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I.	 Einführung

Im Jahr 1977 entbrannte in den USA ein erbitterter 
Übernahmekampf: Die traditionsreiche Kaufhauskette 
Marshall Field & Company (Zielgesellschaft) geriet ins 
Visier des aggressiven Konkurrenten Carter Hawley 
Hale Stores (Anbieter), der die Zielgesellschaft gegen 
den ausdrücklichen Willen ihres Managements überneh-
men wollte. Getrieben vom Wunsch, die Kontrolle über 
die Zielgesellschaft zu behalten, griff das Management 
zu einem riskanten Mittel: Es erwarb gezielt Standorte, 
die für den Anbieter aus wettbewerbsrechtlicher oder 
wirtschaftlicher Sicht unattraktiv waren – insbesondere 
solche in unmittelbarer Nähe zu bestehenden Standor-
ten des Anbieters – und nahm dabei eine Schädigung der 
eigenen Gesellschaft in Kauf. Mit diesem Vorgehen ent-
zog das Management den Publikumsaktionären faktisch 
die Möglichkeit, selbst über das Übernahmeangebot zu 
entscheiden, indem es die erwarteten Synergieeffekte 
eines Zusammenschlusses schmälerte und den Anbieter 
damit zum Rücktritt von seinem Vorhaben zwang.1

Dieser historische Fall aus der US-amerikanischen 
Transaktionspraxis verdeutlicht exemplarisch ein klas-
sisches Problem der Trennung zwischen Eigentum und 
Kontrolle bei Publikumsgesellschaften. Wenn das Ma-
nagement im Übernahmekampf eigene Interessen über 
diejenigen der Gesellschaft stellt, kann dies nicht nur 
ökonomisch sinnvolle Zusammenschlüsse verhindern, 
sondern es schädigt auch die Publikumsaktionäre, wel-
chen eine potenzielle Übernahmeprämie entgeht.

Nach einer erfolgreichen Übernahme werden der Ver-
waltungsrat sowie die oberste Geschäftsleitung typi-
scherweise ganz oder teilweise ausgewechselt.2 Für das 

1	 Zum Ganzen Panter v. Marshall Field & Co., verfügbar auf <https:// 
www.courtlistener.com/opinion/389315/ruth-panter-v-marshall-
field-co-richard-weiss-v-marshall-field-co/> (zuletzt besucht am 
08.08.2025). Siehe auch Rolf Watter, Unternehmensübernahmen. 
Kontrollwechsel in der Aktiengesellschaft mittels Aktienkauf, 
Übernahmeangebot, Fusion und verwandter Tatbestände, Habil. 
Zürich 1990, N 794 FN 1127.

2	 Roland Müller/Lorenz Lipp/Adrian Plüss, Der Verwaltungs-
rat – Band I. Ein Handbuch für Theorie und Praxis, 5. Aufl., Zürich 
2021, N 7.261; Hans Caspar von der Crone, Aktienrecht, 
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vorliegenden Aufsatz behandelt der Autor die gesellschafts- und 
kapitalmarktrechtlichen Grundlagen der Problematik, während er 
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ehemalige Management kann es danach schwierig wer-
den, erneut eine Stellung von ähnlicher Bedeutung zu 
finden. Aber auch wenn die Leitungsorgane nicht aus-
gewechselt werden, führt die Eingliederung in eine Kon-
zernstruktur zu einem erheblichen Bedeutungs- und 
Autonomieverlust. Der Verwaltungsrat steht einem 
Übernahmeangebot daher in vielen Fällen kritisch ge-
genüber, selbst wenn dieses im Interesse der Aktionäre 
und der Gesellschaft liegt.3 Aus vertragsrechtlicher Sicht 
sind die Zielgesellschaft und deren Verwaltungsrat zwar 
nicht an einem öffentlichen Kaufangebot beteiligt, da 
sich dieses direkt an die Aktionäre richtet. Zumindest 
wenn sich die Aktien im Streubesitz befinden, hat der 
Verwaltungsrat aber trotzdem einen erheblichen Einfluss 
darauf, ob ein Übernahmeversuch erfolgreich ist.4

1.	 Art. 132 Abs. 2 FinfraG als Schutz  
der Aktionäre

Um einen feindlichen Übernahmeversuch abzuwehren, 
stehen der Zielgesellschaft diverse Massnahmen zur Ver-
fügung. Die Handlungsfreiheit des Verwaltungsrats wird 
dabei allerdings durch das Gesellschafts- und Kapital-
marktrecht erheblich eingeschränkt, namentlich durch 
Art. 132 Abs. 2 Satz 1 FinfraG. Diese Norm untersagt 
dem Verwaltungsrat, vom Zeitpunkt der Veröffentli-
chung eines öffentlichen Übernahmeangebots bis zur 
Veröffentlichung des Ergebnisses, Rechtsgeschäfte zu 
beschliessen, mit denen der Aktiv- oder Passivbestand 
der Gesellschaft in bedeutender Weise verändert würde.

Wie oben dargelegt, kann ein Übernahmeversuch zu er-
heblichen Konflikten zwischen den Interessen des Ma-
nagements, der Aktionäre und der Gesellschaft führen. 
Gemäss Botschaft zum BEHG ging der Gesetzgeber 
daher davon aus, «dass zur Vermeidung solcher Interes-
senkonflikte die Abwehrmassnahmen in der Regel durch 
die Generalversammlung beschlossen werden müssen».5 

2. Aufl., Bern 2020, N 2360; Patricia Caroline Reichmuth, Die 
Pflichten des Verwaltungsrats einer Zielgesellschaft, Eine Analyse 
der Rolle des Verwaltungsrats im Übernahmekontext unter Be-
rücksichtigung seiner Pflichten im Vorangebotsstadium, Diss. Zü-
rich 2020, 112 f.; Urs Schenker, Schweizerisches Übernahmerecht, 
Bern 2009, 45; Rolf Watter/Karim Maizar, Konkurrierende 
Übernahmeangebote, in: Tschäni (Hrsg.), Mergers & Acquisitions 
VII, Zürich/Basel/Genf 2005, 1 ff., 18; Jrena Frauenfelder, Die 
Pflichten der Zielgesellschaft gemäss Art. 9 BEHG, Diss. Zürich 
2001, 41 ff.; Carole Lea Gehrer, Abwehrmassnahmen bei un-
freundlichen Übernahmeversuchen. Können Bedingungen den 
Handlungsspielraum des Verwaltungsrats einschränken? Unter be-
sonderer Berücksichtigung der Praxis der Übernahmekommission, 
ST 2002, 479 ff., 479; Watter (FN 1), N 164.

3	 Siehe auch Schenker (FN 2), 45 FN 193, wonach ein schlechtes 
Management einem Übernahmeangebot typischerweise besonders 
kritisch gegenübersteht, da es für dieses schwieriger ist, erneut eine 
vergleichbare Stellung zu finden.

4	 Reichmuth (FN 2), 107 ff.; Urs Schenker, Der Bieterwettbewerb 
um Starwood, GesKR 2016, 485 ff., 487; Schenker (FN 2), 44 ff.

5	 Botschaft zu einem Bundesgesetz über die Börsen und den Effek-
tenhandel vom 24. Februar 1993, BBI 1993 I 1369, Ziff. 25.6.

Dieser Auffassung folgend sieht die Übernahmekom-
mission die Ratio von Art. 132 Abs. 2 FinfraG darin, zu 
verhindern, dass der Verwaltungsrat die Übernahme 
durch Abwehrmassnahmen eigenmächtig erschwert oder 
verhindert und «dadurch den Aktionären verunmöglicht, 
selbst in vollem Umfang über das Zustandekommen 
oder das Scheitern des Angebots zu entscheiden».6 Ad-
ressaten des Angebots sind nämlich einzig die Aktionäre. 
Die Literatur bestätigt die Auffassung der Übernahme
kommission,7 wobei ein Teil der Lehre über den Indivi-
dualschutz der Anleger hinaus zu Recht auch den funk
tionenschützenden Aspekt dieser Regelung betont. Die 
Entscheidungsfreiheit der Aktionäre sichert nämlich 
gleichzeitig auch die Allokationseffizienz des Kapital-
markts sowie das Vertrauen der Anleger in diesen.8

Schenker vertritt die Auffassung, dass die Bestimmung 
zusätzlich auch den Schutz des Anbieters bezwecke. 
Der Anbieter ist bis zum Ende der Angebotsfrist an sein 
Angebot gebunden. In wirtschaftlicher Hinsicht sei das 
Verbot, den Aktiv- oder Passivbestand der Gesellschaft 
in bedeutender Weise zu verändern, das Gegenstück zu 
dieser Verpflichtung des Anbieters. Letzterer soll dar-
auf vertrauen können, dass er bei Annahme des Ange-
bots tatsächlich erhält, wofür er geboten hat.9 Gericke/
Wiedmer teilen die Auffassung, dass die Bestimmung 
auch den Anbieter schütze, negieren allerdings, dass dies 
Teil der ratio legis der Norm sei, da der Gesetzgeber die-
sen Schutz nicht direkt beabsichtigt habe.10

Aus historischer Sicht mag der Gesetzgeber den Schutz 
des Anbieters zwar nicht beabsichtigt haben, die Rege-
lung ist allerdings im Kontext des Zwecks des FinfraG 
zu betrachten.11 Einerseits bezweckt dieses den Schutz 
der Finanzmarktteilnehmer, zu denen auch der Anbie-
ter gehört. Andererseits umfasst der Zweck des FinfraG 
auch die Gewährleistung der Funktionsfähigkeit des Ka-
pitalmarkts. Da das Vertrauen der Teilnehmer am Kapi-
talmarkt auf ein faires Marktverhalten eine wesentliche 
Voraussetzung für deren Teilnahme und damit für die 

6	 UEK-Empfehlung 0343/03 i.S. Implenia AG vom 20. Dezember 
2007, E. 2.1.1.1; UEK-Empfehlung 0294/14 i.S. SIG Holding AG 
vom 5. März 2007, E. 1.2.1; UEK-Empfehlung 0293/01 i.S. Saurer 
AG vom 13. Oktober 2006, E. 1.1.1; UEK-Empfehlung 0113/01 i.S. 
ENR Eastern Natural Resources SA vom 28. September 2001, E. 1.

7	 Gericke/Wiedmer, Kommentar UEV, Art. 36 N 10; Frank Ger-
hard/Lucas Forrer, Die Zielgesellschaft – ein erstarrtes Kanin-
chen vor der Schlange?, GesKR 2020, 3 ff., 3; von der Crone (FN 2), 
N 2374; BSK FinfraG-Tschäni/Iffland/Diem, Art. 132 N 15; 
BSK FinfraG-Tschäni/Iffland/Diem, Vor Art. 125–141 N 5; SK 
FinfraG-Luchsinger Gähwiler/Ammann/Montanari, Art. 132 
N 3; Schenker (FN 2), 602; Rolf Watter/Dieter Dubs, Organ-
verhaltens- und Organhaftungsregelung im Börsenrecht, AJP 1998, 
1308 ff., 1317.

8	 Vgl. Art. 1 Abs. 2 FinfraG; BSK FinfraG-Tschäni/Iffland/Diem, 
Vor Art. 125–141 N 5, Schenker (FN 2), 602; Frauenfelder 
(FN 2), 36.

9	 Zum Ganzen Schenker (FN 2), 609.
10	 Gericke/Wiedmer, Kommentar UEV, Art. 36 N 11.
11	 Vgl. Art. 1 Abs. 2 FinfraG.
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Funktionsfähigkeit des Kapitalmarkts als Ganzes ist,12 ist 
das Vertrauen des Anbieters auch aus dieser Perspektive 
zu schützen. M.E. sind daher bei der Anwendung und 
Auslegung von Art. 132 Abs. 2 FinfraG die Interessen 
des Anbieters in angemessener Weise zu berücksichtigen.

Entgegen der Auffassung von von der Crone steht 
diesem Verständnis nicht entgegen, dass die General-
versammlung weiterhin befugt ist, den Aktiv- und Pas-
sivbestand der Gesellschaft in bedeutender Weise zu 
verändern.13 Das Verbot von Abwehrmassnahmen des 
Verwaltungsrats schränkt die Handlungsfähigkeit der 
Zielgesellschaft nämlich bereits erheblich ein. Dass die 
Generalversammlung weiterhin wesentliche Verände-
rungen des Aktiv- und Passivbestandes beschliessen 
kann, bringt daher lediglich zum Ausdruck, dass der Ge-
setzgeber das Interesse am teilweisen Erhalt der Hand-
lungsfähigkeit der Zielgesellschaft höher wertet als den 
absoluten Schutz des Anbieters gegen Veränderungen 
während der Angebotsdauer. Gegen wesentliche Verän-
derungen durch die Generalversammlung kann sich der 
Anbieter somit nur durch entsprechende Angebotsbe-
dingungen schützen.14

2.	 Problematik

Zwar schützt die allgemeine Einschränkung der Hand-
lungsfreiheit nach Art. 132 Abs. 2 FinfraG die Aktionäre 
und den Anbieter vor einer übermässigen Einflussnah-
me des Verwaltungsrats auf das Übernahmeverfahren. 
Diese Einschränkung birgt jedoch zugleich die Gefahr, 
dass der Gesellschaft die Ausübung ihres ordentlichen 
Tagesgeschäfts erschwert wird und wirtschaftlich sinn-
volle Geschäftschancen ungenutzt bleiben. Gegenstand 
dieses Aufsatzes ist daher die vertiefte Analyse der ge-
sellschafts- und kapitalmarktrechtlichen Grenzen des 
Handlungsspielraums des Verwaltungsrats in der Über-
nahmesituation, wobei sich der Autor auf die Themati-
sierung von Abwehrmassnahmen begrenzt, die im Zu-
sammenhang mit Art. 132 Abs. 2 FinfraG stehen.

Ein besonderes Augenmerk gilt dem kritischen Zeitraum 
kurz vor der Veröffentlichung eines Angebots in Situa-
tionen, in denen das Management der Zielgesellschaft 
bereits über den bevorstehenden Übernahmeversuch 
informiert ist. In diesem Zusammenhang bestehen etli-

12	 Vgl. BSK FinfraG-Watter, Art. 1 N 15; SK FinfraG-Sethe, Art. 1 
N 25.

13	 A.A. Hans Caspar von der Crone, Offenlegung von Beteiligun-
gen und Kontrolltransaktionen im neuen Börsengesetz, in: Zobl 
(Hrsg.), Aktuelle Fragen des Kapitalmarktrechts, Schweizer Schrif-
ten zum Bankrecht (Bd. 37), Zürich 1996, 37 ff., 64 f.

14	 Zum Ganzen Schenker (FN 2), 603 FN 2660, 609. Beispiele sol-
cher Angebotsbedingungen findet sich in UEK-Verfügung 0670/01 
i.S. ImmoMentum AG vom 28. August 2017, N 75; UEK-Verfü-
gung 0651/05 i.S. LifeWatch AG vom 9. Mai 2017, N 56; UEK-Ver-
fügung 639/01 i.S. Looser Holding AG vom 28. September 2016, 
N 51.

che Rechtsfragen, die bislang nicht abschliessend geklärt 
werden konnten, wodurch ein rechtlicher Graubereich 
entstanden ist. Darüber hinaus befasst sich der Autor 
eingehend mit der Problematik der bedingten Rechtsge-
schäfte mit Übernahmebezug. Diese weisen ein beson-
ders grosses Missbrauchspotenzial auf, da der Verwal-
tungsrat versucht sein könnte, Abwehrmassnahmen «auf 
Vorrat» zu treffen und dadurch die übernahmerechtliche 
Einschränkung seiner Kompetenzen faktisch zu unter-
laufen.

II.	 Kapitalmarktrechtliche Grundlagen

1.	 Rechtsnatur des Verbots  
von Abwehrmassnahmen

Nach der allgemeinen aktienrechtlichen Kompetenz
ordnung liegt der Entscheid über das Ergreifen von 
Abwehrmassnahmen grundsätzlich beim Verwaltungs-
rat, der das oberste Leitungs- und Führungsorgan der 
Gesellschaft darstellt.15 In der Literatur herrscht die 
Auffassung vor, dass Art. 132 Abs. 2 FinfraG zu einer 
Kompetenzverschiebung zwischen Verwaltungsrat und 
Generalversammlung führt. Die Norm greife derogie-
rend in die allgemeine aktienrechtliche Kompetenzord-
nung ein, indem sie dem Verwaltungsrat die Kompetenz 
zum Beschluss von Abwehrmassnahmen i.S.v. Art. 132 
Abs. 2 FinfraG entzieht und diese der Generalversamm-
lung zuweist (Kompetenzverschiebungstheorie).16 Die 
Übernahmekommission hat sich dieser Auffassung an-
geschlossen, ohne andere Lehrmeinungen in Betracht 
zu ziehen.17 Die Vertreter der Handlungsverbotstheorie 

15	 Siehe dazu Ziff. III.1.2.a.
16	 BSK FinfraG-Tschäni/Iffland/Diem, Art. 132 N 15; Christian 

Moser, Abwehrbeschlüsse der Generalversammlung, Diss. Zürich/
St. Gallen 2021, N 152; Rudolf Tschäni/Hans-Jakob Diem/Tino 
Gaberthüel, Öffentliche Kaufangebote, 4. Aufl., Zürich/Basel/
Genf 2020, N 783; Jakob Höhn/Christoph G. Lang/Severin 
Roelli, Öffentliche Übernahmen, Basel 2011, 212; Schenker 
(FN 2), 620 f.; Dieter Dubs, Genehmigtes Kapital als Abwehr-
massnahme, GesKR 2006, 43 ff., 44; Urs Bertschinger, Zu den 
börsenrechtlichen Kompetenzen des Verwaltungsrates und der Ge-
neralversammlung bei Unternehmensübernahmen, SJZ 1998, 329 ff., 
330 f.; Dieter Zobl/Stefan Kramer, Schweizerisches Kapital-
marktrecht, Zürich/Basel/Genf 2004, N 315; Robert Bernet, Die 
Regelung öffentlicher Kaufangebote im neuen Börsengesetz 
(BEHG): eine Darstellung der Pflichten des Anbieters und des Ver-
waltungsrats der Zielgesellschaft unter Einschluss sämtlicher Ver-
ordnungen, Diss. Basel 1997, 276; Christoph B. Bühler, Die 
Neutralitätspflicht des Verwaltungsrates der Zielgesellschaft bei öf-
fentlichen Übernahmeangeboten: Nach schweizerischem Gesell-
schafts- und Börsenrecht unter Berücksichtigung der Rechtsent-
wicklung in der EU, Diss. Zürich 2003, 25, 49 f.; Frauenfelder 
(FN 2), 124 ff.; Watter/Dubs (FN 7), 1308 ff.; Christian J. Meier-
Schatz, Die Entscheidung durch die Generalversammlung von 
Fragen aus dem Kompetenzbereich des Verwaltungsrates, in: von 
Büren (Hrsg.), Aktienrecht 1992–1997: Versuch einer Bilanz. Zum 
70. Geburtstag von Rolf Bär, Bern 1998, 263 ff., 273 f.

17	 UEK-Empfehlung 0294/14 i.S. SIG Holding AG vom 5. März 2007, 
E. 1.2.4.
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sind dagegen der Auffassung, dass die Norm nicht etwa 
zu einer Kompetenzverschiebung, sondern vielmehr zu 
einem öffentlich-rechtlichen Handlungsverbot führe. 
Die aktienrechtliche Kompetenzordnung bleibe unver-
ändert. Stattdessen sei es dem Verwaltungsrat untersagt, 
Abwehrmassnahmen i.S.v. Art. 132 Abs. 2 FinfraG zu 
ergreifen, wobei dieses Handlungsverbot durch einen 
Mehrheitsbeschluss der Generalversammlung punktuell 
in Bezug auf eine konkrete Massnahme aufgehoben wer-
den könne.18

Sowohl für die Kompetenzverschiebungs- als auch die 
Handlungsverbotstheorie bestehen stichhaltige Argu-
mente. Während erstere die Rechtssicherheit höher ge-
wichtet, betont letztere die Entscheidungsfreiheit der 
Aktionäre stärker. Insgesamt ist allerdings festzuhalten, 
dass sich eine Kompetenzverschiebung deutlich besser in 
das privatrechtlich organisierte Aktienrecht einfügt als 
ein öffentlich-rechtliches Handlungsverbot. Einerseits 
wird so das Paritätsprinzip gewahrt.19 Andererseits führt 
die Kompetenzverschiebungstheorie aber auch zu einer 
klaren Rechtslage betreffend die Bindungswirkung von 
gesetzeswidrigen Abwehrmassnahmen.20 Aufgrund die-
ser Argumente ist die Kompetenzverschiebungstheorie 
m.E. zu bevorzugen.

2.	 Anwendungsbereich  
von Art. 132 Abs. 2 FinfraG

2.1.	 Persönlicher Anwendungsbereich

In einem ersten Schritt gilt es, den Anwendungsbereich 
von Art. 132 Abs. 2 FinfraG in persönlicher Hinsicht 
einzugrenzen. Gemäss dem Gesetzeswortlaut gilt die 
Kompetenzbeschränkung für den «Verwaltungsrat der 
Zielgesellschaft».

a.	 Zielgesellschaft

Die Zielgesellschaft wird in Art. 125 Abs. 1 FinfraG de-
finiert und umfasst einerseits Schweizer Gesellschaften, 
deren Beteiligungspapiere mindestens teilweise an einer 
Schweizer Börse kotiert sind, andererseits ausländische 

18	 Prägnant Peter Böckli, Schweizer Aktienrecht, 4. Aufl., Zürich/
Basel/Genf 2009 (zit. Aktienrecht 2009), § 7 N 190 ff.; ebenso Ger-
hard/Forrer (FN 7), 5; Gericke/Wiedmer, Kommentar UEV, 
Art. 36 N 26; Gilles Pitschen, Börse und Unternehmen. Unter-
nehmensverfassung von der Kotierung zur Dekotierung, Diss. Zü-
rich 2013, 286 ff.; Thomas Alexander Steiniger, Interessenkon-
flikte des Verwaltungsrates, Diss. Zürich 2011, 183 f.; Matthias 
Glatthaar, Der Verwaltungsratsbericht bei öffentlichen Über-
nahmeangeboten, Diss. St. Gallen/Zürich 2007, 195 FN 721. 

19	 Meier-Schatz (FN 16), 274; zustimmend Gerhard/Forrer (FN 7), 
5. A.A. Pitschen (FN 18), 287.

20	 So muss die Nichtigkeit von Abwehrmassnahmen bei der Hand-
lungsverbotstheorie über Art. 20 Abs. 1 OR konstruiert werden: 
Böckli, Aktienrecht 2009 (FN 18), § 7 N 218. Problematisch ist 
hierbei, dass der sachliche Anwendungsbereich von Art. 132 
Abs. 2 FinfraG deutlich weiter geht als der Vertragsbegriff von 
Art. 20 Abs. 1 OR (vgl. Ziff. II.2.3.b).

Gesellschaften, deren Beteiligungspapiere mindestens 
teilweise an einer Schweizer Börse hauptkotiert sind.21 
Um Unklarheiten zu vermeiden, führen die Schweizer 
Börsen Listen über die Gesellschaften mit Sitz im Aus-
land, die in der Schweiz hauptkotiert sind.22

Zuweilen wird in der Literatur die Frage aufgeworfen, 
ob auch Handlungen der Tochtergesellschaften der Ziel-
gesellschaft von der Kompetenzverschiebung betroffen 
sind. Aufgrund des aktienrechtlichen Trennungsprin-
zips ist die rechtliche Selbständigkeit von juristischen 
Personen grundsätzlich auch im Konzernverhältnis zu 
beachten.23 Der überwiegende Teil der Lehre vertritt al-
lerdings trotzdem die Auffassung, dass auch die Tochter-
gesellschaften der Zielgesellschaft von der Kompetenz-
verschiebung erfasst werden, da der Gesellschaftsbegriff 
i.S.v. Art. 132 Abs. 2 FinfraG aufgrund einer wirtschaft-
lichen bzw. konsolidierten und nicht einer juristisch-
technischen Betrachtungsweise zu werten sei.24 Ob eine 
Massnahme die Wesentlichkeitsschwelle erreicht, um 
von der Kompetenzverschiebung erfasst zu werden, 
ist aber auch bei Handlungen der Tochtergesellschaft 
in Referenz zur Zielgesellschaft i.e.S. zu beurteilen.25 
Eine Auslegung, wonach jede Tochtergesellschaft ihren 
eigenen Aktiv- und Passivbestand nicht in bedeutender 
Weise verändern dürfte, wäre mit dem Zweck der Norm 
nicht zu vereinbaren.

b.	 Verwaltungsrat und Geschäftsleitung

Gemäss dem Gesetzeswortlaut gilt das Verbot von Ab-
wehrmassnahmen ausschliesslich für den Verwaltungs-
rat. Nach einhelliger Auffassung in Lehre und Praxis 
erstreckt sich der persönliche Anwendungsbereich der 
Norm allerdings auch auf die Geschäftsleitung der Ziel-
gesellschaft.26 Genau wie der Verwaltungsrat unterliegt 
die Geschäftsleitung in der Übernahmesituation einem 
erheblichen Interessenkonflikt. Mit Blick auf die ratio le-
gis der Bestimmung liegt es daher auf der Hand, dass die-

21	 Zum Begriff der Hauptkotierung siehe Art. 116 i.V.m. Art. 115 
Abs. 1 FinfraV.

22	 Art. 115 Abs. 2 FinfraV.
23	 Vgl. BGE 145 III 351, E. 4.3.3; BGE 138 II 61, E. 4.1; BGE 128 II 

329, E. 2.4. Siehe auch Moser (FN 16), N 245; Peter Forstmoser/
Arthur Meier-Hayoz/Peter Nobel, Schweizerisches Aktien-
recht, Bern 1996, 692 f.; Peter V. Kunz, Konzernverträge: Mög-
lichkeiten sowie Risiken, GesKR 2017, 172 ff., 173.

24	 Gericke/Wiedmer, Kommentar UEV, Art. 36 N 18; Gerhard/
Forrer (FN 7), 5 FN 7 en fine; Frauenfelder (FN 2), 122 f.; kri-
tisch dagegen Moser (FN 16), N 243.

25	 Moser (FN 16), N 243; Frauenfelder (FN 2), 123. Zur Wesent-
lichkeitsschwelle siehe Ziff. II.2.3.d.

26	 Moser (FN 16), 237 ff.; Gerhard/Forrer (FN 7), 4; Gericke/
Wiedmer, Kommentar UEV, Art. 36 N 17; Schenker (FN 2), 608 
FN 2677; Rolf Watter, Pflichten und Handlungsmöglichkeiten 
des Verwaltungsrates in Übernahmesituationen, in Tschäni (Hrsg.), 
Mergers & Acquisitions IV, Zürich 2002, 1 ff., 13 f.; Bühler (FN 16), 
27; Frauenfelder (FN 2), 111 ff.; Bertschinger (FN 16), 330; 
Watter/Dubs (FN 7), 1317. Vgl. BGE 133 II 232, E. 3.1.2.
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se ebenfalls vom Verbot erfasst sein muss, um eine allzu 
einfache Umgehung der Bestimmung zu verhindern.27

Dem Verwaltungsrat kommt in der Gesellschaft eine 
subsidiäre Generalkompetenz zu, wobei er grundsätz-
lich die Möglichkeit hat, die Geschäftsführung einzelnen 
Mitgliedern oder Dritten zu übertragen.28 Der Verwal-
tungsrat kann die Geschäftsführung nicht mit Kom-
petenzen ausstatten, die ihm selbst nicht zustehen. Die 
Kompetenzverschiebung, die nach Veröffentlichung des 
Angebots eintritt, bewirkt daher automatisch auch einen 
entsprechenden Kompetenzentzug bei der Geschäfts-
leitung, da sich deren Kompetenzen aus denjenigen des 
Verwaltungsrats ableiten.29 Die in der Lehre vorherr-
schende Formulierung, wonach die Geschäftsleitung 
durch teleologische Extension vom persönlichen An-
wendungsbereich der Kompetenzverschiebung erfasst 
wird, ist daher nicht überzeugend. Eine Extension ist 
nicht nötig, da der Kompetenzentzug beim Verwaltungs-
rat automatisch auch zum Entzug der entsprechenden 
Kompetenzen der Geschäftsführung führt.30

2.2.	 Zeitlicher Anwendungsbereich

Die Kompetenzverschiebung beginnt mit «der Veröffent
lichung des Angebots» und endet mit «der Veröffentli-
chung des Ergebnisses».31

a.	 Beginn der Kompetenzverschiebung

In der Übernahmeverordnung konkretisiert die Über-
nahmekommission, dass die Kompetenzverschiebung 
mit der Veröffentlichung der Voranmeldung einsetzt.32 
Sofern auf die Veröffentlichung einer Voranmeldung ver-
zichtet wird, tritt die Wirkung von Art. 132 Abs. 2 FinfraG 
mit der Veröffentlichung des Angebotsprospektes ge-
mäss Art. 18 i.V.m. Art. 7 UEV ein.33

Entgegen der soeben erläuterten herrschenden Auffas-
sung, die als Stichtagsprinzip bezeichnet wird, vertritt 
ein Teil der Lehre die Ansicht, dass die Kompetenzver-

27	 Gericke/Wiedmer, Kommentar UEV, Art. 36 N 17; Moser (FN 16), 
N 240 ff.; Schenker (FN 2), 608 FN 2677.

28	 Art. 716 Abs. 1 i.V.m. Art. 716b Abs. 1 OR.
29	 Moser (FN 16), N 241; Gericke/Wiedmer, Kommentar UEV, 

Art. 36 N 17.
30	 Ebenso Moser (FN 16), N 241.
31	 Art. 132 Abs. 2 Satz 1 FinfraG.
32	 Art. 8 Abs. 3 Bst. c FinfraG; siehe auch UEK-Verfügung 816/01 i.S. 

Spice Private Equity AG vom 30. Mai 2022, N 28; UEK-Verfügung 
0638/03 i.S. Charles Vögele Holding AG vom 19. Oktober 2016, 
N 36; UEK-Empfehlung 249/05 i.S. Saia-Burgess Electronics Hol-
ding AG vom 23. August 2005, E. 1.2.2.

33	 UEK-Verfügung 816/01 i.S. Spice Private Equity AG vom 30. Mai 
2022, N 28; UEK-Verfügung 0638/03 i.S. Charles Vögele Holding 
AG vom 19. Oktober 2016, N 36; UEK-Empfehlung 249/05 i.S. 
Saia-Burgess Electronics Holding AG vom 23. August 2005, E. 1.2.2; 
Moser (FN 16), 182; Gericke/Wiedmer, Kommentar UEV, Art. 36 
N 33; Daniel Daeniker/Alexander Nikitine, Golden Hand
shakes, Golden Parachutes und ähnliche Vereinbarungen bei M&A-
Transaktionen, in: Tschäni (Hrsg.), Mergers & Acquisitions IX, 
Zürich/Basel/Genf 2007, 107 ff., 137 f.; Frauenfelder (FN 2), 108.

schiebung bereits zu einem früheren Zeitpunkt einsetzen 
könne. Typischerweise wird hier auf einen Zeitpunkt ab-
gestellt, ab dem der Verwaltungsrat der Zielgesellschaft 
mit einer gewissen Wahrscheinlichkeit mit einem Über-
nahmeangebot rechnen muss.34 Die Begründung dieser 
Theorie, wonach mit der (in der Praxis häufigen) Kon-
taktaufnahme vor der Veröffentlichung eines Übernah-
meangebots mit dem Verwaltungsrat der Zielgesellschaft 
eine «période suspecte» einsetze und der Verwaltungs-
rat gerade in diesem Zeitraum vor der Veröffentlichung 
besonders prädestiniert sei, Abwehrmassnahmen i.S.v. 
Art. 132 Abs. 2 FinfraG zu ergreifen, leuchtet zwar ein, 
geht aber deutlich zu weit. Die Kompetenzverschie-
bung führt zu einer erheblichen Einschränkung der 
Handlungsfreiheit der Zielgesellschaft, was im Interes-
se der Rechtssicherheit einen klar definierten zeitlichen 
Anwendungsbereich erfordert. Die fehlende Rechts-
sicherheit, die mit der Theorie der «période suspecte» 
einhergeht, macht diese entsprechend wenig praxistaug-
lich. Abwehrmassnahmen, die offensichtlich gegen die 
Gesellschaftsinteressen verstossen, sind ausserdem als 
unzulässige Abwehrmassnahme nach Art. 37 UEV zu 
qualifizieren, weshalb die Übernahmekommission ein 
solches Verhalten auch dann unterbinden kann, wenn 
die Massnahme ausserhalb des zeitlichen Anwendungs-
bereichs von Art. 132 Abs. 2 FinfraG erfolgt.35 Eine vom 
klaren Wortlaut abweichende teleologische Extension 
des zeitlichen Anwendungsbereichs ist daher nicht ge-
rechtfertigt. Vielmehr kann sich der Anbieter durch eine 
zeitnahe Voranmeldung seines öffentlichen Kaufangebo-
tes vor Abwehrmassnahmen des Verwaltungsrates schüt-
zen.36 Dieser Auffassung hat sich die Übernahmekom-
mission ausdrücklich angeschlossen.37

Während die Theorie einer «période suspecte» zu weit 
gehen würde, liegt die Gefahr einer Umgehung der Kom-
petenzverschiebung durch Abwehrmassnahmen vor der 
Veröffentlichung des Angebots auf der Hand. Eine Ge-
setzesumgehung liegt vor, wenn ein scheinbar legitimes 
Mittel verwendet wird, um ein Ergebnis zu erzielen, wel-
ches gegen die ratio legis der Norm verstösst.38 Gemäss 
der Übernahmekommission kann eine Vorwirkung der 
Kompetenzverschiebung bei einer Gesetzesumgehung 

34	 Beispielsweise, wenn der Verwaltungsrat telefonisch kontaktiert 
wird oder einen bear hug letter erhält, so Böckli, Aktienrecht 2009 
(FN 18), § 7 N 189; weniger weitgehend Bertschinger (FN 16), 
332 f.; Carole Lea Gehrer, Statutarische Abwehrmassnahmen 
gegen Übernahmen: Eine Untersuchung der an der SWX kotierten 
Schweizer Aktiengesellschaften, Diss. Zürich 2003, 29.

35	 UEK-Empfehlung 249/05 i.S. Saia-Burgess Electronics Holding AG 
vom 23. August 2005, E. 1.2.2; Daeniker/Nikitine (FN 33), 137 f. 
Siehe auch Ziff. II.3.

36	 Ausführlich zum Ganzen Moser (FN 16), N 212 ff.; siehe auch 
Gerhard/Forrer (FN 7), 19; SK FinfraG-Luchsinger Gähwiler/
Ammann/Montanari, Art. 132 N 76.

37	 UEK-Empfehlung 249/05 i.S. Saia-Burgess Electronics Holding AG 
vom 23. August 2005, E. 1.2.2.

38	 BGE 140 II 233, E. 5.1; BGE 132 III 212, E. 4.1; Gerhard/Forrer 
(FN 7), 21.
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gerechtfertigt sein. Die Handlungsfreiheit der Zielgesell-
schaft soll allerdings nicht bereits durch Übernahmege-
rüchte oder allfällige Sondierungsgespräche eingeschränkt 
werden. Eine Ausweitung des zeitlichen Geltungsbe-
reichs komme daher nur in Frage, wenn der Zielgesell-
schaft ein «substantieller Entschluss der Anbieterin» 
bekannt ist.39 Namentlich bei freundlichen Übernahme-
angeboten lässt die Übernahmekommission aber auch 
Massnahmen zu, die in Vorbereitung auf ein konkretes 
Angebot vorgenommen werden.40 Diese zurückhaltende 
Praxis wird in der Lehre im Interesse der Rechtssicher-
heit begrüsst.41 Problemfelder ergeben sich aber nament-
lich im Zusammenhang mit bedingten Rechtsgeschäften, 
die einen Übernahmebezug aufweisen.42

b.	 Ende der Kompetenzverschiebung

Das Ende der Kompetenzverschiebung ist in der Lehre 
teilweise umstritten. Während der überwiegende Teil der 
Literatur davon ausgeht, dass die Wirkungen von Art. 132 
Abs. 2 FinfraG erst mit der Veröffentlichung des End
ergebnisses erlöschen,43 vertreten einzelne Autoren die 
Ansicht, dass diese bereits im Zeitpunkt der Veröffentli-
chung des Zwischenergebnisses enden.44 Umgekehrt 
vertritt ein Teil der Lehre die Meinung, dass die Kompe-
tenzverschiebung zum Schutz des Anbieters, abwei-
chend vom klaren Gesetzeswortlaut, erst mit dem Voll-
zug der Übernahme enden solle.45

2.3.	 Sachlicher Anwendungsbereich

Gemäss dem Gesetzeswortlaut von Art. 132 Abs. 2 
Satz 1 FinfraG ist es dem Verwaltungsrat untersagt 
«Rechtsgeschäfte [zu] beschliessen, mit denen der Ak-
tiv- oder Passivbestand der Gesellschaft in bedeutender 
Weise verändert würde».

Gestützt auf Art. 132 Abs. 2 und 3 FinfraG regelt die 
Übernahmekommission die Abwehrmassnahmen der 
Zielgesellschaft in Art. 35 ff. UEV. Zunächst wird die 

39	 UEK-Empfehlung 249/05 i.S. Saia-Burgess Electronics Holding AG 
vom 23. August 2005, E. 1.2.2.

40	 Vgl. UEK-Verfügung 0638/03 i.S. Charles Vögele Holding AG vom 
19. Oktober 2016, N 37.

41	 Gericke/Wiedmer, Kommentar UEV, Art. 36 N 32 f.; Moser 
(FN 16), N 219; Gerhard/Forrer (FN 7), 21 f.; vgl. auch Peter 
Nobel, Verfügung der Übernahmekammer der Eidgenössischen 
Bankenkommission vom 19. September 2005 i.S. Saia-Burgess Elec-
tronics Holding AG, Murten, SZW 2006, 146 ff., 148.

42	 Diese können als Abwehrmassnahmen «auf Vorrat» verwendet 
werden.

43	 Differenziert Moser (FN 16), N 225; zustimmend, aber kritisch SK 
FinfraG-Luchsinger Gähwiler/Ammann/Montanari, Art. 132 
N 77; Tschäni/Diem/Gaberthüel (FN 16), N 785; Höhn/Lang/
Roelli (FN 16), 370; Frauenfelder (FN 2), 109.

44	 Gerhard/Forrer (FN 7), 19; Stephan Werlen, Die Rechtsstel-
lung der Zielgesellschaft im Übernahmekampf, Diss. Zürich 2001, 
173.

45	 Gericke/Wiedmer, Kommentar UEV, Art. 36 N 34; dem Sinn 
nach zustimmend SK FinfraG-Luchsinger Gähwiler/Ammann/
Montanari, Art. 132 N 77.

Zielgesellschaft verpflichtet, der Übernahmekommis-
sion alle Abwehrmassnahmen, die sie einsetzen will, im 
Voraus anzuzeigen.46 In Art. 36 UEV werden sodann 
die vorliegend interessierenden gesetzeswidrigen Ab-
wehrmassnahmen geregelt. Dieser Artikel konkretisiert, 
welche Handlungen dem Verwaltungsrat während der 
Angebotsdauer aufgrund von Art. 132 Abs. 2 FinfraG 
untersagt sind. Zuletzt statuiert Art. 37 UEV, dass «Ab-
wehrmassnahmen, die offensichtlich das Gesellschafts-
recht verletzen», als unzulässige Abwehrmassnahmen zu 
qualifizieren sind.47

a.	 Abwehrmassnahmen

Die Übernahmekommission definiert Abwehrmass-
nahmen als «alle Handlungen der zuständigen Orga-
ne, die bei objektiver Betrachtungsweise geeignet sind, 
eine unerwünschte Übernahme zu erschweren oder 
zu verhindern».48 Entsprechend muss keine subjektive 
Absicht bestehen, eine Übernahme zu erschweren oder 
zu verhindern. Es genügt die objektive Eignung dazu.49 
Entgegen der irreführenden Formulierung der Übernah-
mekommission gilt die gesetzlich vorgesehene Kompe-
tenzverschiebung aber auch zwingend bei freundlichen 
Übernahmeversuchen und selbst dann, wenn der An-
bieter der Massnahme zustimmt. Solche Abwehrmass-
nahmen könnten nämlich eine abschreckende Wirkung 
auf potenzielle weitere Anbieter haben und dadurch 
ein wirtschaftlich sinnvolles Auktionsverfahren verhin-
dern.50

b.	 Exekutives Verhalten

Nach dem Gesetzeswortlaut von Art. 132 Abs. 2 FinfraG 
ist von der Kompetenzverschiebung nur der Beschluss 
von Rechtsgeschäften erfasst. Bei einer strikt grammati-
kalischen Auslegung würde es dem Verwaltungsrat da-
her überaus einfach fallen, die Bestimmung zu umgehen. 
Nach der herrschenden Auffassung ist der Begriff «be-
schliessen» deshalb durch teleologische Extension auf 

46	 Art. 35 UEV.
47	 Siehe dazu Ziff. II.3.
48	 UEK-Verfügung 730/01 i.S. Alpiq Holding AG vom 28. Mai 2019, 

N 57; UEK-Verfügung 0638/03 i.S. Charles Vögele Holding AG 
vom 18. Oktober 2016, N 36; UEK-Verfügung 0600/01 i.S. Kaba 
Holding AG vom 22. April 2015, N 23; UEK-Empfehlung 0343/03 
i.S. Implenia AG vom 20.12.2007, E. 2.1.1.2; UEK-Empfehlung 
0249/05 i.S. Saia-Burgess Electronics AG vom 23. August 2005, 
E. 1.1.2.

49	 BSK FinfraG-Tschäni/Iffland/Diem, Art. 132 N 19; Moser 
(FN 16), N 210; SK FinfraG-Luchsinger Gähwiler/Ammann/
Montanari, Art. 132 N 60; Gericke/Wiedmer, Kommentar UEV, 
Art. 35 N 6; Schenker (FN 2), 604; Renate Wey/Lukas Huber, 
Aus der Praxis der Übernahmekommission, SZW 2001, 144 ff., 146.

50	 So die Übernahmekommission selbst ausdrücklich in UEK-Emp-
fehlung 0294/14 i.S. SIG Holding AG vom 5. März 2007, E. 1.2.4; 
ausführlich Gerhard/Forrer (FN 7), 16; CR OR-Rashid, 
Art. 132 FinfraG N 60; Moser (FN 16), N 227; Tschäni/Diem/
Gaberthüel (FN 16), N 787; Gericke/Wiedmer, Kommentar 
UEV, Art. 36 N 10; Werlen (FN 44), 165; Frauenfelder (FN 2), 
113.
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Massnahmen der Zielgesellschaft im Allgemeinen aus-
zuweiten.51 Gleichzeitig muss sich die Massnahme nicht 
auf ein Rechtsgeschäft i.e.S. beziehen, sondern kann auch 
andere Rechtshandlungen betreffen.52

Dieser Auffassung folgend legt die Übernahmekommis-
sion das Merkmal des Beschlusses eines Rechtsgeschäfts 
bewusst weit aus, wenn sie von «exekutivem Verhalten» 
spricht.53 Massgebend ist entsprechend nicht die Form 
des Handelns, sondern vielmehr dessen Wirkung.54 Vom 
Anwendungsbereich von Art. 132 Abs. 2 FinfraG sind 
somit Verpflichtungs- als auch Verfügungsgeschäfte er-
fasst, d.h. namentlich auch der blosse Vollzug von Ab-
wehrmassnahmen.55 Darüber hinaus ist darunter eben-
falls jedes andere exekutive Verhalten der Gesellschaft zu 
verstehen. In der Lehre wird in diesem Zusammenhang 
auf strategische Massnahmen verwiesen; beispielswei-
se der Entscheid, sich aus einem geographischen Markt 
zurückzuziehen oder die Produktion massgeblich zu 
verändern.56 Sowohl Gericke/Wiedmer als auch Ger-
hard/Forrer verweisen allerdings darauf, dass die 
Handlungsfreiheit der Zielgesellschaft übermässig einge-
schränkt werde, wenn ein solches Verhalten grundsätz-
lich und nicht bloss in Umgehungsfällen als exekutives 
Verhalten qualifiziert würde.57 M.E. darf ein Verhal-
ten dagegen nicht bereits aufgrund seiner rechtlichen 
Qualifikation vom Anwendungsbereich von Art. 132 
Abs. 2 FinfraG ausgeschlossen werden. Vielmehr muss 
die Wirkung des Verhaltens entscheidend dafür sein, ob 
es von der Kompetenzverschiebung erfasst wird (zur 
Wirkung sogleich).58

c.	 Wirkung

Von Art. 132 Abs. 2 FinfraG sind nur Abwehrmassnah-
men erfasst, «mit denen der Aktiv- oder Passivbestand 

51	 UEK-Empfehlung 0343/03 i.S. Implenia AG vom 20. Dezem-
ber 2007, E. 2.1.2.1; UEK-Empfehlung 0294/14 i.S. SIG Holding 
AG vom 5. März 2007, E. 1.1.2; UEK-Empfehlung 0254/01 i.S. Sar-
na Kunststoff Holding AG vom 26. September 2005, E. 6.3; UEK-
Empfehlung 0243/01 i.S. Leica Geosystems Holdings AG vom 
22. Juni 2005, E. 2.5; Gerhard/Forrer (FN 7), 10; Gericke/
Wiedmer, Kommentar UEV, Art. 36 N 12; Schenker (FN 2), 610; 
Watter/Dubs (FN 7), 1317 f.

52	 UEK-Empfehlung 0243/01 i.S. Leica Geosystems Holdings AG vom 
22. Juni 2005, E. 2.5; Moser (FN 16), N 226; Gerhard/Forrer 
(FN 7), 10 f.; Frauenfelder (FN 2), 113 f.

53	 UEK-Verfügung 730/01 der UEK i.S. Alpiq Holding AG vom 
28. Mai 2019, N 60; UEK-Empfehlung 0254/01 i.S. Sarna Kunst-
stoff Holding AG vom 26. September 2005, E. 6.3; Moser (FN 16), 
N 226; Gerhard/Forrer (FN 7), 11; Dubs (FN 16), 44.

54	 Frauenfelder (FN 2), 113; Watter/Dubs (FN 7), 1317. Zur Wir-
kung sogleich.

55	 Statt vieler Moser (FN 16), N 226 ff. m.w.H; Frauenfelder (FN 2), 
114.

56	 Gericke/Wiedmer, Kommentar UEV, Art. 36 N 15; Gerhard/
Forrer (FN 7), 11; Urs Schenker, Der Erwerb von Beteiligungen 
an kotierten Gesellschaften, Die Regeln zur Meldepflicht und zu 
öffentlichen Übernahmen, Zürich 2014, 129 FN 423.

57	 Gericke/Wiedmer, Kommentar UEV, Art. 36 N 15; Gerhard/
Forrer (FN 7), 11.

58	 So eigentlich auch Gerhard/Forrer (FN 7), 11, selbst.

der Gesellschaft in bedeutender Weise verändert würde». 
Ausgangspunkt für die Beurteilung, ob ein exekutives 
Verhalten vom sachlichen Anwendungsbereich erfasst 
wird, ist daher die konsolidierte Bilanz. Die Anforde-
rungen an die Wirkung der Massnahme werden klarer-
weise erfüllt, wenn die Zielgesellschaft Aktiven unter ih-
rem Marktwert veräussert und so die eigene Attraktivität 
verringert.59 Eine von der Bestimmung erfasste Wirkung 
kann allerdings auch eintreten durch eine Änderung der 
Zusammensetzung des Aktivbestands ohne Einfluss auf 
die Bilanzsumme, namentlich durch den Verkauf von 
Betriebsteilen, die für den Anbieter kausal für sein Ange-
bot sind.60 Umstritten ist dagegen, ob auch andere Ver-
änderungen der Bilanzpositionen, die die Attraktivität 
der Zielgesellschaft vermindern, aber keinen Einfluss auf 
die Bilanzsumme haben, unter Art. 132 Abs. 2 FinfraG 
zu subsumieren sind.61

In Bezug auf den Passivbestand der Zielgesellschaft ist 
zu unterscheiden zwischen Handlungen, die das Fremd-
kapital der Zielgesellschaft verändern und Handlungen, 
die das Eigenkapital der Zielgesellschaft verändern. Im 
ersteren Fall wird der Verschuldungsgrad der Gesell-
schaft erhöht, was ihrer Attraktivität schaden kann.62 
Im letzteren Fall könnte der Verwaltungsrat versuchen, 
durch die Ausgabe von Beteiligungen oder den Verkauf 
von eigenen Aktien Einfluss auf die Erreichung der Min-
destandienungsquote zu nehmen und so das Zustande-
kommen des Angebots zu verhindern.63

Die Übernahmeverordnung stellt klar, dass der sachli-
che Anwendungsbereich auch Massnahmen erfasst, die 
eine Veränderung von Ausserbilanzpositionen bewir-
ken, namentlich durch Verträge, die wesentliche Risiken 
oder Verpflichtungen mit sich bringen.64 Die Übernah-
mekommission bringt damit zum Ausdruck, dass nicht 
buchhalterische Begrifflichkeiten entscheidend sein sol-
len, sondern vielmehr die faktische Wirkung eines Ver-
haltens der Zielgesellschaft.65

Zusätzlich zum Einfluss auf den Aktiv- und Passivbe-
stand der Gesellschaft knüpft die Übernahmeverordnung 

59	 Gerhard/Forrer (FN 7), 11; Schenker (FN 2), 608; Watter/
Dubs (FN 7), 1317.

60	 Sog. «Crown Jewel Defense»; vgl. Art. 36 Abs. 2 Bst. b UEV. Ger-
hard/Forrer (FN 7), 11; Frauenfelder (FN 2), 115; Watter/
Dubs (FN 7), 1317.

61	 Die Übernahmekommission hat dies in UEK-Empfehlung 0293/01 
i.S. Saurer AG vom 13. Oktober 2006, E. 2.1 ausdrücklich bejaht. 
Dafür sprechen sich aus: Gerhard/Forrer (FN 7), 11; Frauen-
felder (FN 2), 115; a.A. Watter/Dubs (FN 7), 1317. 

62	 Gericke/Wiedmer, Kommentar UEV, Art. 36 N 37; Gerhard/
Forrer (FN 7), 11; Frauenfelder (FN 2), 117 f.; Watter/Dubs 
(FN 7), 1317.

63	 Gericke/Wiedmer, Kommentar UEV, Art. 36 N 37; Gerhard/
Forrer (FN 7), 11; Böckli, Aktienrecht 2009 (FN 18), § 7 197 ff.; 
Frauenfelder (FN 2), 118; Watter/Dubs (FN 7), 1317.

64	 Art. 36 Abs. 1 UEV.
65	 Gericke/Wiedmer, Kommentar UEV, Art. 36 N 38; zustimmend 

Gerhard/Forrer (FN 7), 11.
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an die Ertragskraft an.66 Diese teleologisch extensive 
Auslegung von Art. 132 Abs. 2 FinfraG ist in Anbetracht 
der ratio legis gerechtfertigt.67 Unklar ist hierbei, nach 
welchen Kriterien die Ertragskraft der Zielgesellschaft 
zu bestimmen ist, da die Übernahmekommission durch 
den offenen Begriff eine Umgehung der Bestimmung 
durch «buchhalterische Kunstgriffe» verhindern will.68 
In der Lehre wird die Auffassung vertreten, dass sich die 
Übernahmekommission am EBIT oder EBITDA orien-
tieren solle.69

d.	 Wesentlichkeit

Die Merkmale «exekutives Verhalten» und «Verände-
rung des Aktiv- und Passivbestands der Gesellschaft» 
erfassen einen sehr weiten Bereich an Handlungen des 
Verwaltungsrates. Wären all die erfassten Handlungen 
von der Kompetenzverschiebung betroffen, würde dies 
faktisch zu einer Handlungslähmung der Zielgesellschaft 
führen. Der sachliche Anwendungsbereich wird daher 
durch eine Wesentlichkeitsschwelle erheblich einge-
schränkt.70

da.	 Verhältnis von FinfraG und UEV

Gemäss Art. 132 Abs. 2 FinfraG sind nur Handlungen 
vom Anwendungsbereich erfasst, die den Aktiv- und 
Passivbestand der Gesellschaft «in bedeutender Weise» 
verändern würden. Diese unbestimmte Generalklausel 
wird in Art. 36 Abs. 2 UEV durch eine nicht abschlies
sende Aufzählung konkretisiert.71 Nach der herrschen-
den Auffassung handelt es sich hierbei um widerlegbare 
gesetzliche Vermutungen.72 Massgebend für den Anwen-
dungsbereich der Kompetenzverschiebung ist letztlich 
einzig der Gesetzestext des FinfraG, weshalb Abwehr-
massnahmen im Einzelfall gesetzeswidrig sein kön-
nen, obwohl sie von der beispielhaften Aufzählung von 
Art. 36 Abs. 2 UEV nicht erfasst werden. Umgekehrt 
können Abwehrmassnahmen des Verwaltungsrats aber 

66	 Art. 36 Abs. 2 Bst. a UEV.
67	 So Gerhard/Forrer (FN 7), 12.
68	 Tschäni/Diem/Gaberthüel (FN 16), N 783; Gerhard/Forrer 

(FN 7), 12 FN 73; Luc Thévenoz, Commission des OPA et FINMA. 
La Commission des offres publiques d’aquisition dans la surveil-
lance intégrée des marchés financiers, GesKR 2009, 33 ff., 36.

69	 Tschäni/Diem/Gaberthüel (FN 16), N 783; Rudolf Tschäni/
Hans-Jakob Diem/Matthias Wolf, Das revidierte Recht der öf-
fentlichen Kaufangebote, GesKR 2009, 87 ff., 92; a.A. Gericke/
Wiedmer, Kommentar UEV, Art. 36 N 54 f.

70	 Gericke/Wiedmer, Kommentar UEV, Art. 36 N 40; Gerhard/
Forrer (FN 7), 13.

71	 Dass diese Aufzählung nicht abschliessend ist, ergibt sich aus dem 
Wort «insbesondere» im Gesetzeswortlaut: UEK-Verfügung 
0648/02 i.S. Pax Anlage AG vom 9. März 2017, E. 10.2; UEK-Emp-
fehlung 294/14 der UEK i.S. SIG Holding AG vom 5. März 2007, 
E. 2.1.1; Moser (FN 16), N 231; Gericke/Wiedmer, Kommentar 
UEV, Art. 36 N 43 m.w.H.

72	 Moser (FN 16), N 232; Gericke/Wiedmer, Kommentar UEV, 
Art. 36 N 43 f.; Gerhard/Forrer (FN 7), 13; SK FinfraG-Luch-
singer Gähwiler/Ammann/Montanari, Art. 132 N 82; a.A. Pit-
schen (FN 18), 289 f. 

auch zulässig sein, obwohl sie von der Aufzählung in der 
Übernahmeverordnung erfasst werden.73

In Art. 36 Abs. 2 Bst. a UEV wird die Wesentlichkeit der 
Wirkung von Abwehrmassnahmen in quantitativer Hin-
sicht generalisiert: Der Verkauf oder Erwerb von Vermö-
genswerten, deren Wert mehr als 10 % der Bilanzsumme 
ausmacht oder mehr als 10 % zur Ertragskraft beiträgt, 
gilt grundsätzlich als gesetzeswidrig. Darüber hinaus 
bezeichnet Art. 36 Abs. 2 Bst. b UEV auch den Verkauf 
oder die Belastung von Betriebsteilen oder immateri-
ellen Werten als wesentliche Veränderung, sofern die-
se vom Anbieter als Hauptgegenstand seines Angebots 
bezeichnet werden (sog. «Crown Jewels»). In Art. 36 
Abs. 2 Bst. c–f UEV werden sodann ausdrücklich Vertei-
digungsstrategien im Zusammenhang mit Beteiligungs-
rechten der Zielgesellschaft sowie die sog. «Golden Para-
chute Defense» als gesetzeswidrig bezeichnet.74

db.	 Kompetenzverschiebung und laufende 
Geschäftstätigkeit

Die in Art. 36 Abs. 2 Bst. a UEV aufgestellte quantitative 
Wesentlichkeitsschwelle von 10 % bezieht sich gemäss 
der herrschenden Lehre nicht bloss auf den Verkauf oder 
Erwerb von Vermögenswerten, sondern generalisiert in 
allgemeiner Weise, wann das Verhalten der Zielgesell-
schaft, welches nicht bereits eine andere gesetzliche Ver-
mutung gemäss Art. 36 Abs. 2 UEV erfüllt, den Aktiv- 
und Passivbestand der Gesellschaft in bedeutender Weise 
verändert.75 Allerdings soll die Kompetenzverschiebung 
die Zielgesellschaft nicht daran hindern, ihr laufendes 
Geschäft im üblichen Rahmen weiterzuführen.76 Eine 
Massnahme ist daher namentlich dann als zulässig zu 
qualifizieren, wenn kein kausaler Zusammenhang zwi-
schen dem Übernahmeangebot und der Massnahme be-
steht. In diesem Sinne hat die Übernahmekommission 
die Überschreitung der Wesentlichkeitsgrenze im Fall 
Pax Anlage AG als zulässig erklärt, da es sich bei der 
betroffenen Handlung – dem Verkauf von Immobilien – 
um das Kerngeschäft der Gesellschaft handle.77

Sodann verweist die Übernahmekommission darauf, dass 
bei der Bewertung der Wesentlichkeit einer Handlung 
der Zielgesellschaft nebst quantitativen Aspekten auch 

73	 Mit ausführlicher Herleitung: Gerhard/Forrer (FN 7), 14; siehe 
auch Tschäni/Diem/Gaberthüel (FN 16), N 790; Gericke/
Wiedmer, Kommentar UEV, Art. 36 N 42; Moser (FN 16), N 232 f.; 
Schenker (FN 56), 129.

74	 Letztere hat seit Einführung der VegüV mit der anschliessenden 
Überführung in Art. 732 ff. OR erheblich an Bedeutung verloren: 
Gericke/Wiedmer, Kommentar UEV, Art. 36 N 63a; SK FinfraG-
Luchsinger Gähwiler/Ammann/Montanari, Art. 132 N 95.

75	 Gericke/Wiedmer, Kommentar UEV, Art. 36 N 45; Gerhard/
Forrer (FN 7), 14; Schenker (FN 2), 616 f.

76	 Schenker (FN 2), 617; Moser (FN 16), N 234; Gericke/Wied-
mer, Kommentar UEV, Art. 36 N 42; Gerhard/Forrer (FN 7), 
13; Bühler (FN 16), 27; Frauenfelder (FN 2), 115 f.

77	 UEK-Verfügung 0648/02 i.S. Pax Anlage AG vom 9. März 2017, 
N 37 ff.
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qualitative Gesichtspunkte zu berücksichtigen sind.78 
Wie der Begriff der qualitativen Wesentlichkeit zu ver-
stehen ist, hat die Übernahmekommission bislang nicht 
konkretisiert. Allerdings sieht sie eine qualitative Verän-
derung namentlich darin, die Finanzierungsbedingungen 
der Gesellschaft ohne Einfluss auf die Bilanzpositionen 
zu verändern, um die Attraktivität für einen (potenziel-
len) Anbieter zu schmälern.79 Gerhard/Forrer stellen 
die Vermutung auf, dass eine qualitative Veränderung 
des Aktiv- und Passivbestands namentlich dann vorliegt, 
wenn sich diese nur mittelbar in wesentlichem Umfang 
auf deren Quantität auswirkt.80 M.E. ist dies insbesonde-
re dann der Fall, wenn die quantitative Wesentlichkeits-
schwelle nicht durch eine grosse, sondern mehrere klei-
ne, in engem Zusammenhang stehende Transaktionen 
erreicht wird.81

3.	 Verbot gesellschaftsrechtswidriger 
Abwehrmassnahmen

Gemäss Art. 37 UEV sind Abwehrmassnahmen unzuläs-
sig, wenn sie offensichtlich das Gesellschaftsrecht ver
letzen. Dieses Verbot unzulässiger Abwehrmassnahmen 
ergänzt und überlagert die Kompetenzverschiebung 
nach Art. 132 Abs. 2 FinfraG in zweierlei Hinsicht: 
Einerseits werden Abwehrmassnahmen, die offensicht-
lich gegen das Gesellschaftsrecht verstossen, als unzuläs-
sig qualifiziert, unabhängig davon, ob diese eine gewisse 
Wesentlichkeitsschwelle erreichen. Andererseits ist das 
Verbot unzulässiger Abwehrmassnahmen im Unter-
schied zur Kompetenzverschiebung nach Art. 132 Abs. 2 
FinfraG nicht auf Massnahmen nach Veröffentlichung 
eines Angebots beschränkt, weshalb die Übernahme-
kommission sich vorbehält, auch Abwehrmassnahmen, 
die vor der Veröffentlichung ergriffen wurden, auf ihre 
Gesellschaftsrechtskonformität zu prüfen.82 Damit wird 
gleichzeitig klargestellt, dass die Übernahmekommission 

78	 UEK-Empfehlung 0343/03 i.S. Implenia AG vom 20. Dezem-
ber 2007, E. 2.1.1.2; UEK-Empfehlung 0293/01 i.S. Saurer AG vom 
13. Oktober 2006, E. 1.1.2; Gericke/Wiedmer, Kommentar UEV, 
Art. 36 N 41; Gerhard/Forrer (FN 7), 14.

79	 UEK-Empfehlung 0293/01 i.S. Saurer AG vom 13. Oktober 2006, 
E. 2.1.

80	 Wobei die Autoren  – wohl aus Versehen  – von einer mittelbaren 
Veränderung der «Qualität» sprechen: Gerhard/Forrer (FN 7), 
14.

81	 In der Literatur wird dies bislang als ein Fall der Gesetzesumge-
hung gehandelt: Moser (FN 16), N 233; Frauenfelder (FN 2), 
116 f. Nach der hier vertretenen Auffassung stellt dies einen unnöti-
gen «juristischen Kunstgriff» dar, zumal sich dieses Vorgehen auch 
unter die etablierte Praxis zur qualitativen Wesentlichkeit subsu-
mieren lässt.

82	 UEK-Verfügung 540/01 i.S. Schmolz + Bickenbach AG vom 
25. Juli 2013, N 56; UEK-Empfehlung 249/05 i.S. Saia-Burgess 
Electronics Holding AG vom 23. August 2005, E. 1.3.3. Siehe auch 
Gericke/Wiedmer, Kommentar UEV, Art. 37 N 7; Schenker 
(FN 2), 623; Tschäni/Diem, Die Pflichten des Verwaltungsrates 
der Zielgesellschaft bei Übernahmeangeboten, in: Tschäni (Hrsg.), 
Mergers & Acquisitions VII, Zürich/Basel/Genf 2005, 51 ff., 63.

auch über eine gewisse Kognition im privatrechtlichen 
Gesellschaftsrechtsbereich verfügt. Eine Durchsetzung 
auf dem zivilrechtlichen Weg ist nämlich grundsätzlich 
nicht schnell genug, um ein aktuelles Übernahmeverfah-
ren zu beeinflussen.83 

Der Umfang dieser Kognition wird in der Lehre kontro-
vers diskutiert, da diese auf offensichtliche Verletzungen 
des Gesellschaftsrechts beschränkt ist. Gemäss der Über-
nahmekommission liegt eine offensichtliche Verletzung 
vor, wenn diese «qualifizierter Art und aufgrund einer 
summarischen Prüfung relativ leicht erkennbar ist».84 
Vorliegend ist dabei namentlich von Bedeutung, dass die 
Kognition der Übernahmekommission nicht bloss for-
melle Verstösse gegen das Gesellschaftsrecht erfasst, son-
dern auch materielle Verstösse, namentlich solche gegen 
das Gesellschaftsinteresse.85

III.	 Gesellschaftsrechtliche Grundlagen

1.	 Rechte und Pflichten des Verwaltungsrats

1.1.	 Gesellschaftsinteresse

Der Verwaltungsrat ist den Gesellschaftsinteressen ver-
pflichtet.86 Was die Gesellschaftsinteressen genau aus-
macht, ist eine der kontroversesten  – wenn nicht die 
kontroverseste Frage des Gesellschaftsrechts. Im Zen-
trum dieser Kontroverse steht die politisch gefärbte 
Frage, ob eine Gesellschaft nur den Interessen der Ak-
tionäre verpflichtet ist (Shareholder Value-Ansatz), und 
Dritte somit nur indirekt durch ihre volkswirtschaft-
lichen Funktionen begünstigt, oder ob die Gesellschaft 
auch eine soziale Verantwortung wahrzunehmen hat und 
daher auch andere Interessengruppen als die Aktionä-
re berücksichtigen muss (Stakeholder Value-Ansatz).87 
Weitgehender Konsens besteht wohl darüber, dass das 

83	 Schenker (FN 2), 603; Christian Meier-Schatz/Urs Gasser, 
Analyse der Praxis der UEK, in: Weber (Hrsg.), Neuere Entwick-
lungen im Kapitalmarktrecht, Zürich 2000, 139 ff., 205.

84	 UEK-Empfehlung 249/05 i.S. Saia-Burgess Electronics Holding AG 
vom 23. August 2005, E. 1.3.2. Bestätigt in UEK-Verfügung 540/01 
i.S. Schmolz + Bickenbach AG vom 25. Juli 2013, N 56; UEK-Ver-
fügung 0600/01 i.S. Kaba Holding AG vom 22. April 2015, N 36.

85	 UEK-Empfehlung 249/05 i.S. Saia-Burgess Electronics Holding AG 
vom 23. August 2005, E. 1.3.2; UEK-Verfügung 540/01 i.S. Schmolz 
+ Bickenbach AG vom 25. Juli 2013, N 56; UEK-Verfügung 0600/01 
i.S. Kaba Holding AG vom 22. April 2015, N 37. Siehe auch Geri-
cke/Wiedmer, Kommentar UEV, Art. 37 N 21; Schenker (FN 2), 
622 f.

86	 Art. 717 Abs. 1 OR.
87	 Prägnant Urs Schenker, Corporate Social Responsibility, SZW/

RSDA 2017, 635 ff., 637 ff.; BSK OR II-Watter/Roth Pellanda, 
Art. 717 N 16; Moser (FN 16), N 395 f.; Joel Fischer, Sharehol-
der Value, Social Responsibility und Gegenvorschlag zur Konzern-
verantwortungsinitiative, GesKR 2021, 1 ff., 2 ff.; Mariel Hoch, 
Pflichten des Verwaltungsrats einer möglichen Zielgesellschaft, 
SZW 2018, 361 ff., 366; Reichmuth (FN 2), 114 f.; Daniel Daeni-
ker, Wer kontrolliert die Aktiengesellschaft?, SZW 2016, 434 ff., 
435 f.; Rolf Watter/Till Spillmann, Corporate Social Responsi-
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Gesellschaftsinteresse grundsätzlich darin liegt, eine 
langfristige und nachhaltige Steigerung des Unterneh-
menswerts zu erreichen.88 Eine nachhaltige Wertsteige-
rung ist einerseits das primäre Interesse der Aktionäre, 
gleichzeitig liegt diese aber grundsätzlich auch im Inter-
esse der weiteren Stakeholder der Gesellschaft.

Aufgrund des oben erläuterten Interessenkonflikts, der 
durch das öffentliche Kaufangebot ausgelöst wird, hat 
die Treuepflicht des Verwaltungsrates eine besondere 
Stellung in der Übernahmesituation. Durch den Über-
nahmeversuch ändern sich aber auch die Interessen der 
Publikumsaktionäre radikal. Ausschlaggebend für die 
Entscheidung, ob sie ihre Aktien andienen oder nicht, 
ist primär, ob sie eine Wertsteigerung des Aktienkurses 
über den gebotenen Angebotspreis hinaus in naher Zu-
kunft für wahrscheinlich halten. Zumindest im Fall eines 
Barangebots verlieren sie in dieser Situation das Interesse 
an einer nachhaltigen Wertsteigerung der Gesellschaft.89 
Auch wenn ein Übernahmeangebot im Interesse der Ak-
tionäre liegt, verstösst der Verwaltungsrat daher nicht 
zwingend gegen seine Treuepflicht, wenn er sich gegen 
das Angebot stellt.90 Seine Aufgabe besteht nämlich pri-
mär in der nachhaltigen Steigerung des Unternehmens-
wertes. Diese theoretische Konzeption steht natürlich in 
einem starken Kontrast zur wirtschaftlichen Realität, in 
der transaktionsorientierte Aktionäre regelmässig einen 
erheblichen Druck auf den Verwaltungsrat ausüben und 
diesem unter Umständen auch mit der Abwahl drohen, 
wenn er nicht bereit ist, die Übernahme zu fördern.91

1.2.	 Kompetenzen und Vertretungsbefugnis

a.	 Grundsatzentscheid über Selbständigkeit  
der Gesellschaft

Art. 716 Abs. 1 OR statuiert ein Kompetenzauffangbe-
cken zu Gunsten des Verwaltungsrats: Er kann in allen 
Angelegenheiten Beschluss fassen, die nicht nach Gesetz 
oder Statuten der Generalversammlung zugeteilt sind.92 
Art. 716a OR regelt sodann die unübertragbaren und 

bility – Leitplanken für den Verwaltungsrat Schweizerischer Akti-
engesellschaften, GesKR 2006, 94 ff., 105 f.

88	 BSK OR II-Watter/Roth Pellanda, Art. 717 N 16, N 37 f.; Peter 
Böckli, Schweizer Aktienrecht, 5. Aufl., Zürich/Genf 2022 (zit. 
Aktienrecht 2022), § 9 N 757; Florian S. Jörg/Urs P. Gnos/
Lorenzo Olgiati, Mergers & Acquisitions, Basel 2022, N 23.88; 
Moser (FN 16), N 397 ff.; Fischer (FN 87), 12; Hoch (FN 87), 
366; Reichmuth (FN 2), 115; Schenker (FN 2), 551; Daeniker 
(FN 87), 436; Schenker (FN 87), 643; Watter/Spillmann (FN 87), 
105 f.

89	 Zum Ganzen Schenker (FN 2), 556. Siehe auch Watter (FN 1), 
N 159, insbesondere FN 241; Alain P. Röthlisberger/Esther 
Nägeli, Defending against the Hostile Bid, Zürich 2004, 117.

90	 Vgl. Schenker (FN 2), 552; Andreas Bohrer, Corporate Gover-
nance and Capital Market Transactions in Switzerland, Zürich 
2005, 356.

91	 Vgl. Schenker (FN 2), 556 f.
92	 Art. 716 Abs. 1 OR. Vgl. Böckli, Aktienrecht 2022 (FN 88), § 9 

N 341; BSK OR II-Watter/Roth Pellanda, Art. 716 N 1; ZK 
OR-Bühler, Art. 716 N 1; Höhn/Lang/Roelli (FN 16), 85.

unentziehbaren Aufgaben des Verwaltungsrats, wozu 
namentlich die Oberleitung der Gesellschaft gehört.93 
Teil der Oberleitung ist unter anderem die Bestimmung 
der Unternehmensstrategie, weshalb der Grundsatzent-
scheid über die Selbständigkeit der Gesellschaft zu den 
unentziehbaren Aufgaben des Verwaltungsrats gehört.94 
Die Kompetenz zum Beschluss von Abwehrmassnah-
men liegt damit nach der allgemeinen aktienrechtlichen 
Ordnung grundsätzlich beim Verwaltungsrat, auch wenn 
letztlich die Aktionäre über das Übernahmeangebot ent-
scheiden.95

b.	 Zweckgrenze

Die Mitglieder des Verwaltungsrats können die Gesell-
schaft in den Grenzen des Gesellschaftszwecks gegen 
aussen vertreten.96 Das Bundesgericht legt die Zweck-
grenze extensiv aus, weshalb diese nur eine geringe 
praktische Bedeutung hat.97 Zu beachten ist vorliegend 
allerdings, dass der Verkauf ganzer Betriebsteile unter 
Umständen als faktische Teilliquidation qualifiziert wer-
den könnte. Werden wesentliche Betriebsteile veräussert, 
ohne dass der Veräusserungserlös für die Reinvestition 
im statutarisch umschriebenen Tätigkeitsbereich der Ge-
sellschaft bestimmt ist, kann dies im Extremfall gegen 
den Zweck der Gesellschaft verstossen.98 Da der Verwal-
tungsrat nur in den Grenzen des Zwecks zur Vertretung 
der Gesellschaft ermächtigt ist, führt eine Verletzung 
dieser Zweckgrenze zur Nichtigkeit der betreffenden 
Rechtsgeschäfte.99

Böckli setzt die Schwelle zur faktischen Teilliquidation 
vergleichsweise tief an mit der Aussage, dass der Verkauf 
von Aktiven, die weniger als 20 % der Bilanzsumme aus-
machen, regelmässig noch keine faktische Teilliquidation 
darstelle.100 Das Bundesgericht hat eine zweckwidrige 
Liquidation bislang nur bei der Veräusserung des ge-
samten Betriebs verbunden mit der Umwandlung in eine 

93	 Art. 716a Abs. 1 Ziff. 1 OR.
94	 Reichmuth (FN 2), 62; Höhn/Lang/Roelli (FN 16), 86; Schen-

ker (FN 2), 550; Tschäni/Diem (FN 82), 71; Urs Schenker, Due 
Diligence bei feindlichen Übernahmen und Konkurrenzangeboten, 
in: Tschäni (Hrsg.), Mergers & Acquisitions X, Zürich/Basel/Genf 
2008, 129 ff., 137 f.

95	 So ausdrücklich Bertschinger (FN 16), 330.
96	 Art. 718 Abs. 1 i.V.m. Art. 718a Abs. 1 OR.
97	 BGE 116 II 320, E. 3.a; BGE 95 II 442, E. 3. Vgl. auch BSK OR II-

Watter, Art. 718a N 3; Christoph Bühler/Nicolas Spichtin, 
Vertretungsmacht bei nicht statutenkonformer Zusammensetzung 
oder Interessenkonflikt des Verwaltungsrates, GesKR 2015, 150 ff., 
153.

98	 Eingehend zur faktischen Teilliquidation Böckli, Aktienrecht 2022 
(FN 88), § 15 N 91. Siehe auch BSK OR II-Watter, Art. 718a N 4; 
Müller/Lipp/Plüss (FN 2), N 7.307.

99	 Ausführlich Rolf Watter, Die Verpflichtung der AG aus rechts-
geschäftlichem Handeln ihrer Stellvertreter, Prokuristen und Orga-
ne: speziell bei sog. «Missbrauch der Vertretungsmacht», Diss. Zü-
rich 1985, N 173 f. Siehe auch BSK OR II-Watter, Art. 718a N 3; 
Böckli, Aktienrecht 2022 (FN 88), § 9 N 625 ff.

100	 Böckli, Aktienrecht 2009 (FN 18), § 7 N 202.
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Holdinggesellschaft bejaht.101 Somit dürfte die tatsächli-
che Grenze in den allermeisten Fällen deutlich über 20 % 
liegen.

c.	 Vertretungsbefugnis und Abwehrmassnahmen

Für Verwaltungsratsbeschlüsse gelten sinngemäss die 
gleichen Nichtigkeitsgründe wie für Beschlüsse der Ge-
neralversammlung.102 Wie oben dargelegt, greift Art. 132 
Abs. 2 FinfraG derogierend in die aktienrechtliche Kom-
petenzordnung ein. Verletzt ein Verwaltungsratsbe-
schluss diese modifizierte Kompetenzordnung, führt 
dies somit zur Nichtigkeit des Beschlusses.103 Allerdings 
erfasst die Nichtigkeit nicht automatisch auch die 
Rechtsgeschäfte, die der Verwaltungsrat in Verletzung 
seiner Kompetenzen eingegangen ist. Einschränkungen 
der allgemeinen Vertretungsbefugnis des Verwaltungs-
rats haben im Aussenverhältnis nämlich keine Folgen ge-
genüber gutgläubigen Dritten.104 Da die Gutgläubigkeit 
vermutet wird, hat ein Verstoss gegen die Kompetenzen 
grundsätzlich keine Aussenwirkung.105

Aufgrund der Publizität des Übernahmeverfahrens und 
der grossen Bedeutung der Rechtsgeschäfte, die in den 
sachlichen Anwendungsbereich der Kompetenzver-
schiebung fallen, sind Konstellationen, in denen der 
Dritte keine Kenntnis der fehlenden Kompetenz des 
Verwaltungsrats während dem Übernahmeversuch hatte, 
allerdings kaum denkbar. Vielmehr wird die Gegenpartei 
solcher Rechtsgeschäfte in den allermeisten Fällen nicht 
nur über eine grosse Geschäftserfahrung verfügen, son-
dern auch durch rechtliche Experten beraten worden 
sein. Entsprechend werden auch Rechtsgeschäfte, die der 
Verwaltungsrat in Verletzung der modifizierten Kompe-
tenzordnung vornimmt, in den allermeisten Fällen keine 
Bindungswirkung herbeiführen.106 Darüber hinaus be-
schränkt der mutmassliche Wille der juristischen Person 
die Vertretungsbefugnis im Innenverhältnis grundsätz-
lich auf Rechtsgeschäfte, die nicht gegen die Gesell-
schaftsinteressen verstossen. Sofern die Gegenpartei die-
sen Verstoss gegen das Gesellschaftsinteresse erkannt hat 
oder hätte erkennen müssen, löst das Rechtsgeschäft da-
her ebenfalls keine Bindungswirkung aus.107

101	 BGE 100 II 384, E. 2b; vgl. auch BGE 116 II 320, E. 3a.
102	 Art. 714 OR.
103	 Allgemein zur Nichtigkeit bei Verletzung der Kompetenzordnung: 

BSK OR II-Wernli, Art. 714 N 12. In Bezug auf die Kompetenz-
verschiebung nach Art. 132 Abs. 2 FinfraG: Schenker (FN 2), 624; 
Frauenfelder (FN 2), 143; Watter/Dubs (FN 7), 1321.

104	 Art. 718a Abs. 2 OR.
105	 Vgl. Art. 3 Abs. 1 ZGB. Siehe auch BSK OR II-Watter, Art. 718a 

N 11.
106	 SK FinfraG-Luchsinger Gähwiler/Ammann/Montanari, Art. 132 

N 115; Gericke/Wiedmer, Kommentar UEV, Art. 36 N 114; 
Höhn/Lang/Roelli (FN 16), 482; Schenker (FN 2), 624; Frau-
enfelder (FN 2), 143; Watter/Dubs (FN 7), 1321.

107	 BSK OR II-Watter, Art. 718a N 5; Gerhard/Forrer (FN 7), 21; 
Frauenfelder (FN 2), 172 f.

Die Gutgläubigkeit des Dritten kommt namentlich dann 
in Frage, wenn der zeitliche Anwendungsbereich der 
Kompetenzverschiebung aufgrund einer Gesetzesum-
gehung auf den Zeitraum ausgeweitet wird, in dem das 
Kaufangebot noch nicht veröffentlicht wurde. Da der 
Übernahmeversuch zu diesem Zeitpunkt noch nicht 
publik ist, hat der Dritte i.d.R. keine Kenntnis von der 
Kompetenzverschiebung. Entsprechend kommt der Fra-
ge, ob der Dritte einen Verstoss gegen die Gesellschafts-
interessen hätte erkennen müssen, in dieser Situation be-
sondere Bedeutung zu.

Anzumerken bleibt, dass unzulässige Abwehrmassnah-
men i.S.v. Art. 37 UEV gemäss der herrschenden Lehre 
ebenfalls als nichtig zu betrachten sind, da sie per defini-
tionem in offensichtlicher Weise das Gesellschaftsrecht 
verletzen. Entsprechend gelten für sie dieselben Rechts-
folgen wie für gesetzeswidrige Abwehrmassnahmen 
i.S.v. Art. 132 Abs. 2 FinfraG.108

2.	 Aktienrechtliche Verantwortlichkeit

Die Mitglieder des Verwaltungsrats und der Geschäfts-
führung können für den Schaden verantwortlich ge-
macht werden, den sie durch Pflichtverletzungen verur-
sachen.109 Zur Verantwortlichkeitsklage legitimiert sind 
die Gesellschaft selbst, die Aktionäre sowie die Gesell-
schaftsgläubiger.110 Um eine Haftbarkeit zu begründen, 
müssen vier Merkmale erfüllt sein: Pflichtverletzung, 
Schaden, Verschulden, adäquater Kausalzusammen-
hang.111 In diesem Zusammenhang wird auf die ausführ-
liche Literatur und Rechtsprechung in diesem Bereich 
verwiesen. Anzumerken bleibt allerdings, dass ein ad-
äquat kausal durch eine Abwehrmassnahme verursach-
ter Schaden im Sinne der Differenzhypothese sowohl bei 
einer geglückten als auch bei einer misslungenen Über-
nahme oft nur schwer nachzuweisen oder schon nur zu 
substantiieren ist  – es sei denn, der Anbieter sieht auf-
grund der Massnahmen des Verwaltungsrates ganz von 
seinem Übernahmevorhaben ab.

Sowohl ein unmittelbarer wie auch ein mittelbarer 
Schaden des Aktionärs stellen einen reinen Vermögens-
schaden dar. Das Vermögen ist kein absolut geschütz-
tes Rechtsgut, weshalb ein Vermögenschaden nach der 
Schutznormtheorie nur dann zu ersetzen ist, wenn er 
durch die Verletzung einer Norm entstanden ist, die 

108	 Gericke/Wiedmer, Kommentar UEV, Art. 37 N 35 ff.; Tschäni/
Diem/Gaberthüel (FN 16), N 807; Böckli, Aktienrecht 2009 
(FN 18), § 7 N 218; Schenker (FN 2), 623; Werlen (FN 44), 184; 
differenziert, aber im Grundsatz zustimmend Watter/Dubs (FN 7), 
1321.

109	 Art. 754 Abs. 1 OR.
110	 BSK OR II-Gericke/Häusermann/Waller, Art. 754 N 3; Meier-

Hayoz/Forstmoser, Schweizerisches Gesellschaftsrecht, Mit neuem 
Aktien- und Handelsregisterrecht, 13. Aufl., Bern 2023, N 898 ff.

111	 Statt vieler BSK OR II-Gericke/Häusermann/Waller, Art. 754 
N 13 ff.
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nach ihrem Zweck zumindest ebenfalls dazu bestimmt 
ist, vor einer derartigen Schädigung zu schützen. Ge-
sellschaftsrechtliche Normen dienen meist dem Schutz 
der Aktionäre, der Gläubiger oder beider. Entsprechend 
ist diese Voraussetzung im Verantwortlichkeitsbereich 
i.d.R. erfüllt.112 

Vorwegzunehmen ist, dass unzulässige Abwehrmassnah-
men bereits aufgrund ihrer Definition eine Gesellschafts-
rechtsverletzung voraussetzen.113 Namentlich bei einem 
Verstoss gegen die Gesellschaftsinteressen stellt eine 
unzulässige Abwehrmassnahme daher immer auch eine 
haftungsbegründende Pflichtverletzung dar.114 Unzuläs-
sige Abwehrmassnahmen i.S.v. Art. 132 Abs. 2 FinfraG 
setzen dagegen keinen Verstoss gegen die allgemeine 
aktienrechtliche Ordnung voraus. Durch die derogie-
rend wirkende Kompetenzverschiebung verletzen Ab-
wehrmassnahmen des Verwaltungsrats i.S.v. Art. 132 
Abs. 2 FinfraG allerdings die (veränderte) aktienrechtli-
che Kompetenzordnung. Wie oben dargelegt, bezweckt 
die übernahmerechtliche Kompetenzverschiebung pri-
mär den (Individual-)Schutz der Aktionäre, weshalb es 
sich klar um eine Schutznorm handelt.115 Entsprechend 
kann auch die Verletzung von Art. 132 Abs. 2 FinfraG 
zur Verantwortlichkeit des Verwaltungsrats führen.116 
Dies mag eine disziplinierende Wirkung haben, kann ein 
aktuelles Übernahmeverfahren allerdings nicht mehr be-
einflussen.117

IV.	 Vollzug von vorbestehenden 
Verwaltungsratsbeschlüssen

Wie oben dargelegt, erfasst der Anwendungsbereich von 
Art. 132 Abs. 2 FinfraG nicht bloss den «Beschluss von 
Rechtsgeschäften», sondern jedes wesentliche exekutive 
Verhalten der Zielgesellschaft.118 Der Abschluss eines 
Verpflichtungsgeschäfts kann daher auch dann eine ge-
setzeswidrige Abwehrmassnahme darstellen, wenn die-
ses Geschäft vom Verwaltungsrat bereits vor der Veröf-
fentlichung des Kaufangebots beschlossen wurde. Aber 
auch der Vollzug eines Rechtsgeschäfts ist grundsätzlich 
als gesetzeswidrige Abwehrmassnahme zu qualifizieren, 
selbst wenn das zugrundeliegende Rechtsgeschäft bereits 
vor der Veröffentlichung des Kaufangebots rechtsver-

112	 Zum Ganzen BSK OR II-Gericke/Häusermann/Waller, Art. 754 
N 23; Haftpflichtkommentar-Luterbacher, Vor Art. 754–760 OR, 
N 32.

113	 Vgl. Art. 37 UEV.
114	 Eingehend Watter/Dubs (FN 7), 1322. Siehe auch Gericke/

Wiedmer, Kommentar UEV, Art. 37 N 37; Werlen (FN 44), 174 f.
115	 Vgl. Ziff. I.1.
116	 Gericke/Wiedmer, Kommentar UEV, Art. 36 N 115; Schenker 

(FN 2), 624; Frauenfelder (FN 2), 145; Watter/Dubs (FN 7), 
1321.

117	 Schenker (FN 2), 603.
118	 Siehe dazu Ziff. II.2.3.b.

bindlich abgeschlossen wurde. Bei einer konsequenten 
Umsetzung dieses Grundsatzes wären Publikumsge-
sellschaften der ständigen Gefahr ausgesetzt, dass ihre 
Handlungsfähigkeit in Bezug auf bedeutende Rechts
geschäfte beschränkt würde und ihnen deshalb Schaden-
ersatzansprüche aus nicht erfüllten Verpflichtungen ent-
stehen würden.

1.	 Praxis der Übernahmekommission

Gemäss der Praxis der Übernahmekommission kann 
vom soeben erläuterten Grundsatz abgewichen werden, 
wenn die Umsetzung eines Verwaltungsratsbeschlusses 
gegen aussen einen derartigen Grad an Konkretisierung 
erreicht hat, dass ein Abbruch zu einem Schadenersatz-
anspruch gegen die Gesellschaft oder zu einem Repu-
tationsschaden führen würde. Voraussetzung für den 
Ausschluss vom sachlichen Anwendungsbereich der 
Kompetenzverschiebung ist m.a.W., dass bereits vor Be-
ginn des zeitlichen Anwendungsbereichs eine konkrete 
verbindliche Aussenwirkung eingetreten ist.119 So ist na-
mentlich der Vollzug eines bereits zuvor rechtlich ver-
bindlich abgeschlossenen Verpflichtungsgeschäfts nicht 
von der Kompetenzverschiebung erfasst. Aber auch der 
Abschluss von Verpflichtungsgeschäften, die den Aktiv- 
und Passivbestand der Zielgesellschaft in bedeutender 
Weise verändern, ist dem Verwaltungsrat erlaubt, so-
fern der Gesellschaft andernfalls eine Haftung aus cul-
pa in contrahendo oder ein Reputationsschaden drohen 
würde.

Nicht ausreichend ist dagegen, dass der Verwaltungsrat 
bereits vor der Veröffentlichung eines Angebots einen 
Grundsatzentscheid getroffen hat, dieser aber noch 
keine konkrete verbindliche Aussenwirkung ausgelöst 
hat.120 Eine genügende Aussenwirkung wird auch nicht 
dadurch begründet, dass der Grundsatzentscheid veröf-
fentlicht wird.121 Bis heute hat die Übernahmekommis-
sion eine vorbestehende konkrete verbindliche Aussen-
wirkung nur in zwei Fällen anerkannt:

119	 Zum Ganzen UEK-Verfügung 730/01 i.S. Alpiq Holding AG vom 
28. Mai 2019, N 60; UEK-Empfehlung 0254/01 i.S. Sarna Kunst-
stoff Holding AG vom 26. September 2005, E. 6.3; UEK-Empfeh-
lung 0243/01 i.S. Leica Geosystems Holding AG vom 22. Juni 2005, 
E. 2.5.

120	 UEK-Empfehlung 0243/01 i.S. Leica Geosystems Holding AG vom 
22. Juni 2005, E. 2.5. Bestätigt in UEK-Empfehlung 0254/01 i.S. 
Sarna Kunststoff Holding AG vom 26. September 2005, E. 6.4.

121	 UEK-Empfehlung 0243/01 i.S. Leica Geosystems Holding AG vom 
22. Juni 2005, E. 2.4 f., bei der der Anbieter vor Veröffentlichung 
seines Angebots selbst als Kaufinteressent an den Verhandlungen 
über eine potenzielle Transaktion teilnahm. Bestätigt in UEK-Emp-
fehlung 0254/01 i.S. Sarna Kunststoff Holding AG vom 26. Septem-
ber 2005, E. 6.4. Siehe auch Schenker (FN 2), 618.
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1.1.	 Der Fall Alpiq Holding AG

Im Fall Alpiq Holding AG kündigte die Zielgesellschaft 
vor Veröffentlichung des öffentlichen Kaufangebots an, 
den Verkauf von zwei tschechischen Kohlekraftwerken 
mittels Share Deal zu prüfen. Daraufhin wurde ein ent-
sprechender Auktionsprozess lanciert, bei dem verschie-
dene Kaufinteressenten zu Due Diligence-Prüfungen, 
Management-Präsentationen und Besichtigungen einge-
laden wurden. Während des Auktionsprozesses erfuhr 
die Zielgesellschaft erstmals vom geplanten Übernahme-
angebot, wobei der Zeitplan damals noch nicht konkret 
war und der Verwaltungsrat davon ausging, dass das An-
gebot erst nach Vollzug des Verkaufs der Kohlekraftwer-
ke vorangemeldet werden würde. Die Zielgesellschaft 
schloss daraufhin einen Aktienkaufvertrag mit einem 
Kaufinteressenten ab. Das Übernahmeangebot wurde 
dann allerdings – wider Erwarten – noch vor dem Voll-
zug des Vertrags veröffentlicht.122

Die Übernahmekommission stellte fest, dass sowohl 
der Grundsatzentscheid über den Verkauf der Kohle-
kraftwerke als auch das Verpflichtungsgeschäft, d.h. der 
Aktienkaufvertrag, vor der Veröffentlichung des Kauf
angebotes erfolgten und diese daher nicht vom zeitli-
chen Anwendungsbereich der Kompetenzverschiebung 
erfasst seien.123 Der Vollzug des Aktienkaufvertrages 
falle zwar in zeitlicher Hinsicht in den Anwendungsbe-
reich, werde von der Kompetenzverschiebung allerdings 
ebenfalls nicht erfasst, da der Zielgesellschaft ein erheb-
licher Schaden drohe, wenn sie den Vertrag nicht erfül-
le. In dieser drohenden Schadenersatzpflicht erkannte 
die Übernahmekommission eine konkrete verbindliche 
Aussenwirkung. Der Vollzug stelle daher keine Abwehr-
massnahme i.S.v. Art. 132 Abs. 2 FinfraG dar.124

1.2.	 Der Fall Sarna Kunststoff Holding AG

Im Fall Sarna Kunststoff Holding AG fasste und ver-
öffentlichte der Verwaltungsrat der Zielgesellschaft den 
Beschluss, seine Automobilsparte zu verkaufen. Zum 
Zeitpunkt der Veröffentlichung des Übernahmeangebots 
war die Zielgesellschaft noch keine rechtlich verbindli-
che Verpflichtung eingegangen.125 Sie konnte allerdings 
rechtsgenügend darlegen, dass das Auktionsverfahren 
bei der Voranmeldung des Angebots soweit fortgeschrit-
ten war, dass exklusiv verhandelt wurde und der Verkauf 
kurz vor dem Abschluss stand.126 Die Übernahmekom-

122	 Zum Ganzen UEK-Verfügung 730/01 i.S. Alpiq Holding AG vom 
28. Mai 2019, Bst. H.

123	 UEK-Verfügung 730/01 i.S. Alpiq Holding AG vom 28. Mai 2019, 
N 59 i.V.m. N 62.

124	 UEK-Verfügung 730/01 i.S. Alpiq Holding AG vom 28. Mai 2019, 
N 63.

125	 UEK-Empfehlung 0254/01 i.S. Sarna Kunststoff Holding AG vom 
26. September 2005, E. 6.1.

126	 UEK-Empfehlung 0254/01 i.S. Sarna Kunststoff Holding AG vom 
26. September 2005, E. 6.4.

mission hielt fest, dass ein Abbruch der Verhandlungen 
zu einer Schadenersatzpflicht aus culpa in contrahendo 
führen könnte und der Verwaltungsratsbeschluss über 
den Verkauf dementsprechend bereits eine konkrete ver-
bindliche Aussenwirkung erzielt habe. Der Abschluss 
des Kaufvertrags sowie dessen Vollzug würden daher 
keine unzulässige Abwehrmassnahme i.S.v. Art. 132 
Abs. 2 FinfraG darstellen.127

Im Unterschied dazu vertrat die Übernahmekommis-
sion rund drei Monate zuvor im Fall Leica Geosystems 
Holding AG die Ansicht, dass ein erfolgter Grundsatz-
entscheid über den Verkauf eines Geschäftsbereichs 
noch keine konkrete verbindliche Aussenwirkung erzielt 
habe, obwohl bereits ein Auktionsverfahren eingeleitet 
worden war.128 Die Kompetenzverschiebung werde auch 
nicht dadurch gehindert, dass der Anbieter über den Ver-
waltungsratsbeschluss betreffend den Verkauf des Ge-
schäftsbereichs informiert war und selbst als Kaufinter-
essent am Auktionsverfahren teilnahm.129

2.	 Würdigung von Literatur und Praxis

Die Praxis der Übernahmekommission wurde in der 
Literatur weitgehend bestätigt.130 Beschlüsse der Ziel-
gesellschaft, die bereits eine konkrete verbindliche Aus
senwirkung ausgelöst haben, werden von der Kompe-
tenzverschiebung nicht erfasst. Verpflichtungs- und Ver-
fügungsgeschäfte fallen nämlich nicht unter den Wortlaut 
von Art. 132 Abs. 2 FinfraG, sondern geraten erst durch 
teleologische Extension in den sachlichen Anwendungs-
bereich der Norm. Diese Extension dient dazu, eine Um-
gehung durch präventive Verwaltungsratsbeschlüsse zu 
verhindern.131 Eine Auslegung, wonach der Vollzug von 
vorbestehenden Beschlüssen, die bereits eine konkre-
te verbindliche Aussenwirkung erzielt haben, ebenfalls 
vom sachlichen Anwendungsbereich erfasst würde, wür-
de den Gesetzeswortlaut daher überspannen. Gleichzei-
tig würden die Rechtssicherheit und die Handlungsfrei-
heit der Gesellschaft übermässig beeinträchtigt. 

127	 UEK-Empfehlung 0254/01 i.S. Sarna Kunststoff Holding AG vom 
26. September 2005, E. 6.3 f.

128	 UEK-Empfehlung 0243/01 i.S. Leica Geosystems Holding AG vom 
22. Juni 2005, E. 2.4 f.

129	 UEK-Empfehlung 0243/01 i.S. Leica Geosystems Holding AG vom 
22. Juni 2005, E. 2.4. 

130	 BSK FinfraG-Tschäni/Iffland/Diem, Art. 132 N 18; SK FinfraG-
Luchsinger Gähwiler/Ammann/Montanari, Art. 132 N 83; 
Gericke/Wiedmer, Kommentar UEV, Art. 35 N 14; OFK FinfraG-
Vogel/Heiz/Luthiger, Art. 132 N 27; Jörg/Gnos/Olgiati (FN 88), 
N 23.132; Gerhard/Forrer (FN 7), 20; Schenker (FN 56), 130; 
Tschäni/Diem/Gaberthüel (FN 16), 399 f.; Schenker (FN 2), 
617 f.; Andrin Schnydrig/Markus Vischer, Die Transaktions-
vereinbarung bei öffentlichen Übernahmen, AJP 2006, 1192 ff., 
1203. Teilweise a.A. Moser (FN 16), N 229.

131	 Vgl. Ziff. II.2.3.b.
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Im Zusammenhang mit vorbestehenden Verwaltungs-
ratsbeschlüssen mit konkreter verbindlicher Aussenwir-
kung wird in der Lehre teilweise von einer Ausnahme 
der Übernahmekommission i.S.v. Art. 4 Abs. 1 UEV ge-
sprochen.132 Eine Ausnahme ist aber gerade nicht not-
wendig. Stattdessen werden solche Verwaltungsratsbe-
schlüsse von vornherein nicht vom Anwendungsbereich 
von Art. 132 Abs. 2 FinfraG erfasst.133

2.1.	 Gesellschaftsinteresse im Besonderen

Moser stimmt der Praxis der Übernahmekommission 
nur teilweise zu. Er verlangt, dass im Einzelfall eine In-
teressenabwägung erfolgt zwischen den «Interessen der 
Zielgesellschaft am Vollzug der betreffenden Massnahme 
und dem Interesse der Angebotsadressaten [den Aktio-
nären], dass der Verwaltungsrat der Zielgesellschaft den 
Ausgang eines öffentlichen Übernahmeverfahrens nicht 
in bedeutender Weise präjudiziert».134 Der Verwaltungs-
rat dürfe den Beschluss nur dann ausführen, wenn der 
Vollzug angesichts des Schadens, der bei einem Nicht-
Vollzug zu erwarten wäre, im Gesellschaftsinteresse lie-
ge. Diesfalls sei ein Vollzug selbst dann zulässig, wenn 
das Rechtsgeschäft bewusst zur Abwehr künftiger Über-
nahmeversuche abgeschlossen worden sei.135

In dieser Frage ist dogmatisch klar zu unterscheiden 
zwischen dem aktienrechtlichen Gesellschaftsinter-
esse und der kapitalmarktrechtlichen Kompetenzver-
schiebung. Aus gesellschaftsrechtlicher Sicht steht die 
Treuepflicht des Verwaltungsrats im Vordergrund. Wenn 
sich ein Rechtsgeschäft insgesamt negativ auf die Ge-
sellschaftsinteressen auswirkt, hat der Verwaltungsrat 
dieses Geschäft zu unterlassen, selbst wenn die Gesell-
schaft dadurch schadenersatzpflichtig wird. Dabei gilt es 
allerdings zu beachten, dass die Aktionärsinteressen den 
Gesellschaftsinteressen in der Übernahmesituation nicht 
gleichzusetzen sind. Selbst bei einer strikten Anwendung 
des Shareholder Value-Ansatzes ist der Verwaltungs-
rat verpflichtet, eine langfristige Wertsteigerung anzu-
streben, nicht bloss eine allfällige Übernahmeprämie zu 
maximieren.136 Aus gesellschaftsrechtlicher Sicht wird 
das Interesse an der Erfüllung einer Verpflichtung daher 
regelmässig höher zu werten sein als die Entscheidungs-
freiheit der Aktionäre. Verstösst das Verhalten des Ver-
waltungsrats gegen das Gesellschaftsinteresse, eröffnet 
dies aus gesellschaftsrechtlicher Sicht die Möglichkeit 
einer Verantwortlichkeitsklage. Die Handlungen selbst 

132	 So Jörg/Gnos/Olgiati (FN 88), N 23.132; SK FinfraG-Luchsin-
ger Gähwiler/Ammann/Montanari, Art. 132 N 83.

133	 So die klare Formulierung der Übernahmekommission: UEK-Ver-
fügung 730/01 i.S. Alpiq Holding AG vom 28. Mai 2019, N 63; 
UEK-Empfehlung 0254/01 i.S. Sarna Kunststoff Holding AG vom 
26. September 2005, E. 6.4.

134	 Moser (FN 16), N 229.
135	 Zum Ganzen Moser (FN 16), N 229, allerdings unter Angabe von 

Quellen, die die These des Autors nicht stützen.
136	 Siehe dazu Ziff. III.1.1.

bleiben aber grundsätzlich gültig, sofern das treuwidrige 
Verhalten für die Gegenpartei nicht erkennbar war.137

Diese aktienrechtliche Wertung ist klar zu unterscheiden 
von der kapitalmarktrechtlichen Frage, ob der Verwal-
tungsrat während der Übernahmedauer überhaupt die 
Kompetenz hat, einen Beschluss zu vollziehen. Im Un-
terschied zur gesellschaftsrechtlichen Treuepflicht zielt 
die Kompetenzverschiebung nach FinfraG nicht auf 
das Gesellschaftsinteresse ab, sondern auf die Entschei-
dungsfreiheit der Aktionäre einerseits und den Schutz 
des Anbieters andererseits.138 Entgegen der Formulie-
rung von Moser ist somit nicht das Gesellschaftsin-
teresse selbst ausschlaggebend für die Kompetenzver-
schiebung. Vielmehr wird der Vollzug von Beschlüssen, 
die bereits eine konkrete verbindliche Aussenwirkung 
erzielt haben, von vornherein nicht vom sachlichen An-
wendungsbereich von Art. 132 Abs. 2 FinfraG erfasst. 
Der Vollzug eines Beschlusses, der bewusst zur Abwehr 
künftiger Übernahmeversuche gefasst wurde, ist dagegen 
dann als gesetzeswidrig zu betrachten, wenn die Schwel-
le zur Gesetzesumgehung überschritten wurde. Dabei 
kann die bewusste Einschränkung der Entscheidungs-
freiheit der Aktionäre nicht dadurch kompensiert wer-
den, dass das Verhalten im Gesellschaftsinteresse liegt, da 
die ratio legis der Kompetenzverschiebung gerade nicht 
im Schutz der Gesellschaftsinteressen liegt, sondern im 
Schutz der Entscheidungsfreiheit der Aktionäre.

Insgesamt ist festzuhalten, dass eine klare Trennung 
zwischen der kapitalmarktrechtlichen Kompetenzver-
schiebung und der aktienrechtlichen Treuepflicht vor-
genommen werden muss. Der Vollzug von Beschlüssen, 
die vor der Veröffentlichung des Kaufangebots eine kon-
krete verbindliche Aussenwirkung erzielt haben, liegt 
im Kompetenzbereich des Verwaltungsrats, sofern keine 
Gesetzesumgehung vorliegt. Ob der Verwaltungsrat von 
dieser Kompetenz tatsächlich Gebrauch machen soll, ist 
dagegen eine aktienrechtliche Frage, die anhand der Ge-
sellschaftsinteressen zu entscheiden ist. Ein Eingreifen 
der Übernahmekommission ist in diesem Fall nur zu
lässig, wenn der Vollzug des Beschlusses offensichtlich 
das Gesellschaftsinteresse verletzt und damit als unzu-
lässige Abwehrmassnahme i.S.v. Art. 37 UEV zu qualifi-
zieren ist.

2.2.	 Haftung aus culpa in contrahendo  
im Besonderen

Die Praxis der Übernahmekommission, wonach nicht 
nur bereits abgeschlossene Verpflichtungsgeschäfte, son-
dern auch die Gefahr einer Haftung aus culpa in con-
trahendo oder eines Reputationsschadens eine konkrete 
verbindliche Aussenwirkung schaffen können, ist im 

137	 Vgl. Ziff. III.1.2.c.
138	 Siehe dazu Ziff. I.1.
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Grundsatz richtig. Es stellt sich allerdings die Frage, in-
wiefern dies in der Praxis überhaupt relevant ist. Durch 
die Wesentlichkeitsschwelle werden vom Anwendungs-
bereich von Art. 132 Abs. 2 FinfraG grundsätzlich nur 
grosse Transaktionen erfasst, wie der Verkauf eines Im-
mobilienportfolios, einer Tochtergesellschaft oder eines 
ganzen Geschäftsbereichs.139 Typischerweise werden 
im Vorfeld solcher Transaktionen nichtbindende Ab-
sichtserklärungen vereinbart, welche oft ausdrücklich 
vorsehen, dass sich die Parteien bis zur Unterzeichnung 
des definitiven Vertrags nicht verpflichten wollen. Eine 
Haftung aus culpa in contrahendo wird dadurch, soweit 
zulässig,140 wegbedungen.141

Eine Haftung aus culpa in contrahendo ist theoretisch 
möglich, wenn (i) die Absichtserklärung keinen solchen 
Vorbehalt enthält, (ii) die Haftung einen zwingenden As-
pekt der culpa in contrahendo betrifft oder (iii) gar keine 
Absichtserklärung vereinbart wurde. Der Abbruch der 
Vertragsverhandlungen führt allerdings nicht automa-
tisch zu einem Anspruch. Schliesslich haben die Par-
teien das Recht, die Verhandlungen auch nach längeren 
Verhandlungsgesprächen abzubrechen.142 Ein Anspruch 
aus culpa in contrahendo entsteht dabei nur, wenn der 
Grundsatz von Treu und Glauben durch das Verhalten 
der Zielgesellschaft verletzt wurde.143 Ob der Verhand-
lungsabbruch zu einer Haftung aus culpa in contrahendo 
führt und dem betreffenden Verwaltungsratsbeschluss 
dadurch eine konkrete verbindliche Aussenwirkung ver-
leiht, kann somit nicht pauschal angenommen werden, 
sondern muss im Einzelfall geprüft werden. Dabei ist na-
mentlich zu beachten, dass der Verhandlungspartner bei 
einer bedeutenden Transaktion üblicherweise über eine 
grosse Geschäftserfahrung verfügt und von Experten 
beraten wird. Bei Verhandlungen mit einer Publikums-
gesellschaft muss ihm daher bewusst sein, dass die Ver-

139	 Dies wird belegt durch die Fälle, in denen sich die Übernahmekom-
mission bisher mit dem Vollzug von Grundsatzbeschlüssen des 
Verwaltungsrates befassen musste: UEK-Verfügung 730/01 i.S. 
Alpiq Holding AG vom 28. Mai 2019, Bst. H; UEK-Empfehlung 
0254/01 i.S. Sarna Kunststoff Holding AG vom 26. September 2005, 
E. 6.1; UEK-Empfehlung 0243/01 i.S. Leica Geosystems Holding 
AG vom 22. Juni 2005, E. 2.4.

140	 Vgl. Art. 100 Abs. 1 OR. Siehe auch Urs Schenker, Unterneh-
menskauf, Rechtliche und steuerliche Aspekte, Bern 2016, 106; 
Christoph Hehli, Die alternativen Rechtsbehelfe des Käufers, 
Unter besonderer Berücksichtigung der Haftung aus culpa in con-
trahendo, Zürich 2008, N 490 f.

141	 Ausdrücklich in Bezug auf die Verhinderung einer Haftung aus cul-
pa in contrahendo: Schenker, Unternehmenskauf (FN 140), 123; 
Peter R. Isler, Letter of Intent, in: Tschäni (Hrsg.), Mergers & Ac-
quisitions VI, Zürich 2004, 1 ff., 17. Vgl. auch Rudolf Tschäni/
Hans-Jakob Diem/Matthias Wolf, M&A-Transaktionen nach 
Schweizer Recht, 3. Aufl., Zürich/Basel/Genf 2021, N 56 und N 104.

142	 Peter Gauch/Walter R. Schluep/Jörg Schmid/Susan Emmen-
egger, Schweizerisches Obligationenrecht, Allgemeiner Teil, Band I, 
11. Aufl. Zürich 2020, N 991; Tschäni/Diem/Wolf (FN 141), N 47; 
Isler (FN 141), 17; Rudolf Tschäni/Harold Frey, Streiterledi-
gung in M&A-Transaktionen, in: Tschäni (Hrsg.), Mergers & Ac-
quisitions XIII, Zürich 2010, 33 ff., 54 f.

143	 Tschäni/Diem/Wolf (FN 141), N 48. Vgl. auch Isler (FN 141), 
17; Tschäni/Frey (FN 142), 54 f.

öffentlichung eines Kaufangebots jederzeit zu einer Än-
derung der Interessenlage sowie einer Beschränkung der 
Handlungsfreiheit der Gegenpartei führen kann.

Ob die Voraussetzungen für eine Haftung aus culpa in 
contrahendo im oben erläuterten Fall Sarna Kunststoff 
Holding AG tatsächlich erfüllt gewesen wären, scheint 
vor diesem Hintergrund fraglich. Zwar waren die Ver-
tragsverhandlungen bereits sehr weit fortgeschritten, 
angesichts des zwingenden Charakters von Art. 132 
Abs. 2 FinfraG wäre eine eingehende Prüfung allerdings 
trotzdem erforderlich gewesen. Dabei gilt es zu beach-
ten, dass Klagen gestützt auf Ansprüche aus culpa in 
contrahendo in der Praxis fast nie zielführend sind. Bis-
lang hat das Bundesgericht, soweit erkennbar, in keinem 
einzigen Fall einen solchen Anspruch eines Unterneh-
mens gegenüber einem anderen Unternehmen bestätigt. 
Es drängt sich daher die Frage auf, ob die Übernahme-
kommission eine eingehende Prüfung im vorliegenden 
Fall unterlassen hat, weil es sich um einen freundlichen 
Übernahmeversuch handelte.144 

Im Endergebnis lässt sich festhalten, dass die Praxis der 
Übernahmekommission bezüglich konkreter verbindli-
cher Aussenwirkung aufgrund einer drohenden Haftung 
aus culpa in contrahendo im Grundsatz richtig ist. Al-
lerdings darf das Bestehen einer konkreten verbindlichen 
Aussenwirkung nicht bereits aufgrund fortgeschrittener 
Vertragsverhandlungen vermutet werden. Vielmehr gilt 
es das Bestehen eines Anspruchs aus culpa in contrahen-
do im Einzelfall zu prüfen, wobei die zurückhaltende 
Praxis des Bundesgerichts zu beachten ist.

144	 Vgl. dazu Schenker (FN 2), 618 FN 2720, wo der Autor genau die-
se Vermutung aufstellt.
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