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Rolf Watter

I.  Problemstellung

Bekanntlich verlangt die in Art. 32 Abs. 1 BEHG' verankerte borsenrechtli-
che Angebotspflicht, dass (mit gewissen Vorbehalten®) bei Uberschreiten des
Grenzwertes von 33 1/3 Prozent der Stimmrechte einer Zielgesellschaft ein
Angebot fiir alle kotierten Beteiligungspapiere der Gesellschaft unterbreitet
werden muss.” Seit 2009 muss dabei nach einem Uberschreiten dieser Limite
auch eine Baralternative angeboten werden — reine Tauschofferten sind dann
nicht mehr moglich.*

Der Gesellschaft, bzw. ihren Aktiondren, steht es gemidss Art. 22 Abs. 2
BEHG frei, vor der Kotierung ihrer Beteiligungspapiere eine Opting-out-

Bundesgesetz iiber die Borsen und den Effektenhandel vom 24. Mairz 1995,
SR 954.1 (,,BEHG®).

: Opting-out nach Art. 22 BEHG, Opting-up nach Art. 32 Abs. 1 BEHG, Ausnahme
nach Art. 32 Abs. 2 BEHG.

Fiir ndhere Ausfilhrungen zum Pflichtangebot, vgl. bspw. HOHN JAKOB/LANG
CHRISTOPH G./ROELLI SEVERIN, Offentliche Ubernahmen, Basel 2011, L. N 1 ff,,
insb. N 35 ff.; TSCHANI RUDOLF, M&A-Transaktionen nach Schweizer Recht, Zii-
rich/Basel/Genf 2003, 8. Kapitel N 86 ff.

Vgl. Art. 43 Abs. 2 der Verordnung der Eidgendssischen Finanzmarktaufsicht {iber
die Borsen und den Effektenhandel vom 25. Oktober 2008, SR 954.193 (,,BEHV-
FINMA®). Moglich bleibt es vorldufig, eine reine Tauschofferte zu machen, wenn
die Angebotsschwelle noch nicht erreicht ist (vgl. UEK-Rundschreiben Nr. 4: Frei-
willige 6ffentliche Tauschangebote). Am 4. Mai 2012 lancierte die Ubernahme-
kommission eine Anhdrung betreffend Gleichbehandlung bei Tauschangeboten,
welche in gewissen Konstellationen ebenfalls eine Baralternative verlangen wiirde.
Nach dem Vorschlag soll in einem neuen Art. 9a der Verordnung der Ubernahme-
kommission vom 21. August 2008 iiber offentliche Kaufangebote, SR 954.195.1
(,,UEV®) festgehalten werden, dass der Anbieter bei einem Angebot, welches Betei-
ligungspapiere umfasst, welche die Pflicht zur Unterbreitung eines Angebots auslo-
sen wiirden, eine Baralternative anbieten muss, sofern er in den zwdolf Monaten vor
dem Angebot mehr als 10 Prozent einer Beteiligung an der Zielgesellschaft gegen
bar erworben hat (Abs. 2). Falls der Anbieter wihrend dem Angebot Beteiligungs-
papiere gegen bar erwirbt, muss er stets eine Baralternative anbieten (Abs. 3).
Schliesslich darf der Anbieter wiahrend sechs Monaten nach dem Angebot Beteili-
gungspapiere nur (aber immerhin) dann gegen bar erwerben, falls die zum Tausch
angebotenen Effekten liquid sind (Abs. 4); vgl. zum alternativen Barangebot bspw.
auch ESSEBIER JANA/GLATTHAAR MATTHIAS, Offentliche Tauschangebote und die
Pflicht zum alternativen Barangebot, SZW 2009, 191 ff.



Zusammenschluss mit einer kotierten Gesellschaft und resultierendem Grossaktionér

Klausel in ihren Statuten vorzusehen, welche den Ubernehmer von der An-
gebotspflicht befreit. Sind die Papiere einmal kotiert, ist dies nur noch mog-
lich, wenn keine Benachteiligung der Aktiondre im Sinne von Art. 706 des
Obligationenrechts’ resultiert (Art. 22 Abs. 3 BEHG). Diese zum Zwecke
des Minderheitenschutzes eingefithrte Regelung® kann je nach Auslegung
beispielsweise dann zum Problem werden (bzw. eine Transaktion verhin-
dern), wenn eine borsenkotierte schweizerische Gesellschaft eine andere,
durch einen Hauptaktiondr beherrschte inldndische oder ausldndische nicht
kotierte Gesellschaft absorbieren (oder durch Sacheinlage aufnehmen)
mdchte, die Statuten der kotierten Gesellschaft jedoch (noch) kein Opting-
out vorsehen und der Hauptaktionér der absorbierten Gesellschaft mit dem
Vollzug der Fusion/Sacheinlage die Schwelle von 33 1/3 Prozent der Stimm-
rechte der kotierten Gesellschaft tiberschreitet.

Ausgangspunkt der Uberlegungen dieses Beitrages ist deshalb folgender, der
Beratungspraxis des Autors entstammender Fall (wobei diese Transaktion
aus diversen Griinden nicht durchgefiihrt, ja nicht einmal je bekanntgemacht
wurde):

A Publikum

o L

B C D amm) | X-CH

A ist ein auslidndisch kotierter Mischkonzern mit drei Divisionen, wobei die
Division D im gleichen Bereich titig ist, wie die in der Schweiz kotierte
Schweizer Gesellschaft X-CH. Ein Zusammenschluss von D und X-CH wiir-
de D-X zum Weltmarktfiihrer machen. Ohne Beriicksichtigung von Schulden
sind D und X-CH etwa gleich viel wert. A hat weder Barmittel noch Kredit-

Bundesgesetz vom 30. Mérz 1911 betreffend die Ergéinzung des Schweizerischen
Zivilgesetzbuches (Fiinfter Teil: Obligationenrecht), SR 220 (,,OR®).

6 Botschaft BEHG vom 24. Februar 1993, Ziff. 25.9 (BBl 1993 1 1417); vgl. auch
TSCHANI RUDOLF/IFFLAND JACQUES/DIEM HANS-JAKOB, in: WATTER ROLF/VOGT
NEDIM PETER (Hrsg.), Basler Kommentar Borsengesetz/Finanzmarktaufsichtsge-
setz, 2. Aufl., Basel 2011, Vor Art. 22-30 BEHG N 4.
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moglichkeiten, um den Aktiondren von X-CH ein Barangebot unterbreiten
zu konnen;’ auch will der Verwaltungsrat von X-CH nicht, dass X-CH Teil
eines auslindischen Konzerns wird.® Umgekehrt mochte A sich nicht (vollig)
von D trennen, denn D ist die profitabelste Einheit des A Konzerns — ein
Spin-off von D an die Aktiondre der A mit anschliessender grenziiberschrei-
tender Fusion von D und X-CH’ ist damit fiir A kein gangbarer Weg. Die
Ideallosung aus der Sicht beider Parteien wére ein Zusammenschluss D/X-
CH mit einer resultierenden kotierten Gesellschaft D-X, an der A rund
50 Prozent hilt, A die Beteiligung an D-X konsolidieren kann und die Go-
vernance-Regeln so ausgestaltet sind, dass die Publikumsaktionére (a) einen
Teil des Verwaltungsrates bestimmen konnen und (b) durch diese von A un-
abhéngigen Verwaltungsrite sichergestellt wird, dass A ihre Mehrheitspositi-
on nicht missbrauchen kann.

Das Ergebnis wiirde demnach folgendermassen aussehen:

Publikum

o 11>

Konsolidierungskreis

Bzw. um zumindest das Baralternativangebot zu finanzieren (vgl. vorne, Text bei
FN 4).

Abgelehnt wird damit durch den Verwaltungsrat der X-CH auch ein Tauschangebot
der A.

Bei der Transaktion, die zur Griindung von Syngenta fiihrte, wurde dieser Weg ge-
wihlt, damals sogar auf Seiten beider ,,Mutterkonzerne®, ndmlich Novartis und
AstraZeneca.

10
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Im damaligen konkreten Fall wire das Management der kiinftig kombinier-
ten Einheit iiberwiegend von X-CH gestellt worden, aber im Verwaltungsrat
von D-X hétten Vertreter von A eine knappe Mehrheit gehabt — klar schien
damals, dass aufgrund der hohen zu erwartenden Synergien und des bis da-
hin sehr erfolgreichen Managements der X-CH mit einer sehr hohen Zustim-
mung der Aktiondre der X-CH gerechnet werden konnte.

Rechtstechnisch sind in solchen Konstellationen, wie bereits angetont, zwei
Vorgehen denkbar: A kann D als Sacheinlage in die X-CH einbringen oder D
in eine Schweizer Subholding einlegen, die dann von X-CH im Rahmen
einer Fusion nach Fusionsgesetz'® absorbiert wird. Denkbar ist auch eine
internationale Fusion nach Art. 163a IPRG'', wenn das auslidndische Recht
eine Emigrationsfusion zulésst.

Wichtigster rechtlicher Stolperstein in einer solchen Transaktion ist (je nach
deren Auslegung) die Angebotspflicht nach Art. 32 Abs. 1 BEHG, dies we-
nigstens dann, wenn die resultierende Gesellschaft D-X in der Schweiz ko-
tiert bleiben soll. Es wurde bereits friiher'> gezeigt, dass durch einen Umzug
von D-X ins Ausland das Problem des Pflichtangebots umgangen werden
konnte;"? aber aus Sicht des offensichtlichen Schweizer Interessens, den
entstehenden Weltmarktfiihrer ,,im Lande* zu behalten, kann eine Regulie-
rung (oder eine Auslegung), die Firmen ,,vertreibt®, kaum eine anstrebbare
Losung sein, speziell dann nicht, wenn die Aktionédre der X-CH das Vorha-
ben grossmehrheitlich begriissen.

Bundesgesetz iiber Fusion, Spaltung, Umwandlung und Vermégensiibertragung
vom 3. Oktober 2003, SR 221.301 (,,FusG*); Im konkreten Fall miisste dazu die
Division D noch von A in eine Schweizer Tochtergesellschaft eingelegt werden,
damit dann D und X-CH fusionieren kénnen.

Bundesgesetz vom 18. Dezember 1987 iiber das internationale Privatrecht (IPRG),
SR 291 (,,IPRG").

WATTER ROLF/ROHDE THOMAS, Fusion und Pflichtangebot, in: TSCHANI RUDOLF
(Hrsg.), Mergers & Acquisitions VIII, Ziirich 2006, 13 ff., insb. 28.

Rechtstechnisch wiirde z.B. eine NewCo in Luxemburg gegriindet — in diese wiirde
A ihre Tochter einlegen und NewCo wiirde den Aktiondren der X-CH ein Um-
tauschangebot machen. Auf diese Art erhoht sich de facto aber das notwendige Zu-
stimmungsquorum auf 90 Prozent aller Aktionére, da sonst kein Squeeze-out mog-
lich wird, um X-CH zur 100-prozentigen Tochter in der neuen Gruppe zu machen.

11
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Anzumerken ist, dass neben der Verlagerung ins Ausland weitere ,,Umge-
hungsméoglichkeiten® bestehen (nur minimale Baralternative,'* Wertverinde-
rung bei D durch ein ,,.Leveraging®, Entgelt an A teilweise durch PS, wobei
diese beiden letzten Moglichkeiten die Konsolidierung verunmdoglichen
wiirden') und im Einzelfall auch eine Ausnahme nach Art. 32 Abs. 2 lit. ¢
BEHG Anwendung finden kann.'® Die einfachste Losung wire aber, wenn
die Aktiondre der X-CH ein transaktionsspezifisches Opting-out (allenfalls
ein Opting-up, indem der Grenzwert fiir ein Pflichtangebot nach Art. 32
Abs. 1 BEHG im Rahmen einer Statutendnderung auf max. 49 Prozent ange-
hoben wird) beschliessen konnten, welches den Zusammenschluss ermogli-
chen wiirde; idealerweise wire dabei das Opting-out nicht genereller Natur,
sondern wiirde nur den Erwerb durch A betreffen, nicht aber einen allfilligen
spateren Weiterverkauf der Beteiligung von A an einen Dritten erfassen (sog.
formell selektives Opting-out).

Eine solche Auslegung, die noch vor wenigen Jahren aufgrund der behordli-
chen Praxis fast unméglich schien, hitte auch den Vorteil, dass die ,,Unge-
rechtigkeit™ bzw. Unlogik, dass die Aktiondre der X-CH zwar mit Zweidrit-
telmehrheit der Transaktion zustimmen miissen, dann aber dennoch das
Recht auf einen ,,Ausstieg” erhalten (indem D ein Barangebot unterbreiten
miisste), beseitigt wiirde."”

Angenommen, dass die Transaktion derart viel Sinn macht, wie es in der Ausgangs-
lage umschrieben ist, miisste der Kurs der Aktien der X-CH mit Ankiindigung stark
steigen. Das Pflichtangebot wiirde dann (sofern die Kurse spéter nicht aus anderen
Griinden ins ,,Rutschen® kommen) zu einem Preis gemacht, der dem Durchschnitts-
kurs 60 Tage vor Ankiindigung entspricht, was — wie gesagt ceteris paribus — fir
die Aktiondre der X-CH eine unattraktive Offerte sein miisste.

" Vgl. dazu hinten, Teil VII.
' Vgl. dazu WATTER/ROHDE (FN 12), 19 ff.

Vgl. zu Konstellationen mit noch mehr ungerechtfertigten Folgen, WATTER/ROHDE
(FN 12), 9 ff.

12
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II. Fragestellung

Es fragt sich damit, ob bei Konstellationen, wie sie diesem Aufsatz zugrun-
deliegen, in denen zwei Unternehmen entweder mittels Fusion oder Sachein-
lage kombiniert werden und das ,,liberlebende* Unternehmen in der Schweiz
(vor der Transaktion ohne Opting-out) kotiert ist (und bleiben soll) und das
untergehende (bei Fusion) oder das eingelegte (bei der Sacheinlage) Unter-
nehmen von einem Grossaktiondr kontrolliert wird, der aufgrund der
Wertverhiltnisse am resultierenden Gebilde mit mehr als 33 1/3 Prozent be-
teiligt wird, (a) bei Vollzug stets oder je nach Vorgehen (vgl. dazu Teil 111.1.)
ein Pflichtangebot ausgelost wird (weil auch eine Fusion als Erwerb nach
Art. 32 Abs. 1 BEHG gilt)"® und bejahendenfalls (b) ein generelles oder
transaktionsspezifisches Opting-out (allenfalls auch ein Opting-up) méglich
ist.

III. Bisherige Entscheidpraxis

1. Angebotspflicht bei Kontrollerwerb durch Fusion?

Zu vorliegenden Thematik #usserte sich die Ubernahmekommission
(,,UEK*) erstmals — noch vor Einfiihrung des FusG — im Jahre 2000" und
stellte fest, es sei ,nicht selbstverstindlich, dass das Uberschreiten der
Schwelle von 33 1/3 Prozent auf dem Weg der aktienrechtlichen Fusion kei-
ne Angebotspflicht auslosen soll*“. Damit relativierte sie eine ein Jahr davor
erteilte (unverbindliche) Prasidialauskunft, in welcher den Parteien mitgeteilt
wurde, die aktienrechtlichen Fusionsbestimmungen wiirden die Fusion ab-
schliessend regeln und Art. 32 BEHG sei bei einer Fusion nach den damali-

Vgl. dazu neuerdings GERHARD FRANK/NIKITINE ALEXANDER, Fusion — Angebots-
pflicht — Opting-out, GesKR 2011, 173 ff., welche ebenfalls im Opting-out die
Kernfrage sehen (S. 174).

" Empfehlung 0056/01 der UEK vom 23. Februar 2000 i.S. Flughafen-Immobilien-
Gesellschaft (,,Empfehlung Flughafen-Immobilien-Gesellschaft®), E. 2; vgl. auch
GERHARD/NIKITINE (FN 18), 175.

13
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gen Art. 748 bzw. 749 OR nicht anwendbar.”® Eine abschliessende Beurtei-
lung, ob eine Angebotspflicht auch bei Fusionen ausgelost werden kann,
fand indessen nicht statt, da die Transaktion am Ende nicht als Fusion, son-
dern als Quasifusion (also mittels Sacheinlage) erfolgte. Darin zumindest sah
die UEK klar einen Erwerb im Sinne von Art. 32 Abs. 1 BEHG, da hierbei
Aktien im Tausch gegen die Sacheinlage erworben wurden.'

M.E. richtigerweise fiigte die UEK dann folgende weitere Uberlegung an:**

»Der Vollzug der vorgesehenen Transaktion 19st deshalb eine Ange-
botspflicht im Sinne von Art. 32 BEHG aus. Immerhin steht es der
Generalversammlung frei, vor oder zusammen mit dem Entscheid
iiber die Sacheinlage-Kapitalerhbhung gestiitzt auf Art. 22 Abs. 3
BEHG, eine Opting-out-Klausel in die Statuten aufzunehmen, sei es
allgemein, sei es mit Wirkung nur zu Gunsten des Kontrollerwerbes
aus gerade dieser einen Sacheinlagekapitalerhohung. Angesichts des
Ausnahmecharakters eines Opting-out muss der Beschluss der Gene-
ralversammlung diese Rechtsfolge allerdings ausdriicklich vorsehen.
Nur so wird Klarheit iiber den Abstimmungsgegenstand und seine fiir
die Aktiondre nicht trivialen Konsequenzen geschaffen.*

Vier Jahre spiter machte die UEK im Fall CICG Holding SA et SGPR Hol-
ding SA,” welcher die Verschmelzung zweier Holdinggesellschaften zum
Gegenstand hatte, deutlich, dass auch Fusionen™ ein Pflichtangebot nach
Art. 32 BEHG auslésen, sollten Aktiondre im Rahmen der Transaktion den
relevanten Schwellenwert iiberschreiten. Es komme lediglich auf das Resul-
tat, nicht aber auf die Art und Weise des Kontrollwechsels aus Sicht der Min-
derheitsaktionire an;* in concreto wurde eine Angebotspflicht aber verneint,
da die Gemeinden, welche beide Gesellschaften kontrollierten, schon vorher

** Empfehlung Flughafen-Immobilien-Gesellschaft (FN 19), Sachverhalt lit. E.

*' Empfehlung Flughafen-Immobilien-Gesellschaft (FN 19), E. 2.
*  Empfehlung Flughafen-Immobilien-Gesellschaft (FN 19), E. 2 a.E.

»  Empfehlung 0210/01 der UEK vom 15. April 2004 i.S. Compagnie Industrielle et
Commerciale du Gaz SA et Société du Gaz de la Plaine du Rhone SA (,,Emp-
fehlung CICG®).

In concreto war der Plan zuerst mittels Umtauschofferten zwei Holdinggesellschaf-
ten zu kreieren und diese dann zu kombinieren.

*  Empfehlung CICG (EN 23), E. 1.3; vgl. auch GERHARD/NIKITINE (FN 18), 175.

24
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gemeinsame Kontrolle ausiibten.”® Seit dieser Empfehlung hat sich die UEK
nicht mehr direkt zu dieser Fragestellung gedussert; die Lehre steht der Auf-
fassung, dass auch Fusionen ein Pflichtangebot auslosen konnen, mehrheit-
lich ablehnend gegeniiber.”’

Anzumerken ist insbesondere, dass die Entscheidung der UEK kurz vor In-
krafitreten des FusG erfolgte, das ja (als neueres Gesetz) bewusst auf einem
anderen Konzept des Minderheitenschutz aufbaut, insbesondere auf detail-
lierter Aktiondrsinformation, einem erhdhten Zustimmungsquorum und
(wichtiger) auf der Uberpriifungsklage nach Art. 105 FusG.”* Wie erwihnt
hat sich die UEK aber nie konkret mit der Frage auseinandersetzen miissen,
ob das neuere FusG dem &lteren BEHG vorgeht, wenn als Folge einer Fusion
ein Aktionér einer kotierten Gesellschaft eine kontrollierende Position er-
reicht.

2. Restriktive Zulassung des Opting out und Fiinfjahresregel

Die Eidgenossische Bankenkommission (,,EBK*) bzw. die heutige Eidge-
nossische Finanzmarktaufsicht FINMA (,,FINMA*) und die UEK verfolgten
bis in die neuste Zeit ausserdem eine sehr restriktive Praxis zur Zuléssigkeit
eines der Kotierung nachfolgenden Opting-outs geméss Art. 22 Abs. 3
BEHG. Die Weichen dafiir wurden — nachdem sich die UEK im Entscheid
Flughafen-Investitions-Gesellschaft wenige Monate zuvor noch unangefoch-
ten anders gedussert hat” und ,erstinstanzlich“ auch im Fall der Esec ein

* Die beiden Gesellschaften hatten auch eine gemeinsame Unternehmensleitung, vgl.

E.C.

Vgl. GERHARD/NIKITINE (FN 18), 175 ff. (auch mit rechtsvergleichenden Hin-
weisen) — sie sind im Ergebnis aber fiir eine kumulative Anwendung, vgl. 183 f.;
VON DER CRONE HANS CASPAR, Angebotspflicht, in: NOBEL (Hrsg.), Das Bundesge-
setz {iber die Borsen und den Effektenhandel, SZW 1997 (Sondernummer), 55 — er
sieht allerdings eine Ausnahme bei Rechtsmissbrauch; WATTER/ROHDE (FN 12),
8 ff.; BSK BEHG/FINMA G-HOFSTETTER/SCHILTER-HEUBERGER, Art. 32 BEHG
N 21; teilweise a.A. EGGEN MIRJAM, Das Verhiltnis der Angebotspflicht nach
Art. 32 BEHG zum Fusions- und Kartellgesetz, Diss. Bern 2007, 125 ff.

*  Vgl. so schon WATTER/ROHDE (FN 12), 12 f.
¥ Vgl. Zitat bei FN 22.

27
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spezifisches Opting-out erlaubte® — im Entscheid der EBK vom 23. Juni
2000 i.S. Esec Holding AG gestellt, in welchem verfiigt wurde’', dass die
Einfiihrung einer befristeten Opting-out-Klausel zugunsten eines spezifi-
schen Erwerbers oder im Hinblick auf eine spezifische Transaktion unwirk-
sam sei.”” Begriindet wurde dies mit der abschliessenden gesetzlichen Rege-
lung von Opting-out und Opting-up in Art. 22 bzw. 32 BEHG, welche
dariiber hinausgehende partielle und individuelle Opting-outs — wie ein sog.
formell selektive Opting-out zugunsten eines in den Statuten aufgefiihrten
Erwerbers — ausschliesse.”” Dies selbst dann, wenn das Opting-out von einer
Mehrheit der Minderheit beschlossen werde.”* In ihrem Entscheid und in
ihrer Stellungnahme an die EBK vertrat die UEK die Ansicht, dass ein parti-
elles bzw. selektives Opting-out ,,a maiore minus® im generellen Opting-out

** Vgl. Empfehlung 0018/02 der UEK vom 6. Juni 2000 i.S. Esec Holding AG und
hierzu auch VON DER CRONE HANS CASPAR/IFFLAND JACQUES/WEY JACQUELINE,
Aktuelle Fragen des Ubernahmerechts, in: NOBEL (Hrsg.), Aktuelle Rechtsproble-
me des Finanz- und Borsenplatzes Schweiz, Bern 2001, 108 ff.

' Erwahnenswert ist, dass die EBK gestiitzt auf Art. 35 Abs. 3 lit. a aBEHV-EBK das
Verfahren an sich zog.

* Verfiigung der Ubernahmekammer der EBK vom 23. Juni 2000 i.S. Esec Holding
AG und Unaxis Holding AG, E. 3b).

Das wohl beste Argument der EBK scheint dasjenige, dass falls der Gesetzgeber
die Opting-out und Opting-up Losung nicht als abschliessend betrachtet hitte, er
das Opting-up gar nicht hitte gesetzlich verankern miissen. Wirklich iiberzeugend
ist dieses Argument aber nicht, da der Gesetzgeber ja gerade anordnen musste, dass
das Opting-up nur bis zur Schwelle von bis zu 49 Prozent moglich ist.

33

** Vgl. dazu DUBS DIETER/GASSER URS, Zur (Un-)Zuldssigkeit einer befristeten und

individualisierten Opting out-Klausel gemiss Borsengesetz, SZW 2001, 88 ff.; die
UEK sah in dieser Abstimmung ein zentrales Element fiir die Zuldssigkeit des Op-
ting-outs, vgl. Empfehlung (FN 30), E. 2.2. mit folgender Aussage: ,,Die unterneh-
merische Rechtfertigung einer selektiven Opting-out-Klausel hat in erster Linie die
Generalversammlung zu entscheiden. Im Regelfall begriindet der formell korrekte
Verlauf des Abstimmungsverfahrens in der Generalversammlung eine Vermutung
fiir die materielle Richtigkeit des gefassten Entscheides. Ausnahmsweise allerdings
betrifft ein Entscheid verschiedene Gruppen von Aktiondren in unterschiedlicher
Weise. Das Abstimmungsverfahren bietet dann nicht ohne Weiteres Gewihr fiir die
Richtigkeit des gefassten Entscheides. Wiederherstellen 1dsst sich die Richtigkeit in
solchen Fillen insbesondere durch eine Ergdnzung der allgemeinen Abstimmung
mit einer besonderen Abstimmung unter den vom Geschift besonders betroffenen
Aktiondren, welche von den interessierten Aktiondren unabhingig sind (Sonderver-
sammlung/Sonderabstimmung)®; vgl. auch GERHARD/NIKITINE (FN 18), 187.
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nach Art. 22 BEHG enthalten und dem Minderheitenschutz in jenem Fall
durch die durchgefiihrte Sonderabstimmung ausreichend Rechnung getragen
worden sei.

In der Folge stiitzte sich die UEK jeweils (verstidndlicherweise) auf den Ent-
scheid der EBK, und erweiterte (an sich wohl konsequent) in einer Empfeh-
lung vom Mirz 2004 i.S. Adval Tech Holding AG die Rechtsprechung der
EBK insofern, als auch eine allgemeine, unspezifisch formulierte Opting-
out-Klausel unwirksam sei, wenn diese materiell auf die Bevorteilung eines
konkreten Erwerbers oder einer konkreten Transaktion hinauslaufe (sog. ma-
teriell selektives Opting-out).”” Dariiber hinaus konkretisierte die UEK diese
Erweiterung insoweit, als Kontrolltransaktionen, welche nach einer Frist von
fiinf Jahren nach Einfiihrung der statutarischen unspezifischen Opting-out-
Klausel vorgenommen werden, vermutungsweise nicht materiell selektiv und
damit ein solches Opting-out borsenrechtlich wirksam sei (umgekehrt inner-
halb von fiinf Jahren eine Uberpriifung durch die UEK stattfinden wiirde).*
Diese Fiinfjahresfrist wurde als angemessen erachtet, da es erfahrungsge-
maiss unwahrscheinlich sei, dass eine Transaktion auf einen kiinftigen Hori-
zont von mehr als fiinf Jahren hinaus geplant werde.*” In concreto ging es bei
der Adval Tech Empfehlung um die Frage, ob die drei Griinder, die nach
eigenen Angaben keine Gruppe bildeten und eine Sacheinlegerin sich dank
der Opting-out-Klausel allenfalls spéter zu einer Gruppe zusammenschlies-
sen konnten und dann (falls dies innerhalb der fiinf Jahre geschehe) von
einer Angebotspflicht befreit wiren. Die UEK entschied im Wesentlichen,
dass dann, wenn eine Gruppenbildung innert dieser fiinf Jahre stattfinden
wiirde, sie sich vorbehalte, das Opting-out allenfalls als materiell selektives
Opting-out und damit als fiir den betreffenden Kontrollerwerb unwirksam zu
beurteilen.

* Empfehlung 0184/01 der UEK vom 3. Mirz 2004 i.S. Adval Tech Holding AG,
E. 3.3 und 3.4 (,,Empfehlung Adval Tech®).

% Empfehlung Adval Tech (EN 35), E. 3.4.
7 Empfehlung Adval Tech (EN 35), E. 3.4.
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3. Relativierung der Fiinfjahresregel

Bereits kurze Zeit darauf wurde diese Vermutung prizisiert’, indem die
UEK im Juli 2004 die Einfiihrung einer materiell selektiven Opting-out-
Klausel als zuldssig erachtete, wenn ein iiberwiegendes Gesellschafisinteres-
se gegeben und die Einfithrung verhiltnisméssig sei:”

»Par conséquent, pour qu’une clause d’opting out soit licite, elle doit
étre matériellement fondée et respecter le principce de proportionalité
(voir dans le méme sens, Bernet Robert, Die Regelung &ffentlicher
Kaufangebote im neuen Borsengesetz, thése, Berne 1998, p. 222 s.;
Kopfli Christian, Die Angebotspflicht im schweizerischen Kapital-
markrecht, thése, Zurich 1999, p. 136). Pour étre matériellement fon-
dée, la clause d’opting out doit étre adoptée dans 1’intérét de la société
et non d’actionnaires déterminés. Elle ne doit en particulier pas avoir
pour but de favoriser ou de défavoriser certains actionnaires (voir
Dreifuss/Lebrecht, in: Basler Kommentar zum schweizerischen Priva-
trecht, ad art. 706 n. 12 ss.). Quant au critére de proportionnalité il est
respectée si la clause d’opting out est adéquate et nécessaire a ré-
pondre a I'intérét de la société et si les avantages pour la société
I’emportent sur les intéréts individuels des actionnaires minoritaires.*

In concreto erachtete die UEK aber ein bereits zwei Jahre zuvor einstimmig
eingefiihrtes Opting-out als nicht mit dem Gesellschaftsinteresse vereinbar,
da den Minderheitsaktiondren eine Austrittsoption ohne erkennbare Recht-
fertigung entzogen wurde. Die Grossaktiondrin, welche Ende 2003 die
Schwelle von 33 1/3 Prozent iiberschritten hatte, musste deshalb den iibrigen
Aktioniren ein Ubernahmeangebot unterbreiten, wobei die UEK festhielt,
dass allenfalls auch ein Ausnahmefall nach Art. 32 Abs. 2 Bst. ¢ BEHG (nur
voriibergehendes Uberschreiten) bestehe.

Weiter entschérft wurde die Fiinfjahresregel durch die Verfiigung der UEK
vom 4. Mirz 2010 i.S. CI Com SA. Bereits im Jahre 2006 war bei der CI
Com SA eine Opting-out-Klausel eingefiihrt worden. Deren Hauptaktionérin

*®  Vgl. MARGIOTTA ADRIANO/CHABLOZ ISABELLE, Aus der Praxis der Ubernahme-

kommission, SZW 2005, 199 ff.; GERHARD/NIKITINE (FN 18), 188 und WATTER/
ROHDE (FN 12), 18.

* Empfehlung 0203/01 der UEK vom 7. Juli 2004 i.S. Société de Gares Frigorifiques
et Ports de Francs de Geneéve SA.

18



Zusammenschluss mit einer kotierten Gesellschaft und resultierendem Grossaktionar

(Newer SA) fusionierte 2009 mit der Dual Holding SA, welche wiederum zu
100 Prozent von Alain Dumenil gehalten wurde. Letzterer erlangte damit
durch die Transaktion die Stellung des indirekten Kontrollaktiondrs der CI
Com SA. Obwohl die Fiinfjahresfrist seit Einfiihrung des Opting-outs nicht
abgelaufen war, war nach Ansicht der UEK die Vermutung der materiellen
Selektivitit der Opting-out-Klausel widerlegt, da die Dual Holding SA erst
2007 gegriindet und die Opting-out-Klausel ohne jeglichen Zusammenhang
zu einer Transaktion eingefiihrt worden war.*

Wichtig erscheint im vorliegenden Zusammenhang die gegeniiber der ftiihe-
ren Formulierung etwas angepasste Definition der materiellen Begriindet-
heit:*!

,une clause est matériellement fondée lorsqu’elle contribue a at-
teindre le but poursuivi par la société ou lorsque la clause n’a pas pour
but de favoriser des intéréts d’actionnaires déterminés. Elle ne doit pas
avoir pour but de favoriser ou de défavoriser certains actionnaires.*

Der UEK war dabei bewusst, dass es eigentlich nicht (nur) um den kiinftigen
Kontrollerwerber, sondern (auch) darum geht, dass sich der im Zeitpunkt der
Beschlussfassung beherrschende Aktiondr durch ein Opting-out keinen Vor-
teil verschafft.* Konkret fiihrte die UEK hierzu Folgendes aus:*

,Le contrdle des clauses d’opting out matériellement sélectives par la
Commission vise a protéger les actionnaires minoritaires contre une
clause qu’ils ont adoptées en ignorant la perspective d’une transaction
particuliére. Si cette transaction, préparée par ’actionnaire majoritaire
a I'insudes minoritaires, se réalise plus de deux mois aprés le vote de
I’assemblée générale, les actionnaires minoritaires n’ont plus la possi-
bilité de contester ce vote devant le juge civil (art. 706a CO). La dis-

“° Verfiigung 0437/01 der UEK vom 4. Mirz 2010 i.S. CI Com SA (,,Verfiigung CI
Com SA*); vgl. dazu auch BAHAR RASHID, Opting-out is In Again: the Takeover
Board relaxes its Practice on Opting-Out From the Mandatory Bid, Caplaw 4/2010,
14 ff.

Verfiigung CI Com SA (FN 40), E. 2.1, N 6; ISABELLE CHABLOZ, Les clauses d’op-
ting out sélectives, in: Schweizerische Ubernahmekommmission (Hrsg.), Schwei-
zerisches Ubernahmerecht in der Praxis, Ziirich/Bern/Genf 2005, 120.

* Verfiigung CI Com SA (FN 40), E. 2.2, N 13 ff.
“ Verfiigung CI Com SA (FN 40), E. 2.2, N 16 f. und 18.
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Bestitigt wurde dies im Fall COS Computer Systems AG,** wo im Januar
2008 eine Opting-out-Klausel eingefiihrt wurde, um die Gesellschaft fiir
einen Reverse Take-over® attraktiv zu machen; auch hier war der Grad der
Zustimmung in der Generalversammlung sehr hoch (99.74 Prozent).*® Zu-

simulation au préjudice des minoritaires justifie I’examen a posteriori
de la Commission.

En revanche, lorsque I’opting out est introduit par un actionnaire ma-
joritaire en dehors d’un tel contexte, les actionnaires minoritaires qui
s’y opposent parce que la clause favorise le majoritaire a leur détri-
ment peuvent attaquer la décision de 1’assemblée générale devant le
tribunal civil s’ils estiment qu’elle viole leurs droits au sens de
I’art. 706 CO. Dans ces circonstances, il n’apparait pas nécessaire de
prolonger la protection accordée par les art. 706 et 706a CO, relevant
du droit des sociétés, par un mécanisme inhérent au droit des OPA.

Bien entendu, si la Commission constate par la suite que la clause
d’opting out a été introduite en rapport avec une transaction ou un ac-
quéreur déterminé, elle en examine la validité en tant que clause maté-
riellement sélective.*

nichst fasste die UEK die Rechtslage folgendermassen zusammen:*’

»~Ausnahmsweise kann ein formell oder materiell selektives Opting
out gleichwohl zuléssig sein, wenn es keine Benachteiligung der Akti-
ondre im Sinne von Art. 706 OR bewirkt. Nach Art. 706 Abs. 2 Ziff. 2
und 3 OR darf ein Generalversammlungsbeschluss nicht in unsachli-
cher Weise Aktiondren Rechte entziehen oder eine durch den Gesell-
schaftszweck nicht gerechtfertigte Ungleichbehandlung oder Benach-
teiligung der Aktiondre bewirken. Eine Entziehung in unsachlicher
Weise liegt z.B. vor, wenn die Mehrheit ihre Stimmenmacht zweck-
widrig zur Verfolgung aussergesellschaftlicher Ziele ausiibt. Dies ist
der Fall, wenn die Aktionérsrechte nicht zur Forderung des Gesell-
schaftsinteresses, sondern zur Verfolgung personlicher Ziele der
Mehrheit beschrankt oder entzogen wurden. Eine nicht gerechtfertigte
Ungleichbehandlung oder Benachteiligung liegt vor, wenn diese nicht

44
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Verfiigung 0440/01 der UEK vom 4. Juni 2010 i.S. COS Computer Systems AG

(,, Verfiigung COS*).

Idee dahinter war, dass die bestehende Kotierung fiir einen neuen, in der Schweiz

nicht kotierten Grossaktiondr einen Wert darstellt.
Vgl. Verfiigung COS (FN 44), Sachverhalt, D.
Verfiigung COS (FN 44), E. 2.1, N 7.
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durch das Gesellschaftsinteresse gerechtfertigt ist (vgl. Verfligung
437/01 vom 4. Marz 2010 in Sachen CI Com SA, Erw. 2.1 m.w.H.).*

Die UEK untersucht dann — weil eine Transaktion innert fiinf Jahren stattfin-
den sollte —, ob der spétere kontrollierende Aktiondr zum Zeitpunkt der Ein-
fiihrung des Opting-outs noch unbekannt und die Transaktion noch nicht
geplant war. Sie ldsst diese Frage dann aber offen, weil auch fiir diesen Fall
die Voraussetzungen von Art. 706 OR eingehalten gewesen wiren.** Begriin-
det wird dies damit, dass das Opting-out Teil einer Neuausrichtung war und
damit im Gesellschaftsinteresse gelegen habe.” Ferner sei auch keine Un-
gleichbehandlung im Raum gestanden, nachdem der neue Grossaktionir
nicht plane, Pakete der grosseren Aktionédre zu kaufen; daher sei die Opting-
out-Klausel wirksam.”

Im Ergebnis dhnlich wurde kurz darauf bei der Advanced Digital Broadcast
entschieden, wo ein im Jahre 2006 eingefiihrtes Opting-up im Hinblick auf
eine Restrukturierung mit neuer Beteiligung des Managements in einer vor-
bestehenden Gruppe zu untersuchen war (offengelassen wurde hier aber, ob
die urspriingliche Gruppe vom Opting-up profitieren konnte); fiir die UEK
war klar, dass die neue Gruppenzusammensetzung bei der Einfiihrung der
neuen Statutenklausel nicht voraussehbar war.”'

Damit kristallisierte sich folgende Schutzordnung fiir die Minderheitsaktio-
ndre heraus: In erster Linie soll die aktienrechtliche Anfechtungsklage nach
Art. 706 OR™ der Kontrollmechanismus bei einem Opting-out sein. Nur
wenn den Minderheitsaktiondren diese Mdglichkeit nicht offen steht — bei-
spielsweise weil eine Opting-out-Klausel zu einem Zeitpunkt beschlossen
wird, in welchem fiir die Minderheitsaktionére eine bevorstehende Transak-
tion noch nicht erkennbar ist, obgleich sie vom kontrollierenden Aktionér

“® Verfiigung COS (FN 44), E. 2.2, N 11.
¥ Verfiigung COS (FN 44), E. 2.2, N 12.
% Verfiigung COS (FN 44), E. 2.2, N 13.

' Vgl. dazu Verfiigung 446/01 der UEK vom 30. Juni 2010 i.S. Advanced Digital
Broadcast Holdings SA, insb. E. 19 ff.

Néhere Ausfithrungen zur Anfechtungsklage nach Art. 706 OR bspw. in: KNOB-
LOCH STEFAN, Das System zur Durchsetzung von Aktionérsrechten, Habil. Ziirich,
Zirich/Basel/Genf 2011, 117 ff.
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bereits ins Auge gefasst und nach Ablauf der Anfechtungsfrist von diesem
durchgefiihrt wird —, soll ersatzweise eine amtliche Uberpriifung der Opting-
out-Klausel durch die UEK stattfinden.”> Was aber vermieden werden soll,
ist, de facto die obligationenrechtlichen Anfechtungsfrist von zwei Monaten
(Art. 706a Abs. 1 OR) ohne sachliche Rechtfertigung und zulasten der
Rechtssicherheit zu verlingern, indem eine Uberpriifung der Opting-out-
Klausel in einem Verwaltungsverfahren vor der UEK stattfindet.>

Interessant ist an dieser Verfligung auch, dass das Gesagte explizit auch fiir
ein formell selektives Opting-out gelten soll.”

4. Der Entscheid in Sachen LEM Holding SA

Einen grossen Schritt in Richtung einer Abkehr von der Fiinfjahresregel
machte die UEK im September 2011 i.S. LEM Holding SA (,,LEM*).*® Seit
Juli 2011 wurden 32.1 Prozent des Kapitals und der Stimmrechte der LEM
von einer beherrschenden Aktionarsgruppe (,,Gruppe Weber*) gehalten, wel-
che ihre Beteiligung seit 2001 kontinuierlich ausgebaut hatte. Die General-
versammlung der LEM hatte im Sommer 2010 auf Begehren dieser kontrol-
lierenden Gruppe ein Opting-out beschlossen, obgleich der Verwaltungsrat
die Statutenidnderung zur Ablehnung empfohlen hatte. Die Gruppe Weber
ersuchte die UEK daraufthin, das Nichtbestehen einer Angebotspflicht im
Falle der Uberschreitung des Schwellenwertes von 33 1/3 Prozent festzustel-
len.

Die relevanten Stellen aus der Verfiigung halten Folgendes fest (Kursiv-
schrift hier beigefiigt):”’

,Une clause formellement sélective est contraire au droit puisqu’elle
profite a un (ou plusieurs) actionnaire(s) déterminé(s) et viole ainsi le

* Vgl. dazu auch das ,Rundschreiben Nr. 2: Angebotspflicht“ der UEK von 1997,
Ziff. 2.1, 3.1.

* Verfiigung CI Com SA (FN 40), N 17.
»  Vgl. den Beginn des Zitates oben, bei FN 44.

 Verfiigung 0490/01 der UEK vom 22. September 2011 i.S. LEM Holding SA
(,, Verfiigung LEM®).

7 Verfiigung LEM (FN 56), E. 2.1, N 4 ff.
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principe d’égalité de traitement des actionnaires. Une clause d’opting
out est matériellement sélective si son texte ne mentionne pas expres-
sément un bénéficiaire mais qu’il s’avere qu’elle a été introduite en
vue d’une transaction déterminée ou en faveur d’une personne déter-
minée, et qu’elle ne déploiera ainsi pas matériellement ses effets en
faveur de tous les actionnaires (décision de la Commission fédérale
des banques du 23 juin 2000 dans 1’affaire Esec Holding AG / Unaxis
Holding AG; décision 440/01 du 4 juin 2010 dans I’affaire COS
Computer Systems AG, consid. 2.1; décision 437/01 du 4 mars 2010
dans I’affaire CI Com SA, consid. 2.1; recommandation 184/01 du
3 mars 2004 dans 1’affaire Adval Tech Holding AG, consid. 3.4; re-
commandation 203/01 du 7 juillet 2004 dans I’affaire SGF Société de
Gares Frigorifiques et Ports Francs de Geneéve SA, consid. 1.2.2.1).
Exceptionnellement, une clause (matériellement ou formellement) sé-
lective peut étre considérée comme valable si elle ne cause aucun pre-
Jjudice aux actionnaires au sens de ’art. 706 CO (décision 440/01 du
4 juin 2010 dans I’affaire COS Computer Systems AG, consid. 2.1).
En d’autres termes, une clause sélective peut étre valable lorsqu’elle
est matériellement fondée et proportionnée. Une clause est matériel-
lement fondée lorsqu’elle ‘contribue a atteindre le but poursuivi par la
société ou (...) n’a pas pour but de favoriser des intéréts d’action-
naires déterminés’; elle est proportionnée lorsque ‘elle est adéquate et
nécessaire a répondre a l'intérét de la société et si les avantages pour
la société I’emportent sur les intéréts des actionnaires minoritaires’
(décision 437/01 du 4 mars 2010 dans I’affaire CI Com SA, consid.
2.1) ...

Le contrdle des clauses d’opting out matériellement sélectives par la
Commission n’a pas pour but de remplacer cette action en justice, ce
qui porterait atteinte a la sécurité du droit. Il vise a protéger les action-
naires minoritaires contre une clause qu’ils auraient adoptée en igno-
rant la perspective d’une transaction particuliére. Si cette transaction,
préparée par I’actionnaire majoritaire a I’insu des minoritaires, se réa-
lise plus de deux mois apres le vote de I’assemblée générale, les ac-
tionnaires minoritaires n’ont plus la possibilit¢é de contester ce vote
devant le juge civil (art. 706a CO). C’est donc la dissimulation au pré-
judice des minoritaires qui justifie I’examen a posteriori de la Com-
mission (décision 437/01 du 4 mars 2010 dans I’affaire CI Com SA,
consid. 2.2.2).

[7] Lorsque des informations suffisamment complétes et claires a pro-
pos du caractére matériellement sélectif de la clause sont fournies aux
actionnaires avant le vote de I’assemblée générale, par exemple par
une information transparente des actionnaires majoritaires quant a
leurs intentions, les actionnaires minoritaires qui estiment que la
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clause d’opting out leur cause un préjudice au sens de I’art. 706 CO
ont la possibilité et I’incombance d’attaquer la décision de I’assemblée
générale dans un délai de deux mois. Dans ces circonstances, il serait
contraire a la sécurité du droit de prolonger la protection accordée par
les art. 706 et 706a CO, relevant du droit des sociétés, par un méca-
nisme inhérent au droit des OPA (décision 437/01 du 4 mars 2010
dans I’affaire CI Com SA, consid. 2.2.2).

Zusammengefasst erlduterte die UEK zunichst noch einmal die Abgrenzung
zwischen einer formell und einer materiell selektiven Opting-out-Klausel
(und erachtet erneut auch eine formell selektive Klausel fiir moglich®). Ers-
tere sei gegeben, wenn in den Statuten ausdriicklich ein Begiinstigter be-
zeichnet wird, wahrend eine Klausel als materiell selektiv zu beurteilen sei,
wenn zwar kein favorisierter Aktionér explizit genannt werde, das Opting-
out aber im Hinblick auf eine spezifische Transaktion oder zugunsten eines
bestimmten Aktiondrs eingefithrt wurde und folglich nicht alle Aktionére
gleich davon profitieren. Geschlossen wird, dass ausnahmsweise sowohl
materiell wie auch formell selektive Opting-out-Klauseln als zuldssig erach-
tet werden [konnten|, wenn die Minderheitsaktiondre dadurch nicht faktisch
ihrer Anfechtungsmoglichkeit nach Art. 706 OR beraubt wiirden.

Im Fall LEM wurde das Opting-out als materiell selektiv zugunsten des kon-
trollierenden Aktionirs Weber qualifiziert, da bereits im Zeitpunkt der Trak-
tandierung die Intention desselben feststand, die Beteiligung auf {iber
33 1/3 Prozent auszubauen. Da jedoch die Aktiondre bei ihrer Entscheidung
iiber addquate und transparente Informationen verfiigten (und der Verwal-
tungsrat der LEM sogar die Ablehnung der Opting-out-Klausel empfahl) und
somit die Auswirkungen ihres Entschlusses umfassend beurteilen konnten
(bzw. ihren Entscheid ,, en fout connaissance de cause* getroffen hatten) und
dartiber hinaus die zweimonatige Frist zur Anfechtung des Generalversamm-
lungsbeschlusses ungenutzt verstreichen liessen,” sah die UEK keinen An-
lass einzugreifen:®

58 Vgl. oben, FN 50.

* Verfiigung LEM (FN 56), N 13; anzumerken ist, dass im vorliegenden Fall die

Einfithrung der Opting-out-Klausel auch ohne die Stimmen des kontrollierenden
Aktionérs, der Gruppe Weber, zustande gekommen wiére.

% Verfiigung LEM (FN 56), N 13.
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,»1l n’appartient pas a la Commission de se substituer aux actionnaires
minoritaires dans de tels cas (décision 437/01 du 4 mars 2010 dans
I’affaire CI Com SA, consid. 2.2.2).

5. Die BT&T Verfiigung

Bestitigt wurde diese Rechtslage im UEK-Entscheid i.S. BT&T®, wo es um
eine im Jahr 2008 durch die Generalversammlung einstimmig eingefiihrte
Opting-out-Klausel (vor der Einfilhrung des Opting-outs enthielten die Sta-
tuten der Gesellschaft ein Opting-up auf 49 Prozent) ging. Anlésslich dieser
Generalversammlung begriindete der Verwaltungsrat die Einfiihrung des
Opting-outs mit den folgenden drei Argumenten: Erstens ermogliche ein
Zukauf durch den bisher grossten Aktiondrs iiber die 49 Prozent-Grenze
hinaus eine bessere Marktliquiditdt; zweitens schaffe das Opting-out die
strategische Option fiir ein sukzessives Going Private und drittens werde
durch den Wegfall der Ubernahmepflicht die rechtliche Grundlage fiir die
Zusammenarbeit mit anderen Grossaktiondren geschaffen.

Die UEK fiihrt, die Rechtslage anschaulich zusammenfassend, u.a. Folgen-
des aus (Kursivschrift angefiigt):

,»[5] Beschliessen die Aktiondre einer Gesellschaft, eine Opting-out-
Klausel in die Statuten aufzunehmen, verzichten sie auf die Anwen-
dung der Schutzbestimmungen einer Angebotspflicht. Ein nachtrégli-
ches Opting-out kann auch nach Borseneingang von der Generalver-
sammlung mit einfachem Mehr nach Art. 703 OR eingefiihrt werden.
Eine separate Sonderabstimmung der Minderheitsaktiondre ist nicht
erforderlich und geméss einem alteren Entscheid der EBK mangels
gesetzlicher Grundlage auch nicht zuléssig ...

[7] Diese iltere Praxis der Ubernahmekommission verursachte aller-
dings eine erhebliche Rechtunsicherheit, da insbesondere wihrend der
Verdachtsperiode von fiinf Jahren nach der Einfiihrung des Opting-out
stets damit gerechnet werden musste, dass dieses angesichts einer kon-
kreten Kontrolltransaktion fiir ungiiltig erklart werden kénnte. Zudem
bewirkte diese Praxis eine fragwiirdige Verdoppelung des Rechts-
schutzes, indem der Uberpriifungsbefugnis des Zivilrichters (vgl.
Art. 706 OR: Anfechtung von Generalversammlungsbeschliissen) die-

' Verfiigung 511/01 der UEK vom 8. Mai 2012 i.S. BT&T Timelife AG (,,Verfiigung
BT&T*).
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jenige der Ubernahmekommission hinzugefiigt wurde, ohne dass da-
bei die gesellschaftsrechtliche Anfechtungsfrist von zwei Monaten
eingehalten werden musste. Aus diesen Griinden dnderte die Uber-
nahmekommission mit Verfiigung 490/1 vom 22. September 2011 in
Sachen LEM Holding SA ihre bisherige Praxis. Demnach ist es grund-
sdtzlich Sache der Aktiondre, mit Mehrheitsbeschluss iiber die Einfiih-
rung eines (nachtrdglichen) Opting-out zu entscheiden, wobei jeder
Aktiondr sowie der Verwaltungsrat die Moglichkeit haben, diesen Be-
schluss innert zwei Monaten vor dem Zivilrichter anzufechten
(Art. 706 OR). Die Ubernahmekommission iiberpriift nur (aber im-
merhin), ob die Griinde und die Wirkungen des Opting-out an der Ge-
neralversammlung transparent erkldrt werden, damit sich jeder Akti-
onir frei und bewusst entscheiden und den Beschluss gegebenenfalls
beim Zivilrichter anfechten kann. Bei materieller Selektivitit der ein-
gefiihrten Klausel erhohen sich die Erklarungserfordernisse (full dis-
closure) entsprechend. Ist die erforderliche Transparenz gegeben, priift
die Ubernahmekommission die Giiltigkeit des Opting-out grundsitz-
lich nicht mehr. Vorbehalten bleiben Félle offensichtlichen Rechts-
missbrauchs.

In concreto erschien der UEK, dass die Ausgangs- und Interessenlage anléss-
lich der Generalversammlung der BT&T fiir alle Aktiondre kiar und nach-
vollziehbar war (und die konkrete Transaktion auch nicht absehbar war).

Betreffend des Verfahrens wurde dem Verwaltungsrat der BT&T auferlegt,
dass er eine Stellungnahme abzugeben hat:*

»[12] Im Verfahren betreffend die Angebotspflicht hat der Verwal-
tungsrat einer (potentiellen) Zielgesellschaft eine Stellungnahme ab-
zugeben (Art. 61 Abs. 1 UEV). Die Stellungnahme hat die Uberle-
gungen des Verwaltungsrats zu enthalten, die ihn bewogen haben, das
Gesuch zu unterstiitzen oder abzulehnen. Zudem sind allfillige Inte-
ressenkonflikte des Verwaltungsrats und eventuell in diesem Zusam-
menhang getroffene Massnahmen offenzulegen.*

Interessant sind endlich die relativ knappen Ausfithrungen zur neu zu kotie-
renden Gesellschaft, welche die BT&T aufnehmen sollte und ihrerseits ein
Opting-out in ihren Statuten hat; dies deshalb, weil die Ausfithrungen so

Diese erfolgte in concreto in der NZZ vom 14. Mai 2012, S. 26; vgl. auch zur Pub-
likation Verfiigung BT&T (FN 61), E. 5, N 14.
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gelesen werden konnten, dass eine Fusion in eine solche Gesellschaft un-
problematisch sei (was aber wohl eine weitgehende Interpretation darstellt):

»[11] Alpha verfiigt seit der Griindung am 17. April 2012 durch
ACEPS fiber ein statutarisches Opting-out (vgl. Sachverhalt lit. H). Da
die Kotierung von Alpha erst spéter erfolgen wird, ndmlich im An-
schluss an die geplante Transaktion (Sachverhalt lit. E), handelt es
sich um ein Opting-out vor Kotierung im Sinne von Art. 22 Abs. 2
BEHG. Spétere Erwerber von Alpha-Aktien erwerben diese in Kennt-
nis des bestehenden Opting-out. Dies gilt auch fiir die Minderheitsak-
tiondre von RWP, welche frei sind, das Tauschangebot und damit die
Alpha-Aktien anzunehmen (vgl. Sachverhalt lit. E). Damit besteht fiir
Aktionédre von Alpha infolge des vor der Kotierung eingefiihrten Op-
ting-out keine Angebotspflicht.

IV. Zusammenfassung der Rechtsprechung vor dem
ADB-Entscheid

Seit der LEM-Entscheidung gilt (vorbehaltlich der noch nicht rechtskréiftigen
ADB-Verfiigung®) somit, dass die Aktionire ein aufsichtsrechtlich verbind-
liches Opting-out beschliessen kdnnen (vorbehéltlich einer Anfechtungskla-
ge nach Art. 706 OR), wenn volle Transparenz geschaffen wird. Um auch
dem Risiko einer erfolgreichen Anfechtungsklage zu entgehen, muss das Op-
ting-out materiell begriindet sein, also im Gesellschaftsinteresse liegen, bzw.
keine durch den Gesellschaftszweck nicht gerechtfertigte Ungleichbehand-
lung oder Benachteiligung der Aktiondre bewirken. Anders gesagt erfolgt bei
voller Transparenz nur noch eine allféllige Priifung durch den Zivilrichter im
Rahmen von Art. 706 OR (fiir die bisher jede Praxis fehlt) — die ,, regulatori-
sche Zweitpriifung** durch die UEK entfillt.

Was wohl weiterhin gelten diirfte, ist, dass ein Opting-out auch notwendig
ist, wenn ein Aktiondr als Folge einer Fusion die Hiirde von 33 1/3 Prozent

% Vgl. dazu die unmittelbar vor Fertigstellung des Manuskriptes erschienene, noch

nicht rechtskriftige Verfiigung der UEK 518/01 vom 11. Oktober 2012 i.S. Advan-
ced Digital Broadcast Holdings AG, Gesuch der 4T SA.
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iiberschreitet®™; immerhin diirfte das korrekte Einhalten der fusionsrechtli-
chen Vorgaben in aller Regel verhindern, dass der Zivilrichter das Opting-out
fiir mit Art. 706 OR nicht vereinbar erklart;”” bei dieser Betrachtung (bzw.
dieser Auslegung) wiirde sich auch der scheinbare Widerspruch 16sen, dass
das spétere Fusionsgesetz einer Kontrolle durch das frither verabschiedete
Baérsengesetz unterliegen soll.®®

Nach den Ausfiihrungen der UEK ist es richtigerweise auch mdglich, dass
das Opting-out formell, also im Hinblick auf einen konkreten neuen Grossak-
tiondr beschlossen wird. Es ist zu hoffen, dass die FINMA nicht der alten
und falschen Praxis der EBK folgt,”” denn das selektive Opting-out kann,
wie nachfolgend noch gezeigt wird, im klaren Interesse der Aktionire liegen,
da sich die (Minderheits-) Aktiondre nur so addquat gegen einen Weiterver-
kauf des kontrollierenden Anteils an einen Dritten schiitzen kdnnen.

Damit ist nach diesem Stand der Rechtsprechung bei Tatbestdnden, wie sie
vorliegend in Frage stehen und generell fiir ein wirksames Opting-out, Fol-
gendes notwendig:

—  Transparenz, d.h. es muss anlésslich der beschliessenden Generalver-
sammlung klar sein, wer vom Opting-out profitiert — diese Transparenz
ist noch wichtiger, wenn bereits Grossaktionédre bestehen; dass diese
nach heutiger Rechtslage® spiter eine Kontrollprimie i.S.v. Art. 32
Abs. 4 BEHG ,kassieren® konnten, sollte dabei den zustimmenden Ak-
tiondren, und denen, die auf eine Anfechtung nach Art. 706 OR verzich-
ten, auch ohne spezifische Ausfithrungen klar sein. Ein Verstoss gegen
das Transparenzgebot wiirde aber vorliegen, wenn im Zeitpunkt der Ge-
neralversammlung schon konkrete Pldne fiir eine Transaktion bestehen,
bei denen ein Teil der Aktiondre gegeniiber den anderen bevorzugt wer-
den soll, und dies verheimlicht wird,;

% Ebenso GERHARD/NIKITINE (FN 18), 183 ff.; anders noch WATTER/RHODE (FN 12),
10 f.

Vgl. dazu unten, Teil VI.
% Vgl. Teil IIL.1.

67 Vgl. oben, Text bei FN 32.
68

65

Ab Friihjahr 2013 wird diese Moglichkeit entfallen, dies wegen der Revision von
Art. 32 BEHG, vgl. BB1 2012, 8207.
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kein durch den Gesellschaftszweck nicht gerechtfertigten Vorteil fiir
einen allfilligen heutigen oder kiinftigen Mehrheitsaktionir, da dies
einen Verstoss gegen Art. 706 Abs. 2 Ziff. 3 OR® darstellen wiirde; of-
fen bleibt dabei (vgl. dazu nun aber die noch nicht rechtskréftige ADB-
Verfiigung’®), ob nicht — entgegen der alten EBK-Praxis’' — eine Son-
derversammlung einer Ungleichbehandlung zustimmen konnte, was im
Einzelfall im Interesse von Minderheitsaktionéren sein kann. Dies soll
unten niher beleuchtet werden;”

keine (anderen) ungerechtfertigten Vorteile fiir bisherige Grossaktiond-
re, da dies einen Verstoss gegen Art. 706 Abs. 2 Ziff. 2 OR” darstellen
wiirde;

generell ein Gesellschaftsinteresse — dieses kann praktisch in besseren
Finanzierungsmoglichkeiten liegen, in Synergien im Fall einer Transak-
tion, einer besseren Marktstellung u.dgl., kann aber auch im Interesse
einer grossen Mehrheit der Aktionédre bestehen, da diese letztlich das
Gesellschaftsinteresse — wenn auch nur informell und indirekt — definie-
ren.

V. Die ADB-Verfiigung

Wie schon angemerkt, sind die vorstehend, auch anldsslich der 15. M&A
Tagung im September 2012 gemachten Folgerungen durch eine unmittelbar
vor Fertigstellung des Manuskriptes publizierte, noch nicht rechtskréftige
Verfiigung allenfalls zu relativieren, denn die UEK will ihre Praxis erneut

69

70

71

72

73

Néheres zu Art. 706 Abs. 2 Ziff. 3 OR bspw. in: KNOBLOCH (FN 51), 362 ff.

Verfiigung ADB (FN 63), E. 12f., 15 und 19, wo eine doppelte Abstimmung oder
ein separates Auszdhlen vorgeschlagen wird. Die UEK weicht hier bewusst von der
Praxis der EBK im Esec-Fall (vgl. oben, Text bei FN 34) ab, daselbst E. 19. Vgl.
auch unten, Teil V. Als geniigend wird ein doppeltes Auszdhlen angesehen (vgl. E.
19).

Vgl. oben, Teil II1.2., aber auch die allerdings eher als ,, obiter dictum*“ angefiihrte
Bestitigung durch die UEK in Teil II1.5.

Vgl. dazu unten, Teil VI.2.
Niheres zu Art. 706 Abs. 2 Ziff. 2 OR bspw. in: KNOBLOCH (FN 51), 354 ff.
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dndern und eine iibernahmerechtliche Uberpriifung zumindest dann vorneh-
men, wenn ein Grossaktionir involviert ist.”*

Der Sachverhalt priasentierte sich in diesem Fall so, dass die ADB, die be-
reits ein Opting-up in ihren Statuten hatte,” am 15. Juni 2012 ein Opting-out
beschloss, wobei die dafiir notwendige Mehrheit nur dank den Stimmen der
4T SA zustandekam, die rund 41 Prozent des Kapitals kontrollierte: hitte
man nur die Stimmen der anderen Aktionédre gezdhlt, wire die Mehrheit ge-
gen die Einfilhrung des Opting-outs gewesen. Dieser Generalversammlungs-
beschluss wurde innert Frist nicht angefochten.

In ihrer Verfiigung hélt die UEK fest, dass die bisherige (und oben beschrie-
bene), in den Verfiigungen LEM und BT&T etablierte Praxis bereits wieder
gedndert werden soll (,,... estime devoir modifier la pratique développée
depuis 2010%); dabei will die Kommission nicht zuriick zur alten Praxis,
mochte aber ein Opting-out (oder ein Opting-up) erneut iibernahmerechtlich
priiffen. Immerhin will sie sich dann Zuriickhaltung aufrechterlegen, wenn
die Mehrheit der Minderheit der Statutendnderung zustimmt (was bei ADB
nicht der Fall war). Weshalb dem Zivilrichter das Vertrauen nun wieder ent-
zogen werden soll, wird dabei nicht klar’® — ausser, dass gesagt wird, dass
wegen der (nach Ansicht des Autors ungliickseligen) Abschaffung der Kon-
trollprdmie nun ein erhdhter Druck entstehen wird, durch ein Opting-out
dieser Regulierungsverschirfung zu entgehen.”’

Zentrales Element der allenfalls erneut dndernden Rechtsprechung ist die
»Richtigkeitsvermutung®, die sich aus dem Verhalten der ,,Minderheitsaktio-
nire“’™® ergibt.”” Stehen diese dem Opting-out oder dem Opting-up positiv

™ Verfiigung ADB (FN 63), E. 16 ff., 21 f.

7 Vgl. dazu die erste Verfiigung ABD (FN 51).
" Vagl. Verfiigung ADB (FN 63), E. 10.

7 Vgl. Verfligung ADB (FN 63), E. 11.

" Die Anfithrungszeichen rechtfertigen sich durch den Umstand, dass diese Minder-

heitsaktionére durchaus zwei Drittel (oder vielleicht sogar mehr) der Aktien vertre-
ten kdnnen, vgl. auch Text bei FN 83.

?  Vgl. Verfiigung ADB (FN 63), E. 12 ff. und 16 ff. Vgl. auch FN 34 oben.
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gegeniiber, bestehe eine (tatsichliche, nicht rechtliche®®) Vermutung, dass die
Anderung in ihrem Interesse und demjenigen der Gesellschaft sei,” wenn
nicht, gilte das Gegenteil, wobei dann allenfalls dennoch ausnahmsweise

von einer Giiltigkeit ausgegangen werden kénne.*

Fiir die Bestimmung des Kreises der ausschlaggebenden Aktionédre muss
nach dem ADB-Fall nur derjenige Aktiondr mit Sicherheit ausgeschlossen
werden, der mehr als 33.3 Prozent der Aktien hilt — dazu kommt wohl derje-
nige, der die Anderung bzw. Einfiihrung einer entsprechenden Statutenklau-
sel verlangt oder davon profitiert.*’ Rechtsfolge, falls die Mehrheit der Min-
derheit nicht fiir die Anderung der Statuten ist, ist (von den vorerwihnten
Ausnahmefillen abgesehen) deren iibernahmerechtliche Ungiiltigkeit. Falls
die ADB-Verfiigung rechtskréftig wird, ist man damit wieder bei einer Dop-
pelkontrolle, hat aber dann relative Sicherheit, wenn prozedural richtig vor-
gegangen wird und sich die Mehrheit der Minderheit fiir die Anderung aus-
spricht. Ob die Fiinfjahresregel in der einen oder anderen Form ebenfalls
wieder eingefiihrt werden soll, bleibt unklar.

Im Beispielsfall diirfte damit die ADB-Verfiigung kaum eine grosse Auswir-
kung haben — abgesehen vom Umstand, dass erneut Rechtsunsicherheit und
gegebenenfalls doppelte Verfahren entstehen — dies jedenfalls dann, wenn
die X-CH keinen Grossaktionér hat und der Antrag zur Anderung vom Ver-
waltungsrat ausgeht.

% Verfiigung ADB (FN 63), E. 18.

' Vgl. Verfiigung ADB (FN 63), E. 12 f. und 16. Die UEK will diesfalls eine Uber-
priifung nur mit Zuriickhaltung vornehmen, vgl. daselbst, E. 19.

¥ Vgl. Verfiigung ADB (FN 63), E. 12 a.E. und 17 f. Genannt wird der Fall einer
Sanierung, wo ein Gesellschaftsinteresse bestehen konne.

¥ Vgl. Verfiigung ADB (FN 63), E. 22 f. Vgl. auch daselbst E. 26 zu seinen Offenle-
gungspflichten. Zum Fall des Profitierens vgl. auch Teil VI.2. (hier allerdings unter
dem Aspekt von Art. 706 OR und der Uberpriifung durch den Zivilrichter).
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VI. Vorgehen im Beispielsfall/Verfahrensfragen

1. Situation bei Fusion (ohne Mehrheitsaktionéir bei der X-CH)

Der einleitend geschilderte Beispielsfall diirfte nach der neuen Rechtspre-
chung der UEK weitgehend problemlos abgewickelt werden kénnen® — falls
die Aktionire die Fusion/Sacheinlage® mit der notwendigen Zweidrittels-
mehrheit genehmigen, diirfte in aller Regel auch kein Anfechtungsgrund
gegen das Opting-out nach Art. 706 OR gegeben sein (dazu sogleich). Prak-
tisch wird {liber das Opting-out im Zusammenhang mit dem Fusions-/Sach-
einlagebeschluss befunden (wenn auch wohl mittels eines separaten, aber
mit Bedingungen verkniipften Beschlusses) und der Fusions-/Einbringungs-
vertrag wird vorsehen miissen, dass ein Vollzug nur erfolgt, wenn das Op-
ting-out nicht erfolgreich angefochten wird (und sicherheitshalber auch, dass
die UEK die Sachlage nicht anders beurteilt®).

Offen ist immerhin Folgendes:

—  Zunéichst die Frage, ob das Opting-out auch formell auf den Erwerb
durch A begrenzt bleiben darf: wie schon ausgefiihrt’’ entspricht dies
einem echten Bediirfnis der Aktiondre der X-CH, denn sollte sich A je
zum Weiterverkauf entscheiden, ist relevant, ob das Opting-out fiir den
Zweiterwerber gilt oder nicht und dieser ein Ubernahmeangebot unter-
breiten muss. M.E. ist die Frage klarerweise zu bejahen, denn der Ent-
scheid der damaligen EBK®® ist nicht iiberzeugend, denn wieso gerade
im Fall des Opting-outs das ,,a maiore minus“ Argument nicht gelten
soll, ist nicht verstindlich®, er verunmoglicht im Einzelfall sinnvolle

¥ Vgl. auch Teil V. a.E. zum Einfluss des ADB-Falles, falls jene Verfiigung rechts-

kréftig wird.

% Bei der Sacheinlage ist auch ein Bezugsrechtsausschluss notwendig, vgl. Art. 18
Abs. 1 FusG, Art. 704 Abs. 1 Ziff. 5 OR.

Dies gilt speziell dann, wenn die Praxiséinderung im ADB-Fall rechtskréftig wird,
vgl. Teil V.

¥ Vagl. Text bei FN 67.
% Vgl. Text bei FN 32.
% So nun auch die UEK in ihrer ADB-Verfiigung (FN 63), E. 20.

86
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Transaktionen und wie gezeigt auch einen addquaten Minderheiten-
schutz; es ist anders gesagt nicht einsehbar, weshalb nicht bloss ein spe-
zifischer Ubernehmer unter Ausschluss seiner Rechtsnachfolger von der
Angebotspflicht ausgenommen werden kann, denn die frithere Haltung
gegen ein formell selektives Opting-out schidigt die Interessen der
Minderheitsaktiondre, welche das BEHG u.a. durch Art. 22 und 32
BEHG schiitzen will.”

Generell bleibt fraglich, ob iiberhaupt ein vom Fusionsrecht nicht schon
»abgedeckter* Anfechtungsgrund gegen die Einfiihrung des Opting-outs
nach Art. 706 OR gegeben sein konnte — denn das Fusionsrecht ist ja
grundsétzlich auf Gleichbehandlung der Beteiligten angelegt, verlangt
die Zustimmung einer qualifizierten Mehrheit (welche derjenigen fiir
eine Zweckénderung entspricht; vgl. Art. 18 Abs. 1 Bst. a, Abs. 5 und 6
FusG), die gestiitzt auf umfassende Berichte und Priifungen (vgl.
Art. 12 ff. FusG) erfolgt und sieht erst noch spezifische Schutzrechte
(Art. 105 ff. FusG) vor. Es kommt hinzu, dass zumindest in den vorlie-
genden Fallkonstellationen die betroffenen Aktiondre diejenigen der
iibernehmenden Gesellschaft sind — ihre Rechtstellung éndert sich folg-
lich nicht; sie stehen einfach einem neuen Grossaktiondr gegeniiber und
weniger als ein Drittel”’ der Aktiondre kann dagegen ein ,,Veto einle-
gen®. Wo im Ubrigen — wie im Beispielsfall — die resultierende Gesell-
schaft kotiert bleibt, konnen die Aktiondre der Kontrolle des neuen
Grossaktionérs auch durch Verkauf der Aktien entgehen, entweder vor
oder nach Vollzug der Transaktion. M.E. ist damit eine Anfechtung des
Opting-outs nur in extremen Féllen und bei Intransparenz (vgl. dazu
nachfolgend)’> moglich, wenn es im Zusammenhang mit einer Fusion
eingefiihrt wird.

Unerheblich ist damit m.E., ob den bisherigen Aktionidren der X-CH
(wie im damalig geplanten Fall vorgesehen) spezielle Minderheitsrechte

90

91

92

Vgl. oben, FN 24; BSK BEHG/FINMAG-HOFSTETTER/SCHILTER-HEUBERGER
(FN 27), Art. 32 BEHG N 4.

Ein Drittel ist nur notwendig, wenn alle Aktiondre anwesend sind.

Je nach Ausgang des ADB Verfahrens auch, falls ein profitierender Grossaktionér
stimmenmassig den Ausschlag gibt.
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eingerdumt werden (z.B. eine garantierte Anzahl Sitze im Verwaltungs-
rat93), denn selbst wenn keine solche Rechte vereinbart werden, die Ak-
tiondre der Fusion verbunden mit dem Opting-out aber zustimmen, ist
nicht einzusehen, weshalb sie einem Verlust der Kontrolle nicht sollen
zustimmen konnen. Dies umso mehr, als zu erwarten ist, dass sich die
Synergiegewinne im Kurs niederschlagen und die zustimmenden Aktio-
ndre ihre Aktien mit Gewinn gegeniiber dem Kurs vor der Transaktion
verkaufen kdnnen.

Klar erscheint iibrigens, dass in dieser Konstellation auch ein Opting-up ein-
gefiihrt werden kann, sollte A nicht mehr als 49 Prozent der Stimmen erwer-
ben.”

Ebenso offensichtlich ist, dass die Rechtslage identisch ist, wenn die Divi-
sion D nicht (nach Einbringung in eine Schweizer Subholding) mittels Fusi-
on mit der X verschmolzen wird, sondern als Sacheinlage eingebracht wird
(die gestiitzt auf Art. 704 Abs. 1 Ziff. 5 und 6 OR auch der Zustimmung von
zwei Drittel der vertretenen Aktien verlangt). Im Gegensatz zur Fusion ist
der Schutz der Aktionére bei der Sacheinlage allerdings etwas geringer, weil
weniger Transparenz vorgeschrieben ist und auch keine Klagemdglichkeit
analog zu Art. 105 FusG besteht” — dennoch diirfte eine Anfechtung des
Opting-outs nach Art. 706 OR kaum eine eigenstindige Bedeutung haben.

Verfahrenstechnisch miisste es m.E. moglich sein, die Information, welche
die UEK zu publizieren verlangt’®, mit dem Fusions- respektive Kapitalerho-
hungsbericht (oder noch besser mit der Einladung zur Generalversammlung)
zu kombinieren. Praktische Erfahrungen in dieser Frage fehlen aber.

% Immerhin werden solche Rechte die Zustimmungsrate erhdhen.

% Ebenso die noch nicht rechtskriftige Verfiigung ADB (FN 63), E. 12 ff., wo stets
von einem Gleichlauf ausgegangen wird.

Vgl Art. 652¢ i.V.m. Art. 628, 634, 635 f. OR.
% Vgl. oben, Teil I1L.5.
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2. Situation bei Grossaktionir, der Primie erhilt

Zu fragen ist endlich (speziell im Hinblick auf die ADB-Verfiigung®’), ob die
Lage anders wire, wenn das Opting-out durch die Stimmen eines Grossakti-
ondrs bei der X-CH, G eingefiihrt wiirde, dies speziell dann, wenn er durch
einen separaten, von der Fusion nicht tangierten Verkauf eine Prdmie (z.B.
von A oder einem Grossaktiondr von A) oder einen sonstwie gearteten Vor-
teil’® erhdlt. M.E. muss hier gelten, dass dann, wenn dies transparent ge-
schildert wird, wenn also die Aktiondre entscheiden konnen, entweder der
Transaktion wie angedacht (mit Opting-out und Vorteil fiir G) zuzustimmen
oder diese abzulehnen, wiederum nur eine Kontrolle durch den Zivilrichter
stattfinden darf, der entweder aufgrund einer Anfechtung des Fusionsbe-
schlusses oder der Einfithrung des Opting-outs zu entscheiden hat.”

Denkbar ist etwa im geschilderten Beispielsfall, dass Grossaktiondr G der
X-CH dem Zusammenschluss nur zustimmt, wenn sein Verlust an relativer
Kontrolle abgegolten wird (aber nicht im Rahmen der Fusion, sondern sepa-
rat, liber einen Teilverkauf oder iiber eine Zahlung) und A bereit ist, einen
solchen Vorteil zuzugestehen, um die Transaktion zu ermoglichen, da sie
befiirchtet, dass bei einer Opposition von G eine Ablehnung erfolgen wird.
Sind die iibrigen Aktionédre dennoch bereit (weil die in Aussicht genomme-
nen Synergien immer noch einen hoheren Wert ihrer Aktien versprechen,
auch wenn A die notwendige Zahlung an G natiirlich in das Angebot an die
tibrigen Aktionére ,.einpreisen” wird) zuzustimmen, ist nicht einzusehen,
weshalb die Transaktion von Behérden verhindert werden miisste.'”

7 Vagl. Verfiigung ADB (FN 63) und Teil V.

% Denkbar ist beispielsweise, dass A eine Zahlung an den Grossaktionir G leistet,

damit dieser dem Zusammenschluss zustimmt.

% Anders nun aber die noch nicht rechtskriftige Verfligung ADB, vgl. Teil V. Nach

ihr wére das Verhalten der Mehrheit der Minderheit ausschlaggebend, was sich al-
lerdings mit der hier vertretenen Ansicht teilweise deckt (vgl. Text bei FN 101).
Hauptunterschied ist, dass — falls die Verfiigung ADB rechtskriftig wird — ein dop-
pelter Rechtsweg zu beschreiten ist.

Nach der Verfiigung ADB wire tibernahmerechtlich wohl die Mehrheit der Min-
derheit ausschlaggebend. Anzumerken ist auch, dass m.E. auch keine Gleichheit
gestiitzt auf Art. 105 FusG erzwungen werden darf, indem die Aktionére, die in der
Fusion ,mitmachen” einem separat erfolgten Verkauf zu einem hoéheren Preis
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Eine noch hohere Legitimation dieses Entscheides kann erreicht werden,
wenn analog zum damaligen Esec-Fall eine Sonderabstimmung stattfinden
wiirde — denkbar ist alternativ auch, dass Grossaktiondr G von Anfang an
erklart, an der Generalversammlung, welche die Zustimmung zur Fusion
beschliesst, nicht prisent oder vertreten zu sein; moglich ist schliesslich ein
doppeltes Auszihlen.'”! Rechtlich miisste ein solcher vom Einfluss des
Grossaktiondrs ,.freier Beschluss vom Zivilrichter'” im Rahmen seiner
Beurteilung des ,,Gesellschaftszwecks bzw. der ,,gerechtfertigten Ungleich-
behandlung* nach Art. 706 II. 3 OR in dem Sinn beriicksichtigt werden, dass
er ohne Not nicht von der Willensdusserung einer Mehrheit der Minderheit
abweicht. Diese Auffassung widerspricht (soweit die Sonderversammlung
und nicht nur das Nichtstimmen in Frage steht) dem damaligen EBK-
Entscheid,'” der aber m.E. auch unter diesem Titel falsch und gesellschafts-
rechtlich nicht verbindlich ist. Denn wie die EBK selbst damals richtig aus-
fiihrte, sind Sonderversammlungen beispielsweise bei der Vorzugsaktie zum
Schutz der Betroffenen vorgesehen (Art. 654 OR),'™ ebenso im Bereich von
Art. 709 OR und die Statuten konnen unzweifelhaft vorsehen, dass bei-
spielsweise auch bei der Abschaffung von Stimmrechtsaktien eine Sonder-
versammlung der Eigentiimer der stimmprivilegierten Aktien zunéchst ,,grii-
nes Licht* geben muss. Auch die UEK sah schon damals in der Sonderver-
sammlung einen adiquaten Schutzmechanismus.'” Immerhin ist aus rein
gesellschaftsrechtlicher Sicht unklar, ob eine Sonderversammlung ohne sta-
tutarische Grundlage einen entscheidenden Einfluss ausiiben darf. Um die-
sem Problem auszuweichen, kann entweder, wie oben dargelegt, der Gross-
aktiondr G von Anfang an erkldren, bei der Abstimmung {iber das Opting-out
gar nicht mitzuwirken (wohl aber beim damit zusammenhidngenden Be-

gleichgestellt werden, was in letzter Zeit aber verschiedentlich versucht wurde, vgl.
etwa den Sachverhalt in BGE 4A 341/2011.
1 Vgl. FN 70.
' Vgl. zur kinftig mdglichen iibernahmerechtlichen Priifung Verfiigung ADB
(FN 63) und Teil V.

Vgl. Text bei FN 34. Vgl. ferner nun in die gleiche Richtung argumentierend Ver-
fligung ADB (FN 63), E. 19 und Teil V.

1% Vgl. EBK-Verfiigung i.S. Esec (FN 32), E. 4.d).
19 Vgl. Text nach FN 34 und zur neuen Haltung der UEK FN 103.
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schluss iiber die Genehmigungen der Fusion oder der Sacheinlage); oder er
wirkt mit und der Vorsitzende gibt das Ergebnis getrennt bekannt, womit die
oben geschilderten Wirkungen nur dann eintreten, wenn eine Mehrheit der
Minderheit fiir das Opting-out gestimmt hat.

VII. Konsolidierungsfragen

Gemiss Sachverhalt (und so war es im damaligen konkreten Fall) ist es fiir A
wichtig, die Aktivititen von D-X weiterhin konsolidieren zu kénnen.'” Nach
IAS 27, Konzern- und Einzelabschliisse, RZ 13 ist dies erforderlich (und da-
mit natiirlich auch mdglich), wenn A mehr als die Hilfte der Stimmen an
D-X hilt."”” Nach der gleichen Ziffer ist eine Konsolidierung auch notwen-
dig, wenn weniger als die Hdlfte der Stimmen gehalten werden, aber sonst
formelle Einflussmoglichkeiten bestehen (z.B. durch einen Vertrag); sogar
eine de facto Kontrolle soll geniligen, auch wenn etwas unklar blieb, wann
diese genau angenommen werden miisste.

Diesbeziigliche Klarheit schafft nun der ab 1. Januar 2013 geltenden IFRS
Standard 10, der dannzumal IAS 27 ersetzen wird. Das Grundkonzept wird
gleich bleiben: Nach IFRS 10, RZ 5 und 6 ist weiterhin ,,Kontrolle* aus-
schlaggebend, definiert als Recht, variables Einkommen zu erhalten und
dieses Einkommen durch Einflussméglichkeiten bestimmen zu kénnen. Dass
Félle wie der vorliegende zu einer Konsolidierung fiihren, zeigen insbeson-
dere die RZ B42 und B43:

B42: When assessing whether an investor’s voting rights are sufficient
to give it power, an investor considers all facts and circumstances, in-
cluding:

(a) the size of the investor’s holding of voting rights relative to the
size and dispersion of holdings of the other vote holders, noting that:

106 . . . . . .
Das Einkommen wére z.B. deutlich geringer, wenn A nur noch Dividenden verein-

nahmen konnte.

107 Vgl. auch IAS 3 Business Combinations, RZ 6 und 7, die fiir die Bestimmung, wer

in einem Zusammenschluss Erwerber ist, auch auf das Kontrollkonzept von IAS 27
verweisen.
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(1) the more voting rights an investor holds, the more likely the inves-
tor is to have existing rights that give it the current ability to direct the
relevant activities;

(i1) the more voting rights an investor holds relative to other vote
holders, the more likely the investor is to have existing rights that give
it the current ability to direct the relevant activities;

(iii) the more parties that would need to act together to outvote the in-
vestor, the more likely the investor is to have existing rights that give
it the current ability to direct the relevant activities;

(b) potential voting rights held by the investor, other vote holders or
other

©) ...

B43: When the direction of relevant activities is determined by ma-
jority vote and an investor holds significantly more voting rights than
any other vote holder or organised group of vote holders, and the other
shareholdings are widely dispersed,it may be clear, after considering
the factors listed in paragraph 42(a)—(c) alone, that the investor has
power over the investee.

Application examples — Example 4

An investor acquires 48 per cent of the voting rights of an investee.
The remaining voting rights are held by thousands of shareholders,
none individually holding more than 1 per cent of the voting rights.
None of the shareholders has any arrangements to consult any of the
others or make collective decisions. When assessing the proportion of
voting rights to acquire, on the basis of the relative size of the other
shareholdings, the investor determined that a 48 per cent interest
would be sufficient to give it control. In this case, on the basis of the
absolute size of its holding and the relative size of the other sharehold-
ings, the investor concludes that it has a sufficiently dominant voting
interest to meet the power criterion without the need to consider any
other evidence of power.

Strukturen, wie sie hier zur Diskussion stehen, sind damit unter dem Konso-
lidierungsaspekt ebenfalls mdglich, setzen aber voraus, dass den Aktiondren
von X nicht mehr als die Halfte der Verwaltungsratssitze ,,reserviert™ werden
und Einflussmoglichkeiten der Verwaltungsratsvertreter der A nicht durch zu
weitgehende Ausstandspflichten behindert werden — solche Pflichten sind im
Schweizer Recht aber im Allgemeinen nicht notwendig, unter anderem auch
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deshalb, weil der blosse Umstand, dass jemand einen Grossaktionér vertritt,
ihn nicht an der Einsitznahme in Ausschiissen hindert.

VIII. Zusammenfassung: Back to Square 1 — oder doch
nicht?

Damit kann zusammenfassend gesagt werden, dass Strukturen, wie sie dem
hier verwendeten Beispielsfall entsprechen, im Schweizer Recht nun wieder
umgesetzt werden konnen — notwendig (und moglich) ist nach heutigem
Stand ein transaktionsspezifisches Opting-out, das im Rahmen des Fusions-
oder Sacheinlagebeschlusses eingefiihrt werden kann; damit wére an sich die
Rechtslage nach einigen Irrungen und Wirrungen wieder zuriick am Aus-
gangspunkt, den die UEK schon im Jahr 2000 festhielt'”, von dem sie dann
spiter aber abwich bzw. aufgrund des Entscheides ihrer Aufsichtsbehorde
abweichen musste. Neuerdings zeichnet sich allerdings aufgrund der Verfii-
gung ADB eine erneute Kehrtwende ab, die sich aber (so sie rechtskriftig
wird) mehr auf das Verfahren, als auf das Inhaltliche bezieht.

Vor dieser Verfiigung schien auch betreffend Verfahren weitgehende Klarheit
zu bestehen: Falls transparent orientiert wurde, hatte nur der Zivilrichter im
Rahmen einer allfilligen Anfechtungsklage tiber die Giiltigkeit einer Statu-
tendnderung, welche ein Opting-out oder ein Opting-up einfiihrte, zu ent-
scheiden. Eine ,,Zweitpriifung™ erfolgte damit richtigerweise nicht mehr.
Nun konnte diese doch wieder aktuell werden, wenigstens dann, wenn
Grossaktiondre bestehen: fiir die Planung von Transaktionen sind solche
verfahrensméssigen Doppelspurigkeiten schlecht — noch schlechter ist es,
wenn die Rechtslage dauernd édndert, was die UEK aber offenbar in Kauf
nimmt, ohne klar zu machen, weshalb sie dem Zivilrichter nun wieder miss-
traut.

Gewisse (weitere) Restunsicherheiten bleiben bestehen, diirften sich nun
aber demnichst auflésen'”: zunéchst kann nicht mit Sicherheit abgeschitzt

"% Vgl. Zitat bei FN 22.

' Indem die Verfiigung ADB (FN 63, vgl. auch Teil V.) entweder rechtskriftig wird
oder Entscheide der Aufsichtsbehdrden ergehen.
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werden, wie die FINMA auf ein selektives Opting-out reagieren wird, da
unklar ist, ob sie der alten (nach hier vertretener Ansicht falschen) EBK-
Praxis folgen wird, wogegen aber viele Griinde sprechen.''® Wo ein Grossak-
tiondr besteht, der aus der Transaktion Vorteile erhélt, die den anderen Akti-
ondren nicht zukommen, sollte es (aus zivilrechtlicher Sicht, je nach Aus-
gang des ADB Verfahrens auch aus iibernahmerechtlicher Perspektive)
zuldssig sein, eine Sonderversammlung entscheiden zu lassen — in diesem
Bereich bestehende Unsicherheiten konnen so angegangen werden, dass der
Grossaktionér bei der Frage des Opting-outs gar nicht mitstimmt oder das
Ergebnis doppelt festgehalten wird.

""" Falls der ADB Fall weitergezogen wird, wird sich hier Klarheit ergeben, denn die

UEK wirft die Frage explizit auf, vgl. Verfiigung ADB (FN 63), E. 20.
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