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I. Einfiihrung

Bei 6ffentlichen Ubernahmeversuchen geraten die Inte-
ressen des Verwaltungsrates der Zielgesellschaft regel-
missig in Konflikt mit denjenigen der Aktiondre und
der Zielgesellschaft selbst. Wihrend ein offentliches
Kaufangebot fiir die Aktiondre oftmals einen erhebli-
chen Gewinn auf ihre Beteiligung bedeutet, miissen der
Verwaltungsrat und die oberste Geschiftsleitung mit
dem Verlust ihrer Stellung rechnen. Um zu verhindern,
dass der Verwaltungsrat die Transaktion eigenmichtig
vereitelt, sieht Art. 132 Abs. 2 FinfraG eine priventive
Einschrinkung seiner Handlungskompetenzen vor: Er
darf von der Verdffentlichung des Angebots bis zur Ver-
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Autor als Masterarbeit im Rahmen seines Studiums an der Univer-
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offentlichung des Endergebnisses keine Rechtsgeschifte
beschliessen, mit denen der Aktiv- oder Passivbestand
der Gesellschaft in bedeutender Weise verindert wird.!

Zusitzlich hat der Verwaltungsrat auch gesellschafts-
rechtliche Schranken zu beachten. Einerseits wird seine
Vertretungsbefugnis nicht nur durch die tbernahme-
rechtliche Kompetenzverschiebung beschrinkt, sondern
auch durch den Zweck und die Interessen der Gesell-
schaft. Andererseits droht ihm die aktienrechtliche
Verantwortlichkeit fiir Schiden, die er den Aktioniren
durch pflichtwidriges Verhalten verursacht.?

In der letzten Ausgabe dieser Zeitschrift hat der Autor
die gesellschafts- und kapitalmarktrechtlichen Grund-
lagen dieser Problematik beleuchtet, wobei insbesondere
der Zielkonflikt zwischen Handlungsfreiheit der Ziel-
gesellschaft und Entscheidungsfreiheit der Aktionire
im Zentrum stand. Im vorliegenden Aufsatz soll darauf
aufbauend ndher auf praktische Anwendungsfille und
insbesondere auf die Grenzen der Zulassigkeit des Han-
delns des Verwaltungsrates eingegangen werden.

Il. Grenzen zur Gesetzesumgehung

1. Praxis der Ubernahmekommission

Der Verwaltungsrat der Zielgesellschaft unterliegt der
grossten  Versuchung, eine Abwehrmassnahme i.S.v.
Art. 132 Abs. 2 FinfraG zu ergreifen, wenn er von einem
potenziellen Anbieter kontaktiert wurde, dieser sein
Angebot aber noch nicht vorangemeldet hat.? Dies liegt
daran, dass der zeitliche Anwendungsbereich der Kom-
petenzverschiebung durch das sog. Stichtagsprinzip klar
abgesteckt wird: Er beginnt mit der Veroffentlichung des

1 Zum Ganzen Dominik Lusti, Abwehrmassnahmen des Verwal-
tungsrates nach Ver6ffentlichung eines 6ffentlichen Kaufangebotes,
Gesellschafts- und kapitalmarktrechtliche Grundlagen, GesKR 2025,
323 ff.

2 Zum Ganzen Lusti (FN 1), 331 ff.

3 So PerER BOcKLI, Schweizer Aktienrecht, 4. Aufl., Ziirich/Basel/
Genf 2009 (zit. Aktienrecht 2009), § 7 N 189.
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Angebots.* Gemiss der Ubernahmekommission kann
jedoch eine zeitliche Vorwirkung von Art. 132 Abs. 2
FinfraG im Falle einer Gesetzesumgehung gerechtfertigt
sein.” Eine Gesetzesumgehung liegt gemiss konstanter
Rechtsprechung dann vor, wenn ein scheinbar legitimes
Mittel verwendet wird, um ein Ergebnis zu erzielen,
welches gegen die Ratio der Norm verstdsst.® Um die
Rechtssicherheit sowie die Handlungsfreiheit der Ziel-
gesellschaft nicht Ubermissig einzuschrinken, verfolgt
die Ubernahmekommission allerdings eine sehr zuriick-
haltende Praxis in Bezug auf Umgehungen von Art. 132
Abs. 2 FinfraG. Eine Ausweitung des zeitlichen Anwen-
dungsbereichs komme nur dann in Frage, wenn der Ziel-
gesellschaft ein «substantieller Entschluss des Anbieters»
bekannt war.’

Das Wissen um einen solchen Ubernahmeentschluss
fihrt nicht automatisch zur Ausweitung des zeitlichen
Anwendungsbereichs der Kompetenzverschiebung. Viel-
mehr ist im Einzelfall zu priifen, ob der Verwaltungsrat
durch sein Verhalten eine Einschrinkung der Entschei-
dungsfreiheit der Aktionire bezweckt oder andere (legi-
time) Interessen verfolgt hat. Im Fall Saia-Burgess Elec-
tronics Holding AG ging die Ubernahmekommission so
weit, dass sie die Vereinbarung von «Golden Parachutes»®
zwischen der Zielgesellschaft und ihrem Management
kurz vor der Veroffentlichung des Kaufangebots nicht als
gesetzeswidrige Abwehrmassnahme qualifizierte. Aus-
schlaggebend hierfiir war einerseits, dass nicht genau
eruiert werden konnte, wann der Verwaltungsrat der
Zielgesellschaft vom Anbieter erstmals kontaktiert wur-
de und andererseits, dass der Entschluss zur Unterbrei-
tung eines Angebots nicht deutlich genug kommuniziert
wurde bzw. die Zielgesellschaft die Ernsthaftigkeit des
Ubernahmeentschlusses des Anbieters nicht einschitzen
konnte.” Dieser Fall wirft die Frage auf, ob die zurtick-
haltende Praxis der Ubernahmekommission dem Ver-
waltungsrat vor der Veroffentlichung des Angebots einen
zu grossen Handlungsspielraum offenlisst, wie dies na-
mentlich von BockL1 im Zusammenhang mit der Theo-
rie der «période suspecte» vertreten wird.!°

Im Interesse der Rechtssicherheit ist es grundsitzlich zu
begrissen, dass der zeitliche Anwendungsbereich der
Kompetenzverschiebung nur restriktiv ausgeweitet wird.

+ Vgl Lusti (FN 1), 327 m.w.H.

5 UEK-Empfehlung 249/05 1.S. Saia Burgess Electronics Holding AG
vom 23. August 2005, E. 1.2.2.

6 BGE 14011233, E. 5.1; BGE 132 111 212, E. 4.1.

7 UEK-Empfehlung 249/05 i.S. Saia Burgess Electronics Holding AG
vom 23. August 2005, E.1.2.2. Zum Ganzen siche auch Lustr
(FN 1), 327,

8 Zum Begriff von «Golden Parachutes»: DANIEL DAENIKER/ALEX-
ANDER NIKITINE, Golden Handshakes, Golden Parachutes und
ihnliche Vereinbarungen bei M&A-Transaktionen, in Tschini (Hrsg.),
Mergers & Acquisitions IX, Ziirich/Basel/Genf 2007, 107 ff., 122 f.

9 Vgl. UEK-Empfehlung 249/05 i.S. Saia-Burgess Electronics Hol-
ding AG vom 23. August 2005, E. 1.2.3.

10 Bocker, Aktienrecht 2009 (FN 3), § 7 N 189.

Ubernahmegeriichte und unverbindliche Gespriche mit
dem Verwaltungsrat der Zielgesellschaft sollen diese
nicht gleich lahmlegen. Schliesslich kommt es in der Pra-
xis hiufig zu Gesprichen iiber potenzielle Ubernahmen,
die letztlich nicht zu einem Kaufangebot fithren.!! Diese
zuriickhaltende Praxis ist gerade deshalb gerechtfertigt,
weil der Anbieter bis zur Voranmeldung auch noch nicht
an sein Angebot gebunden ist.2 Im Fall Saia-Burgess
Electronics Holding AG war die Frage, ob die «Golden
Parachutes» als gesetzeswidrige Abwehrmassnahme zu
qualifizieren sind, von untergeordneter Bedeutung, da
diese offensichtlich gegen die Gesellschaftsinteressen
verstiessen und daher bereits aus diesem Grund unzulis-
sig waren.!> Sofern eine Abwehrmassnahme aber nicht
in offensichtlicher Weise gegen das Gesellschaftsrecht
verstosst und zu einem Zeitpunkt ergriffen wird, in dem
der Ubernahmeentschluss des Anbieters noch nicht klar
kommuniziert wurde, ist ein solches Verhalten aus einer
rein Ubernahmerechtlichen Perspektive zulissig.!* Inner-
halb dieses engen Spielraums hat der Verwaltungsrat die
Moglichkeit, die Entscheidungsfreiheit der Aktionire zu
beschrinken. Gleichzeitig hat der Anbieter allerdings die
Moglichkeit, ein solches Verhalten durch die Voranmel-
dung seines Angebots zu verhindern. Schliesslich liegt
es im Ermessen des Anbieters, ob dieser die Zielgesell-
schaft vor Veroffentlichung des Angebots kontaktieren
will und dadurch riskiert, dass die Zielgesellschaft pra-
ventive Abwehrmassnahmen ergreift, die nach der Ver-
offentlichung des Angebots nicht mehr zulissig wiren.
Die Ubernahmekommission misst der Handlungsfrei-
heit der Zielgesellschaft in dieser Situation daher eine
hohere Bedeutung zu als der Entscheidungsfreiheit der
Aktionire.!

2. Vereinbarung einer Break Fee

Spannende Implikationen fiir die Praxis hat die Frage,
inwiefern dieser enge Handlungsspielraum des Verwal-
tungsrats tatsichlich nutzbar gemacht werden kann. Ein
moglicher Anwendungsfall liegt m.E. in der Regelung
der Kostentragung bei geplanten Transaktionen, die zu
einer wesentlichen Verinderung des Aktiv- und Passiv-

11 Urs SCHENKER, Schweizerisches Ubernahmerecht, Bern 2009, 625
FN 2754; CHRrisTIAN MOSER, Abwehrbeschliisse der Generalver-
sammlung, Diss. Zirich/St. Gallen 2021, N 215.

12 Vgl. UEK-Empfehlung 249/05 i.S. Saia-Burgess Electronics Hol-
ding AG vom 23. August 2005, E. 1.2.2.

13 UEK-Empfehlung 249/05 1.S. Saia-Burgess Electronics Holding AG
vom 23. August 2005, E. 1.3.4.

4 Die Kognition der Ubernahmekommission beschrinkt sich auf of-
fensichtliche Verstosse gegen das Gesellschaftsrecht: Art. 37 UEV.
Den betroffenen Parteien bleibt daher nur die Durchsetzung auf
dem Zivilweg, welche zu lange dauert, um ein aktuelles Ubernah-
meverfahren zu beeinflussen: dazu ScueENkER (FN 11), 603. In Fra-
ge kommen daher hochstens Verantwortlichkeitsklagen gegen den
Verwaltungsrat.

15 Vgl. UEK-Empfehlung 249/05 1.S. Saia-Burgess Electronics Holding
AG vom 23. August 2005, E. 1.2.2.
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bestands der Zielgesellschaft fiihren. Bei Verhandlun-
gen Uber grossere Transaktionen konnen den Parteien
erhebliche Kosten entstehen, namentlich fiir die Due
Diligence. Wird keine abweichende Vereinbarung ge-
troffen, tragen die Parteien ihre Kosten grundsitzlich
selbst.’6 Im Rahmen einer Absichtserklirung hat die
Zielgesellschaft allerdings die Moglichkeit, sich fiir den
Fall des Abbruchs der Verhandlungen zu verpflichten,
die Kosten der Gegenpartei ganz oder teilweise zu tber-
nehmen.!” Diese Verpflichtung kann auch in Form einer
Konventionalstrafe pauschalisiert werden. Durch eine
solche Vereinbarung kann einem Verwaltungsratsbe-
schluss tiber eine anstehende Transaktion eine konkrete
verbindliche Aussenwirkung verliechen werden, da der
Abbruch der Umsetzung aufgrund dieser Verpflichtung
zu einer Schadenersatzpflicht der Zielgesellschaft fithren
wiurde. Befindet sich der Verwaltungsrat der Zielgesell-
schaft in der Verhandlung tiber eine Transaktion, die eine
bedeutende Verinderung des Aktiv- und Passivbestands
bewirken wiirde, und erfihrt er in dieser Situation von
einem potenziellen Ubernahmeversuch, hat er somit un-
ter bestimmten Voraussetzungen die Moglichkeit, sich
durch eine Vereinbarung tiber die Kostenverteilung den
Abschluss dieser Transaktion wihrend des Ubernahme-
verfahrens vorzubehalten, indem er sich fiir den Fall des
Abbruchs der Verhandlungen zur Bezahlung einer Kon-
ventionalstrafe verpflichtet.!8

Waihrend Vereinbarungen tiber die Kostentragung in der
Form von sog. Break Fees bei 6ffentlichen Ubernah-
men regelmissig vereinbart werden, ist es bei privaten
Transaktionen eher untypisch, dass sich der Verkiufer
verpflichtet, bei einem Scheitern der Transaktion die
Kosten der Gegenpartei zu tragen.!” Damit eine solche
Vereinbarung nicht gegen die Gesellschaftsinteressen
verstosst, muss das dadurch eingegangene Risiko durch
entsprechende wirtschaftliche Vorteile gerechtfertigt
sein. Entscheidet sich der Verwaltungsrat dagegen nur
zur Vereinbarung einer Break Fee, um einen potenziellen
Ubernahmeversuch abzuwehren, diirfte dies regelmissig
einen offensichtlichen Verstoss gegen das Gesellschafts-
recht darstellen. Entsprechend wire das oben beschrie-
bene Vorgehen unter diesen Umstinden als unzulissige
Abwehrmassnahme 1.S.v. Art. 37 UEV zu qualifizieren.?°

Wird eine Break Fee fiir eine Transaktion der Zielgesell-
schaft mit einem Dritten vereinbart, nachdem der Zielge-
sellschaft bereits ein substantieller Ubernahmeentschluss
kommuniziert wurde, ist zusitzlich zu priifen, ob eine

16 Ausdriicklich PETER R. ISLER, Letter of Intent, in: Tschini (Hrsg.),
Mergers & Acquisitions VI, Ziirich 2004, 1 ff., 8.

17 TIsrer (FN 16), 8 f.; Ruporr TscuAni/HaroLp FREY/DOMINIQUE
MULLER, Streitigkeiten aus M&A-Transaktionen, Ziirich/Basel/
Genf 2013, N 31 ff.

18 Zum Begriff der konkreten verbindlichen Aussenwirkung LustI
(FN 1), 334 f.

19 Vgl. IsLer (FN 16), 8 f.; TscaANT/FREY/MULLER (FN 17), N 31.

20 Vgl. dazu LustI (FN 1), 331.

Gesetzesumgehung vorliegt. Hat die Zielgesellschaft
einer Break Fee zugestimmt, weil die Gegenpartei an-
sonsten zu Verhandlungen iiber eine Transaktion, die im
Gesellschaftsinteresse liegt, gar nicht erst bereit gewe-
sen wire, diirfte grundsitzlich - trotz der Kenntnis des
Ubernahmeentschlusses — keine Gesetzesumgehung vor-
liegen. Hat der Verwaltungsrat dagegen die Vereinbarung
einer Break Fee aus eigener Initiative vorgeschlagen, da-
mit er die Kompetenz iiber den Vollzug der Transaktion
auch nach Veroffentlichung des 6ffentlichen Kaufange-
bots behilt und diese Kompetenz potenziell zur Abwehr
des Ubernahmeversuchs nutzen kann, ist grundsitzlich
von einer Gesetzesumgehung auszugehen.

Zusammenfassend ist festzuhalten, dass der Verwal-
tungsrat die Vereinbarung einer Break Fee verwenden
kann, um die Beschrankung seiner Kompetenzen im Zu-
sammenhang mit einer konkreten Transaktion auf recht-
lich zuldssige Weise zu vermeiden. Zulissig ist dies aller-
dings nur dann, wenn die Break Fee auch tatsichlich im
Gesellschaftsinteresse liegt und der Verwaltungsrat dabei
nicht die Grenze zur Gesetzesumgehung tiberschreitet.
Je konkreter der Anbieter seinen Ubernahmeentschluss
kommuniziert, umso enger wird daher der Handlungs-
spielraum der Zielgesellschaft.

Ill. Praventive Abwehrmassnahmen
des Verwaltungsrats

Fiir die Frage, ob ein vorbestehender Verwaltungsrats-
beschluss nach Veroffentlichung eines Angebots voll-
zogen werden darf, ist das Vorbestehen einer konkreten
verbindlichen Aussenwirkung ausschlaggebend.?! Be-
sonders kritisch sind in diesem Zusammenhang Rechts-
geschifte, die auf den Vollzug eines Ubernahmeangebots
bedingt sind oder einen anderen Ubernahmebezug auf-
weisen. Der sachliche Anwendungsbereich von Art. 132
Abs. 2 FinfraG erfasst zwar sowohl aufschiebend wie
auch auflosend bedingte Rechtsgeschifte,?? der zeitliche
Anwendungsbereich ist aber grundsitzlich auf die Zeit
nach der Veroffentlichung eines Angebots beschrinkt.
Indem der Verwaltungsrat den Vollzug eines Rechts-
geschifts von der Publikation oder vom Vollzug eines
Ubernahmeangebots abhingig macht, kann er daher

21 Vgl. dazu Lustr (FN 1), 334 {.

2 Frank GERHARD/Lucas FORRER, Die Zielgesellschaft - ein erstarr-
tes Kaninchen vor der Schlange?, GesKR 2020, 3 ff., 21; Bockr,
Aktienrecht 2009 (FN 3), § 7 N 201; RoserT BERNET, Die Rege-
lung offentlicher Kaufangebote im neuen Borsengesetz (BEHG):
eine Darstellung der Pflichten des Anbieters und des Verwaltungs-
rats der Zielgesellschaft unter Einschluss simtlicher Verordnungen,
Diss. Basel 1997, 278 f.; CuristorH B. BUHLER, Die Neutralitits-
pflicht des Verwaltungsrates der Zielgesellschaft bei 6ffentlichen
Ubernahmeangeboten: Nach schweizerischem Gesellschafts- und
Borsenrecht unter Berticksichtigung der Rechtsentwicklung in der
EU, Diss. Ziirich 2003, 30.

469

Aufsdtze



GesKR 412025

Dominik Lusti — Abwehrmassnahmen des Verwaltungsrates bei 6ffentlichem Kaufangebot

o
S
i®
2
S
<

sozusagen Abwehrmassnahmen «auf Vorrat» treffen,
indem er bedingte Rechtsgeschifte abschliesst, die so-
fort zu einer konkreten verbindlichen Aussenwirkung
fiihren, deren Rechtswirkung aber erst in der Uber-
nahmesituation eintritt. Ein Beispiel eines solchen Vor-
ratsbeschlusses wire der Verkauf von attraktiven Ver-
mogensbestandteilen der Gesellschaft, bedingt auf den
Vollzug eines Ubernahmeangebots. Durch eine solche
Vereinbarung wird es potenziellen Anbietern verunmog-
licht, die Zielgesellschaft zusammen mit ihren «Kron-
juwelen» durch ein offentliches Kaufangebot zu tiber-
nehmen, wodurch die Attraktivitit einer Ubernahme
erheblich geschwicht wiirde.

Aufgrund dieser Verwendungsmoglichkeit besteht im
Zusammenhang mit bedingten Rechtsgeschiften ein er-
hohtes Missbrauchspotenzial. Besonders problematisch
ist hierbei, dass eine Umgehung der Kompetenzverschie-
bung mittels Abwehrmassnahmen auf Vorrat durch die
Praxis der Ubernahmekommission zur Gesetzesumge-
hung nicht verhindert werden kann. Da die bedingten
Rechtsgeschifte ihre Wirkung erst im Ubernahmefall
entfalten, kann der Verwaltungsrat der Zielgesellschaft
die Abwehrmassnahmen unabhingig von einem konkre-
ten Ubernahmeversuch beschliessen. Das Kriterium der
Kenntnis eines substantiellen Ubernahmeentschlusses
erweist sich daher als nutzlos. Ob und inwieweit sol-
che bedingten Rechtsgeschifte des Verwaltungsrats mit
einem Ubernahmebezug zulissig sind, konnte bisher
nicht abschliessend beantwortet werden. In diesem Zu-
sammenhang ergeben sich gleich mehrere gesellschafts-
und kapitalmarktrechtliche Komplikationen.

1. Bedingte Rechtsgeschifte
und Gesetzesumgehung

Der wohl tberwiegende Teil der Lehre hilt bedingte
Rechtsgeschifte mit Ubernahmebezug fiir gesetzeswid-
rig, da diese eine Umgehung der Kompetenzverschie-
bung darstellen wiirden, und zwar unabhingig davon,
ob der Zielgesellschaft im Abschlusszeitpunkt ein Uber-
nahmeentschluss bekannt ist.2> Tatsichlich erscheint
es offensichtlich, dass solche Geschifte den Zweck von
Art. 132 Abs. 2 FinfraG umgehen, da sich der Verwal-
tungsrat damit den Vollzug von Abwehrmassnahmen
vorbehilt, die in der Ubernahmesituation gerade nicht
in seinem Kompetenzbereich liegen sollten. GERHARD/
Forrer konkretisieren diese Auffassung dahingehend,

2 GerHARD/FORRER (FN 22), 22; GiLLEs PrrscHEN, Borse und Un-
ternehmen. Unternehmensverfassung von der Kotierung zur Deko-
tierung, Diss. Ziirich 2013, 286; RupoLrr TscHANI/HaNs-JakOB
Diem/Tino GaserTHUEL, Offentliche Kaufangebote, 4. Aufl., Zii-
rich/Basel/Genf 2020, N 786; dagegen noch offen gelassen durch
Ruporr TscuiANi/Hans-Jakos Diem, Die Pflichten des Verwal-
tungsrates der Zielgesellschaft bei Ubernahmeangeboten, in: Tschi-
ni (Hrsg.), Mergers & Acquisitions VII, Ziirich/Basel/Genf 2005,
51 ff., 63 FN 51; unklar, aber wohl a.A. ScuenkEeR (FN 11), 665.

dass solche bedingten Rechtsgeschifte nur dann als Ge-
setzesumgehung zu qualifizieren seien, wenn die Um-
gehungsintention des Verwaltungsrates «klar und ohne
Zweifel zutage tritt».24

1.1. Praxis der Ubernahmekommission

Die Ubernahmekommission scheint dies anders zu
werten. Wie in Ziff. I.1 erldutert, erachtet sie auch pra-
ventive Abwehrmassnahmen im Hinblick auf einen po-
tenziellen Ubernahmeversuch als zulissig, solange der
Zielgesellschaft kein substantieller Ubernahmeentschluss
bekannt ist. Einerseits wertet sie das Rechtssicherheits-
interesse und die Handlungsfreiheit der Zielgesellschaft
hoher, andererseits konne sich der Anbieter schiitzen, in-
dem er das Angebot rechtzeitig voranmeldet.?> So hat die
Ubernahmekommission im Fall Saia-Burgess Electronics
Holding AG im Abschluss von «Golden Parachutes» mit
dem Management keine Gesetzesumgehung erkannt, ob-
wohl diese teilweise direkt auf den Vollzug eines Uber-
nahmeangebots bedingt waren?¢ und eine Umgehungs-
intention klar zutage getreten ist.

Die zuriickhaltende Praxis der Ubernahmekommission
zeigte sich auch im Fall Charles Vigele Holding AG. Bei
dieser Transaktion hat sich die Zielgesellschaft nur drei
Tage vor der Veréffentlichung des Ubernahmeangebots
verpflichtet, beinahe ihr gesamtes Immobilienportfolio
im Wert von CHF 170 Mio. an einen Dritten zu verdus-
sern, wobei der Vollzug dieser Transaktion unter der Be-
dingung stand, dass das (zu diesem Zeitpunkt noch nicht
verdffentlichte) Angebot vollzogen wird.?” Hintergrund
dieses bedingten Rechtsgeschifts war, dass der Anbie-
ter nur an einem Teil des operativen Geschifts der Ziel-
gesellschaft interessiert war, nicht aber an deren Immo-
biliengeschift.28 Die Ubernahmekommission stellte fest,
dass ein solches bedingtes Kaufgeschift potenziell als
«Poison Pill» wirken konne, der zeitliche Anwendungs-
bereich von Art. 132 Abs. 2 FinfraG allerdings noch
nicht eroffnet gewesen sei, weshalb keine Abwehrmass-
nahme vorliege.?? Ob eine Gesetzesumgehung vorliegt,
hat die Ubernahmekommission gar nicht erst gepriift,
obwohl der Zielgesellschaft in diesem Fall offensichtlich
ein substantieller Ubernahmeentschluss der Anbieterin
bekannt war. Schliesslich war das bevorstehende Ange-
bot gerade der Grund fiir das fragliche Rechtsgeschift.

2+ GerHARD/Forrer (FN 22), 22.

2% Vgl. UEK-Empfehlung 249/05 1.S. Saia-Burgess Electronics Hol-
ding AG vom 23. August 2005, E. 1.2.2.

2 Vgl. PETER NOBEL, in: Aebi-Miller/Miiller (Hrsg.), Das Aktien-
recht: Systematische Darstellung, Berner Kommentar, Bern 2017,
§ 8N 188.

27 UEK-Verfiigung 0638/03 1.S. Charles Vigele Holding AG vom
18. Oktober 2016, Bst. E.

28 UEK-Verfiigung 0638/03 1.S. Charles Vigele Holding AG vom
18. Oktober 2016, N 35.

29 UEK-Verfiigung 0638/03 1.S. Charles Vigele Holding AG vom
18. Oktober 2016, N 37.
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Nach den im Fall Saia-Burgess Electronics Holding AG
erarbeiteten Grundsitzen wire die Immobilientransak-
tion daher potenziell als Gesetzesumgehung zu quali-
fizieren gewesen.’® Der Entscheid der Ubernahmekom-
mission ist wohl darauf zuriickzufiihren, dass es sich um
ein freundliches Angebot handelte und der Verkauf des
Immobilienportfolios sogar eine Angebotsbedingung dar-
stellte.3!

1.2. Wiirdigung

Aus den Fillen Saia-Burgess Electronics Holding AG
und Charles Vigele Holding AG geht eindeutig her-
vor, dass die Ubernahmekommission bedingte Rechts-
geschifte mit Ubernahmebezug dem Grundsatz nach
fir zuldssig hilt und diese nicht zwingend als eine Ge-
setzesumgehung qualifiziert. Gleichzeitig scheint die
Ubernahmekommission eine bewusste Umgehung von
Art. 132 Abs. 2 FinfraG im Rahmen von freundlichen
Ubernahmen selbst dann als zulissig zu erachten, wenn
der Zielgesellschaft bereits ein substantieller Ubernah-
meentschluss bekannt war. Aufgrund des kurzen Zeit-
abschnitts zwischen Vertragsschluss mit der Drittpartei
und Voranmeldung sowie dem engen sachlichen Bezug
des bedingten Rechtsgeschifts zum Ubernahmeange-
bot ist es offensichtlich, dass der Verwaltungsrat im Fall
Charles Vogele Holding AG das Rechtsgeschift bewusst
vor der Voranmeldung geschlossen hat, um den zeitli-
chen Anwendungsbereich der Kompetenzverschiebung
zu umgehen und dadurch zu verhindern, dass der be-
dingte Verkauf des Immobilienportfolios der General-
versammlung zur Genehmigung hitte vorgelegt werden
missen.

M.E. war der Entscheid der Ubernahmekommission im
Fall Charles Vogele Holding AG im Ergebnis richtig,
wurde allerdings falsch begriindet. Hitte der Verkauf
des Immobilienportfolios tatsichlich eine objektive Ab-
wehreignung aufgewiesen, so hitte diese Massnahme
aufgrund der Nihe zur Veroffentlichung des Angebots
sowie der klaren Umgehungsintention als eine Geset-
zesumgehung qualifiziert werden mussen. Das konkrete
Ubernahmeangebot wurde durch den Verkauf des Im-
mobilienportfolios allerdings nicht erschwert, sondern
vielmehr gefordert. Gleichzeitig war der Verkauf auch
nicht geeignet, potenzielle Konkurrenzanbieter abzu-
schrecken, da der Vollzug des Immobilienverkaufs auf
den Vollzug eines bestimmten Ubernahmeangebots be-
dingt war, nicht auf einen Kontrollwechsel im Allgemei-
nen.? Entgegen der Auffassung der Ubernahmekom-
mission fehlte es dem bedingten Rechtsgeschift daher
von vornherein an der objektiven Abwehreignung, da es

0 Vgl. Ziff. IL.1.

31 So auch GERHARD/FORRER (FN 22), 21.

32 UEK-Verfugung 0638/03 1.S. Charles Vigele Holding AG vom
18. Oktober 2016, N 35.

nicht geeignet war, das vorliegende Angebot zu erschwe-
ren oder zu verhindern und potenzielle weitere Ange-
bote durch das Rechtsgeschift nicht berithrt wurden.
Eine Gesetzesumgehung fillt somit von vornherein aus-
ser Betracht, da der Zweck von Art. 132 Abs. 2 FinfraG
aufgrund der fehlenden Abwehreignung der Massnahme
uberhaupt nicht beeintrichtigt wurde.

1.3. Ergebnis

Zusammenfassend ist festzuhalten, dass bedingte Rechts-
geschifte mit Ubernahmebezug nicht per se eine Geset-
zesumgehung darstellen. Eine dahingehende Auslegung
von Art. 132 Abs. 2 FinfraG wiirde die Handlungsfrei-
heit von Publikumsgesellschaften zu stark einschrin-
ken.?? Andererseits erweist sich das Kriterium der Kennt-
nis eines substantiellen Ubernahmeentschlusses nicht als
geeignet, um eine Gesetzesumgehung durch bedingte
Rechtsgeschifte mit Ubernahmebezug zu verhindern.
Da Abwehrmassnahmen durch bedingte Rechtsgeschifte
bereits auf Vorrat beschlossen werden konnen, weil sie
ihre Wirkung erst in der Ubernahmesituation entfalten,
kann der Anbieter derartige Abwehrmassnahmen nicht
durch die rechtzeitige Voranmeldung seines Angebots
verhindern.* Daher ist eine Gesetzesumgehung bei be-
dingten Rechtsgeschiften mit Ubernahmebezug nicht
nur dann zu priifen, wenn der Zielgesellschaft bereits
ein substantieller Ubernahmeentschluss eines potenziel-
len Anbieters bekannt war. Stattdessen muss verstirkt
auf den Zweck von Art. 132 Abs. 2 FinfraG abgestellt
werden. Eine Umgehungsintention des Verwaltungsrats
zeigt sich namentlich anhand der folgenden beiden Kri-
terien: Einerseits ist zu priifen, ob das bedingte Rechts-
geschift die Interessen verletzt, deren Schutz die Kom-
petenzverschiebung bezweckt.?> Andererseits tritt die
Umgehungsintention des Verwaltungsrates besonders
deutlich zutage, wenn ein Rechtsgeschift gemessen an
den Gesellschaftsinteressen sachlich nicht gerechtfertigt
ist, sondern primir den Interessen des Managements
dient.3¢ Ob tatsichlich eine Gesetzesumgehung vorliegt,
ist im Einzelfall anhand dieser beiden Kriterien festzu-

3 Beispielsweise wire es Publikumsgesellschaften generell untersagt,
Kontrollwechselklauseln zu vereinbaren, was im Einzelfall wirtschaft-
lich sinnvolle Geschifte verhindern kénnte (vgl. dazu Ziff. IV.1).

34 Die Ubernahmekommission scheint das Kriterium des substantiel-
len Ubernahmeentscheids dagegen als ausreichend zu erachten.
Dieses Abgrenzungskriterium hat sie nimlich im Fall Saia-Burgess
Electronics Holding AG geschaffen, bei der der Verwaltungsrat
auch Abwehrmassnahmen implementiert hat, die zumindest teil-
weise auf den Vollzug einer Ubernahme bedingt waren. Vgl. dazu
NoseL (FN 26), § 8 N 188.

3% Nach der hier vertretenen Auffassung handelt es sich dabei primar
um die Entscheidungsfreiheit der Aktionire. Zusitzlich ist aber
auch das Vertrauen des Anbieters, tatsichlich zu erhalten, wofiir er
geboten hat, zu beriicksichtigen. In beiden Fillen sind sowohl indi-
vidual- wie auch funktionenschiitzende Aspekte zu beachten: vgl.
Lustr (FN 1), 324 1.

3 So auch JRENA FRAUENFELDER, Die Pflichten der Zielgesellschaft
gemiss Art. 9 BEHG, Diss. Ziirich 2001, 172.
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stellen, wobei eine Gesamtbetrachtung vorzunehmen
ist. Um die Rechtssicherheit trotz dem dadurch geschaf-
fenen Erfordernis einer starken Einzelfallbetrachtung
nicht Gibermissig zu beeintrichtigen, ist aber auch im
Zusammenhang mit bedingten Rechtsgeschiften eine ge-
wisse Zurlckhaltung angezeigt.’”

Eine Besonderheit von bedingten Rechtsgeschiften mit
Ubernahmebezug liegt darin, dass es in diesem Kontext
ausnahmsweise zuldssig sein kann, zu beriicksichtigen,
ob ein Ubernahmeversuch freundlich oder feindlich er-
folgt und ob der Anbieter der betreffenden Massnahme
zustimmt.’® Wird ein Rechtsgeschift nimlich auf den
Vollzug eines bestimmten Ubernahmeangebots bedingt,
weist dieses Rechtsgeschift, wie in Ziff. II11.1.2 anhand
des Beispiels Charles Vigele Holding AG aufgezeigt,
keine Abwehreignung in Bezug auf potenzielle weite-
re Angebote auf. Entsprechend kann die objektive Ab-
wehreignung eines auf einen bestimmten Ubernahme-
versuch bedingten Rechtsgeschifts entfallen, wenn der
betreffende Anbieter diesem Rechtsgeschift zustimmt.

2. Bedingte Rechtsgeschiafte und Nichtigkeit

Die bedingte Verdusserung von Tochtergesellschaften
oder ganzen Betriebsteilen im Fall eines feindlichen
Ubernahmeversuchs ist meist Teil einer «Crown Jewel
Defense» oder einer «Scorched Earth Policy», welche
darauf abzielen, die Zielgesellschaft fiir den Anbieter
unattraktiv zu machen.?® Solche radikalen Massnahmen
stehen oft in einem Konflikt mit den Gesellschaftsinte-
ressen, namentlich wenn diese aufgrund des drohenden
feindlichen Ubernahmeversuchs iibereilt oder zu einem
zu tiefen Preis erfolgen.*® Sofern die Verletzung der Ge-
sellschaftsinteressen offensichtlich ist, fithrt dies dazu,
dass das bedingte Rechtsgeschift ohnehin als unzulissige
Abwehrmassnahme 1.S.v. Art. 37 UEV zu qualifizieren
ist. Im Unterschied zu Art. 132 Abs. 2 FinfraG ist das
Verbot unzulissiger Abwehrmassnahmen nimlich nicht
auf einen bestimmten Zeitraum begrenzt.*!

Gleichzeitig diirfte das pflichtwidrige Vorgehen des Ver-
waltungsrates in solchen Fillen fir den Vertragspartner
des bedingten Rechtsgeschifts oftmals leicht zu erken-
nen sein, namentlich da der Vertragspartner bei derarti-
gen Transaktionen tblicherweise tiber eine wesentliche
Geschiftserfahrung verfiigt. Entsprechend durfte das
bedingte Rechtsgeschift meist ohnehin nichtig sein,
wenn der Verwaltungsrat beispielsweise versucht, mit-

37 Ebenso GERHARD/FORRER (FN 22), 22.

3% Aufgrund des zwingenden Charakters von Art. 132 Abs. 2 FinfraG
ist dies grundsitzlich nicht zuldssig: Lusti (FN 1), 328.

3 STEpHAN WERLEN, Die Rechtsstellung der Zielgesellschaft im Uber-
nahmekampf, Diss. Ziirich 2001, 100 ff., siche auch ScaeENkER (FN 11),
664 f.

40 ScHENKER (FN 11), 664 f.; FRAUENFELDER (FN 36), 172.

# Siehe dazu Lustr (FN 1), 331.

tels bedingter Verdusserung von wesentlichen Aktiven
unter ihrem Wert einen feindlichen Ubernahmeversuch
zu verhindern.*? Zuletzt kann der Verwaltungsrat fiir ein
solches Verhalten auch verantwortlichkeitsrechtlich be-
langt werden.®

Nicht zutreffend ist dagegen die Auffassung von MOSER,
wonach der Verwaltungsrat von vornherein nicht iiber
die Kompetenz verfiige, Rechtsgeschifte abzuschlies-
sen, die unter der Bedingung stehen, dass ein feindliches
Ubernahmeangebot publiziert wird, da das Rechtsge-
schift erst zu einem Zeitpunkt rechtswirksam werde, zu
welchem dem Verwaltungsrat diese Kompetenz durch
Art. 132 Abs. 2 FinfraG bereits entzogen worden sei.*
Massgeblich ist der Zeitpunkt des Verpflichtungsge-
schifts und nicht erst der Eintritt der Rechtswirkung
im Moment, in dem die Bedingung erfiillt wurde.*> So-
fern der Eintritt der Rechtswirkung namlich nicht vom
Willen der Zielgesellschaft abhingig ist, entsteht bereits
im Zeitpunkt des Verpflichtungsgeschifts eine konkrete
verbindliche Aussenwirkung. Anders wire die Situation
dann zu werten, wenn das Rechtsgeschift der Zielgesell-
schaft selbst ein Verkaufsrecht einriumt. Unter diesen
Umstinden wiirde die konkrete verbindliche Aussen-
wirkung erst durch die Ausiibung des Verkaufsrechts
eintreten. Zu diesem Zeitpunkt hitte der Verwaltungsrat
aufgrund der Kompetenzverschiebung aber nicht mehr
die Kompetenz zur Ausiibung dieses Rechts.

Zuletzt besteht beim Verkauf von Tochtergesellschaften
oder ganzen Betriebsteilen, welche einzig der Abwehr
eines feindlichen Ubernahmeversuchs dienen, die Ge-
fahr, dass ein solches Vorgehen im Extremfall als (zweck-
widrige) faktische Teilliquidation zu qualifizieren ist.
Zweckwidrige Handlungen des Verwaltungsrates sind in
jedem Fall nichtig, weshalb das bedingte Rechtsgeschift
auch in derartigen Konstellationen keine Rechtswirkung
erzielen kann.#6

3. Vorratsbeschliisse der
Generalversammiung

Gemaiss dem Gesetzeswortlaut von Art. 132 Abs. 2 Satz 2
FinfraG darf der Verwaltungsrat Beschliisse der General-
versammlung vollziehen, unabhingig davon, ob sie vor

42 FrAUENFELDER (FN 36), 172 f.; GERHARD/FoRRER (FN 22), 21.

43 Dabei ist zu beachten, dass auch ein Verkauf zu Verkehrswerten nicht
zwingend im Gesellschaftsinteresse liegt. Verkauft der Verwaltungsrat
wesentliche Betriebsteile zum Verkehrswert, um die Selbstindigkeit
der Gesellschaft zu erhalten, kénnen die Aktionire unter Umstinden
einen Schaden aus der verpassten Ubernahmeprimie ableiten: dazu
Rorr WarTeR, Unternehmensiibernahmen. Kontrollwechsel in der
Aktiengesellschaft mittels Aktienkauf, Ubernahmeangebot, Fusion
und verwandter Tatbestinde, Habil. Ziirich 1990, N 796.

#  Moser (FN 11), N 219 FN 965.

4 So ausdriicklich Bocker, Aktienrecht 2009 (FN 3), N 201; zustim-
mend ZK OR-BUHLER, Art. 717 N 226. Vgl. auch Berner (FN 22),
278 1.

4 Zum Ganzen Lusti (FN 1), 332 f. Siche auch WerLEN (FN 39), 102.
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oder nach der Veroffentlichung des Angebots gefasst
wurden.# Sofern durch den Beschluss eine bedeutende
Verinderung des Aktiv- und Passivbestands der Gesell-
schaft bewirkt wird, sind die Moglichkeiten der General-
versammlung, priventive Abwehrmassnahmen im Vor-
aus zu beschliessen, allerdings beschrankt. Da es sich bei
Art. 132 Abs. 2 FinfraG um eine zwingende Regelung
handelt, kann die Generalversammlung nicht priventiv
alle Abwehrmassnahmen genehmigen, die der Verwal-
tungsrat nach Veroffentlichung eines kiinftigen Uber-
nahmeangebots einzusetzen gedenkt. Andernfalls wiirde
die Kompetenzverschiebung faktisch ausser Kraft ge-
setzt, was deren Zweck widersprechen wiirde.*$ Priven-
tive Abwehrmassnahmen der Generalversammlung, die
den Aktiv- und Passivbestand der Gesellschaft in bedeu-
tender Weise verindern, miissen daher ein hinreichend
bestimmtes Geschift betreffen. Sofern diese Vorausset-
zung erfullt ist, gelten sog. Vorratsbeschliisse der Gene-
ralversammlung nach herrschender Lehre aber als zulis-
sig, wobei dies teilweise an ein Statutenerfordernis
gekniipft wird.* Die Ubernahmekommission hat die
Zulissigkeit von hinreichend bestimmten Vorratsbe-
schliissen der Generalversammlung im Fall Kaba Hol-
ding AG bestatigt und weiter konkretisiert.>

Priventive Abwehrmassnahmen der Generalversamm-
lung diirften in der Praxis selten sein. Schliesslich kon-
nen die Aktionire eine Ubernahme verhindern, indem
sie thre Aktien schlicht nicht andienen. Vorratsbeschliis-
se der Generalversammlung im Zusammenhang mit
Art. 132 Abs. 2 FinfraG zielen daher typischerweise dar-
auf ab, den Vollzug eines grosseren Geschifts zu sichern,
welches durch einen potenziellen Ubernahmevorgang
unterbrochen wiirde.>!

4 GERICKE/WIEDMER, Kommentar UEV, Art. 36 N 28; Moser (FN 11),
N 357; GERHARD/FORRER (FN 22), 6; D1eTER DUuBs, Genehmigtes
Kapital als Abwehrmassnahme, GesKR 2006, 43 ff., 51; Urs SCHEN-
KER, Der Erwerb von Beteiligungen an kotierten Gesellschaften,
Die Regeln zur Meldepflicht und zu 6ffentlichen Ubernahmen, Zii-
rich 2014, 129 f.; BockLr, Aktienrecht 2009 (FN 3), § 7 N 216; Ber-
NET (FN 22), 289; Hans Caspar vON DER CRONE, Offenlegung von
Beteiligungen und Kontrolltransaktionen im neuen Borsengesetz,
in: Zobl (Hrsg.), Aktuelle Fragen des Kapitalmarktrechts, Schwei-
zer Schriften zum Bankrecht (Bd. 37), Ziirich 1996, 37 ff., 65.

4 GerICKE/WIEDMER, Kommentar UEV, Art.36 N 27; GERHARD/
Forrer (FN 22), 6; BockLi, Aktienrecht 2009 (FN 3), § 7 N 216;
ScHENKER (FN 11), 621; RoLF WATTER/DIETER DUss, Organver-
haltens- und Organhaftungsregelung im Bérsenrecht, AJP 1998,
1308 ff., 1319; BernET (FN 22), 291.

4 Zum Ganzen GERICKE/WIEDMER, Kommentar UEV, Art. 36 N 28;
Moser (FN 11), N 357; GErHARD/FORRER (FN 22), 6; BOckL,
Aktienrecht 2009 (FN 3), § 7 N 216 f.; BErNeT (FN 22), 290; FRAUEN-
FELDER (FN 36), 128 ff.; WaTTER/DUBs (FN 48), 1319.

50 UEK-Verfiigung 600/01 1.S. Kaba Holding AG vom 22. April 2015,
N 25 ff., namentlich N 28. Erliuternd GErRHARD/FORRER (FN 22),
71

51 Vgl. UEK-Verfiigung 600/01 1.S. Kaba Holding AG vom 22. April
2015, Bst. D ff.

IV. Sonderfille

1. Kontrollwechselklauseln

Eine besondere Art von bedingten Rechtsgeschiften mit
Ubernahmebezug sind Kontrollwechselklauseln. Wichti-
ge Vertrige sehen teilweise ein einseitiges Kiindigungs-
recht oder sogar die Auflosung des Vertrags vor fir den
Fall eines Kontrollwechsels bei einer Vertragspartei. Sol-
che Bestimmungen sind namentlich in langfristigen Li-
zenz-, Vertriebs- oder Finanzierungsvertrigen sowie in
Joint Venture-Vereinbarungen oder Arbeitsvertrigen an-
zutreffen.>2 Auf den ersten Blick erscheinen Klauseln, die
an einen Kontrollwechsel bei einer Publikumsgesellschaft
ankniipfen, primar als «Poison Pill», da sie eine Schidi-
gung der Zielgesellschaft im Fall einer Ubernahme vor-
sehen und dadurch ihre Attraktivitit senken. Gerade bei
langfristigen und bedeutenden Vertragen hat die Vertrags-
gegenseite allerdings regelmissig ein legitimes Interesse an
einer solchen Bestimmung. Die Vereinbarung einer Kon-
trollwechselklausel kann daher durchaus im Interesse der
Zielgesellschaft liegen, wenn dadurch ein Vertragsverhalt-
nis erst ermoglicht wird oder ein Vertrag zu wesentlich
attraktiveren Bedingungen abgeschlossen werden kann.>?
Ausserdem dirfte die Gegenpartei in den meisten Fillen
auf einer gegenseitigen Kontrollwechselklausel beharren,
wenn sich die Zielgesellschaft selbst gegen einen Kontroll-
wechsel bei der Vertragsgegenseite absichern will. Wie in
Ziff. TI1.1.3 erldutert, sind bedingte Rechtsgeschifte mit
Ubernahmebezug nicht per se unzulissig. Die Zulissig-
keit von Kontrollwechselklauseln ist daher im Einzelfall
anhand der konkreten Umstinde zu priifen.

Betreffend die Zulissigkeit von Kontrollwechselklauseln
ist zu unterscheiden zwischen gesellschaftsrechtlichen
und kapitalmarktrechtlichen Hiirden. Aus gesellschafts-
rechtlicher Sicht ist primidr das Gesellschaftsinteresse
massgeblich. Entscheidend ist somit, ob die wirtschaft-
lichen Vorteile, die der Gesellschaft durch die Verein-
barung der Kontrollwechselklausel ermoglicht werden,
die potenziellen Nachteile, die bei Auslosung der Kon-
trollwechselklausel eintreten, tiberwiegen.’* Liegt eine
Kontrollwechselklausel nicht im Gesellschaftsinteresse,
kann dies unter Umstidnden zur Nichtigkeit der Bestim-
mung fithren, wenn dies fiir die Gegenpartei erkenn-
bar gewesen ist.?> Bei Kontrollwechselklauseln in Joint
Venture-Vereinbarungen ist zusitzlich die Zweckgren-
ze zu beachten: Wird der Gegenpartei fir den Fall eines

52 ScHENKER (FN 11), 665; RupoLr TscaHANI/HaNs-Jakos D1em, Das
Defence- bzw. M&A-Manual, in: Tschini (Hrsg.), Mergers & Ac-
quisitions X, Ziirich/Basel/Genf 2008, 97 ff., 125; FRAUENFELDER
(FN 36), 173 f.; WaTTER (FN 43), N 468 f.; Moser (FN 11), N 255.

5 Vgl. WarTer (FN 43), N 782; ScHENKER (FN 11), 665.

>+ ScHENKER (FN 11), 665 FN 2923; vgl. auch RoLanD MULLER/LORENZ
Lipp/ADRIAN PLUss, Der Verwaltungsrat — Band I. Ein Handbuch
fiir Theorie und Praxis, 5. Aufl., Ziirich 2021, N 7.307.

55 Ebenso FRAUENFELDER (FN 36), 173.
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Kontrollwechsels ein Kaufrecht an den Beteiligungen am
Joint Venture eingeraumt oder wird sogar eine bedingte
Ubertragung der Beteiligungen vereinbart, kann dies im
Extremfall zu einer zweckwidrigen faktischen Teilliqui-
dation fithren, was ebenfalls die Nichtigkeit der Verein-
barung bewirkt.5¢ Zuletzt ist zu beachten, dass sich der
Verwaltungsrat der Gefahr einer Verantwortlichkeitskla-
ge aussetzt, wenn er Vereinbarungen trifft, die gegen das
Gesellschaftsinteresse verstossen.?’

Komplexer ist dagegen die Frage, wie Kontrollwech-
selklauseln aus kapitalmarktrechtlicher Sicht zu beur-
teilen sind. Klar ist, dass eine solche Bestimmung eine
unzulissige Abwehrmassnahme darstellt, wenn sie in
offensichtlicher Weise gegen die Gesellschaftsinteres-
sen verstosst.’® Eine differenzierte Betrachtungsweise
ist dagegen in Bezug auf die Kompetenzverschiebung
nach Art. 132 Abs. 2 FinfraG nétig. Da es sich bei Kon-
trollwechselklauseln um bedingte Rechtsgeschifte mit
Ubernahmebezug handelt, kann nach der hier vertrete-
nen Auffassung eine Gesetzesumgehung auch dann vor-
liegen, wenn der Zielgesellschaft im Zeitpunkt des Ver-
tragsschlusses kein substantieller Ubernahmeentschluss
eines potenziellen Anbieters bekannt war.>® Vorausset-
zung ist aber selbstverstandlich auch hier, dass die Klau-
sel iiberhaupt eine wesentliche Verinderung des Aktiv-
und Passivbestands der Zielgesellschaft bewirke.

Klare Indizien fiir eine Gesetzesumgehung liegen vor,
wenn die Aufnahme einer einseitigen Kontrollwechsel-
klausel — bedingt auf einen Kontrollwechsel bei der Ziel-
gesellschaft — nicht auf Initiative der Gegenpartei, son-
dern der Zielgesellschaft selbst erfolgt ist®® oder wenn
die Vertragsbestimmung im Fall eines Kontrollwechsels
das automatische Dahinfallen des Vertrags vorsieht.®! Da
ein solches Verhalten bzw. eine solche Bestimmung in
der Regel nicht sachlich gerechtfertigt werden kann, tritt
der Abwehrwille des Verwaltungsrats in diesen Situatio-
nen klar zutage. Auch eine Bestimmung, die im Fall eines
Kontrollwechsels bei der Zielgesellschaft dieser selbst
ein Kiindigungsrecht einrdumt, wire grundsitzlich als
eine Gesetzesumgehung zu werten.®? Der Verwaltungs-
rat hitte in diesem Fall aber aufgrund der Kompetenz-
verschiebung gar nicht die Kompetenz, das Kiindigungs-
recht nach Verodffentlichung des Kaufangebots noch
auszutiiben, weshalb eine solche Vereinbarung letztlich
keine Abwehreignung aufweist.®3

5 Vgl. MOLLER/L1pp/PLUss (FN 54), N 7.307; WarTER/Duss (FN 48),
1325.

57 Vgl. WarTer (FN 43), N 781.

58 Vgl. Art. 37 UEV.

9 Vgl. Ziff. II1.1.3.

60 ScuHENkER (FN 11), 665; MULLER/L1rp/Prtss (FN 54), N 7.307;
vgl. auch WarTER (FN 43), N 781, welcher darauf verweist, dass die
Aufnahme einer Kontrollwechselklausel auf Initiative der Zielge-
sellschaft nur in Ausnahmefillen denkbar ist.

61 FRAUENFELDER (FN 36), 173.

62 FRAUENFELDER (FN 36), 173.

6 Vgl. auch Ziff. I1L.2.

Bestehen dagegen keine Indizien fiir eine Gesetzesum-
gehung, muss es auch Publikumsgesellschaften moglich
sein, die wirtschaftlichen Vorteile von Kontrollwechsel-
klauseln zu nutzen. Art. 132 Abs. 2 FinfraG zielt nim-
lich gerade nicht darauf ab, die Handlungsfreiheit von
Publikumsgesellschaften in allgemeiner Weise zu be-
schrinken, sondern nur soweit dies zum Schutz der Ent-
scheidungsfreiheit der Aktionire vor den Eigeninteres-
sen des Verwaltungsrats notwendig ist.

2. Lock-up-Vereinbarungen

Eine Lock-up-Vereinbarung bezeichnet grundsitzlich
jede Vereinbarung zwischen der Zielgesellschaft und
einem Anbieter, die darauf abzielt, das Angebot dieses
Anbieters zu begtnstigen oder konkurrierende Angebo-
te zu erschweren oder zu verhindern. Wihrend darunter
auch Break Fees oder ihnliche Abreden fallen, sind im
Zusammenhang mit Art. 132 Abs. 2 FinfraG primir Ver-
einbarungen von Bedeutung, die im Fall eines Scheiterns
des Angebots des praferierten Anbieters den Verkauf
wesentlicher Aktiven an diesen Anbieter vorsehen.®*
Die folgenden Erliuterungen bezichen sich daher aus-
schliesslich auf diese Art von Lock-up-Vereinbarungen.

Die Literatur zu derartigen Lock-up-Vereinbarungen ba-
siert grosstenteils auf dem Fall Holvis AG aus dem Jahr
1995, bei dem sich die Zielgesellschaft zum Verkauf we-
sentlicher Aktiven an einen Anbieter verpflichtet hatte,
wobei diese Verpflichtung suspensiv darauf bedingt war,
dass das Angebot dieses Anbieters fehlschlagen wiirde
oder ein Konkurrenzanbieter ein hoheres Angebot ver-
offentlichen wiirde. Die damals zustindige Kommission
fiir Regulierungsfragen beurteilte diese Massnahme an-
hand des zu dieser Zeit anwendbaren Ubernahmekodex,
da das Borsengesetz zu diesem Zeitpunkt noch nicht in
Kraft war. Sie hielt fest, dass ein Verstoss gegen das Ge-
sellschaftsrecht durch dieses Vorgehen nicht offensicht-
lich sei und sah sich deshalb nicht als zustindig an. Der
Konkurrenzanbieter, der durch diese Massnahme abge-
schreckt werden sollte, zog sein Angebot daraufhin zu-
rick.6?

Verschiedene Autoren differenzieren zwischen Lock-up-
Vereinbarungen, die nach Veroffentlichung eines Kauf-
angebots als unmittelbare Abwehrmassnahme gegen dieses
Angebot ergriffen werden, und Lock-up-Vereinbarun-
gen, die priventiv vor Verdffentlichung eines Angebots

64 ZK OR-BUHLER, Art. 717 N 227; ScueENKER (FN 11), 442 f.; AN-
DRIN SCHNYDRIG/MARKUS VISCHER, Die Transaktionsvereinbarung
bei 6ffentlichen Ubernahmen, AJP 2006, 1192 ff., 1294; Tscuin1/
Diem (FN 23), 94; BunuLER (FN 22), 34; FRAUENFELDER (FN 36),
175; WerLeN (FN 39), 101; WarTer/Duss (FN 48), 1324 f.; War-
TER (FN 43), N 710.

% Der Entscheid der Kommission fiir Regulierungsfragen wird sum-
marisch wiedergegeben in ANDREAS BOHRER, Unfriendly Takeovers.
Unfreundliche Unternehmensiibernahmen nach schweizerischem
Kapitalmarkt- und Aktienrecht, Diss. Ziirich 1997, 141 ff.
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geschlossen werden, um die Transaktionssicherheit eines
bevorstehenden Zusammenschlusses zu erhohen.® Eine
solche Unterscheidung drangt sich mit Blick auf das fur
Art. 132 Abs. 2 FinfraG geltende Stichtagsprinzip gera-
dezu auf.

2.1. Lock-up-Vereinbarungen als unmittelbare
Abwehrmassnahmen

Nach wohl einhelliger Auffassung sind Lock-up-Ver-
einbarungen des Verwaltungsrats nach Veroffentlichung
eines Kaufangebots nicht mehr zuldssig, da sie i.d.R.
als gesetzeswidrige Abwehrmassnahmen 1.S.v. Art. 36
Abs. 2 Bst.a oder bUEV zu qualifizieren sind.” Ent-
sprechend liegt der Abschluss solcher Vereinbarungen
nicht im Kompetenzbereich des Verwaltungsrats. Un-
abhingig davon, ob sie die Wesentlichkeitsschwelle nach
Art. 132 Abs. 2 FinfraG erreichen, verstossen solche Ab-
reden aber auch gegen das iibernahmerechtliche Gleich-
behandlungsgebot.® Auch aus gesellschaftsrechtlicher
Perspektive sind derartige Vereinbarungen grundsitzlich
nicht zu rechtfertigen, weshalb diese regelmissig keine
Bindungswirkung erzielen.®® Gleichzeitig macht sich der
Verwaltungsrat einerseits fiir Schiden haftbar, die die
Gesellschaft dadurch erleidet, andererseits aber auch fiir
mittelbare Schiden, die den Aktioniren durch eine ent-
gangene (hohere) Primie entstehen.”®

2.2. Transaktionssichernde Lock-up-
Vereinbarungen

a. Gesellschaftsrechtliche Einordnung

Die Zulissigkeit von transaktionssichernden Lock-up-
Vereinbarungen des Verwaltungsrats wird unterschied-
lich gewertet, wird zumeist allerdings nur unter stark
einschrinkenden Voraussetzungen bejaht. Aus gesell-
schaftsrechtlicher Perspektive stehen dabei die Fragen
im Vordergrund, ob die Massnahme die Schwelle zur
zweckwidrigen faktischen Teilliquidation erreicht’! und
ob die Vereinbarung im Gesellschaftsinteresse liegt.”2 Um
die Zulassigkeit von Lock-up-Vereinbarungen zu recht-

6 So bereits WarTER/DUBs (FN 48), 1324 ff. Siche auch ZK OR-BiH-
LER, Art. 717 N 227; ScHENKER (FN 11), 443 f.

67 BSK FinfraG-TscHANI/IFFLAND/D1EM, Art. 132 N 23; ZK OR-
BUHLER, Art.717 N 227; Bockri, Aktienrecht 2009 (FN 3), §7
N 203; Scuenker (FN 11), 443; FravenreLDER (FN 36), 175 f;
WatTer/Duss (FN 48), 1325; voN DER CRONE (FN 47), 64; Bon-
RER (FN 65), 143.

68 ScHENKER (FN 11), 444, 667; TscuAN1/Diem (FN 23), 94; BUHLER
(FN 22), 34; WatTER/DuBs (FN 48), 1325; Bourer (FN 65), 143.

69 Siehe dazu Lusti (FN 1), 333.

70 ScHENKER (FN 11), 443; WatTER/DuBs (FN 48), 1325.

71 Bocker, Aktienrecht 2009 (FN 3), § 7 N 204; Patricia CAROLINE
ReicumutH, Die Pflichten des Verwaltungsrats einer Zielgesell-
schaft, Eine Analyse der Rolle des Verwaltungsrats im Ubernahme-
kontext unter Beriicksichtigung seiner Pflichten im Vorangebots-
stadium, Diss. Ziirich 2020, 215; SCcHENKER (FN 11), 443; TscuAN1/
Diem (FN 23), 94; WerLEN (FN 39), 101; WatTER/DUBs (FN 48),
1325; Bourer (FN 65), 142 f.

72 Siehe dazu Lustr (FN 1), 333.

fertigen, wird oftmals vorgebracht, dass diese im Einzel-
fall ein Ubernahmeangebot iiberhaupt erst ermoglichen
konnen. Gerade fiir den Erstanbieter sind mit dem Uber-
nahmeversuch nimlich erhebliche Kosten und Risiken
verbunden, namentlich im Zusammenhang mit der Due
Diligence. Eine Lock-up-Vereinbarung konne daher im
Gesellschaftsinteresse liegen, wenn sich ansonsten kein
potenzieller Anbieter finden lasse.”> Dieser Argumenta-
tion hilt SCHENKER entgegen, dass das Interesse des Anbie-
ters meist auch ohne transaktionssichernde Massnahmen
ausreichend sei und weist darauf hin, dass es wider-
spriichlich sei, dass ein Anbieter vor Konkurrenzanbie-
tern geschiitzt werden musse, wenn es derart schwierig
sel, tiberhaupt einen potenziellen Anbieter zu finden.”*

Um zu bestétigen, dass eine konkrete Lock-up-Vereinba-
rung im Gesellschaftsinteresse liegt, verlangen des Wei-
teren verschiedene Autoren, dass in der Vereinbarung
ausdriicklich festgehalten wird, dass der Anbieter ohne
diese nicht zu einem Angebot bereit wire.”> Ausserdem
misse sich die Zielgesellschaft stets eine Ausstiegsmog-
lichkeit vorbehalten, beispielsweise fiir den Fall, dass ein
Konkurrenzanbieter ein fiir die Aktionire attraktiveres
Angebot veroffentlicht.”6

In Anbetracht der einleuchtenden Argumentation von
SCHENKER erscheint es grundsitzlich unwahrscheinlich,
dass eine Lock-up-Vereinbarung tatsichlich im Interesse
der Zielgesellschaft liegt. Um die Kosten des Anbieters
im Fall eines fehlgeschlagenen Angebots abzusichern,
sind auch weniger radikale Massnahmen geeignet. Dazu
gehoren namentlich Break Fees, die sich ihrerseits selbst
an den tatsichlichen Kosten des Anbieters orientieren
missen, damit sie zulissig sind.”” Vor diesem Hinter-
grund sind Konstellationen nur schwer vorstellbar, in
denen der auf eine feindliche Ubernahme bedingte Ver-
kauf von wesentlichen Aktiven das Gesellschaftsinteres-
se fordert.” Da dies grundsitzlich auch fiir den Vertrags-
partner, das heisst den priferierten Anbieter, erkennbar
ist, sind Lock-up-Vereinbarungen des Verwaltungsrates
in aller Regel sowohl im Innen- wie auch im Aussenver-
haltnis als nichtig zu qualifizieren.

Vorstellbar wire die gesellschaftsrechtliche Zulassigkeit,
wenn eine Break Fee im konkreten Fall keine Alternative
darstellt, beispielsweise wenn die Zielgesellschaft aus fi-
nanziellen Griinden dringend auf eine Ubernahme ange-
wiesen ist und nicht iiber die liquiden Mittel verfiigt, um

73 TscuANI/Diem (FN 23), 94 f.; WarTer/Duss (FN 48), 1325 f. FN 111.

74+ ScHENKER (FN 11), 434.

75 ZK OR-BUHLER, Art.717 N 227; TscuiAnt/Diem (FN 23), 95;
BunLER (FN 22), 35; WarTER/Duss (FN 48), 1325 f.

76 TscuAnt/Diem (FN 23), 95; WaTTER/DuBs (FN 48), 1326.

77 Eingehend RercamurH (FN71), 231f{f. Siehe auch ScHENKER
(FN 11), 440 ff.; Tscuint/Diem (FN 23), 95 ff.

78 Kritisch auch ZK OR-BUHLER, Art. 717 N 227; ScHENKER (FN 11),
440 ff.; TscaAnt/Diem (FN 23), 94; FrRaueNreLDER (FN 36), 176;
WEeRLEN (FN 39), 101. Zuriickhaltender dagegen WarTEr/Duss
(FN 48), 1326.
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eine allfallige Break Fee zu bezahlen. Auch in diesem Fall
misste die Lock-up-Vereinbarung aber fiir den Anbie-
ter eine unverzichtbare Voraussetzung fur sein Angebot
darstellen und eine Ausstiegsmoglichkeit im Fall eines
konkurrierenden Angebots vorsehen.

b. Kapitalmarktrechtliche Einordnung

Transaktionssichernde Lock-up-Vereinbarungen werden
definitionsgemiss vor der Veroffentlichung des (ersten)
Kaufangebots geschlossen. Es stellt sich daher die Frage,
inwiefern das Ubernahmerecht auf solche Vereinbarun-
gen iberhaupt Anwendung findet. In der Lehre wird ver-
einzelt die Idee einer analogen Anwendung der tibernah-
merechtlichen Bestimmungen aufgebracht.”” Wihrend
dies in Bezug auf die Gleichbehandlungspflicht gerecht-
fertigt sein mag, ist es vor dem Hintergrund der Praxis
im Fall Saia-Burgess Electronics Holding AG erstaunlich,
dass das Rechtskonstrukt der Gesetzesumgehung im Zu-
sammenhang mit Art. 132 Abs. 2 FinfraG bisher, soweit
ersichtlich, keine Beachtung gefunden hat.8% Ausserdem
ist festzuhalten, dass Lock-up-Vereinbarungen, die in
offensichtlicher Weise das Gesellschaftsrecht verletzen,
unabhingig vom Zeitpunkt des Vertragsschlusses als
unzulissige Abwehrmassnahmen i.S.v. Art. 37 UEV zu
qualifizieren sind.8!

Wie bereits erliutert, handelt es sich bei Art. 132 Abs. 2
FinfraG um eine zwingende Bestimmung, die auch bei
freundlichen Ubernahmeversuchen und selbst bei Zu-
stimmung des Anbieters anwendbar ist. Wihrend die
Wirkung der Kompetenzverschiebung grundsitzlich mit
der Veroffentlichung des Angebots einsetzt, kann diese
im Fall einer Gesetzesumgehung vorverlagert werden,
wenn der Zielgesellschaft bereits ein substantieller Uber-
nahmeentschluss bekannt war. Ausserdem ist nach der
hier vertretenen Auffassung eine Vorwirkung aufgrund
einer Gesetzesumgehung auch schon frither moglich,
wenn es sich bei der fraglichen Massnahme um ein be-
dingtes Rechtsgeschift mit Ubernahmebezug handelt.s?
Eine transaktionssichernde Lock-up-Vereinbarung wird
im Hinblick auf ein unmittelbar bevorstehendes 6ffentli-
ches Kaufangebot geschlossen. Folglich wird eine solche
Abrede immer in Kenntnis eines substantiellen Uber-
nahmeentschlusses vereinbart. Gleichzeitig stellen Lock-
up-Vereinbarungen aber auch bedingte Rechtsgeschifte
mit Ubernahmebezug dar, weshalb eine Gesetzesumge-
hung unabhingig vom Abschlusszeitpunkt zu priifen ist.
Dementsprechend bergen transaktionssichernde Lock-

79 ZK OR-BUHLER, Art. 717 N 227; BouLer (FN 22), 35; WATTER/
Duss (FN 48), 1325 f.

8 Einzig ScHENKER (FN 11), 444 FN 1964 verweist auf diese Praxis
der Ubernahmekommission, rechtfertigt damit allerdings nur, dass
Art. 132 Abs. 2 FinfraG nicht anwendbar sei, ohne jedoch auf das
Kriterium des substantiellen Ubernahmeentschlusses einzugehen.

81 ScueNKER (FN 11), 444. Vgl. auch WarTter/Duss (FN 48), 1326
FN 112.

2 Vgl Ziff. IL1.3.

up-Vereinbarungen bereits aufgrund ihrer Natur ein be-
sonders grosses Missbrauchspotential.

Grundsitzlich dient eine transaktionssichernde Lock-
up-Vereinbarung dem Zweck, die Erfolgschancen eines
unmittelbar bevorstehenden Kaufangebots zu erhohen
und potenzielle Konkurrenten priventiv von einem An-
gebot abzuschrecken. Aus dieser Perspektive liegt ein
klarer Verstoss gegen die ratio legis von Art. 132 Abs. 2
FinfraG vor, da die Massnahme auf eine Einschrinkung
der Entscheidungsfreiheit der Aktionire abzielt. Auch
das in Ziff. IV.2.2.a erlduterte Argument, dass eine Lock-
up-Vereinbarung die Entscheidungsfreiheit der Aktio-
nire fordern konne, wenn ein Angebot andernfalls gar
nicht erst zustande kime, verfingt nicht. Wie bereits er-
ldutert, kann sich der Anbieter auch mit weniger radika-
len Massnahmen gegen die anfallenden Kosten einer fehl-
geschlagenen Transaktion absichern, namentlich kénnen
die Parteien durch die Vereinbarung einer Break Fee die
Schadloshaltung des Erstanbieters fiir den Fall vorsehen,
dass der Zusammenschluss scheitert. Da eine transakti-
onssichernde Lock-up-Vereinbarung somit unmittelbar
die Einschrinkung der Entscheidungsfreiheit der Akti-
onire zu Gunsten des priferierten Anbieters bezwecke,
sind transaktionssichernde Lock-up-Vereinbarungen,
die den bedingten Verkauf wesentlicher Aktiven vorse-
hen, m.E. als Umgehung von Art. 132 Abs. 2 FinfraG zu
qualifizieren. Dasselbe gilt fiir Lock-up-Vereinbarungen
in der Form eines unbedingten Verkaufs wesentlicher
Aktiven an den priferierten Anbieter.8? Zwar handelt
es sich dabei nicht um ein bedingtes Rechtsgeschift mit
Ubernahmebezug, ein solcher transaktionssichernder
Verkauf erfolgt aber ebenfalls in Kenntnis eines substan-
tiellen Ubernahmeentschlusses und dient dem Zweck,
die Entscheidungsfreiheit der Aktionire zu beschrinken.

Wie auch im Gesellschaftsrecht diirfte ein gewisser Spiel-
raum dann bestehen, wenn die Zielgesellschaft aus finan-
ziellen Griinden auf eine Ubernahme dringend angewie-
sen ist und nicht tber die notige Liquiditit verfiigt, um
eine Break Fee zu vereinbaren. In dieser Situation kann
eine Lock-up-Vereinbarung eine zuldssige Alternative
zur Vereinbarung einer Break Fee darstellen, wenn ein
Angebot andernfalls gar nicht erst zustande kommen
wirde. Hierbei sind allerdings die engen gesellschafts-
rechtlichen Schranken zu beachten.3* Wie bei einer Break
Fee ist die Lock-up-Vereinbarung ausserdem nur in dem
Umfang zulissig, als dies nétig ist, um das vom Anbie-
ter eingegangene Risiko zu «versichern».%> Hat die Ver-

8 Vgl. ScHNYDRIG/VisCHER (FN 64), 1294.

8 Namentlich muss sich die Zielgesellschaft eine Ausstiegsmoglich-
keit fiir den Fall vorbehalten, dass ein konkurrierendes Angebot
verdffentlicht wird (siehe dazu Ziff. 1V.2.2.a).

85 Zur Break Fee vgl. UEK-Verfiigung 652/01 1.S. Actelion Ltd vom
14. Februar 2017, N 62 f.; UEK-Verfiigung 624/02 1.S. Syngenta AG
vom 7. Mirz 2016, N 30 f.; UEK-Verfugung 450/01 1.S. Winterthur
Technologies AG vom 21. Dezember 2010, N 30; UEK-Verfiigung
450/01 1.S. Day Software Holding AG vom 20. August 2010, N 31.
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einbarung dagegen auch einen transaktionssichernden
Aspekt, wird es den Aktioniren verunmoglicht, selbst
in vollem Umfang tber das Zustandekommen oder das
Scheitern des Angebots zu entscheiden. Entsprechend
wire die Vereinbarung in diesem Fall ebenfalls als Geset-
zesumgehung zu qualifizieren.

2.3. Lock-up-Vereinbarungen mit einem
«White Knight»

Mit Verweis auf die US-amerikanische Transaktionspra-
xis weist BOHRER darauf hin, dass eine Lock-up-Verein-
barung dann als gerechtfertigt erscheinen konne, wenn
dadurch ein Auktionsverfahren initiiert wird.$¢ Unter
schweizerischem Recht wire dies denkbar, wenn ein po-
tenzieller Anbieter vorgingig mit dem Verwaltungsrat
der Zielgesellschaft Kontakt aufnimmt. Dieser konnte
auf die Kontaktaufnahme reagieren, indem er sich be-
reits praventiv auf die Suche nach einem «White Knight»
macht und mit diesem noch vor Veréffentlichung des
Angebots des potenziellen Anbieters eine Lock-up-
Vereinbarung schliesst. Sofern ein «White Knight» nur
durch eine solche Abrede zu einem Angebot bewegt
werden kann, liegt diese grundsitzlich im Interesse der
Aktionire, da das Angebot des «White Knights» meist
hoher liegen durfte als das beabsichtigte Angebot des
Erstanbieters.8” Gleichzeitig musste der daraus resultie-
rende Auktionsprozess die Entscheidungsfreiheit der
Aktionire theoretisch erhdhen.

Praktisch gesehen durfte eine solche radikale priventive
Abwehrmassnahme jedoch dazu fihren, dass der feind-
liche Anbieter von einem Angebot ganz absieht. Auch
weitere potenzielle Anbieter durften von einer Konkur-
renzofferte abgeschreckt werden, was ein wertsteigerndes
Auktionsverfahren vollends verhindert. Im Ergebnis wiir-
de die Lock-up-Vereinbarung daher auch in dieser Situa-
tion die Entscheidung der Aktionare antizipieren, was dem
Zweck von Art. 132 Abs. 2 FinfraG zuwiderlduft. Statt-
dessen stehen dem Verwaltungsrat auch in dieser Situation
weniger radikale Massnahmen zur Verfligung, um einen
potenziellen «White Knight» zu einem Angebot zu be-
wegen, namentlich die Vereinbarung einer angemessenen
Break Fee, die sich an den potenziellen Kosten orientiert
und daher in aller Regel nicht vom sachlichen Anwen-
dungsbereich von Art. 132 Abs. 2 FinfraG erfasst wird.88

Wird die Lock-up-Vereinbarung mit einer Ausstiegs-
moglichkeit fiir den Fall versehen, dass ein hoheres kon-
kurrierendes Angebot verdffentlicht wird, entfallt die
abschreckende Wirkung auf Konkurrenzanbieter. Die
verbleibende Einschrinkung der Entscheidungsfreiheit
der Aktionire konnte in dieser Situation durch das da-
durch ermoglichte Auktionsverfahren, welches die Ent-

8  BoHRER (FN 65), 143. Vgl. auch WaTteR (FN 43), N 711 ff.
8 Vgl. WarTer (FN 43), N 711 ff.
88 Vgl. auch Scuenker (FN 11), 701.

scheidungsfreiheit der Aktionire wiederum beglinstigt,
gerechtfertigt werden. Da die Abschreckungswirkung
auf konkurrierende Angebote in dieser Situation aber ge-
rade das Ziel des «White Knights» wie auch des Verwal-
tungsrats der Zielgesellschaft ist, verfehlt die Lock-up-
Vereinbarung in dieser Konstellation ihren eigentlichen
Zweck. Ausserdem diirfte die Lock-up-Vereinbarung
aus gesellschaftsrechtlicher Perspektive sowieso keinen
transaktionssichernden Aspekt aufweisen, sondern aller-
hochstens als Alternative zur Vereinbarung einer Break
Fee verwendet werden.

2.4. Ergebnis

Nach der hier vertretenen Auffassung sind Lock-up-
Vereinbarungen des Verwaltungsrats, die auf den Verkauf
wesentlicher Aktiven abzielen, grundsitzlich unzulissig,
da sie unmittelbar oder im Sinne einer Gesetzesumge-
hung gegen Art. 132 Abs. 2 FinfraG verstossen. Ausser-
dem ist der Handlungsspielraum des Verwaltungsrats der
Zielgesellschaft gleichzeitig durch das Gesellschaftsrecht
stark beschrinkt, weshalb Lock-up-Vereinbarungen im-
mer das immanente Risiko einer Verantwortlichkeitskla-
ge bergen und oft auch gar nicht rechtsverbindlich abge-
schlossen werden konnen. Vor diesem Hintergrund ist es
wenig erstaunlich, dass diese Art von Lock-up-Verein-
barung seit Einfihrung des BEHG, soweit ersichtlich,
nie mehr eingesetzt wurde.

Das Problem von Lock-up-Vereinbarungen, die auf den
Verkauf wesentlicher Aktiven abzielen, liegt letztlich
darin, dass diese eine zu starke Wirkung entfalten. Wah-
rend die negativen Folgen von anderen Arten von Lock-
up-Vereinbarungen durch ihre positiven Effekte im
Einzelfall kompensiert werden konnen, nimmt der Ver-
waltungsrat bei dieser Art von Lock-up-Vereinbarung
den Aktioniren die Entscheidung faktisch vorweg und
verhindert dadurch auch jede Moglichkeit eines wertstei-
gernden Auktionsverfahrens.

Unter sehr spezifischen Umstinden kann eine Lock-
up-Vereinbarung zulidssig sein, wenn sie durch eine
Ausstiegsmoglichkeit abgeschwicht wird. In diesem
Fall stellt sich allerdings die Frage, ob die Vereinbarung
uberhaupt noch ihren beabsichtigten Zweck erfullt. Am
ehesten konnte eine Lock-up-Vereinbarung im oben be-
schriebenen Fall zur Anwendung kommen, bei dem die
Zielgesellschaft dringend auf eine Ubernahme angewie-
sen ist, aber nicht tiber die liquiden Mittel verfiigt, um
eine Break Fee zu bezahlen.

3. «Pac-Man Defense»

Eine etwas skurril anmutende Verteidigungsstrategie ist
die sog. «Pac-Man Defense», welche aus der US-ameri-
kanischen Transaktionspraxis stammt. Bei dieser, nach
einem alten Videospiel benannten, Strategie startet die
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Zielgesellschaft als Reaktion auf die Veroffentlichung
eines Kaufangebots selbst einen Ubernahmeversuch ge-
gen den Anbieter.8’ Voraussetzung dafiir ist natirlich,
dass der Anbieter selbst auch an einer Borse kotiert ist.?
Praktische Anwendungsfille dieser Strategie sind fiir
die Schweizer Transaktionspraxis kaum zu denken. Ein
solches Vorgehen kann aus Sicht der Gesellschaftsinte-
ressen namlich nur dann gerechtfertigt sein, wenn die
Ubernahme des Anbieters durch die Zielgesellschaft im
Vergleich zur vom Anbieter angestrebten Transaktion
klare wirtschaftliche Vorteile aufweisen wiirde, was in
der Regel nicht der Fall sein durfte.”? Gleichzeitig muss
der Verwaltungsrat zur Rechtfertigung dieser Massnah-
me eingestehen, dass ein Zusammenschluss mit dem An-
bieter tatsichlich einen wirtschaftlichen Mehrwert schaf-
fen wirde, wodurch er seine Position im Abwehrkampf
schwicht.”?

Eine «Pac-Man Defense» diirfte selten je in der Kompe-
tenz des Verwaltungsrats liegen, da kaum Konstellatio-
nen vorstellbar sind, in denen ein Angebot der Zielge-
sellschaft fiir die Aktien des Anbieters keine wesentliche
Verinderung ihres Aktiv- und Passivbestands bedeuten
wirde.”? Die herrschende Lehre geht deshalb davon aus,
dass eine «Pac-Man Defense» nur aufgrund eines Gene-
ralversammlungsbeschlusses zulissig ist.”* Da die Ak-
tionire eine Primie erhalten, wenn die Zielgesellschaft
tibernommen wird, umgekehrt aber die Zielgesellschaft
den Aktioniren des Anbieters eine Primie zahlen muss,
wenn die «Pac-Man Defense» Erfolg haben sollte, sind
die Aktionire der Zielgesellschaft wohl kaum von einem
solchen Vorgehen zu iberzeugen.”> Unklar ist ausser-
dem die Rechtslage, wenn beide Angebote angenommen
werden sollten.? Aufgrund dieser Uberlegungen hat die
«Pac-Man Defense» in der Schweiz wohl keine prakti-
sche Bedeutung.

Der Verwaltungsrat hat allerdings die Moglichkeit, auf
die Kontaktaufnahme eines potenziellen Anbieters sei-
nerseits durch ein priventives Kaufangebot fir dessen
Aktien zu reagieren. Nach den im Fall Saia-Burgess

89 BSK FinfraG-TscHANI/IFFLAND/D1EM, Art. 132 N 30; GERICKE/
WieDMER, Kommentar UEV, Art. 36 N 112; ScHenker (FN 11),
665 f.; BunLER (FN 22), 33; WeRLEN (FN 39), 95; WarTER (FN 43),
N 799f.

% ScHENKER (FN 11), 665 f.

91 Gericke/WIEDMER, Kommentar UEV, Art. 36 N 112. Siche auch
ScHENKER (FN 11), 666; WERLEN (FN 39), 95; WaTTER (FN 43),
N 800.

92 ScHENKER (FN 11), 666.

9 GerICKE/WIEDMER, Kommentar UEV, Art. 36 N 112; SCHENKER
(FN 11), 666; BunLer (FN 22), 33. BSK FinfraG-TscHAN1/IFE-
LAND/DIEM, Art. 132 N 30 scheinen ein solches Szenario dagegen
durchaus als realistisch zu betrachten.

9%  BSK FinfraG-TscHANI/IFFLAND/Di1EM, Art. 132 N 30; TscHANT/
Diem/GaBerTHUEL (FN 23), N 792; ScHENKER (FN 11), 666. A.A.
GERICKE/WIEDMER, Kommentar UEV, Art. 36 N 112, welche dies
im Hinblick auf die Waffengleichheit nicht fiir gerechtfertigt halten.

% ScHENKER (FN 11), 666.

%  So bereits WaTTER (FN 43), N 800.

Electronics Holding AG entwickelten Grundsitzen zu
den Grenzen der Gesetzesumgehung muss ein solcher
Praventivschlag in Bezug auf Art. 132 Abs. 2 FinfraG
zumindest dann zulissig sein, wenn der Zielgesellschaft
noch kein substantieller Ubernahmeentschluss des An-
bieters bekannt ist.”” Auch aus gesellschaftsrechtlicher
Sicht sind weniger hohe Anforderungen an die Zulis-
sigkeit einer solchen «First Strike Defense»?® als an eine
«Pac-Man Defense» zu stellen. Schliesslich wurde noch
gar kein Angebot veroffentlicht. Durch das Kaufangebot
wird der urspriingliche Anbieter selbst zur Zielgesell-
schaft. Wiirde er sein Angebot danach trotzdem verof-
fentlichen, wire dies wiederum als eine kompetenzwid-
rige «Pac-Man Defense» zu werten, sofern diese nicht
durch die Generalversammlung beschlossen wurde. Die
urspriungliche Zielgesellschaft kann die «First Strike De-
fense» daher nutzen, um einen potenziellen Ubernahme-
versuch abzuwehren. Eine praktische Umsetzung einer
«First Strike Defense» diirfte in der Praxis allerdings
meist daran scheitern, ein Ubernahmeangebot schnell
genug zu organisieren, um dem Anbieter zuvorzukom-
men. Die grosste Hiirde stellt hierbei die Finanzierung
der Transaktion dar, da der Anbieter typischerweise
grosser ist als die Zielgesellschaft.”

Schwieriger gestaltet sich die Frage, ob eine «First Strike
Defense» auch dann zulissig sein kann, wenn der Zielge-
sellschaft bereits ein substantieller Ubernahmeentschluss
eines potenziellen Anbieters bekannt ist. Ein praventives
Kaufangebot der Zielgesellschaft fiir die Aktien des po-
tenziellen Anbieters wire in dieser Situation als klarer
Versuch zu werten, einen unmittelbar bevorstehenden
Ubernahmeversuch zu verhindern. Aus dieser Perspek-
tive erscheint die «First Strike Defense» als klare Umge-
hung von Art. 132 Abs. 2 FinfraG, vergleichbar mit der
Situation, in der die Zielgesellschaft wesentliche Aktiven
veraussert, nachdem der Anbieter einen definitiven Uber-
nahmeentschluss kommuniziert hat. Im Hinblick auf
die Waffengleichheit erscheint dieses Ergebnis allerdings
nicht sachgemiss. Da das Ubernahmerecht als Ganzes
dem Prinzip der Neutralitit folgt,!% ist es m.E. nicht ge-
rechtfertigt, dass ein priventives Kaufangebot als Umge-
hung von Art. 132 Abs. 2 FinfraG gewertet wird. Solange
ein solches Verhalten im Gesellschaftsinteresse liegt, muss
die «First Strike Defense» daher zulissig sein, selbst wenn
den Aktioniren dadurch eine potenzielle Primie entgeht.
Namentlich bei einem Scheitern des Kaufangebots im
Rahmen einer «First Strike Defense» setzt sich der Ver-
waltungsrat allerdings dem Risiko einer Verantwortlich-
keitsklage aus, mit der er fiir die verpasste Primie aus dem
verhinderten Angebot haftbar gemacht werden kann.

97 Vgl. Ziff. 11.1.

% Angelehnt an die im Kalten Krieg entwickelte Strategie, einen dro-
henden Angriff durch ecinen tberraschenden Priventivschlag zu
verhindern.

9 Vgl. ScHENKER (FN 11), 666; BUHLER (FN 22), 33.

100 Vgl BSK FinfraG-TscHANI/IFFLAND/Di1EM, Vor Art. 125-141 N 4.
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Die nihere Betrachtung der Problematik von Art. 132
Abs. 2 FinfraG zeigt vor allem eines: Will sich der Ver-
waltungsrat gegen ein feindliches Ubernahmeangebot
erfolgreich zur Wehr setzen oder will er vermeiden, dass
wirtschaftlich sinnvolle Geschifte durch die Beschrin-
kung der Handlungsfihigkeit der Gesellschaft verhin-
dert oder erschwert werden, muss er frithzeitig reagieren.
Der Handlungsspielraum des Managements ist deutlich

Aufsdtze

grosser, wenn sich eine potenzielle Ubernahme erst ab-
zeichnet. Reagiert der Verwaltungsrat unverziiglich auf
die Kontaktaufnahme durch einen potenziellen Anbie-
ter, hat er die Moglichkeit, den Vollzug von geplanten
Transaktionen abzusichern und kann sich fiir den bevor-
stehenden Ubernahmekampf vorteilhaft positionieren.

Umgekehrt muss der Anbieter sorgfiltig priifen, ob er
den Verwaltungsrat der Zielgesellschaft vor der Ver-
offentlichung seines Angebots kontaktieren will. Eine
vorgingige Kontaktaufnahme ist in der Praxis haufig
sinnvoll. Nur so kann der Anbieter eine vorgingige Due
Diligence durchfiihren. Ausserdem hat eine Ubernahme
mit Unterstiitzung des Verwaltungsrats der Zielgesell-
schaft deutlich bessere Erfolgsaussichten. Lisst sich kei-
ne Einigung mit dem Verwaltungsrat der Zielgesellschaft
erzielen, ist der Anbieter allerdings gut beraten, seine
Ubernahmeabsichten klar zu kommunizieren und sein
Angebot zeitnah voranzumelden. So kann er die Hand-
lungsfreiheit der Zielgesellschaft erheblich einschrinken
und damit Vorbereitungen auf den feindlichen Ubernah-
meversuch unterbinden.

Insgesamt haben der Gesetzgeber sowie die Ubernahme-
kommission einen praxisnahen und ausgewogenen Kom-
promiss gefunden, um den «Moral Hazard» im Zusam-
menhang mit den Eigeninteressen des Verwaltungsrats
in der Ubernahmesituation zu mindern, ohne dabei die
Handlungsfihigkeit von Publikumsgesellschaften und
die Verkehrssicherheit iibermissig einzuschrinken. Im
Zusammenhang mit Art. 132 Abs. 2 FinfraG bestehen
aktuell aber noch zahlreiche offene Rechtsfragen, wobei
die Ubernahmekommission durch ihre einzelfallbezo-
gene und ergebnisorientierte Praxis einen erheblichen
Beitrag zu dieser Rechtsunsicherheit leistet. Es diirfte
diesem Umstand geschuldet sein, dass Abwehrmassnah-
men, die in diesen rechtlichen Graubereich fallen, in der
Praxis kaum verwendet werden.





