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Offentliche Ubernahmeangebote nach schweizerischem
Recht* !

Ingeborg Schwenzer
ordentliche Professorin in Basel

1. Einleitung

Bis zum Jahre 1977, als Werner K. Rey die Bally AG iibernahm,? waren un-
freundliche Ubernahmen im Schweizer Wirtschaftsleben ein Fremdwort. Seit-
her hat es jedoch eine ganze Reihe von Ubernahmen bzw. Ubernahmeversu-
chen gegeben, die sich freilich vorwiegend auf nationalem Terrain abspielten.’

Im internationalen Bereich sind Schweizer Unternehmen vor allen Dingen
als sog. raider aufgetreten, wie etwa Nestlé und Jacobs bei Rowntree oder
Hoffmann-La Roche bei Sterling. Breite Mediendffentlichkeit erfuhr im Jahre
1990 die Ubernahme von Jacobs Suchard durch den Philip Morris Konzern.*
Diese freilich stellte sich als friendly takeover dar. >

Fiir wertvolle Unterstiitzung danke ich meinen Assistenten Frau lic. iur. Martina Wittibschla-
ger und Herrn lic. iur. Markus Miiller. Das Referat befindet sich auf dem Stand vom 1. Sep-
tember 1991.

1 Abgekiirzt werden zitiert:
Assmann/Basaldua/Bozenhardt/Peltzer Ubernahmeangebote, ZGR-Sonderheft 9, Berlin/
New York 1990, zit.: ZGR-Sonderheft 9; Benz, Aktienbuch und Aktiondrswechsel, Ziirich
1981; Bdckli, Das Aktienstimmrecht und seine Ausiibung durch Stellvertreter, Basel 1961;
Burckhardt, Der Erwerb eigener Aktien und Stammanteile, Basel/Frankfurt 1983; Biirgi, Kom-
mentar zum schweizerischen Zivilgesetzbuch, Bd. V 5b 1 und 2, Ziirich 1947/1969; Forstmo-
ser/Meier-Hayoz, Einfiihrung in das schweizerische Aktienrecht, 3. A., Bern 1983; Guhl/
Merz/Kummer, Das schweizerischp Obligationenrecht, 7. A., Ziirich 1980; Hirsch/Sigrist,
Kommentar zum schweizerischen Ubernahme-Kodex, Ziirich 1989, (zu beziehen bei der Ver-
einigung der Schweizerischen Borsen, Ziirich); Kolloquium, Erwerb von Beteiligungen am Bei-
spiel der o6ffentlichen chmahmcangcbote Lausanne 1990, zit.: Kolloquium Ubernahmeange-
bote; Kuy, Der Verwaltungsrat im Ubernahmekampf, Ziirich 1989; Lutz, Vinkulierte Namen-
aktien, Ziirich 1988; Pestalozzi-Henggeler, Die Namenaktie und ihre Vinkulierung, Aarau
1948; Schluep, Die wohlerworbenen Rechte des Aktiondrs und ihr Schutz nach schweizeri-
schem Recht, Ziirich/St. Gallen 1955, Steinmann, Préaventive Abwehrmafinahmen zur Verhin-
derung unfreundlicher Ubernahmen mit Mitteln des Aktienrechtes, Griisch 1989; Tschdni,
Unternehmensiibernahmen nach Schweizer Recht, 2. A., Basel/Frankfurt 1991; Vischer/
Rapp, Zur Neugestaltung des schweizerischen Aktienrechts, Bern 1968; von Greyerz, Die Ak-
tiengesellschaft, in: Schweizerisches Privatrecht Bd. VIII/2, Basel/Stuttgart 1982, S. 1-314;
Watter, Unternehmensiibernahmen, Ziirich 1990.

2 Einzelheiten hierzu bei Steinmann, Fn. 1, S. 29 ff.

3 Vgl Steinmann, Fn. 1, S. 32 ff.

4 Vgl nur NZZ Nr. 143 vom 23. 6. 1990, S. 35.
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Im Vergleich zur Situation in den USA und etwa in Grof3britannien ist die
Zahl der Ubernahmen freilich in der Schweiz bislang gering geblieben. Dies
hat vor allen Dingen strukturelle und rechtliche Hintergriinde. In der Schweiz
existieren derzeit ca. 160 000 Aktiengesellschaften. Davon sind einige Hun-
dert an der Borse kotiert und ungefdhr 220 konnen als echte Publikumsgesell-
schaften bezeichnet werden. Wihrend kleinere und mittlere Gesellschaften
meist von einzelnen Aktiondren oder Aktiondrsgruppen beherrscht werden,
sind von den 20 grofiten Schweizer Gesellschaften sieben von Groflaktiondren
beherrscht. Die iibrigen weisen ein sehr breitgestreutes, frei handelbares Ti-
telvolumen auf. Zu diesen strukturellen Ursachen treten die nach Schweizer
Recht méglichen vielfiltigen Instrumente zur Abwehr unerwiinschter Uber-
nahmeangebote, wobei an erster Stelle die Vinkulierung zu nennen ist. Mit we-
nigen Ausnahmen, bei denen dann freilich die vorhandenen Inhaberaktien oft
in Familienbesitz sind, besitzen praktisch alle Schweizer Grofiunternehmen
vinkulierte Namenaktien. Der Prozentsatz der Namenaktien am Gesamtaktien-
kapital liegt dabei zumeist zwischen 75 und 100 %. Die Vinkulierungsbestim-
mungen, auf die im einzelnen noch zuriickzukommen sein wird, sind so gestal-
tet, daf} ein unfriendly takeover vor allem durch Ausldnder kaum moglich sein
diirfte.

Nach diesem kurzen Uberblick iiber die rechtstatsichliche Situation in der
Schweiz sei nunmehr auf die bei Ubernahmen anzuwendenden Rechtsregeln
eingegangen.

II. Rechtliche Grundlagen
<

1. Kodex vom 1. September 1989

In der Schweiz fehlt bislang eine gesetzliche Regelung der éffentlichen Uber-
nahmeangebote. Seit 1. 9. 1989 existiert jedoch ein von der Vereinigung der
Schweizer Borsen in einem Schnellverfahren in Kraft gesetzter Ubernahme-
Kodex.® Veranlassung dazu gab nicht zuletzt der Kampf um die Kontrolle der
Lebensversicherung »La Suisse« im Jahre 1988. Auf Grund eines Verwaltungs-
ratsentscheides der »La Suisse« wurde ein nicht genehmer Mitbieter (Tito Tet-
tamanti) nicht ins-Aktienregister eingetragen. Die Aktiondre konnten zu dieser

5 Vgl hierzu Peter, Les Offres Publiques d’Achat en Suisse: Analyse et évolution, en particulier
depuis ’entrée en vigueur de nouveau »Code des OPA«, SZW 62 (1990), 153 ff., passim;
Hirsch/Sigrist, Fn. 1, passim.
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Offerte de facto nicht Stellung nehmen und waren gezwungen das mederere
Angebot eines anderen Bieters anzunehmen.®

Dem Ubernahme-Kodex kommt keine Gesetzeskraft zu. Er stellt primdr le-
diglich eine Verhaltensnorm fiir die an 6ffentlichen Ubernahmeangeboten Be-
teiligten dar, deren Einhaltung durch die Kommission fiir Regulierungsfragen

"der Vereinigung der Schweizer Borsen iiberwacht und durchgesetzt werden

soll. Diese, dem englischen »Takeover Planel« nachempfundene Institution
setzt sich aus borsenunabhingigen Personen aus universitdren und wirtschaft-
lichen Kreisen zusammen;’ sie kann nach Ziff. 9.2. Ubernahme-Kodex die zu
dessen Durchsetzung geeigneten Mafinahmen ergreifen, insbesondere ihre Be-
merkungen, Empfehlungen und Entscheidungen publizieren. Von den Verof-
fentlichungen der Kommission fiir Regulierungsfragen erhofft man sich eine
gewisse Prangerwirkung, die die Beteiligten zur Einhaltung der Regeln des Ko-
dex veranlassen soll. Dariiber hinaus diirfen dem Kodex unterstehende Institu-
tionen bei einem dem Kodex nicht entsprechenden Ubernahmeangebot weder
direkt noch indirekt, d.h. beispielsweise als Beauftragter des Anbieters, als
Geldgeber oder als Zahlstelle, mitwirken, so daf sich die Abwicklung eines
nicht dem Kodex entsprechenden Ubernahmeangebotes als faktisch schwierig
erweisen diirfte.

Der Ubernahme-Kodex ist »anwendbar bei allen offentlichen Angeboten
zum Erwerb von bérslich gehandelten schweizerischen Beteiligungswerten
oder anderer Titel, welche ein Erwerbsrecht auf solche Aktien enthalten, wie
namentlich Wandel- und Optionsrechte« (Ziff, 2 in der Fassung vom 1. Mai
1991).

Eine Definition des Begriffs des Offentlichen Angebots enthdlt der Kodex
nicht (vgl. demgegeniiber Art. 2 EG-Richtlinien-Entwurf). Nach einer Ent-
scheidung der Kommission fiir Regulierungsfragen vom 20. Mérz 1990 soll bei
Versendung von ca. 3000 Schreiben durch eine vom Anbieter beauftragte Bank
an ihre Kunden, andere Banken und Treuhdnder ein Ubernahmeangebot vorlie-
gen.

Der Kodex findet keine Anwendung auf die in der Schweiz gehandelten Ak-
tien auslidndischer Gesellschaften. Im tibrigen kommt es fiir die Anwendung
des Kodexes nicht auf den Wohnsitz und Aufenthaltsort des Anbieters, den
Ort der Angebotsanzeige oder den Wohnsitz und Aufenthaltsort der vom An-
gebot betroffenen Aktionire an.®

In der Sache lehnt sich der Kodex teilweise an das englische sowie das EG-
rechtliche Vorbild an. Er will den potentiellen Verkdufern und den Organen
der Zielgesellschaft Klarheit fiir ihre Entscheidungen verschaffen und Markt-

6 NZZ Nr. 262 vom 10./11. November 1990, S. 33.
7 Vgl. Peter, SZW 62 (1990), 153 ff., 158.
8 Vgl. Hirsch/Sigrist, Fn. 1, zu Ziff. 2 Kodex; Peter, SZW 62 (1990), 153 ff., 159.
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manipulationen im Zusammenhang mit 6ffentlichen Ubernahmeangeboten ver-
meiden, sowie die Gleichbehandlung der Aktionire gewihrleisten.’

2. Borsengesetzentwurf vom Mdrz 1991

Im Zuge der derzeit laufenden Revision des schweizerischen Aktienrechtes
wurde zwar im Stdnderat ein Vorstofl unternommen, Regelungen fiir 6ffentli-
che Ubernahmeangebote zu schaffen,!® dieser fand jedoch nicht die erforderli-
che Zustimmung. Die allgemeine Meinung im Stiinderat ging dahin, daf eine
punktuelle Regelung im Aktienrecht abzulehnen, das Problem vielmehr in ei-
nen grofieren Zusammenhang gestellt werden miisse. Der Problemkreis soll
deshalb nun im Rahmen eines neuen gesamtschweizerischen Bundesgesetzes
tiber die Borsen und den Effektenhandel (im folgenden: Borsengesetzentwurf)
gesetzlich geregelt werden. Dieses Gesetz ist als Rahmengesetz konzipiert, das
neben strukturellen, organisatorischen und kompetenzrechtlichen Regeln fiir
den Borsenhandel auch zwei Abschnitte tiber die 6ffentlichen Kaufangebote
und die Offenlegung von Beteiligungen an bérsenkotierten Gesellschaften ent-
hélt. Der Borsengesetzentwurf lehnt sich weitgehend an zwei EG-Richtlinien
an. Erstens an den Vorschlag vom 14. 9. 1990 fiir eine dreizehnte Richtlinie
des Rates auf dem Gebiete des Gesellschaftsrechtes iiber Ubernahmeangebote
(im folgenden: EG-Richtlinien-Entwurf) und zweitens an die Richtlinie vom
17. 12. 1988 iiber die bei Erwerb und VerduBerung einer bedeutenden Beteili-
gung an einer borsennotierten Gesellschaft zu veréffentlichenden Informatio-
nen.

Das Ziel ist es, einerseits ein faires Verhalten der bietenden und der ange-
griffenen Gesellschaft zu gewdhrleisten, andererseits dem Aktiondr geniigend
Informationen tiber seine Gesellschaft zu garantieren und den Minderheitsak-
tiondr zu schiitzen.

III. Rechtspflichten des Bieters bei und nach Bekanntgabe des Ubernahmean-
gebotes

1. Publizitdtspflichten

Wie alle Regelungen zu Ubernahmeangeboten statuiert der Kodex zunichst
eine Reihe von Pflichten tiber Informationen, die das oéffentliche Ubernahme-

9 Vel. Sigrist, in: Kolloquium Ubernahmeangebote, Fn. 1, S. 231 ff., 234.
10 Vgl. Antrédge Villiger, Sten.Bull.StR 1988, 519 ff.
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angebot enthalten muf} (Ziff. 4). Im einzelnen handelt es sich dabei um fol-
gende Angaben: Identitdt des Anbieters; zu libernehmende Titel und ihre An-
zahl; bereits gehaltene kapital- und stimmrechtsmiBige Beteiligung an der
Zielgesellschaft sowie Anzahl der seit einem Jahr erworbenen und verkauften
Aktien; Finanzierung des Angebotes; Ubernahmepreis - bei Tauschangeboten
gef. Nachweis der Aktienkurs- und Geschiftsentwicklung wihrend der letzten
drei Jahre; und Angebotsfrist.

Weitere Informationspflichten, wie sie namentlich Art. 10 EG-Richtlinien-
Entwurf vorsieht, kennt der Kodex nicht. So vermifit man vor allem zum einen
eine Pflicht zur Offenbarung des Kaufpreises der vom Bieter bereits erworbe-
nen Titel. Zum anderen fehlt die Pflicht, {iber die mit dem Angebot verfolgten
unternehmerischen Absichten Aufschlufl geben zu miissen.'

Der Borsengesetzentwurf selbst enthdlt noch keine detaillierten Informa-
tionspflichten. Deren Ausgestaltung wird vielmehr einer bundesritlichen Ver-
ordnung vorbehalten (Art. 19 Abs. 6).

2. Teilangebote

Teilangebote, d.h. Offerten, die nur auf ein Mehrheitspaket, nicht aber auf
sdmtliche Titel gerichtet sind, sind nach Schweizer Recht grundsitzlich zulis-
sig.!2 Ziff. 3.8. Ubernahme-Kodex sieht in diesem Fall jedoch eine pro rata-
Berticksichtigung der verkaufswilligen Aktiondre vor. Erlangt der Bieter durch
das Ubernahmeangebot mehr als 50 % der Stimmrechte, so muf} er alle Ver-
kaufswilligen vollumfinglich befriedigen. Diese Pflicht erstreckt sich auf samt-
liche Titelkategorien, auch Partizipationsscheine, selbst wenn das Angebot ur-
spriinglich nur fiir eine Aktienkategorie galt.'?

Im Zusammenhang hiermit ist iberdies die Regelung von Ziff. 3.7. Kodex
von Bedeutung, wonach bei zustandegekommenem Ubernahmeangebot die
Angebotsfrist um weitere 10 Tage verlingert werden mufi. Das Zusammenspiel
dieser beiden Bestimmungen gewdhrleistet, dafl jeder Aktiondr zundchst das
Ergebnis des Ubernahmeangebots abwarten kann, ohne sich der Gefahr ausge-
setzt zu sehen, sich gegen seinen Willen als Minderheitsaktiondr wiederzufin-
den.

11 Vgl. Schluep, in: Kolloquium Ubernahmeangebote, Fn. 1, S. 199 ff., 211; Tschdni, Fu. 1, S. 47;
zum Kodex vgl. Meier-Schatz, Rechtliche Betrachtungen zu neueren Entwicklungen in der
schweizerischen »Takeover-Szene«, SJZ 87 (1991), 57 ff., 60; der im Stdnderat gescheiterte
Antrag Villiger hitte eine entsprechende Bestimmung enthalten, vgl. Sten.Bull.StR. 1988, 519..

12 Vgl. Schluep, in: Kolloquium Ubernahmeangebote, Fn. 1, S. 199 ff., 205; Meier-Schatz, SIZ
87 (1990), 57 f£., 59.

13 Vgl. Hirsch/Sigrist, Fn. 1, zu Ziff. 3.8. Kodex.
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Art. 23 Borsengesetzentwurf resp. Art. 4 EG-Richtlinien-Entwurf sehen
eine noch weitergehende Pflicht zur Abgabe eines Angebotes vor, das alle bor-
senkotierten Papiere dieser Gesellschaft umfait. Verpflichtet ist, wer Beteili-
gungswerte einer Gesellschaft erwirbt und damit insgesamt {iber mehr als ein
Drittel - alternativ 50 % - der Stimmrechte der Gesellschaft verfiigt.

3. Gleichbehandlung und Parallelgeschdfte

Nach Ziff. 3.1. Kodex und Art. 19 Abs. 2 Satz 2 Borsengesetzentwurf muf3 das
Angebot »Aktionédre in vergleichbarer Lage gleichbehandeln«. Eine Hochst-
preisregel, wonach das Angebot dem Hochstpreis vorher erworbener Titel ent-
sprechen muf} - wie sie etwa das englische Recht kennt -, ist dem Kodex frei-
lich fremd. Die Kommission fiir Regulierungsfragen hat jedoch entschieden,
daf3 der Bieter wihrend dreier Monate vor der Publikation des Angebots aufler-
borslich keinen hoheren als den Angebotspreis bezahlen darf.'* Diese Regel
wurde jedoch im Jacobs Suchard-Fall eingeschridnkt; sie soll dann nicht gelten,
»wenn das Offentliche Angebot keine wirtschaftlich notwendige Folge des vor-
angegangenen Erwerbs einer stimmenmaéfBigen Mehrheit ist«.!s I.c. betrug die
Preisdifferenz zwischen dem Erwerb der Mehrheitsbeteiligung und dem spéter
abgegebenen Ubernahmeangebot 42 %.

Aus dem Gesamtzusammenhang des Kodex heraus erscheint diese Ent-
scheidung der Regulierungskommission in sich schliissig: da nach dem Kodex
- im Gegensatz zu Art. 23 Borsengesetzentwurf - keine Pflicht zur Abgabe ei-
nes Ubernahmeangebots im Anschlufl an einen Kontrollerwerb besteht, wiir-
den Hochstpreisvorschriften dem Aktiondrsschutz zuwiderlaufen, da sie frei-
willige Ubernahmeangebote faktisch verhindern konnten.

Der Borsengesetzentwurf, der ja - wie erwdhnt - eine Pflicht zur Abgabe ei-
nes Angebots nach Kontrollerwerb statuiert, sieht vor, dafl der angebotene
Preis mindestens dem Borsenkurs entsprechen mufi (Art. 23 Abs. 2). Unsi-
cher ist derzeit noch, ob auch eine Hochstpreisregel eingefiihrt wird. Nach ei-
ner Variante des Art. 23 Abs. 2 Borsengesetzentwurf darf der Angebotspreis
den in den letzten drei Monaten bezahlten Hochstpreis um nicht mehr als 25 %
unterschreiten. _

Zur Zuldssigkeit von sog. Parallel- oder Alongside-Geschiften, d.h. Aktien-
kdufen nach erfolgter Publikation des Angebotes, enthdlt weder der Kodex
noch der Borsengesetzentwurf eine ausdriickliche Regelung. Diese sind daher
grundsétzlich zuldssig. Die Kommission fiir Regulierungsfragen hat jedoch aus

. dem im Ubernahme-Kodex statuierten Gleichbehandlungsgebot abgeleitet,

14 Vgl. Grundsatzentscheid vom 18. Juli 1989.
15 Vgl. Grundsatzentscheid vom 28. Mai 1990.
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daB} der Bieter »fiir Aktienlibernahmen, die nach erfolgter Publikation des An-
gebotes getétigt werden (inkl. Borsenaufkdufe), keine gegeniiber dem Angebot
hoheren Preise« bezahlen darf.!® Damit stellt der Angebotspreis die Hoéchstli-
mite fiir auBBerhalb des Angebots erworbene Titel dar. Unsicherheit herrscht
derzeit noch beziiglich der Rechtsfolge, wenn der Bieter auBlerhalb des Ange-
bots hoéhere Preise bezahlt. Erwdgen koénnte man insoweit, den nicht in den
Genufl des hoheren Preises gekommenen Aktiondren einen anteiligen Heraus-
gabeanspruch gestiitzt auf Geschiftsfiihrung ohne Auftrag einzurdumen, denn
der Aktiondr, der mit dem Verkauf seiner Aktie zur Beherrschung der Gesell-
schaft verhilft, verwirklicht ein Potential, das in jeder Aktie liegt.!”

4.  Verfahrensvorschriften

Beziiglich des Verfahrens enthilt der Kodex Regelungen, die mehr oder weni-
ger mit anderen Regelungswerken zu offentlichen Ubernahmeangeboten iiber-
einstimmen.

Der Borsengesetzentwurf schweigt sich demgegentiber weitgehend iiber Ver-
fahrensmodalitdten aus und weist deren Ausgestaltung in Art. 19 Abs. 6 einer
bundesritlichen Verordnung zu.

Nach dem Kodex hat der Bieter zundchst gleichzeitig mit der Publikation
des Angebotes dieses der Kommission fiir Regulierungsfragen wie auch der
Zielgesellschaft schriftlich einzureichen (Ziff. 5.2. Kodex). Hinzuzufligen ist
ein Bericht einer qualifizierten Treuhandgesellschaft, der die Einhaltung des
Kodexes bestitigt. Die Treuhandgesellschaft liberpriift auch wihrend der gan-
zen Dauer des Angebotes die Konformitit des Bieterhandelns mit dem Kodex
(Ziff. 5.3. Kodex).

Der Borsengesetzentwurf sieht in Art. 19 Abs. 3 die Priifung des Angebotes
vor der Publikation durch eine Revisionsstelle vor, die dann der Aufsichtsbe-
horde Bericht erstatten mufl. Diese kann das Angebot untersagen und allen-
falls schon abgeschlossene Vertrdge sind zivilrechtlich nichtig (Art. 19
Abs. 4),

Nach dem Kodex muf das Angebot selbst zundchst eine Karenzfrist von 10
Borsentagen vorsehen, innerhalb derer kein Zuschlag auf das Angebot erfolgen
darf. Die Annahmefrist muf} seit 1. Mai 1991 mindestens zwei Wochen (vor-
her einen Monat) und darf hochstens zwei Monate betragen (Ziff. 3.4.
Kodex). Die Kommission fiir Regulierungsfragen kann hiervon - wie von jeder
Bestimmung des Kodexes - jedoch Ausnahmen bewilligen (Ziff. 8 Kodex). So
wurde in einem Fall, wo noch die ehemalige Monatsfrist galt und tiber die

16 Vgl. Grundsatzentscheid vom 8. Juli 1989.
17 Vgl. Druey, in: Kolloquium Ubernahmeangebote, Fn. 1, S. 157 ff., 166.

169



Ingeborg Schwenzer

Grundsitze des Angebots schon bei Bekanntgabe der Ubernahmeabsicht infor-
miert worden war, eine Verkiirzung der Annahmefrist auf 3 1/2 Wochen als
angemessen angesehen.!®

Das Angebot darf grundsitzlich weder gedndert noch zuriickgezogen werden
(Ziff. 3.5. Kodex). Hiervon ausgenommen sind die Erhéhung des Ubernah-
mepreises und die Verldngerung der Annahmefrist auf hochstens zwei Monate,
da diese eine Besserstellung der Aktionidre bewirken. Dem Gleichbehand-
lungsgrundsatz entsprechend gilt eine etwaige Erhéhung des Ubernahmeprei-
ses auch fiir friiher abgegebene Akzepte.!”” Weitere Ausnahmen vom Prinzip
der Unabénderbarkeit und Nichtriickziehbarkeit enthélt der Kodex im Falle
von Gegenofferten oder Verteidigungsmafinahmen durch die Zielgesellschaft.
Bei Vorliegen einer Gegenofferte kann die Annahmefrist zudem bis zum Ab-
lauf der Gegenofferte verlingert werden.

Vom Widerrufsrecht des Bieters ist ein solches der Aktiondre zu unterschei-
den. Wie im amerikanischen?® und englischen?' Recht, kann sowohl nach
dem Schweizer Kodex (Ziff. 3.5) wie auch nach Art. 21 Bérsengesetzentwurf
und Art. 20 Abs. 5 EG-Richtlinien-Entwurf der Aktionér seine Annahme bis
zum Ablauf der Angebotsfrist widerrufen, wenn eine Gegenofferte verdffent-
licht wird.

Nach Ablauf der Annahmefrist ist der Bieter zur Offenlegung des Ergebnis-
ses des Ubernahmeangebots verpflichtet (Ziff. 3.6. Kodex). Bei Zustandekom-
men des ﬁbernahmeangebots mufl - wie bereits erwdhnt - die Angebotsfrist
nach der Bekanntgabe des Ergebnisses um weitere zehn Borsentage verlingert
werden (Ziff. 3.7. Kodex und Art. 19 Abs. 5 Bérsengesetzentwurf), so daB je-
der Aktiondr die Moglichkeit erhilt, durch einen Verkaufsentscheid noch in
dieser Phase einer Minderheitenstellung zu entgehen.

5. Meldepflicht

Der Bérsengesetzentwurf sieht vor, daB den Bieter eine Meldepflicht trifft,
falls seine gesamte Beteiligung an der Zielgesellschaft einen Schwellenwert
von 5 % (Variante 10 %) der Stimmrechte erreicht (Art. 17 Borsengesetzent-
wurf).

Ergénzt wird dieser Artikel durch Art. 663b% rev. OR, der die Gesell-
schaften verpflichtet, im Anhang zur Bilanz alle Beteiligungen aufzufiihren, die
5 % aller Stimmen oder die statutarisch festgelegte Begrenzung an Namenak-
tien libersteigen.

18 Vgl. Entscheidung vom 14. Mai 1990.

19 Vgl. Hirsch/Sigrist, Fn. 1, zu Ziff. 3.5. Kodex.
20 Vgl. Rules 14(d) (1) SEA und 14(d)-7(a) SEA.
21 Vgl. Rule 34 City Code.
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Um Manipulationen am Marktgeschehen zu verhindern und die Aktiondrs-
gleichheit zu verwirklichen, wird in Art. 22 Bérsengesetzentwurf wie auch in
Art. 17 EG-Richtlinien-Entwurf bestimmt, daf3 alle Marktbewegungen aller
Beteiligungspapiere der Zielgesellschaft erfaBt werden miissen. Dies betrifft
den Anbieter und Aktiondre, die mehr als 5 % (Variante: 10 %) der Stimm-
rechte halten; die Pflicht besteht von der Verdffentlichung des Angebotes bis
zum Ende der Annahmefrist.

Der Inhalt der Meldepflicht soll durch eine bundesritliche Verordnung be-
stimmt werden (Art. 17 Abs. 3, 22 Abs. 4 Borsengesetzentwurf), was eine
Angleichung an die Anforderungen der EG erlaubt.

Der Ubernahmekodex kennt keine derartige Meldepflicht.

IV. Rechtspflichten der Zielgesellschaft nach Bekanntgabe des UUbernahmean-
gebots

Das schweizerische Recht kennt derzeit noch keine gesetzliche Regelung der
Verhaltenspflichten des Managements, bzw. der Verwaltung der Zielgesell-
schaft bei Ubernahmeangeboten.?? Der Ubernahme-Kodex befaBit sich aus-
schliefilich mit den Pflichten des Bieters und sieht keine Verhaltenspflichten
fiir die Entscheidungstriger der Zielgesellschaft vor.

Nach geltendefn Recht wird man der Verwaltung allenfalls eine allgemeine
Pflicht zur Information iiber ein erfolgtes Ubernahmeangebot nach den Grund-

. sdtzen des Aktienrechtes auferlegen kénnen.?’ Weitergehende Informations-

pflichten lassen sich auch aus dem Auskunftsrecht der Aktionére nicht ablei-
ten, zumal nach Schweizer Auffassung fraglich erscheint, ob dieses zur Aus-
libung des Kontrollrechtes der Aktionére geschaffene Auskunftsrecht »in den
Dienst der Verkaufsinteressen der Aktionire gestellt werden darf«.?*

Erst der Borsengesetzentwurf (Art. 20 Abs. 1) verpflichtet den Verwal-
tungsrat, zu Hdnden der Aktiondre eine Stellungnahme mit wahrheitsgetreuen
Informationen abzugeben. Inhalt und Modalititen der Publikation werden
durch den Bundesrat bestimmt (Art. 20 Abs. 3 Borsengesetzentwurf). Minde-
stens jedoch sollte die Stellungnahme begriindet sein und angeben, ob der Ver-
waltungsrat sich mit dem Bieter verstindigt hat oder Stimmrechtsbindungen

22 Vgl. Hirsch/Sigrist, Fn. 1, zu Ziff. 3.5. Kodex; Meier-Schatz, Unternehmensiibernahmen, Re-
ferat gehalten am Praktikerkurs »Aktienrecht« vom 21./22. November 1990 an der Hoch-
schule St. Gallen, S. 13. '

23 Vgl. Watter, Fn. 1, S. 288. .

24 Druey, in: Kolloquium Ubernahmeangebote, Fn. 1, S. 157 ff., 165.
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vereinbart wurden; so auch der Sache nach Art. 14 EG-Richtlinien-Entwurf
und das englische?® und amerikanische?é Recht.
In der Praxis ist gleichwohl in der Schweiz schon jetzt eine Stellungnahme
des Verwaltungsrates bei Ubernahmeangeboten durchaus iiblich, diese fillt
~ freilich zumeist eher einseitig und liickenhaft aus.?’

V. Abwehrmafinahmen

1. Ausgangslage

Wihrend Art. 8 EG-Richtlinien-Entwurf die Befugnisse der Verwaltung der
Zielgesellschaft wihrend des Laufs des Ubernahmeangebots erheblich ein-
schrinkt, betont der Kodex ausdriicklich die Freiheit der Zielgesellschaft zum
Ergreifen von Abwehrmainahmen. Ziff. 6.1. Kodex bestimmt: »Die zustindi-
gen Organe der Gesellschaft sind im Rahmen des Gesetzes und der Statuten in
der Wahl von GegenmaBnahmen frei; insbesondere diirfen sie die Eintragung
des Anbieters ins Aktienregister gemédf Statuten verweigern.«

Im Hinblick auf die Vielzahl méglicher AbwehrmaBnahmen im Schweizer
Recht kommt der Abstinenz des Kodex beziiglich der Regelung von Abwehr-
mafBinahmen besondere praktische Bedeutung zu.

Der Borsengesetzentwurf (Art. 20 Abs. 2). will sich demgegeniiber weitge-
hend der in Art. 8 EG-Richtlinien-Entwurf vorgeschlagenen Regelung an-
schlieBen und nach Veréffentlichung eines Angebots die Ausgabe oder den Er-
werb eigener Beteiligungspapiere sowie die Durchfithrung von Rechtsgeschif-
ten, mit denen der Aktiv- oder Passivbestand der Gesellschaft in bedeutender
Weise verdndert wird, von einem entsprechenden Beschlufl der Generalver-
sammlung abhéngig machen. Andere Abwehrmafinahmen kénnen von der Ver-
waltung jedoch selbstindig ergriffen werden. Als Variante sieht der Bérsenge-
setzentwurf vor, dafl simtliche Abwehrmafinahmen von einem entsprechenden
Beschlufl der Generalversammlung getragen sein miissen; ein solcher Be-
schluf kann fiir maximal zwei Jahre gefait werden.

25 Vgl. Rules 3 und 30 City Code.
26 Vgl. Rule 14e-2(a) SEA.
27 Vgl. Meier-Schatz, Fn. 23, S. 13.
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2. Vinkulierung von Namenaktien®

Die Vinkulierung von Namenaktien stellt wohl immer noch das beliebteste
Mittel zur Abwehr von Ubernahmen dar. Nach Art. 686 OR sind die Griinde,
bei deren Vorliegen die Gesellschaft die Eintragung eines Erwerbers in das
Aktienbuch verweigern kann, in den Statuten vorzusehen. Dabei ist es freilich
moglich zu bestimmen, dafl die Eintragung ohne Angabe von Griinden verwei-
gert werden darf. Wie bereits eingangs erwdhnt, stellen vinkulierte Namenak-
tien die regelmdflig Uberwiltigende Mehrheit des Aktienkapitals der grofien
borsenkotierten schweizerischen Unternehmen. Die Statuten dieser Gesell-
schaften sehen in der Regel zum einen eine prozentuale Hochstgrenze fiir die
Innehabung von Namenaktien vor, die zumeist bei 2-3 % liegt, zum anderen
kann zumeist die Eintragung von Ausldndern verweigert werden. In neuester
Zeit streichen freilich Groikonzerne (z.B. Nestlé, Ciba-Geigy oder Sulzer)
Ausldnderklauseln aus ihren Statuten und sehen blofl noch die erwdhnte pro-
zentuale Begrenzung des Anteils am Aktienkapital vor.?® Statt dieser oder
auch neben diesen umschriebenen Ablehnungsgriinden enthalten die Statuten
héufig die Bestimmung, daf die Eintragung ohne Angabe von Griinden verwei-
gert werden kann.*°

Wird die Ablehnung ohne Angabe von Griinden verweigert, so muf} sie sich
nach der Rechtsprechung zwar auf unter dem Gesichtswinkel des Gesell-
schaftsinteresses sachliche Griinde stiitzen;’! da hierunter jedoch vor allem
die Wahrung der Eigenart der Gesellschaft und der Schutz vor Uberfremdung
verstanden werden,*? diirfte die Ablehnung der Eintragung im Rahmen eines
Ubernahmekampfes regelmifBig als zuldssig anzusehen sein.

Wird der Erwerber nicht ins Aktienbuch eingetragen, so folgt aus der vom
Bundesgericht in stindiger Rechtsprechung®’ vertretenen sog. Spaltungstheo-
rie,** daB die rein forderungsrechtlichen Vermdgensrechte auf den Erwerber
ibergehen, der VerduBerer behilt jedoch die Mitwirkungsrechte, d.h. nament-

28 Vgl. hierzu Bdckli, Zankapfel der Aktienrechtsrevision: die Vinkulierung der Namenaktien,
SAG 60 (1988), 149 ff., passim; Gauch, Die Ubertragung von Namenaktien und ihre Be-
schrankung, SAG 55 (1983), 101 ff., passim; Schluep, Vinkulierung, SAG 48 (1976), 122 ff.,
passim; Pestalozzi-Henggeler, Fn. 1, passim.

29 Siehe nur: NZZ 1991 Nr. 90 S. 35; Nr. 95 S. 33; Nr. 145 S. 33.

30 Vgl. hierzu Benz, Fn. 1, S. 133 ff.

31 Vgl. BGE 109 II 130; vgl. auch Schluep, SAG 48 (1976), 122 ff., 124.

32 Vgl. von Greyerz, Fn. 1, S. 126.

33 Vgl. zuletzt BGE 114 I1 57 = SAG 61 (1989), 25 ff., m.Anm. Pedrazzini; vgl. auch die Kritik -
von Bdr, Die Spaltung der vinkulierten Namenaktie - wieder aufgegriffen aus zweifach aktuel-
lem AnlaB3, SAG 61 (1989), 125 ff., passim; von Greyerz, Fn. 1, S. 128 f. m.w.N.

34 Vgl. hierzu Benz, Fn. 1, S. 133 ff.; vor Greyerz, Fn. 1, S. 128 m.w.N.

173



Ingeborg Schwenzer

lich das Stimmrecht.*® Ein Instruktionsrecht des Erwerbers wie auch die Ver-
pflichtung des VerduBerers, sein Stimmrecht nicht auszuiiben, wird vom Bun-
desgericht als eine Umgehung der Vinkulierungsbestimmungen und deshalb
als unwirksam betrachtet;* die faktische EinfluBnahme kann dadurch freilich
kaum verhindert werden.

Die Neuregelung der Vinkulierung ist ein wichtiges Anliegen der Aktien-
rechtsrevision, welche von den Réten in der Sommersession 1991 abgeschlos-
sen wurde. Vorbehéltlich der SchluBabstimmung in der Herbstsession 1991
und redaktioneller Uberarbeitung, liegt der endgiiltige Gesetzestext vor. Vor-
aussichtliches Inkrafttreten ist der 1. Juli 1992. Die bisherige Méglichkeit, ei-
nen Erwerber ohne Angabe von Griinden abzuweisen, soll abgeschafft und die
Ablehnungsgriinde beschrinkt werden. Das Gesetz unterscheidet dabei zwi-
schen borsenkotierten und nicht an der Borse gehandelten Aktien.

Bei letzteren soll die Eintragung nur aus wichtigen, in den Statuten genann-
ten Griinden verweigert werden kénnen, oder wenn die Gesellschaft dem Ver-
duflerer der Aktien anbietet, die Aktien zum wirklichen Wert selbst zu tiber-
nehmen (sog. escape clause). Als wichtige Griinde gelten Bestimmungen iiber
die Zusammensetzung des Aktionariates, welche die wirtschaftliche Selbstin-
digkeit des Unternehmens betreffen (Art. 685 b Abs. 1 und 2 rev. OR). Die
wenig klare Klausel 148t verschiedene Interpretationen zu: eine Konkurrenten-
ausschlufimoglichkeit und wohl auch eine verdeckte Ausldnderklausel (wirt-
schaftliche Selbstindigkeit vom Ausland).’” Eine Spaltung der Aktionirs-
rechte soll dadurch vermieden werden, dafl simtliche Rechte beim Verduflerer
bleiben, bis die Gesellschaft der Ubertragung zugestimmt hat.®

Eine stirkere Einschrinkung der Vinkulierungsmoglichkeiten besteht fiir
borsenkotierte Gesellschaften. Die Ablehnung eines Erwerbers soll nur mog-
lich sein, bei - soweit in den Statuten genannt - Uberschreitung einer Hochst-
limite. Eine escape clause ist nicht mehr vorgesehen.

Bei bérsenkotierten Aktien ist in der Frage des Uberganges der Rechte da-
nach zu unterscheiden, ob die Aktie borsenméfBig oder auSerbdrslich erworben

35 Die schweizerische Praxis begegnet den Schwierigkeiten, die aus der Spaltungstheorie resultie-
ren, mit privatrechtlichen Vereinbarungen zwischen den Banken und den zugelassenen Gesell-
schaften sowie mit Borsenusancen. Seit 1961 besteht durch Vermittlung der schweizerischen
Bankiervereinigung zwischen einer Anzahl Banken und zugelassenen Gesellschaften ein Uber-
einkommen tber Empfehlungen betr. Handdnderungen von vinkulierten Namenaktien (vgl.
Schweizerische Bankiervereinigung, Jahresbericht 1989/90, 204 ff.). Die Banken verpflichten
sich darin, Auftrdge zum Kauf vinkulierter Namenaktien nicht auszufiihren, wenn die ihnen
von den Gesellschaften bekanntgegebenen Bedingungen nicht erfiillt sind.

36 Vgl. BGE 114 II 64, i.c. handelte es sich um eine Namenaktie mit Rektaklausel; BGE 109 II
46; kritisch dazu Bdr, SAG 61 (1989), 125 ff., passim; Pedrazzini, SAG 61 (1989), 25 ff.,
passim; vgl. auch Urteil des Handelsgerichtes des Kantons Ziirich vom 28. 11. 1986, ZR
1987, Nr. 26 = SAG 60 (1988), 72 ff. m.Anm. Pedrazzini.

37 Vgl. Kldy, SZW 63 (1991), 161 f.

38 Vgl. Art. 685 crev. OR.
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wurde. Im ersten Fall gehen die Rechte mit der Ubertragung auf den Erwerber
{iber, im letzteren sobald der Erwerber das Gesuch um Anerkennung als Ak-
tionér bei der Gesellschaft eingereicht hat (Art. 685 f. Abs. 1 rev. OR). In der
Schwebezeit bis zur Anerkennung ist der Erwerber als »Aktiondr ohne Stimm-
recht« ins Aktienbuch einzutragen. Seine Aktien gelten in der Generalver-
sammlung als nicht vertreten (Art. 685 f. Abs. 2 rev. OR). Der noch nicht an-
erkannte Aktiondr kann (wie auch der VerdufBlerer) seine mit dem Stimmrecht
verkniipften Rechte nicht ausiiben. Andere Rechte, so namentlich das Bezugs-
recht oder das Recht auf Dividende, stehen ihm uneingeschrankt zu.

Im geltenden Recht ist unsicher, unter welchen Voraussetzungen die Vinku-
lierung auch nachtriglich durch Statuteninderung eingefiihrt werden kann.*
Das Bundesgericht muBte diese Frage nie entscheiden. Altere kantonale Ent-
scheide haben die nachtrigliche Vinkulierung unter der Voraussetzung, daf sie
verhiltnismiBig ist, zugelassen.*® Der von den Réten bereits akzeptierte bun-
desritliche Entwurf (Art. 704 rev. OR) 148t eine nachtrigliche Vinkulierung
durch BeschluB3 der Generalversammlung ausdriicklich zu, soweit mindestens
2/3 der vertretenen Stimmen und die absolute Mehrheit der vertretenen Ak-
tiennennwerte zustimmen.

Zusammenfassend 148t sich feststellen, daB die Vinkulierung von Namenak-
tien derzeit sicher noch das wichtigste Abwehrinstrument schweizerischer Ak-
tiengesellschaften in einem Ubernahmekampf ist. Freilich stellt auch sie nicht
ein hundertprozentiges Mittel gegen Ubernahmen dar. Ein Interessent kann
sich in der Regel bereits durch Aufkauf von Inhaberaktien ein wichtiges
Sprungbrett schaffen. Bei einer Beteiligung von 10 % erlangt er das Recht zur
Einberufung einer Generalversammlung (Art. 699 Abs. 3 OR). Durch giin-
stige Angebote gegeniiber den Inhabern von Namenaktien kann er diese u.U.
veranlassen, die Vinkulierungsbestimmungen aus den Statuten der Gesell-
schaft zu streichen oder die Namenaktien in Inhaberaktien umzuwandeln. Da
das schweizerische Recht fiir die Abdnderung der Statuten keine qualifizierte
Mehrheit, ja nicht einmal eine qualifizierte Anwesenheit erfordert, kann diese
Moglichkeit nicht ganz von der Hand gewiesen werden.

39 Vgl.dazu Biirgi, Fn. 1, N. 13 Vorbem. zu Art. 683-687 OR; differenzierend von Greyerz, Fn. 1,
S. 145 f.; Forstmoster/Meier-Hayoz, Fn. 1, S. 270; dafiir Schluep, SAG 48 (1976), 122 ff.,
125; ablehnend Kuy, Fn. 1, S. 138.

40 Vgl. SJZ 61 (1965), 167 ff.; BIM 1965, 83 ff.
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3. Statutarische Abschreckungsklauseln
a) Gestaffelter Verwaltungsrat

Nach Schweizer Aktienrecht ohne weiteres zulédssig ist die Staffelung des Ver-
waltungsrates.*! Schranken ergeben sich insoweit lediglich daraus, daf eine
Hochstwahldauer von 6 Jahren nicht iiberschritten werden kann (Art. 708
Abs. 1 OR). Da jedoch der Generalversammlung das unentziehbare und
grundsitzlich auch unbeschriankbare®? Recht zusteht, den gesamten Verwal-
tungsrat oder einzelne seiner Mitglieder jederzeit abzuberufen (Art. 705
Abs. 1 OR), hat ein gestaffelter Verwaltungsrat wohl kaum eine Abschrek-
kungswirkung.®

Unzuldssig ist die Bestimmung der Zahl der Verwaltungsratsmitglieder
durch den Verwaltungsrat selbst,* diese hat durch die Generalversammlung
zu erfolgen. Zuldssig sind jedoch statutarische Wahlbarkeitsvoraussetzungen
fiir Verwaltungsratsmitglieder. Diese konnen dem Erwerber die Neubesetzung
der Verwaltung erschweren.” Fiir aktionidrsmifBig offene Gesellschaften ist
eine solche Mafinahme jedoch insoweit problematisch, als es schwierig sein
diirfte, das statutarische Anforderungsprofil derart zu bestimmen, daf} ei-
nerseits potentielle Bieter abgeschreckt werden, andererseits eine optimale Zu-
sammensetzung des Verwaltungsrats »in Friedenszeiten« nicht verunmoglicht
wird.*6

b) Stimmquoren

Nach Art. 703 OR ist - wie bereits erwdhnt - fiir Generalversammlungsbe-
schliisse grundsétzlich nur die absolute Mehrheit der vertretenen Aktienstim-
men erforderlich; dies gilt auch fiir eine Statutenidnderung.*’ Statutarische
Stimmgquoren sind jedoch nach Schweizer Recht grundsétzlich zuldssig.*® Als

41 Vgl. Kuy, Fn. 1, S. 113 m.w.N.; zum Ganzen vgl. Meier-Schatz, Aktienrechtliche Verteidi-
gungsvorkehrungen gegen unerwiinschte Unternehmensiibernahmen, SAG 60 (1988), 106 ff.,
110 m.w.N.; Biirgi, Fn. 1, N. 37 zu Art. 708 OR.

42 Vgl. die Nachweise bei Meier-Schatz, SAG 60 (1988), 106 ff., 110 Fn. 39 bis 41.

43 Vgl. Kuy, Fn. 1, S. 114.

44 Vgl. Biirgi, Fn. 1, N. 33 zu Art. 708 OR.

45 Vgl. Biirgi, Fn. 1, N. 12 zu Art. 707 OR, Meier-Schatz, SAG 60 (1988), 106 ff., 111.

46 Vgl. Meier-Schatz, SAG 60 (1988) 106 ff., 111 m.w.N.

47 Fiir Fusionsbeschliisse ist jedoch nach Art. 649 Abs. 1 OR grundsitzlich erforderlich, daf} bei
der Generalversammlung mindestens 2/3 samtlicher Aktien vertreten sind. Nach Art. 704
Abs. 1 Nr. 7 rev. OR bedarf der Fusionsbeschlufl mindestens der Mehrheit von 2/3 der vertre-
tenen Stimmen und der absoluten Mehrheit der vertretenen Aktiennennwerte.

48 Vgl. Art. 703 OR, der ausdriicklich vorsieht, dafl einfaches Mehr als Beschlufifassungsmodus
der Generalversammlung nur gentigt, »soweit das Gesetz oder die Statuten es nicht anders be-
stimmen.
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-Abwehrmafinahme gegen Ubernahmen stehen dabei qualifizierte Mehrheitser-

fordernisse fiir Fusionsbeschliisse und Statutenéinderungen im Vordergrund.*
Soweit derartige statutarische Stimmquoren vorgesehen sind, kdnnen diese
selbst wiederum nur durch einen GeneralversammlungsbeschluB mit einer
Mehrheit von mindestens 2/3 des gesamten Grundkapitals aufgehoben werden
(Art. 648 Abs. 1 OR).

Unsicher ist, wie hoch die Beschlufifassungshiirden durch die Statuten ge-
setzt werden kénnen. Wihrend die wohl tiberwiegende Ansicht®® statutarische
Stimmquoren nur dem Gebot von Treu und Glauben und dem allgemeinen
Rechtsmifibrauchsverbot unterwirft, wird vereinzelt’! vertreten, daf fiir »we-
sentliche Beschliisse«, wozu Statuteninderungen und Fusion sicherlich zu
rechnen sind, die obere Grenze einer zuldssigen Erschwerung bei einer Mehr-
heit von 3/4 liegen miisse.

) Auskaufspflichten

Auskaufspflichten der Gesellschaft sind nach Schweizer Recht grundsétzlich
unzuldssig.’? Unabhéngig von einer Verletzung des Verbots des Erwerbs eige-
ner Aktien und der Einlagenrtickgewahr® wiirde eine derartige Verpflichtung
eine unzuldssige Prijudizierung der in den Kompetenzbereich der Generalver-
sammlung fallenden Gewinnverwendung darstellen.

Auch statutarische Auskaufspflichten zulasten bestimmter Aktionire kon-
nen nach Schweizer Recht nicht begriindet werden. Sie verstofien gegen dds
Verbot der Begriindung von Nebenleistungspflichten (Art. 680 Abs. 1 OR).

4. Finanzielle Giftpillen

»Giftpillen« sind im Schweizer Recht vor allem moglich durch Ausrichtung
von Stock- anstelle von Bardividenden.”® Auch Kapitalerhohungen durch
Ausgabe von aus Gesellschaftsmitteln liberierten Gratistiteln und Ausgabe
neuer Aktien zu einem unter ihrem inneren Wert liegenden Preis stehen keine
aktienrechtlichen Bedenken gegeniiber.**

49 Vgl. Meier-Schatz, SAG 60 (1988), 106 ff., 111; Kuy, Fn. 1, S. 114,

50 Vgl. Meier-Schatz, SAG 60 (1988), 106 ff., 112 m.w.N.

51 Vgl. Biirgi, Fn. 1, N. 26 zu Art. 703 OR.

52 Vgl. Meier-Schatz, SAG 60 (1988), 106 ff,, 112 m.w.N.

53 Vgl. hierzu ausfiihrlich unter 6.

54 Vgl. Meier-Schatz, SAG 60 (1988), 106 ff., 113, Biirgi, Fn. 1, N. 65 Vorbem. zu Art. 689-731
OR; Vischer/Rapp, Fn. 1, 8. 77.

55 Vgl. Forstmoser/Meier-Hayoz, Fn. 1, S. 245.
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Die Einfiihrung von »Giftpillen« im Ubernahmekampf stoBt freilich auf
kompetenzrechtliche Schwierigkeiten. Uber die Ausschiittung von Dividenden
und die Erhohung des Aktienkapitals hat ausschlieflich die Generalversamm-
lung zu befinden.’® Das geltende Schweizer Recht kennt kein gesetzlich ge-
nehmigtes Kapital. Es soll erst im Rahmen der Revision eingefiihrt werden.>’

Bedenken gegen »Giftpillen« in Form glinstiger Bezugsrechte ergeben sich im
Schweizer Recht auch unter dem Gesichtspunkt des Gleichbehandlungsprin-
zips. Ziel der »Giftpillen« wird es regelméiBig sein, den potentiellen Bieter von
den giinstigen Bezugsbedingungen bzw. dem Gratisbezug auszuschlieBen. Von
der Rechtsprechung wird eine Ungleichbehandlung zugelassen, wenn sie ein
»angemessenes Mittel zur Erreichung eines gerechtfertigten Zwecks ist«,”®
d.h. wenn die ungleiche Behandlung zur Verfolgung des Gesellschaftszwecks
sowie im Interesse der Existenz und der Funktionsfidhigkeit des Unternehmens
geboten erscheint. Uber die Zuldssigkeit von »Giftpillen« als AbwehrmaB-
nahme im Ubernahmekampf hatte die Rechtsprechung bislang noch nicht aus-
driicklich zu entscheiden; sie diirfte jedoch im Hinblick auf die bisherige
Rechtsprechung zur Vinkulierung und zum Gleichbehandlungsprinzip wohl
bejaht werden.*®

5. Stimmrechtsbeschrinkungen

Dualistische Stimmrechtsstrukturen sind nach Schweizer Recht zuldssig und
vom Gesetzgeber sogar ausdriicklich daflir vorgesehen, um der Gesellschaft
ein Mittel zur Abwehr duferer oder innerer Uberfremdung zur Verfligung zu
stellen.%® Zwar kennt das Schweizer Recht keine echten Stimmrechtsaktien,
moglich - und in der Praxis sehr hdufig anzutreffen - sind nach Art. 693 OR
jedoch sog. unechte Stimmrechtsaktien, bei denen sich das Stimmrecht nach
der Stiickzahl und nicht nach dem Nennwert bemifit. Sie kénnen statutarisch,
durch Umwandlung bestehender Aktien oder durch eine KapitalerhShung ein-
gefiihrt werden.®! Eine nachtrigliche Einfiihrung erfordert allerdings einen
qualifizierten Mehrheitsbeschlu von mindestens 2/3 des Grundkapitals
(Art. 648 Abs. 1 OR). Ob dariiberhinaus besondere materielle Griinde fiir die

56 Vgl. Druey, in: Kolloquium Ubernahmeangebote, Fn. 1, S. 157 ff., 173; eingehend Meier-
Schatz, SAG 60 (1988), 106 ff., 113 f. m.w.N.

57 Vgl. Art. 651 rev. OR. Das genehmigte Kapital darf die Hélfte des bisherigen Aktienkapitals
nicht tibersteigen; fiir die Beschlufifassung ist eine qualifizierte Mehrheit nach Art. 704 Abs. 1
Nr. 4 rev. OR erforderlich.

58 Vgl. BGE 102 II 267; weitere Nachweise bei Meier-Schatz, SAG 60 (1988), 106 ff., 114.

59 So auch Meier-Schatz, SAG 60 (1988), 106 ff 114 m.w.N.; verneinend Kuy, Fn. 1 S. 76 ff.,
144 ff.

60 Vgl. Bdckli, Fn. 1, S. 6 f.; Biirgi, N. 7 f. zu Art. 693 OR.

61 Vgl. Kuy, Fn. 1, S. 126 f. m.w.N.
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Einfiihrung von Stimmrechtsaktien erforderlich sind, ist in der Schweizer
Lehre umstritten,5? diirfte im Ergebnis jedoch zu verneinen sein, namentlich
weil der Einfiihrung von Stimmrechtsaktien nicht zustimmende Namenaktio-
ndre fiir die Dauer von 6 Monaten an eine allfdllige Vinkulierung nicht gebun-
den sind (Art. 648 Abs. 2 OR).%?

Wihrend das geltende Recht keine gesetzlichen Schranken im Hinblick auf
die Stimmkraftproportionen aufstellt, sieht Art. 693 Abs. 2 rev. OR zuklinftig
vor, daB der Nennwert der iibrigen Aktien das Zehnfache des Nennwerts der
Stimmrechtsaktien nicht liberschreiten darf.

Auch statutarische Hochststimmkraftlimiten, z.B. die Begrenzung der maxi-
malen Stimmkraft eines einzelnen Aktiondrs auf 1/5 der vertretenen Stimmen,
sind nach Schweizer Recht zuldssig (Art. 692 Abs. 2 OR). Thre nachtrégliche
Einfiihrung diirfte durch einen Statutendnderungsbeschiufi mit einfacher
Mehrheit moglich sein.® Die Abwehrtauglichkeit von Hochststimmkraftlimi-
ten ist freilich beschrinkt, da der Ubernehmer sein Stimmpotential derart auf-
teilen kann, daB der Aktienbesitz der einzelnen, ihm getreuen Mitglieder un-
terhalb der Limite bleibt.®

Ob neben Stimmrechtsaktien und Hochststimmkraftlimiten andere Formen
von Stimmrechtsbeschriankungen moglich sind, erscheint - mangels bisher er-
gangener Rechtsprechung - als offene Frage.% Unzulissig sind sicher stimm-
rechtliche »Giftpillen« in Form eines ruhenden Stimmrechtes, da ihnen das
Verbot stimmrechtsloser Aktien entgegensteht (Art. 692 Abs. 2 OR). Unter
dem Gesichtspunkt des Gleichbehandlungsprinzips bestehen jedoch auch ge-
geniiber skalierten Stimmrechten, die sich teilweise in den Statuten Schweizer
Aktiengesellschaften finden,®” und zeitlichen Stimmrechtsdifferenzierungen
Bedenken. Auch hier kénnte freilich die Einfiihrung derartiger Stimmrechts-
strukturen im Rahmen eines Abwehrkampfes gegen eine potentielle Uber-
nahme als sachlich ausreichender Grund fiir die Ungleichbehandlung angese-
hen werden.

62 Vgl. einerseits von Greyerz, Fn. 1, 8. 79; Meier-Schatz, SAG 60 (1988), 106 ff., 116; Druey,
in: Kolloquium Ubernahmeangebote, Fn. 1, S. 157 ff., 174; andererseits Forstmoster/Meier-
Hayoz, Fn. 1, S. 249; Kuy, Fn. 1, S. 126 ff. .

63 Im Einzelfall kann dies zugunsten des potentiellen Ubernehmers ausschlagen.

64 Vgl. Meier-Schatz, SAG 60 (1988), 106 ff., 116; gegen nachtrégliche Einfiihrung hingegen von
Greyerz, Fn. 1, S. 147,

65 Vgl. Steinmann, Fn. 1, S, 119.

66 Vgl. hierzu i.e. Meier-Schatz, SAG 60 (1988), 106 ff., 116 f.

67 Vgl. Bdckli, Fn. 1, S. 33.
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6. Aktienriickkdufe

Der Erwerb eigener Aktien®® ist nach geltendem Schweizer Recht grundsitz-
lich nicht zuldssig (Art. 659 OR). Dieses Verbot stellt jedoch nach herrschen-
der Ansicht lediglich eine Ordnungsvorschrift dar, so dafl der Erwerb eigener
Aktien zivilrechtlich giiltig ist,®® sofern er nicht aus gebundenen Mitteln fi-
nanziert und damit gleichzeitig das Verbot der Einlagenriickgewihr (Art. 680
Abs. 2 OR) verletzt wird.”® Der Erwerb eigener Aktien als Mittel zur Abwehr
einer drohenden Ubernahme wird als zuldssig angesehen;’! auch das Bundes-
gericht hat ihn zum Zwecke der Stabilisierung bestehender Mehrheitsverhalt-
nisse gebilligt,”

Die Aktienrechtsreform bringt eine ausdriickliche Legalisierung des Er-
werbs eigener Aktien, solange freies Eigenkapital in der Hohe der fiir den Er-
werb aufgewendeten Mittel vorhanden ist (Art. 659 rev. OR). Allerdings diir-
fen nicht mehr als 10 bzw. 20 % - beim Erwerb von Namenaktien in Zusam-
menhang mit einer Ubertragbarkeitsbeschrinkung - der Aktien durch die Ge-
sellschaft selbst gehalten werden.

VI. Schiufibetrachtung

Fiir die Angebotsphase stellt der schweizerische Ubernahmekodex sicher ei-
nen ersten wichtigen Schritt fiir eine Steuerung des Bieterverhaltens dar. Seine
Schwiche besteht wohl zunédchst darin, daf die im Kodex enthaltenen Regeln
nicht durch staatliche Zwangsgewalt durchgesetzt werden konnen. Gerade
auch aus diesem Grund erweist es sich als sinnvoll, Regeln tiber Ubernahme-
angebote in den Borsengesetzentwurf zu integrieren. Darliber hinaus bleiben
wichtige Fragen - wie dargelegt - vom Kodex unbeantwortet. Erst der Bérsen-
gesetzentwurf, dessen weiteres Schicksal derzeit freilich noch ungewif} ist,
wird insoweit Abhilfe schaffen.

Was die moglichen Abwehrmafinahmen der Zielgesellschaft betrifft, so ist
der sicher effektivste Schutz gegen Ubernahmeversuche in der in der Schweiz
weit verbreiteten Vinkulierung von Namenaktien zu sehen. An zweiter Stelle

68 Vgl. dazu Burckhardt, Fn. 1, passim.

69 Vgl. Forstmoser/Meier-Hayoz, Fn. 1, S. 207 f.

70 Vgl. Meier-Schatz, SAG 60 (1988), 106 ff., 117 m.w.N.

71 Vgl. Meier-Schatz, SAG 60 (1988), 106 ff., 117 m.w.N.; a.A. Burckhardt, Fn. 1, S. 50 f.; Kuy,
Fn. 1,8.75f. '

72 Vgl. BGE 88 I 298.
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sind dualistische Stimmrechtsstrukturen zu nennen. Weitere Abwehrmafinah-
men - wie sie namentlich aus den USA bekannt sind - laufen teilweise wesent-
lichen Strukturprinzipien des Schweizer Aktienrechtes zuwider, teilweise kon-
nen sie jedenfalls nur im Wege eines Beschlusses der Generalversammlung er-
griffen werden, so daB der Einflufl der Aktionédre hierauf gewahrt bleibt.
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