt werden, und es
sind Abgangsentschiadigungen der Mitglieder des Verwal-
tungsrats oder der obersten Geschiiftsleitung anzugeben.
Die Angaben miissen individuell erfolgen'”’. Die Offen-
legung soll es dem Angebotsempfinger ermoglichen, die
Stellungnahme des Verwaltungsrates in seinem Bericht vor
dem Hintergrund der Eigeninteressen des Verwaltungsrates
zu wiirdigen. Liegen Interessenkonflikte vor, muss der Be-
richt iiber die Massnahmen Rechenschaft ablegen, welche
die Zielgesellschaft getroffen hat, um zu vermeiden, dass
sich diese Konflikte zum Nachteil der Empfianger des Ange-
bots auswirken'*®. Gemiss Ubernahmekommission ist die
sog. Fairness Opinion eine geeignete Massnahme, um zu
vermeiden, dass sich allfillige Interessenkonflikte negativ
auf die Empfianger auswirken'®.

Ob sich der Verwaltungsrat nach Abschluss einer Trans-
aktionsvereinbarung den Angebotsempfingern gegeniiber
in einem Interessenkonflikt befindet, obwohl ihm vom
Anbieter keine Zusicherungen fiir den Fall des Zustande-
kommens des Angebots gemacht wurden, ist von der Uber-
nahmekommission bisher offengelassen worden'*®. U.E.
begriindet der Abschluss einer Transaktionsvereinbarung
allein noch keinen rechtlich relevanten Interessenkonflikt
des Verwaltungsrates'#!; in der Praxis wird sich diese Frage
aber kaum stellen, da sich mittlerweile die Einholung einer
Fairness Opinion bei Vorliegen einer Transaktionsvereinba-
rung eingebiirgert hat.

Als in gemeinsamer Absprache mit dem Anbieter
handelnde Person hat die Zielgesellschaft die verschéarf-
te Meldepflicht wihrend dem laufenden Angebot zu be-
achten. Hat die Zielgesellschaft eine Transaktionsver-
einbarung mit dem Anbieter abgeschlossen, so muss sie
daher der Ubernahmekommission und der Bérse alle von
ihr getitigten Transaktionen in eigenen Aktien zwischen
Veroffentlichung des Angebotes und Ende der Nachfrist
melden'*%.

C. Einfluss auf Angebotspreis

Gilt die Zielgesellschaft als in gemeinsamer Absprache mit
dem Anbieter handelnde Person, konnen Transaktionen der
Zielgesellschaft in eigenen Aktien Auswirkungen auf die
Berechnung des Angebotspreises haben. Es ist diesbeziig-

lich zwischen der Anwendung der Mindestpreisvorschriften
und der sog. Best Price Rule zu unterscheiden.

Bei der Mindestpreisbestimmung aufgrund des vorher-
gehenden Erwerbs im Sinne von Art. 32 Abs. 4 BEHG sind
auch die Kiufe der Zielgesellschaft mitzuberiicksichtigen.
Zur Berechnung des Mindestpreises sind aber nur Kiufe
der Zielgesellschaft ab dem Zeitpunkt des Abschlusses der
Transaktionsvereinbarung heranzuziehen; erst ab diesem
Zeitpunkt gilt die Zielgesellschaft ndmlich als mit dem An-
bieter in gemeinsamer Absprache handelnde Person. Die
Transaktionsvereinbarung entfaltet diesbeziiglich also kei-
ne Riickwirkung'®.

Die Best Price Rule, gemiss welcher die Anbieterin nach
Veroffentlichung des Angebots keine Beteiligungspapiere
der Zielgesellschaft zu einem iiber dem Angebotspreis lie-
genden Preis erwerben darf, ohne diesen Preis allen An-
gebotsempfingern anzubieten, ist auch auf die mit ihr in
gemeinsamer Absprache handelnden Personen anzuwen-
den'*. Die Zielgesellschaft wird daher in der Transaktions-
vereinbarung regelmissig verpflichtet, wihrend der Ange-
botsdauer und sechs Monate nach Ablauf der Nachfrist'¥
keine eigenen Aktien, zumindest nicht zu einem Preis iiber
dem Angebotspreis, zu kaufen. Die Aufnahme einer Ange-
botsbedingung fiir den Fall, dass Transaktionen der Ziel-
gesellschaft den Angebotspreis erhdhen sollten, ist geméss
Ubernahmekommission in Anbetracht der vertraglichen
Absicherungsmdoglichkeit nicht zuldssig!“S.

134 Art. 32 Abs. 1 UEV-UEK.

135 Art. 23 Abs. 1 lit. b UEV-UEK.

136 Art. 30 Abs. 2 und Art. 31 Abs. 1 UEV-UEK.

137 Empfehlung i.S. Swiss International Air Lines AG vom
28. April 2005, Erw. 7.2.1.

138 Art. 31 Abs. 3 UEV-UEK.

139 Empfehlung 1V i.S. Saia-Burgess vom 15. August 2005,
Erw. 1.2.3; voN DER CroNE, Ubernahmerechtliche Grundsiit-
ze, (FN 108), 3.

140 Empfehlung IV i.S. Saia-Burgess vom 15. August 2005,
Erw. 1.2.3.

141 Vgl. dazu Ziff. II1.A.b)bb).

142 Art. 37 UEV-UEK.

143 Empfehlung i.S. Leica vom 9. August 2005, Ziff. 5.3.2.

144 Art. 24 Abs. 3 BEHG i.V.m. Art. 12 Abs. 1 lit. c und Art. 10
Abs. 6 UEV-UEK.

145 Zur 6-monatigen Frist siche Empfehlung i.S. Big Star Hol-
ding AG vom 7. April 2000, Zift. 8; Empfehlung i.S. Absolute
Invest AG vom 17. Oktober 2003, Ziff. 5.

146 Dies, obwohl der Anbieter bei Schadenersatzleistung der
Zielgesellschaft wegen Nichteinhaltung der vertraglichen
Abmachung wirtschaftlich weiterhin den Schaden trégt, ist
er doch nach Zustandekommen des Angebots Muttergesell-
schaft der schadenersatzpflichtigen Zielgesellschaft; vgl.
FLavio Romerio, Offentliche Ubernahmeangebote aus der
Sicht des Rechtsberaters, in: Schweizerisches Ubernahme-
recht in der Praxis, Ziirich 2005, 17, 40.
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V. Fazit

Der Abschluss einer Transaktionsvereinbarung kann so-
wohl im Interesse des betreffenden Anbieters als auch im
Interesse der Zielgesellschaft sein. Bei der Ausgestaltung
einer solchen Vereinbarung sind aber verschiedene recht-
liche Schranken zu beachten. Zunéchst ist die Kompetenz
des Verwaltungsrates, fiir die Zielgesellschaft eine Trans-
aktionsvereinbarung abzuschliessen, sowohl von der Kom-
petenz der Generalversammlung als auch von der Kom-
petenz der Aktiondre abzugrenzen. Die Vertretungsmacht
des Verwaltungsrates kann ausserdem eingeschrinkt sein,
wenn sich dieser aufgrund mit dem Anbieter vereinbarter
Retention Payments in einem Interessenkonflikt befindet.
Inhaltlich verstosst eine Transaktionsvereinbarung gegen
das Gesellschaftsrecht, wenn die Zielgesellschaft durch ih-
ren Abschluss Nachteile erleidet, ohne dafiir eine addquate
Gegenleistung zu erhalten. Insbesondere bei Vereinbarung
einer Break-up Fee oder eines Lock-up hat der Verwal-
tungsrat sorgfiltig zu priifen, inwiefern das betreffende An-
gebot bzw. die Annahme desselben, fiir die Zielgesellschaft
von Interesse ist. Ubernahmerechtlich ist von den Vertrags-
parteien die von der Ubernahmekommission und Ubernah-
mekammer weit ausgelegte Auktionsregel zu beachten. Die
Wirksamkeit dieser Auktionsregel wird {ibernahmerecht-
lich u.a. durch die Gleichbehandlungspflicht der Anbieter
durch die Zielgesellschaft und die Regelung unzuléssiger
Abwehrmassnahmen sichergestellt. Im Ubrigen ist beim
Abfassen der Transaktionsvereinbarung zu beriicksichti-
gen, dass die Zielgesellschaft und der Anbieter ab Zeitpunkt
des Vertragsschlusses borsenrechtlich als "in gemeinsamer
Absprache handelnde Personen" qualifiziert werden, was
Auswirkungen auf die ibernahmerechtlichen Pflichten des
Anbieters und der Zielgesellschaft haben kann.

En préparant une procédure des offres publiques d'acquisi-
tion, l'offrant est souvent tenté de contacter le conseil d'admi-
nistration de la société visée afin de convenir, dans le cadre
d'un accord de transaction, des conditions de l'offre publique
d'acquisition envisagée. Outre la réglementation de 1'offre en
question, de tels accords de transaction portent souvent éga-
lement des mesures dites de deal protection. Ces mesures de
deal protection visent a protéger 1'offrant d'une non-réalisation
de l'offre et sont des lors en premier lieu dans I'intérét de 1'of-
frant. Si de telles mesures de deal protection sont convenues, le
conseil d'administration agissant pour la société visée est tenu
de toujours respecter les limites découlant du droit des socié-
tés et du droit des offres publiques d'acquisition. Le présent
article traite surtout de ces limites 1égales. Ainsi, il examine
la question a quelles conditions la conclusion d'un accord de
transaction par le conseil d'administration est contraire au par-
tage des compétences ou a lieu sans pouvoir de représentation.
En outre, il traite de la compatibilité de certaines clauses d'un
accord de transaction avec l'intérét de la société. Finalement, il
parle des effets d'un accord de transaction sur les obligations
des parties contractuelles résultant du droit des offres publi-
ques d'acquisition.

(trad. LT LAWTANK, Fribourg)




