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Die Ubernahme von Autonomy

durch Hewlett-Packard
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I. Die Transaktion!

1. Die beteiligten Unternehmen

Autonomy Corp. plc wurde 1996 von M. Lynch und R.
Gaunt gegriindet, wobei M. Lynch das Unternehmen

*  Prof. Dr. iur. LL.M. Urs Schenker. Der Autor hat nicht an dieser
Transaktion mitgewirkt. Dieser Artikel basiert ausschliesslich auf
offentlich zuginglichen Unterlagen. Der Autor dankt im Weiteren
stud. iur. Viktoriya Chernaya fiir die Aufbereitung des Materials
und die kritische Durchsicht des Textes.

1 Da der Autor in die beschriebene Transaktion nicht involviert war,
stammen die Angaben iiber den Sachverhalt alle aus 6ffentlich zu-
ginglichen Quellen: ANgELA MonacHAN, Hewlett Packard off-
loads last Autonomy assets in software deal, The Guardian vom
8. September 2016, <https://www.theguardian.com/business/2016/
sep/08/hewlett-packard-autonomy-assets-software-deal-micro-
focus> (besucht am 2. November 2017); Davip Gorpman, HP
takes $8.8 billion writedown on Autonomy, CNN Tech vom
20. November 2011, <http://money.cnn.com/2012/11/20/techno
logy/enterprise/hp-earnings/index.html> (besucht am 2. Novem-
ber 2017); JuLIETTE GARSIDE, Ex-Autonomy director accused by
US prosecutors of elaborate financial fraud, The Guardian vom
13. November 2016, <https://www.theguardian.com/business/2016/
nov/13/autonomy-alleged-fraud-sushovan-hussain-justice-depart-
ment> (besucht am 2. November 2017); James B. STEwarT, From
H.P.,, A Blunder That Seems to Beat All, The New York Times vom
30. November 2012, <http://www.nytimes.com/2012/12/01/busi
ness/hps-autonomy-blunder-might-be-one-for-the-record-books.

ab dem Zeitpunkt seiner Griindung als CEO fiihrte.
Autonomy spezialisierte sich auf Software zur Analyse
von geschaftlichen Daten, wobei diese Software insbe-
sondere Big Data-Analysen ermdglicht. Das Unterneh-
men expandierte nach seiner Griindung sehr rasch und
wurde bereits 1998 kotiert. Entsprechend der positiven
Entwicklung des Geschiftes steigerte sich der Kurs der
Aktie nach der Kotierung erheblich - Autonomy war
ein hoch bewerteter Rising Star unter den englischen I'T-
und Softwarefirmen.

Hewlett-Packard war um 2000 insbesondere wegen ih-
rer Drucker, PCs, Laptops und Taschenrechner bekannt,
begann aber ab ca. 2001 ihr Dienstleistungs- und Soft-
waregeschift auszudehnen, da das Unternehmen in die-
sen Bereichen hohere Margen und besseres Wachstum als
im traditionellen Hardwarebereich erwartete. Zu diesem
Zweck machte Hewlett-Packard ab diesem Zeitpunkt
im Software- und Dienstleistungsbereich, die damals als
Wachstumsgebiete galten, auch verschiedenen Akquisi-
tionen.

2. Das offentliche Angebot von Hewlett-
Packard fiir Autonomy

Am 30. September 2010 wurde L. Apotheker, ehemali-
ger Vorstandssprecher der SAP, zum CEO von Hewlett-
Packard gewihlt und trieb die Umwandlung zum Soft-
ware- und Dienstleistungsunternehmen weiter voran.
Teil seiner Strategie sollte die Ubernahme von Unter-
nehmen sein, die Hewlett-Packard Zugang zu wachs-
tumstrichtigen Markten verschaffen wiirden. Eine zen-
trale Rolle sollte dabei die Ubernahme von Autonomy
spielen, welche Hewlett-Packard den Bereich Business
Data Analysis und vor allem Big Data Analysis 6ffnen
sollte. Nach Verhandlungen zwischen den CEOs der

html> (besucht am 2. November 2017); JuLieTTE GARSIDE, HP to
pay $100m to settle Autonomy dispute , The Guardian vom 9. Juni
2015, <https://www.theguardian.com/business/2015/jun/09/hp-au
tonomy-settle-lawsuit> (besucht am 2. November 2017); RicHARD
Waters, HP enterprise seeks to end Autonomy saga with software
sale, Financial Times vom 2. September 2016, <https://www.ft.com/
content/e657857a-7113-11e6-a0c9-1365ce54b926>  (besucht am
2. November 2017).
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beiden Unternehmen und einer relativ kurzen Due Di-
ligence von Hewlett-Packard bei Autonomy schlossen
die beiden Parteien am 8. Juni 2011 eine Transaktions-
vereinbarung ab, worauf Hewlett-Packard am 18. Au-
gust 2011 offentlich mitteilte, dass sie allen Aktioniren
von Autonomy ein offentliches Angebot zu einem Preis
von USD 42.11 pro Aktie unterbreiten wiirde. Dies ent-
sprach einer Pramie von 64 % tber dem Vortagesschluss-
kurs und einem Gesamtpreis? von USD 10.2 Mrd. Da
Autonomy Finanzschulden von rund USD 1.5 Mrd. auf-
wies, ergab sich aufgrund dieses Kaufpreises ein Enter-
prise Value in Hohe von rund USD 11.7 Mrd.

Die Transaktion wurde von den Verwaltungsriten von
Hewlett-Packard und Autonomy einstimmig genehmigt,
wobei der Verwaltungsrat von Autonomy den Aktiona-
ren dieser Gesellschaft empfahl, das Angebot anzuneh-
men. Im Media Release der Hewlett-Packard vom 18.
August 2011 sagte L. Apotheker «Autonomy presents an
opportunity to accelerate our strategic vision to decisi-
vely and profitably lead a large and growing space. Auto-
nomy brings to HP higher value business solutions...».?
Erst spater wurde bekannt, dass es bei Hewlett-Packard
intern starken Widerstand gegen die Transaktion ge-
geben hatte. Vor allem C. Lesjak, CFO von Hewlett-
Packard, hatte sich gegen die Transaktion gestellt. Aller-
dings konnte sich L. Apotheker gegen diesen internen
Widerstand durchsetzen.

Die Reaktion der Anleger auf die Ankiindigung der
Transaktion war gespalten. Wihrend die Autonomy-
Aktionire mit der Transaktion dusserst zufrieden waren
und der Kurs der Autonomy-Aktie in die Hohe schnell-
te, kritisierten verschiedene Analysten das Vorgehen von
Hewlett-Packard und dusserten Zweifel daran, dass die
Transaktion fiir Hewlett-Packard tatsichlich vorteilhaft
sei. Dabei wurde vor allem geltend gemacht, dass der
Preis fir Autonomy viel zu hoch sei. Der Enterprise Va-
lue von USD 11.7 Mrd. entsprach dem 13.4-fachen des
Umsatzes 2010 und dem 27.9-fachen des in diesem Jahr
erreichten EBITDA — Multiples, die selbst im hochbe-
werteten IT- und Softwarebereich ungewohnlich hoch
waren. Die Zweifel von Analysten und Anlegern fiihr-
ten zu einem erheblichen Kursriickgang der Hewlett-
Packard-Aktien, der wiederum die Unzufriedenheit der
Hewlett-Packard-Aktionire verstirkte, welche den Ver-
waltungsrat und den CEO der Gesellschaft scharf kriti-

sierten.

Diese Marktentwicklung und die Kritik von Analysten
und Aktiondren stirkten den internen Widerstand bei
Hewlett-Packard gegen die Transaktion. Offenbar stell-
te auch L. Apotheker bald fest, dass die Transaktion fiir
Hewlett-Packard ungiinstig war bzw. dass Autonomy

2 Equity Value.
3 <http://www8.hp.com/ch/fr/m/news/details.do?id=1051736&
articletype=news_release> (besucht am 6. November 2017).

zu teuer gekauft werde. Allerdings konnte sich Hewlett-
Packard nach englischem Recht nach der offentlichen
Ankiindigung des Angebotes nicht mehr von der Trans-
aktion zurtickziehen. Die Kritik an der Transaktion
fithrte aber dazu, dass der Verwaltungsrat noch vor dem
Vorzug der Transaktion, am 22. September 2011, L. Apo-
theker als CEO absetzte* und M. Whitman als neuen
CEO einsetzte. Am 3. Oktober 2011 wurde die Transak-
tion vollzogen; Hewlett-Packard meldete, dass das An-
gebot fir 87,3 % der Autonomy-Aktien angenommen
worden war.

3. Probleme bei Autonomy

Nach dem Vollzug der Transaktion erlitt Autonomy be-
reits im ersten Quartal 2012 einen starken Gewinnriick-
gang, worauf M. Lynch, der nach den urspriinglichen
Plinen von Hewlett-Packard die neu erworbene Toch-
tergesellschaft langfristig fihren sollte, als CEO von
Autonomy zuriicktrat. Ein weiterer Ertragsriickgang
und eine Hiufung operativer Probleme fiihrten dazu,
dass Hewlett-Packard per 20. November 2012 insge-
samt USD 8.8 Mrd. abschrieb. Mit dieser Abschreibung
war das Eingestindnis verbunden, dass die Akquisition
von Autonomy ihre strategischen Ziele nicht erreicht
und Werte vernichtet hatte. Bei der Begriindung der
Abschreibung machte Hewlett-Packard geltend, dass
Autonomy vor der Ubernahme durch Hewlett-Packard
zu hohe Umsitze und Gewinne ausgewiesen hatte, um
Hewlett-Packard zu einem tiberhohten Angebot zu
verleiten. Autonomy hitte insbesondere Ertrige aus
Softwarelizenzen, die iiber Wiederverkiufer vertrieben
wurden, nicht richtig bzw. zu frith verbucht und den
Wiederverkauf von Hardwarekomponenten falschli-
cherweise als Erlos aus dem Verkauf von Software de-
klariert hatte. M. Lynch wehrte sich in den Medien ge-
gen diese Vorwiirfe und behauptete seinerseits, dass der
Niedergang von Autonomy allein auf die verfehlte Inte-
grationspolitik und das schlechte Fiithrungsverhalten von
Hewlett-Packard zurtickzufithren sei. Zu den von Hew-
lett-Packard prominent erwihnten Unregelmassigkeiten
bei der Verbuchung hielt er fest, dass alle von Hewlett-
Packard erwahnten Softwareverkiufe tiber Wiederver-
kaufer vollstandig bezahlt worden waren und dass die
Verbuchung kombinierter Software/Hardwareverkiufe
den geltenden Vorschriften entsprach. Uberdies waren
die behaupteten Unregelmissigkeiten seiner Ansicht
nach fiir die Abschreibung nicht kausal, da sie nur einen
sehr geringen Teil des Geschifts betrafen. Die Vorwiir-
fe von Hewlett-Packard wurden sowohl vom englischen
Serious Fraud Office als auch von der amerikanischen

+  Jay Yarow, HP’s Chairman: Here Are The Three Reasons We
Canned Leo Apotheker, Business Insider vom 22. September 2011,
<http://www.businessinsider.com/hp-firing-leo-apotheker-2011-9>
(besucht am 2. November 2017).
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SEC untersucht. Die Verfahren beider Behorden fithrten
aber zu keinem Ergebnis und keine der beiden Behorden
ging gegen Autonomy bzw. ihre Organe vor. Sie stellten
offenbar bisher auch kein regulatorisch relevantes Fehl-
verhalten fest.

4. Klage von Aktiondren gegen Hewlett-
Packard

Am 27. November 2012 wurde Hewlett-Packard in Ka-
lifornien von verschiedenen Aktioniren eingeklagt. Die
Klager machten geltend, dass das Management und der
Verwaltungsrat bei der Akquisition von Autonomy ihre
Sorgfaltspflicht verletzt und nach der Akquisition ihre
Aktionire nicht zeitgerecht tiber die Probleme bei Au-
tonomy und die drohenden Abschreibungen orientiert
hatten. Am 9. Juni 2015 schloss Hewlett-Packard mit
den Kligern einen Vergleich ab, gemiss dem Hewlett-
Packard USD 100 Mio. bezahlte, aber keinerlei Fehlver-
halten eingestand — vor allem verwahrte sich Hewlett-
Packard gegen den Vorwurf, dass ihre Organe bei der
Akquisition von Autonomy unsorgfiltig vorgegangen
seien.

5. Die Klage von Hewlett-Packard gegen
Organe von Autonomy

Am 10. November 2016 reichte Hewlett-Packard eine
Klage gegen M. Lynch, den friheren CEO von Auto-
nomy, und S. Hussain, den fritheren CFO dieser Ge-
sellschaft, ein und machte dabei eine Forderung von
USD 5.1 Mrd. geltend. Diese Forderung wurde damit
begriindet, dass Abschreibungen in dieser Hohe auf
betrtigerische Machenschaften in der Buchhaltung von
Autonomy zurlickzufiihren seien, d.h. auf die oben er-
wiahnten Falschbuchungen. M. Lynch reichte daraufhin
eine Widerklage tiber USD 160 Mio. ein, die er mit ver-
leumderischer Rufschidigung durch Hewlett-Packard
begriindete. Der Entscheid des Gerichtes steht aus und
wird fiir 2018 erwartet.

Il. gefahren bei 6ffentlichen
Ubernahmen

Der vorliegende Fall zeigt praktisch das ganze Spektrum
der juristischen Probleme bei einer 6ffentlichen Uber-
nahme, welche die Erwartungen der Anbieterin nicht
erfullt. Der Fall zeigt auch, dass die Anbieterin und ihre
Organe in einer derartigen Situation fast zwangsliufig
in einen Zweifrontenkrieg geraten. Einerseits werden
die Organe der Anbieterin versuchen, die Werteinbusse
des erworbenen Unternehmens mit Fehlern und Tau-
schungsmanévern der bisherigen Organe und Aktionire
zu erkliren und werden gegen diese Anspriiche geltend

machen. Andererseits sind die Organe der Kiuferin aber
auch selbst Vorwiirfen und Anspriichen ihrer Aktionare
ausgesetzt, welche die Organe fiir die missgliickte Ak-
quisition und die Werteinbusse auf den eigenen Aktien
verantwortlich machen. Der Unmut der Aktionire kann
— wie im Falle von L. Apotheker — nicht nur sehr rasch
zur Absetzung fiihren, sondern auch Schadenersatzkla-
gen der Aktionire zur Folge haben.

lIl. Schweizerische Perspektiven

1. Verbindlichkeit 6ffentlicher Angebote

Da die Ankiindigung der geplanten Ubernahme bei Ana-
lysten und bei Aktioniren auf Kritik stiess und zu einem
Kurseinbruch der Hewlett-Packard-Aktien fiihrte, ka-
men im Verwaltungsrat von Hewlett-Packard trotz der
urspriinglich einstimmigen Zustimmung zur Akquisi-
tion schon bald Zweifel beziiglich der Transaktion auf,
zumal sich die bisherigen Kritiker der Transaktion wie
insbesondere C. Lesyak, CFO von Hewlett-Packard, in
ithrer Haltung bestarkt sahen. In dieser Situation stellte
sich zwangsliufig die Frage, ob Hewlett-Packard das
Ubernahmeangebot noch hitte zuriickzichen konnen.
Da im vorliegenden Fall bereits eine Transaktionsverein-
barung abgeschlossen und die Transaktion 6ffentlich be-
kanntgegeben worden war, war ein Riickzug des Ange-
botes nach dem anwendbaren englischen Recht offenbar
nicht mehr moglich.

Diese Frage kann sich in einer dhnlichen Situation auch
in der Schweiz stellen — wann ist fiir die Anbieterin der
«point of no return» erreicht?

e Abschluss der Transaktionsvereinbarung
Transaktionsvereinbarungen werden zwischen der
Anbieterin und der Zielgesellschaft abgeschlos-
sen.> Hauptflicht der Anbieterin ist dabei die Un-
terbreitung eines oOffentlichen Angebotes an die
Aktionire der Zielgesellschaft gemiss den in der
Transaktionsvereinbarung vorgesehenen Parame-
tern.® Transaktionsvereinbarungen werden aller-
dings normalerweise nicht als Vertrige zu Guns-
ten Dritter, d.h. zu Gunsten der Aktionire der
Zielgesellschaft, formuliert — direkte Anspriiche
dieser Aktionire werden im Gegenteil meistens
vom Vertragstext ausdriicklich ausgeschlossen.
Der Anleger kann daher im Normalfall aus der

5 ANDRIN SCHNYDRIG/MARKUS VISCHER, Die Transaktionsvereinba-
rung bei 6ffentlichen Ubernahmen, AJP 10/2006, 1192; VALENTIN
Jentsch, Transaktionsvereinbarungen bei 6ffentlichen Ubernah-
men, Diss. Ziirich 2015, 9 (= ZStP 266).

¢ Ruporr TscHANI/HaNs-JakoB Diem/JacQues IrrLaND/TINO
GasertaiEL, Offentliche Kaufangebote, 3. Aufl., Zirich 2014,
S. 87; Urs SCHENKER, Schweizerisches Ubernahmerecht, Bern 2009,
S. 694; ScanYDRIG/ViscHER (FN 5), 1193.
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Transaktionsvereinbarung keinen Anspruch auf
die Durchfithrung eines Angebotes oder ande-
re Anspriiche gegen die Anbieterin ableiten. Die
Zielgesellschaft kann hingegen als Vertragspartei
die Durchfiihrung eines Angebotes verlangen.”
In diesem Sinne ist auch in der Schweiz die An-
bieterin nach dem Abschluss einer Transaktions-
vereinbarung bezliglich der Durchfihrung eines
offentlichen Angebotes vertraglich gegentiber der
Zielgesellschaft gebunden.

Obwohl der Abschluss einer Transaktionsverein-
barung den Kiufer grundsitzlich zur Durchfih-
rung eines oOffentlichen Angebotes verpflichtet,
gibt es Moglichkeiten und Rechtsbehelfe, um diese
Bindung aufzuheben. Zunichst konnen Zielgesell-
schaft und Anbieterin die Transaktionsvereinba-
rung im gemeinsamen Einverstindnis aufheben.’
Solange nicht durch eine offentliche Voranmel-
dung des Angebotes bzw. die Publikation des An-
gebotsprospektes’ eine Aussenwirkung bzw. eine
Verpflichtung der Anbieter gegeniiber den Akti-
oniren der Zielgesellschaft eingetreten ist, fiihrt
die Aufhebung der Vereinbarung zum Wegfall der
Verpflichtung der Anbieterin. Dies gilt auch dann,
wenn der Abschluss der Transaktionsvereinbarung
in einer ad hoc Mitteilung offentlich bekannt ge-
macht wurde, solange diese nicht als Voranmel-
dung qualifiziert werden muss.

Die Anbieterin kann die Transaktionsvereinba-
rung aber auch aus den in der Transaktionsver-
einbarung selbst geregelten Griinden aufheben.!®
Sie kann sich daher insbesondere auf die in dieser
Vereinbarung enthaltenen Rucktrittsklauseln und
Bedingungen berufen. Eine Transaktionsverein-
barung kann derartige Klausel in einem viel wei-
teren Rahmen enthalten als dies bei einem 6ffent-
lichen Angebot moglich wire, bei dem gemiss
Art. 13 UEV Bedingungen nur in einem einge-
schrinkten Rahmen moglich sind und Ricktritts-
klauseln gar nicht vorgesehen werden konnen.!!
So kann eine Transaktionsvereinbarung insbeson-
dere vorsehen, dass die Anbieterin den Vertrag
innert bestimmter Frist auflosen kann, wenn sie
von den Ergebnissen einer Confirmatory Due Di-
ligence nicht befriedigt ist oder dass sie auch zu-
ricktreten kann, wenn sie die Finanzierung nicht

JentscH (FN 5), 144.

Was bei jedem anderen Vertrag moglich ist, gilt auch fiir Transakti-
onsvereinbarungen.

Dazu unten Ziff. IIL.1.

Jaxos Houn/CuristorH G. LANG/SEVERIN RoErLr, Offentliche
Ubernahmen, Basel 2011, 157; Nina EppER, Die freundliche 6ffent-
liche Ubernahme, Diss. Bern 2008, 149 (= ASR 748).

Mirjam MEYER, Rechtsrisiken und Rechtsrisikomanagement bei
M&A-Transaktionen, Diss. Ziirich 2013, 271 (= ZStP 256); SCHEN-
KER (FN 6), 694.

arrangieren kann.!2 Zum Teil enthalten derartige
Transaktionsvereinbarungen aber auch Zusiche-
rungen der Zielgesellschaft, deren Verletzung es
der Anbieterin erlaubt, vom Vertrag zuriickzutre-
ten.!> Uberdies kann sich die Anbieterin nach dem
Abschluss einer Transaktionsvereinbarung auch
auf die allgemeinen vertraglichen Rechtsbehelfe
berufen, wie insbesondere eine Tauschung durch
die Zielgesellschaft oder einen Grundlagenirrtum,
um die Transaktionsvereinbarung aufzulosen.!*
Wenn in der Schweiz Probleme zwischen dem Ab-
schluss der Transaktionsvereinbarung und der Pu-
blikation der Voranmeldung auftreten, welche dem
Fall Hewlett-Packard/Autonomy dhnlich sind, so
konnte sich die Anbieterin daher in dieser Weise
von ihrer Verpflichtung zur Abgabe eines offent-
lichen Angebotes 16sen, wenn die Voraussetzung
fur eine Tauschung bzw. einen Grundlagenirrtum
tatsachlich erfiillt sind.

Publikation einer Voranmeldung

Die Voranmeldung im Sinne von Art. 5 UEV ist
kein offentliches Angebot, das von den einzel-
nen Aktiondren der Zielgesellschaft angenom-
men werden kann,!> die Publikation der Voran-
meldung verpflichtet die Anbieterin aber gemiss
Art. 7 Abs. 1 UEV, innert sechs Wochen ein 6f-
fentliches Angebot im Sinne von Art. 17 ff. UEV
zu publizieren, das beziiglich Preis, Umfang, Be-
dingungen und weiteren Angebotsparametern
der Voranmeldung entspricht. Diese Verpflich-
tung geht die Anbieterin mit der Publikation der
Voranmeldung gegentiber allen Aktioniren der
Zielgesellschaft ein. Kommt die Anbieterin ihrer
Verpflichtung zur Publikation eines Angebotes
nicht nach, so haben die betreffenden Aktionire
einen klagbaren Anspruch auf Verkauf ihrer Ak-
tien gegenlber der Anbieterin bzw. kdnnen nach
den Verzugsregeln von Art. 102 ff. OR auf die Ab-
wicklung des Verkaufs verzichten und das positive
Interesse einfordern. Der Umstand, dass zwischen
der Anbieterin und den einzelnen Aktioniren der
Zielgesellschaft durch die Publikation des Ange-
botes kein Vertrag abgeschlossen wurde, indert
nichts daran, dass die Aktionire derartige Ansprii-
che gegen die Anbieterin geltend machen konnen.
Die in Art. 7 Abs. 1 UEV vorgesehene unbeding-

Beides wire bei einem 6ffentlichen Angebot bzw. einer Voranmel-
dung nicht moglich.

Vgl. das Angebot der Synthes-Stratec Inc. An die Stratec Holding
AG vom 31. Mirz 1999, das auf die in einem Zusammenschluss-
vertrag abgegebenen Zusicherungen verweist; MirjaMm MEYER
(FN 11), 220.

Vgl. Urs ScHENKER, Due Diligence bei feindlichen Ubernahmen
und Konkurrenzangeboten in: Tschini (Hrsg.), Mergers & Acquisi-
tions X, Ziirich 2008, 136.

DietEr GERICKE/KARIN WiEDMER, Kommentar Ubernahmever-
ordnung (UEV), Art. 5 N 9; Houn/Lanc/Roerer (FN 10), 191.
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te Verpflichtung, allen Aktioniren der Zielgesell-
schaft ein offentliches Angebot zu machen, ersetzt
die vertragliche Vereinbarung und stellt die Basis
fir den direkten Anspruch der Aktionire dar.16
Fiir die Anbieterin stellt sich in dieser Situation
natlirlich die Frage, ob sie, trotz der Verpflichtung
aus Art. 7 Abs. 1 UEV ein Angebot zu unterbrei-
ten, von ihrem Angebot Abstand nehmen kann,
wenn sich Probleme bei der Zielgesellschaft zei-
gen. Die Anbieterin kann ein Angebot, das sie nach
der Publikation der Voranmeldung machen muss,
nur dann zuriickziehen, wenn sie aufgrund der
in der Voranmeldung aufgefithrten Bedingungen
das Angebot nicht vollziehen muss.'” Ist bereits
vor der Publikation des Angebotsprospektes klar,
dass eine dieser Bedingungen nicht erfillt werden
kann, so ist die Anbieterin nicht verpflichtet, ein
Angebot zu machen. In diesem Sinne kénnte sich
eine Anbieterin beispielsweise auf eine in der Vor-
anmeldung aufgefiihrte Material Adverse Change-
Klausel!8 berufen, sofern es nach Publikation der
Voranmeldung tatsichlich zu einem negativen Er-
eignis kommt, das von dieser Klausel erfasst wird
und zu einer Wertminderung fiihrt, welche der
Anbieterin einen Riicktritt von ithrem Angebot er-
moglichen wiirde.!” Selbstverstandlich ist ein der-
artiger Verzicht auf ein 6ffentliches Angebot unter
Berufung auf eine in der Voranmeldung erwihnte
Bedingung aber nur moglich, wenn diese Bedin-
gung, d.h. im konkreten Fall die Material Adverse
Change-Klausel, tatsichlich den Vorschriften der
UEV und der Praxis der Ubernahmekommission
entspricht, d.h. objektiv formuliert ist, und die ein-
getretene Werteinbusse tatsichlich die Grenzwerte
tberschreitet, die von der Ubernahmekommission
bei der Formulierung derartiger Klauseln akzep-
tiert werden.?®

Fir die Anbieterin stellt sich nattrlich die Fra-
ge, ob sie bei allfilligen Mingeln, die sie nach der
Publikation der Voranmeldung feststellt, auch

Vgl.HouN/Lanc/RoeLLr (FN 10), 207 und vonN DErR CRONE,
Unternehmensiibernahmen und Bérsenrecht, in: Tschini Rudolf
(Hrsg.), Mergers & Acquisitions II, Ziirich 2000, 163, die allerdings
davon ausgehen, dass die Aktionire primir einen Anspruch auf die
Unterbreitung eines Angebots haben.

Houn/Lanc/RoerLr (FN  10), 202; TscuHANT/DiEm/IFFLAND/
GaserTHUEL (FN 6), 77 f.

Vgl. die Definition von «Material Adverse Event» in der Transakti-
onsvereinbarung zwischen X Rite und Amazys, Schedule 1 (www.
sec.gov).

Gericke/WieDMER (FN 15), Art. 13 N. 61 ff.; ScueEnkER (FN 6),
304.

Vgl. die Formulierung im Angebot der Sumida fiir Saia-Burgess
(Bedingung F.) erwihnt in der Empfehlung der UEK vom 15. Juli
2005 i.S. Saia-Burgess (Sachverhaltsdarstellung E.) sowie TscHANI/
Diem/TrrLaND/GaBERTHUEL (FN 6), 251 f.; CLAUDIA SCHARER,
Bedingungen 6ffentlicher Ubernahmeangebote, in: Schweizerische
Ubernahmekommission (Hrsg.), Schweizerisches Ubernahmerecht
in der Praxis, Ziirich 2005, 77.
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noch weitere vertragliche Rechtsbehelfe geltend
machen kann, um der Pflicht zur Unterbreitung
eines Angebotes zu entgehen, wenn das betreffen-
de Problem nicht von einer in der Voranmeldung
vorgesehenen Material Adverse Change-Klausel
erfasst wird. Die Anbieterin kann sich in einem
derartigen Fall nicht auf die kaufrechtliche Ge-
wihrleistung im Sinne von Art. 197 ff. OR beru-
fen, da sich diese nach bundesgerichtlicher Praxis
bei einem Share Deal nicht auf Mingel des gekauf-
ten Unternehmens bezieht, sondern nur auf die
Urkunden, welche Gegenstand des Kaufvertrages
bilden.?! Spezielle Zusicherungen zum Zustand
des Unternehmens wie sie bei privat vereinbarten
Unternehmenskiufen tiblich sind, sind bei 6ffent-
lichen Ubernahmen von vorneherein nicht mog-
lich, weil Art. 17 ff. UEV den Inhalt des Angebotes
abschliessend regelt und derartige Zusicherungen
nicht zuldsst. Deshalb kann sich die Anbieterin
auch nicht durch derartige Zusicherung in der
Voranmeldung absichern. Da Zusicherungen bei
einem offentlichen Angebot ausgeschlossen sind,
kann sich die Anbieterin auch nicht gegentiber den
Aktioniren der Zielgesellschaft auf Zusicherungen
berufen, die sich in der Transaktionsvereinbarung
befanden.?

In einer Situation, in der sich bei der Zielgesell-
schaft nach der Publikation der Voranmeldung
Mingel und Probleme zeigen, stellt sich auch die
Frage, ob die Anbieterin einen Grundlagenirrtum
geltend machen kann. Die gesetzliche Regelung
des offentlichen Angebotes schliesst aber auch
die Berufung auf einen derartigen Willensmangel
aus.?? Mit Art. 13 UEV wollte der Verordnungsge-
ber den Riickzug eines 6ffentlichen Angebotes auf
spezifische, im Angebot ausdriicklich aufgefiihrte,
Bedingungen reduzieren.?* Diese Einschrinkung,
gemiss der nur objektiv formulierte Material Ad-
verse Change-Klauseln mit klaren Grenzwerten
moglich sind, wiirde ausgehebelt, wenn die An-
bieterin bei Mingeln der Zielgesellschaft, unter
Berufung auf Grundlagenirrtum vom Vertrag zu-
ricktreten konnte. Der Ausschluss der Berufung
auf Grundlagenirrtum fihrt aber auch dazu, dass
die Anbieterin keinen Willensmangel geltend ma-

BGE 79 11 155, 158, E. 3; BGE 107 I1 419, 422, E. 1.

BGE 107 1I 419,422, E. 1; RoLr WATTER, Unternehmensiibernah-
men, 149; Urs SCHENKER, Risikoallokation und Gewihrleistung
beim Unternechmenskauf, in: Tschini Rudolf (Hrsg.), Mergers &
Acquisitions VII, Ziirich 2005, 251 . m.w.H.

Houn/Lanc/Roerer (FN 10), 133; vgl. Rubporr TscuAN/Hans-
Jakos Diem, Die Pflichten des Verwaltungsrates der Zielgesell-
schaft bei Ubernahmeangeboten, in: Tschini Rudolf (Hrsg.), Mer-
gers & Acquisitions VII, Ziirich 2005, 83 sowie GEorcia Fotiov,
Informationsprobleme bei 6ffentlichen Ubernahmeangeboten,
Diss. Ziirich, Miinchen 2004, 110 ff.

Gericke/WIEDMER (FN 15), Art. 13 N 6; ScHENKER (FN 6), 304.
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chen kann, wenn sie bei den Verhandlungen tiber
das Angebot von den Organen der Zielgesellschaft
getauscht worden ist, da diese im Verhiltnis zu
den Aktioniren der Zielgesellschaft, welche Ad-
ressaten der Voranmeldung bzw. des Angebotes
der Anbieterin sind, nur Dritte darstellen und eine
Tduschung durch Dritte nicht zur Anwendung
von Art. 28 OR, sondern nur zur Anwendung der
Regeln tiber Grundlagenirrtum fithrt.?>
Zusammenfassend zeigt sich, dass es auch in der
Schweiz einer Anbieterin nicht méglich ist, sich
wegen Maingeln der Zielgesellschaft von ihrem
Angebot zurlickzuziehen, wenn sie eine Voran-
meldung veroffentlicht hat und sich nicht auf eine
in der Voranmeldung ausdriicklich genannte Be-
dingung berufen kann.

¢ Nach Publikation des Angebotsprospektes
Stellt die Anbieterin nach Publikation des Ange-
botsprospektes fest, dass die Zielgesellschaft Min-
gel aufweist, so gelten die oben zur Voranmeldung
gemachten Ausfihrungen analog — ein Rickzug
des Angebotes ist nur noch méglich, wenn eine der
im Angebotsprospekt aufgefiihrten Bedingungen
nicht erfullt wird.

Die oben dargestellte Analyse der Rucktrittsmoglichkei-
ten im schweizerischen Recht zeigt, dass nach Publika-
tion der Voranmeldung ein Rucktritt nur dann zulissig
ist, wenn die Probleme, die bei der Zielgesellschaft im
Nachhinein sichtbar werden, die Voraussetzungen einer
in der Voranmeldung bzw. im Angebotsprospekt vorge-
sehenen Material Adverse Change-Klausel oder einer an-
deren Bedingung erfiillen. In allen anderen Fillen bleibt
die Anbieterin an ihr Angebot gebunden. Dies gilt natiir-
lich auch, wenn die Reaktion des Marktes bzw. der Ak-
tiondre sehr negativ ist — diese Reaktionen konnen nicht
Massstab fir die Bindungswirkung eines Angebotes sein.

2. Rechtsbehelfe bei Mangeln der Zielgesell-
schaft nach Vollzug des Angebotes

Wenn die gekaufte Gesellschaft nach dem Vollzug — wie
behaupteterweise bei Autonomy — Mingel aufweist, so
stellt sich fiir die Anbieterin die Frage, ob sie Rechtsbe-
helfe hat, um ihren Schaden geltend zu machen.

2.1 Keine Rechtsbehelfe aus der Transaktions-
vereinbarung

Die Transaktionsvereinbarung wird zwischen der Zielge-
sellschaft und der Anbieterin abgeschlossen. 26 Die Akti-
ondre der Zielgesellschaft, welche ihre Aktien im Rah-

25 BSK OR I-SCHWENZER, Art. 28 N 15 ff.
26 JentscH (FN 5), 10 ff; TscuAN1/Diem/IFFLAND/ GABERTHUEL
(FN 6), 86.

men eines 6ffentlichen Angebotes verkaufen, sind nicht
Parteien der Transaktionsvereinbarung. Die Transakti-
onsvereinbarung wird auch nicht Teil des offentlichen
Angebotes, da der Inhalt des offentlichen Angebotes
gemiss Art. 17 ff. UEV allein durch den Text des 6ffent-
lichen Angebotes und die Vorschriften der Ubernahme-
verordnung normiert wird. Daher kann die Anbieterin
selbst dann nicht aufgrund der Transaktionsvereinba-
rung gegen die Aktionire der Zielgesellschaft vorgehen,
wenn die Transaktionsvereinbarung Zusicherungen ent-
hilt, die verletzt worden sind.

Aufgrund derartiger Zusicherungen kann die Anbieterin
aber auch nicht gegen die Zielgesellschaft selbst vorge-
hen. Die Zielgesellschaft kann sich nicht giiltig zu einer
Gewihrleistung beztiglich Aktien, die ihre eigenen Akti-
onidre der Anbieterin verkaufen, verpflichten.?” Eine der-
artige Gewihrleistung der Zielgesellschaft wire letztlich
eine einseitige Ausschiittung an die Anbieterin, da die
Zielgesellschaft mit derartigen Zahlungen keinen eige-
nen Aufwand bzw. keine eigene Haftung decken wiirde,
sondern einen Schaden, den die Anbieterin erlitten hat,
weil sie von einem Aktiondr Aktien zu einem tberhoh-
ten Preis erworben hat.28 Eine solche Ausschiittung wire
schon deshalb nicht zulissig, weil sie einseitig zu Guns-
ten der Anbieterin erfolgt und das Gleichbehandlungs-
prinzip im Sinne von Art. 717 OR verletzt. Uberdies
wiirde die Deckung von Schiden, die Aktionire beim
Handel mit Aktien erleiden auch iiber den Zweck der
Zielgesellschaft hinausgehen, da Transaktionen zwischen
den Aktioniren nicht vom Gesellschaftszweck abge-
deckt werden. Ganz unabhingig von dieser rechtlichen
Betrachtung wiirde eine Klage gegen eine Zielgesell-
schaft, welche die Anbieterin durch ein 6ffentliches An-
gebot vollstindig tibernommen hat, auch aus wirtschaft-
licher Sicht keinen Sinn machen: In konsolidierter Sicht
stellt eine Schadenersatzzahlung der Tochtergesellschaft
an die Muttergesellschaft nur eine Umschichtung von
Mitteln im Konzern, aber keine Schadensdeckung dar.

2.2 Kein Anspruch aus Kaufvertrag mit den
Aktionédren der Zielgesellschaft

Mit der Annahme des Angebotes durch die Aktioni-
re der Zielgesellschaft entstehen zwischen den einzel-
nen Aktioniren der Zielgesellschaft und der Anbieterin
Kaufvertrige iiber die angedienten Aktien.2? Der Inhalt
dieser Kaufvertrige wird durch den Wortlaut des An-
gebotsprospektes und durch die Bestimmungen der
Ubernahmeverordnung bestimmt. Die Ubernahmever-
ordnung regelt den moglichen Inhalt des Angebotspro-
spektes und damit auch der Kaufvertrige, die durch

27 Vgl. Scuenker (FN 22),273 f.

28 Der Kaufer hat die Aktien zu einem Preis, der einem mingelfreien
Unternehmen entspricht gekauft, der tatsichliche Wert liegt wegen
des spiter entdeckten Mangels darunter.

29 GERICKE/WIEDMER, (FN15), Art. 16 N 6.
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dessen Annahme entstehen, abschliessend. Da die Uber-
nahmeverordnung nicht vorsieht, dass die Aktionare der
Zielgesellschaft der Anbieterin Zusicherungen abgeben,
konnte die Anbieterin selbst dann keine Anspriiche aus
Zusicherungen stellen, wenn ein offentliches Angebot
Zusicherungen enthalten wiirde,® da ein derartiger In-
halt unzulissig ist und daher als nicht geschrieben gilt.
Wie oben dargestellt,®® kann die Anbieterin auch auf-
grund der gesetzlichen Gewihrleistungsbestimmungen
von Art. 197 ff. OR keine Anspriiche stellen. Auch ein
Grundlagenirrtum wegen eines Mangels ist aus den oben
dargestellten Griinden unzulassig.>

2.3 Anspriiche gegen Organe der Zielgesell-
schaft

Wenn eine Anbieterin im Rahmen einer offentlichen
Ubernahme durch Organe der Zielgesellschaft getiuscht
wird, was im vorliegenden Fall von Hewlett-Packard
behauptet wird, so kann die Anbieterin Anspriiche aus
unerlaubter Handlung nach Art. 41 OR stellen.?? Aller-
dings muss die Anbieterin nachweisen, dass tatsichlich
eine bewusste Tauschung vorlag, d.h. dass ein Organ der
Zielgesellschaft bewusst Fehler in Jahres- bzw. Halbjah-
resabschlissen verursachte oder andere unrichtige Infor-
mation Ubergab oder dass sie wussten, dass die im Jah-
resbericht dargestellten Zahlen falsch waren, als sie mit
der Anbieterin verhandelten. Eine bloss fahrlissige Ver-
ursachung falscher Verbuchungen bzw. unwissentliche
Verwendung von Zahlen, die von anderen Mitarbeitern
des Unternehmens falsch dargestellt worden sind, fihrt
nicht zur Schadenersatzpflicht, da nur die bewusste,
nicht aber die fahrlissige Tauschung, als Verstoss gegen
Art. 2 ZGB und damit als rechtswidrige Handlung im
Sinne von Art. 41 OR gilt**. Daher kann eine Anbiete-
rin in der Schweiz in einer zum Fall Hewlett-Packard/
Autonomy analogen Situation nur dann Anspriiche stel-
len, wenn sie nachweisen kann, dass die betreffenden
Organe bewusst auf einen falschen Zahlenausweis hin-
gewirkt haben oder mindestens bewusst falsche Zahlen
in den Verhandlungen verwendet haben. Uberdies muss
die Anbieterin nachweisen, dass die Tauschung fir ih-
ren Entschluss, das Angebot zu unterbreiten oder min-
destens fiir die Festlegung des Angebotspreises kausal
war. Ein derartiger Nachweis ist hiufig schwierig, da

30 Faktisch ist dies ausgeschlossen, da die Ubernahmekommission
bei einem derartigen unzulissigen Inhalt mit einer Verfiigung ein-
schreiten und die Streichung der betreffenden Bestimmungen ver-
langen wiirde.

31 Ziff 1101,

32 Ziff. 1111,

33 URrs ScHENKER, Unternchmenskauf — Rechtliche und steuerliche
Aspekte, Bern 2016, 103.

3 PuiLippe SprTz/OETIKER CHRISTIAN, Verjihrung und Rechtsbe-
helfe bei Unternechmenskaufvertrigen, SJZ (101) 2005, 465 ff., 472;
PETER GAUCH/WALTER SCHLUEP/JORG SCHMID/SUSAN EMMENGER,
Schweizerisches Obligationenrecht Allgemeiner Teil, Band II, 10.
Aufl., Ziirich 2014, N 871.

der Kaufentscheid meistens durch strategische Uberle-
gungen ausgelost wird und der Preis weniger durch die
tatsichlich ausgewiesenen Gewinne beeinflusst, sondern
vielmehr durch die Borsenkurse und das Vorgehen von
Konkurrenzanbietern und die Hoffnungen auf Synergi-
en bestimmt wird. Gerade im Fall Hewlett-Packard/Au-
tonomy machte L. Apotheker verschiedene o6ffentliche
Aussagen, die zeigten, dass diese Motive im Vordergrund
standen.

Problematisch beim Vorgehen gegen Organe der Ziel-
gesellschaft ist, dass diese meistens nicht oder nur im
Rahmen relativ geringer personlicherer Beteiligungen
vom hohen Ubernahmepreis, d.h. vom Effekt der Tau-
schung profitiert haben und daher nicht tiber die Mittel
verfiigen, um den tatsichlich entstandenen Schaden ab-
zudecken.?> In dieser Hinsicht hat Hewlett-Packard mit
der Klage gegen M. Lynch bessere Erfolgsaussichten, da
er aufgrund seiner Position als Griinder der Autonomy
uber ein relativ grosses Vermogen zu verfiigen scheint,
sodass er wenigstens einen gewissen Teil des Schadens
abdecken konnte, wenn es eine Haftung tatsichlich ge-
ben wiirde.

2.4 Fazit - Buyer Beware

Der Umstand, dass die Anbieterin bei Mingeln der Ziel-
gesellschaft, die sich nach dem Vollzug des Angebotes
zeigen, keine Moglichkeiten hat, auf die Aktionire der
Verkauferin zuzugreifen, fithrt dazu, dass der Due Dili-
gence vor der Veroffentlichung des Angebotes eine sehr
grosse Bedeutung zukommt. Letztlich kann daher eine
Anbieterin nur dann Risiken vermeiden, wenn sie durch
eine entsprechend tiefgreifende Due Diligence sicher-
stellt, dass die Zielgesellschaft keine versteckten Mangel
aufweist, die deren Wert erheblich vermindern konn-
ten.’¢

Gerade bei 6ffentlichen Ubernahmen ist die Due Dili-
gence aber meistens nur in einem eingeschrankten Um-
fang moglich. Die Zielgesellschaft, deren Organe oft
nur mit geringem Enthusiasmus und einer relativ star-
ken Abwehrhaltung zur Transaktion stehen, verweigert
regelmissig eine Due Diligence bzw. verweist primir
auf die offentlich verfiigbaren Jahres-, Halbjahres- und
Quartalsberichte sowie auf Ad-hoc-Meldungen und
gibt dartber hinaus meist nur beschrinkt Auskunft.
Selbst wenn die Organe einer kotierten Gesellschaft ei-
nem Angebot positiv gegentiberstehen und sogar selbst
einen Auktionsprozess eingeleitet haben, beschrinken
sie den Umfang der Due Diligence normalerweise auf

% Hararp BArtscHi, Rahmenbedingungen fiir die Verantwortlich-
keitsklage eines Kleinaktionirs, in: R. Sethe/R. Isler (Hrsg.), Ver-
antwortlichkeit im Unternehmensrecht VII, Ziirich 2014, 43.

3 ScuENKER (FN 6), 686; RupoLrr TscHANI/HaNns-Jakos Diem/
MarTHIAS WOLF, M&A-Transaktionen nach Schweizer Recht,
2. Aufl,, Ziirich 2013, 27.
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relativ wenig Information und begrinden dies norma-
lerweise mit dem Hinweis darauf, dass unerwiinschten
Konkurrenzanbietern gemiss Art. 49 UEV die gleichen
Informationen offengelegt werden miissen, sobald sie ein
entsprechendes Angebot machen.?”

Damit fehlt in der Praxis der Anbieterin bei 6ffentlichen
Ubernahmen hiufig ein adiquater Schutz vor Mingeln
der erworbenen Zielgesellschaft, die nicht aus den 6f-
fentlich zuginglichen Publikationen ersichtlich sind — es
konnen weder Zusicherungen seitens der Zielgesellschaft
vorgesehen werden, noch gibt es in den meisten Fallen
eine tiefgreifende Due Diligence. Im Endeffekt miissen
sich Anbieter daher zu einem sehr grossen Teil auf die
offentlich zuginglichen Informationen iiber kotierte
Gesellschaften verlassen und auf diesen ihre Analyse des
Unternehmens aufbauen. Aufgrund dieser Umstinde
gehen die Anbieter bei 6ffentlichen Ubernahmen oft ein
erhebliches Risiko ein. Genau dies ist letztlich im be-
sprochenen Fall Hewlett-Packard passiert; die Probleme
die sich spiter zeigten, waren aus den 6ffentlich zuging-
lichen Informationen iiber Autonomy nicht ersichtlich —
eine Due Diligence, die zur Entdeckung dieser Mingel
gefiihrt hitte, konnte offensichtlich nicht durchgefthrt
werden.

Einer Anbieterin in der Schweiz wire es in einem gleich-
gelagerten Fall nicht anders ergangen als Hewlett-
Packard — die Rechtsbehelfe zur Kompensation von
Mingeln sind dusserst bescheiden und richten sich nicht
gegen die Aktionire, die von einem Verkauf profitieren.
Bestenfalls kann ein Organ wegen Tiuschung haftbar
gemacht werden — wie oben dargestellt ist der Nachweis
einer vorsitzlichen Tauschung durch die Organe der
Zielgesellschaft und der Kausalitit zwischen tauschender
Handlung und dem eingetretenen Schaden aber schwie-

rig.

3. Anspriiche gegen den Verwaltungsrat
der Anbieterin

Im Fall Hewlett-Packard/Autonomy klagten Aktiona-
re von Hewlett-Packard gegen die Gesellschaft selbst
auf Schadenersatz, weil die Organe der Gesellschaft bei
der Akquisition von Autonomy nicht sorgfiltig vorge-
gangen seien und Probleme, die bei Autonomy auftra-
ten, zu spit den Aktiondren mitgeteilt hitten. Auch in
der Schweiz ist es grundsitzlich moglich, gegen den Ver-
waltungsrat und die Geschiftsleitung vorzugehen, wenn
diese bei einer Akquisition ihre Sorgfaltspflicht verletzen
und so der Gesellschaft ein Schaden entsteht. Anders
als in den USA, konnen die Aktionire die Gesellschaft
selbst aber nicht auf eine Zahlung einklagen, sondern
konnen mit einer Verantwortlichkeitsklage im Sinne von

37 Houn/Lanc/Roerer (FN 10), 137; ScHENKER (FN 6), 692.

Art. 754 OR nur eine Leistung der betreffenden Orga-
ne an die Gesellschaft selbst verlangen. Diese Losung
ist letztlich sachgerecht, da die Gesellschaft durch das
pflichtwidrige Verhalten ihrer Organe geschidigt wurde
und mit der Schadenersatzzahlung dieser Schaden aus-
geglichen werden soll.3® Das amerikanische System, das
zu einer Zahlung der Gesellschaft an die Aktionare fihrt,
ist problematisch, da die Gesellschaft, welche durch das
pflichtwidrige Verhalten ihrer Organe geschidigt wurde,
durch die Zahlung an die Aktionire ein zweites Mal ent-
reichert wird.

Nachteil des schweizerischen Systems ist allerdings, dass
Klagen fir die Aktionire dusserst unattraktiv sind, da
die Aktionire von einer erfolgreichen Klage nur indirekt
und im Rahmen ihrer Beteiligung am Unternehmen pro-
fitieren, das Prozessrisiko aber fiir den gesamten einge-
klagten Betrag tragen miissen. * In der Praxis kommt es
daher kaum je zu Klagen von Aktioniren bei einer auf-
rechtstehenden Gesellschaft. Erfahrungsgemiss kommt
es immer nur im Konkursfall zu Klagen, die dann von
den Glaubigern, seltener von der Konkursmasse selbst,
eingereicht werden. Dies ist darauf zurlickzufiihren, dass
die Glaubiger aufgrund des Abtretungsmechanismus
nach Art. 260 SchKG direkt vom Prozesserfolg profitie-
ren, da sie so ihre eigene Forderung decken konnen.

Wenn ein Aktiondr bzw. im Konkursfall ein Glaubiger
gemiss Art. 754 OR ein Mitglied des Verwaltungsrates
oder der Geschiftsleitung wegen einer missgliickten Ak-
quisition einklagt, geniigt es allerdings nicht darzulegen,
dass die Akquisition ein geschiftlicher Misserfolg war
und dass der Verzicht auf die Transaktion fiir das Un-
ternehmen besser gewesen wire. Der Kliger muss viel-
mehr nachweisen, dass die betroffenen Personen beim
Entscheid bzw. dessen Vorbereitung ihre Sorgfaltspflicht
verletzt haben.*® Da das Bundesgericht im Rahmen der
Business Judgement Rule*! den Ermessensspielraum des
Verwaltungsrates schiitzt, ist eine Klage nur erfolgreich,
wenn der Kliger nachweisen kann, dass die betreffenden
Organe ohne geniigende Abklirung des Sachverhaltes
uber die Transaktion entschieden haben oder dass sie
selbst nach Studium dieser Information eine ganzlich un-
vertretbare Entscheidung getroffen haben. Kénnen Ver-
waltungsrat und Geschiftsleitung dagegen nachweisen,

38 BSK OR II-GEeriCKE/WALLER, Art. 754 N 15 m.w.H.

39 ArRTHUR MEIER-HAYOZ/PETER FORSTMOSER, Schweizerisches Ge-
sellschaftsrecht, 11. Aufl., Bern 2012, 573; BArTscHr (FN 35), 43.

4 Hans Caspar voN DER CroNE, Haftung und Haftungsbeschrin-
kung in der aktienrechtlichen Verantwortlichkeit, SZW 1/2006,
2 ff., 8; Hans-UELT VoGT/MICHAEL BANZIGER, Das Bundesgericht
anerkennt die Business Judgment Rule als Grundsatz des Aktien-
rechts, GesKR 4/2012, 607 ff., 626 f.

# Zur Business Judgement Rule vgl. Urteil des Bundesgerichts
4A_74/2012 vom 18. Juni 2012; Rorr SeTHE, Geschiftsentschei-
de, Expertenrat und Verantwortlichkeit des Verwaltungsrats, in: R.
Sethe/R. Isler (Hrsg.), Verantwortlichkeit im Unternehmensrecht
VII, Ziirich 2014, 166 {.; PETER V. KuNz, Business Judgment Rule -
Fluch oder Segen?, SZW 3/2014, 274 ff.
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dass sie aufgrund vollstindiger Informationslage und
unbeeinflusst von Interessenkonflikten einen Entscheid
getroffen haben, der aus dem Blickwinkel der konkreten
Entscheidungssituation als vertretbar erscheint, so ist
eine Haftung ausgeschlossen. Dies gilt auch, wenn klar
ist, dass die betreffende Entscheidung zu einem Schaden
gefihrt hat bzw. dass bessere Entscheidungen moglich
gewesen wiren oder sogar nahegelegen hatten.

Das Handelsgericht Ziirich hat im Fall der Verantwort-
lichkeitsklage gegen die SAir Group AG aufgrund der
Hunter-Strategie®? aufgezeigt, dass auch eine Akqui-
sition mit finanziell desastrosen Folgen nicht zu einer
Haftung fithrt, wenn die handelnden Personen, die nach
den Umstinden moglichen und sinnvollen Abklirun-
gen gemacht haben, Argumente, die fiir bzw. gegen die
Transaktion sprechen, abgewogen und auf dieser Basis
einen Entscheid gefallt haben. Allerdings hat das Han-
delsgericht in seinem Entscheid den Umstand, dass dem
eingeklagten Verwaltungsrat ein Due Diligence-Bericht
vorlag, betont. Damit stellt sich natiirlich die Frage, ob
ein Verwaltungsrat, der ein offentliches Angebot ohne
Durchfiihrung einer Due Diligence macht tberhaupt
aufgrund einer vollstindigen Informationslage entschie-
den hat und sich somit tatsichlich auf die Business Jud-
gement Rule berufen kann. Meines Erachtens fithrt der
Verzicht auf eine Due Diligence oder die Durchfithrung
einer relativ eingeschrinkten Due Diligence bei der
Ubernahme kotierter Gesellschaften nicht automatisch
zu einem Problem mit den Grundlagen der Business Jud-
gement Rule, da kotierte Unternehmen bereits aufgrund
der periodischen Berichterstattung und der Ad-hoc-
Meldepflicht mindestens in der Theorie alle fir die Be-
wertung des Unternehmens wesentlichen Informationen
offenlegen und Verwaltungsrat sowie Geschiftsleitung
grundsitzlich davon ausgehen diirfen, dass die Organe
der Zielgesellschaft ihre Pflichten aus Kotierungsregle-
ment und Rechnungslegungsvorschriften erfiillen und
die offengelegten Zahlen dementsprechend den Tatsa-
chen entsprechen. Eine vertiefte Due Diligence bzw. ein
Verzicht auf eine Transaktion liegt nur dann nahe, wenn
Verdacht besteht, dass die Organe der Zielgesellschaft
ithren Pflichten nicht nachgekommen sind und die of-
fentlich verfiigbaren Zahlen und Informationen somit
moglicherweise nicht richtig sind. Es diirfte daher mit
anderen Worten nicht unbedingt vorbildlich sein, auf
eine Due Dilligence zu verzichten — ein Verzicht stellt in
Anbetracht der 6ffentlich verfiigbaren Information noch
keine Pflichtverletzung dar, sofern nicht besondere Um-
stande eine vertiefte Due Dilligence nahelegen. ¥ Damit

4  Urteil des Handelsgerichts Ziirich HG120149-O vom 26. Januar
2015.

#  Die Annahme, dass eine vertiefte Due Dilligence unabdingbarer
Teil der Sorgfaltspflicht ist, wire m.E. schon deshalb verfehlt, weil
sie offentliche Ubernahmen letztlich verhindern wiirde, bzw. das
Belieben des Verwaltungsrates der Zielgesellschaft stellen wiirden
— wenn dieser keine Due Dilligence zulisst, gibt es keine 6ffentliche

diirften auch bei 6ffentlichen Ubernahmen die Klagen
der Aktionire und Glaubiger chancenlos sein, wenn sich
Verwaltungsrat und Geschiftsleitung die 6ffentlich ver-
fiigbaren Zahlen analysiert und daraufhin einen vertret-
baren Entscheid gefillt haben.

Ubernahme, da das Risiko fiir die Organe der Anbieterin zu hoch
ist.



