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		Vorwort

	

	
		Am 12. September 2023 führte das Europa Institut an der Universität Zürich (EIZ) unter unserer Leitung das sechsundzwanzigste Seminar zum Thema Mergers & Acquisitions durch. Im vorliegenden Band, der die Beiträge der Referentinnen und Referenten beinhaltet, werden sowohl private als auch öffentliche Transaktionen behandelt. Dieter Dubs und Fabienne Perlini-Frehner widmen sich dem Thema der Beratung des Verwaltungsrates der Zielgesellschaft in Übernahme­situationen, in deren Rahmen regelmässig heikle Rechtsfragen zu beantworten sind. Hans-Jakob Diem befasst sich in seinem Beitrag mit dem Unternehmenszusammenschluss mittels Fusion (insbesondere von Publikumsgesellschaften) und stellt die Strukturierung, relevante steuer- und kapitalmarktrechliche Aspekte sowie den Ablauf und die Dokumentation solcher Transaktionen dar. Frank Gerhards und Romain Fakhourys Beitrag zeigt die Probleme beim Verkauf und bei der Finanzierung von VC-finanzierten Startups im Umfeld sinkender Bewertungen auf. Diesen Beitrag haben wir zusätzlich auch in französischer Sprache in diesen Band aufgenommen. Manuel Werder geht zusammen mit Philippe Weber, Morgan Boëffard und Marco Sidler auf Earn-out und Milestones, deren Zweck und Risiken, praktische Bedeutung sowie die Vertragsgestaltung solcher Bestimmungen ein. Aktuelle Entwicklungen im Bereich zwischen M&A und Arbeitsrecht werden von Anja Affolter Marino beleuchtet. Zum Schluss widmet sich Alex Nikitine der Thematik der ESG-Implikationen auf M&A-Transaktionen.
 Für das gute Gelingen der Tagung und die Veröffentlichung des vorliegenden Bandes geht unser herzlicher Dank zunächst an die Referenten und Verfasser der Beiträge. Sodann danken wir auch den Mitarbeiterinnen und Mitarbeitern des Europa Instituts und dort besonders Herrn Janick Elsener.
 Zürich, im April 2024 Hans-Jakob Diem
 Matthias Wolf
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 Einleitung
 Abgrenzung
 Dieser Beitrag befasst sich mit ausgewählten Aspekten der Beratung des Verwaltungsrates der Zielgesellschaft in Übernahmesituationen, gegliedert nach den verschiedenen Phasen im Verlauf eines öffentlichen Kaufangebotes. Nicht behandelt wird die Beratung des Verwaltungsrates der Zielgesellschaft in unfreundlichen Übernahmesituationen, d.h. in Situationen, in denen ein Anbieter[1] die Voranmeldung, bzw. wenn keine solche publiziert wird, den Angebotsprospekt veröffentlicht, ohne dass die Veröffentlichung mit der Zielgesellschaft abgesprochen wurde, oder in denen der Verwaltungsrat der Zielgesellschaft den Aktionären ein öffentliches Kaufangebot nicht zur Annahme empfiehlt.[2] In solchen unfreundlichen oder nicht abgestimmten Übernahmesituationen ist der Fokus der Beratung ein ganz anderer und es geht i.d.R. in erster Linie darum dem Verwaltungsrat der Zielgesellschaft aufzuzeigen, was für Abwehrmassnahmen ergriffen werden können.[3]
 Ablauf im Vorfeld eines öffentlichen Kaufangebotes
 Ein typischer Ablauf im Vorfeld eines öffentlichen Kaufangebotes kann wie folgt aussehen:[4]
 [image: ]
 Regelmässig wird eine Übernahmesituation mit einem sog. Non-Binding Offer Letter oder einem Letter of Interest des potenziellen Anbieters an den Verwaltungsratspräsidenten oder den Gesamtverwaltungsrat der Zielgesellschaft eingeleitet. In diesem Schreiben bekundet der potenzielle Anbieter sein Interesse an einer Übernahme der Zielgesellschaft und nennt i.d.R. einen indikativen Preis, den er bereit wäre für die Aktien der Zielgesellschaft zu bezahlen und verlangt Zugang zur Due Diligence. Falls die Zielgesellschaft einen oder mehrere Aktionäre hat, die eine grössere Beteiligung halten, wird der potenzielle Anbieter sein Angebot regelmässig dadurch bedingen, dass dieser Aktionär bzw. diese Aktionäre das Angebot unterstützen.
 Es ist aber auch möglich – wenn in der Schweiz auch zugegebenermassen sehr selten – dass ein Interessent ein öffentliches Kaufangebot unterbreitet, ohne vorher die Zielgesellschaft über seine Absichten informiert zu haben. Auf solche Situationen wird wie einleitend erwähnt vorliegend nicht näher eingegangen. Schliesslich kann sich eine Übernahmesituation auch „schleichend“ entwickeln, z.B. wenn ein Interessent nach und nach eine Beteiligung an der Zielgesellschaft aufbaut.
 Der Verwaltungsrat der Zielgesellschaft reagiert meist relativ zügig mit einem Antwortschreiben, in welchem er sagt, er werde das Angebot unter Einhaltung seiner Sorgfaltspflicht prüfen und auf den Interessenten zurückkommen. Es geht bei dieser ersten Reaktion oftmals auch darum, Zeit für die ersten, unmittelbar anstehenden Arbeiten und Aufgaben zu gewinnen. Nachdem der Verwaltungsrat das Angebot eingehend geprüft und gestützt auf den ggf. aufdatierten Business Plan eine erste Bewertung mit Unterstützung eines mandatierten Finanzberaters erstellt hat (und allenfalls auch weitere Berater mandatiert hat), schickt er i.d.R. ein weiteres Schreiben an den potenziellen Anbieter, in welchem er inhaltlich zum Angebot Stellung nimmt, insbesondere zum indikativen Preis und zur Anfrage betreffend Due Diligence. In Bezug auf letzteren Punkt gibt es – sofern der Verwaltungsrat der Zielgesellschaft den indikativen Angebotspreis als zu tief erachtet, was der Regelfall sein dürfte – grundsätzlich zwei Möglichkeiten: Entweder gewährt der Verwaltungsrat keinen Zugang zur Due Diligence mit dem Argument, dass die Preisvorstellungen zu weit auseinanderlägen, oder er bietet dem Interessenten ein Gespräch mit dem Management und/oder dem Verwaltungsratspräsidenten gestützt auf eine Vertraulichkeitsvereinbarung (sog. Non-Disclosure Agreement (NDA)) an mit dem Ziel, in einem sog. Revised Non-Binding Offer Letter einen möglichst hohen Preis zu erhalten und eine in preislicher Hinsicht heikle Grenzsituation zu vermeiden.
 Falls der potenzielle Anbieter nach wie vor Interesse an einer Übernahme der Zielgesellschaft hat, wird er mit einem Revised Non-Binding Offer auf den Verwaltungsrat der Zielgesellschaft zurückgehen, in welchem er einen im Vergleich zum Non-Binding Offer Letter höheren indikativen Angebotspreis nennt und erneut Zugang zur Due Diligence verlangt – und unter Umständen auch Exklusivität für eine bestimmte Zeit. Nach Prüfung des nachgebesserten Angebots muss der Verwaltungsrat wiederum entscheiden, ob er dem Interessenten Zugang zur Due Diligence gewährt. Dieser Entscheid ist für den weiteren Verlauf entscheidend: Gewährt der Verwaltungsrat dem potenziellen Anbieter Zugang zur Due Diligence, so kommt es in aller Regel zu einer freundlichen Übernahme (selbst wenn der Verwaltungsrat der Zielgesellschaft den ersten indikativen Preis abgelehnt hat). Gewährt der Verwaltungsrat keinen Zugang zu einer Due Diligence und veröffentlicht die Anbieterin im Anschluss nichtsdestotrotz eine Voranmeldung bzw. einen Angebotsprospekt, handelt es sich um eine unfreundliche Übernahme. Der Verwaltungsrat kann aber auch ab einem bestimmten Preis Zugang zu einer Due Diligence gewähren und klar sagen, dass er zu diesem Angebotspreis ein Angebot nicht unterstützen werde. Eine solche Antwort drängt sich insbesondere dann auf, wenn der indikative Angebotsreis in preislicher Hinsicht in der Grenzregion der Bewertung sowie in der erwarteten Bewertungsspannweite der Fairness Opinion liegt und der Verwaltungsrat annehmen muss, dass viele Aktionäre – ev. auch Grossaktionäre – ein Angebot zu diesem Preis annehmen würden. In solchen Konstellationen versucht der Verwaltungsrat mit einer derartigen Antwort seine Sorgfaltspflichten zu wahren resp. die Verantwortung, ob ein Angebot gemacht wird oder nicht, „abzuschieben“. Die Phase zwischen Eingang eines Non-Binding Offer Letters und dem Entscheid des Verwaltungsrates betr. Zugang zur Due Diligence wird vorliegend als Prüfungs- und Entscheidphase bezeichnet.
 Gewährt der Verwaltungsrat dem potenziellen Bieter Zugang zu einer Due Diligence, so schliessen die Parteien im Hinblick auf die Due Diligence eine Vertraulichkeitsvereinbarung ab und treten in Verhandlungen in Bezug auf eine Transaktionsvereinbarung (sog. Transaction Agreement). Spätestens im Hinblick auf die Verhandlungsphase – meist geschieht dies aber bereits früher – sollte die Zielgesellschaft ein sog. Transaction Committee bilden, welches den Prozess analysiert und eng begleitet. Dieses besteht i.d.R. aus dem CEO, dem CFO und zwei bis drei unabhängigen Verwaltungsratsmitgliedern. Falls die Zielgesellschaft über bedeutende Aktionäre verfügt, will der potenzielle Anbieter diese in aller Regel im Vorfeld kontaktieren, um mit ihnen Andienungsvereinbarungen abzuschliessen. Um die Gefahr eines Lecks so gering wie möglich zu halten, findet diese Kontaktaufnahme jeweils sehr kurz vor Unterzeichnung der Transaktionsvereinbarung statt und die Unterzeichnung der Andienungserklärungen erfolgt i.d.R. zeitgleich mit der Unterzeichnung der Transaktionsvereinbarung. Damit endet die vorliegend als Verhandlungsphase bezeichnete Periode. Unmittelbar nach Abschluss der Transaktionsvereinbarung, in aller Regel am darauffolgenden Handelstag, veröffentlicht der Anbieter die Voranmeldung oder, wenn keine solche publiziert wird, den Angebotsprospekt. Damit beginnt die vorliegend als Angebots- und Umsetzungsphase bezeichnete Phase.
 Vorphase
 Bevor sich der Verwaltungsrat der Zielgesellschaft mit einem potenziellen Anbieter konfrontiert sieht, liegt grundsätzlich noch keine Übernahmesituation vor. Es gibt aber Situationen, in denen der Verwaltungsrat eine rechtliche Beratung im Hinblick auf ein potenzielles Übernahmeszenario wünscht, ohne dass bereits ein Interessent auf die Zielgesellschaft zugegangen ist oder ein konkretes Angebot vorliegt. Denkbar ist dies insbesondere, wenn sich die Gesellschaft in einer besonders angreifbaren oder verletzlichen Situation befindet, welche sie als potenzielles Target interessant macht, sei es weil ihre Geschäftsergebnisse schlecht waren, ihr Management instabil ist oder aus anderen Gründen.
 In dieser Vorphase geht es bei der Beratung i.d.R. hauptsächlich um die Frage, wie sich die Gesellschaft vor einer potenziellen Übernahme schützen kann. In einem ersten Schritt empfiehlt es sich, die Statuten und die Aktionärsstruktur der Gesellschaft genau zu studieren – denn hat die Gesellschaft bspw. einen Ankeraktionär, wird die Beratung andere rechtliche Schwerpunkte setzen, als wenn kein solcher existiert. Hat man sich einen Überblick verschafft, wird in einem nächsten Schritt häufig zusammen mit dem Verwaltungsrat ein sog. Defense Book ausgearbeitet. In diesem sind die Prozesse, Abläufe und Zuständigkeiten im Falle einer Konfrontation mit einem potenziellen Anbieter festgeschrieben. Zudem enthält das Defense Book häufig auch Entwürfe für Antwortschreiben an Interessenten, Leak Statements für verschiedene Phasen und Situationen und andere Vorlagen. Anders als der Name vermuten lässt, ist das Defense Book nicht zwingend auf die Abwehr ausgerichtet, sondern enthält vielmehr Verhaltensregeln für den Fall einer Kontaktaufnahme durch einen potenziellen Anbieter.
 Es gibt aber auch Situationen, in denen der Verwaltungsrat konkrete Massnahmen treffen will, um die „Gefahr“ einer Übernahme zu verringern bzw. einem potenziellen Anbieter eine Übernahme zu erschweren. Auf zwei mögliche konkrete Massnahmen wird nachfolgend näher eingegangen.
 Einführung statutarischer Kontrollausübungshindernisse
 Als eine mögliche präventive Abwehrmassnahme können statutarische Kontrollausübungshindernisse eingeführt werden, konkret eine Prozentvinkulierung im Sinne von Art. 685d Abs. 1 OR oder einer Stimmrechtsbeschränkung im Sinne von Art. 692 Abs. 2 OR.
 Auch wenn in den letzten Jahren der Druck des Kapitalmarktes in Richtung Abschaffung solcher Statutenbestimmungen gewachsen ist, können solche in den Statuten der Zielgesellschaft verankerte Kontrollausübungshindernisse in einem Übernahmeszenario erhebliche preisliche Vorteile für die Aktionäre der Zielgesellschaft bewirken.[5] Denn die Anbieterin muss, wenn die Statuten der Zielgesellschaft eine Vinkulierung und/oder Stimmrechtsbeschränkung enthalten, die Aufhebung der entsprechenden Statutenbestimmung(en) in aller Regel zu einer Angebotsbedingung erheben, damit sie das Stimmrecht an sämtlichen erworbenen bzw. zu erwerbenden Aktien der Zielgesellschaft (nach dem Vollzug des Angebots) ausüben kann. Aus übernahmerechtlicher Sicht sind solche Angebotsbedingungen zwar nicht weiter problematisch – sie sind gemäss Praxis der Übernahmekommission bis zum Vollzug des Angebots, längstens jedoch bis zur nächsten Generalversammlung der Zielgesellschaft, zulässig[6] – die Anbieterin wird jedoch gezwungen, die für die Aufhebung der entsprechenden Statutenbestimmung(en) erforderliche Generalversammlung irgendwie in das Übernahmeverfahren einzugliedern[7] (und im Falle eines unabgestimmten Angebots muss sie zudem den Proxy Fight über die entsprechenden Statutenänderungen „gewinnen“).
 Unabhängig davon, wie die für die Abschaffung der relevanten Statutenbestimmung(en) erforderliche Generalversammlung einberufen wird, kommt es zu einer Vorverlagerung des Entscheids über das Zustandekommen des Angebots: Anstelle der Annahmeentscheidung aller Aktionäre als Angebotsempfänger entscheidet vorweg zuerst einmal die Generalversammlung. Dies führt zu einer erheblichen Steigerung der Einflussmöglichkeiten bzw. zu einer nicht zu unterschätzenden Verhandlungsmacht des Verwaltungsrates der Zielgesellschaft.[8] Als Folge dieser Verhandlungsmacht drängt sich für die Anbieterin bei Zielgesellschaften mit einer statutarischen Vinkulierungsklausel und/oder Stimmrechtsbeschränkung in der Praxis regelmässig ein abgestimmtes Vorgehen auf, d.h. aus Sicht des Verwaltungsrates der Zielgesellschaft kann eine Vinkulierungsklausel oder Stimmrechtsbeschränkung im Übernahmekontext durchaus Vorteile bringen. Die Bedenken von Kapitalmarktteilnehmern vor dem Hintergrund des Prinzips „one share one vote“ sind je nach Ausgestaltung ungerechtfertigt – denn im Falle einer Stimmrechtsbeschränkung bei bspw. 15% oder 20% wird das Prinzip weitgehend verwirklicht sein, da ein Aktionär mit einer solchen oder höheren Beteiligung an einer Publikumsgesellschaft die Generalversammlung in aller Regel massgeblich beeinflussen, wenn nicht sogar beherrschen, kann.[9]
 Bemühen um Ankeraktionär
 Bei Publikumsgesellschaften, die bis anhin keinen Grossaktionär – häufig als Ankeraktionär bezeichnet – hatten, kann eine präventive Abwehrmassnahme auch darin bestehen, dass sich die Gesellschaft um einen solchen Grossaktionär bemüht. Durch einen Ankeraktionär erhofft sich die Gesellschaft in erster Linie Stabilität und häufig auch Schutz vor einer Übernahme durch einen unliebsamen Drittanbieter, der nicht im Interesse aller Aktionäre oder vor allem nur opportunistisch motiviert ist. Ein Ankeraktionär kann bspw. durch Übernahme einer strategisch passenden Gesellschaft mittels Sacheinlagekapitalerhöhung und Ausgabe der neu geschaffenen Aktien an den/die vormaligen Aktionäre dieser Gesellschaft oder mittels einer Kombination aus Kapitalerhöhung (Zuteilung von sog. Rump Shares) und dem Verkauf eigener Aktien „an Board“ geholt werden.
 Findet sich ein geeigneter Ankeraktionär, so schliesst die Gesellschaft mit diesem in aller Regel ein sog. Relationship Agreement[10] ab, in welchem die Beziehung zwischen der Gesellschaft und dem Ankeraktionär geregelt wird. Darin wird dem Ankeraktionär häufig das Recht eingeräumt, einen oder mehrere Vertreter in den Verwaltungsrat der Gesellschaft zu entsenden bzw. verpflichtet sich die Gesellschaft, eine gewisse Anzahl von durch den Ankeraktionär nominierten Personen zur Wahl in den Verwaltungsrat der Gesellschaft vorzuschlagen. Die Gesellschaft will im Gegenzug Sicherheit, dass der Ankeraktionär für eine gewisse Zeit investiert bleibt. Zu diesem Zweck wir häufig eine sog. Lock-up Verpflichtung des Ankeraktionärs in das Relationship Agreement aufgenommen, gemäss welcher sich der Ankeraktionär verpflichtet, seine Aktien während einer gewissen Zeitdauer (sog. Lock-up Periode) nicht zu veräussern oder seine Beteiligung nicht unter einen bestimmten Grenzwert zu reduzieren. In dieser Klausel sind jeweils auch Ausnahmen von der Lock-up Verpflichtung enthalten, d.h. Sachverhalte, bei deren Vorliegen der Ankeraktionär seine Aktien trotz des grundsätzlichen Veräusserungsverbots während der Lock-up Periode verkaufen darf. Eine Ausnahme, die praktisch immer aufgenommen wird, sind öffentliche Übernahmeangebote durch Dritte. Als Vertreter der Gesellschaft muss man beim Drafting und bei der Verhandlung der Lock-up Klausel darauf achten, dass die Ausnahme nur für öffentliche Übernahmeangebote gilt, welche der Verwaltungsrat der Gesellschaft zur Annahme empfiehlt. Denn nur so kann die Gesellschaft bzw. deren Verwaltungsrat sicherstellen, dass er während der Lock-up Periode die „Hoheit“ über den Prozess im Falle eines öffentlichen Übernahmeangebots behält.
 Nach Ablauf der Lock-up Periode – oder wenn die Ausnahme betr. öffentliche Kaufangebot zu offen formuliert ist, bereits während der Lock-up Periode – kann ein Ankeraktionär auch eine gewisse Gefahr für die Gesellschaft darstellen. Denn ab einer gewissen Beteiligungsgrösse (von +/– 20%) wird ein potenzieller Anbieter eventuell zuerst mit dem Ankeraktionär in Kontakt treten, da dieser über den Erfolg oder Misserfolg eines potenziellen Übernahmeangebots entscheidet, und erst in einem zweiten Schritt – sofern er sich mit dem Ankeraktionär einigen konnte – auf den Verwaltungsrat der Zielgesellschaft zugehen. Der Verwaltungsrat kann in einer solchen Situation den Prozess nicht steuern. Die einzige Möglichkeit, die ihm bleibt, ist dem Interessenten keinen Zugang zur Due Diligence zu gewähren oder nur unter gewissen Bedingungen, z.B. der Bedingung, dass der Interessent eine verhältnismässig lange Standstill-Verpflichtung eingeht.
 So oder so wird der Grossaktionär aber in der Regel in der (faktischen und rechtlichen) Lage sein, erheblichen Druck auf den Verwaltungsrat der Zielgesellschaft auszuüben. Denn wenn der Grossaktionär ein Angebot mit einem bestimmten indikativen Angebotspreis als aus seiner Sicht attraktiv beurteilt, wird er den Verwaltungsrat der Gesellschaft i.d.R. zu einer Angebotsempfehlung drängen können. Diese „Kehrseite“ sollte man stets im Hinterkopf behalten, wenn man den Einbezug eines Ankeraktionärs als präventive Abwehrmassnahme in Betracht zieht.
 Prüfungs- und Entscheidphase
 Während bei der Beratung des Verwaltungsrates in der Vorphase häufig die Frage im Vordergrund steht, wie sich die Gesellschaft vor einer potenziellen Übernahme schützen kann, geht es bei der Beratung in der Prüfungs- und Entscheidphase hauptsächlich darum dem Verwaltungsrat aufzuzeigen, wie er sich bei Konfrontation mit einem potenziellen Anbieter zu verhalten hat bzw. was seine Pflichten in einer Übernahmesituation sind. Ganz generell sollte sich das Verhalten des Verwaltungsrates nach den Vorgaben für die Anwendbarkeit der Business Judgment Rule richten, d.h. der Verwaltungsrat sollte seine Entscheide so vorbereiten, dokumentieren und fassen, dass er im Falle einer Prüfung durch den Richter deren mangelfreies Zustandekommen belegen kann.
 Die konkreten Pflichten des Verwaltungsrates der Zielgesellschaft in Übernahmesituationen, auf welche nachfolgend eingegangen wird, leiten sich aus den Bestimmungen von Art. 716 ff. OR ab, wobei im Vordergrund die Pflicht zur Wahrung des Gesellschaftsinteresses und die Sorgfaltspflicht (Art. 717 Abs. 1 OR) stehen. In Bezug auf die Organisation des Prozesses im Hinblick auf eine potenzielle Übernahme und die Festlegung der Kompetenzen sind zudem die unübertragbaren und unentziehbaren Aufgaben der Oberleitung der Gesellschaft, der Festlegung der Organisation und der Oberaufsicht über die mit der Geschäftsführung betrauten Personen (Art. 716a Abs. 1 Ziff. 1, 2 und 5 OR) relevant. Eine Pflicht zur Gleichbehandlung aller potenziellen Bieter trifft den Verwaltungsrat in dieser Phase einer Übernahmesituation noch nicht, d.h. er kann bspw. gewissen Bietern Zugang zu einer Due Diligence gewähren und anderen nicht. Erst wenn ein Anbieter ein öffentliches Kaufangebot lanciert hat und ein Konkurrenzanbieter auftritt, greift die Gleichbehandlungspflicht gemäss Art. 49 UEV. Ab der Veröffentlichung einer Voranmeldung oder des Angebots finden ferner auch spezifische übernahmerechtliche Pflichten und Handlungsbeschränkungen auf den Verwaltungsrat der Zielgesellschaft Anwendung.
 Pflicht, im besten Interesse der Gesellschaft zu handeln
 Ist der Verwaltungsrat mit einem potenziellen Bieter konfrontiert, muss er entsprechend seiner Funktion als „Gatekeeper“ umsichtig handeln und sollte in einem ersten Schritt gewisse Fragen prüfen. Die zentrale Frage, die sich der Verwaltungsrat stellen muss, ist, ob eine Going-Private Transaktion zu den vom potenziellen Anbieter vorgeschlagenen Konditionen im besten Interesse der Gesellschaft sowie der Aktionäre ist. Bei der Beantwortung dieser Frage hat der Verwaltungsrat ein grosses Ermessen und die Antwort hängt oft von den konkreten Bedingungen des potenziellen Angebots ab, aber auch von der gegenwärtigen Situation der Gesellschaft. Ist unklar, ob die Gesellschaft ihre Ziele als eigenständiges Unternehmen in Zukunft weiterhin erfüllen resp. mittelfristig für die Aktionäre mehr Wert schaffen kann, als der mögliche Angebotspreis, wird die Position des Verwaltungsrates der Zielgesellschaft dem Bieter gegenüber grundlegend anders sein, als wenn sich die Gesellschaft in einer in finanzieller Hinsicht erfolgreichen geschäftlichen Situation befindet.
 In der Lehre herrscht Uneinigkeit darüber, welche Interessen das Gesellschaftsinteresse i.S.v. Art. 717 Abs. 1 OR umfasst. Ein Teil der Lehre ist der Auffassung, dass der Verwaltungsrat als Richtschnur für sein Handeln einzig die nachhaltige Steigerung der Unternehmenswerts zu berücksichtigen hat (sog. Shareholder-Value Konzept), wobei gemäss einem anderen Teil der Lehre das Gesellschaftsinteresse als Ausgleich aller beteiligten Interessen (insb. auch von Mitarbeitern und der Volkswirtschaft) gewertet wird (sog. Stakeholder-Value Konzept).[11] Nach der hier vertretenen Auffassung darf der Verwaltungsrat der Zielgesellschaft nicht ausschliesslich das Interesse der Aktionäre, den höchst möglichen Preis zu erhalten, berücksichtigen, sondern muss bei seiner Entscheidfindung auch die Interessen anderer Stakeholder beachten. In der Praxis ist der Angebotspreis jedoch wohl regelmässig das ausschlaggebende Element.
 Sofern es sich um ein finanziell attraktives Angebot handelt, sollte der Verwaltungsrat bei der Wertung der anderen Interessen eher Zurückhaltung üben und sich darauf konzentrieren, die unterschiedlichen Interessen bzw. die Vor- und Nachteile aus Sicht der jeweiligen Stakeholder transparent darzulegen, damit die Aktionäre ihren Entscheid – d.h. den Entscheid, ob sie das Angebot annehmen oder ablehnen – in voller Kenntnis der Sachlage treffen können.[12]
 Pflicht, das potenzielle Angebot sorgfältig zu prüfen
 Gemäss Art. 717 Abs. 1 OR müssen die Mitglieder des Verwaltungsrates ihre Aufgaben mit aller Sorgfalt erfüllen, wobei ein objektiver Sorgfaltsmassstab gilt.[13] Dies gilt auch in einer Übernahmesituation – und da eine Übernahmesituation eine Ausnahmesituation darstellt, in deren Zusammenhang sich äussert komplexe und spezifische Fragen stellen, ist der Verwaltungsrat der Zielgesellschaft gut beraten, wenn er bereits in einem frühen Stadium Spezialisten beizieht, vor allem eine Investmentbank, spezialisierte Rechtsberater und allenfalls auch einen Kommunikationsberater.[14]
 Wenn der Verwaltungsrat der Zielgesellschaft einen spezifischen potenziellen Bieter und die Bedingungen von dessen Angebot prüft, sollte er in einem ersten Schritt prüfen, ob der potenzielle Anbieter „seriös“ – v.a. potenziell über die erforderlichen Mittel verfügt – ist und – unter Berücksichtigung aller relevanter Aspekte und Stakeholder – ein guter (strategischer) Partner für die Gesellschaft wäre. In diesem Zusammenhang sollte der Verwaltungsrat auch der Frage nachgehen, ob der potenzielle Anbieter in der Lage ist, die Transaktion zu finanzieren, wie sein „Track Record“ bei Übernahmen ist resp. wie es Stakeholdern bei früheren Übernahmen durch diesen Bieter erging, und ob das Angebot von der zuständigen Stelle innerhalb der Organisation des potenziellen Anbieters unterbreitet wurde bzw. wer auf Seiten des potenziellen Anbieters der Transaktion bereits zugestimmt hat resp. noch zustimmen muss (bspw. eine Generalversammlung, wenn im Zusammenhang mit einem potenziellen Übernahmeangebot eine Kapitalerhöhung erforderlich ist).
 Eine weitere und zentrale Frage, die sich der Verwaltungsrat der Zielgesellschaft im Zusammenhang mit der Prüfung des Angebots stellen muss, ist, ob der indikative Angebotspreis im Vergleich zum mittelfristig tatsächlich zu realisierenden „inneren“ Wert der Gesellschaft aus Sicht des Verwaltungsrates attraktiv ist. Der Verwaltungsrat der Zielgesellschaft vergleicht den indikativen Angebotspreis in der Regel mit der Bewertung der Gesellschaft basierend auf dem aktuellen (und möglicherweise aufdatierten) Mid-Term Business Plan und muss sich eine Meinung darüber bilden, ob der Wert der Gesellschaft auf einer Stand-alone Basis mittelfristig (d.h. aus Mid-Term Sicht) höher sein kann bzw. wird als der Angebotspreis, basierend auf verschiedenen Annahmen. Regelmässig zieht der Verwaltungsrat einen Finanzberater bei, der ihn bei dieser Bewertungsanalyse unterstützt. Wenn es zu einem Übernahmeangebot kommt und der Verwaltungsrat der Zielgesellschaft den Aktionären das Angebot zur Annahme empfiehlt, holt er zudem i.d.R. eine sog. Fairness Opinion eines unabhängigen Anbieters ein, welche den Adressaten des Übernahmeangebots zugänglich gemacht wird.
 Pflicht, den Prozess zu organisieren und intern Kompetenzen festzulegen
 Aus den unübertragbaren und unentziehbaren Aufgaben der Oberleitung der Gesellschaft, der Festlegung der Organisation und der Oberaufsicht über die mit der Geschäftsführung betrauten Personen (Art. 716a Abs. 1 Ziff. 1, 2 und 5 OR) sowie der Sorgfaltspflicht nach Art. 717 Abs. 1 OR leitet sich die Pflicht des Verwaltungsrates der Zielgesellschaft ab, den Prozess zu organisieren und intern Kompetenzen festzulegen. Im Idealfall hat sich der Verwaltungsrat der Zielgesellschaft schon vor Konfrontation mit einem konkreten Bieter mit dem Thema einer potenziellen Übernahme befasst und in einem sog. Defense Book klare Abläufe und Zuständigkeiten festgelegt für den Fall, dass die Zielgesellschaft in Zukunft mit einem potenziellen Bieter konfrontiert wird.
 Ein Thema, mit welchem sich der Verwaltungsrat der Zielgesellschaft in diesem Zusammenhang befassen muss, ist, wie mit (potenziellen) Interessenkonflikten von Verwaltungsratsmitgliedern umgegangen werden soll. Regeln zum Umgang mit Interessenkonflikten finden sich in Art. 32 UEV und seit dem 1. Januar 2023 auch in Art. 717a OR. In den jeweiligen Bestimmungen wird zwar geregelt, dass der Verwaltungsrat bei Vorliegen von Interessenkonflikten Massnahmen zu ergreifen hat, ohne jedoch zu spezifizieren, was für Massnahmen konkret ergriffen werden müssen. In Frage kommen Massnahmen prozeduraler oder materieller Natur, wobei die Wahl der konkreten Massnahme grundsätzlich im Ermessen des Verwaltungsrates liegt. Bei der Wahl der Massnahme(n) sollte der Verwaltungsrat insbesondere auch die Intensität des Interessenkonflikts berücksichtigen. Der Feststellungs- und Massnahmebeschluss – d.h. der Beschluss darüber, welche Mitglieder als nicht konfliktfrei gelten und welche konkreten Massnahmen in Bezug auf diese Mitglieder getroffen werden – muss zwingend vom Gesamtverwaltungsrat unter Ausschluss der Mitglieder mit einem Interessenkonflikt gefällt werden, wobei letztere vorher angehört werden können.
 In Übernahmesituationen kommen gemäss Übernahmekommission in der Praxis in erster Linie zwei Massnahmen in Frage, nämlich die Bildung eines unabhängigen Verwaltungsratsausschusses oder das Einholen einer sog. Fairness Opinion.[15] Sowohl aus aktien- wie auch aus übernahmerechtlicher Sicht reicht es grundsätzlich aus, wenn der Verwaltungsrat zur Vermeidung eines (potenziellen) Interessenkonflikts eine Massnahme ergreift. Gerade in Übernahmesituationen kommt es aber relativ häufig vor, dass mehrere Massnahmen getroffen werden. Fast immer wird der Verwaltungsrat der Zielgesellschaft eine Fairness Opinion einholen – aus Gründen der Sorgfaltspflicht auch in Situationen, in denen sich kein Mitglied des Verwaltungsrates in einem Interessenkonflikt befindet. Gemäss Praxis der Übernahmekommission ist das Einholen einer Fairness Opinion die einzige mögliche Massnahme und somit zwingend, wenn weniger als zwei Mitglieder des Verwaltungsrates als unabhängig und „konfliktfrei“ qualifizieren (sog. Vier-Augen Prinzip).[16] Eine Ausnahme gilt bei sog. Holding-Angeboten, d.h. bei öffentlichen Umtauschangeboten zwecks Etablierung einer neuen Konzernholdinggesellschaft eines bereits kotierten Unternehmens.[17] In solchen Konstellationen sind die Mitglieder des Verwaltungsrats und der Geschäftsleitung der Anbieterin und der Zielgesellschaft i.d.R. identisch und es befinden sich somit alle Mitglieder in einem potenziellen Interessenkonflikt. Gemäss Übernahmekommission kann aber aufgrund der Natur des Holding-Angebots auf die Erstellung einer Fairness Opinion verzichtet werden.[18]
 Sofern mindestens zwei Mitglieder des Verwaltungsrates als unabhängig qualifiziert werden, kommt anstelle der Einholung einer Fairness Opinion auch die Bildung eines unabhängigen Verwaltungsratsausschusses als Massnahme in Frage. Gemäss ständiger Praxis lässt die Übernahmekommission die Bildung eines Ausschusses sowohl für die Erstellung als auch für die Beschlussfassung über den Bericht des Verwaltungsrats zu.[19]
 Schliesslich kann als dritte mögliche Massnahme eine Ausstandsregelung in Bezug auf die sich in einem Interessenkonflikt befindenden Verwaltungsratsmitglieder getroffen werden – wiederum unter der Voraussetzung, dass mindestens zwei Verwaltungsratsmitglieder als unabhängig qualifizieren. Je nach Schwere des Interessenkonflikts kommen verschiedene Ausgestaltungen in Frage: Ein qualifizierter Ausstand (Ausschluss von der Beratung und der Beschlussfassung), ein einfacher Ausstand (Teilnahme an der Beratung, Ausschluss von der Beschlussfassung) oder eine doppelte Beschlussfassung (Teilnahme an Beratung und Beschlussfassung, zusätzliche Beschlussfassung unter Ausschluss der Mitglieder mit Interessenkonflikt).[20] Wenn ein Mitglied des Verwaltungsrates der Zielgesellschaft gleichzeitig Mitglied des Verwaltungsrates der Anbieterin ist oder diese beherrscht, ist aus übernahmerechtlicher Sicht ein qualifizierter Ausstand angezeigt. Je nach Umständen wäre in einer solchen Situation aus aktienrechtlicher Sicht jedoch eine doppelte Beschlussfassung zu bevorzugen. Denn das betreffende Mitglied kennt die beiden Unternehmen am besten und kann in der Beratung im Verwaltungsrat der Zielgesellschaft oft einen wertvollen Beitrag leisten, dies insbesondere in Bezug auf die umfassende Information des Verwaltungsrats bei der Entscheidfindung. Entsprechend sollte dieses Mitglied, besonders wenn zugunsten der Transaktion entschieden wird, den Entscheid auch mittragen und nicht aufgrund einer Ausstandsregelung aus der Haftung entlassen werden.
 Grundsätzlich empfiehlt es sich – zumindest in Bezug auf Verwaltungsratsmitglieder, die gleichzeitig Mitglied des Verwaltungsrates der Anbieterin sind oder diese beherrschen – mehrere Massnahmen zu ergreifen und die Konfliktregeln der Übernahmekommission frühzeitig zu befolgen, in jedem Fall aber spätestens, wenn konkrete Regelungsthemen der Übernahmeverordnung betroffen sind wie bspw. die Mandatierung des Erstellers der Fairness Opinion.
 Verhandlungsphase
 Kommt der Verwaltungsrat der Zielgesellschaft nach eingehender Prüfung der Offerte zum Schluss, dass eine Going-Private Transaktion grundsätzlich im besten Interesse der Gesellschaft ist, so gewährt er dem potenziellen Bieter i.d.R. Zugang zur Due Diligence und es beginnt die eigentliche Verhandlungsphase. Im Hinblick auf die Due Diligence verhandeln die Parteien vorerst eine Vertraulichkeitsvereinbarung (sog. Non-Disclosure Agreement (NDA); siehe dazu unten, IV.1.) und treten danach in Verhandlungen in Bezug auf eine Transaktionsvereinbarung (sog. Transaction Agreement; siehe dazu unten, IV.2.).
 Vertraulichkeitsvereinbarung
 Zwecks Offenlegung und Austausch von vertraulichen Informationen schliessen die Parteien im Hinblick auf die Due Diligence jeweils eine Vertraulichkeitsvereinbarung ab. Die Zielgesellschaft will i.d.R, dass sich der potenzielle Bieter in der Vertraulichkeitsvereinbarung verpflichtet, während einer gewissen Zeit ohne Zustimmung der Zielgesellschaft (i) keine Aktien der Zielgesellschaft oder sich darauf beziehende Finanzinstrumente zu kaufen; und (ii) kein öffentliches Übernahmeangebot in Bezug auf die Zielgesellschaft zu unterbreiten oder anzukündigen (sog. Standstill-Verpflichtung). Wenn die Zielgesellschaft bedeutende Aktionäre hat, will die Zielgesellschaft zudem regelmässig eine Verpflichtung im NDA, wonach der potenzielle Bieter ohne Zustimmung der Zielgesellschaft nicht auf bedeutende Aktionäre zugehen darf. Einerseits will die Zielgesellschaft damit verhindern, dass es zu einem Informations-Leck kommt, andererseits möchte der Verwaltungsrat aber auch zuerst selbst mit diesen Aktionären sprechen und allenfalls ihre Einstellung resp. Beurteilung des konkreten Angebots in Erfahrung bringen. Ist ein solches Kontaktverbot in der Vertraulichkeitsvereinbarung enthalten, muss der Verwaltungsrat in einem späteren Zeitpunkt entscheiden, wann er die Kontaktaufnahme durch den potenziellen Bieter zulassen will.
 Im Gegenzug möchte der potenzielle Bieter i.d.R. Exklusivität. Bevor ein öffentliches Übernahmeangebot unterbreitet wird, darf die Zielgesellschaft einem potenziellen Bieter Exklusivität gewähren, sofern diese von klar begrenzter Dauer ist. In der Praxis sind solche Zusicherungen seitens der Zielgesellschaft jedoch eher selten.
 Transaktionsvereinbarung
 Wenn der Verwaltungsrat der Zielgesellschaft einem öffentlichen Übernahmeangebot grundsätzlich zustimmt und der Ansicht ist, eine Going-Private Transaktion sei im besten Interesse der Gesellschaft, geht es i.d.R. darum, den höchstmöglichen Angebotspreis für die Aktionäre zu erwirken. Nach der herrschenden Lehre ist der Verwaltungsrat allerdings nicht verpflichtet, die Gesellschaft zu „versteigern“, d.h. es besteht keine Auktionspflicht.[21] Denn gemäss dem Schweizer Aktienrecht ist der Verwaltungsrat Leitungsorgan und nicht Aktionärsvertreter, und zwar auch in Übernahmesituationen.[22] Immerhin muss der Verwaltungsrat aber sicherstellen, dass Konkurrenzangebote auch nach Unterbreitung eines öffentlichen Übernahmeangebots möglich sind und einem Konkurrenzanbieter nach Publikation der Voranmeldung Zugang zu einer Due Diligence in demselben Umfang wie dem Erstanbieter gewähren.[23]
 In der Transaktionsvereinbarung werden die gegenseitigen Rechte und Pflichten des Anbieters und der Zielgesellschaft im Zusammenhang mit dem Übernahmeangebot geregelt. Der Anbieter verpflichtet sich darin im Wesentlichen, ein öffentliches Kaufangebot zu einem bestimmten Preis und zu bestimmten Konditionen zu unterbreiten und die Zielgesellschaft verpflichtet sich im Gegenzug, das Angebot ihren Aktionären zur Annahme zu empfehlen, die Empfehlung nicht zurückzuziehen oder abzuändern sowie keine Drittangebote zu unterstützen. Diese Pflichten der Zielgesellschaft gelten jedoch nicht absolut, sondern in der Transaktionsvereinbarung wird jeweils auch geregelt, unter welchen Voraussetzungen die Zielgesellschaft von diesen Pflichten abweichen darf (sog. Fiduciary-Out).[24] Im Fall Panalpina Welttransport (Holding) AG[25] hat sich die Übernahmekommission soweit ersichtlich zum ersten Mal mit einer solchen Fiduciary-Out Klausel im übernahmerechtlichen Kontext auseinandergesetzt und die in Frage stehende Klausel als in zeitlicher und sachlicher Hinsicht unzulässig erachtet. Nach Auffassung der Übernahmekommission muss der Verwaltungsrat in zeitlicher Hinsicht Konkurrenzangebote berücksichtigen können, die bis zum letzten Tag der Angebotsfrist eingehen.[26] In materieller Hinsicht darf das Ermessen des Verwaltungsrates gemäss Übernahmekommission nicht eingeschränkt sein, d.h. der Verwaltungsrat darf sich in der Transaktionsvereinbarung nicht verpflichten, Konkurrenzangebote nur dann zu berücksichtigen bzw. zu empfehlen, wenn er andernfalls seine Sorgfalts- und Treuepflicht gemäss Art. 717 OR verletzen würde.[27]
 Weiter finden sich in der Transaktionsvereinbarung auch häufig sog. No-Shop und/oder No-Talk Vereinbarungen. Es handelt sich dabei um eine Verpflichtung seitens der Zielgesellschaft bzw. des Verwaltungsrates der Zielgesellschaft, nicht aktiv nach Drittanbietern zu suchen (No-Shop Verpflichtung) bzw. keine Gespräche mit Interessenten zu führen (No-Talk Verpflichtung). No-Shop Verpflichtungen sind als zulässig zu erachten, da für das Schweizer Recht eine Auktionspflicht abzulehnen ist.[28] No-Talk Vereinbarungen sind nach der hier vertretenen Auffassung hingegen nur zulässig, wenn dadurch die Regeln betreffend Gleichbehandlung von Konkurrenzanbietern gemäss Art. 49 FinfraV-FINMA nicht verletzt werden. Die Zielgesellschaft darf sich entsprechend nicht verpflichten, keine Gespräche mit einem Interessenten zu führen, der die Zielgesellschaft bzw. deren Verwaltungsrat von sich aus kontaktiert.[29]
 Angebots- und Umsetzungsphase
 Unmittelbar nach Unterzeichnung der Transaktionsvereinbarung – i.d.R. am darauffolgenden Handelstag – veröffentlicht die Anbieterin die Voranmeldung bzw. wenn keine solche publiziert wird, den Angebotsprospekt. Damit beginnt die Angebots- und Umsetzungsphase. In den letzten Jahren hat die Behandlung von Mitarbeiterbeteiligungsplänen[30] im Rahmen öffentlicher Kaufangebote an Bedeutung gewonnen und die Praxis diesbezüglich hat sich erheblich weiterentwickelt.
 Im Falle eines Kontrollwechselangebots möchte der Anbieter i.d.R. sicherstellen, dass die Mitarbeiterbeteiligungspläne per Vollzug des öffentlichen Übernahmeangebots beendet resp. abgewickelt werden, damit nach dem Vollzug keine Ansprüche oder Anwartschaften auf Aktien mehr bestehen. Im Idealfall enthalten die Mitarbeiterbeteiligungspläne eine Klausel, welche regelt, wie die Pläne im Falle eines öffentlichen Übernahmeangebots gehandhabt werden. Diesfalls kann der Anbieter i.d.R. von weiteren Vorkehren absehen, denn es geht nur um die konkrete Anwendung der in den Mitarbeiterbeteiligungsplänen für den Fall eines öffentlichen Übernahmeangebots vorgesehenen Regeln. Zum Teil findet sich in den Mitarbeiterbeteiligungsplänen auch eine Bestimmung, wonach der Verwaltungsrat im Falle eines öffentlichen Übernahmeangebots gewisse Plananpassungen wie bspw. eine Aufhebung von Sperrfristen oder eine Beschleunigung von Vesting-Perioden (sog. accelerated Vesting) vornehmen kann. In solchen Fällen und wenn die Mitarbeiterbeteiligungspläne gar keine Regelung darüber enthalten, wie die Pläne im Falle eines öffentlichen Übernahmeangebots gehandhabt werden sollen, müssen die Pläne im Hinblick auf das öffentliche Übernahmeangebot angepasst werden.
 Werden bestehende Mitarbeiterbeteiligungspläne im Hinblick auf ein öffentliches Übernahmeangebot angepasst und handelt die Zielgesellschaft in gemeinsamer Absprache mit der Anbieterin – was bei freundlichen Übernahmeangeboten ab Unterzeichnung der Transaktionsvereinbarung der Fall ist – so gelten gemäss Praxis der Übernahmekommission allfällige an Mitarbeiter ausgerichtete Beteiligungspapiere und -derivate materiell als vom Angebot erfasst und der Grundsatz der Gleichbehandlung und die Best Price Rule finden grundsätzlich Anwendung auf solche Plananpassungen.[31] In diesen Fällen ist es umso wichtiger, die konkrete Anpassung und Abwicklung der Mitarbeiterbeteiligungspläne durch die Übernahmekommission absegnen zu lassen.
 Mit Medienmitteilung vom 10. Mai 2023 hat die Übernahmekommission mitgeteilt, dass sie ihre Praxis betreffend Nebenleistungen analog auf Leistungen aus Mitarbeiterbeteiligungsplänen der Zielgesellschaft anwenden wird, die im Zusammenhang mit einem öffentlichen Übernahmeangebot angepasst werden.[32] Damit hat sie die Frage eröffnet, ob sich an der bisherigen Praxis der Übernahmekommission in Bezug auf Anpassungen von Mitarbeiterbeteiligungsplänen im Zusammenhang mit öffentlichen Übernahmeangeboten künftig etwas ändern wird. Eine Klarstellung erfolgte in Verfügung 849/04 vom 6. November 2023 i.S. Schaffner Holding AG: Darin führt die Übernahmekommission aus, dass mit der Medienmitteilung „die ständige Praxis der UEK bestätigt werden [soll]. […]. Ebenso sollte mit dem Newsletter klargestellt werden, dass Best Price Rule-relevante Leistungen auch in Mitarbeiterbeteiligungsplänen enthalten sein können“[33]. Entsprechend ist davon auszugehen, dass die Übernahmekommission mit der Medienmitteilung vom 10. Mai 2023 keine Praxisänderung ankündigen wollte.
 In jüngster Vergangenheit gab es gleich mehrere Fälle, in denen die Zielgesellschaft oder die Mehrheitsaktionäre der Zielgesellschaft mit Mitgliedern des Managements der Zielgesellschaft vor Abschluss der Transaktionsvereinbarung bzw. Publikation der Voranmeldung Gratifikationsvereinbarungen abgeschlossen haben. Gemäss Praxis der Übernahmekommission fallen Gratifikationsvereinbarungen zwischen der Zielgesellschaft und dem Management der Zielgesellschaft dann nicht in den Anwendungsbereich der Mindestpreisregel und der Best Price Rule, wenn die entsprechenden Vereinbarungen vor Abschluss der Transaktionsvereinbarung – und damit bevor die Anbieterin und die Zielgesellschaft in gemeinsamer Abspreche handeln – abgeschlossen werden und nicht an das Zustandekommen oder den Erfolg des Angebots geknüpft sind, d.h. keine gekoppelte Gesamttransaktion vorliegt[34]. Ähnlich hat die Übernahmekommission im Fall Von Roll entschieden: Durch den Abschluss von Gratifikationsvereinbarungen zwischen den Mehrheitsaktionären der Zielgesellschaft einerseits und Mitgliedern des Managements der Zielgesellschaft andererseits wird die Best Price Rule gemäss Übernahmekommission nicht verletzt, sofern die Gratifikationsvereinbarungen vor Abschluss eines allfälligen Aktienkaufvertrages zwischen den Mehrheitsaktionären und der Anbieterin abgeschlossen werden und soweit die Zahlungen unter den Gratifikationsvereinbarungen vor Publikation der Voranmeldung bzw. des Prospekts eines allfälligen öffentlichen Kaufangebots erfolgen.[35]
 Die Zukunft wird zeigen, ob die Schaffner- und Von Roll-Praxis aufrecht erhalten bleibt oder ob künftig auch Fälle zu beurteilen sein werden, in denen vorgezogene Vereinbarungen und Zahlungen als rechtliche Umgehung der Best Price Rule qualifizieren und insofern die bestehende Praxis der Übernahmekommission zu konkretisieren wäre.
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 Einleitung[1]

 In der Vergangenheit haben eine Reihe von Zusammenschlüssen zwischen Schweizer Publikumsgesellschaften mittels Fusion stattgefunden. Hinzuweisen ist etwa auf die Zusammenschlüsse der Swiss Prime Site und der Maag Holding AG im Jahr 2005, der Zschokke Holding und der Batigroup Holding zur Implenia im Jahr 2006, der Novartis und der Alcon im Jahr 2011, der Burkhalter und der Poenina im Jahr 2022 und der Starrag und der Tornos im Jahr 2023.[2] Der vorliegende Beitrag beleuchtet einige Besonderheiten, die in der Strukturierung und Durchführung solcher Zusammenschlüsse zu beachten sind. Dabei wird auf eine detaillierte Darstellung des fusionsgesetzlichen Verfahrens verzichtet; hierzu sei auf die zahlreichen Kommentare und Monografien verwiesen.[3] Auch steuerliche Aspekte werden nachfolgend lediglich dem Grundsatz nach betrachtet.
 Als Beispielfall soll der nachfolgend skizzierte, geplante Zusammenschluss zwischen der Müller Holding und der P Group, die beide an der SIX Swiss Exchange kotiert sind, dienen. Die zusammengeschlossene Gruppe soll auch nach dem Zusammenschluss kotiert sein und die Familie Müller, die an beiden Gesellschaften beteiligt ist, möchte weiter investiert bleiben. Daher soll die Transaktion grundsätzlich als Aktientausch durchgeführt werden. Eine Kontrollprämie ist nicht vorgesehen. Selbstverständlich soll die Transaktion möglichst steuerneutral durchgeführt und rasch abgeschlossen werden.
 Beispielfall: Zusammenschluss zwischen der Müller Holding und der P Group
 [image: ]
 Strukturierung des Zusammenschlusses
 Fusion oder Quasifusion?
 Für den Zusammenschluss zweier Publikumsgesellschaften oder einer Publikumsgesellschaft und einer privat gehaltenen Gesellschaft stehen grundsätzlich die Fusion und die Quasifusion zur Verfügung. Sind beide Gesellschaften börsenkotiert, wird die Quasifusion mittels eines öffentlichen Tauschangebots bewerkstelligt, während der Quasifusion einer Publikums- und einer privat gehaltenen Gesellschaft regelmässig ein Aktienkauf- bzw. Aktientauschvertrag und eine Sacheinlagekapitalerhöhung mit Bezugsrechtsausschluss zu Grunde liegt. Im Rahmen der Strukturierung gilt es zu prüfen, ob der Fusion oder der Quasifusion der Vorzug zu geben ist.[4] Der Vergleich der Vor- und Nachteile wird oft, aber nicht immer, zugunsten der Fusion ausfallen.
 Zustimmungserfordernisse und Erfolgswahrscheinlichkeit
 Mit Blick auf die Wahrscheinlichkeit des Zustandekommens weist die Fusion Vorteile gegenüber dem Tauschangebot auf. Dies liegt zum einen an den Zustimmungserfordernissen. Während die Fusion Generalversammlungsbeschlüsse der beteiligten Gesellschaften mit einer Mehrheit von jeweils zwei Dritteln der vertretenen Stimmen und der absoluten Mehrheit der vertretenen Aktiennennwerte voraussetzt[5], haben die Aktionäre der übernommenen Gesellschaft beim Tauschangebot ein individuales Wahlrecht, ob sie das Angebot annehmen möchten oder nicht.[6] Die Fusion entscheidet sich in den Generalversammlungen, während beim Tauschangebot ausschlaggebend ist, ob die vorausgesetzte Mehrheit der Aktien – in der Regel zwei Drittel der ausstehenden Aktien – durch die Aktionäre angedient werden. Dies kann einen Unterschied ausmachen. Sodann ist das Risiko von Interlopern beim Tauschangebot grösser als bei der Fusion, was in erster Linie daran liegt, dass das Übernahmeverfahren öffentliche Auktionen aufgrund des individuellen Wahlrechts der Aktionäre und klar definierter Verfahren und Zeitpläne von konkurrierenden Angeboten strukturell begünstigt. Auch ist es den Parteien einer öffentlichen Übernahme nach der Praxis der Übernahmekommission (UEK) verwehrt, die Transaktion vertraglich abzusichern.[7] So kann z.B. ein bedeutender Aktionär eine Andienungsvereinbarung widerrufen, wenn eine Konkurrenzofferte erfolgt, während ein Voting Agreement eines Aktionärs, an der Generalversammlung für eine Fusion zu stimmen, auch bei Vorlage einer Konkurrenztransaktion durchsetzbar bleibt.[8] Zu erwähnen ist auch die restriktive Praxis der UEK zu Fiduciary Out-Klauseln, welche die Freiheit der Zusammenschlussparteien, das Ausstiegsrecht der Zielgesellschaft bei konkurrierenden Angeboten einzuschränken, beschneidet.[9] Bei Fusionen bestehen solche Schranken im Grundsatz nicht.[10]
 One Step vs. Two Step Transaction
 Ein weiterer wesentlicher struktureller Vorteil der Fusion besteht darin, dass in einem Schritt alle Aktionäre der übertragenden Gesellschaft zwangsmässig mit Aktien der übernehmenden Gesellschaft abgefunden werden, wenn die notwendigen Mehrheiten für die Fusionsbeschlüsse erreicht sind (sog. One Step Transaction). Ein Squeeze-out ist nicht erforderlich. In einem Tauschangebot sind hingegen stets zwei Schritte notwendig, um die vollständige Kontrolle zu erlangen – in einem ersten Schritt das Angebot und in einem zweiten Schritt der Squeeze-Out mittels Kraftloserklärungsklage oder einer ordentlichen Fusion zwischen dem Anbieter und der Zielgesellschaft (Two Step Transaction).[11] Dies macht das Tauschangebot aufwändiger. Insbesondere ist der Zeitbedarf zur Erlangung der vollständigen Kontrolle regelmässig grösser, was bedeuten kann, dass Synergieeffekte erst später zum Tragen kommen als bei der Fusion.
 Mindestpreis und Paketprämie
 Gegen ein Tauschangebot können ferner die übernahmerechtlichen Mindestpreisvorschriften sprechen, wonach der Wert des Tauschangebots mindestens dem Börsenkurs und zugleich dem höchsten Preis, den der Anbieter in den zwölf Monaten vor dem Angebot für Beteiligungspapiere der Zielgesellschaft bezahlt hat, entsprechen muss.[12] Bei der Fusion besteht diese Einschränkung nicht. Vielmehr sind die Parteien dort grundsätzlich frei, das Umtauschverhältnis zu verhandeln und nach eigenem, pflichtgemässem Ermessen festzusetzen. Die Fusion erlaubt es damit im Prinzip, einem Grossaktionär der übertragenden Gesellschaft eine Paketprämie auszurichten, was beim Tauschangebot nicht möglich ist. Auch gibt es bei der Fusion im Unterschied zum Tauschangebot[13] keine Pflicht, eine Baralternative zu offerieren, wenn während der Transaktion Aktien in bar (z.B. über die Börse) gekauft werden.[14]
 Tauschwährung: Aktien- und Barkomponente
 Sowohl bei der Fusion als auch bei der Quasifusion mittels öffentlichem Kaufangebot erhalten die Aktionäre der übernommenen Gesellschaft im Grundsatz Aktien der übernehmenden Gesellschaft. Allerdings kann das Bedürfnis aufkommen, einen Teil der Entschädigung in bar auszurichten. Gegebenenfalls ist zu beachten, dass eine Barkomponente bei der Fusion wertmässig insgesamt auf 10% des Werts der Aktienkomponente begrenzt ist[15], es sei denn, den Aktionären der übertragenden Gesellschaft wird ein Wahlrecht zwischen Aktien- und Barentschädigung eingeräumt (evtl. kombiniert mit einem sog. Mix-and-Match-Mechanismus).[16] Beim Tauschangebot bestehen solche Einschränkungen nicht. Ausserdem unterliegt die Barkomponente für Aktionäre, welche die Aktien im Privatvermögen halten, bei der Fusion grundsätzlich der Einkommensteuer, während die in einem Tauschangebot ausgerichtete Entschädigung im Grundsatz steuerfreien Kapitalertrag darstellt.[17] Das Tauschangebot bietet somit eine grössere Flexibilität und steuerliche Vorteile, wenn eine signifikante Barkomponente im Raum steht.
 Konzernstrukturen
 Im Rahmen der Strukturierung eines Zusammenschlusses sind auch die konkreten Konzernstrukturen im Auge zu behalten. Handelt es sich bei der Konzernobergesellschaft der einen Zusammenschlusspartei um eine Holdinggesellschaft, bei der anderen um eine Gesellschaft mit operativer Geschäftstätigkeit, so führt eine Fusion gemäss den Bestimmungen des FusG im Ergebnis zu einer Stammhausstruktur, was aus steuerlichen und anderen Überlegungen unerwünscht sein kann. Zwar lässt sich ein solches Ergebnis durch eine Ausgliederung des operativen Geschäfts, sei dies vor oder nach dem Vollzug des Zusammenschlusses, vermeiden, doch ist eine solche zusätzliche Umstrukturierung mit Aufwand, Kosten und möglicherweise steuerlichen Nachteilen verbunden und erhöht die Komplexität. Ein öffentliches Tauschangebot hat unter solchen Umständen den Vorteil, dass sich die Zielstruktur der kombinierten Gruppe mit einer Holdingobergesellschaft ohne zusätzliche Umstrukturierungsschritte erzielen lässt.
 Steuerliche Gesichtspunkte
 Steuerliche Gesichtspunkte sind bei der Wahl zwischen Fusion und Quasifusion offensichtlich von grosser Bedeutung. Das Ziel besteht darin, die Transaktion auf Stufe der Zusammenschlussparteien und auf Stufe der Aktionäre möglichst steuerneutral auszugestalten.
 Mit Bezug auf die beteiligten Gesellschaften können sowohl die Fusion als auch die Quasifusion im Grundsatz steuerneutral durchgeführt werden.[18] Immerhin kann bei der Fusion u.U. eine Verringerung der Kapitaleinlagereserven (KER) resultieren, wodurch sich die Kapazität der fusionierten Gesellschaft, in der Zukunft steuerprivilegierte Ausschüttungen vornehmen zu können, reduziert.[19] Bei der Quasifusion hingegen lassen sich die KER durch Einlage der Aktien der übernommenen Gesellschaft zum Verkehrswert oft substantiell erhöhen.[20]
 Auf Stufe der Aktionäre der übernehmenden Gesellschaft stellen weder die Fusion noch die Quasifusion steuerbare Vorgänge dar. Dasselbe trifft bei der Quasifusion auch für die Aktionäre der übernommenen Gesellschaft zu. Werden die Aktien im Privatvermögen gehalten, qualifizieren sowohl die Aktien- als auch eine allfällige Barkomponente bei den Aktionären der übernommenen Gesellschaft grundsätzlich als steuerfreier Kapitalgewinn.[21] Bei der Fusion hingegen ist zu prüfen, ob für die Aktionäre der übertragenden Gesellschaft ein Nennwertgewinn resultiert. Ein solcher unterliegt, sofern die Aktien im Privatvermögen gehalten werden, der Einkommenssteuer.[22] Dasselbe gilt für etwaige Barkomponenten, die bei einer Fusion ausgerichtet werden, sei dies im Rahmen eines Spitzenausgleichs, der maximal 10% der Aktienkomponente betragen kann, oder einer wahlweise angebotenen Barentschädigung.[23] Alles in allem kann die Fusion für die Aktionäre der übertagenden Gesellschaft, welche die Aktien im Privatvermögen halten, im Vergleich zur Quasifusion steuerlich nachteilig sein. Sofern diese Steuerfolgen erheblich ausfallen würden, kann eine Quasifusion mittels öffentlichem Tauschangebot angezeigt sein.
 Rechtsrisiken
 Was schliesslich die Rechtsrisiken betrifft, ist beim Tauschangebot auf das Einspracherecht der qualifizierten Aktionäre gegen Verfügungen der UEK hinzuweisen.[24] Wird eine Einsprache erhoben, kann sich das Verfahren erheblich verzögern. Bei der Fusion gibt es keine vergleichbare Einsprachemöglichkeit. Hingegen besteht bei beiden Transaktionsarten das Risiko, dass der Vollzug der Transaktion durch vorsorgliche Massnahmen im Zusammenhang mit Anfechtungsklagen verzögert wird.[25] Bei der Fusion besteht zusätzlich das Risiko von Ausgleichsklagen.[26] Allerdings hemmen diese den Zusammenschluss nicht und werden durch die Gerichte nur sehr zurückhaltend beurteilt, sodass das damit verbundene Risiko als eher gering einzustufen ist.[27]
 Wahl der übernehmenden Gesellschaft; Absorptions- oder Kombinationsfusion
 Zu prüfende Varianten
 Wird der Zusammenschluss als Fusion strukturiert, steht die Absorptions- oder die Kombinationsfusion zur Verfügung.[28] Bei der Absorptionsfusion ist festzulegen, welche der beteiligten Gesellschaften als übernehmende Gesellschaft und welche Gesellschaft als übertragende Gesellschaft agieren soll.[29] Bei der Kombinationsfusion hingegen schliessen sich beide bestehende Gesellschaften als übertragende Gesellschaften zu einer neuen Gesellschaft zusammen und werden mit der Fusion aufgelöst und im Handelsregister gelöscht, wobei die Aktionäre jeweils in Aktien der neu gegründeten Gesellschaft abgefunden werden. Wenn der Zusammenschluss mittels Quasifusion bewerkstelligt werden soll, stellt sich ebenfalls die Frage, welche Gesellschaft als Anbieterin (übernehmende Gesellschaft) und welche Gesellschaft als Zielgesellschaft (übernommene Gesellschaft) auftreten soll.
 Steuersituation
 Die Steuersituation ist bei der Bestimmung der übernehmenden und der übertragenden Gesellschaft und der Evaluation zwischen Absorptions- und Kombinationsfusion von erheblicher Bedeutung. Dies betrifft zum einen die ordentliche Besteuerung, wie z.B. die Steuersituation bei unterschiedlichen Sitzkantonen oder allenfalls verfügbare Verlustvorträge. Zum anderen sind die transaktionsspezifischen Steuerfolgen der verschiedenen Varianten gegeneinander abzuwägen. So kann aus einer Absorptionsfusion, in die eine Richtung ein unter Umständen erheblicher steuerbarer Nennwertgewinn resultieren, während er sich mit der Fusion in die andere Richtung oder durch eine Kombinationsfusion vermeiden lässt.[30] Auch ein Spitzenausgleich kann je nach Wahl der übertragenden und der übernehmenden Gesellschaft höher oder tiefer ausfallen, auch wenn die im Raum stehenden Beträge oft vernachlässigbar sein werden.[31] Ferner ist zu beachten, dass ein Verlustvortrag einer der beteiligten Gesellschaften zu einer Verringerung der KER führen kann, wenn diese Gesellschaft als übertragende Gesellschaft agiert, während die KER bei einer Fusion in umgekehrter Richtung grundsätzlich unverändert bleiben.[32]
 Angebotspflicht
 Wenn es sich bei beiden Zusammenschlussparteien um Publikumsgesellschaften handelt und eine oder beide Gesellschaften über Grossaktionäre, namentlich über Kontrollaktionäre mit Beteiligungen von mehr als 33⅓% der Stimmrechte, verfügen, ist eine mögliche Angebotspflicht im Auge zu behalten.[33] Dasselbe gilt für den Fall des Zusammenschlusses einer Publikumsgesellschaft mit einer grösseren privat gehaltenen Gesellschaft.
 Die UEK hat in einem älteren Fall entschieden, dass die Angebotspflicht ausgelöst wird, wenn ein Aktionär oder eine Aktionärsgruppe zufolge einer Fusion den Grenzwert von 33⅓% der Stimmrechte der übernehmenden Gesellschaft durchschreitet.[34] In der Lehre ist die Frage, ob unter solchen Umständen die Angebotspflicht entsteht, umstritten. Diejenigen Autoren, welche eine Angebotspflicht ausschliessen, begründen dies mit der spezialgesetzlichen und später erlassenen Regelung des FusG, die ebenfalls dem Minderheitenschutz verpflichtet sei und damit die zusätzliche Anwendung der Pflichtangebotsregelung erübrige.[35] Diese Auffassung ist abzulehnen. Sie verkennt, dass das fusionsrechtliche Verfahren zwar sicherstellt, dass die Rechte der Aktionäre der beteiligten Gesellschaften im Rahmen der Fusion angemessen gewahrt werden. Davon zu unterscheiden ist jedoch die Frage, ob den Aktionären der übernehmenden Gesellschaft zufolge des durch die Fusion bewirkten Kontrollwechsels ein Ausstiegsrecht zustehen soll. Die Frage ist m.E. zu bejahen. Überschreitet ein Aktionär oder eine Aktionärsgruppe mit der Fusion die Schwelle von einem Drittel der übernehmenden Gesellschaft, wird er grundsätzlich angebotspflichtig.[36] Dasselbe gilt unbestrittenermassen bei der Quasifusion.[37]
 Eine im Raum stehende Angebotspflicht kann Auswirkungen auf die Rollenverteilung bei der Absorptionsfusion oder der Quasifusion haben. So lässt sich die Angebotspflicht je nach Grössenverhältnissen vermeiden, wenn diejenige Gesellschaft als übernehmende Gesellschaft auftritt, welche bereits vor dem Zusammenschluss über den Kontrollaktionär verfügt.[38] Bei einem Zusammenschluss zwischen einer Publikumsgesellschaft und einer ähnlich grossen privat gehaltenen Gesellschaft bedeutet dies allerdings, dass die Aktien der übernehmenden, privat gehaltenen Gesellschaft neu kotiert werden müssten. Ferner lässt sich die Angebotspflicht auch durch eine Kombinationsfusion vermeiden. Bei dieser werden die Aktien der übernehmenden Gesellschaft erst nach dem Eintrag der Fusion im Handelsregister (und damit nach dem Überschreiten von einem Drittel der Stimmrechte) kotiert, sodass die Kaufangebotsregelung nicht zur Anwendung gelangt.[39] Möchte man so vorgehen, empfiehlt es sich allerdings, vorab eine Verfügung der UEK einzuholen, worin bestätigt wird, dass keine Angebotspflicht resultiert.
 Lässt sich eine Angebotspflicht nicht vermeiden, drängt es sich auf, diese durch die Einführung eines Opting-out oder Opting-up auszuschliessen.[40] Beide Institute können generell oder selektiv sowie transaktionsspezifisch (d.h. nur für den Zusammenschluss) ausgestaltet werden.[41] Damit das Opting-out oder Opting-up übernahmerechtlich gültig ist, müssen die Aktionäre transparent informiert worden sein, und die Mehrheit der von den Minderheitsaktionären an der Generalversammlung vertretenen Stimmen muss dem Beschluss zugestimmt haben.[42] Hierbei ist im Auge zu behalten, dass die Aktien, die der Hauptaktionär der übertragenden Gesellschaft allenfalls bereits an der übernehmenden Gesellschaft hält, nach der jüngeren Praxis der UEK bei der Stimmenermittlung nicht berücksichtigt werden können, weil dieser Aktionär als vom Opting-out bzw. Opting-up (materiell) Begünstigter gilt.[43]
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