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Vorwort

Am 2. September 2020 fithrte das Europa Institut an der Universitat Zirich
(EIZ) unter meiner Leitung das dreiundzwanzigste Seminar zum Thema Mer-
gers & Acquisitions durch. Die Darstellungen befassten sich mit einer breiten
Palette von Themen vor allem mit Bezug auf privat gehaltene Gesellschaften,
aber auch auf 6ffentliche Transaktionen. So stellt Dieter Gericke die Auswir-
kungen des neuen Aktienrechts auf M&A und Aktivismus dar, wahrend Phil-
ippe A. Weber und Nicolas Birkhauser die haufig vorkommenden Non-Com-
pete, Non-Solicitation und Retention Agreements beleuchten, die zahlreiche
Rechtsfragen aufwerfen. Der Beitrag von Franziska Stadtherr-Glattli widmet
sich den in der Praxis hochrelevanten Aspekten der beruflichen Vorsorge in
M&A-Transaktionen. Sodann geben Frank Rohlin und Marcel Meinhardt einen
Uberblick tiber die weltweite Verbreitung und den Stand der Direktinvesti-
tionskontrolle, und Marco Superina, Brice Bolinger und Thomas Karg stellen
die M&A-Entwicklung im Spannungsfeld von COVID-19 dar. Schliesslich be-
leuchtet Hans-Jakob Diem unter dem Schlagwort ,M&A in Uncertain Times"
die Ausstiegsmoglichkeiten aus bereits vereinbarten M&A-Transaktionen.

Fiir das gute Gelingen der Tagung und der Veroffentlichung des vorliegenden
Bandes geht mein herzlicher Dank zunachst an die Referenten und Verfasser
der Beitrage. Sodann mdchte ich mich namentlich bei den Mitarbeitern des
Europa Instituts und dort im Speziellen bei Frau Sue Osterwalder bedanken,
ohne deren tatkraftige Unterstiitzung weder Tagung noch der vorliegende
Band zustande gekommen waren.

Zirich, im September 2022 Hans-Jakob Diem
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1. Einleitung

Unternehmenskaufe und Zusammenschliisse werden in der Mehrzahl der Falle
nicht am gleichen Tag unterzeichnet und vollzogen. Vielmehr findet der Voll-
zug regelmassig einige Tage bis Wochen, bei grossen und internationalen
Transaktionen auch mehrere Monate oder Quartale nach dem Signing statt,
weil vorgangig noch gewisse notwendige Bedingungen erfiillt sein missen,
namentlich regulatorische Bewilligungen einzuholen sind'. Wihrend dieser
Zeitspanne ist die Transaktion in der Schwebe. Das allgemeine Marktumfeld,
die Kapital- und Finanzmarkte, die rechtlichen, steuerlichen und regulato-
rischen Rahmenbedingungen und natiirlich das Zielunternehmen selbst ver-
andern sich. Meistens sind die Entwicklungen tiberschaubar und liegen im
Bereich dessen, was nach allgemeiner Lebenserfahrung im Zeitpunkt der Un-
terzeichnung zu erwarten war und damit eingepreist wurde.

Manchmal verandern sich die allgemeinen Umstinde oder das Zielunterneh-
men zwischen Unterzeichnung und Vollzug einer M&A-Transaktion aber tief-
greifend, sodass bei der einen oder anderen Partei - beim Unternehmenskauf
bzw. einer Ubernahme i.d.R. beim Erwerber - der Wunsch aufkommt, aus der
Transaktion auszusteigen. Jingst hat der Ausbruch der COVID 19-Pandemie
im ersten Quartal 2020 dies eindriicklich vor Augen gefithrt. Aufgrund der
Pandemie und der damit verbundenen wirtschaftlichen Auswirkungen wurden
allein in den USA in der ersten Halfte des Jahres 2020 Transaktionen im Wert
von mehr als einhundert Milliarden Dollar einseitig beendet’, und in dhnlichem

I Siehe z.B. Tschini/Diem, Vollzug, 92 ff.; Schenker, Verinderungen, 280 f.
2 Siehe dazu Dholakia/White.
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Umfang diirften Deals nachverhandelt und angepasst worden sein®. Auch in
der Schweiz wurden Transaktionen, die noch vor dem Ausbruch der Pande-
mie vereinbart worden waren, in Frage gestellt, auch wenn spektakulare Exits
ausgeblieben sind*. Der vorliegende Beitrag befasst sich mit der Frage, ob und
unter welchen Umstanden ein Ausstieg aus einer einmal vereinbarten Trans-
aktion oder eine einseitige Anpassung nach der Vertragsunterzeichnung mog-
lich ist.

II.  No Material Adverse Change (No MAC-Bedingung)

Eine naheliegende Variante, um den Ausstieg aus einer vereinbarten, aber
noch nicht vollzogenen M&A-Transaktion zu suchen, besteht darin, einen Ma-
terial Adverse Change anzurufen.

1. Hauptmerkmale und Verbreitung

Eine ,No Material Adverse Change“~ oder ,No MAC“-Bedingung” stellt die auf-
schiebende Bedingung dar, welche der beginstigten Partei das Recht gibt, die
Transaktion nicht zu vollziehen und den Vertrag am sog. Long Stop Date bzw.
Outside Date zu beenden®, falls zwischen Vertragsabschluss und Vollzug we-
sentliche nachteilige Veranderungen am Zielunternehmen eintreten oder be-
kannt werden’. Beim Unternehmenskauf und bei Ubernahmen wird die Voll-

3 So z.B. die am 25. November 2019 angekiindigte Ubernahme von Tiffany & Co. durch LVMH
Moét Hennessy Louis Vuitton SE, in der sich die Parteien nach Einleitung verschiedener
Gerichtsverfahren Ende Oktober 2020 schliesslich darauf einigten, den urspriinglich ver-
einbarten Preis von USD 16.2 Mrd. auf rund USD 15.8 Mrd. zu reduzieren; siehe dazu Schen-
ker/Chernaya, 528 ff. Fiir einen Uberblick iiber die Transaktionen, die infolge der Pandemie
beendet oder angepasst wurden, siehe auch die tabellarischen Ubersichten bei Subrama-
nian/Petrucci, 1438 ff.

Zu erwéhnen ist namentlich der Ende Februar 2020 annoncierte Verkauf der Magazine
zum Globus AG durch den Migros-Genossenschafts-Bund, dessen Vollzug sich dem Ver-
nehmen nach verzogerte, weil die Kauferin ein Entgegenkommen von der Verkauferin for-
derte; siehe Martel /Gratwohl.

> Anstelle von ,Material Adverse Change® (,MAC") wird {iberwiegend ,Material Adverse Ef-
fect” (,MAE"“) verwendet. Die Begriffe sind synonym zu verstehen.

Manchmal sieht der Vertrag fiir den Fall, dass die Bedingung am Long Stop Date noch aus-
stehend ist, auch die automatische Beendigung vor, was fiir die begiinstigte Partei nachtei-
lig sein kann; siehe Diem, 18.

Siehe statt vieler Schleiffer, 54 ff.; allgemein zu Vollzugsbedingungen und deren Charak-
terisierung als aufschiebende Bedingungen Tschani/Diem/Wolf, Rz. 381, sowie Schenker,
Unternehmenskauf, 259.
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zugsbedingung i.d.R. nur einseitig zugunsten des Erwerbers vereinbart, bei
Zusammenschliissen regelmassig reziprok zugunsten beider Zusammen-
schlussparteien. Eine mégliche Formulierung lautet z.B. wie folgt™

4From the date of this Agreement, no Material Adverse Change shall
have occurred or become known which is subsisting on the Closing
Date.

Der Zweck von No MAC-Klauseln liegt darin, das wirtschaftliche Risiko von
wesentlichen nachteiligen Ereignissen oder Veranderungen des Zielunterneh-
mens wahrend des Zeitraums zwischen Unterzeichnung und Vollzug einer
Transaktion auf den Verkdufer bzw. die von der Veranderung betroffene Zu-
sammenschlusspartei zu allozieren. Je langer dieser Zeitraum ist, desto gros-
ser sind auf Seiten des Kaufers das Bediirfnis fiir eine No MAC-Bedingung und
umgekehrt, auf Seiten des Verkaufers, das damit verbundene Risiko.

Im US-amerikanischen Rechtsraum werden No MAC-Klauseln standardmassig
vereinbart’. In Europa und auch der Schweiz hingegen ist die Bedingung in
dem seit einigen Jahren vorherrschenden Verkaufermarkt bei privaten Un-
ternehmenskaufen selten geworden'® und namentlich in kompetitiven Aukti-
onssituationen kaum je darstellbar. Bei 6ffentlichen Kaufangeboten, Zusam-
menschliissen oder internationalen Grosstransaktionen sind No MAC-
Bedingungen aber auch in der Schweiz oft anzutreffen.

2. Arten und Ausgestaltung von No MAC-Bedingungen

a) Allgcmeine VS. speziﬁsche MACs

MAC-Klauseln kommen in der Praxis in vielen Ausgestaltungen vor". Im We-
sentlichen haben sich jedoch allgemeine No MAC-Bedingungen durchgesetzt.
Sie umschreiben die ursachlichen Ereignisse, die der negativen Auswirkung
zugrunde liegen missen, damit ein Material Adverse Change angerufen wer-
den kann, im Sinne einer Generalklausel offen und unbestimmt, z.B. wie folgt:

Bei den in diesem Beitrag verwendeten Vertragsklauseln handelt es sich um Beispielklau-
seln. Sie stellen weder einen Marktstandard dar, noch sind sie fiir spezifische Vertragsver-
handlungen reprasentativ.

Gemass einschldgigen Studien findet sich in {iber 90% aller US-Transaktionen (technisch
meistens als Mergers strukturiert) eine No MAC-Bedingung.

Gemass einer einschlagigen Untersuchung enthielten im Jahr 2013 lediglich 17% aller Un-
ternehmenskaufvertrage im deutschsprachigen Raum eine No MAC-Bedingung; siehe
Blum, 252 f. Diese Grossenordnung wird durch andere einschlagige Studien bestétigt.
Schenker, Unternehmenskauf, 266.
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»Material Adverse Effect shall mean any event, change, condition or oc-
currence that, individually or in the aggregate, has or is reasonably li-
kely to have a material adverse effect on the business, results of opera-
tions or financial condition of the Company and its Subsidiaries, taken
as a whole ™

Bei dieser gangigen Formulierung beurteilt sich die Frage, ob ein MAC vorliegt,
in erster Linie nach den Auswirkungen, grundsatzlich unabhingig vom ur-
sachlichen Ereignis. Im Unterschied dazu kénnen bei den seltener anzutref-
fenden spezifischen No MAC-Bedingungen nur die vertraglich definierten,
bestimmten Ereignisse, wie etwa terroristische Anschlage, zu einem Bedin-
gungsausfall fithren, z.B.:

.. shall mean any terrorist attack, act of war, social unrest, natural
disaster, nuclear incident or fire that prevents the Company for a mate-
rial period of time from conducting its business as presently conducted.

Im Vergleich zu der allgemeinen Bedingung begrenzen spezifische MAC-Klau-
seln das Risiko der belasteten Partei, indem die beglinstigte Partei einen Ma-
terial Adverse Change nur geltend machen kann, wenn eines der vertraglich
definierten Ereignisse eintritt”. So hitte gestiitzt auf den Wortlaut der vor-
stehenden spezifischen Klausel z.B. der Ausbruch der COVID-19-Pandemie im
Marz 2020 oder der globalen Finanzkrise im August 2007 auf den ersten Blick
nicht fiir einen MAC qualifiziert, wahrend die allgemein formulierte Bedingung
zunachst ungeachtet der ursachlichen Ereignisse angerufen werden kann. Al-
lerdings wird auch bei allgemeinen MAC-Klauseln die Generalklausel regel-
massig durch spezifische Negativausnahmen, sog. Carve-outs, wieder einge-
schrankt", was die beiden MAC-Arten in der Substanz einander angleicht.

Nicht selten verlangen Kaufer, dass neben den Auswirkungen auf das Geschaft, die Ver-
mogens-, Ertrags- oder Finanzlage des Zielunternehmens bereits auch eine Beeintrach-
tigung dessen Zukunftsaussichten (,prospects®) fiir einen MAC geniigen soll; siehe dazu
die Diskussion im Entscheid des Delaware Court of Chancery i.S. AB Stable VIII LLC v.
Maps Hotels & Resorts One LLC, C.A. 2020-0310-JTL (Del. Ch. Nov. 30, 2020), 141 (abrufbar
unter https: //courts.delaware.gov/Opinions/Download.aspx?id=313600). Manchmal wird
- ebenfalls kduferseitig - versucht, mit Bezug auf die Eintretenswahrscheinlichkeit (,or is
reasonably liklely to have) eine niedrigere Hiirde (,is reasonably capable of having®) fest-
zusetzen. Solche und dhnliche Vorschlage stossen bei Verkaufern naturgemass auf Wider-
stand.

In der Beispielklausel sind neben den Ursachen auch die erforderlichen Auswirkungen spe-
zifiziert (Verhinderung der Geschaftstatigkeit des Zielunternehmens wahrend eines erheb-
lichen Zeitraums). Dies schrankt den Anwendungsbereich der Bedingung natiirlich noch
weiter ein.

Zu den Carve-outs und der Gegenausnahme siehe [1.2.e) unten.

13


https://courts.delaware.gov/Opinions/Download.aspx?id=313600

b) Quantiﬁzierte vs. nicht quamiﬁzierte MAC-Klauseln

Mit Bezug auf die Umschreibung der erforderlichen negativen Auswirkung las-
sen sich quantifizierte und nicht quantifizierte No MAC-Bedingungen unter-
scheiden. Letztere begniigen sich damit, in unbestimmter Weise eine ,wesent-
liche negative Auswirkung“ (,material adverse effect”) auf das Geschaft, die
Vermogens-, Ertrags- oder Finanzlage des Zielunternehmens fiir einen MAC
zu verlangen”, wihrend quantifizierte Klauseln eine ziffernméssig bestimmte
Reduktion messbarer Unternehmenskennzahlen (namentlich Umsatz, Ertrag
bzw. EBITDA" oder Eigenkapital) voraussetzen, damit die Bedingung ausfilt.
Da quantifizierte No MAC-Bedingungen die Voraussehbarkeit und Rechtssi-
cherheit erhohen, sind sie geméss der Praxis der Ubernahmekommission in
offentlichen Kaufangeboten die einzige zulassige Art solcher Bedingungen und
werden dort auch regelmissig vorgesehen". Im Ubrigen sind - jedenfalls in der
US-amerikanischen Vertragspraxis - die unbestimmten, nicht-quantifizierten
Klauseln vorherrschend™.

c) Company MACs vs. Market MACs

Bei rein marktbezogenen No MAC-Bedingungen oder kurz ,Market MACs" ge-
niigt eine wesentliche nachteilige Veranderung der Marktverhaltnisse fiir ei-
nen Material Adverse Change, ohne dass eine Auswirkung auf das Zielunter-
nehmen vorausgesetzt ware. Als betroffene Markte kommen insb. die Finanz-
und Kapitalmarkte oder die einschlagigen Absatzmarkte in Betracht. Kapital-
marktbezogene Market MACs sind bei Kapitalmarkttransaktionen, namentlich
in Underwriting Agreements zwischen Emittenten und (ibernehmenden Ban-
ken, nicht uniblich. In M&A-Transaktionen sind sie hingegen, abgesehen von
vereinzelten Ausnahmen, nicht anzutreffen'. Zwar kommen auch bei allge-
meinen No MAC-Bedingungen®’ nachteilige Marktverinderungen als Ursache
fir einen MAC zunachst in Frage, verlangt wird aber jedenfalls eine wesentli-

15 Siehe die erste Beispielklausel in 1.2.a) oben.

Earnings before Interest, Tax, Depreciation and Amortisation (Gewinn vor Zinsen, Steuern
und Abschreibungen auf Sachanlagen sowie immateriellen Vermogensgegenstianden).

Fiir eine typische Formulierung und zur Praxis der Ubernahmekommission (UEK) siehe
Tschani/Diem/Gaberthiel, Rz. 531 ff.

18 7u den Griinden siehe Wolf, 128.

In 6ffentlichen Kaufangeboten sind reine Market MACs nach der Praxis der UEK auch nicht
statthaft; siehe Tschani/Diem/Gaberthiiel, Rz. 535; vgl. ferner Gericke/Wiedmer, Art. 13,
N 65, die sich mit {iberzeugender Begriindung fiir die Zulassigkeit spezifischer Market
MACs in 6ffentlichen Kaufangeboten aussprechen.

20 Siehe die erste Beispielklausel in I1.2.a) oben.
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che Auswirkung auf das Zielunternehmen selbst. Dartiiber hinaus werden all-
gemeine Markt- oder Industrierisiken in M&A-Transaktionen mittels Carve-
outs in der Regel von der MAC-Definition ausgenommen, es sei denn, das
Zielunternehmen sei im Vergleich zu seinen Peers tiberproportional beein-
triachtigt worden?.

d)  ,Two Prong“ MACs

Namentlich in der US-amerikanischen Transaktionspraxis werden oft sog.
,Two Prong“ MACs vereinbart™. Sie sehen im Wesentlichen zwei Kategorien
von Material Adverse Changes vor. Im ersten Prong wird die wesentliche
nachteilige Verdnderung des Zielunternehmens, wie vorstehend beschrieben,
adressiert. Zusatzlich werden im zweiten Prong Ereignisse erfasst, welche die
Vertragserfiillung, namentlich die Erbringung der vertragstypischen Leistung
durch die belastete Partei (beim Unternehmenskauf den Verkaufer) verun-
moglichen, erheblich behindern oder verzégern:

,.. shall mean any event, change, condition or occurrence that:

(i) has or is reasonably likely to have a material adverse effect on the
Company ...; or

(it) would prevent, materially delay or materially impede the perfor-
mance by the Seller of its obligations under this Agreement or the con-
summation by the Seller of the transactions contemplated by this Agree-
ment.

In ihrem zweiten ,Prong“ geht die Beispielklausel sehr weit. Sie erfasst nicht
nur diejenigen Falle, in welchen der Verkaufer seiner Hauptflicht, die ver-
kauften Aktien bzw. das verkaufte Unternehmen am Vollzugstag auf den Kau-
fer zu tbertragen, im Sinne einer Unmdglichkeit bzw. ,Force Majeure® nicht
mehr nachkommen kann®. Potenziell betroffen sind vielmehr alle vertragli-
chen Pflichten und damit auch Nebenpflichten. So kdnnen nach der Beispiel-
klausel auch Umstiande zu einem MAC fithren, welche die Erfillung von In-
terim Covenants verunmoglichen, erheblich behindern oder verzégern. Hinzu
kommt, dass die Carve-outs, welche den Material Adverse Change einschran-
ken*, zuweilen nur fiir den ersten, nicht aber den zweiten ,Prong* gelten.

2 Zu Carve-outs und der Gegenausnahme siehe I1.2.e) unten.

22 Geméss einschligigen Studien enthalten durchschnittlich rund 60% der US Merger Agree-
ments betreffend die Ubernahme von Publikumsgesellschaften Two Prong-MACs.

Zu ,Force Majeure” und der Abgrenzung zum Material Adverse Change siehe Schleiffer,
60 f.; Schenker, Veranderungen, 305 f. m.w.H.

Zu Carve-outs und der Gegenausnahme siehe 11.2.e) unten.

23
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Dementsprechend haben sich wahrend der COVID-19-Pandemie denn auch
einige Kaufer in US-amerikanischen Transaktionen auf den zweiten ,Prong“
der MAC-Klausel berufen®.

e)  Carve-outs und Gegenausnahme

No MAC-Klauseln, insbesondere die heute gangigen, generalklauselartig for-
mulierten MAC-Bedingungen, sehen regelmassig einen Katalog von spezifi-
schen Negativausnahmen, sog. Carve-outs, vor. Darin werden die ursachlichen
Ereignisse aufgezahlt, die nach der Parteimeinung grundsatzlich keinen Ma-
terial Adverse Change darstellen sollen. Zusammenfassend handelt es sich um
allgemeine Markt- und Industrierisiken, die grundsatzlich beim Verkaufer ver-
bleiben sollen, wie z.B. allgemeine wirtschaftliche oder rechtliche Entwicklun-
gen, Naturkatastrophen, kriegerische Auseinandersetzungen oder Entwick-
lungen an den Kapital- oder Finanzmarkten:

-, provided that any of the following changes, events, occurrences, cir-
cumstances or effects shall not be taken into account in determining
whether a Material Adverse Effect has occurred: (i) general economic,
legal, tax, political or requlatory conditions that, in each case, generally
affect any of the geographic regions or industries in which the Company
conducts its business; (ii) any change in the financial, banking, credit,
currency or capital markets in general (whether in any country or in
any international market), including changes in interest rates, com-
modity prices or raw material prices; (iii) conditions generally affecting
any industry in which the Company operates; (iv) acts of God, pan-
demics, natural disasters, national or international political or social
conditions, including the engagement in hostilities by any country in
which the Company is located or operates, whether commenced before
or after the date of this Agreement; (v) ...;“

Die derart in den Carve-outs definierten Ursachen schliessen einen MAC aus,
auch wenn sie zu einer wesentlichen nachteiligen Verdnderung des Zielunter-
nehmens fithren®®. Hierzu wird jedoch in den meisten Fillen wiederum eine
Gegenausnahme statuiert, wonach ein Material Adverse Change trotzdem vor-
liegen soll, wenn das Zielunternehmen bzw. dessen Geschaft im Vergleich zu
Peers tiberproportional beeintrachtigt wurde:

25 So berief sich z.B. LVMH Moét Hennessy-Louis Vuitton SE u.a. auf den zweiten Prong, als

sie erkldrte, die Ubernahme von Tiffany & Co. nicht zu vollziehen; siehe zu diesem Fall die
Besprechung von Schenker/Chernaya, 528 ff.
%6 Siehe dazu IL3.c) unten.
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4 provided further, that any of the exclusions specified in (i) to (v)
above shall not apply to the extent the Company or its Business is dis-
proportionately adversely affected by any change, event, occurrence,
circumstance or effect specified therein relative to other similarly situ-
ated participants in industries in which the Company or the Business
operates.”

Weil die eigentliche No MAC-Bedingung in der heutigen Vertragspraxis mehr-
heitlich unbestimmt und offen formuliert wird, sind die dazu vorgesehenen
spezifischen Ausnahmen fiir die Vertragsauslegung offensichtlich von erhebli-
cher Bedeutung, wenn es um die Frage geht, ob ein Material Adverse Change
eingetreten ist. Dementsprechend sind die Carve-outs nicht selten Gegen-
stand lebhafter Verhandlungen.

3 Beurteilung eines behaupteten Material Adverse Change

a)  Priifprogram und Nachweis

Behauptet ein Kaufer bzw. eine Zusammenschlusspartei einen Material Ad-
verse Change gestlitzt auf die heute typische, allgemeine und nicht quantifi-
zierte No MAC-Klausel mit Carve-outs und Gegenausnahme, so sind drei Fra-
gen zu beurteilen?. Erstens, ob ein wesentlicher nachteiliger Effekt im Sinne
der Klausel vorliegt (Wesentlichkeit); zweitens, ob eine Ausnahme einschla-
gig ist (Carve-out); und drittens, ob die Gegenausnahme greift. Die Beweislast
fir den ersten Punkt liegt bei der begiinstigten Partei, beim Unternehmens-
kauf also beim Kiufer®®. Behauptet die belastete Partei, beim Unternehmens-
kauf also der Verkiufer, dass eine Ausnahme (Carve-out) greift, so obliegt ihr
der diesbeziigliche Nachweis, wahrend gegebenenfalls der Kaufer wiederum

27 So auch das vom Delaware Court of Chancery angewandte Priifschema; sieche Snow Phipps

Group, LLC, and Decopac Holdings Inc. v. KCake Acquisition, Inc., C.A. No. 2020-0282-KSJM
(Del. Ch. April 30, 2021), 65 ff. (abrufbar unter https://courts.delaware.gov/Opinions

Download.aspx?id=319750); siehe zum Fall Snow Phipps auch die Entscheidbesprechung
von Gerhard, 408 ff.; ferner Akorn, Inc. v. Fresenius Kabi AG, C.A. No. 2018-0300-JTL
(Del. Ch. Oct. 1, 2018), 48 f., (abrufbar unter https: //courts.delaware.gov/Opinions/Down-
load.aspx?id=279250), bestétigt durch das Delaware Supreme Court in Akorn, Inc. v. Frese-
nius Kabi AG, No. 535, 2018 (Del. Dec. 7, 2018) (abrufbar unter https: //courts.delaware.gov,

Opinions/Download.aspx?id=282110).
2 Art. 8 des Schweizerischen Zivilgesetzbuch vom 10. Dezember 1907 (ZGB, SR 210).
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nachweisen miisste, dass das Zielunternehmen im Sinne der Gegenausnahme
disproportional beeintrichtigt wurde®.

b) Wesentlichkeit in quantitativer und zeitlicher Hinsicht

Die heute gangige Definition des Material Adverse Change ist in ihrem Kern
offen und unbestimmt®’. Einschligige Entscheide von Schweizer Gerichten
oder Schiedsgerichten zu der Frage, wann eine nachteilige Verdnderung derart
wesentlich ist, dass sie dem Erwerber gestattet, einen MAC zu ,ziehen, sind
nicht bekannt. Eine gewisse Orientierungshilfe geben die Urteile angelsach-
sischer Gerichte, vorab des Delaware Court of Chancery, das sich bereits in
einigen Fallen mit der Frage auseinanderzusetzen hatte und dessen Richter
mit Fug als Spezialisten fiir M&A Litigation bezeichnet werden®. Nach stin-
diger Praxis dieses Gerichts ist ein Material Adverse Change mit Zurtickhal-
tung anzunehmen. Vorausgesetzt sind Ereignisse, welche das Ertragspotenzial
des Zielunternehmens insgesamt in zeitlich signifikanter Weise substanziell
gefihrden®. Sie miissen sich auf die langfristige Ertragskraft {iber eine wirt-
schaftlich verniinftige Zeitperiode auswirken, wobei namentlich bei strategi-
schen Kaufern eher von Jahren als Monaten auszugehen sei*’. Ob eine An-
derung in diesem Sinne wesentlich ist, prift das Gericht u.a. anhand der
Entwicklung der historischen Unternehmenskennzahlen vor und nach dem Si-
gning, um in einem zweiten Schritt zu beurteilen, ob daraus und aus den Be-

2 So auch das Delaware Court of Chancery i.S. Snow Phipps, 66 f.; ebenso das Ontario Supe-

rior Court of Justice (Commercial List) i.S. Fairstone Financial Holdings Inc. v. Duo Bank of
Canada, 2020 ONSC 7397 (Dec. 2, 2020), Rz. 31 ff. (abrufbar unter http: //canlii.ca/t/jclz4).
Wolf, 128. Die Definition ist auch zirkular (,eine wesentliche nachteilige Verdnderung ist

eine Veranderung, die eine wesentliche nachteilige Auswirkung hat oder voraussichtlich
haben wird“) und damit wenig hilfreich; siehe Fairstone, Rz. 64: ,The definition ... is not par-
ticularly helpful because it refers back to itself
31 Siehe Wolf, 125.
Siehe den Grundsatzentscheid des Delaware Court of Chancery i.S. In Re IBP, Inc. Sharehol-
ders Litigation, 789 A.2d 14, 68 (Del. Ch. 2001), zitiert in Akorn, Delaware Court of Chancery,
130: ,.... unknown events that substantially threaten the overall earnings potential of the tar-
get in a durationally-significant manner*.
Siehe den Entscheid des Delaware Court of Chancery i.S. Hexion Specialty Chemicals, Inc. v.
Huntsman Corp., C.A. No. 3841-VCL (Del. Ch. Sept. 29 / Nov. 19, 2008), 39 (abrufbar unter
https: //courts.delaware.gov/Opinions/Download.aspx?id=112500): ,In the absence of evi-
dence to the contrary, a corporate acquirer may be assumed to be purchasing the target
as part of a long-term strategy. The important consideration therefore is whether there
has been an adverse change in the target’s business that is consequential to the company’s
long-term earnings power over a commercially reasonable period, which one would expect
to be measured in years rather than months.*
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gleitumstanden auf eine langerfristige Auswirkung auf das Ertragspotenzial zu
schliessen ist. Nach Auffassung des Gerichts indiziert ein nachgewiesener Er-
tragseinbruch in der Grossenordnung von 50% in zwei aufeinanderfolgenden
Quartalen gegeniiber den Vorjahresquartalen im Allgemeinen einen MAC*,
eine (COVID-19-bedingte) Reduktion von 16% in einem Quartal nach einem
Anstieg von 15% im Vorquartal hingegen nicht®. In einem anderen Fall wurde
ein EBITDA-Riickgang in den beiden Halbjahren nach dem Signing um knapp
20% gegenuber Vorjahr bzw. 22% gegeniiber Forecast als nicht ausreichend
betrachtet®®. Auch ein (witterungsbedingter bzw. industriezyklischer) Ertrags-
einbruch um 64% in einem Quartal gegentiber dem Vorjahr wurde nicht als ge-
niigend wesentlich eingestuft, weil sich eine Trendumkehr andeutete und die
Analysten fiir das Folgejahr eine Rickkehr zu gesunden Gewinnen prognosti-
zierten®. In Akorn, Inc., dem einzigen Fall iberhaupt, in welchem das Delaware
Court of Chancery bislang einen Material Adverse Effect annahm, war das
EBITDA der Zielgesellschaft wahrend fiinf aufeinanderfolgenden Geschafts-
jahren vor der Transaktion Jahr um Jahr gestiegen, um im Geschaftsjahr, in
dem die Transaktion vereinbart wurde, abrupt um 55% zu fallen®®. Auch das
von Analysten prognostizierte EBITDA fiir die drei kiinftigen Geschaftsjahre
lag jeweils um mehr als 60% tiefer als im Zeitpunkt des Vertragsabschlusses™.
Diese Ergebnisverschlechterungen bzw. Einschatzungen reflektierten sich so-
dann auch im Unternehmenswert pro Aktie, der gemass einer DCF-Bewer-
tung im Unterzeichnungszeitpunkt bei rund 33 Dollar lag und nach Bekannt-
werden der Ereignisse von Analysten auf 5 bis 12 Dollar geschatzt wurde. Als
Ursachen fiir die Rickgange wurden erhohter Wettbewerbsdruck, der Verlust
eines wichtigen Vertrages sowie Compliance-Probleme der Zielgesellschaft
benannt, was ebenfalls darauf hindeutete, dass es sich um eine nachhaltige
Verschlechterung und nicht bloss um einen temporaren Einbruch handelte.

Siehe Akorn, Delaware Court of Chancery, 131 f. m.w.H.

Siehe Snow Phipps, Delaware Court of Chancery, 70.

Siehe Hexion, Delaware Court of Chancery, 44. In diesem Fall hatte der Kaufer ausserdem
versucht, den MAC damit zu begriinden, dass das Target die vor dem Signing abgegebenen
Prognosen bei weitem verfehlt hatte. Das Gericht hatte daftir kein Gehor, im Wesentlichen
mit der Begriindung, dass der Kaufer aufgrund des tblichen vertraglichen Gewéhrleis-
tungsausschlusses beziiglich Einschatzungen zum kiinftigem Geschaftsgang auch unter
dem Titel des MAC nicht darauf vertrauen durfte, dass die (zugegebenermassen optimisti-
schen) Prognosen erreicht wiirden.

Siehe IBP, Delaware Court of Chancery, 70, zusammengefasst in Snow Phipps, Delaware
Court of Chancery, 75.

Siehe Akorn, Delaware Court of Chancery, 135 f.; siehe dazu die ausfiihrliche Fallbespre-
chung von Wolf, 125 ff.

Siehe Akorn, Delaware Court of Chancery, 138 f.
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Auch das Ontario Superior Court of Justice hatte im Zusammenhang mit der
COVID-19-Pandemie einen behaupteten Material Adverse Change zu beurtei-
len*. Im betreffenden Fall fiel der monatliche Umsatz des Target in den Mo-
naten Mai, Juni und Juli 2020 im Vergleich zu den entsprechenden Vorjahres-
monaten um 56%, 36.6% bzw. 21%. Das Gericht ging davon aus, dass diese
negative Entwicklung, wenn auch auf unbekanntem Niveau, bis ins Jahr 2022
fortdauern wiirde, und gelangte in diesem Fall zum Schluss, dass damit die
Wesentlichkeitsschwelle fiir einen Material Adverse Effect erreicht sei*.

Betrachtet man die Prazedenzfille, so fallt zunachst auf, dass bei der Beur-
teilung eines Material Adverse Change stets die Unternehmensperformance
(Gewinn bzw. Ertrag oder EBITDA) im Vordergrund stand. Auswirkungen auf
Bilanzpositionen (wie im oft bemtihten Beispiel der abgebrannten Fabrik) stan-
den in keinem der Falle zur Diskussion. Sodann waren stets Ereignisse bzw.
Entwicklungen zu beurteilen, die bereits einen messbaren Effekt hatten, d.h.
die im Vergleich zu den entsprechenden Perioden der Vorjahre einen signi-
fikanten Ertragsriickgang bewirkt hatten. Nicht zu beurteilen waren Konstel-
lationen, in denen zwar ein mutmasslich negatives Ereignis (z.B. eine unvor-
hergesehene Milliardenklage) eingetreten war, dieses sich jedoch noch nicht
konkret auf den Ertrag ausgewirkt hatte*. Sodann muss man aus den Prize-
denzfillen schliessen, dass die Wesentlichkeitsschwelle fiir die Annahme eines
Material Adverse Change in quantitativer Hinsicht um einiges hoher liegt, als
man (aus kontinentaleuropaischer Sicht) gemeinhin annehmen kénnte. Auch
wenn in den Entscheiden keine zahlenmassigen Regelgrenzen festgelegt wer-
den, so liegen die darin genannten Ertragseinbriiche doch markant jenseits
der Schwelle von 10%, die auf annualisierter Basis in 6ffentlichen Kaufange-
boten die untere Grenze des Zulissigen darstellt*. Schliesslich legen die Ent-
scheide mit Blick auf die zeitliche Dimension nahe, dass Ereignisse, die ledig-
lich einen ,One-off Impact” auf den Ertrag des Zielunternehmens haben, im
Allgemeinen nicht als MAC betrachtet werden diirften. Vorausgesetzt ist viel-
mehr - jedenfalls bei strategischen Kaufern - eine Beeintrachtigung der Er-
tragskraft bzw. des Ertragspotenzials insgesamt. So ware es meines Erachtens

40 Siehe den Fall Fairstone, Ontario Superior Court.

41" Fairstone, Ontario Superior Court, Rz. 87. Ein MAC wurde dann jedoch aufgrund der Carve-
outs verneint.

4 Wie das Delaware Court of Chancery allerdings mehrfach festhielt, ist bei entsprechender
Formulierung der No MAC-Bedingung (,has or would have, ,has or is reasonably likely to
have* 0.4.) klar, dass auch Ereignisse oder Veranderungen, die erst in der Zukunft eine we-
sentliche negative Auswirkung haben, von der Klausel erfasst sind; siehe Snow Phipps, 69,
m.w.H. Allerdings wird der Nachweis natiirlich oft Schwierigkeiten bereiten.

4 Siehe 114 unten.
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z.B. fraglich, ob ein unvorhergesehenes negatives Gerichtsurteil, das zu einem
einmaligen Mittelabfluss in Hohe eines halben Jahresgewinns fiihrt, die Er-
tragskraft der Zielgesellschaft ansonsten aber unbertihrt lasst, als Material Ad-
verse Change zu qualifizieren ware. Alles in allem stellt namentlich das De-
laware Gericht Kaufer, die den Ausstieg aus einem Deal mit einem Material
Adverse Change begriinden, vor sehr hohe Hiirden.

c) Carve-out und disproportionaler Effekt

Die Carve-outs - d.h. die ursachlichen Ereignisse, welche im Grundsatz keinen
Material Adverse Change begriinden - bezwecken, allgemeine, systemische
Risiken auf den Kaufer zu allozieren. Dieser soll das allgemeine Unternehmer-
risiko bereits ab Signing tragen, wahrend das unternehmensspezifische Ge-
schaftsrisiko beim Verkaufer verbleibt. Welche Risiken im Einzelnen vom MAC
ausgenommen werden sollen, ist den Parteien tiberlassen. Die wohl gangigs-
ten Ausnahmen sind die allgemeine Entwicklung der Wirtschaft und der rele-
vanten Branche, Entwicklungen in den Kapital- und Finanzmarkten, Gesetzes-
anderungen und staatliche Anordnungen, die Auswirkungen der Transaktion
bzw. deren Annoncierung, sowie Umstande héherer Gewalt (,Acts of God").

Ob ein Carve-out greift, ist im Streitfall eine Frage der Vertragsauslegung.
Auch hierzu liefern die Entscheide des Delaware Court of Chancery Anschau-
ungsmaterial. So stellte sich im Zusammenhang mit der COVID-19-Pandemie
die Frage, ob deren Auswirkungen vom Material Adverse Change nur dann
ausgenommen sind, wenn Pandemien im Vertrag explizit als Ausnahme vorge-
sehen sind. In Praktikerkreisen wurde diese Meinung zum Teil vertreten, weil
die sog. ,pandemic carve-outs” in den letzten Jahren standardmaéssig verein-
bart worden seien, sodass man annehmen misse, die Parteien hatten bewusst
auf die Ausnahme verzichtet, wenn sie sie nicht explizit vorgesehen hatten.
Das Court of Chancery ist dieser Auffassung nicht gefolgt und hat festgehal-
ten, dass die COVID-19-Pandemie auch durch die Ausnahme ,natural disas-
ters and calamities" abgedeckt ist und somit grundsatzlich keinen Material Ad-
verse Change darstellt*, Dariiber hinaus hielt das Gericht fest, die Carve-outs
seien im Lichte ihres Zwecks auszulegen, der darin besteht, allgemeine, sys-
temische Risiken auf den Kaufer zu iiberwalzen, wihrend die geschéftlichen
Risiken mit Bezug auf die Zielgesellschaft der Risikosphare des Verkaufers zu-
zuordnen seien und bei diesem verbleiben sollen*’. Demzufolge wurde die CO-

4 Siehe AB Stable, Delaware Court of Chancery, 129 ff.

45 Siehe AB Stable, Delaware Court of Chancery, 134 ff. Die Auslegung nach dem Zweck, der
mit Carve-outs verfolgt wird, diirfte auch vor Schweizer Gerichten bzw. Schiedsgerichten
von Bedeutung sein.
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VID-19-Pandemie in diesem wie in anderen Fillen*® als vom MAC ausgenom-
men betrachtet, obwohl im Vertrag kein spezifischer ,pandemic carve-out”
vorgesehen war. Ungeachtet dessen sehen in der US-amerikanischen Pra-
xis M&A-Vertrage, die seit Ausbruch der COVID-19-Pandemie abgeschlossen
werden, Pandemien und zum Teil auch damit zusammenhangende Massnah-
men, wie z.B. Ladenschliessungen oder Ausgangsperren, nunmehr regelmassig
als Ausschlussgriinde vor.

Wenn ein Carve-out greift, steht dem Kaufer der Nachweis offen, dass das Ziel-
unternehmen im Vergleich zu vergleichbaren Unternehmen tiberproportional
betroffen ist. Gelingt der Nachweis, so liegt trotz Carve-out ein Material Ad-
verse Change vor. In diesem Zusammenhang stellt sich die Frage, mit welchen
anderen Unternehmen bzw. Unternehmensgruppen die Zielgesellschaft vergli-
chen werden soll’. Um diesbeziigliche Unklarheiten zu vermeiden, empfiehlt
es sich, die relevante Peer-Gruppe im Vertrag in geographischer Hinsicht wie
auch in Bezug auf den sachlich relevanten Markt naher zu umschreiben. Im Ub-
rigen geniigt auch fiir den disproportionalen Effekt eine kurzfristige Betrach-
tung nicht. Vielmehr muss der Effekt wahrend einer signifikanten Zeitperiode
bestehen, wobei wiederum eher von Jahren als Monaten auszugehen ist™.

d) Vorhersehbarkeit als Ausschlussgrund ?

Die Frage stellt sich, ob die von der No MAC-Bedingung begiinstigte Partei
die Bedingung nicht anrufen kann, wenn ihr die Ereignisse oder Umstande,
die den Material Adverse Change verursachten, im Zeitpunkt des Vertragsab-
schlusses bekannt waren oder hatten bekannt sein sollen. Das Delaware Court
of Chancery hat die Frage in einem Fall verneint und eine solche allgemeine
Voraussetzung nicht in die No MAC-Klausel hineingelesen®. In einem ande-
ren Fall, der im Zusammenhang mit der COVID-19-Pandemie erging, hat das
Gericht einen im Vertrag ausdriicklich vorgesehenen Carve-out, wonach dem
Kaufer bekannte Umstande und Ereignisse keinen MAC begriinden, als iiber-
aus kiuferfreundlich bezeichnet™. Daraus muss man wohl schliessen, dass das
Court of Chancery dem Kaufer das Recht, die Transaktion aufgrund eines Ma-

46 S0 auch im Fall Fairstone Financial Holdings Inc. vor dem Ontario Superior Court of Justice,

Rz. 88 ff.

Siehe illustrativ z.B. die Félle Snow Phipps, 80 ff., oder Fairstone Financial Holdings Inc.,
Rz. 109 ff.; ferner das Urteil des Englischen High Court in Travelport & Ors v WEX Inc; Ol-
ding & Ors v WEX Inc, 2020, EWHC 2670 (Comm).

48 Siehe Limardo/Neidell /Freedman, 2.
49

47

Siehe Akorn, Delaware Court of Chancery, 79 f.
Siehe AB Stable, Delaware Court of Chancery, 138: ,Here, Seller has obtained that expansive
carve-out®,
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terial Adverse Change zu beenden, selbst dann nicht aberkennen wiirde, wenn
ihm die konkreten ursichlichen Ereignisse oder Umstande in der Due Dili-
gence oder einem Disclosure Letter offen gelegt wurden®.

Wie die Frage nach Schweizer Recht zu beurteilen ware, ist - abgesehen von
offentlichen Kaufangeboten® - unklar. M.E. diirfte ein hiesiges Gericht oder
Schiedsgericht zuriickhaltend sein, dem Kaufer den Vertragsausstieg zu ge-
statten, wenn er von den ursachlichen Umstianden Kenntnis hatte und fir
ihn erkennbar war, dass diese eine wesentliche nachteilige Auswirkung auf
das Zielunternehmen haben oder mit hinreichender Wahrscheinlichkeit haben
werden®. Freilich ist die von der No MAC-Bedingung belastete Partei gut
beraten, einen entsprechenden Carve-out explizit vorzusehen, wenn sie die
Rechtssicherheit mit Bezug auf offen gelegte Umstande erhéhen mochte.

4. In 6ffentlichen Kaufangeboten (quantifizierte No MAC-Klausel)

No Material Adverse Change-Bedingungen sind auch in freiwilligen 6ffentli-
chen Kaufangeboten zuldssig und werden dort regelmissig vorgesehen™. Al-
lerdings kniipft die Ubernahmekommission zahlreiche Voraussetzungen an
die Zulassigkeit. So sind zunichst ausschliesslich quantifizierte Bedingungen
gestattet, die eine Einbusse bei der Zielgesellschaft von mindestens 5% auf
Stufe Umsatz, 10% auf Stufe EBIT oder EBITDA und 10% auf Stufe Eigenkapital
vorsehen, und zwar jeweils auf annualisierter Basis gestiitzt auf den letzten
konsolidierten Jahres- oder Zwischenabschluss der Zielgesellschaft®. Sodann
kann der Anbieter bereits eingetretene Ereignisse fir einen Material Adverse
Change nur anrufen, wenn er deren Eintritt und Auswirkungen im Zeitpunkt
des Angebots bzw. der Voranmeldung nicht kannte und (gesttitzt auf 6ffentlich
zugangliche Informationen oder eine Due Diligence-Prifung) auch nicht ken-

5" Vor der Entscheidung in Sachen AB Stable noch zweifelnd: Wolf, 131.

In 6ffentlichen Kaufangeboten kann ein MAC jedenfalls nach Auffassung der UEK nur ange-

rufen werden, wenn der Anbieter das ursachliche Ereignis und dessen Auswirkungen nicht

kannte oder kennen musste; siehe 11.4 unten.

Dies in Anlehnung an die bundesgerichtliche Rechtsprechung zu Art. 200 Abs. 2 des Bundesgesetz

betreffend die Ergdnzung des Schweizerischen Zivilgesetzbuches vom 30. Marz 1911 (Finfter Teil:

Obligationenrecht, OR, SR 220); siehe dazu BGE 66 11137 sowie Tschani/Diem /Wolf, Rz. 431.

34 siehe Gericke/Wiedmer, Art. 13, N 62 ff.; Tschini/Diem/Gaberthiiel, Rz 531 ff. In Pflichtan-
geboten sind No MAC-Bedingungen grundsatzlich nicht zulassig; siehe Empfehlung 0236/
01 Swiss International Airlines AG vom 28. April 2005 E. 4.3.3.2.

55 Siehe jiingst Verfiigung 802/01 Vifor Pharma AG vom 13. Dezember 2021 E. 2.4 Rz. 11 f.,
m.w.H.; ferner Tschani/Diem/Gaberthiiel, Rz. 538. Market MACs, welche keine Auswirkung
auf die Zielgesellschaft haben, werden durch die UEK als unzuldssig betrachtet; kritisch
dazu und a.M. Gericke/Wiedmer, Art. 13, N 64 f.
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nen musste®. Ferner ist die Bedingung nicht bis zum Vollzug, sondern ledig-
lich bis zum Ablauf der Angebotsfrist giiltig”. Gegen wesentliche nachteilige
Ereignisse, die nach diesem Zeitpunkt eintreten oder bekannt werden, ist der
Anbieter nicht geschiitzt. Schliesslich kann der Anbieter einen Material Ad-
verse Change nicht autonom erklaren und das Angebot gestiitzt darauf be-
enden. Vielmehr muss er fir die Frage, ob die Bedingung ausgefallen ist, auf
die Beurteilung durch einen unabhangigen Dritten abstellen, der vom Anbie-
ter und von der Zielgesellschaft unabhéngig ist*®.

Im Unterschied zu den im US-amerikanischen Rechtsraum iiblichen Bedin-
gungen sahen No MAC-Bedingungen in Schweizer 6ffentlichen Kaufangeboten
bislang keine Carve-outs vor. Dies diirfte damit zusammenhangen, dass die
Bedingung im Ubernahmerecht von vornherein einschriankenden Vorausset-
zungen unterliegt. Im Ergebnis verbleiben systemische Risiken, wie z.B. ein
Kriegsausbruch in einem wichtigen Absatzmarkt der Zielgesellschaft, im Rah-
men eines Kaufangebots bei den Angebotsempfangern, weil sie als ursachliche
Ereignisse nicht ausgenommen sind. Allerdings waren Carve-outs ibernah-
merechtlich durchaus zulassig, da sie den Anwendungsbereich der Bedingung
zugunsten der Angebotsempfinger zusatzlich einschranken. Dementspre-
chend sah ein Angebot, welches wahrend der COVID-19-Pandemie verdffent-
licht wurde, erstmals einen Carve-out, spezifisch einen ,,pandemic carve-out",
ausdriicklich vor, einschliesslich einer Gegenausnahme fiir iberproportionale
Beeintrichtigungen der Zielgesellschaft™.

Die Frage stellt sich, ob die negativen Auswirkungen auf die Zielgesellschaft
in zeitlicher Hinsicht nachhaltig sein miissen, damit der Anbieter das Angebot
gestiitzt auf die No MAC-Bedingung beenden kann. Wahrend das Delaware
Court of Chancery eine Performance-Einbusse des Target eher von Jahren
als Monaten voraussetzt®®, musste sich die Ubernahmekommission zu dieser

¢ Siehe Empfehlung 0243 /01 Leica Geosystems Holdings AG vom 22. Juni 2005 E. 3.5.2; Emp-
fehlung 0243 /06 Leica Geosystems Holdings AG vom 9. August 2005 E. 7.5.2.

57 Siehe z.B. Verfiigung 802,/01 Vifor Pharma AG vom 13. Dezember 2021 E. 2.4 Rz. 12.

8 Siehe Empfehlung 0162/03 Centerpulse AG vom 2. Juli 2003 E. 5.3.4.2.

% Siehe Verfiigung 802/01 Vifor Pharma AG vom 13. Dezember 2021 E. 2.4: ,Bei der Feststel-
lung, ob Tatsachen, Vorkommnisse, Umstdnde oder Ereignisse verniinftigerweise dazu ge-
eignet waren, Wesentliche Nachteilige Auswirkungen in Bezug auf eine in dieser Angebots-
bedingung (d) genannte Person zu haben, werden Tatsachen, Vorkommnisse, Umstande
oder Ereignisse, die eine Folge der COVID-19-Pandemie sind, nicht berticksichtigt, aus-
ser soweit diese Tatsachen, Vorkommnisse, Umstdnde oder Ereignisse die betreffende Per-
son im Vergleich zu anderen Unternehmen derselben Branche unverhaltnismassig starker
nachteilig beeintrachtigen.

0 Siehe IL.3.b) oben.
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Frage bislang nicht dussern. Der Wortlaut der heute gangigen No MAC-Bedin-
gungen scheint nahezulegen, dass bereits eine einmalige Einbusse wahrend
eines Geschaftsjahres fiir die Anrufung des MAC gentigt. Dies wiirde dem An-
bieter z.B. erlauben, das Angebot zu beenden, wenn die Zielgesellschaft wah-
rend des Angebots eine Riickstellung in Hohe von 10% des letztjahrigen EBIT
fir eine Schadenersatzklage bilden muss, selbst wenn die Klage die Ertrags-
kraft des Unternehmens ansonsten nicht beeintrachtigt. Ungeachtet dessen
und der vergleichsweise tiefen Schwellenwerte wurde ein Material Adverse
Change bislang jedoch in keinem oOffentlichen Kaufangebot angerufen, ge-
schweige denn als gegeben betrachtet.

5. Lehren fiir die Vertragsredaktion

Die im Zusammenhang mit der COVID-19-Pandemie gemachten Erfahrungen
lassen unter anderem die folgenden Lehren fiir die Vertragsredaktion mit Blick
auf No MAC-Bedingungen zu:

- No MAC-Bedingungen gelten zu Recht als kauferfreundlich, weil sie es dem
Kaufer aufgrund ihrer offenen Formulierung recht einfach erlauben, einen
Material Adverse Change zu behaupten, was fiir den Verkaufer einen Druck
erzeugt, sich auf Nachverhandlungen einzulassen. Steht eine solche Bedin-
gung im Raum, ist der spezifischen Ausgestaltung die notwendige Sorgfalt
zu widmen®, Demgegeniiber zeigen die Entscheide des Delaware Court of
Chancery aber auch, dass die Hiirden fiir die Annahme eines Material Ad-
verse Change sehr hoch und die Beweisfiihrung fiir den Kaufer schwierig
sind. Auch wenn diese Entscheide fiir Schweizer Gerichte oder Schiedsge-
richte nicht prajudiziell sind, diirften sie dennoch gewisse Leitlinien setzen.

- Sieht sich der Verkaufer in der Situation, eine No MAC-Bedingung akzeptie-
ren zu miissen, konnte der Unsicherheit der heute gangigen, offenen For-
mulierung durch eine quantifizierte Bedingung begegnet werden. Werden
spezifische quantitative Hiirden vertraglich festgelegt, so diirfte es fiir den
Kaufer im Allgemeinen schwieriger sein, leichthin einen Material Adverse
Change zu behaupten und den Verkaufer so in Nachverhandlungen hinein-
zudriicken. Noch héher ware die Hiirde, wenn vertraglich zusatzlich vor-
ausgesetzt wiirde, dass ein unabhangiger Experte das Vorliegen eines MAC
bestitigen muss®. Allerdings wird es nicht einfach sein, sich auf beidseits

61 So sollte aus Verkaufersicht z.B. darauf geachtet werden, ob auch negative Auswirkungen

auf die Aussichten (,prospects) der Zielgesellschaft einen MAC begriinden kdnnen; siehe
dazu Fn. 12 oben. Als iiberaus kauferfreundlich gelten sodann die hierzulande nicht gelaufi-
gen Two Prong MACs; siehe dazu [1.2.d) oben und das Beispiel (Fall Tiffany) in Fn. 25 oben.

2 Dies analog zu der Situation im Ubernahmerecht; siehe 1.4 oben.
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annehmbare quantitative Schwellenwerte zu einigen. Dies auch vor dem
Hintergrund, dass die von der Ubernahmekommission verlangten Mindest-
hiirden fiir 6ffentliche Kaufangebote® wesentlich tiefer zu sein scheinen
als die vom Delaware Court of Chancery verlangten Einbussen.

- Was die zeitliche Wesentlichkeit des Material Adverse Change betrifft, ist

aus Verkaufersicht die Klarstellung vorteilhaft, dass die negativen Aus-
wirkungen des ursachlichen Ereignisses nachhaltig (,sustainable” oder gar
»lasting®) sein miissen. Zwar hat das Delaware Court of Chancery diese Vor-
aussetzung explizit festgehalten. Ob ein Schweizer Gericht dies auch so se-
hen wiirde, ist letztlich jedoch nicht sicher. Dies gilt erst recht im Bereich
der offentlichen Kaufangebote®.

- Wird eine No MAC-Bedingung vereinbart, ist den Carve-outs Beachtung zu

schenken. In diesem Zusammenhang ist festzustellen, dass die M&A-Ver-
trage, die seit dem Ausbruch der COVID-19-Pandemie abgeschlossen wur-
den und eine No MAC-Bedingung vorsehen, mehrheitlich einen ,pande-
mic carve-out* enthalten. Damit ist je nach der iibrigen Formulierung der
Carve-outs im jetzigen Umfeld die Wahrscheinlichkeit gestiegen, dass ein
Gericht oder Schiedsgericht bei Fehlen eines ,pandemic carve-out” auf ei-
nen bewussten Verzicht der Parteien schliessen konnte®.

- Auch beztiglich der bekannten bzw. erkennbaren Risiken ist eine ausdriick-

liche vertragliche Regelung zu erwagen. Ob ein hiesiges Gericht oder
Schiedsgericht der Auffassung des Delaware Court of Chancery folgen
wirde, wonach die Bekanntheit eines Risikos die Berufung auf einen daraus
resultierenden MAC nicht ausschliesst, ist unter Schweizer Recht als offen
zu bezeichnen®. Vor diesem Hintergrund sollte der Kiufer erwigen, aus-
driicklich im Vertrag festzuhalten, dass auch bekannte oder erkennbare Er-
eignisse einen Material Adverse Change begriinden kénnen (z.B. ,whether
or not known to or foreseeable by the Buyer at the date hereof*). Umge-
kehrt ware der vorsichtige Verkaufer gut beraten, einen expliziten Carve-
out fiir bekannte oder erkennbare Umstande - oder zumindest fiir offen
gelegte Ereignisse und Umstande - vorzusehen (z.B. ,to the extent not
known to and not reasonably foreseeable by the Buyer at the date hereof*).
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Siehe dazu 11.4 oben.

Siehe 11.4 oben am Ende.

Im Entscheid AB Stable, 129 ff., hat das Delaware Court of Chancery dies anders gesehen
(siehe dazu IL.3.c) oben). Allerdings wurde der M&A-Vertrag, der in jenem Fall zu beurteilen
war, im September 2019 abgeschlossen, in einem Zeitpunkt also, in dem Pandemien als
mogliche Disruptoren nicht im allgemeinen Bewusstsein standen.

Siehe [1.3.d) oben.



- Um schliesslich mit Bezug auf die Gegenausnahme des disproportionalen
Effekts Unklarheiten zu vermeiden, kann es sich je nach den Umstanden
empfehlen, die relevante Peer-Gruppe, mit welcher das Zielunternehmen
zu vergleichen ist, im Vertrag in geographischer Hinsicht, mit Bezug auf die
Unternehmensgrosse wie auch in Bezug auf den sachlich relevanten Markt
naher zu umschreiben.

II. No Breach of Interim Covenants (Covenant Compliance
Condition)

I. Hauptmerkmale und Verbreitung

Bei der sog. ,Covenant Compliance Condition“ handelt es sich um die auf-
schiebende Bedingung, die der begiinstigten Partei (im Unternehmenskauf
dem Kaufer) das Recht einraumt, den Vollzug der Transaktion zu verweigern
und den Vertrag zu beenden, wenn die belastete Partei (im Unternehmenskauf
der Verkaufer) ihre vertraglichen Verpflichtungen zwischen Signing und Clo-
sing nicht im Wesentlichen erfillt hat. Eine Formulierung kann z.B. wie folgt
lauten:

»The Seller shall have performed and complied in all material respects
with all of its obligations set forth in this Agreement that are required
to be performed on or before the Closing Date.”

Im US-amerikanischen Rechtsraum werden Covenant Compliance-Bedingun-
gen namentlich in den dort vorherrschenden Merger Agreements regelméassig
vereinbart. In Europa und auch der Schweiz ist die Bedingung vergleichsweise
selten, insbesondere in internationalen Grosstransaktionen aber auch hier an-
zutreffen.

Die Covenant Compliance-Bedingung erlaubt es der begiinstigten Partei, den
Vertrag zu beenden, wenn die verpflichtete Partei ihre im Vertrag vorgesehe-
nen Verpflichtungen zwischen Signing und Closing - die sog. Interim Coven-
ants - nicht in allen wesentlichen Belangen erfiillt. Wird darauf verzichtet, die
Einhaltung der Interim Covenants zur Vollzugsbedingung zu erheben, so kann
der Kaufer im Fall einer Verletzung eines Covenants allenfalls Schadenersatz
nach Art. 97 OR verlangen; ein Leistungsverweigerungsrecht oder ein Beendi-
gungsrecht steht ihm mangels Bedingung aber nicht zu®.

67 Siehe Diem, 19 f.
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Damit die Covenant Compliance Condition in ihrer tiblichen Ausgestaltung als
erfillt gilt, muss die belastete Partei (im Unternehmenskauf der Verkaufer) die
Interim Covenants nicht in allen Belangen, sondern nur in allen wesentlichen
Belangen erfiillen. Ein Material Adverse Change ist im Normalfall aber nicht
vorausgesetzt™.

Bei den betroffenen Interim Covenants sind z.B. die Pflicht des Verkaufers,
dem Kaufer zwischen Signing und Closing Zugang zum Unternehmen zu er-
moglichen (sog. Access Covenant) oder tiber die Geschaftsentwicklung des Ge-
schafts oder die Finanzzahlen auf dem Laufenden zu halten (sog. Information
Covenant) zu nennen®. Insbesondere ist die Bedingung aber im Zusammen-
hang mit dem sog. Interim Operating Covenant (IOC, oft auch als Ordinary
Course Covenant bezeichnet) von Bedeutung. Darin verpflichtet sich die be-
lastete Partei (im Unternehmenskauf der Verkaufer), dafiir zu sorgen, dass das
Geschaft des Zielunternehmens bis zum Vollzug im ordentlichen Gang weiter-
gefiihrt wird (positive covenant) und dass bestimmte Rechtsgeschafte nur mit
vorgangiger Zustimmung der berechtigten Partei vorgenommen werden (ne-
gative covenant)’:

4Except as permitted or contemplated by this Agreement and to the
extent permitted by Applicable Law, the Seller shall procure that from
the date hereof to the Closing Date, the Business will be conducted in all
material respects in the ordinary course [consistent with past practice].

Without limiting the generality of the foregoing, to the extent permitted
by Applicable Law, from the date hereof to the Closing Date, the Seller
shall not, and shall procure that the Company will not, except as per-
mitted or contemplated by this Agreement, without the prior written
consent of the Buyer (such consent not to be unreasonably withheld or
delayed): (i) ...; (ii) ..

Der Interim Operating Covenant soll sicherstellen, dass die wirtschaftliche
Substanz des gekauften Unternehmens zwischen Unterzeichnung und Vollzug
nicht verandert wird, bzw. dass das Geschaft am Vollzugstag im Wesentlichen
dasselbe ist wie dasjenige, fiir dessen Kauf sich der Kaufer bei Vertragsab-

% Mdchte man die Bedingung aus Verkéufersicht einschrinkender formulieren, so kann man

sie an die Voraussetzung kntipfen, dass die Vertragsverletzung in einem MAC resultiert
oder voraussichtlich resultieren wird.

% Zu den Interim Covenants siehe auch Tschéni/Diem, Vollzug, 117 ff.

0 Siehe Tschini/Diem/Wolf, Rz. 379; Schenker, Unternehmenskauf, 277 f.

"I Siehe auch die Musterklauseln bei Tschani/Diem, Vollzug, 139 ff.
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schluss entschlossen hat”. Ferner soll unterbunden werden, dass sich der Un-
ternehmensverkaufer i.S. von ,moral hazard" opportunistisch verhalt, um sich
mit Blick auf den Verkauf gewisse Vorteile zu verschaffen”. Zu denken ist etwa
an verdeckte Gewinnentnahmen aus der Zielgesellschaft oder eine Ausdin-
nung des Warenlagers mit dem Ziel, die Barmittel per Closing zu erhéhen und
einen entsprechend hoheren Verkaufspreis zu erzielen. Sodann mochte der
Kaufer den Verkaufer, der aufgrund des Verkaufs moglicherweise das Inter-
esse am Unternehmen verloren hat, ,incentivieren®, das Geschaft dennoch so
weiterzufiihren, wie wenn er es nicht verkauft hatte. Schliesslich geht es na-
mentlich bei den negative covenants darum, spezifische Geschaftsentscheide
von grosser Tragweite (z.B. die Aufnahme von Fremdkapital) auszuschliessen
bzw. nur mit vorgangiger Zustimmung des Kaufers zu ermdglichen.

2. Kasuistik

Im Zusammenhang mit der COVID-19-Pandemie haben sich vorab in den USA
zahlreiche Kaufer bzw. Zusammenschlussparteien auf die Covenant Compli-
ance-Bedingung berufen und gestiitzt darauf den Vollzug verweigert bzw. zu
verweigern versucht’:

- Im Fall Victoria’s Secret (Retail, Mode) stellte sich die Kauferin u.a. auf den
Standpunkt, dass die Verkauferin den Interim Operating Covenant (I0C)
verletzte, indem sie nach Ausbruch der COVID-19-Pandemie zahlreiche
Verkaufsgeschafte schloss, Kurzarbeit einfithrte, Lohnreduktionen anord-
nete, keine Neuware mehr bestellte und Mietzinszahlungen aussetzte. In
der Folge einigten sich die Parteien Anfang Mai 2020 einvernehmlich dar-
auf, die Transaktion ohne Straf- oder Schadenersatzzahlungen zu been-
den”.

- Im Fall AB Stable, in welchem es um den Erwerb einer Luxushotelgruppe
mit 15 Hotels ging, behauptete die Kauferin u.a. ebenfalls eine Verletzung
des IOC, weil die Verkauferin in Reaktion auf die Pandemie zwei Hotels

72 So das Delaware Court of Chancery in Akorn, 83, sowie in AB Stable, 156, bestéatigt durch das

Delaware Supreme Court in AB Stable VIII LLC v. Maps Hotels & Resorts One LLC et al., 2021
WL 5832875 (Del. Dec. 8, 2021), 25 (abrufbar unter https: //courts.delaware.gov/Opinions

Download.aspx?id=327380).
Siehe das Delaware Court of Chancery in Akorn, 196: ,In addition, the ordinary course co-

73

venants aim to mitigate or eliminate the moral hazard of sellers acting in their own interest
to the detriment of the purchaser between signing and closing.
74 Nachfolgend eine Auswahl von Fillen, in welchen die Covenant Compliance Condition an-
gerufen wurde. Weitere bekannte Falle betreffen z.B. den Kauf von 34 Yoga-Studios (Level 4

Yoga) oder die Reiseindustrie (Carlyle, GIC/Juweel).
> Siehe z.B. www.ft.com/content/3f458e9c-e864-4fel-8740-37136bae7b62.
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schloss und die tibrigen nur mit 10% der normalen Gastebelegung fiihrte,
Massenentlassungen vornahm und Kurzarbeit einfithrte, keine Events
mehr durchfiihrte, Restaurants und Fitness-Riaume schloss und keine nicht
notwendigen Investitionen mehr tatigte. Der Fall wurde gerichtlich erledigt
und der Kauferin gestattet, die Transaktion zu beenden’.

- Beim Erwerb der Taubman Centers, einer Real Estate-Gesellschaft, welche

Shopping-Center in den USA betreibt, brachte die Erwerberin in umge-
kehrter Richtung vor, die Zielgesellschaft habe den IOC verletzt, weil sie als
Antwort auf die COVID-19-Pandemie keine angemessenen Massnahmen,
namentlich Kostensenkungen, getroffen habe. In der Folge einigten sich die
Parteien jedoch und vollzogen die Transaktion”.

- Im Fall des Zusammenschlusses zwischen Delphi Technologies und Bog-

Warner zog Delphi ohne Zustimmung von BogWarner nach Ausbruch der
Pandemie vorsorglich einen Kredit in Héhe von USD 500 Mio., um die Li-
quiditat sicherzustellen. Nach Auffassung von BogWarner verletzte Delphi
damit den Negative IOC, der fiir Kreditaufnahmen iiber einem Betrag von
USD 5 Mio. die vorgangige Zustimmung von BogWarner voraussetzte. Die
Parteien einigten sich in der Folge auf eine Anpassung des Umtauschver-
héltnisses und vollzogen den Zusammenschluss im Oktober 20207,

- Im Asset Deal betreffend Oberman verlangte die Kauferin von der Ver-

kiuferin nach Ausbruch der Pandemie weitgehende Informationen zum
Geschiftsgang und der kurzfristigen Planung gestiitzt auf einen entspre-
chenden Information Covenant im Kaufvertrag. Obermann verweigerte die
Informationen weitgehend, da sie den Request als tiberschiessend betrach-
tete. Die Parteien einigten sich in der Folge und vollzogen die Transaktion".
Im Fall Khan/Cinemex, in dem es um den Kauf von Kinos ging, behauptete
die Kauferin, die Verkauferin habe ihre Verpflichtung, der Kauferin zwecks
Inspektion der Kinos physischen Zugang dazu zu gewahren (Access Co-
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Siehe den Entscheid des Delaware Court of Chancery in AB Stable; bestatigt durch das De-
laware Supreme Court. Siehe zu diesem Fall ausfiihrlicher IL.3 unten.

Der Vollzug fand Ende Dezember 2020 statt; siehe https://investors.simon.com/news-

releases/news-release-details /simon-property-group-completes-acquisition-taubman-

centers-inc.
Siehe www.borgwarner.com/newsroom /press-releases/2020/10/02/borgwarner-com-

pletes-acquisition-of-delphi-technologies.

Siehe https: //news.bloomberglaw.com/coronavirus/payroll-companies-settle-suit-over-

virus-related-merger-collapse.
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venant), verletzt. Ende April 2020 erlangte Cinemex unter Chapter 11 Glau-
bigerschutz und schloss zahlreiche Kinos. Die Transaktion wurde nicht
vollzogen™.

- Im Fall Snow Phipps verweigerte die Kauferin den Vollzug u.a. ebenfalls des-
halb, weil Snow Phipps vertragswidrig eine Kreditlinie (Revolver) zog und
damit den Negative IOC verletzte. Im Weiteren verletzte Snow Phipps nach
Ansicht der Kauferin auch den Positive I0C, weil sie weitreichende Kos-
tensenkungsmassnahmen traf. Der Fall wurde gerichtlich beurteilt und die
Kauferin zum Vollzug verpflichtet®.

- Schliesslich behauptete die Erwerberin auch in Fall Fairstone, dass das Tar-
get den Interim Operating Covenant nicht einhielt, indem sie verschiedene
Massnahmen ergriff, die nicht dem ordentlichen Geschaftsgang entspra-
chen, so unter anderem Anderungen der Arbeitsbedingungen der Mitar-
beiter, der Investitionstatigkeit und der Rechnungslegung. Der Fall wurde
durch das Ontario Superior Court of Justice beurteilt, welches zum Schluss
gelangte, dass die Zielgesellschaft den IOC nicht verletzt hatte®.

3. Beurteilung eines behaupteten Ausfalls der Covenant Compliance
Condition

a) Was bedeuter Ordinary Course“ in einer Krisensituation?

Schweizer Gerichts- oder Schiedsurteile hinsichtlich der Frage, unter welchen
Voraussetzung eine Partei eine Transaktion gestiitzt auf eine Covenant Com-
pliance-Bedingung beenden kann, sind - wie mit Bezug auf die No MAC-Be-
dingung - nicht bekannt. Wiederum lohnt sich ein Blick auf einschlagige Ent-
scheide der Gerichte in den USA und Kanada. Im Zusammenhang mit der
COVID-19-Pandemie ergingen dort jedenfalls drei Endurteile, die den Interim
Operating Covenant zum Gegenstand hatten, d.h. die Verpflichtung des Ver-
kaufers bzw. einer Zusammenschlusspartei, dafiir zu sorgen, dass das Geschaft
der Zielgesellschaft zwischen Signing und Closing ,in the ordinary course of
business [consistent with past practice]* gefithrt wird. Spezifisch ging es um
die Frage, ob ordinary course bedeutet, dass das Geschaft auch unter den Um-
standen der Pandemie so zu fiihren ist, wie es unter normalen Umstianden
normalerweise gefiihrt wiirde, oder ob darunter die ordentliche Geschaftsfiih-

80 Siehe https: //en.wikipedia.org /wiki/Cinemex.
81 Siehe den Fall Snow Phipps, Delaware Court of Chancery, und dazu IIL.3 unten.
Siehe den Fall Fairstone, Ontario Superior Court, und dazu I11.3 unten.
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rung im Lichte der ausserordentlichen Umstinde zu verstehen ist*. Im Fall
AB Stable gelangten das Delaware Court of Chancery und ihm folgend das De-
laware Supreme Court recht deutlich zum Schluss, dass die Verkiuferin den
Ordinary Course Covenant wesentlich verletzt hatte, als sie in Reaktion auf
die Pandemie zwei der verkauften Hotels schloss und die 13 weiteren nur mit
10% der normalen Gastebelegung fithrte, Massenentlassungen vornahm und
Kurzarbeit einfiihrte, keine Events mehr gestattete, Restaurants und Fitness-
Raume schloss und keine nicht notwendigen Investitionen mehr tatigte. Zur
Begriindung fiihrten die Gerichte an, dass die Massnahmen in Anbetracht der
Krise zwar verniinftig und angebracht waren, dass sie jedoch dazu fiihrten,
dass sich das Geschéft, zu dessen Kauf sich der Kaufer entschlossen hatte, we-
sentlich geindert hat*. Damit habe die Verkiuferin ihre Vertragspflicht nicht
»in all material respects” erfillt®. Mit anderen Worten hielten die Gerichte
von Delaware im Fall AB Stable dafiir, dass ,ordinary course“ lediglich die nor-
male, ordentliche Routinegeschiiftsfithrung erlaubt®®. Die Kauferin war demzu-
folge gestiitzt auf die Covenant Compliance-Bedingung berechtigt, die Trans-
aktion nicht zu vollziehen und den Vertrag zu beenden.

Zu einem anderen Ergebnis gelangte das Delaware Court of Chancery im Fall
Snow Phipps®. In diesem Fall verglich das Gericht das Verhalten der Zielgesell-
schaft wahrend der Pandemie mit jenem vor der Pandemie. Es gelangte zum
Schluss, dass die Ziehung eines Revolvers von USD 15 Mio. unter einer Kredit-
linie zwar die grosste in der jlingeren Vergangenheit war, jedoch bereits vor
der Pandemie mehrfach Ziehungen unter derselben Linie stattfanden. Aus-
serdem hatte die Verkauferin die Darlehensaufnahme der Kauferin angezeigt
und angeboten, den Kredit sofort zurtickzubezahlen, falls die Kauferin da-
mit nicht einverstanden sei. Bezliglich der getroffenen, massiven Kostensen-
kungsmassnahmen sah es das Gericht als erstellt an, dass die Zielgesellschaft
auch historisch ihre Kosten jeweils in Einklang mit erwarteten Umsatzriick-

8 Siehe das Statement von Vice Chancellor J. Travis Laster im Fall AB Stable: ,The real ques-
tion is whether an ordinary course covenant means ,ordinary course' on a clear day or
,ordinary course' on the hand you're dealt with. [...] If you have flooding, is the ,ordinary
course' of what you do consistent with past practice when you are in a flood, or is it ,or-
dinary course' on a clear day when there hasn’t been any rain? [...] Are people doing things
that are ,ordinary course' when one is in a pandemic; and is that what the contract con-
templates? Or, as the defendant casts it, is this really a clear-day type of condition that they
were when you signed?*

8 Siehe AB Stable, Delaware Court of Chancery, 69, und Delaware Supreme Court, 23 ff.

85 Siehe AB Stable, Delaware Court of Chancery, 87.

86 Siehe AB Stable, Delaware Court of Chancery, 69.

87 Siehe Snow Phipps, Delaware Court of Chancery, sowie die Fallbesprechung von Gerhard,

408 ff.
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gangen gesenkt hatte, weshalb auch die wahrend der Pandemie getroffenen
Massnahmen als im iiblichen Geschiftsgang liegend zu betrachten seien®.
Folglich hielt das Gericht dafiir, dass die Covenant Compliance-Bedingung er-
fullt sei und die Transaktion vollzogen werden muss.

Auch das Ontario Superior Court gelangte im Entscheid Fairstone zum Ergeb-
nis, dass der Interim Operating Covenant durch die Zielgesellschaft - Kanadas
grosstes Konsumentenkreditinstitut - trotz einschneidender Massnahmen in
Reaktion auf die COVID-19-Pandemie nicht verletzt hatte. Das Gericht stellte
insgesamt dreizehn Kriterien fiir seine Priifung auf, so z.B. ob das Geschaft der
Zielgesellschaft durch die Massnahmen wesentlich verandert wurde, ob die
Massnahmen aus Kaufersicht opportunistisch getroffen wurden (,moral ha-
zard"“), ob sie vor dem Drittmannstest standhielten, ob sie mit Blick auf die
ausserordentlichen Umstande als geboten bzw. ordentlich einzustufen waren
und ob sie in guten Treuen erfolgten®.

b)  Beurteilung unter Schweizer Recht

Wie die vorstehend besprochenen Falle nach Schweizer Recht zu beurteilen
waren, ist offen. Mit Bezug auf den Ordinary Course Covenant und die ent-
sprechende Vollzugsbedingung kénnte man auf den ersten Blick geneigt sein,
dass die Bestimmung lediglich (aber immerhin) verlangt, dass das Geschaft
der Zielgesellschaft zwischen Signing und Closing ,ordentlich®, das heisst mit
der gebithrenden Sorgfalt des ordentlichen Geschaftsmannes, gefiihrt werden
muss”. In diesem Verstindnis wiirde der Covenant auch ausserordentliche
Massnahmen, die aufgrund der Umstande im Gesellschaftsinteresse aber ge-
boten bzw. sinnvoll sind, gestatten. Dieses Verstandnis erscheint m.E. im Re-
sultat dann zutreffend, wenn die Frage zu beurteilen ist, ob der Verkaufer dem
Kaufer Schadenersatz aus positiver Vertragsverletzung schuldet. Gegebenen-
falls stiinde dem Verkaufer gemass Art. 97 OR der Exkulpationsbeweis offen,
und dieser dirfte ihm i.d.R. gelingen, wenn er nachweist, dass eine ausser-
gewohnliche Massnahme unter Anwendung der gebtihrenden Sorgfalt des or-
dentlichen Geschiftsmannes unter den konkreten Umstinden geboten war”',
Die Parteimeinung ist aber wohl eine andere, wenn es darum geht, ob der Kau-
fer die Transaktion trotz Covenant Compliance-Bedingung vollziehen muss,

8 Siehe Snow Phipps, Delaware Court of Chancery, 87 ff.

8 Siehe Fairstone, Ontario Superior Court, Rz. 182.
,Ordinary” wiirde gegebenenfalls mit ,ordentlich i.S.v. ,sorgfaltig" iibersetzt, anstatt mit

,gewohnlich® oder ,iiblich*.
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%l Zum objektivierten Sorgfaltsmassstab und den Schwierigkeiten der Abgrenzung von

Pflichtverletzung und Verschulden siehe statt vieler BSK OR I-Wiegand, Art. 97, N 42 f.
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nachdem der Verkaufer zwar gebotene, aber ausserordentliche Massnahmen
traf bzw. zuliess. Dies namentlich dann, wenn die Klausel den Zusatz ,con-
sistent with past practice” enthalt, wie das manchmal, aber nicht immer, der
Fall ist. Der Zusatz legt nahe, dass von Massnahmen, die ausserhalb des Ge-
schaftsverhaltens der Vergangenheit liegen, abzusehen ist, selbst wenn sie ge-
schiftlich geboten oder gar notwendig erscheinen®. Letztlich liegt der Fokus
der Betrachtung m.E. nicht darauf, ob ausserordentliche Geschaftsentscheide
dem Verkaufer (im Sinne einer schuldhaften Vertragsverletzung) vorwerfbar
sind oder nicht, sondern darauf, ob dem Kaufer der Exit ermoglicht werden
soll, wenn Verkauferentscheide das gekaufte Unternehmen zwischen Signing
und Closing substanziell verandern.

Von Bedeutung ist in diesem Zusammenhang, dass der Interim Operating
Covenant ausserordentliche Geschaftsentscheide tiblicherweise nicht absolut
ausschliesst, sondern zunachst einmal dem Verkaufer die Pflicht auferlegt,
vorgangig die Zustimmung des Verkaufers dazu einzuholen, wobei der Verkau-
fer seine Zustimmung nicht in unverninftiger Weise verweigern, zuriickhalten
oder bedingen darf (,without the prior [written] consent from the Buyer, such
consent not to be unreasonably withheld, delayed or conditioned, the Tar-
get shall not ...“). Der Zusatz indiziert die Parteimeinung, dass der Entscheid
iber eine ausserordentliche (aber unternehmerisch moglicherweise gebotene)
Handlung dem Kaufer iiberlassen bleiben soll, wenn es um die Frage geht, ob
der Kaufer die Transaktion am Ende vollziehen muss oder nicht.

Etwas klarer gestaltet sich die Vertragsauslegung im Allgemeinen mit Bezug
auf die Negative Interim Operating Covenants, das heisst die Verpflichtung des
Verkaufers bzw. einer Zusammenschlusspartei dafiir zu sorgen, dass das Tar-
get zwischen Signing und Closing spezifisch umschriebene Handlungen nicht
vornimmt. Verbietet der Vertrag z.B. die Aufnahme oder Erh6hung von Darle-
hen iiber einen bestimmten Betrag hinaus ohne vorgangige Zustimmung des
Kaufers, lasst sich die Frage nach der Pflichtwidrigkeit des Verhaltens oft digi-
tal beurteilen™.

2 Zu denken ist etwa an den Marktriickzug aus einem aggressiven Grossstaat, der einen klei-

nen Nachbarstaat mit einem kriegerischen Uberfall zu annektieren versucht. Ein solcher
Riickzug entspricht unter Umstanden dem Verhalten bzw. der Erwartung eines Grossteils
der Marktteilnehmer bzw. Geschéaftspartner und Kunden und ist daher geschaftlich gebo-
ten. Ungeachtet dessen ist er in der Unternehmensgeschichte jedoch moglicherweise ein-
malig und gegebenenfalls nicht ,consistent with past practice®

% Siehe z.B. den Fall Delphi Technologies/BogWarner: Der M&A-Vertrag untersagte Kredit-
aufnahmen von mehr als USD 5 Mio. ohne vorgangige Zustimmung von BogWarner. Nach
Ausbruch der COVID-19-Pandemie zog Delphi ohne Zustimmung eine Kreditlinie von USD
500 Mio.
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Wurde ein Interim Covenant verletzt, ist zu prifen, ob die Verletzung ge-
niigend wesentlich war, um dem Kaufer (bzw. der berechtigten Zusammen-
schlusspartei) den Abbruch der Transaktion und die Vertragsbeendigung zu
gestatten. Diesbeziiglich sehen die gangigen Covenant Compliance-Bedingun-
gen Ublicherweise vor, dass die Interim Covenants ,,in all material respects* (,in
allen wesentlichen Belangen®) erfiillt werden missen, damit die Bedingung ein-
tritt. Die Gerichte von Delaware verstehen diesen Standard so, dass einerseits
kleine, de minimis, ja kleinliche Vertragsverletzungen, welche eine Transak-
tion nicht entgleisen lassen sollten, nicht geniigen®. Andererseits ist ein re-
sultierender Material Adverse Change aber nicht vorausgesetzt, solange die
Covenant Compliance-Bedingung dies nicht ausdriicklich so vorsieht. Mit Be-
zug auf den Interim Operating Covenant ist die erforderliche Wesentlichkeits-
schwelle nach Auffassung der Gerichte von Delaware dann erreicht, wenn das
Zielunternehmen aufgrund ausserordentlicher Geschaftsentscheide am Voll-
zugstag nicht mehr substantiell dasselbe ist wie bei Signing™. Wie die vertrag-
liche Wesentlichkeitsschwelle unter Schweizer Recht zu interpretieren ist, ist
wiederum offen. Die bundesgerichtliche Rechtsprechung zur Auflésung von
Dauerschuldverhaltnissen aus wichtigem Grund (Festhalten am Vertrag ist un-
zumutbar®) oder das Konzept der wesentlichen Vertragsverletzung gemiss
CISG” sind jedenfalls nicht direkt einschligig bzw. anwendbar. Die dahinter-
liegenden Wertungen und die entsprechende Kasuistik scheinen aber nahe an
den Wertungen des Delaware Court of Chancery in den einschlagigen Fallen
zu liegen. So hat das Gericht einen ausserordentlichen Geschaftsentscheid,
der leicht wieder riickgiangig gemacht werden konnte (vorsorgliche Aufnahme
eines Darlehens zur Liquiditatssicherung) im Fall Snow Phipps nicht als we-
sentlich betrachtet™, eine substantielle Anderung des Geschifts des gekauf-
ten Unternehmens (weitgehende Einstellung der Geschaftstatigkeit mit Ho-
telschliessungen und Massenentlassungen) im Fall AB Stable aber schon. Auch
die vom Ontario Superior Court im Fall Fairstone aufgestellten Kriterien gehen
in dieselbe Richtung.

% The language seeks to exclude small, de minimis, and nitpicky issues that should not derail

an acquisition“; siehe AB Stable, Delaware Supreme Court, 35.
% Siehe AB Stable, Delaware Court of Chancery, 87.
% Siehe z.B. BGE 138 111 304 E. 7 S. 319 f.; Wolfer, 622.
97 Ubereinkommen der Vereinten Nationen vom 11. April 1980 iiber Vertrige iiber den inter-
nationalen Warenkauf (CISG, SR 0.221.211.1). Das CISG ist auf Unternehmensk&ufe nicht nur
nicht anwendbar, es wird in M&A-Vertragen zusitzlich auch oft ausgeschlossen. Auf das
Regelwerk wird hier nur deshalb Bezug genommen, weil es das Konzept der wesentlichen
Vertragsverletzung vorsieht (und diese von der gewdhnlichen Verletzung unterscheidet).
Die leichte Behebbarkeit eines Sachmangels durch den Verkaufer ist z.B. nach CISG nicht
als wesentliche Vertragsverletzung einzustufen; siehe Eggen, Rz. 12 m.w.H.
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Zusammenfassend sind fir die Auslegung einer Covenant Compliance-Bedin-
gung (und der unterliegenden Interim Covenants) und der Beurteilung der
Frage, ob sie erfiillt oder ausgefallen ist, die Umstande des Einzelfalles ent-
scheidend. Von grosser Bedeutung ist namentlich auch das Verhalten der Par-
teien nach dem Vertragsabschluss. Tritt eine Krise ein oder andern sich die Um-
stande anderweitig derart, dass aussergewohnliche Massnahmen erforderlich
sind, sind die Parteien einer M&A-Transaktion gut beraten, das Problem auf-
richtig und konstruktiv anzugehen und in guten Treuen zusammenzuarbei-
ten”. So sollte der Verkdufer den Kiufer unter Vorbehalt besonderer Um-
stande (wie z.B. Notfille oder vorgangiges Verhalten des Kaufers) rechtzeitig
iber die Lage informieren und dessen Zustimmung einholen, bevor ausser-
gewohnliche Massnahmen getroffen werden'”’. Auf der anderen Seite ist ein
Kaufer im Allgemeinen schlecht beraten, wenn er ein Begehren um Zustim-
mung schlicht ignoriert oder sich anderweitig augenscheinlich von der Trans-
aktion distanziert, indem er etwa mit Kalkil dazu beitragt, dass die notwen-

dige Fremdfinanzierung scheitert'".

4. Lehren fir die Vertragsredaktion

Wie die vorstehenden Ausfiihrungen zeigen, haben sich in Nordamerika Kaufer
bzw. Zusammenschlussparteien, die im Zusammenhang mit der COVID-19-
Pandemie den Ausstieg aus der bereits vereinbarten Transaktion suchten, in
der Mehrheit der Falle auf die Covenant Compliance-Bedingung berufen. Aus
Schweizer Sicht mag dies erstaunen, doch lassen die gemachten Erfahrungen
einige Lehren fiir die Vertragsredaktion zu:

- Wie No MAC-Bedingungen erhéhen auch Covenant Compliance-Bedingun-
gen das Vollzugsrisiko, weil sie der berechtigten Partei einen (weiteren) He-
bel zur Verfiigung stellen, um eine Verletzung zu behaupten und Nachver-
handlungen zu erzwingen. Auch die Covenant Compliance-Bedingung gilt
daher zu Recht als kauferfreundlich. Sie stellt den Verkaufer namentlich
in Krisensituationen vor die Frage, ob er in erster Linie das ihm noch ge-
hérende Unternehmen schiitzen soll, oder ob er jedes Risiko hinsichtlich
des Verkaufs vermeiden will und daher keinerlei Massnahmen trifft, die den

% So auch Emmerich/Norwitz, 3.

100" Im Fall AB Stable unterliess es der Verkaufer, die Zustimmung des Kéufers einzuholen. Vor
Gericht begriindete der Verkaufer sein Verhalten damit, dass der Kaufer seine Zustimmung
verninftigerweise gar nicht hitte verweigern konnen, wenn ihn der Verkaufer hypothe-
tisch um Zustimmung ersucht hatte; sieche Emmerich/Norwitz, 3.

101 S0 geschehen im Fall Snow Phipps.
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Verkauf gefahrden konnten. In jedem Fall ist der Formulierung der Bedin-
gung wie auch der unterliegenden Interim Covenants erhohte Beachtung
zu schenken.

- Mit Bezug auf die Formulierung der Vollzugsbedingung an sich ist der Ge-

staltungsraum recht begrenzt. Denkbar ware, nur solche Vertragswidrig-
keiten zur Bedingung zu erheben, die insgesamt einen Material Adverse
Change verursachen. Eine solche Begrenzung wire aber eher uniiblich'®.
Eine andere mogliche Einschrankung bestiinde darin, nur bestimmte In-
terim Covenants der Bedingung zu unterstellen anstelle samtlicher Ver-
pflichtungen zwischen Unterzeichnung und Vollzug.

- Ein grosserer Gestaltungspielraum besteht bei den Interim Covenants

selbst. So stellt sich fiir alle Covenants die Frage, ob man eine harte Ver-
pflichtung im Sinne einer Bewirkungspflicht vereinbaren mochte (,Seller
shall procure that“) oder ob man auf einen Best Efforts-Standard abstellt
(»Seller shall use commercially reasonable [best] efforts that“). Ein Best Ef-
forts-Standard lasst dem Verkaufer mehr Freiraum, um in ausserordentli-
chen Situationen angemessen zu reagieren, ohne seine vertragliche Ver-
pflichtung zu verletzen.

- Der umsichtige Verkaufer wird sodann darauf achten wollen, dass alle Co-

venants nur soweit zu erfiillen sind, als dies nach anwendbarem Recht zu-
lassig ist (,to the extent permitted by Applicable Law"), bzw. dass er die
vertraglichen Verpflichtungen insoweit nicht einhalten muss, als dies nach
dem anwendbarem Recht erforderlich ist (,except to the extent required
by Applicable Law*). Damit werden namentlich mit Bezug auf den Ordinary
Course Covenant Zweifel beseitigt, ob rechtlich vorgeschriebene Handlun-
gen, die ausserhalb des ordentlichen Geschaftsganges liegen, zulassig sind.
Zu denken ist etwa an den Abbruch von Geschaftsbeziehungen mit einem
wichtigen Kunden, der zwischen Signing und Closing Sanktionen unter-
stellt wird. Dasselbe gilt auch fiir andere Verpflichtungen, wie z.B. den Ac-
cess Covenant (staatliche Reiseeinschrankungen, Lock-downs und derglei-
chen).

- Mit Bezug auf den Ordinary Course Covenant sollte sorgfaltig erwogen

werden, ob zusatzliche positive Verpflichtungen sinnvoll sind, wie z.B. die
Verpflichtung, die Geschaftsbeziehungen mit Lieferanten und Kunden auf-
rechtzuerhalten oder die Organisation des Geschafts beizubehalten. Solche
zusatzlichen Verpflichtungen schranken den Gestaltungsfreiraum des Ver-

102

Ublich ist compliance ,in all material respects®
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kaufers weiter ein und geben dem Kaufer umgekehrt mehr Raum fiir die
Einflussnahme. Ahnliches gilt fiir den Zusatz ,consistent with past prac-
tice®

- Die Unbestimmtheit des positiven Ordinary Course Covenant schafft nicht

nur fur den Verkaufer eine Unsicherheit, sondern auch fiir den Kaufer.
Der umsichtige Kaufer sollte daher darauf achten, dass die fiir ihn wirklich
wichtigen Geschaftsvorfille im Katalog der untersagten Handlungen (ne-
gative covenants) spezifisch aufgelistet sind, wobei diesbeziiglich wettbe-
werbsrechtliche Schranken zu beachten sind, sofern eine Meldepflicht be-

steht'®.

- Schliesslich ist der Regelung der notwendigen Zustimmung des Kaufers Be-

achtung zu schenken. Zu entscheiden ist diesbeziiglich namentlich, ob der
Kaufer seine Zustimmung in seinem Ermessen verweigern darf (,may with-
hold in its discretion®), oder ob - wie dies mehrheitlich vorgesehen wird -
die Zustimmung nicht aus unverniinftigen Griinden verweigert, verzogert
oder bedingt werden darf (,such consent not to be unreasonably withheld,
delayed or conditioned®). Ebenfalls ist zu entscheiden, ob der Request des
Verkaufers und die Zustimmung des Kaufers auch mindlich erfolgen kén-
nen, oder ob sie schriftlich auf dem tiblichen Weg (wie in der Notice Sec-
tion geregelt) zugestellt werden miissen.

IV.  No Breach of Representations and Warranties (Bring-Down

Condition)

Bei der Bring-Down Condition handelt es sich um die aufschiebende Bedin-
gung, die der begiinstigten Partei (im Unternehmenskauf dem Kaufer) das
Recht einrdaumt, den Vollzug der Transaktion zu verweigern und den Vertrag
zu beenden, wenn die von der Gegenpartei (im Unternehmenskauf dem Ver-
kaufer) abgegebenen Zusicherungen im massgeblichen Zeitpunkt nicht im
Wesentlichen richtig waren bzw. sind'®. Eine mégliche Formulierung lautet
z.B. wie folgt:

»The representations and warranties of the seller in Clause [...] shall
be true and correct (without giving effect to any ,materiality’, ,Material
Adverse Effect’ or similar qualifiers set forth therein) as of the date
hereof and as of the Closing Date (except to the extend such representa-
tions and warranties expressly relate to a specified date, in which case
such representations and warranties shall be true and correct on and
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Siehe dazu Waser, 114 f.
Zur Bring-Down Condition siehe z.B. Tschani/Wolf, 114; Schenker, Veranderungen, 307 f.



as of such specified date), except where the failure of the representa-
tions and warranties to be so true and correct (without giving effect to
any ;materiality’, ,Material Adverse Effect’ or similar qualifiers set forth
therein) would not, individually or in the aggregate, be reasonably likely
to have a Material Adverse Effect.”

Die Bedingung bezweckt, dem Kaufer einen erweiterten Schutz zu geben fir
den Fall, dass eine Zusicherung des Verkaufers im Zeitpunkt des Signing und
(bei entsprechender Formulierung) Closing nicht richtig war bzw. ist. Gegebe-
nenfalls muss der Kaufer die Transaktion nicht vollziehen und kann den Ver-
trag beenden, wahrend er ohne Bring-Down Condition vollziehen muss und
nach dem Vollzug auf die Rechtsbehelfe der Gewahrleistung beschrankt bleibt.
Obwohl Verkaufer Bring-Down-Bedingungen naturgemass fast immer ableh-
nend gegeniiberstehen'”®, sind sie namentlich im Nordamerikanischen Markt

und in grésseren, internationalen Transaktionen oft anzutreffen'%.

Die Bring-Down Condition ist in zahlreichen Ausgestaltungen anzutreffen.
Namentlich beziiglich der vorausgesetzten Wesentlichkeitsschwelle sind ver-
schiedene Varianten denkbar. Am haufigsten einigen sich die Parteien darauf,
dass der Kaufer den Vollzug nur (aber immerhin) verweigern darf, wenn aus
den nicht zutreffenden Zusicherungen ein Material Adverse Change resul-
tiert'”. Gegebenenfalls handelt es sich um eine spezifische No MAC-Bedin-
gung, indem nur falsche Zusicherungen als Ursache fiir den Material Adverse
Change in Frage kommen. Der Kaufer tragt die entsprechende Beweislast. Al-
lerdings sind die Zusicherungen oft derart umfassend formuliert, dass der Un-
terschied zu einer allgemeinen No MAC-Bedingung gering ist. Wird ein Ma-
terial Adverse Change oder eine andere Wesentlichkeitsschwelle (z.B. ,in all
material respects”) vorausgesetzt, sehen die Klauseln i.d.R. einen sog. Materia-
lity Scrape vor, wonach die Wesentlichkeitseinschrankungen in den Zusiche-
rungen fiir die Beurteilung unter der Bring-Down Condition nicht gelten'®.
Damit soll eine doppelte Wesentlichkeitshiirde vermieden werden.

Mit Bezug auf die Redaktion der Bring-Down Condition gelten dhnliche Uber-
legungen wie fiir die No MAC-Bedingung'®. Zusitzlich ist aus Verkiufersicht
abzuwagen, ob die Zusicherungen im Rahmen der Bring-Down Condition nur
per Signing oder auch per Vollzugstag richtig sein miissen, damit die Bedin-
gung erfullt ist. Falls der Kaufer darauf beharrt, dass beide Zeitpunkte mass-

105 Schenker, Unternehmenskauf, 268.

106 Fiir empirische Angaben zu Bring-Down-Klauseln siehe etwa Blum, Vergleich, 253 f.

107 So auch in der vorstehenden Beispielsklausel.
108 So auch in der vorstehenden Beispielsklausel; zum Materiality Scrape siehe Diem, 29.

109 Sjehe dazu IL5 oben.
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geblich sind, ist namentlich der verbreiteten Zusicherung, wonach das Ge-
schaft der Zielgesellschaft seit dem letzten Bilanzstichtag im ordentlichen
Gang gefithrt wurde, Aufmerksamkeit zu schenken. Denn wahrend der Ordi-
nary Course Covenant das vom Verkaufer erwartete Verhalten zwischen Si-
gning und Closing oft im Einzelnen definiert, gewisse Handlungen (z.B. ge-
setzlich erforderliche Handlungen) explizit zulasst und die Modalitaten der
Zustimmung des Kiufers regelt"’, ist dies fiir die Zusicherung meistens nicht
der Fall. Gegebenenfalls kann die Situation resultieren, dass der Verkiufer den
Interim Operating Covenant zwar einhalt, gleichzeitig aber ein Breach der
spiegelbildlichen Zusicherung vorliegt, der es dem Kaufer erlaubt, die Bring-
Down Condition zu ziehen. Solche widerspriichlichen Regelungen gilt es zu
vermeiden.

V. Gesetzliche Anpassungs- bzw. Beendigungsrechte

In kleineren und mittleren Schweizer M&A-Transaktionen sind No MAC-Be-
dingungen, Covenant Compliance Conditions und Bring-Down Conditions
vergleichsweise selten. Namentlich in Auktionssituationen sind sie kaum je an-
zutreffen, da sich der Bieter, der eine solche Bedingung in seinem Mark-up
des Kaufvertrages vorschlagt, Gefahr lauft, dass sein Angebot aus dem Rennen
fallt. Vor diesem Hintergrund stellt sich die Frage, welche Exit-Moglichkeiten
bestehen, wenn der Vertrag keine solche Bedingungen enthalt.

I. Clausula rebus sic stantibus

Nach der clausula rebus sic stantibus kann ein Vertrag gerichtlich an die ver-
anderten Verhaltnisse angepasst werden, wenn sich die Verhaltnisse seit dem
Vertragsabschluss wesentlich und von den Parteien unverschuldet verandert
haben, dies fiir die Parteien im Unterzeichnungszeitpunkt nicht vorhersehbar
war, und die Anderung der Verhéltnisse eine gravierende Aquivalenzstérung
zwischen Leistung und Gegenleistung zur Folge hat". Geringfiigige Aquiva-
lenzstérungen geniigen nicht. Vorausgesetzt ist vielmehr ein grobes Miss-
verhaltnis, welches das Festhalten am Vertrag zu den darin vorgesehenen
Konditionen fiir eine Partei nicht mehr zumutbar macht bzw. aus Sicht der
Gegenpartei als rechtsmissbriuchlich erscheinen ldsst". Sind die Vorausset-

110 Sjehe dazu III oben.

"L Siehe Huguenin, 327 ff.
12 Als Rechtsgrundlage fiir das Institut wird Art. 2 ZGB gesehen; siehe BSK OR I-Wiegand,
Art. 18, N 96.
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zungen erfiillt, kann das Gericht nach dem hypothetischen Parteiwillen na-
mentlich den Kaufpreis reduzieren, aber auch andere Vertragsbestimmungen

anpassen oder den M&A-Vertrag insgesamt beenden'.

Gemass bundesgerichtlicher Rechtsprechung ist bei der Zuweisung des Risi-
kos von erheblichen Verhaltnisanderungen in erster Linie auf die vertragliche
Regelung abzustellen. Nur wenn es an einer solchen fehlt, bleibt Raum fiir eine
gerichtliche Anpassung nach dem hypothetischen Parteiwillen". Daraus ist zu
schliessen, dass eine Anpassung eines M&A-Vertrages gestiitzt auf die clausula
rebus sic stantibus nicht zur Debatte steht, wenn der Vertrag eine No MAC-Be-
dingung oder eine Bring-Down Condition vorsieht". Dariiber hinaus ist m.E.
auch in der (nicht uniblichen) Zusicherung, wonach seit dem letzten Bilanz-
stichtag kein Material Adverse Change eingetreten ist, im Prinzip eine ver-
tragliche Anpassungsregel zu erblicken, sofern die Zusicherung auch fiir den
Zeitpunkt des Closing als abgegeben gilt. Sollte sie nicht zutreffen, schuldet
der Verkaufer dem Kaufer unter den vereinbarten Voraussetzungen und in-
nerhalb der vertraglich definierten Schranken Schadenersatz. Vom Grundsatz
her bleibt fiir eine dartiberhinausgehende Anpassung wohl kein Raum.

Enthalt der M&A-Vertrag keine No MAC-Bedingung oder andere Anpassungs-
regel, stellt sich die Frage, ob die Parteien damit auch eine Aufhebung oder
Anpassung des Vertrages im Rahmen der clausula rebus sic stantibus aus-
schliessen wollten. Nach einer Lehrmeinung ist dies zumindest bei professio-
nellen bzw. professionell beratenen Parteien anzunehmen, weil bei solchen
Parteien heute bekannt sei, dass No MAC-Bedingungen in Unternehmenskauf-
vertragen aufgenommen werden kénnen und der Kaufer bei Verzicht dar-
auf bewusst das Risiko verinderter Verhiltnisse iibernehme'®. M.E. sprechen
oft gute Griinde fiir diese Annahme, wie z.B. wenn eine No MAC-Bedingung
vom Kaufer verlangt wurde, jedoch am Widerstand des Verkaufers scheiterte.
Letztlich ist jedoch im Einzelfall anhand der gesamten Umstande zu entschei-
den, ob ein Festhalten des Verkaufers am Vertrag zu den darin vereinbar-
ten Konditionen aufgrund einer nicht vorhersehbaren Verhaltnisanderung als
rechtsmissbrauchlich erscheint oder nicht. Es versteht sich jedoch von selbst,
dass die Anrufung der clausula rebus sic stantibus durch eine Partei einer
M&A-Transaktion in den meisten Fallen ein ,Uphill Battle* darstellen dirfte.

113 Zu den verschiedenen Méglichkeiten der richterlichen Anpassung siehe BSK OR I-Wiegand,

Art. 18, N 98; Haefeli/Galli/Vischer, Rz. 54 f.

114 BGE 127111 300 E. 6.) S. 307; siche BSK OR [-Wiegand, Art. 18, N 118.

15 So auch Schenker, Unternehmenskauf, 266; Gerhard, 412; teilweise a.M. Schirer/Gross,
133 ff.

116 S0 Schenker, Unternehmenskauf, 266.
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2. N achtrﬁgliche Unméglichkeit

Wird die Leistung einer Partei einer M&A-Transaktion nach Vertragsschluss
unmoglich, ohne dass diese Partei die Unmoglichkeit zu vertreten hat, so fallt
deren Leistungspflicht ohne sekundire Schadenersatzpflicht dahin'. Auf Ver-
kduferseite ist im Zusammenhang mit dem Unternehmenskauf etwa denkbar,
dass die Gesellschaftsanteile (Share Deal) oder das Unternehmen (Asset Deal)
z.B. aufgrund kriegerischer Auseinandersetzungen nach Vertragsschluss un-
tergehen oder staatlich annektiert werden und so die Leistung des Verkau-
fers unmoglich wird"™®. Gegebenenfalls wird auch der Kiufer von seiner Leis-
tungspflicht befreit"®, sofern der Vertrag Vollzugsbedingungen vorsieht, die
noch nicht eingetreten sind. Wenn der Vertrag aber unbedingt abgeschlossen
wurde oder die vertraglich vorgesehenen Vollzugsbedingungen bereits einge-
treten sind, bleibt der Kaufer trotz Leistungsunmoglichkeit des Verkaufers im
Prinzip weiterhin verpflichtet, den Kaufpreis zu bezahlen'.

Auf Seiten des Kdufers dirfte Unmoglichkeit i.S.v. Art. 119 OR kaum je gegeben
sein - dies jedenfalls solange, als die Gegenleistung in der Bezahlung eines
Geldbetrages besteht. So begriindet Geldmangel allein keine Unmadglichkeit,
den geschuldeten Geldbetrag zu bezahlen'. Der Kiufer trigt rechtlich das Ri-
siko der Kaufpreisfinanzierung, es sei denn, der Kaufvertrag sehe eine sog. Fi-
nancing Condition vor, wonach der Erhalt der notwendigen Fremdfinanzie-
rung eine Vollzugsbedingung darstellt'**. Ein Teil der Lehre will dariiber hinaus
auch die Unerschwinglichkeit nach den Regeln der Unmoglichkeit behandeln.
Danach liegt eine der Unmoglichkeit gleichstehende Unerschwinglichkeit der
Leistung vor, wenn die zur Erfiillung erforderlichen Miithen und Aufwendun-
gen in keinem verniinftigen Verhiltnis zum Wert der Leistung stehen'”. Das
Bundesgericht ist dieser Auffassung im Fall eines Unternehmenskaufs nicht
gefolgt. Im betreffenden Fall, in welchem das gekaufte Unternehmen vor Be-
zahlung des aufgeschobenen Kaufpreises aufgrund eines Mangels erheblich
an Wert einbusste, hielt das Gericht fest, dass ein Missverhéaltnis zwischen

17 Art. 119 OR; siehe z.B. BSK OR I-Wiegand, Art. 119, N 8, N 11.

118 Schenker, Unternehmenskauf, 413.

119 Art. 119 Abs. 2 OR.

120 Art. 185 iV.m. Art. 119 Abs. 3 OR.

121 Siehe Gauch/Schluep/Schmid /Emenegger, Rz. 2572 mw.H.

122 Siehe dazu Gerhard, 412 ff., der zwischen ,Strategic Model (Full Specific Performance),

»Pure Option Model (No Specific Performance)“ und ,,Conditional Specific Performance (Fi-

nancing Failure Model)* unterscheidet.

123 Sjehe BSK OR I-Wiegand, Art. 97, N 14 m.w.H. Als Lehrbeispiel wird die mit unverhéaltnis-
massigen Kosten verbundene Bergung eines zu liefernden Ringes auf dem Meeresgrund ge-

nannt; siehe Gauch/Schluep/Schmid /Emenegger, Rz. 2565.
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Leistung und Gegenleistung fiir den Kaufer keine Unmoglichkeit i.S.v. Art. 119
OR begriindet, sondern allenfalls tiber die clausula rebus sic stantibus ange-
passt werden konnte'. Damit bleibt fiir den Unternehmenskiufer im hier in-
teressierenden Zusammenhang grundsatzlich kein Raum fiir die Anrufung von
Art. 119 OR.

3. Willensmange]

Die Berufung auf Grundlagenirrtum oder absichtliche TAuschung™ ist im
Streitfall ein beliebtes Mittel von Unternehmenskaufern, um behauptete Un-
ternehmensmangel geltend zu machen, namentlich in jenen Fallen, in welchen
eine einschlagige Zusicherung fehlt oder die vertraglich vorgesehenen Riige-,
Verjahrungs- oder Verwirkungsfristen nicht eingehalten wurden bzw. abge-
laufen sind'”®. Im hier interessierenden Zusammenhang, der Anderung der
Verhéltnisse nach dem Vertragsabschluss, diirfte eine Anfechtung des Ver-
trags aufgrund eines wesentlichen Willensmangels allerdings selten Aussicht
auf Erfolg haben.

Nach bundesgerichtlicher Rechtsprechung qualifiziert ein Irrtum tber Ent-
wicklungen nach Vertragsabschluss nur dann als Grundlagenirrtum, wenn die
Partei, die sich auf den Grundlagenirrtum beruft, den Eintritt der kiinftigen
Tatsache falschlicherweise als sicher angenommen hat, und die Gegenpartei
erkannt hat oder nach Treu und Glauben im Geschaftsverkehr hatte erkennen
mussen, dass die Sicherheit fiir die andere Partei Vertragsvoraussetzung

war'?, Eine auf Hoffnung griindende spekulative Erwartung begriindet indes-

sen keinen Grundlagenirrtum'®®,

Gestlitzt auf die bundesgerichtliche Rechtsprechung verbietet es sich im
Grundsatz, eine M&A-Transaktion aufgrund eines Grundlagenirrtums oder
gar einer absichtlichen Tauschung anzufechten, wenn das betreffende Unter-
nehmen aufgrund einer Veranderung der allgemeinen wirtschaftlichen Ver-
haltnisse nach dem Signing erheblich an Wert verliert. Man darf nicht als
sicher annehmen, dass keine Pandemien auftreten, die Lieferketten nicht un-
terbrochen werden, keine Kriege ausbrechen, das Zinsumfeld nicht andert, die
Kreditmarkte offen bleiben und sich die makrodkonomischen Rahmenbedin-
gungen auch anderweitig nicht rapide und iiberraschend verschlechtern. Auch

124 Urteil des Bundesgerichts 4C.335,/2005 vom 13. Oktober 2006 E. 3.2.

125 Art. 24 Abs. 1 Ziff. 4 bzw. Art. 28 OR.

126 Siehe dazu statt vieler Tschini/Diem/Wolf, Rz.439 ff.; Schenker, Unternehmenskauf,
442 ff,

127 BGE 118 I1 297 E. 2.b) S. 300.

128 BGE 118 11 297 E. 2.c) S. 300 f.
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mit Bezug auf die Entwicklung des Zielunternehmens selbst ist Zurtickhaltung
angebracht. Zwar tendieren Verkaufer dazu, die kiinftige Geschaftsentwick-
lung in den Vertragsverhandlungen rosig darzustellen. Solche rein zukunfts-
bezogenen Anpreisungen sind jedoch kaum je als absichtliche Tauschung zu
werten, zumal in den Anpreisungen (z.B. im Information Memorandum) selbst
sowie im Kaufvertrag regelmassig jede Haftung fiir solche zukunftsgerichteten
Aussagen ausgeschlossen wird. Und auch hier gilt natiirlich, dass der Kaufer
eines Unternehmens dessen kinftige positive Entwicklung i.d.R. nicht als gesi-
chert annehmen darf. Vorbehalten bleiben freilich Falle, in welchen Zukunfts-
prognosen z.B. auf wissentlich falschen historischen Finanzzahlen beruhen
(moglicherweise absichtliche Tiuschung)'* oder eine Wertverminderung des
Unternehmens auf einem Umstand beruht, der bereits bei Vertragsabschluss
bestand - zu denken ist etwa an den Fall, dass der Hauptkunde des Target die
Geschaftsbeziehung gestiitzt auf eine dem Kaufer unbekannte Change of Con-
trol-Klausel nach dem Signing beendet (moglicherweise Grundlagenirrtum).
Abgesehen von solchen und ahnlichen Situationen stellt jedoch eine unvor-
hergesehene, wesentliche Verschlechterung der Finanz- oder Ertragslage des
Zielunternehmens nach dem Vertragsabschluss im Allgemeinen keinen Grund

fiir die Anfechtung des Vertrages wegen Willensmangels dar'’.

VL. Rechtsbehelfe und Durchsetzung

I Die Rechtsbehelfe und das Dilemma des Verkiufers

Verweigert der Kaufer im Unternehmenskauf den Vollzug z.B. gestiitzt auf eine
No MAC-Bedingung, so ist der Verkaufer zunachst seinerseits nicht zum Voll-
zug verpflichtet”'. Des Weiteren kann der Verkiufer im Verzug des Kaufers
Verzugszins und gegebenenfalls Verspatungsschaden fordern und entweder
auf der Realerfilllung beharren oder auf die Realerfiillung verzichten und
Schadenersatz wegen Nichterfiillung fordern oder vom Vertrag zuriicktreten
und Schadenersatz auf das negative Interesse verlangen'*.

Ungeachtet dieser an sich griffigen Rechtsbehelfe sieht sich der Unterneh-
mensverkaufer in der gegebenen Situation mit dem Dilemma konfrontiert,
dass die Durchsetzung vor einem staatlichen Gericht oder einem Schiedsge-

129" Sjehe Schenker, Unternehmenskauf, 448 f.

130 Siehe auch BGer 4C.335/2005 E. 3.1 betreffend Grundlagenirrtum mit Bezug auf die kiinf-
tige Geschaftsentwicklung im Unternehmenskauf.

131 Art. 82 OR; siehe dazu Diem, 12 f.

132 Art. 102 ff. OR; siehe zum Ganzen Diem, 14 ff.
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richt Monate, wenn nicht Jahre in Anspruch nehmen kann, und ein fir ihn
positiver Verfahrensausgang je nach den Umstidnden mit erheblichen Unsi-
cherheiten behaftet ist. Wahrend dieser Zeit muss der Verkaufer, wenn er auf
Realerfiillung beharrt, das Unternehmen weiterfiihren und seine Erfillungs-
bereitschaft aufrechterhalten. Mitunter tragt er das unternehmerische Risiko
weiter. MOchte er stattdessen Schadenersatz wegen Nichterfiillung verlangen,
so kann er versuchen, das Unternehmen anderweitig zu verkaufen, was ange-
sichts des soeben gescheiterten Verkaufs moglicherweise kein einfaches Un-
terfangen ist, und die Differenz zwischen dem vertraglich vereinbarten Kauf-
preis und dem in guten Treuen erzielten Dritterlés vom Kaufer einzufordern.
Diese Unwagbarkeiten und die zeitliche Dringlichkeit setzen den Verkaufer
unter einen gewissen Druck, sich auf Nachverhandlungen mit dem Kaufer ein-
zulassen und darin gewisse Konzessionen zu machen. Vor diesem Hintergrund
fragt sich, wie in solchen Pre-Closing-Streitigkeiten ein angemessener Inter-
essenausgleich gefunden werden kann.

2. Losungsansatz Delaware: Expedited Proceedings

In den USA, spezifisch im Bundesstaat Delaware, vor dessen staatlichen Ge-
richten weltweit die meisten M&A-Streitigkeiten ausgetragen werden, steht
uw.a. fir Pre-Closing-Streitigkeiten ein beschleunigtes Verfahren zur Verfi-
gung. Die expedited proceedings erlauben es dem Verkaufer, der sich mit einem
vollzugsunwilligen Kaufer konfrontiert sieht, auf Realerfiillung (und eventuali-
ter Schadenersatz) zu klagen und innerhalb einiger Wochen bzw. weniger Mo-
nate ein erstinstanzliches Urteil zu erlangen™. Selbst ein Appeal gegen das
erstinstanzliche Urteil wird vom Delaware Supreme Court innert kurzer Frist
abgehandelt™, Damit ein Gesuch auf beschleunigtes Verfahren bewilligt wird,
muss der Verkaufer einen Anspruch (,sufficiently colorable claim“) und einen
drohenden, nicht wiedergutzumachenden Nachteil (,sufficient possibility of
a threatened irreperable injury“) glaubhaft machen, sodass die Zusatzkosten
und Prozessrisiken, die mit dem beschleunigten Verfahren fiir den Beklagten
und die Allgemeinheit verbunden sind, im Sinne einer Interessenabwagung ge-

133 Tllustrativ sei auf den Fall AB Stable verwiesen, in welchem die Verkduferin am 24. April 2020

vor dem Delaware Court of Chancery Klage auf Realerfiillung, eventualiter Schadenersatz,
einreichte. Das Gericht fiihrte am 8. Mai 2020 ein Hearing betreffend das Gesuch der Ver-
kéuferin auf expedited proceedings durch und genehmigte dieses. Die eigentliche Verhand-
lung (Trial) fand im August 2020 statt. Das Urteil wurde schliesslich am 30. November 2020
gefallt; siehe AB Stable, Delaware Court of Chancery, 101 ff.

134 Im Fall AB Stable datiert das Urteil des Delaware Supreme Court vom 8. Dezember 2020.
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rechtfertigt erscheinen™. Gleichzeitig muss der vom Verkaufer fiir das be-
schleunigte Verfahren beantragte Zeitplan angesichts der Komplexitat und der
erforderlichen Beweisfithrung (discovery) machbar erscheinen. Diese Voraus-
setzungen werden nicht immer als erfillt betrachtet, namentlich wenn es die
Verkauferin versaumt, kurzfristig Klage zu erheben, nachdem klar wurde, dass
der Kaufer den Vollzug verweigert™. Ungeachtet dessen stellt die gerichtli-
che Streiterledigung mittels expedited proceedings in vielen Fallen ein effizi-
entes Mittel dar, um innert nitzlicher Frist Klarheit dartber zu schaffen, ob

eine M&A-Transaktion vollzogen werden muss oder nicht™’,

3. Lésungsansitze unter Schweizer Recht

a) Rechtsschutz in klaren Féllen (Art. 257 ZP0O)

Auch das Schweizer Zivilprozessrecht stellt mit dem Rechtsschutz in klaren
Fallen ein besonderes Summarverfahren zur Verfiigung, welches dem Klager
bei klarer Rechts- und Sachlage rasch zu einem rechtskraftigen und voll-
streckbaren Entscheid verhilft"®, Verfahrensvoraussetzung ist u.a., dass der
Sachverhalt unbestritten oder sofort beweisbar und die Rechtslage klar ist'*.
Fehlen diese Voraussetzungen, ergeht ein Nichteintretensentscheid*’. Zudem
steht das Verfahren vor staatlichen Gerichten grundsatzlich nicht zur Verfii-

gung, wenn die Parteien eine giiltige Schiedsvereinbarung getroffen haben'.

135 Siehe Juweel Investors Ltd. v. Carlyle Roundtrip, L.P, C.A. No. 2020-0338-JRS (Del. Ch.

May 14, 2020), 11 ff. (abrufbar unter https://static.reuters.com/resources/media/edito-
rial /20200515 /juweelvcarlyle--ruling.pdf).

136 Im Fall Juweel Investors z.B. wartete die Verkduferin mit ihrer Klage (11. Mai 2020) rund
einen Monat zu, nachdem die Kauferin am 8. April 2020 einen Material Adverse Change er-
klart hatte. Gleichzeitig beantragte die Verkauferin in ihrer Klage ein Urteil bis zum 30. Juni
2020. Das Gericht wies das Gesuch um expedited proceedings ab. Auch in Snow Phipps wies
das Delaware Court of Chancery ein erstes Gesuch auf beschleunigtes Verfahren ab, da der
Fall zu komplex erschien.

137 Neben AB Stable wurden im Zusammenhang mit der COVID-19-Pandemie die expedited
proceedings auch in einigen anderen Fallen bewilligt, u.a. in Realogy v. SIRVA oder in Fores-
cout Technologies v. Ferrari Group.

138 Siehe Komm. ZPO-Sutter-Somm /Létscher, Art. 257, N 1.

139 Art. 257 Abs. 1 der Schweizerischen Zivilprozessordnung vom 19. Dezember 2008 (Zivilpro-
zessordnung, ZPO, SR 272).

140 Sjehe Komm. ZPO-Sutter-Somm /Létscher, Art. 257, N 4 mit Hinweis auf eine abweichende
Lehrmeinung,.

141 Siehe Tschéni/Frey/Miiller, Rz. 154.
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Die Voraussetzungen des liquiden Sachverhaltes und der klaren Rechtslage
dirften in einer Streitigkeit um die Frage, ob eine M&A-Transaktion trotz
einer erheblichen Veranderung der Verhaltnisse zu vollziehen ist, nur aus-
nahmsweise erflllt sein. Nach bundesgerichtlicher Rechtsprechung ist der
Sachverhalt i.S.v. Art. 257 ZPO dann sofort beweisbar, wenn er ohne zeitliche
Verzogerung und ohne besonderen Aufwand nachgewiesen werden kann',
Damit sind z.B. Gerichtsgutachten beziiglich der Auswirkungen einer Verhalt-
nisinderung auf das Zielunternehmen regelmassig ausgeschlossen'*®. Auch ist
die Rechtsfrage, ob eine Verhaltnisanderung einen Material Adverse Change
i.S. einer vertraglichen No MAC-Bedingung darstellt oder aufgrund der clau-
sula rebus sic stantibus eine Vertragsanpassung nach dem hypothetischen
Parteiwillen indiziert, offensichtlich nur in den seltensten Fallen klar zu be-
antworten. Nach bundesgerichtlicher Rechtsprechung ist die Rechtslage i.S.v.
Art. 257 ZPO namlich nur dann klar, wenn die Anwendung und Auslegung einer
Norm, namentlich aufgrund ihres Wortlauts, der Rechtsprechung und der be-
wahrten Lehre, zu keinem Zweifel Anlass gibt, und sofern sich die Rechtsfolge
ohne weiteres daraus ergibt und die Rechtsanwendung damit zu einem ein-
deutigem Ergebnis fiihrt'**, Davon diirfte man in einer Pre-Closing-Auseinan-
dersetzung regelmassig weit entfernt sein. Alles in allem stellt das Institut des
Rechtsschutzes in klaren Fallen im vorliegenden Zusammenhang kaum je einen
erfolgversprechenden Weg dar, um eine Vollzugsstreitigkeit innert nttzlicher
Frist zur Beurteilung zu bringen.

b) Vorsorglicher Rechtsschutz (Art. 261 ZPO)

Ein weiteres theoretisch denkbares Institut, womit eine Partei versuchen
konnte, den Vollzug einer streitigen M&A-Transaktion zu erzwingen, stellt die
vorsorgliche Massnahme dar. Nach Art. 261 ZPO trifft das Gericht die notwen-
digen vorsorglichen Massnahmen, wenn die gesuchstellende Partei glaubhaft
macht, dass ein ihr zustehender Anspruch verletzt ist oder eine Verletzung zu
befiirchten ist und ihr aus der Verletzung ein nicht leicht wiedergutzumachen-

142 Siehe z.B. BGE 138 111 620 E. 5.1.1 S. 621.
43 Gemiss Komm. ZPO-Sutter-Somm/Létscher, Art. 257, N 5, sind Expertisen im Verfahren
nach Art. 257 ZPO generell ausgeschlossen. Gerade im Zusammenhang mit Verhéltnisdn-
derungen und deren Auswirkungen auf die Zielgesellschaft sind Gutachten jedoch ein we-
sentliches Beweismittel, wie die einschligigen Entscheide des Delaware Court of Chancery
und des Ontario Superior Court zeigen, in welchen jeweils zahlreiche Gutachten und Ge-
gengutachten im Detail analysiert und gewtirdigt wurden.

144 Siehe Komm. ZPO-Sutter-Somm/Ldtscher, Art. 257, N 9 ff. m.w.H.
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der Nachteil droht. Vorsorgliche Massnahmen nach Art. 261 ZPO sind auch
dann moglich, wenn die Parteien eine Schiedsvereinbarung geschlossen ha-
ben'”.

Sind die Voraussetzungen fiir den Erlass vorsorglicher Massnahmen erfillt,
stehen sog. Sicherungsmassnahmen im Vordergrund. Denkbar ware im M&A-
Kontext z.B. eine Anordnung an den Verkaufer, die Anteile der verkauften
Gesellschaft bis zur endgiiltigen Beurteilung einer Pre-Closing-Streitigkeit
zu hinterlegen. Grundsatzlich moéglich sind auch Leistungsmassnahmen, d.h.
Massnahmen, die zu einer vorlaufigen Vollstreckung des behaupteten An-
spruchs fithren, wie z.B. die Anordnung an den Verkaufer, den Verkauf vor-
laufig zu vollziehen’. Allerdings werden Leistungsmassnahmen mit grosser
Zurtckhaltung angeordnet, namentlich wenn sie das Hauptsachenurteil vor-
wegnehmen und prajudizieren'®’. Im Ubrigen wire die vorldufige Anordnung
zur Leistung einer Geldzahlung - im vorliegenden Zusammenhang also die An-
ordnung des Massnahmengerichts an den Unternehmenskaufer, den Kauf zu
vollziehen und den Kaufpreis an den Verkaufer zu bezahlen - nicht moéglich,
weil Anordnungen zur Geldleistung nur in den vom Gesetz bestimmten Fallen
moglich sind*®. Somit ist auch einstweiliger Rechtsschutz, abgesehen von
Schutzmassnahmen, fiir die Parteien und namentlich fir den Verkaufer kein
aussichtsreicher Weg, um kurzfristig den Vollzug einer streitigen M&A-Trans-
aktion zu erzwingen.

c¢)  Fast Track Arbitration

Fir die rasche Beurteilung von Pre-Closing-Streitigkeiten bietet sich die Fast
Track Arbitration an'*. Dabei handelt es sich um ein Schiedsverfahren, in wel-
chem die Fristen fiir die Einleitung des Verfahrens, die Bestellung des Schieds-
gerichts, den Schriftenwechsel sowie den Erlass des Schiedsspruchs erheblich
verkiirzt sind™’. Des Weiteren kénnen die Anzahl von Schiedsrichtern, Schrif-
tenwechseln und mindlichen Verhandlungen begrenzt werden. Ferner ware
es z.B. denkbar, den oder die Schiedsrichter bereits in der Schiedsklausel zu
bezeichnen und nach dem Signing der Transaktion mit der Dokumentation
auszustatten.

145 Siehe Tschéni/Frey/Miiller, Rz. 182.

146 Siehe Art. 262 lit. d ZPO.

147 Siehe Komm. ZPO-Huber, Art. 262, N 15 ff. m.w.H.

148 Art. 262 lit. e ZPO; siehe dazu Komm. ZPO-Huber, Art. 262, N 22 f.
1499 Siehe zum Folgenden ausfiihrlich Tschini/Frey/Miiller, Rz. 207 ff.
130 Tschéni/Frey/Miiller, Rz. 208.
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Die Fast Track Arbitration kann sowohl im Rahmen eines institutionellen
Schiedsverfahrens als auch ad hoc erfolgen. Ein beschleunigtes Verfahren se-
hen z.B. auch die Swiss Rules (Internationale Schweizerische Schiedsordnung)
der Schweizerischen Handelskammern™' vor. Darin sind nur ein Schriften-
wechsel und eine miindliche Verhandlung vorgesehen'. Ferner muss der
Schiedsspruch innerhalb von sechs Monaten seit Zustellung der Akten an das
Schiedsgericht vorliegen'. Des Weiteren wird der Schiedsspruch im Verfah-
ren der Swiss Rules nicht noch durch eine Schiedsinstitution tiberpriift™. Zu-
satzlich drangt sich auf, dass die Parteien, soweit moglich, auf die Anfechtung
des Schiedsspruchs verzichten'. Ansonsten droht eine mehrmonatige Ver-

fahrensverzogerung, sollte eine Partei das Schiedsurteil anfechten'.

Die Fast Track Arbitration, sei dies im Rahmen eines institutionellen Verfah-
rens oder ad hoc, scheint fiir Pre-Closing-Streitigkeiten und namentlich fir
die Beurteilung, ob eine No MAC-Bedingung oder eine Covenant Compliance
Condition erfiillt ist und die Parteien zum Vollzug verpflichtet sind, geradezu
pradestiniert™. Je nach Ausgestaltung ermoglicht das Verfahren einen rechts-
kraftigen und vollstreckbaren Schiedsspruch innerhalb von sechs bis zwolf
Monaten. Allerdings miissen die Parteien bereit sein, die notwendigen Res-
sourcen bereitzuhalten (und entsprechenden Kosten zu tragen), um innert den
kurzen Fristen den Sachverhalt zu ermitteln, die Beweismittel zu sammeln
und ihre Rechtsschriften zu verfassen. Auch ist das beschleunigte Verfahren
mit gewissen Prozessrisiken behaftet; dies namentlich fiir die beweisbelastete
Partei - im vorliegenden Zusammenhang insbesondere den Verkaufer, der die
Beweislast dafiir trigt, dass die Vollzugsbedingungen eingetreten sind"®.

Auch wenn sich das beschleunigte Schiedsverfahren fiir die Beurteilung von
Pre-Closing-Streitigkeiten aufdrangt, wird es in der Praxis nur selten vorgese-
hen. Dies dirfte natiirlich auch damit zusammenhangen, dass in der Schwei-

151 vgl. www.swissarbitration.org.

152 Art. 42(1)(b) und (c) Swiss Rules.

133 Art. 42(1)(d) Swiss Rules.
154

Dies im Unterschied zur Schiedsordnung der ICC, welche daher fiir Fast Track Arbitration
weniger geeignet erscheint; siehe Tschani/Frey/Miiller, Fn. 364.

155 Ein Verzicht ist nach Schweizer Recht nur moglich, wenn keine der Partien ihren Wohnsitz,
gewohnlichen Aufenthalt oder eine Niederlassung in der Schweiz hat; siehe Art. 192 des
Bundesgesetz {iber das Internationale Privatrecht vom 18. Dezember 1987 (IPRG, SR 291).

156 Tschéni/Frey/Miiller, Rz. 217.

157 Tschéni/Frey/Miiller, Rz. 213.

138 Zur Beweislast mit Bezug auf die {ibliche No MAC-Bedingung siehe 11.3.a) oben.
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zer M&A-Praxis, namentlich in kleineren und mittleren Transaktionen, selten
No MAC-Klauseln oder dhnliche Bedingungen Eingang in den Vertrag finden,
womit auch das Risiko von Streitigkeiten vor dem Vollzug geringer ist.

d)  MAE Reverse Termination Fee

Eine weitere Moglichkeit, mit der sich Verkaufer bzw. Zusammenschlusspar-
teien davor schiitzen kénnen, dass die Gegenpartei leichthin ein Material Ad-
verse Change erklart und die Transaktion zu beenden versucht, kénnte darin
bestehen, eine ,MAE Reverse Termination Fee“ zu vereinbaren. In einer sol-
chen Vereinbarung verpflichtet sich der Kiufer, dem Verkiufer einen be-
stimmten Geldbetrag zu bezahlen, falls der Kaufer die Transaktion gestiitzt auf
die No MAC-Bedingung beendet und nicht vollzieht™™. In ihrer Hohe wiirde die
Fee so bemessen, dass sie fiir den Kaufer i.S. einer Wesentlichkeitsschwelle ei-
nen Anreiz setzt, die Transaktion trotz einer nachteiligen Veranderung zu voll-
ziehen, solange deren finanzielle Auswirkungen weniger hoch sind als die Re-
verse Break Fee.

Reverse Break Fees haben sich in internationalen Grosstransaktionen im Zu-
sammenhang mit regulatorischen Bewilligungen etabliert'®’. Mit den als Anti-
trust Reverse Termination Fees (ARTF) bezeichneten Abstandszahlungen soll
dem Kaufer ein Anreiz gesetzt werden, Bedingungen und Auflagen, die sich
fiir den Erhalt behordlicher Bewilligungen als notwendig erweisen, anzubieten
bzw. zu akzeptieren. Im Zusammenhang mit No MAC-Klauseln und dhnlichen
Bedingungen hingegen wurde die Reverse Termination Fee bislang nicht bzw.
jedenfalls nicht breit eingesetzt.

VII. Schlussfolgerungen

M&A-Transaktionen stellen bis zu einem gewissen Grad stets eine unterneh-
merische Wette auf die Zukunft dar. Die Transaktion an sich, der vereinbarte
Preis und die tibrigen Konditionen spiegeln die zukunftsbezogenen Annahmen
und Einschiatzungen. Erweisen sich diese Annahmen und Einschatzungen als
unzutreffend, weil sich die allgemeinen wirtschaftlichen Verhaltnisse oder das
Zielunternehmen zwischen dem Abschluss und dem Vollzug einer Transak-
tion wesentlich verandern, stellt sich fiir die eine oder die andere Partei die
Frage, ob sie aus der Transaktion aussteigen oder zumindest die Konditionen
anpassen kann. Der Ausbruch der COVID-19-Pandemie im Frithling 2020 hat

139 Zur Qualifikation der Reverse Termination Fee als echte oder unechte Konventionalstrafe

oder als selbstandiges Strafversprechen siehe Gerhard, 413 f. m.w.H.
160 Siehe dazu Tschéni/Diem, Megadeals, 47 ff.
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dies eindrticklich vor Augen gefithrt. Auch die zwischenzeitlichen makrodko-
nomischen und geopolitischen Entwicklungen - Lieferkettenprobleme, Infla-
tion, sich abzeichnende Energieengpasse, Krieg in der Ukraine oder damit zu-
sammenhangende Sanktionen, um nur die wichtigsten zu nennen - dirften
dazu fiihren, dass sich die Marktteilnehmer auch in absehbarer Zukunft wei-
terhin mit dem Thema ,M&A in Uncertain Times" konfrontiert sehen werden.

Zur Absicherung vor Veranderungen zwischen Signing und Closing steht die
No MAC-Bedingung im Vordergrund. Sie gestattet dem Kaufer eines Unterneh-
mens oder einer Zusammenschlusspartei, die Transaktion zu beenden, wenn
das Zielunternehmen von wesentlichen nachteiligen Veranderungen betroffen
ist. Allerdings sind die Anforderungen, welche die US-amerikanischen und ka-
nadischen Gerichte an einen Material Adverse Change stellen, mit Bezug auf
die Wesentlichkeit in quantitativer und zeitlicher Hinsicht hoch. Auch quali-
fizieren systemische Risiken, wie z.B. Kriegsausbriiche oder Pandemien, re-
gelmassig gerade nicht als MAC, es sei denn, die Zielgesellschaft sei im Ver-
gleich zu ihren Peers disproportional betroffen. Wie ein Schweizer Gericht
oder Schiedsgericht eine Material Adverse Change-Bedingung unter Schwei-
zer Recht auslegen wiirde, ist offen. Auch bei 6ffentlichen Kaufangeboten,
die regelmassig eine No MAC-Bedingung enthalten, fehlt es bislang an einem
Lackmustest, da auch im Ubernahmerecht bislang noch nie ein Material Ad-
verse Change ausgerufen wurde. Aus den US-amerikanischen Fillen lassen
sich jedoch gewisse Uberlegungen ableiten und Lehren fiir die Vertragsredak-
tion gewinnen'®".

Wie die US-amerikanischen Erfahrungen wahrend der COVID-19-Pandemie
zeigen, wurde der Grossteil der dortigen Transaktionen gesttitzt auf die Cova-
nent Compliance Condition beendet bzw. zu beenden versucht. Diese erlaubt
dem Kaufer bzw. einer Zusammenschlusspartei den Ausstieg aus der Trans-
aktion, wenn die Gegenpartei das Geschaft der Zielgesellschaft wahrend der
Schwebezeit nicht im ordentlichen Gang fithrt oder andere Interim Covenants
verletzt. Nach Auffassung des Delaware Court of Chancery ist der Verkaufer
unter dem Interim Operating Covenant verpflichtet, das Geschéft in der or-
dentlichen Routine weiterzufiilhren. Weicht er von der Routinegeschafts-
fithrung ab und verandert sich das Geschaft der Zielgesellschaft dadurch in
substanzieller Weise, so ist die Bedingung nicht erfiillt, selbst wenn die Mass-
nahmen angesichts der Umstande unternehmerisch sinnvoll oder gar geboten
erscheinen. Ob dies ein Schweizer Gericht oder Schiedsgericht auch so sehen
wirde, ist wiederum offen. Entscheidend sind die konkrete Vertragsgestaltung

161 Ahnliche Uberlegungen und Lehren lassen sich fiir die Bring-Down Condition ableiten;

siehe dazu IV oben.
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und die gesamten Umstande des Einzelfalles. Von Bedeutung ist namentlich
auch das Verhalten der Parteien, nachdem sich die Krise manifestiert — na-
mentlich, ob sie das Problem in guten Treuen gemeinsam angehen oder um-
gekehrt bereits Anstalten treffen, um aus der Transaktion auszusteigen.

No MAC-Bedingungen, Covenant Compliance-Bedingungen sowie Bring-
Down Conditions sind insbesondere in kleineren oder mittleren Schweizer
M&A-Transaktionen vergleichsweise selten. Fehlt es an einer solchen Bedin-
gung, so stellt sich die Frage, ob der Kaufer bzw. eine Zusammenschlusspartei
auf gesetzliche Konzepte zuriickgreifen kann, um die Transaktion nicht voll-
ziehen zu missen oder zumindest die Konditionen anzupassen. Im Vorder-
grund steht dabei die clausula rebus sic stantibus. Danach kann eine Partei
den Vertrag gerichtlich nach dem hypothetischen Parteiwillen anpassen las-
sen, wenn ein Festhalten am Vertrag zu den vereinbarten Konditionen aus
Sicht der Gegenpartei als rechtsmissbrauchlich erscheint. Die clausula steht
von vornherein nur zur Verfiigung, wenn die Parteien keine vertraglichen An-
passungs- oder Beendigungsrechte vorsehen. Allerdings ist gegebenenfalls zu
priifen, ob die Parteien, indem sie im Vertrag auf Bedingungen oder Anpas-
sungen verzichteten, eine Anpassung an veranderte Verhaltnisse auch gestitzt
auf die clausula ausschliessen wollten oder nicht. Die Frage ist durch Ausle-
gung anhand der relevanten Umstande zu ermitteln. In jedem Fall dirfte die
Anrufung der clausula rebus sic stantibus regelmassig ein schwieriges Unter-
fangen darstellen. Des Weiteren kann ein Kaufer bzw. eine Zusammenschluss-
partei versuchen, den Vertrag gestiitzt auf Grundlagenirrtum oder absichtliche
Tauschung anzufechten. Ein solcher Versuch wird allerdings kaum Aussichten
auf Erfolg haben, wenn sich der Irrtum ausschliesslich auf die Entwicklungen
nach dem Signing bezieht, denn kiinftige Entwicklungen (sei des im Allgemei-
nen oder beziiglich der Zielgesellschaft) kann man nicht als sicher betrach-
ten. Auch die Berufung auf die Unmoéglichkeit der Vertragserfiillung wird im
vorliegenden Zusammenhang meistens scheitern. Zusammenfassend sind die
Moglichkeiten fiir einen Kaufer oder eine Zusammenschlusspartei, aufgrund
veranderter Verhaltnisse aus einer M&A-Transaktion auszusteigen oder deren
Konditionen anzupassen, tiberaus limitiert, wenn auf eine entsprechende Voll-
zugsbedingung verzichtet wurde.

Verweigert der Kaufer im Unternehmenskauf den Vollzug z.B. gestiitzt auf eine
No MAC-Bedingung, so ist der Verkaufer fiir die Durchsetzung der gesetz-
lich vorgesehenen Rechtsbehelfe, insbesondere fiir den Realvollzug, auf die
staatlichen Gerichte oder ein Schiedsgericht angewiesen. Ein entsprechen-
des Verfahren nimmt bis zum Urteil Monate oder gar Jahre in Anspruch, und
der Ausgang ist unsicher. Im Unterschied zur Situation im US-amerikanischen
Bundesstaat Delaware, welcher u.a. fiir solche Pre-Closing-Streitigkeiten die
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expedited proceedings vorsieht, fehlt unter Schweizer Recht ein passendes
Verfahren zur beschleunigten Beurteilung solcher Auseinandersetzungen vor
staatlichen Gerichten. Demgegentiber erscheint die Fast Track Arbitration, sei
dies im Rahmen eines institutionellen Verfahrens oder ad hoc, fiir Pre-Closing-
Streitigkeiten und namentlich fiir die Beurteilung, ob eine No MAC-Bedingung
oder eine Covenant Compliance Condition erfillt ist und die Parteien zum
Vollzug verpflichtet sind, geradezu pradestiniert. Je nach Ausgestaltung er-
moglicht das beschleunigte Schiedsverfahren einen rechtskraftigen und voll-
streckbaren Schiedsspruch innerhalb von sechs bis zwo6lf Monaten. Es bleibt
abzuwarten, ob sich die Marktteilnehmer in einem absehbar unsicheren M&A-
Umfeld in Zukunft vermehrt auf die Fast Track Arbitration einlassen werden,
soweit Streitigkeiten zu beurteilen sind, die vor dem Vollzug beurteilt werden
missen.
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I. Einfﬁhrung: Aktienrecht als Werkzeugkasten

Mit Schlussabstimmung vom 19. Juni 2020 haben die Eidgendssischen Rate
die Aktienrechtsnovelle verabschiedet. Damit geht eine rund 20-jahrige Re-
visionsgeschichte zu Ende. Diese begann mit ersten Auftragen an Experten,
im Rahmen welcher beispielsweise das Institut des Kapitalbands entwickelt
wurde.'

Die Aktiengesellschaft ist in der Schweiz die juristische Person schlechthin.
Was Konzeption und Moéglichkeiten betrifft, ist die Aktiengesellschaft die ein-
zige Rechtsform, welche sich fiir grossere und komplexere Investitionen eig-
net. Der wirtschaftliche Aufschwung im Industriezeitalter und auch heutige
Erfolge von Unternehmen wie Nestlé, Amazon oder Tesla waren ohne zwei
wesentliche juristische Erfindungen nicht denkbar. Die eine ist das Immate-
rialgut und dessen Schutz, die andere die juristische Person. Da allein das
Vermogen der juristischen Person fiir ihre Verpflichtungen in Anspruch ge-
nommen werden kann, lasst sich mit ihr der unterschiedliche finanzielle Ein-
satz verschiedenster, einander nicht einmal bekannter Personen biindeln und
fur risikobehaftete Tatigkeiten und Projekte einsetzen. Diese juristische Per-
son heutigen Zuschnitts wurde im 19. Jahrhundert entwickelt. Dabei gab es
zwei bis heute pragende Theorien. Hauptvertreter der sogenannten Fiktions-
theorie war Friedrich Carl von Savigny (1779 bis 1861).” Er vertrat den pragma-
tischen Ansatz, dass die juristische Person ein Instrument zur Entfaltung des
Menschen sei und ihr schlicht diejenigen Eigenschaften, Rechte und Pflichten
zukommen, die man ihr rechtssetzend zuweist. Dies kommt in den folgenden
Zitaten zum Ausdruck:

»Die Rechtsfdhigkeit wurde oben dargestellt als zusammenfallend mit dem Be-
griff des einzelnen Menschen (§ 60). Wir betrachten die jetzt als ausgedehnt auf
kuinstliche, durch blosse Fiction angenommene Subjecte. Ein solches Subject nen-
nen wir eine juristische Person, d.h. eine Person welche bloss zu juristischen
Zwecken abgenommen wird. In ihr finden wir einen Trdger von Rechtsverhdlt-
nissen nach neben dem einzelnen Menschen.

1 Vgl. von der Crone Hans Caspar, Aktienrecht, 2. A., Bern 2020, § 14 Rz. 690 m.w.H.

Vgl. Baldegger Mirjam, Menschenrechtsschutz fiir juristische Personen in Deutschland, der
Schweiz und den Vereinigten Staaten, Begriindungsmodelle der korporativen Menschen-
rechtstragerschaft, Berlin 2017, 57.

Von Savigny Friedrich Karl, System des heutigen romischen Rechts: Die Rechtsverhaltnisse,
Berlin 1840, 236.
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»Alles Recht ist vorhanden um der sittlichen, jedem einzelnen Menschen inwoh-
nenden Freyheit willen.!

Demgegeniiber vertrat unter anderem Otto von Gierke eine idealistischere
Meinung, die als Realitdtstheorie bezeichnet wird.” Vom Verbandsgedanken
her kommend bezeichnete er die juristische Person als reale Sache, nament-
lich eben der reale Verbund von mehreren Personen statt einer Einzelperson.
Dieser Verbandsperson kommen natirlicherweise Eigenschaften, Rechte und
Pflichten zu.

»Die Verbandsperson ist eine wirkliche und volle Person gleich der Einzelperson,

jedoch im Gegensatz zu dieser eine zusammengesetzte Person.“®

Das allgemeine Recht der juristischen Personen, festgelegt in den Art. 52 ff.
ZGB, folgt der Realitatstheorie, wie sich aus den betreffenden Gesetzesbe-
stimmungen unschwer erkennen lasst. Bespielhaft formuliert dies Art. 53 ZGB:
»Die juristischen Personen sind aller Rechte und Pflichten fihig, die nicht die
naturlichen Eigenschaften des Menschen, wie das Geschlecht, das Alter oder
die Verwandtschaft zur notwendigen Voraussetzung haben.” Diese Grundlage
wirde offene, wenig fixierte Rechtsformen erlauben, die durch die juristischen
Personen selber und die Praxis ausgestaltet und weiterentwickelt werden
koénnten. Von dieser Urkonzeption haben sich die als juristische Personen aus-
gestalteten Gesellschaftsformen des Obligationenrechts iiber die Jahrzehnte
hinweg weit entfernt. Heute gilt gerade im Aktienrecht eine weitgehende For-
menfixierung. Anders als sonst im Privatrecht wird der Grundsatz, dass erlaubt
ist, was nicht verboten ist, nur bedingt befolgt. Im Allgemeinen gehen Gesetz
und v.a. Handelsregisterpraxis eher davon aus, dass (nur) erlaubt bzw. moglich
ist, was als Moglichkeit vom Gesetzgeber vorgesehen wurde. Uber die Zeit hat
sich das Gesellschaftsrecht somit faktisch den Rechtspositivismus der Fikti-
onstheorie zu eigen gemacht. Die Gesellschaftsformen des Obligationenrechts
sind daher vergleichbar mit Werkzeugkasten. Fehlt dort Schraubenschliissel
Nummer vier, lassen sich die betreffenden Schrauben eben nicht bewegen.’

Der Werkzeugkasten der mit dem Aktienrecht von 1991 zur Verfligung gestellt
worden ist, erscheint heute, 30 Jahre spater, als veraltet und adressiert die

Von Savigny Friedrich Karl, System des heutigen romischen Rechts: Die Rechtsverhaltnisse,
Berlin 1840, 2.

5 Vgl. Tuor Peter et al., ZGB, Das Schweizerische Zivilgesetzbuch, 14. A., Ziirich 2015, § 15
Rz. 6.

Von Gierke Otto, Deutsches Privatrecht, 1. Band: Allgemeiner Teil und Personenrecht, Leip-
zig 1895, 470.

Vgl. die detaillierte Analyse von Bockli Peter, Aktienrechtsrevision: Die Zwangsjacke wird
enger geschniirt, GesKR 2011, 8 ff. passim.
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praktischen Entwicklungen und Bedirfnisse nur ungeniigend und mit ru-
dimentaren ,Werkzeugen“. Die Rechtspraxis hat es jedoch trotz Widerstand
geschafft, dank pragmatischer Auslegung und rechtlicher Macht des Fakti-
schen, die notwendigsten Bedurfnisse abzudecken. Dabei hat das Bundes-
gericht im Bereich der Kapitalveranderungen schon friih, etwa im bis heute
massgeblichen BGE 121 III 219, die Weichen in Richtung gesellschaftsrechtli-
cher Freiheit gestellt. Auch hat es Handelsregisteramter, die den Gesellschaf-
ten Grenzen zuldssiger Gestaltung vor Augen fiihren wollten, wiederholt an
die beschrinkte Kognition erinnert.® Das neue Aktienrecht hat viele Elemente
dieser Praxisentwicklung nun gesetzlich abgebildet, so etwa im Bereich der
bedingten Kapitalerhohung.” Auch wurden einzelne Werkzeuge neu einge-
fihrt, namentlich das Kapitalband, welches das genehmigte Kapital ersetzen
soll. Dabei blieb der Entwurf des Bundesrates in einigen Punkten hinter der
heutigen Praxis zuriick. Das Verdienst, dass doch kein Riickschritt hinter die
heutige Praxis gemacht worden ist, kommt dabei wesentlich dem Parlament
zu. Namentlich die nationalratliche Kommission hat ungewohnlich viele Ver-
besserungen ein- und durchgebracht. Aus einer Vorlage, zu welcher manche
Kommentatoren meinten, man wirde es besser beim geltenden Recht belas-
sen, wurde eine gesetzliche Basis geschaffen, auf der aufgebaut werden kann.

Freilich reichte es nicht mehr fir den grossen Wurf oder fiir Angleichungen an
die neuen Moglichkeiten und Flexibilitat, welche die modernen Gesellschafts-
rechte vieler westlichen (einschliesslich kontinentaleuropaischen) und auch
asiatischen Rechtsordnungen in den letzten zwanzig Jahren eingefiihrt haben.
So fehlt beispielsweise immer noch die Moglichkeit, weitergehende Vorzugs-
rechte, etwa Erlospraferenzen, in die Statuten aufzunehmen, oder es fehlt die
Grundlage fiir den ,reverse triangular merger®. Lasst man den Gesetzgebungs-
prozess Revue passieren, beschleicht einen das Gefiihl, dass sich der Gesetz-
geber als der gestrenge Vater sah, der dem Kind mitteilt, es miisse zufrie-
den sein mit dem mit Ecken und Kanten versehenen Grundwerkzeugsatz. Dies
ist namentlich deswegen bedauerlich, weil es in der Schweiz keine Ausweich-
formen gibt. Die GmbH ist gar kleinkramerisch aufgesetzt und Ansatze einer
Flexibilisierung wurden mit Gegenregulierungen zunichtegemacht. Trotz al-
ledem bringt das neue Aktienrecht ein paar Werkzeuge, welche auch bei Mer-
gers & Acquisitions (M&A) von Bedeutung sein werden. Ausserdem werden
sich Aktionarsaktivisten an den neuen Vorschriften erfreuen, welche sie mit
gescharften Waffen versehen und umgekehrt die Gestaltungsfreiheit der Ge-
sellschaften, und damit ihre Abwehrmoglichkeiten gegentiber Aktivisten und
Corporate Raiders, einschranken.

8 Vgl. BGE 114 11 68 E. 2 S. 70; BGE 117 11 186 E. 1 S. 188.
®  Vgl. Gericke Dieter et al., Neues Aktienrecht — Tour d’'Horizon, GesKR 2020, 328.
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Im Folgenden sollen diese neuen Instrumente und Moglichkeiten im Kontext
von M&A und Aktivismus (die sich bei borsenkotierten Gesellschaften kaum
trennen lassen) dargestellt werden. Dies in der Uberzeugung, dass es sich
hierbei nur um einen ersten Einblick handelt, wahrend das gelebte Recht we-
sentliche weitere und auch andere Entwicklungen erfahren wird.

1. Neue Werkzeuge bei Mergers & Acquisitions
I. Aktienspaltung und —zusammenlegung

a) Aktienspaltung (Share Split)

Nach altem Recht muss jede Aktie einen Nennwert von mindestens 1 Rappen
aufweisen (Art. 622 Abs. 4 OR). Im revidierten Recht wird zwar am Konzept des
Nennwerts festgehalten, doch kann dieser beliebig tief angesetzt werden, so-
lange er grosser als O ist (Art. 622 Abs. 4 nOR).

Diese Neuerung, die vor allem im Hinblick auf Bérsengange zwecks Spaltung
von zu ,schweren“ Aktien von bereits borsenkotierten Gesellschaften Anwen-
dung finden wird, kann auch bei M&A-Transaktionen von Bedeutung sein. So
erlaubt es die neue Regelung, Umtauschverhdltnisse von Gesellschaften mass-
geschneidert festzulegen und so zum Beispiel die Spitzenproblematik (Akti-
enbruchteile) zu minimieren. Mit anderen Worten ist denkbar, dass vor einer
Fusion oder vor einem privaten oder offentlichen Tausch, die Austauschver-
haltnisse durch eine Aktienspaltung bei einer oder mehreren der beteiligten
Gesellschaften angepasst werden.

b) Akfienzusammenlegung (Reverse Share Splif)

Gemass geltendem Recht bedarf die Zusammenlegung von Aktien ,der Zu-
stimmung des Aktionars* (Art. 623 Abs. 2 OR). Diese Vorschrift wurde von der
alteren herrschenden Lehre stets so verstanden, dass jeder einzelne Aktio-
nir der Zusammenlegung zustimmen muss."” Nicht einmal die Zustimmung
zur entsprechenden Statutenanderung anlasslich der Beschlussfassung an der

10 So etwa Bockli Peter, Schweizer Aktienrecht, 4. A., Ziirich 2009, § 4 Rz. 15; siehe auch Wald-
burger Martin, Art. 623, in: Vito Roberto/Hans Rudolf Triieb, Handkommentar zum Schwei-
zer Privatrecht, Personengesellschaften und Aktiengesellschaft — Vergiitungsverordnung,
Art. 530-771 OR - VegiiV, 3. A., Ziirich 2016, N 3.
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Generalversammlung wurde fiir zureichend erachtet." Damit sollte verhindert
werden, dass ein Aktiondr gezwungen werden kann, weitere Aktien dazuzu-
kaufen, um auf eine ganze neue Aktie zu kommen oder seine Mitgliedschaft als
,wohlerworbenes Recht* verliert.”” Diese unflexible Regelung hat immer wie-
der zu Problemen gefiihrt. In der Praxis haben sich daher in jingeren Jah-
ren Verfahren etabliert, welche dem Schutzgedanken der Norm Rechnung tru-
gen und dennoch keine Einzelzustimmung vorsahen. So wurde beispielsweise
durch Zuteilung von eigenen Aktien oder von Aktien eines grésseren Aktio-
nars daflir gesorgt, dass jeder Aktionar mindestens eine neue Aktie erhalten
wiirde.” In allerjiingster Zeit haben sich einzelne Handelsregisterimter, offen-
bar gesttitzt auf eine ablehnende Haltung des Eidgendssischen Amtes fiir das
Handelsregister (EHRA), dieser Losung verweigert. So kommt es, dass gewisse
Publikumsgesellschaften, etwa wie Meyer Burger Technology AG, Aktien mit
sehr geringem Borsenwert pro Aktie aufweisen (im genannten Beispiel unter
CHF 1.-) und dies nur durch komplexe Transaktionen beheben kénnten.

Der Gesetzgeber hat das Problem nun mit einer pragmatischen Losung aus
der Welt geschafft. Gemass neuem Recht kann die Zusammenlegung von Ak-
tien, welche an der Borse kotiert sind, mit der qualifizierten Mehrheit gemass
Art. 704 OR, verbindlich fiir alle Aktionare beschlossen werden (Art. 623 Abs. 2
nOR e contrario i.V.m. Art. 704 Abs. 1 Ziff. 2 nOR).

Weder Gesetz noch Materialien dussern sich explizit zum Umgang mit Teil-
rechten (Spitzen). Der gesetzgeberische Gedanke ist jedoch im Erfordernis der
Borsenkotierung enthalten: Aktienbestiande, welche nicht fiir eine volle neue
Aktie ausreichen, konnen borslich verkauft werden. Damit ist klar, dass es
kein Recht auf mindestens eine Aktie gibt. Das friiher als unantastbar geltende
Recht auf Kontinuitat der Mitgliedschaft wird hier nicht zum ersten Mal rela-

1" Baudenbacher Carl, in: Honsell Heinrich/Vogt Hans-Ueli/Watter Rolf (Hrsg.), Basler Kom-
mentar, Obligationenrecht II, 5. A., Basel 2016, Art. 623 N 9.

12 Baudenbacher Carl, (Fn. 11), Art. 623, N 9; vgl. Béckli, (Fn. 10), § 4 Rz. 15.

So beispielsweise bei der Kuros Biosciences AG: Die Aktiondre und Grinder der Gesell-
schaft hatten sich ohne Gegenleistung dazu verpflichtet, den anderen Aktiondren die im
Zusammenhang mit der Aktienzusammenlegung erforderliche Anzahl von Aktien zur Ver-
fugung zu stellen, um die Zuteilung einer gerundeten Anzahl von Aktien an jeden Aktiondr
zu ermoglichen. Infolgedessen erhielt jeder bestehende Aktionar mindestens eine neue Ak-
tie und in jedem Fall eine gerundete Anzahl von Aktien (Pressemitteilung Kuros Biosci-
ences AG vom 23. Juni 2016, abrufbar unter https: //kurosbio.com/resources/press-re-
lease-23-june-2016/). Des Weiteren auch bei der Ziiblin Immobilien Holding AG im Marz
2016 (Pressemitteilung Ztiblin Immobilien Holding AG vom 1. Marz 2016, abrufbar unter
https: //www.zueblin.ch /site /assets /files /4385 /20160301 zueblin press press re-

lease beschluesse a o Generalversammlung 29 02 2016 de clean.pdf).
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tiviert. Auch bei der ,Harmonika“ (Sanierungsherabsetzung und Wiedererho-
hung), bei der Abfindungsfusion und in anderen Zusammenhangen, gilt dieses
genossenschaftlich inspirierte, bei Aktiengesellschaften jedoch meist irrele-
vante Recht nicht mehr.

Auch eine Entschadigung fiir die entgangenen Spitzen ist nicht vorgesehen.
Indessen mag es Konstellationen geben, in welchen aufgrund allgemeiner akti-
enrechtlicher Grundsatze, z.B. des Sachlichkeitsgebots gemass Art. 706 Abs. 2
Ziff. 2 OR oder des Benachteiligungsverbots gemass Art. 706 Abs. 2 Ziff. 3 OR,
gleichwohl eine Entschadigung oder ein Ausgleich durch Aktien angezeigt sein
kann.

Das Verhaltnis einer Aktienzusammenlegung wird vom Gesetz nicht einge-
schrankt. So sind auch ,extreme“ Zusammenlegungen denkbar, bei denen bei-
spielsweise eine Million Aktien in eine neue Aktie zusammengelegt werden.
Somit kann sich die Zusammenlegung kinftig als zusatzliche Form des
Squeeze-Out anbieten. Nicht nur Kleinstaktiondre konnten auf diesem Weg
verdrangt werden, sondern auch grossere. Die Grenze fiir solche Vorgehens-
weisen wird im Rechtsmissbrauch oder in der Verletzung aktienrechtlicher
Grundsatze liegen. Wahrend die Rechtsmissbrauchshtirde sehr hoch ist, wird
auch eine Verletzung, etwa des Sachlichkeitsgebots gemass Art. 706 Abs. 2
Ziff. 2 OR, nicht leichthin angenommen werden kénnen. Gerade nach einem
Kontrollwechsel kénnen Squeeze-out-Transaktionen durchaus im Gesell-
schaftsinteresse liegen, indem Flexibilitdt und Effizienz fir die Fortfiihrung
der Unternehmung gewonnen wird. Wird der Verkaufsdruck allerdings so
gross, dass Verkdufe durch Minderheitsaktionare nur mit grosseren Abschla-
gen moglich sind, so wird die Mehrheit u.U. gefordert sein, ein angemessenes
Market Making sicherzustellen, die Aktien zu angemessenem Preis aufkaufen
zu lassen oder einen Barausgleich fiir einen Preisabschlag vorzusehen.

2. Kapitalveréinderungen

a)  Abschaffung der Sachiibernahme

Die Vorschriften zur Sachiibernahme im alten Recht sind mit den Vorschriften
zur Sacheinlage intrinsisch verbunden: Sachiibernahmen, d.h. der Erwerb ei-
nes Vermogensgegenstandes kurz nach der Griindung oder Kapitalerh6hung,
ermoglichten die Umgehung der Sacheinlagevorschriften und sollten daher
ahnlichen Voraussetzungen unterworfen werden wie Sacheinlagen (Bewer-
tung und Offenlegung). Der Gesetzgeber hatte die Situation vor Augen, dass
eine Person, welche Wertgegenstande (z.B. ein Patent oder Aktien) zur Libe-
rierung der Aktien einbringen will, die hierfiir geltenden Offenlegungs- und
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Bewertungspflichten umgehen konnte, indem sie den Ausgabepreis zunachst
in bar liberiert und die Gesellschaft den Wertgegenstand dann fiir diesen Bar-
betrag kauflich erwirbt. Auf diesem Wege konnte die Liberierungsleistung zu-
riickbezahlt und moglicherweise ein Gegenstand von weniger Wert auf die
Gesellschaft iibertragen werden. Urspriinglich bezogen sich die Vorschriften
zur Sachtibernahme jedoch auf einen viel weiteren Kreis. So war jeder Erwerb
von Dritten grundsatzlich den Vorschriften zur Sachiitbernahme unterworfen,
was schwierige Abgrenzungsfragen mit sich brachte (hatte beispielsweise der
Kauf von Bliromébeln nach der Griindung auch offengelegt werden miissen?).

Dieser breite Anwendungsbereich wurde per 1.1. 2008 auf Geschifte einge-
grenzt, welche mit Aktionaren und diesen nahestehenden Personen getatigt
wurden. In der Tat liess sich vor allem bei solchen Personen ein Interessen-
konflikt- und damit ein Schadigungspotenzial ausmachen. Dennoch hat die
Sachiibernahme in der M&A-Praxis weiterhin knifflige Fragen und Rechtsun-
sicherheit mit sich gebracht. So war beispielsweise unklar, ob eine Sachtiber-
nahme vorlag, wenn eine Private Equity Firma, die sonst keinen Bezug zur
Gesellschaft hatte, alle Aktien dieser Gesellschaft erwarb und sodann verkau-
fende Manager oder Griinder am hierfiir gegriindeten Akquisitionsvehikel riick-
beteiligte (etwa im Rahmen eines sog. Sweet Equity Arrangements). Solche Fra-
gen hatten wohl nicht zu derart vielen Diskussionen gefiihrt, hatte nicht das
Bundesgericht in einem alteren Entscheid in aller Deutlichkeit gesagt, dass die
Verletzung der Sachiibernahmevorschriften zur ,absoluten Nichtigkeit des
Rechtsgeschifts, also z.B. des Aktienkaufvertrags, fiihren wiirde.” Diese dras-
tische Rechtsfolge wurde zwar weitherum kritisiert'®, doch blieb sie letztlich
im Raum stehen, da das Bundesgericht offenbar nie Gelegenheit hatte oder
ergreifen wollte, diese Praxis zu relativieren oder revidieren. Dies tat nun der
Gesetzgeber mit der Abschaffung der Sachiibernahme.

Bundesgesetz vom 16. Dezember 2005 (GmbH-Recht sowie Anpassungen im Aktien-, Ge-
nossenschafts-, Handelsregister- und Firmenrecht), in Kraft seit 1. Januar 2008
(AS 2007 4791; BBI 2002 3148, 2004 3969).

'S BGE 8311 284, 290.

16 Statt vieler Schenker Franz, in: Honsell Heinrich/Vogt Hans-Ueli/Watter Rolf (Hrsg.), Bas-
ler Kommentar, Obligationenrecht I, 5. A., Basel 2016, Art. 628 N 13.
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b) Sechs Monate fiir die Durchfiihrung der ordentlichen Kapimlerhc’ihung

Gemass neuem Aktienrecht (Art. 650 Abs. 3 nOR) gentigt es, wenn eine or-
dentliche Kapitalerh6hung innerhalb von sechs Monaten nach dem General-
versammlungsbeschluss beim Handelsregisteramt zur Eintragung angemeldet
wird. Bisher betrug diese Frist drei Monate. Dies bringt die ordentliche Ka-
pitalerh6hung einen Schritt niher zur genehmigten Kapitalerhéhung. Freilich
ist der Verwaltungsrat bei der ordentlichen Kapitalerh6hung gemass Botschaft
nicht frei im Entscheid, ob er die Kapitalerhohung durchfithren méchte oder
nicht (BBl 2017, 497). Vielmehr soll der Verwaltungsrat im Umfang der ein-
gegangenen Zeichnungen vollziehen miissen, was m.E. zu weit geht. Das Ge-
sellschaftsinteresse muss beachtet werden kénnen, soweit nicht Bezugsrechte
ausgelibt werden. Die erlaubte Delegation des Entscheids iber den Ausgabe-
preis und des Entscheids tiber die Zuteilung nicht ausgetibter oder entzogener
Bezugsrechte raumt dem Verwaltungsrat iiberdies ohnehin ein Ermessen ein,
faktisch tiber die Durchfiihrung als solche zu entscheiden.

M.E. muss es bei der ordentlichen Kapitalerh6hung mit Maximalbetrag auch
zulassig sein, die Kapitalerh6hung in mehreren Schritten durchzufiihren und
einzutragen, solange dies innerhalb der gesetzlichen Frist geschieht und der
Maximalbetrag insgesamt nicht tberschritten wird. Solche insbesondere fiir
Sanierungssituationen hilfreiche Flexibilitdt, wird jedoch von einzelnen Han-
delsregisterbehdrden abgelehnt, wobei die Griinde hierfiir nicht tiberzeugen.
Eine solche (sachlich unnétige) Einschrankung miisste einen klaren Widerhall
im Gesetzestext finden. Gerade dann, wenn eine Gesellschaft vor dem Ab-
grund steht, geniigt die genehmigte Kapitalerh6hung, beziehungsweise (unter
neuem Recht) das Kapitalband, haufig nicht, um die Gesellschaft zu retten,
weil sie betraglich auf maximal 50 Prozent des bestehenden Aktienkapitals
beschrankt ist. Somit sind solche Gesellschaften auf ordentliche Kapitalerho-
hungen angewiesen und sollten, sobald erste Zeichnungen vorliegen, das Ak-
tienkapital erhohen kénnen.

Im Zusammenhang mit M&A kann die verlangerte Frist etwa fir die Durchfiih-

rung von Umtauschangeboten oder die Transaktionsfinanzierung niitzlich sein.

c) Ersacz des genehmigten Kapimls durch das Kapitalband

Das Kapitalband gemass Art. 653s nOR ersetzt die genehmigte Kapitalerho-
hung bzw. entwickelt diese weiter und macht sie flexibler. Anders als die ge-
nehmigte Kapitalerhohung kann das Kapitalband insbesondere auch zur Ka-
pitalherabsetzung auf bis zu 50 Prozent des bei Einfithrung des Kapitalbands

65



bestehenden Aktienkapitals verwendet werden (Art. 653s Abs. 2 nOR). Ist das
Kapital einmal auf 50 Prozent heruntergesetzt, kann es um das Doppelte die-
ses Betrags wieder (auf 150 Prozent) erh6ht werden.

Die Herabsetzungsmoglichkeit wird namentlich fiir Aktienriickkdufe mit an-
schliessender Herabsetzung niitzlich sein. Obschon der Riickkauf in der Kom-
petenz des Verwaltungsrats liegt, muss die Herabsetzung unter altem Recht
von der Generalversammlung beschlossen werden (Art. 732 OR). Kiinftig liegt
beides in der Hand des Verwaltungsrats. Inwiefern dieser bei Riickkaufen im
Rahmen des Kapitalbands an die sonst geltende 10 Prozent-Grenze von Artikel
659 OR gebunden ist, wurde vom Gesetzgeber nicht geklart. M. E. findet diese
Grenze im Rahmen des Kapitalbands a maiore ad minus generell keine Anwen-
dung": Darf der Verwaltungsrat in eigener Regie das Kapital herabsetzen, so
muss er erst recht die weniger weit gehende Massnahme eines Riickkaufs im
gleichen Rahmen tatigen kénnen. Umso mehr gilt dies, wenn der Verwaltungs-
rat die Aktien zwecks Kapitalherabsetzung zuritickkauft. Kénnte er den Riick-
kauf nicht tatigen, wiirde der gesetzlich gewahrte Spielraum, mit Ausnahme
von Nennwertherabsetzungen, praktisch zum toten Buchstaben. Gesetztexte
sind jedoch in der Regel so auszulegen, dass der gesetzgeberischen Absicht
Geltung verschafft wird.

Eine weitere Gebrauchsmoglichkeit der Herabsetzungskompetenz besteht in
der Ausgabe von sog. redeemable shares (riick(ver)kaufbare Aktien). So kann
sich das Kapitalband etwa auf eine besondere Aktienkategorie beziehen, wel-
che ausgegeben aber eben auch wieder zuriickgekauft und vernichtet (oder
wieder ausgegeben) werden kann.

Bei sog. ,,convertible shares” lasst sich etwa das Recht ,non-participating pre-
ference shares“ im Zusammenhang mit einem Exit in ,common shares“ zu wan-
deln, um so einen hoéheren Erlosanteil zu realisieren, zukiinftig auf das Ka-
pitalband stiitzen. So kann der Verwaltungsrat die Vorzugsaktien mit dem
Einverstindnis des Vorzugsaktionars bzw. auf dessen Aufforderung hin, zu-
ricknehmen und iber eine Harmonika auf Null herabsetzen und zugleich
im gleichen Betrag Stammaktien ausgeben.” Die Gliubigerschutzvorschriften
kommen diesfalls nicht zur Anwendung (Art. 653q Abs. 1 nOR). M.E. ist auch
keine Liberierung erforderlich, da sich weder am Aktienkapital noch an der Li-

Vgl. zur Diskussion Gericke Dieter, Das Kapitalband, GesKR Sondernummer 2008, 42 und
44, sowie von der Crone Hans Caspar, Aktienrecht, 2. Aufl. Bern 2020, § 14 Rz. 716, je m.w.H.
Solche solvente Harmonikas zwecks Schaffung einer neuen Aktienstruktur bei unverander-
tem Aktienkapital gab es auch unter dem alten Recht, wobei es daftir jedoch eines General-
versammlungsbeschlusses bedurfte.
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berierungsquote etwas andert. Sollte man dennoch eine Liberierung konstru-
ieren wollen, liesse sich dies durch Verrechnung mit dem Anspruch auf Aus-
schiittung oder durch Einzahlung des Nennwerts bewerkstelligen.

Das genehmigte Kapital hat sich in der Praxis aufgrund der kurzen Geltungs-
dauer von maximal zwei Jahren (Art. 651 Abs. 1 OR), als fiir strategische Pro-
jekte, namentlich Unternehmenskaufe, oft untaugliches Instrument erwiesen.
Das Kapitalband kann demgegeniiber auf fiinf Jahre befristet werden (Art. 653s
Abs. 1 nOR). Damit kommt es sehr wohl in Frage, um Unternehmenskdufe di-
rekt durch Aktien abzugelten oder Aktien aus dem Kapitalband fiir die Finan-
zierung oder Refinanzierung zu verwenden.

Mehr Finanzierungsflexibilitat ergibt sich auch aus der Mdglichkeit, den Ver-
waltungsrat im Rahmen des Kapitalbands zu ermachtigen, Teile davon als be-
dingtes Kapital zu verwenden. Da zusatzlich ein bedingtes Kapital ausserhalb
des Kapitalbands vorgesehen werden kann, kénnen letztlich zwei bedingte Ka-
pitalien in der Hohe von total bis zu 100 Prozent des bestehenden Aktienka-
pitals fir Umtauschangebote, fiir Finanzierungen (wie etwa Wandeldarlehen)
oder fir die schrittweise Abgeltung von Kaufpreisforderungen, verwendet wer-
den.

Ferner ist es denkbar, das Kapitalband bei borsenkotierten Gesellschaften zur
Abwehr eines Ubernehmers oder Aktivisten zu nutzen. Soll ein Raider durch
eine gezielte Platzierung von Aktien an die anderen Aktionare oder an Dritte
verwassert werden, so muss die Bestimmung iiber das Kapitalband wie bishe-
rige Statutenbestimmungen zum genehmigten Kapital, eine solche Aktienaus-
gabe im Rahmen eines Ubernahmeangebots ausdriicklich erlauben®.

Zur Verwendung des Kapitalbands zwecks Auskaufs eines Ubernehmers oder
Aktivisten vgl. unten I1L.5.a).

d)  Erweiterung des Anwendungsbereich des bedingten Kapitals

Die neue Fassung von Art. 653 OR erweitert dem Wortlaut nach den Anwen-
dungsbereich des bedingten Kapitals erheblich. So werden ausdriicklich auch
Mitglieder des Verwaltungsrats und namentlich auch Dritte als mdgliche Be-
gunstigte von bedingtem Kapital genannt (Art. 653 Abs. 1 nOR). Ferner sieht der
neue Absatz 3 ausdriicklich vor, dass auch die Pflicht zum Erwerb von neuen

19 Vgl. Art. 36 Abs. 2 lit. d UEV und dazu Tschéni Rudolf/Diem Hans-Jakob/Gaberthiiel Tino,
Offentliche Kaufangebote, 4. A. Ziirich 2020 Rz 799 m.w.H.
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Aktien auf bedingtes Kapital gestiitzt werden kann. Diese Erweiterungen fith-
ren letztlich nur die bestehende, langjahrige Praxis fort. Dennoch ist zu be-
griissen, dass damit nun endgiiltig Rechtssicherheit Einzug halt.

Diese Rechtssicherheit dirfte zur noch breiteren Nutzung des bedingten Ka-
pitals, auch im Zusammenhang mit M&A-Transaktionen, beitragen. Beispiels-
weise konnte ein ,Reverse Price Adjustment* (statt den Preis anzupassen, erhalt
der Erwerber mehr oder weniger Aktien fiir den gleichen Preis) vorgesehen
werden. Auch die Zwangswandlung von Darlehen oder die Unterlegung von
»Equity Kickers“ sind unter dem neuen Recht fraglos zulassig gestiitzt auf be-
dingtes Kapital.

Unklar ist die Situation bei der Verwendung von bedingtem Kapital fiir ein
Umtauschangebot. Weiterhin nennt das Gesetz als Liberierungsformen nur
die Liberierung durch Einzahlung oder durch Verrechnung (Art. 653 Abs. 2
nOR). Allerdings lasst sich eine Liberierung durch Verrechnung dadurch dar-
stellen, dass ein Kaufpreis fiir die zu erwerbenden und die dafiir auszugeben-
den Aktien definiert wird und diese Forderungen dann miteinander verrech-
net werden. Eine Sacheinlagekapitalerh6hung wurde beim bedingten Kapital
weiterhin nicht oder jedenfalls nicht explizit vorgesehen. Bereits unter altem
Recht wurde fiir die Zulassigkeit der Sacheinlageliberierung bei bedingten Ka-
pitalerhohungen pladiert.”

e) Kapi talhembscrzung mit Maximalbetmg

Die ordentliche Kapitalherabsetzung sieht gewisse prozedurale Erleichterun-
gen vor, welche auch bei M&A-Transaktionen von Nutzen sein kdnnen. Ein
Element ist die Zulassigkeit einer Kapitalherabsetzung mit Maximalbetrag.
Diese wurde zwar auch unter geltendem Recht als zulassig angesehen und es
sprach in der Tat auch wenig dagegen. Die Handelsregisteramter verweiger-
ten sich jedoch dieser Variante. Dies anders als bei der Kapitalerh6hung wo
ein Maximalbetrag schon vor der betreffenden Nachfithrung des Gesetzes von
den Handelsregisteramtern akzeptiert worden war.

Die neue Flexibilitat kann beispielsweise dazu genutzt werden, die Héhe der
Kapitalherabsetzung an das Ergebnis eines Aktienriickkaufs anzupassen. Da fiir
die Durchfiihrung der ordentlichen Kapitalherabsetzung, analog zur Kapital-
erhohung, neu eine Sechsmonatsfrist eingefiihrt wurde (Art. 653j Abs. 4 nOR),
ist jedoch anzunehmen, dass von dieser Moglichkeit selten Gebrauch gemacht

20 Wenger Christian, Das bedingte Kapital im schweizerischen Aktienrecht, Diss. Ziirich 1996,

145 ff.; Lambert Claude/Gericke Dieter, in: Kren Kostkiewicz Jolanta et al. (Hrsg.), OFK-OR,
3. A, Ztirich 2016, Art. 653 N 20).
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werden dirfte. Eine Herabsetzung durch die Generalversammlung nach Fest-
stehen des Ruckkaufergebnisses und daher zum Festbetrag diirfte somit die
Regel bleiben. Indessen ist davon auszugehen, dass die Kapitalherabsetzung
nach Riickkaufprogrammen kiinftig oft iiber das Kapitalband erfolgen wird.”
Der Zeitrahmen von bis zu fiinf Jahren erméglicht dort mehr Flexibilitat. Aus-
serdem erdffnet eine Kapitalherabsetzung im Rahmen des Kapitalbands mehr
Spielraum fiir kinftige Aktienausgaben.

3. Weitere Anderungen

a) Partizipationskapiml

Wihrend der Gesetzgeber in manchen Bereichen mit klar ausgewiesenen Pra-
xisbedurfnissen auf Vorschlage zur Flexibilisierung oder Anpassungen an aus-
landische Entwicklungen nicht reagiert hat (zum Beispiel bezutiglich Erlospra-
ferenzen), hat er eher iberraschend die Moglichkeit zur Ausgabe von
Partizipationsscheinen bei borsenkotierten Gesellschaften stark ausgedehnt.
So darf neu zehnmal mehr Partizipationskapital als Aktienkapital ausgegeben
werden (Art. 656b Abs. 1 nOR - statt bisher, und bei privaten Gesellschaften,
das Doppelte). Wird das Aktienkapital zudem noch in Stammaktien und
Stimmrechtsaktien aufgeteilt, lasst sich die Kontrolle mit sehr wenig Kapital-
einsatz halten. Fraglich ist natiirlich, wie der Kapitalmarkt auf solche Kon-
strukte reagieren wird. Im Bereich der Anlagefonds ist die Situation indessen
nicht anders: Die Fondsanleger (limited partners) haben in der Regel keine Mit-
spracherechte. Auch zeigt sich, dass Borsengange in den USA, bei welchen
iber unterschiedliche Aktienkategorien dafiir gesorgt wird, dass die Kontrolle
weiterhin bei den Griindern bleibt, keinen Nachteil am Kapitalmarkt erleiden.
Im Gegenteil: dies kann als Werkzeug zur Sicherung der Kontinuitat und des
Einflusses kreativer Unternehmer positiv wahrgenommen werden.

Somit kdnnten bei kotierten Gesellschaften sehr grosse Kapitalausgaben mog-
lich sein, welche an der Kontrollstruktur nichts andern.

Die Ausgabe von Partizipationsscheinen im grossen Stil konnte auch Losungen
bieten, um kartellrechtliche Hiirden zu vermeiden oder FDI (foreign direct in-
vestment control)-Probleme zu entscharfen. Dies war allerdings schon jetzt
nicht ausgeschlossen, wurde aber kaum eingesetzt. Bei Joint Ventures lasst
sich mit Partizipationsscheinen die Frage der Konsolidierung steuern. Auch
dies war aber schon bisher moglich, und bei privaten Gesellschaften andert
sich ohnehin nichts.

21 vgl. oben 11.2.c).
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b) Echte Zwischendividenden

Unter geltendem Recht war unbestritten, dass auch vor oder nach der re-
gularen Jahresdividende, gestiitzt auf den Vorjahresabschluss, Teildividenden
(sunechte* Zwischendividenden) ausgeschiittet werden durften. Demgegen-
iiber haben sich einzelne Revisionsstellen dagegengestellt, gestiitzt auf einen
aktuellen Zwischenabschluss Gewinne aus dem laufenden Geschaftsjahr als
Dividende auszuschiitten. Neu ist dies gemass Art. 675a nOR ausdrticklich zu-
lassig. Das Prozedere ist allerdings aufwendig und entspricht dem einer or-
dentlichen Jahresdividende. Es braucht einen gepriiften Zwischenabschluss,
ein Testat der Revisionsstelle auf dem Dividendenantrag und gestiitzt darauf
eine Generalversammlung, welche die Ausschiittung genehmigt. Immerhin
durfte dies bei M&A-Transaktionen da und dort Méglichkeiten eréffnen. Zu
denken ist etwa an eine Ausschiittung vor einem Verkauf, eine Ausschiittung
nach einem Verkauf, eine Ausschiittung als Teil des Ubernahmepreises™ oder die
Ausschiittung zwischen Unterzeichnung und Vollzug einer Transaktion zwecks
Abspaltung eines Teils der Unternehmung an die Aktiondre (sog. altrechtliche
Spaltung).

Im M&A-Kontext ist die Spaltung gemass Fusionsgesetz aufgrund der unbe-
schrankten Solidarhaftung wenig tauglich. Daher wird dort meist die altrecht-
liche Spaltung verwendet. Dabei werden die abzuspaltenden Vermogenswerte
in eine neue Tochtergesellschaft eingebracht und sodann die Aktien der Toch-
tergesellschaft als Dividende an die Aktiondre der Muttergesellschaft ausge-
schiittet.

c) Dekorierung

Ohne ersichtlichen Grund und ohne dass auch nur ein einziger Problemfall
bekannt ware, hat der Gesetzgeber die Dekotierung neu zu einer zwingenden
Kompetenz der Generalversammlung erhoben (Art. 698 Abs. 2 Ziff. 8 nOR).
Ausserdem soll hierfiir ein qualifiziertes Quorum von zwei Drittel der vertre-
tenen Stimmen und die Mehrheit der vertretenen Aktiennennwerte erforder-
lich sein (Art. 704 Abs. 1 Ziff. 12 nOR).

Dekotierungen kommen praktisch nur bei Konkurs sowie nach 6ffentlichen
Ubernahmeangeboten im Gleichklang mit dem Squeeze-out {iber die bérsen-
rechtliche Kraftloserklarungsklage (Art. 137 FinfraG) oder eine Abfindungsfu-
sion (Art. 8 FusG) vor. Wahrend eine Abstimmung der Generalversammlung
iiber die Dekotierung bei Konkurs sinnlos ist, ist sie nach einer erfolgreichen

22 Vgl. etwa die Ubernahme von Syngenta durch Chem China.
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offentlichen Ubernahme, aufgrund der meist iiber 90 Prozent liegenden Mehr-
heit des Anbieters, Gberflissig und verursacht nur Kosten. Freilich konnte sie
gewisses Missbrauchspotential bieten. Beispielsweise kdnnte ein Aktionar mit
dem einzigen Zweck, eine hohere Abgeltung fiir sich herauszupressen, den
Generalversammlungsbeschluss anfechten.

Im Rahmen von éffentlichen Ubernahmen wird die Praxis den Umgang mit die-
ser neuen Verfahrensvorschrift zeigen. Denkbar ist, dass ein giiltiger Deko-
tierungsbeschluss der Generalversammlung schon zur Bedingung des Uber-
nahmeangebots gemacht wird, allerdings wiederum bedingt durch den Vollzug
der Ubernahme. Ob die Ubernahmekommission eine solche Bedingung geneh-
migen wiirde, ist im Lichte ihrer restriktiven Bedingungspraxis allerdings frag-
lich. Sollte ohnehin eine Generalversammlung notwendig sein, beispielsweise
um eine Vinkulierungsbestimmung abzuschaffen, konnte allerdings die be-
dingte Dekotierung ebenfalls anlasslich dieser Generalversammlung beschlos-
sen werden (wobei dann noch die Publikumsaktionare abstimmen konnten). In
allen anderen Fallen konnte man nach dem Vollzug zu einer weiteren 6ffent-
lichen Generalversammlung einladen, obschon in aller Regel in diesem Zeit-
punkt nur noch ein paar wenige Prozentpunkte an Aktien im Publikum sind.
Pragmatischer und vorzuziehen ware wohl ein Verfahren, bei dem unmittel-
bar nach dem Vollzug des Squeeze-out eine private Universalversammlung
(mit dem Ubernehmer als Alleinaktionir) stattfindet, um die Dekotierung zu
genehmigen. Dieses Vorgehen ware jedenfalls mit der Borse zu koordinieren.
Ohnehin diirfte die Borse die Dekotierung von sich aus vornehmen, wenn gar
keine Aktien mehr gehandelt werden.

III.  Neue Werkzeuge bei Aktionirsaktivismus

I. Einfﬁhrung

Neben Handelsaktivitaten (zum Beispiel Eingehen von Short-Positionen oder
Kauf von Aktien oder Optionen) und Medienkampagnen verwenden Aktionars-
aktivisten gesellschaftsrechtliche Instrumente, um den Druck auf den Verwal-
tungsrat der Zielgesellschaft zu erh6hen, um Medienecho zu generieren oder
um ihre Forderungen direkt tiber Aktionarsrechte durchzusetzen. Die nach-
folgende Tabelle gibt einen Uberblick tiber einige rechtlichen Instrumente, die
von Aktionarsaktivisten in der Schweiz verwendet worden sind:

- Aryzta (2020) (Veraison et al. >17%):

- Einberufungsrecht
- Traktandierungsrecht
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- Meyer Burger (2019) (Diverse >10%):

- Auskunfts- und Einsichtsrecht
- Anzeigen

- Traktandierungsrecht

- Einberufungsrecht

- Hochdorf (2019) (ZMP):
- Antragsrecht

- Sunrise (2019) (Freenet 25%):
- Stimmrecht

- GAM (2017) (RBR >3%):
- Antragsrecht

- Credit Suisse (2017) (mehrere Kleinaktionare)
- Meinungsausserung

- Clariant - Huntsman (2017) (White Tale >20%):
- Stimmrecht | Quorum

- Actelion (2011) (Elliott et al. >5%):

- Traktandierungsrecht
- Auskunftsrecht
- Sonderprifung

Neben Informations-, Kontroll- und Mitwirkungsrechten gehoren vor allem
gesellschaftsrechtliche Klagen, Strafanzeigen, Anzeigen bei Regulatoren (zum
Beispiel bei der SIX Exchange Regulation, Ubernahmekommission oder
FINMA) und die Drohung mit solchen Instrumenten, zum gangigen Repertoire.

Der Gesetzgeber scheint bei dieser Aktienrechtsrevision das Bild naiver Klein-
aktionare vor Augen gehabt zu haben, welche sich gegen tibermachtige und
ihre Interessen missachtende Verwaltungsrate zu wehren hatten. Entspre-
chend wurde bei allen Aktionarsrechten ,nachgebessert®. Das Stereotyp des
wehrlosen Kleinaktionars und des ,allmachtigen” Verwaltungsrats entspricht
bei borsenkotierten Gesellschaften kaum je der Realitat. Somit diirften diese
vielen Verscharfungen und neuen Moglichkeiten letztlich vor allem in die
Hande von Aktionarsaktivisten und Grossaktionaren spielen. Zudem hat schon
die Einfithrung der Minder-Regularien den Verwaltungsrat, insbesondere auch
im Verhaltnis zum Management, geschwacht, indem Verwaltungsrate nun (an-
ders als die Manager) jedes Jahr wiedergewahlt werden missen und bei der
Vergiitung der ihnen Unterstellten auch nicht mehr die Alleinkompetenz be-
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sitzen. In der Schweiz liegt die Gefahr daher vielmehr darin, dass Verwaltungs-
rate zu ,lame ducks“ verkommen, welche weder gegeniiber dem Aktionariat
noch gegeniiber dem Management noch gegeniiber Ubernahmeinteressenten
und Aktivisten die Stellung und Mittel haben, die Gesellschafts- (und Aktio-
nars-)interessen zu wahren und durchzusetzen.

In der Praxis diirften manche der neuen Instrumente (etwa Klagemoglichkei-
ten) primér zur Drohung eingesetzt werden. Uberall, wo die Kosten eines In-
struments von der Gesellschaft zu tragen sind, wird es aber auch vermehrt zu
dessen Einsatz kommen.

Die Reformpunkte betreffen alle Kategorien von Minderheitenrechten. Na-
mentlich beschlagen sie die Informations- und Kontrollrechte, die Mitwir-
kungsrechte und die Klagerechte wie im Folgenden dargelegt wird.

2. Informations- und Kontrollrechte Art. 697, 697a ff., 699a, 702 nOR

a)  Auskunfts- und Einsichtsrecht bei birsenkotierten Gesellschaften

Am Auskunftsrecht der Aktionare an der Generalversammlung hat sich nichts
Wesentliches geandert. Neu und problematisch scheint dagegen, dass ein Ak-
tionar auch ohne Zustimmung der Generalversammlung ein Einsichtsrecht be-
anspruchen kann, sofern er mindestens 5 Prozent des Aktienkapitals oder der
Stimmen vertritt (Art. 697a Abs. 1 nOR). Dabei sieht das Gesetz ausdriicklich
vor, dass auch mehrere Aktionare, die lediglich zusammengerechnet 5 Prozent
des Aktienkapitals oder der Stimmen vertreten, das Einsichtsrecht ausiiben
diirfen. Anders als das Auskunftsrecht, kann dieses Einsichtsrecht auch aus-
serhalb der Generalversammlung ausgelibt werden. Der Verwaltungsrat muss
die Einsicht innert viert Monaten nach Eingang der Anfrage gewahren, wobei
sich die Aktionare Notizen machen dirfen. Ablehnen darf der Verwaltungs-
rat die Einsicht, sofern sie fiir die Austibung der Aktionarsrechte nicht erfor-
derlich ist oder soweit Geschaftsgeheimnisse oder andere schutzwiirdige In-
teressen der Gesellschaft gefahrdet werden. Die Verweigerung der Einsicht
muss jedoch schriftlich begriindet werden (Art. 697a Abs. 2 nOR). M.E. muss
der Verwaltungsrat auch die Gleichbehandlung der Aktionare als Verweige-
rungsgrund anfithren kénnen, wenn keine allgemeine Offenlegung eines Do-
kuments gegentiber den Aktionaren in Frage kommt.

Bei Ablehnung von Auskunft oder Einsicht sieht das Gesetz neu ein explizites
Klagerecht der Aktionare vor. Dieses ist innert 30 Tagen nach Ablehnung gel-
tend zu machen (Art. 697b nOR).

73



Es ist anzunehmen, dass Aktiondrsaktivisten insbesondere das Einsichtsrecht
ausserhalb der Generalversammlung extensiv nutzen werden, sei es um tat-
sachlich an Informationen zu kommen, sei es um Druck auszuiiben.

b)  Auskunfts- und Einsichtsrecht bei nicht kotierten Gesellschaften

Das Auskunftsrecht kann bei nicht kotierten Gesellschaften kiinftig auch aus-
serhalb der Generalversammlung schriftlich geltend gemacht werden. Der Ver-
waltungsrat muss dann innerhalb von vier Monaten antworten. Auch hier ist
eine Ablehnung nur zuldssig, falls die Auskunft fiir die Austibung der Aktio-
narsrechte nicht erforderlich ist oder soweit Geschaftsgeheimnisse oder an-
dere schutzwiirdige Interessen der Gesellschaft gefahrdet wiirden. Die Ver-
weigerung der Auskunft ist schriftlich zu begriinden (Art. 697a nOR).

Einsichtsrecht und Klagerecht bei Verweigerung von Auskunft oder Einsicht
entsprechen bei der nicht kotierten Gesellschaft den Regelungen bei der ko-
tierten Gesellschaft (vgl. oben II1.2.a)).

¢)  Sonderuntersuchung bei borsenkotierten Gesellschaften

Neu gentigt bei borsenkotierten Gesellschaften eine Beteiligung von 5 Prozent,
um nach Ablehnung einer Sonderuntersuchung durch die Generalversamm-
lung eine solche gerichtlich einzuverlangen. Auch die Hiirde zur Gewahrung
einer Sonderuntersuchung wurde gesenkt: Bisher musste eine Schadigung
durch die Verletzung von Gesetz oder Statuten glaubhaft gemacht werden.
Neu muss zwar weiterhin eine Verletzung von Gesetz oder Statuten glaubhaft
gemacht werden. Doch geniigt es, glaubhaft zu machen, dass diese Verletzung
geeignet sei, die Gesellschaft oder die Aktionare zu schadigen (Art. 697d Abs. 3
nOR).

d) Frist fiir die Erstellung des Genc‘mlversammlung—Profokolls

Der Gesetzgeber war sich nicht zu schade, die Protokollierung von General-
versammlungen im Aktienrecht neu detailliert zu regeln. Dies betrifft einer-
seits den Inhalt des Protokolls (Art. 702 Abs. 2 nOR), andererseits die Frist
fiir die Erstellung des Protokolls. So wird neu vorgeschrieben, dass dieses bei
nicht kotierten Gesellschaften innert 30 Tagen und bei kotierten Gesellschaf-
ten innert 15 Tagen nach der Generalversammlung zuganglich sein misse. In
der Praxis gab es in der Tat hin und wieder Falle, wo versucht wurde durch
Verzogerung der Protokollpublikation die Anfechtung von Beschliissen zu er-
schweren. Allerdings war diese Taktik jeweils erfolglos, weshalb sich auch eine
Detailreglung nicht aufgedrangt hat. Indessen ist anzunehmen, dass Aktio-
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narsaktivsten auf die Einhaltung dieser Fristen pochen diirften und dann den
Inhalt gestiitzt auf die neuen Inhaltsvorschriften kritisieren werden. Die Vor-
schriften beztiglich Inhalt und zeitlicher Verfiigbarkeit des Protokolls sind m.E.
beides blosse Ordnungsvorschriften. Indessen konnte ein Aktionar beispiels-
weise auch noch nachtraglich auf die Protokollierung seines Votums klagen,
falls dies entgegen Art. 702 Abs. 2 Ziff. 5 nOR, nicht erfolgt ist.

3. Mitwirkungsrechte

a)  Einberufungsrecht

Neu dirfen bei kotierten Gesellschaften Aktionére, die 5 Prozent der Stimmen
oder des Kapitals vertreten (statt bisher 10 Prozent), die Einberufung einer Ge-
neralversammlung verlangen (Art. 699 Abs. 3 Ziff. 1 nOR). Auch hier geniigt es,
wenn mehrere Aktiondre zusammen diese Schwelle erreichen. Ausser bei sehr
grossen Gesellschaften diirfte diese Schwelle daher einfach erreichbar sein
und eine willkommene Erleichterung fiir Aktivisten bedeuten. Ausserdem gilt
neu eine Frist von 60 Tagen, innert welcher die Generalversammlung vom Ver-
waltungsrat einzuberufen ist (Art. 699 Abs. 5 nOR).

Moglich ist auch, dass diese vereinfachte Einberufungsmdoglichkeit von Ak-
tivisten eher als Drohung verwendet denn tatsachlich genutzt werden wird.
Denn ein Teil der tblichen Taktik besteht gerade darin, Widerstand des Ver-
waltungsrats zu provozieren, um sich als Opfer und Vertreter der Aktionarsin-
teressen darstellen zu kdnnen. Gibt man den Aktivisten nun die Moglichkeit in
die Hand, selber direkt zu gestalten, bringt das auch eine andere Verantwor-
tung und Exponierung mit sich. Ein Verwaltungsrat konnte daher vermehrt die
Anliegen von Aktiondrsaktivisten mit dem Hinweis ablehnen, dass sie eine Ge-
neralversammlung einverlangen kénnen, wenn sie wollen.

Bei den nicht kotierten Gesellschaften bleibt es bei der 10 Prozent-Schwelle
(Art. 699 ABs. 3 Ziff. 2 nOR).

b) Trakmndierungsrecht

Bei borsenkotierten Gesellschaften galt bisher, dass Aktionare, welche zusam-
men 10 Prozent des Aktienkapitals oder Aktien-Nennwerte von einer Million
Franken vertraten, die Traktandierung eines Verhandlungsgegenstandes ver-
langen durften (Art. 699 Abs. 3 OR). Diese Schwelle wird im neuen Recht vom
Nennwert gelost und auf 0.5 Prozent gesenkt (Art.699b Abs. 1 Ziff. 1 nOR). Auch
diese Schwelle kann von mehreren Aktiondren gemeinsam erreicht werden
(Art. 699b nOR). Somit besteht fir die Traktandierung von Verhandlungsge-
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genstanden kaum eine ernst zu nehmende Limite mehr. Entsprechend diirften
Aktivisten auch mit nur geringem Kapitaleinsatz von diesem Recht Gebrauch
machen kénnen.

Bei nicht kotierten Gesellschaften wird diese Limite auf 5 Prozent gelegt
(Art. 699b Abs. 1 Ziff. 2 nOR).

¢)  Dekotierung

Wie bereits erwahnt (vgl. oben I1.3.c)) ist fiir die Dekotierung neu die General-
versammlung zustandig. Entsprechend kénnen Dekotierungsbeschliisse auch
angefochten werden. Wie ebenfalls schon angefiihrt, ist der Sinn dieser neuen
Regelung nicht ersichtlich. Aber sie kann Stoérpotential fiir Holdout-Strategien
von Aktivisten und Hedge Fonds bei 6ffentlichen Ubernahmeangeboten bie-
ten.

4. Klagerechte/Gesellschaftsklage

Neben der bereits erwahnten expliziten gesetzlichen Verankerung der Klage
auf Auskunft oder Einsicht sowie der Anderungen bei der Klage auf Anordnung
einer Sonderuntersuchung, gibt es vor allem bei der Verantwortlichkeitsklage
und bei der Riickforderungsklage wesentliche Anderungen, die Aktionarsak-
tivisten enorme Druckmittel in die Hande geben. Dabei spielt ihnen dies
namentlich auch in Kombination mit den erleichterten Moglichkeiten zur Ein-
berufung einer Generalversammlung bzw. Traktandierung eines Verhand-
lungsgegenstands in die Hande.

Als besonders starkes Instrument diirfte sich die Moglichkeit erweisen, zu ver-
langen, dass die Generalversammlung beschliesst, dass die Gesellschaft eine
Verantwortlichkeitsklage gem. Art. 754 ff. OR gegen die Organe erheben soll
(Art. 756 Abs. 2 nOR) oder eine Riickforderungsklage gemass Art. 678 f. OR ge-
gen die Organe oder nahestehende Personen (Art. 678 Abs. 1 nOR). Dabei kann
die Generalversammlung auch den Vertreter fiir diese Klage bestimmen (Art.
678 Abs. 5 bzw. Art. 756 Abs. 2 nOR). Hierflir kdnnte ein Aktionarsaktivist sich
selbst oder einen genehmen Rechtsanwalt vorschlagen. Auch wenn General-
versammlungen solche Klagen wohl eher selten gutheissen diirften, ist mit der
(Androhung der) Traktandierung einer solchen Klage eine erhebliche Druck-
ausitbung auf die amtierenden Verwaltungsrate, Manager und Revisionsstelle
verbunden und bei der Rickforderungsklage vielleicht auch auf Aktionare oder
Dritte. Dass sich der Gesetzgeber zu einem solchen Pranger-Instrument hin-
reissen liess, welches ohne Eigenrisiken oder —kosten der Initianten ergriffen
werden kann, ist schwer nachvollziehbar. Schon unter altem Recht kann eine
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Generalversammlung die amtierenden Organe jederzeit absetzen und mit ge-
nehmen Organpersonen Klage gegen die alte Garde anstrengen. Die Vorstel-
lung, dass eine Mehrheit der Aktionare die amtierenden Organe im Amt belasst
und gleichzeitig verlangt, dass die Gesellschaft gegen diese Organe oder na-
hestehende Personen klagt, hat einen unguten Beigeschmack, und ein solches
Vorgehen diirfte in der Regel treuwidrig sein.”

Auch dieser Regelung scheint letztlich ein verzerrtes Bild der Realitat Pate ge-
standen zu sein. Auf jeden Fall wird das Instrument dieser Gesellschaftsklage
die Stellung der Verwaltungsrate im Hinblick auf die Wahrung der Interessen
der Gesellschaft weiter schwdchen. Dabei muss es nicht einmal zu einer An-
drohung oder zu einer Traktandierung kommen. Allein die Aussicht, dass ein
Aktivist ein solches Instrument ergreifen konnte, wird manche Verwaltungs-
rate einschiichtern.

Dass solch krude Axte in die Hinde von Aktionirsaktivisten oder Querulanten
gelegt werden, ist umso weniger angebracht, als dass sich das Instrument der
Gesellschaftsklage in der Praxis faktisch kaum nutzen lassen dirfte, ausser
eben fiir letztlich nétigende Druckaustibung und Rufschadigung auf Kosten
Dritter. Es ist wenig realistisch, dass ein aussenstehender Dritter im Namen
der Gesellschaft eine Verantwortlichkeitsklage gegen Organe dieser Gesell-
schaft vorbereiten und fithren kann, wenn sich die regular gewahlten Vertreter
dieser Gesellschaft gegen diese Klage wenden und der Dritte auch keinen Zu-
gang zu allfalligen Fakten hat, die fiir eine Fithrung der Klage erforderlich wa-
ren. Auch aus diesem Grund sollte der Antrag auf eine solche Klage daher nur
dann zugelassen werden missen, wenn der Antragsteller auch die Neuwahl
des Verwaltungsrats verlangt.

Als weitere wesentliche Anderung wird vorgesehen, dass die Verwirkungsfrist
fir Klagen nach einem Entlastungsbeschluss neu zwdélf, statt wie bisher sechs
Monate betragt (Art. 758 Abs. 2 nOR). Ausserdem ruht diese Frist wdihrend Ver-
fahren und Dauer einer Sonderuntersuchung (Art. 758 Abs. 2 nOR). Die Verjah-
rungsfrist fiir die Verantwortlichkeitsklage wurde im Einklang mit den tbri-
gen Verjahrungsfristen von 5 auf 3 Jahre gesenkt (Art. 760 Abs. 1 nOR), doch
ruht auch diese Frist neu (auch bei der Rickforderungsklage) wahrend Ver-
fahren und Dauer einer Sonderuntersuchung (Art. 760 Abs. 1 nOR). M.E. kann
diese Unterbrechung aber nur fiir Klagen gesttitzt auf Fakten gelten, welche

2 Immerhin hat sich die Reform von der Idee distanziert, dass eine Minderheit eine Gesell-

schaftsklage erzwingen konnte; dazu Forstmoser Peter, Die Aktienrechtsreform vor der
letzten Etappe?, Teil I, SJZ 2017, 154.
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in den Untersuchungsgegenstand der Sonderuntersuchung fallen. Eine Son-
deruntersuchung ohne Relevanz fiir die mit der Klage geltend gemachten Vor-
wiirfe, sollte auch die Verjahrung nicht ruhen lassen.

5. M&A-Instrumente und Aktionirsaktivismus

a)  Abwehr von Aktiondrsaktivisten

Einige der im Zusammenhang mit M&A-Tansaktionen vorgestellten Moglich-
keiten des neuen Aktienrechts, konnen von Gesellschaften auch beim Umgang
mit Aktiondrsaktivisten erwogen werden.

So konnen Aktivisten durch die Platzierung von Aktien oder Optionen unter
Ausschluss des Bezugsrechts bei einem Ankeraktionar oder bei allen anderen
Aktiondren verwassert und durch einen Gegenpol in ihrer Macht einge-
schrankt werden (vgl. dazu oben [1.2.c)). Solche Aktionen missen sich im Ge-
sellschaftsinteresse und im Rahmen des Gleichbehandlungsgrundsatzes/
Sachlichkeitsgebots bewegen, doch diirfte eine Rechtfertigung je nach Um-
standen moglich sein.

Ausserdem kann das Kapitalband zwecks Auskaufs eines Aktivisten oder Uber-
nehmers genutzt werden. Dies kann auf Initiative der Gesellschaft geschehen
oder in Erfullung einer ,Greenmail“~-Forderung des Aktivisten. Als Greenmail
wird in Anlehung an den Begriff Blackmail (Erpressung) das Vorgehen bezeich-
net, dass jemand einen grosseren Beteiligungsblock kauft und die Gesellschaft
dann ultimativ auffordert, gewisse Handlungen zu tatigen oder den Block ab-
zukaufen oder mit einem Ubernahmeangebot droht fiir den Fall, dass der Block
nicht gekauft wird.

Fraglich ist freilich, ob die Aktien eines Angreifers gegen seinen Willen (wenn
auch gegen Entschidigung) auf Null herabgesetzt werden konnten. M. E. ist
dies jedenfalls dann zulassig, wenn das Kapitalband dies vorsieht.

Der Verwaltungsrat muss sich allerdings bei Riickkdufen und Herabsetzungen
im Rahmen des Kapitalbands, ob mit oder gegen den Willen eines Aktionarsak-
tivisten oder Ubernehmers, grundsétzlich an den Gesellschaftsinteressen und
am Gleichbehandlungsgrundsatz orientieren. Es ist jedoch durchaus denkbar,
dass ein solcher Auskauf im Interesse der Gesellschaft ist und die damit ver-
bundene Ungleichbehandlung durch die Gesellschaftsinteressen und die kon-
kreten Umstédnde gerechtfertigt werden kann.
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b) M @A—Waffen“ in der Hand des Aktiondrsaktivisten

Auch Aktivisten dirften sich der M&A-bezogenen neuen Moglichkeiten bedie-
nen. Bereits genannt wurde die Moglichkeit von Greenmail, wobei die Initia-
tive zum Riickkauf eben haufig vom Aktivisten bzw. Raider ausgeht.

Ferner konnen Aktivisten den Verwaltungsrat dazu drangen im Rahmen des
Kapitalbands Riickkaufe zu tatigen und das Aktienkapital herabzusetzten, um
so eine Kurssteigerung zu bewirken. In der Vergangenheit brauchte es fir
einen Rickkauf mit Herabsetzung zwingend einen Generalversammlungsbe-
schluss. Entsprechend musste der Aktivist iber die notwendige Anzahl Aktien
verfiigen, um dies traktandieren lassen zu kénnen, und er konnte in diesem
Zusammenhang auch sonst weniger Druck auf den Verwaltungsrat ausiiben.

Ferner dirften Aktionarsaktivisten das neue Mittel der Zwischendividende in
ihr Instrumentarium aufnehmen. Bei ibergrossen Barbestanden kénnten sie
neben Rickkaufen alternativ die direkte Ausschiittung auf dem Weg einer Zwi-
schendividende verlangen. Eine solche setzt allerdings weiterhin einen Gene-
ralversammlungsbeschluss voraus.

IV.  Wiirdigung

Das neue Aktienrecht enthalt einige Flexibilisierungen, namentlich in Bezug
auf die Ausgabe und die Riicknahme von Aktien, welche im Rahmen von M&A-
Transaktionen interessante Moglichkeiten eroffnen und mehr Rechtssicher-
heit schaffen. Allerdings kann nicht von einem Durchbruch gesprochen wer-
den. Es wurden zu viele Moglichkeiten ausgelassen, das Aktienrecht an die
Flexibilisierungen der Gesellschaftsrechtes im umliegenden Europa, in den
USA und teils auch in Asien heranzufiihren.

Anders lautet das Fazit in Bezug auf Aktionarsaktivismus und Corporate Rai-
ders. Hier konnte es zu einem Paradigmenwechsel kommen: Mit den ver-
schiedenen Neuerungen im Bereich der Traktandierung, der Einberufung, der
Verantwortungs- und Rickforderungsklage, der Zwischendividende, des Ein-
sichtsrechts, usw., wird Aktionarsaktivisten ein Arsenal in die Hand gegeben,
welches dazu dienlich scheint, ohne Kosten und ohne Verantwortung dafiir
tragen zu miissen, Verwaltungsrate oder Manager, die nicht perfekt sind, aber
auch nicht kriminell, gefligig zu machen, ihren Ruf zu schadigen und sie mog-
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licherweise zu ruinieren. Ob damit dem Ziel einer ,guten“ Corporate Gover-
nance gedient wird, wie die Botschaft zum neuen Aktienrecht verschiedentlich
schreibt®, darf bezweifelt werden.

Zu bedenken ist schliesslich die Gefahr einer Verrohung des Rechts, die mit un-
ausgewogenen Instrumenten wie dem Antrag auf Anhebung einer Klage durch
die Gesellschaft einhergehen kann. Man darf zwar zuversichtlich sein, dass
die Schweizer Verhaltenskultur und vor allem die Gerichte dies nicht ausufern
lassen werden. Aber es ist dennoch erniichternd, dass die Paarung von Recht
mit Verantwortung so wenig zu zahlen scheint.

24 Botschaft zur Anderung des Obligationenrechts (Aktienrecht v. 23. November 2016, BBI

2017, z.B. S. 401, 455, 528, 659.
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I. Einleitung

Non-Compete, Non-Solicitation und Retention-Agreements sind wichtige
vertragliche Werkzeuge, um in M&A-Transaktionen den Wert eines Unterneh-
mens zu sichern bzw. die Geschaftstatigkeit eines Gemeinschaftsunterneh-
mens zu schiitzen.

Um den wirtschaftlichen Erfolg eines Unternehmenskaufs sicherzustellen, ge-
nlgt es haufig nicht, dass das Kaufobjekt ibertragen wird. Der Verausserer ei-
nes Unternehmens verfiigt meist tiber das Know-how und die notwendigen
Beziehungen, die zur erfolgreichen Fithrung des iibertragenen Unternehmens
erforderlich sind. Daher konnte er nach der Ubertragung mit einer konkurren-
zierenden Tatigkeit das iibertragene Unternehmen und indirekt auch den Er-
werber schadigen und damit den wirtschaftlichen Erfolg der Transaktion ge-
fahrden. Deshalb wird dem Verausserer in Unternehmenskaufvertragen meist
eine Non-Compete-Verpflichtung, d.h. ein Wettbewerbsverbot, auferlegt.’
Ware die Vereinbarung solcher Wettbewerbsverbote nicht méglich, bestiinde
die Gefahr, dass Unternehmensverkaufe unattraktiv oder ganz unterbleiben
wirden, weil der Verdusserer seine frithere Kundschaft unmittelbar nach dem
Verkauf wieder zurtickgewinnen und dem tibertragenen Unternehmen damit
die Existenzgrundlage entziehen konnte.” Aus denselben Uberlegungen muss
es auch bei der Griindung eines Gemeinschaftsunternehmens méglich sein,
den Muttergesellschaften, welche privilegierten Zugang zu Know-how und
Geschiftswert (Goodwill) des Gemeinschaftsunternehmens haben, ein Kon-
kurrenzieren des Gemeinschaftsunternehmens zu untersagen. Jede Mutterge-
sellschaft hatte ansonsten die Moglichkeit, den Unternehmenswert des Ge-

! Schenker, 374 f.
2 RPW 2006/4, 682 ff., Rz. 29 - ISS/Edelweissfm; Zach, Rz. 384.
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meinschaftsunternehmens fiir die eigene Einflusssphare zu sichern und
konnte mit Wettbewerbshandlungen die Geschaftstatigkeit des Gemein-
schaftsunternehmens schidigen.®

Der Wert eines tibertragenen Unternehmens oder eines gegriindeten Gemein-
schaftsunternehmens wiirde gleichermassen reduziert, wenn der Verausserer
bzw. die Muttergesellschaften das Personal des tibertragenen Unternehmens
bzw. des Gemeinschaftsunternehmens abwerben kénnten. Daher sehen Un-
ternehmenskaufvertrage, Aktionarbindungsvertrage oder Griindungsverein-
barungen auch haufig entsprechende Non-Solicitation oder Retention-Agree-
ments, d.h. Abwerbeverbote oder Mitarbeiterbindungsvereinbarungen, vor.*

Trotz der weiten Verbreitung solcher Vereinbarungen ist die juristische Lite-
ratur dazu uberschaubar und hochstrichterliche Rechtsprechung kaum vor-
handen. Ziel dieses Beitrags ist es, die vertrags- und gesellschaftsrechtlichen
Gestaltungsmoglichkeiten von Non-Compete, Non-Solicitation und Reten-
tion-Agreements zu analysieren und einen Teil der sich stellenden Rechts-
fragen zu beantworten. Hierzu werden zundchst die wesentlichen Begriffe
erlautert und voneinander abgegrenzt (vgl. unten I.). Sodann wird erortert,
unter welchen Voraussetzungen Non-Compete, Non-Solicitation und Reten-
tion-Agreements rechtlich zuldssig sind. Dabei wird zwischen der kartell-
rechtlichen (vgl. unten IIL), arbeitsrechtlichen (vgl. unten IV.) und allgemein
zivilrechtlichen (vgl. unten V.) Zulassigkeit unterschieden und jeweils eine
rechtsgebietsspezifische Beurteilung vorgenommen. Der kartellrechtlichen
Beurteilung wird angesichts ihrer praktischen Relevanz besondere Beachtung
geschenkt.

I1. Begriﬁ‘e und Abgrenzungen

I. Non-Compete (Wettbewerbsverbot)

Unter einem Wettbewerbsverbot (oder Konkurrenzverbot) versteht man die
vollstandige oder teilweise Beschrankung eines Unternehmens, Unterneh-
mensorgans oder Arbeitnehmers, in einem bestimmten Geschaftsfeld tatig
zu werden oder zu bleiben.” Wettbewerbsverbote finden sich im Rahmen
von M&A-Transaktionen insbesondere in Unternehmenskaufvertragen, Griin-
dungsvereinbarungen oder Aktionarbindungsvertragen. Sie sollen sicherstel-

3 Weidenbach/Miihle, 356.
4 Schenker, 375.

5 Heinemann, Konkurrenzverbot, 162.
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len, dass der Erwerber den vollstandigen Wert des iibertragenen Unterneh-
mens erhalt bzw. dass das Geschaft des Gemeinschaftsunternehmens vor
Konkurrenz durch seine Muttergesellschaften geschiitzt wird.®

In der Lehre wird in rechtlicher Hinsicht zwischen gesetzlichen und ver-
traglichen Wettbewerbsverboten unterschieden.” Bei den gesetzlichen Wett-
bewerbsverboten verpflichtet der Gesetzgeber die Kontrahenten explizit zur
Einhaltung eines Wettbewerbsverbots, dies meist unter Berticksichtigung des
Interesses an der Aufrechterhaltung der im Gesetz hauptsachlich geregelten
Verhiltnisse.® Solche Vorschriften finden sich zum Beispiel im Arbeitsrecht
(Art. 321a Abs. 3 und 340 ff. des Bundesgesetzes betreffend die Erganzung
des Schweizerischen Zivilgesetzbuches vom 30. Marz 1911 (Finfter Teil: Ob-
ligationenrecht, OR, SR 220)) und im Recht der einfachen Gesellschaft (Art.
536 OR). Bei vertraglichen Wettbewerbsverboten werden die Kontrahenten,
im Unterschied zu den gesetzlichen Wettbewerbsverboten, nicht mehr durch
den Gesetzgeber, sondern durch ihre eigenen, inhaltlich tibereinstimmenden
und aufeinander bezogenen Willenserklirungen zur Einhaltung verpflichtet.’
In wirtschaftlicher Hinsicht wird zwischen Wettbewerbsverboten im Horizon-
talverhaltnis, d.h. im Verhaltnis zwischen Wirtschaftsteilnehmern derselben
Stufe der Wertschopfungskette, und im Vertikalverhaltnis, d.h. im Verhaltnis
zwischen Wirtschaftsteilnehmern unterschiedlicher Stufen der Wertschop-
fungskette, unterschieden.” Im vorliegenden Zusammenhang stehen horizon-
tale Wettbewerbsverbote im Vordergrund.

2. Non-Solicitation (Abwerbeverbot)

Ein Abwerbeverbot umschreibt ein Verbot einer abwerbenden Tatigkeit. Unter
Abwerbung wird dabei die Einflussnahme auf eine bestimmte Person verstan-
den, mit dem Ziel, diese Person zur Beendigung eines bestehenden Vertrages
und zum Abschluss eines neuen Vertrages mit dem Abwerbenden oder einem
Dritten zu veranlassen. Von Bedeutung ist in der Praxis vor allem die Abwer-
bung von Arbeitnehmern und Kunden; Abwerbeverbote in Bezug auf Kunden
gehen jedoch in der Regel in Wettbewerbsverboten auf, da die Kundenabwer-
bung ein klassischer Anwendungsfall einer konkurrenzierenden Tatigkeit ist.”

Volz, 228 f.

Heinemann, Konkurrenzverbot, 162 f.; Demir, 8 ff.
Heinemann, Konkurrenzverbot, 163.

Demir, 8 ff.

Heinemann, Konkurrenzverbot, 163 f.

' Ruggli/Vischer, 301.
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3. Retention-Agreement (Mitarbeiterbindungsvereinbarungen)

Eine Mitarbeiterbindungsvereinbarung stellt eine Vereinbarung dar, mit der
ein positiver Anreiz fiir den Mitarbeiter geschaffen werden soll, das tbertra-
gene Unternehmen wahrend einer bestimmten Dauer nicht zu verlassen. Der
Abschluss von Mitarbeiterbindungsvereinbarungen eignet sich vor allem dann,
wenn bei Mitarbeitern liegendes Know-how {tibertragen wird oder nachver-
tragliche Wettbewerbsverbote keine oder nur eine ungentigende Option dar-
stellen. Typische arbeitsrechtliche Instrumente zur Mitarbeiterbindung sind
sogenannte Bleibe- oder Treuepramien (auch Retention-Boni genannt), wel-
che die Zahlung einer Pramie vorsehen, wenn das Arbeitsverhiltnis zu einem
bestimmten Stichtag noch besteht.

1. Kartellrechtliche Beurteilung

Die nachfolgende kartellrechtliche Beurteilung betrifft die Wettbewerbs- und
Abwerbeverbote, nicht aber die Mitarbeiterbindungsvereinbarungen, da letz-
tere kartellrechtlich in der Regel unproblematisch sind. Daneben kann auch
auf eine kartellrechtliche Uberpriifung von gesetzlichen Wettbewerbsverboten
grundsatzlich verzichtet werden, da diese als sichtbarer Ausdruck der legisla-
torischen Vorentscheidung eine Antwort auf typische Interessenkonflikte lie-
fern und als fiir die Sicherung des Hauptzwecks der in Frage stehenden Ver-
trage erforderlich erachtet werden.”” Werden gesetzliche Wettbewerbsverbote
vertraglich konkretisiert, ist jedoch jeweils zu priifen, ob der vertraglich ver-
einbarte Umfang des Wettbewerbsverbots tatsachlich nicht tiber den gesetz-
lich vorgeschriebenen Rahmen hinausgeht.” Nachfolgend stehen daher die
vertraglichen Wettbewerbs- oder Abwerbeverbote im Vordergrund, die auf-
grund ihrer vergleichbaren Wirkung kartellrechtlich in gleicher Weise beur-
teilt und deshalb im Folgenden gemeinsam behandelt werden."

Wettbewerbs- oder Abwerbeverbote stellen vertragliche Abreden dar, bei de-
nen sich grundsatzlich die Frage nach der Anwendbarkeit der kartellrecht-
lichen Bestimmungen iber die unzulissigen Wettbewerbsabreden gemass
Art. 4 Abs. 11V.m. Art. 5 des Bundesgesetzes tiber Kartelle und andere Wettbe-

Heinemann, Konkurrenzverbot, 168 f.; Demir, 8 ff.

Heinemann, Konkurrenzverbot, 169.

Bekanntmachung der Europaischen Kommission iiber Einschrankungen des Wettbewerbs,
die mit der Durchfiihrung von Unternehmenszusammenschliissen unmittelbar verbunden
und fiir diese notwendig sind (2005/C 56,/03), Rz. 26; Ruggli/Vischer, 301 f.; Kartellrecht-
Komm.-Kaseberg, Art. 8 FKVO N 95.
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werbsbeschrinkungen vom 6. Oktober 1995 (Kartellgesetz, KG, SR 251) stellt.”
Die Anwendbarkeit dieser Bestimmungen und damit die Zulassigkeit von ver-
traglichen Wettbewerbs- oder Abwerbeverboten im Bereich des Kartellrechts
hangen - wie nachfolgend aufgezeigt wird - massgeblich davon ab, vor wel-
chem Hintergrund die Wettbewerbs- oder Abwerbeverbote vereinbart worden
sind."

Werden die Wettbewerbs- und Abwerbeverbote im Rahmen eines Unterneh-
menszusammenschlusses gemass Art. 4 Abs. 3 KG vereinbart und sind sie mit
der Durchfithrung dieses Unternehmenszusammenschlusses unmittelbar ver-
bunden und fiir diese notwendig, werden sie (auf Antrag hin) als sog. Neben-
abreden (ancillary restraints) ausschliesslich im Rahmen der Fusionskontrolle
gepriift und von einer allfalligen Unbedenklichkeitserklarung miterfasst (sog.
Konzentrationsprivileg) (vgl. unten IIL1.). Die Bestimmungen der Verhaltens-
kontrolle von Art. 5 KG finden hier keine Anwendung. Ausserhalb von Unter-
nehmenszusammenschlissen, d.h. wenn die Voraussetzungen von Art. 4 Abs. 3
KG nicht erfillt sind, oder wenn die fraglichen Wettbewerbs- oder Abwerbe-
verbote nicht als Nebenabrede qualifizieren, werden sie nach aktueller Behor-
denpraxis als Wettbewerbsabreden i.S.v. Art. 4 Abs. 1 KG gemass Art. 5 KG be-
urteilt (vgl. unten I11.2.)."

1.  Wettbewerbs- und Abwerbeverbote im Rahmen von
Unternehmenszusammenschliissen

Dem schweizerischen Kartellrecht fehlen ein Erlass oder eine Bekanntma-
chung, die sich explizit mit Wettbewerbs- oder Abwerbeverboten im Rahmen
von Unternehmenszusammenschliissen befassen,”® dies im Unterschied zum
europaischen Kartellrecht, welches eine separate Bekanntmachung zur Re-
gelung von Nebenabreden im Zusammenhang mit Unternehmenszusammen-
schliissen vorsieht."

a) Rcchrslage auf Ebene der EU: E U—Bekanntmachung zu Nebenabreden

Die Europaische Kommission hat erstmals im Jahr 1990 eine Bekanntmachung
erlassen, die sich in allgemeiner Weise mit der kartellrechtlichen Zulassigkeit

15 Volz, 230 f.; BSK KG-Borer, Art. 32 N 86 f.; Heinemann, Konkurrenzverbot, 169.

16 Volz, 230 f.; Weidenbach /Miihle, 353.

17" Weber/Volz, Rz. 2.971 ff,; Fischer, 228; BSK KG-Borer, Art. 32 N 86 ff.; Egli, Bedeutung, 71;
BSK KG-Borer, Art. 32 N 86 f.; Weber/Volz, 2.969 ff.; Thomi, Rz. 68.

18 CR- Venturi/Favre, Art. 10 N 146.

19 KG Dike Kommentar-Priimmer, Art. 10 N 205; Volz, 239.

87



von Nebenabreden - wie Wettbewerbs- und Abwerbeverboten - im Rahmen
von Unternehmenszusammenschliissen befasst (,EU-Bekanntmachung von
1990%).*° Im Jahr 2001 erliess die Kommission eine neue Bekanntmachung
(,EU-Bekanntmachung von 2001“),*' welche am 5. Méirz 2005 von der noch
heute geltenden Version, der Bekanntmachung der Europdischen Kommission
tiber Einschrdnkungen des Wettbewerbs, die mit der Durchfiihrung von Unter-
nehmenszusammenschliissen unmittelbar verbunden und fiir diese notwendig
sind (2005/C 56/03) (,EU-Bekanntmachung®), abgeldst wurde. Zwar bewirkt
die EU-Bekanntmachung zwingend nur eine Selbstbindung der Europaischen
Kommission. Da sie auf langjahriger Entscheidungspraxis der Europaischen
Kommission fusst und auch Entscheidungen der EU-Gerichte berticksichtigt,
wird sie aber auch von den nationalen Gerichten der EU-Mitgliedstaaten als
Auslegungshilfe herangezogen und berticksichtigt.”

aa)  Allgemeine Grundsdtze

Als allgemeiner Grundsatz halt die EU-Bekanntmachung fest, dass Nebenab-
reden zuldssig und von einem Fusionsentscheid gedeckt sind, wenn sie mit der
Durchfiihrung eines Unternehmenszusammenschlusses ,,unmittelbar verbun-
den“ und fiir diese ,notwendig" sind. Die Kriterien ,unmittelbare Verbunden-
heit* und ,Notwendigkeit* sind dabei objektiver Natur.” Fiir die Erfiillung der
Kriterien reicht es nicht aus, wenn lediglich die beteiligten Unternehmen eine
Abrede als mit der Durchfithrung des Unternehmenszusammenschlusses un-
mittelbar verbunden und fiir diese notwendig erachten; vielmehr ist erforder-
lich, dass die Abrede angesichts ihrer Art und der Merkmale des Marktes auch
von anderen Unternehmen unter ahnlichen Gegebenheiten geschlossen wor-
den wire.”

Das Kriterium der ,unmittelbaren Verbundenheit" bedeutet, dass das Wettbe-
werbsverbot in wirtschaftlicher Hinsicht mit dem Unternehmenszusammen-
schluss verbunden ist und den reibungslosen Ubergang zur neuen Unterneh-
mensstruktur gewahrleisten soll. Unmittelbarkeit ist nur gegeben, wenn die
Vereinbarung im Rahmen des Unternehmenszusammenschlusses selbst er-

20 Bekanntmachung der Kommission iiber Nebenabreden zu Zusammenschliissen nach der

Verordnung (EWG) Nr. 4064,/89 des Rates vom 21. Dezember 1989 {iber die Kontrolle von
Unternehmenszusammenschliissen (90,/C 203 /05) vom 14. August 1990.
2 Bekanntmachung der Kommission iiber Einschrinkungen des Wettbewerbs, die mit der
Durchfithrung von Unternehmenszusammenschliissen unmittelbar verbunden und fiir
diese notwendig sind (2001/C 188 /03) vom 4. Juli 2001.
2 Volz, 234.
23 Kartellrecht-Komm.-Késeberg Art. 8 FKVO N 92.
24 EU-Bekanntmachung, Rz. 11; Demir, 52.
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folgt. Es reicht nicht aus, dass eine Vereinbarung im gleichen Zusammenhang
oder zum gleichen Zeitpunkt wie der Zusammenschluss zustande gekommen
.y 25

ist.

Das Kriterium der ,Notwendigkeit bedeutet, dass ohne die fragliche Abrede
der Zusammenschluss entweder gar nicht oder nur unter deutlich ungewisse-
ren Voraussetzungen, zu wesentlich hoheren Kosten, iiber einen spiirbar lan-
geren Zeitraum oder mit erheblich geringeren Erfolgsaussichten durchgefiihrt
werden kénnte.”® Notwendige Nebenabreden zeichnen sich dadurch aus, dass
sie darauf abzielen, den {ibertragenen Vermogenswert zu erhalten, die Ver-
sorgungssicherheit nach Aufldsung einer wirtschaftlichen Einheit zu gewahr-
leisten oder den Start eines neuen Unternehmens zu ermoglichen. Bei der
Klarung der Frage, ob eine Einschrankung notwendig ist, muss nicht nur die
Art der Einschrankung berticksichtigt, sondern zugleich sichergestellt werden,
dass die Einschrankung hinsichtlich ihrer Geltungsdauer sowie ihres sachli-
chen und raumlichen Geltungsbereichs nicht {iber das hinausgeht, was fir die
Durchfiihrung des Zusammenschlusses wirklich erforderlich ist. Gibt es Alter-
nativen, mit denen sich das legitime Ziel genauso wirksam erreichen lasst, so
sind die Unternehmen gehalten, sich fiir die Losung zu entscheiden, die den
Wettbewerb objektiv gesehen am wenigsten einschrinkt.”’

Fir die Beurteilung dieser Verhaltnismassigkeit im engeren Sinn, d.h. des
zulassigen zeitlichen, sachlichen, raumlichen und persoénlichen Geltungsbe-
reichs, stellt die EU-Bekanntmachung unterschiedliche Grundsatze fir die
Ubernahme eines Unternehmens (d.h. den Erwerb alleiniger Kontrolle) (vgl.
unten IIL.1.a)bb)) und fiir die Griindung eines Gemeinschaftsunternehmens
(d.h. den Erwerb gemeinsamer Kontrolle) auf (vgl. unten Iil.1.a)cc)).*®

bb)  Wetthewerbs- und Abwerbeverbote beim Erwerb alleiniger Kontrolle

Wettbewerbs- und Abwerbeverbote im Zusammenhang mit der Ubernahme
eines Unternehmens, d.h. dem Erwerb alleiniger Kontrolle, sind von vornher-
ein nur dann als notwendig zu betrachten, wenn neben materiellen Vermo-
genswerten (wie Grundstiicken, Gebauden oder Maschinen) auch immateri-
elle Vermogenswerte (wie Know-how oder Goodwill) iibertragen werden.” Die

% EU-Bekanntmachung, Rz. 12.
26 EU-Bekanntmachung, Rz. 13.
27 EU-Bekanntmachung, Rz. 13.
28 Kartellrecht-Komm.-Késeberg, Art. 8 FKVO N 93.
% EU-Bekanntmachung, Rz. 21.

89



zulassige zeitliche Beschrankung eines Wettbewerbs- oder Abwerbeverbots
richtet sich entscheidend danach, von welcher Art die tibertragenen Vermo-
genswerte sind.*

In zeitlicher Hinsicht sind Wettbewerbs- und Abwerbeverbote fiir eine Dauer
von bis zu drei Jahren gerechtfertigt, wenn sowohl der Geschaftswert (Good-
will) als auch das Know-how iibertragen werden. Wird lediglich der Geschafts-
wert (Goodwill) tibertragen, verkiirzt sich der zulassige Zeitraum auf bis zu
zwei Jahre.”' Die EU-Bekanntmachung geht davon aus, dass dieser Zeitraum
grundsatzlich ausreicht, um dem Erwerber zu ermdglichen, den von ihm be-
zahlten Unternehmenswert auch tatsichlich fiir seine Einflusssphire zu si-
chern.””

Der raumliche Geltungsbereich von Wettbewerbs- und Abwerbeverboten
muss sich auf das Gebiet beschranken, in dem der Verausserer die betreffen-
den Waren oder Dienstleistungen bereits vor der Unternehmenstibertragung
angeboten hat, da der Erwerber in Gebieten, in denen der Verausserer zu-
vor nicht prisent war, nicht geschiitzt zu werden braucht. Der raumliche Gel-
tungsbereich kann jedoch auf Gebiete erstreckt werden, in denen der Veraus-
serer zum Zeitpunkt der Unternehmensiibertragung erst geschéftlich tatig zu
werden plante, sofern dies durch entsprechende Investitionen nachgewiesen
werden kann.*

Dementsprechend miissen sich die Wettbewerbs- und Abwerbeverbote in
sachlicher Hinsicht auf die Waren - einschliesslich verbesserter oder aktuali-
sierter Versionen sowie Nachfolgemodelle - und Dienstleistungen beschran-
ken, die den Geschaftsgegenstand des iibertragenen Unternehmens bilden.
Hierzu konnen auch Waren und Dienstleistungen zahlen, die sich zum Zeit-
punkt der Ubertragung in einem fortgeschrittenen Entwicklungsstadium be-
finden, oder fertig entwickelte Erzeugnisse, die aber noch nicht auf den Markt
gebracht wurden. Der Schutz des Erwerbers vor dem Wettbewerb des Veraus-
serers in Produktions- oder Dienstleistungsmarkten, in denen das zu tibertra-
gende Unternehmen vor der Ubertragung noch nicht tétig war, wird gemass
der EU-Bekanntmachung als unnotig erachtet.*

30 Kartellrecht-Komm.-Késeberg, Art. 8 FKVO N 94.
31 EU-Bekanntmachung, Rz. 19 f.

32 Weidenbach/Miihle, 355.

3 EU-Bekanntmachung, Rz. 22.

3 EU-Bekanntmachung, Rz. 23.



In personlicher Hinsicht konnen durch ein Wettbewerbs- oder Abwerbeverbot
neben dem Verdusserer des {ibertragenen Unternehmens auch dessen Toch-
tergesellschaften und seine Handelsvertreter verpflichtet werden, nicht je-
doch sonstige Dritte.*

Vereinbarungen, die das Recht des Verausserers einschranken, Anteile an ei-
nem Unternehmen zu erwerben oder zu erhalten, das mit dem {ibertragenen
Unternehmen im Wettbewerb steht, gelten unter denselben Bedingungen wie
bei den oben genannten Wettbewerbsverboten als mit der Durchfiihrung des
Zusammenschlusses verbunden und fiir diese notwendig, es sei denn, sie hin-
dern den Verausserer daran, Anteile allein zu Investitionszwecken zu erwer-
ben oder zu halten, ohne dass damit direkt oder indirekt Leitungsfunktionen
oder materielle Einflussnahme im Konkurrenzunternehmen verbunden sind.*

cc)  Wertbewerbs- und Abwerbeverbote beim Erwerb gemeinsamer Kontrolle

Fir den Erwerb der gemeinsamen Kontrolle gelten mit gewissen Abweichun-
gen die gleichen Grundsatze wie fiir den Erwerb der alleinigen Kontrolle.
Wenn von Griinderunternehmen zusammen ein Gemeinschaftsunternehmen
gegrindet wird und dabei Wettbewerbs- oder Abwerbeverbote vereinbart
werden, werden diese von der EU-Bekanntmachung dann als mit der Durch-
fiihrung des Zusammenschlusses unmittelbar verbunden und fiir diese not-
wendig erachtet, wenn sich die Verpflichtungen auf die Waren, Dienstleistun-
gen und Gebiete beziehen, die in der betreffenden Griindungsvereinbarung
oder Satzung vorgesehen sind.”

In zeitlicher Hinsicht konnen zwischen den Griinderunternehmen und einem
Gemeinschaftsunternehmen bestehende Wettbewerbs- und Abwerbeverbote
so lange als mit der Durchfiithrung des Zusammenschlusses unmittelbar ver-
bunden und fiir diese notwendig angesehen werden, wie das Gemeinschafts-
unternehmen besteht.*®

Der raumliche Geltungsbereich von Wettbewerbs- und Abwerbeverboten
muss sich auf das Gebiet beschranken, in dem die Griinderunternehmen die
betreffenden Waren oder Dienstleistungen vor der Griindung des Gemein-
schaftsunternehmens abgesetzt bzw. erbracht haben. Er kann jedoch auf Ge-

35 EU-Bekanntmachung, Rz. 24; Kartellrecht-Komm.-Késeberg, Art. 8 FKVO N 94.
3¢ EU-Bekanntmachung, Rz. 25.
37 EU-Bekanntmachung, Rz. 36.
38 EU-Bekanntmachung, Rz. 36.
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biete erstreckt werden, in denen die Griinderunternehmen zum Zeitpunkt der
Unternehmensgriindung geschaftlich titig zu werden planten, sofern sie be-
reits entsprechende Investitionen getitigt haben.*’

Ebenso sind Wettbewerbs- und Abwerbeverbote auf die Waren oder Dienst-
leistungen zu beschranken, die den Geschaftsgegenstand des Gemeinschafts-
unternehmens bilden. Hierzu kénnen auch Waren und Dienstleistungen zah-
len, die sich zum Zeitpunkt der Grindung in einem fortgeschrittenen
Entwicklungsstadium befinden, oder fertig entwickelte Produkte, die noch
nicht auf den Markt gebracht wurden.*’

Wird ein Gemeinschaftsunternehmen gegriindet, um einen neuen Markt zu
erschliessen, wird auf diejenigen Waren, Dienstleistungen und Gebiete Bezug
genommen, auf denen das Gemeinschaftsunternehmen nach der betreffenden
Griindungsvereinbarung oder Nebenvereinbarung aktiv sein soll."

In personlicher Hinsicht halt die EU-Bekanntmachung explizit fest, dass Wett-
bewerbs- oder Abwerbeverbote zwischen Griinderunternehmen ohne Beherr-
schungsmacht und einem Gemeinschaftsunternehmen nicht als mit der
Durchfiihrung des Zusammenschlusses unmittelbar verbunden und fir diese
nicht als notwendig gelten.*

b)  Rechtslage in der Schweiz

aa)  Allgemeines

Unter Geltung der ersten beiden Schweizer Kartellgesetzgebungen von 1962
und 1985 erfuhren die einseitigen Wettbewerbs- und Abwerbeverbote eine ka-
tegorische Ausklammerung: Beide Gesetze richteten sich primar gegen Kar-
telle und herrschende Lehre und Rechtsprechung gingen folglich davon aus,
dass das Kartell begriffsnotwendig eine gesellschaftliche oder gesellschafts-
ahnliche Organisationsstruktur erfordere, die bei einseitigen Verpflichtungen
eindeutig fehle.*

Unter Geltung des aktuellen Kartellgesetzes hat sich das schweizerische Bun-
desgericht soweit ersichtlich erst ein einziges Mal mit der besonderen Rolle

3 EU-Bekanntmachung, Rz. 37.
40 EU-Bekanntmachung, Rz. 38.
41 EU-Bekanntmachung, Rz. 39.
42 EU-Bekanntmachung, Rz. 40; vgl. dazu auch Européische Kommission, 21. Mérz 2000, Fall
COMP/M.1636, MMS/DASA /Astrium, Rz.155-157; Kartellrecht-Komm.-Kaseberg, Art. 8
FKVO N 104.

4 Demir, 69.
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von Wettbewerbsverboten im Rahmen von Unternehmenszusammenschlis-
sen beschftigt.* In diesem Entscheid von 1998* sprach sich das Bundesge-
richt auch unter Geltung des neuen Kartellgesetzes von 1995 fiir einen Fort-
bestand des alten Rechtszustandes aus und wandte entsprechend das Gesetz
auf die einseitigen Wettbewerbsverbote nicht an, da bei einseitigen Wettbe-
werbsverboten keine kartellrechtliche Organisation vorliege und deshalb nicht
von Wettbewerbsabreden im Sinne von Art. 4 Abs. 1 KG gesprochen werden
konne.*® Das Bundesgericht grenzte sich hiermit bewusst von der Rechts-
lage in der EU ab*’ und argumentierte massgeblich mit dem veralteten Begriff
der ,kartellahnlichen Organisation“* Dieser Bundesgerichtsentscheid wurde
in der Lehre hinsichtlich seiner Begriindung einhellig abgelehnt, da das aktu-
elle Kartellgesetz nicht mehr, wie noch unter Geltung der alten Gesetze, eine
.gemeinsame Beschrankung® des Wettbewerbs voraussetzt. Die Argumenta-
tion des Bundesgerichts gilt daher zurecht nicht mehr als aktuell.*’

Auch die Wettbewerbskommission (,WEKO*) hat sich von der erlauterten bun-
desgerichtlichen Rechtsprechung zu einseitigen Wettbewerbsverboten dis-
tanziert. Im Zusammenschlussvorhaben ISS/Edelweissfm aus dem Jahr 2006
hat sich die WEKO eingehend mit dem Bundesgerichtsentscheid auseinander-
gesetzt und ist zum Schluss gekommen, dass Wettbewerbsverbote grundsatz-
lich als Wettbewerbsabreden im Sinne von Art. 4 Abs. 1 KG eingestuft werden
miissen.” Im Rahmen von Unternehmenszusammenschliissen sei die Quali-
fikation von Wettbewerbsverboten als Wettbewerbsabreden aber dann ent-
behrlich, wenn die Wettbewerbsverbote raumlich, sachlich und zeitlich not-
wendig seien, um den Aufbau des Kundenstamms oder des Know-hows nach
einem vollzogenen Unternehmenszusammenschluss sicherzustellen. Dann
seien die Wettbewerbsverbote nicht als Wettbewerbsabreden zu behandeln
und miissen nicht auf ihre Unzulassigkeit gemass Art. 5 KG tiberprift wer-
den.” Dabei hat die WEKO explizit auf die EU-Bekanntmachung und die darin

4 Heinemann, Konkurrenzverbot, 169; Volz, 231 ff.

4 BGE 124 11 495.

4 Cotti, Rz. 233.

47 BGE 124 111 495 E. 2: ,Die umschriebene Konzeption lisst sich indessen nicht ohne weiteres

auch auf das schweizerische Recht tibertragen. Der Gesetzgeber hat bei der Revision des

Kartellgesetzes zwar eine gewisse Anlehnung an das Recht der Europdischen Union ange-

strebt, jedoch - namentlich mit Riicksicht auf die andere verfassungsrechtliche Ausgangs-

lage - bewusst auf eine vollstandige Angleichung verzichtet"

Heinemann, Konkurrenzverbot, 170.

Heinemann, Konkurrenzverbot, 170; Demir, 72 f.; Cotti, Rz. 236; Martenet/Heinemann, 96 f.

S0 RPW 2006/4, 682 ff., 690, Rz. 40 f. - ISS/Edelweissfm; KG Dike Kommentar-Bangerter/
Zirlick, Art. 4 N 204.

S RPW 2006/4, 682 ff., 690, Rz. 40 f. - ISS/Edelweissfm.
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aufgestellten Kriterien der ,unmittelbaren Verbundenheit“ und ,Notwendig-
keit“ hingewiesen und die im konkreten Fall vereinbarten Wettbewerbsverbote
unter diesen Gesichtspunkten gepriift.*®

In den fusionskontrollrechtlichen Entscheiden der WEKO der letzten zehn
Jahre wird jeweils explizit festgehalten, dass die WEKO ihre Praxis beziiglich
Wettbewerbs- und Abwerbeverbote im Zusammenhang mit Unternehmens-
zusammenschliissen weitgehend nach der EU-Bekanntmachung richtet.” Die
Prifung durch die WEKO erfolgt dabei nur auf Antrag hin und nicht von Amtes
wegen.* In den letzten zehn Jahren wurden der WEKO mehr als 250 Unter-
nehmenszusammenschliisse gemeldet, wobei aber nur in ca. 60 Fallen eine
Priifung von Wettbewerbs- oder Abwerbeverboten beantragt wurde.” Auf-
grund der grossen Bedeutung solcher Nebenabreden fiir die Durchfiihrung
und den Erfolg von Unternehmenszusammenschliissen ist mit einer viel ho-
heren Dunkelziffer solcher Nebenabreden zu rechnen. Ein Grund fiir die zu-
riickhaltende Beantragung der Priifung von Wettbewerbs- und Abwerbever-
boten ist die restriktive Praxis der WEKO,” die in jiingerer Zeit grundsitzlich
starr und mechanisch den Kriterien der EU-Bekanntmachung folgt und sich
auch in begriindeten Einzelfillen nicht dartiber hinaus wagt. In der Regel wird
heute daher nur noch die Priifung solcher Wettbewerbs- und Abwerbever-
bote beantragt, die klar in das Raster der EU-Bekanntmachung passen und da-
mit unproblematisch sind. Fiir komplexere bzw. einzelfallbezogene Konstel-
lationen wird meist keine Priifung durch die WEKO beantragt, sondern eine
Selbsteinschatzung vorgenommen, denn eine Beurteilung durch die WEKO
ist fur die Zulassigkeit von Wettbewerbsabreden nicht konstitutiv. Erfillt eine
nicht beurteilte Abrede die Voraussetzungen der ,unmittelbaren Verbunden-
heit* und der ,Notwendigkeit®, ist sie auch ohne Priifung durch die WEKO

52 RPW 2006/4, 682 ff., 690, Rz. 41 ff. - ISS/Edelweissfm; BSK KG-Krauskopf/Schaller, Art. 5
N 42; BSK KG-Borer, Art. 32 N 88.

3 Thomi, 237, Rz. 57.

Vgl. Merkblatt und Formular der WEKO zur Meldung eines Zusammenschlussvorhabens

vom 21. Oktober 2014 (BBl 2014 8321-8334; Stand am 1. August 2015), 12; RPW 2020/1, 251 ff.,

257, Rz. 65 — Medbase/Zur Rose; Thomi, 241, Rz. 71.

Die WEKO priift solche Nebenabreden im Rahmen der Fusionskontrolle ausserdem nicht

von Amtes wegen, sondern lediglich auf Begehren hin; vgl. RPW 2018 /4, 866 ff., 917, Rz. 365

- AZ Medien/NZZ.

Ein weiterer Grund fiir eine hohe Dunkelziffer ist der Umstand, dass in der Schweiz wegen

der hohen Schwellenwerte viele Zusammenschlussvorhaben nicht meldepflichtig sind und

eine Priifung durch die WEKO deshalb von vornherein ausser Betracht fallt.
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zulassig und durch den fusionskontrollrechtlichen Entscheid gedeckt, jedoch
tragen die Zusammenschlussparteien nach Freigabe des Vorhabens das Beur-
teilungsrisiko.”

Primare Voraussetzung dafiir, dass ein Wettbewerbs- oder Abwerbeverbot
nicht als Wettbewerbsabrede unter Art. 5 KG fallt, sondern vom Konzentrati-
onsprivileg profitiert, ist somit, dass es sich bei der in Frage stehenden Trans-
aktion tatsachlich um einen Unternehmenszusammenschluss i.S.v. Art. 4 Abs. 3
KG handelt.’® Ein Unternehmenszusammenschluss kann durch Fusion, durch
Erwerb alleiniger Kontrolle oder durch Erwerb gemeinsamer Kontrolle be-
wirkt werden.” Wesentliches Merkmal ist dabei der Kontrollerwerb. Andern
sich die Kontrollverhaltnisse bei einer M&A-Transaktion nicht, handelt es sich
nicht um einen Unternehmenszusammenschluss im Sinne von Art. 4 Abs. 3 KG,
und ein dabei vereinbartes Wettbewerbs- oder Abwerbeverbot fallt unter die
Vorschriften betreffend Wettbewerbsabreden gemiss Art. 5 KG.** Keine Rolle
fir die Definition des Begriffs des Unternehmenszusammenschlusses spielt
dabei, ob der Unternehmenszusammenschluss gemass Art. 9 ff. KG melde-
pflichtig ist oder nicht.”"

bb)  Wettbewerbs- und Abwerbeverbote beim Erwerb alleiniger Kontrolle

In expliziter Anlehnung an die in der EU-Bekanntmachung aufgestellten
Grundséitze beurteilt die WEKO Wettbewerbs- und Abwerbeverbote im Rah-
men des Erwerbs alleiniger Kontrolle somit als zuldssig, wenn sie mit der
Durchfiihrung des Unternehmenszusammenschlusses unmittelbar verbunden
und fiir diese notwendig sind.®” Verpflichtet werden konnen der Verdusserer,
seine Tochtergesellschaften und Handelsvertreter. Das zuldssige zeitliche
Mass betragt grundsatzlich bis zu drei Jahre, wenn mit dem Unternehmen so-
wohl der Geschaftswert (Goodwill) als auch das Know-how tibertragen wird,
bzw. bis zu zwei Jahren, wenn nur der Geschaftswert (Goodwill) Gegenstand
der Transaktion ist.”> Der rdumliche Geltungsbereich hat sich grundsitzlich
auf das Gebiet zu beschranken, in dem der Verausserer die betreffenden Wa-

57 KG Dike Kommentar-Priimmer, Art. 10 N 216; KG Dike Kommentar-Ritschard/Spiihler,
Art. 32 N 44 £.; vgl. auch Commission Decision, Case COMP/39736 of 18 June 2012 - Areva
SA/Siemens AG, Rz. 40 fiir Situation auf Ebene der EU.

Volz, Wettbewerbsverbote als Ancillary Restraints beim Unternehmenskauf, 229 f.; Ruggli/
Vischer, 300; Weber,/Volz, 2.971.

% BSK KG-Reinert/Vischer, Art. 4 Abs. 3 N 213.

60 Ruggli/Vischer, 300; Volz, 229 f.

61 yolz, 230.

62 RPW 2017/1, 110 ff,, 115 f., Rz. 51 ff. - Tech Data/Avnet TS.

6 RPW 2017/1, 110 ff., 116, Rz. 58 — Tech Data/Avnet TS.
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ren oder Dienstleistungen bereits vor der Unternehmensiibertragung angebo-
ten hat (vgl. oben IIL.1.a)bb)).** In gleicher Weise miissen sich Wettbewerbs-
und Abwerbeverbote grundsatzlich auf die Waren - einschliesslich verbesser-
ter oder aktualisierter Versionen sowie Nachfolgemodelle - und Dienstleis-
tungen beschranken, die den Geschaftsgegenstand des tibertragenen Unter-
nehmens bilden (vgl. oben IIL.1.a)bb)).

aaa) Zulc'issige Dauer von Wettbewerbs- und Abwerbeverboten?

In der Praxis stellt sich die Frage, ob Wettbewerbs- und Abwerbeverbote von
mehr als drei Jahren, insbesondere von fiinf Jahren, zuldssig sind. Wie be-
reits erwahnt, ist die zuldssige Geltungsdauer von Wettbewerbs- und Ab-
werbeverboten gemass der EU-Bekanntmachung grundsatzlich auf maximal
drei Jahre beschrinkt.®® Wahrend die Fassungen der EU-Bekanntmachung von
1990% und 2001 noch explizit festhielten, dass lingerfristige Verbote unter
bestimmten Voraussetzungen gerechtfertigt sein konnen, verweist die aktu-
elle Version der EU-Bekanntmachung von 2005 nur noch in einer Fussnote
auf solche Ausnahmefille.”® Diese Ausnahmefille zeichnen sich insbesondere
durch einen hohen Grad an Kundentreue® oder einen langen wirtschaftlichen
Lebenszyklus der betroffenen Produkte™ aus.

Die WEKO hatte die Moglichkeit, auch Wettbewerbsverbote von bis zu finf
Jahren als zuldssig zu erachten, wie sie es in ihrer alteren Praxis gehandhabt
hat. In einem Entscheid aus dem Jahr 2001 liess die WEKO ein Wettbewerbs-
verbot von fiinf Jahren im Rahmen des Zusammenschlussvorhabens Bombar-

64 RPW 2017/1, 110 ff,, 116, Rz. 59 ~ Tech Data,/Avnet TS.

8 EU-Bekanntmachung, Rz. 20.

%  EU-Bekanntmachung von 1990, 2: ,Was die Dauer des Wetthewerbsverbots betrifft, so gilt ein
Zeitraum von fiinf Jahren als angemessen, wenn die Ubertragung des Unternehmens den Kun-
denstamm und das Know-how miteinschlief3t; ein Zeitraum von zwei Jahren gilt dagegen als
ausreichend, wenn sie sich nur auf den Kundenstamm erstreckt.

7 EU-Bekanntmachung von 2001, Rz. 15: ,Lingerfristige Verbote sind nur unter bestimmten

Voraussetzungen gerechtfertigt: wenn zum Beispiel nachgewiesen wird, dass die Kunden dem

Verduf3erer ldnger als zwei Jahre treu bleiben oder - sofern eine zusdtzliche Schutzfrist auch

durch die Ubertragung von Know-how gerechtfertigt ist - linger als drei Jahre

8 EU-Bekanntmachung, Rz. 20 Fn. 6; Volz, 236; BSK KG-Borer,/Kostka, Art. 32 N 91.

% Entscheidung der Kommission vom 1. September 2000 COMP/M.1980 — Volvo/Renault V.1.,
Rz. 56.

70 Entscheidung der Kommission vom 23. Oktober 1998 IV/M.1298 — Kodak/Imation, Rz. 73;
RPW, 2009/4, 451 ff., Rz. 68 - Emmi Interfrais SA/Kellenberger Frisch Service SA; CR-Ven-
turi/Favre, Art. 10 N 151.
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dier/Atranz zu, weil es im Rahmen des Notwendigen liege.” Im Zusammen-
hang mit dem bereits erwahnten Zusammenschlussvorhaben ISS/Edelweissfm
aus dem Jahr 2006 erachtete die WEKO auch unter Anwendung der aktuellen
EU-Bekanntmachung ein Wettbewerbsverbot von finf Jahren als gerechtfer-
tigt, weil der praktisch ausschliessliche Wert des tibertragenen Unternehmens
im Vertrag mit der Hauptkundin bestand und es fiir den Erwerber (ISS) deshalb
von herausragender Bedeutung war, diesen Vertrag wieder zu erlangen. Durch
das fiinfjahrige Wettbewerbsverbot sollte sichergestellt werden, dass sich die
Aktionare des Verausserers (Edelweissfm) nach dem Auslaufen des Vertrages
nicht unter einer neuen Firma fiir das Mandat bewerben konnten. Seit die-
sem Entscheid hat die WEKO soweit ersichtlich jedoch in keinem Fall mehr ein
Wettbewerbs- oder Abwerbeverbot von tiber drei Jahren als zulassig erach-
tet, auch wenn dies im Einzelfall unter Umstanden hatte gerechtfertigt werden
kénnen.

So entschied die WEKO im Jahr 2015, dass das zwischen der Swisscom und
Tamedia im Rahmen des Zusammenschlussvorhabens Swisscom Directories
AG/Search.ch AG vereinbarte fiinfjahrige Wettbewerbsverbot nicht gerecht-
fertigt sei, da keine qualifizierenden Griinde ersichtlich seien, die ein tber
drei Jahre hinausgehendes Verbot rechtfertigen wiirden.” Die Situation, dass
Tamedia durch den Verkauf ihrer Beteiligung erhebliche Mittel zufliessen,
welche Tamedia dafiir einsetzen konnte, konkurrenzierende Aktivititen auf-
zunehmen, sei keineswegs ungewohnlich. Daran andere auch nichts, dass Ta-
media in mit dem tibertragenen Unternehmen verwandten Bereichen tatig
bleibe und sich dadurch ein gewisses Mass an Know-how erhalten kdnne. Da-
her sei das vereinbarte Wettbewerbsverbot nur fiir einen Zeitraum von maxi-
mal drei Jahren als unbedingt notwendig zu qualifizieren und damit durch das
Zusammenschlussvorhaben gedeckt.”

Vor diesem Hintergrund ist unklar, ob Wettbewerbs- und Abwerbeverbote von
mehr als drei Jahren heute noch zulassig abgeschlossen werden koénnen. Bei
Vorliegen besonderer Griinde kann eine langere Dauer im Einzelfall grund-
satzlich gerechtfertigt sein. Die WEKO ist diesbeziiglich aber sehr zuriickhal-
tend.”

I RPW 2001/1, 129 ff., 131, Rz. 15 - Bombardier/Atranz.

2 RPW 2015/3, 375 ff. - Swisscom Directories AG/Search.ch AG.

3 RPW 2015/3, 375 ff., Rz. 165 f. - Swisscom Directories AG/Search.ch AG.
74 Thomi, 238, Rz. 60.
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bbb) Zul[issige Dauer von Wettbewerbsverboten bei Srufenerwerb der alleinigen
Kontrolle?

Ein von der EU-Bekanntmachung nicht adressiertes Problem ist, wann die
zwei- bzw. dreijahrige Geltungsdauer des Wettbewerbsverbots zu laufen be-
ginnt, wenn die alleinige Kontrolle iiber mehrere, von vornherein vorgesehene
Stufen erworben wird. Denkbar ist etwa, dass zunachst eine 25%ige Betei-
ligung erworben wird, welche nach einem Jahr auf eine 50%ige Beteiligung
erhoht und noch ein Jahr spater kontinuierlich bis zur vollstandigen Kon-
trollibernahme aufgestockt wird.” In der Lehre wird richtigerweise vertreten,
dass die Frist fiir das Wettbewerbsverbot erst dann zu laufen beginnt, wenn
die Beteiligung des Verausserers auf eine reine Finanzbeteiligung reduziert
worden ist. Bis zu diesem Zeitpunkt hat namlich der Erwerber keine Mog-
lichkeit, den Unternehmenswert ungehindert und exklusiv fiir seine Einfluss-
sphare zu sichern. Je nach den konkreten Umstanden kann in derartigen
Fallen der Tatsache Rechnung getragen werden, dass der Erwerber im Zeit-
punkt der Erlangung der gemeinsamen Kontrolle die gesellschaftsrechtlich
vermittelte Moglichkeit erhalt, zumindest einen Teil des Unternehmenswerts
in seine Einflusssphare zu transferieren. Anderseits hat der Verausserer wah-
rend der Dauer der gemeinsamen Kontrolle nach wie vor privilegierten Zu-
gang zu Know-how, Strategie, Informationen und Geschaftswert (Goodwill)
des Unternehmens. Es ist in solchen Fallen daher in der Regel nicht ange-
bracht, nur noch ein zwei- und kein dreijahriges Wettbewerbsverbot zuzu-
lassen, wie dies von der Lehre vereinzelt vertreten wird.”® Gegen eine solche
verkiirzte Dauer des Wettbewerbsverbots spricht auch, dass bei einem Wech-
sel von gemeinsamer zu alleiniger Kontrolle grundsatzlich nichts gegen ein
dreijahriges Wettbewerbsverbot spricht.” Es ist nicht ersichtlich, weshalb dies
nicht auch bei einem Stufenerwerb gelten sollte.

cce)  Zuldssigkeit von Wettbewerbs- und Abwerbeverboten gegeniiber niche
koncrollierenden Verdusserern?

In der Lehre stellt sich sodann die Frage, wer alles Adressat eines Wettbe-
werbs- oder Abwerbeverbots sein kann. Gemass EU-Bekanntmachung kann
der Verausserer sich selbst, seine Tochtergesellschaften und seine Handels-
vertreter zur Beachtung des Wettbewerbs- oder Abwerbeverbots verpflich-
ten.”

7> Weidenbach/Miihle, 355.

76 Weidenbach/Miihle, 355; Volz, 240.
7 Vgl. im Einzelnen oben IIL.Lb)cc)ddd).
8 EU-Bekanntmachung, Rz. 24.
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Die EU-Bekanntmachung aussert sich nicht weiter zur Frage, ob lediglich Ver-
ausserer, die ein Unternehmen allein oder gemeinsam kontrolliert haben, oder
auch nicht kontrollierende Verausserer Adressaten eines Wettbewerbsverbots
sein konnen. Auch die WEKO behandelt die Frage nicht systematisch und aus-
sert sich entsprechend in ihren fusionskontrollrechtlichen Entscheiden auch
nicht zu den konkreten Beteiligungsverhaltnissen im jeweils zu tibertragen-
den Unternehmen oder zu anderen die Kontrolle verleihenden Sachverhalts-
elementen. In der Lehre wird richtigerweise festgehalten, dass es objektiv auch
erforderlich, d.h. unmittelbar mit der Durchfiihrung des Unternehmenszu-
sammenschlusses verbunden und fiir diese notwendig, sein kann, einen nicht
kontrollierenden Gesellschafter bei der Verausserung seiner Minderheitsbe-
teiligung einem Wettbewerbs- oder Abwerbeverbot zu unterwerfen, wenn er
nicht nur Gesellschafter des Unternehmens war, sondern auch im operati-
ven Geschift Einfluss genommen hat.” In der EU werden entsprechend auch
Wettbewerbsverbote mit nicht beherrschenden Gesellschaftern als zulassig
erachtet. U.E. ist diese Ansicht ohne Weiteres auf die Schweiz tibertragbar. So
sollte wie im EU-Recht die Zulassigkeit von Wettbewerbs- und Abwerbeverbo-
ten auf alle Verausserer erstreckt werden, die durch Entfaltung einer Konkur-
renztatigkeit in der Lage waren, eine wie auch immer geartete nachtragliche
,Wertminderung“ des tibertragenen Unternehmens herbeizufiihren.*’

Je geringer der veraussernde Gesellschafter jedoch mit dem operativen Ge-
schaft, den immateriellen Werten, wie dem Know-how, oder der Strategie des
iibertragenen Unternehmens vertraut war, umso weniger rechtfertigt sich ein
Wettbewerbs- oder Abwerbeverbot. Zudem ist zu berticksichtigen, dass sich
der Einfluss von nicht kontrollierenden Gesellschaftern auf das tibertragene
Unternehmen bzw. deren Moglichkeit, den Wert des tibertragenen Unterneh-
mens durch eine konkurrenzierende Tatigkeit auszuhohlen, unter Umstanden
schneller verringern dirfte als bei einem kontrollierenden Gesellschafter, und
deshalb die Dauer eines allfalligen Wettbewerbs- und Abwerbeverbots ggf.
entsprechend reduziert werden kann.* Das ist im Einzelfall zu priifen. Eine
Praxis der Wettbewerbsbehorden existiert dazu soweit ersichtlich noch nicht.

ddd) Zuldssigkeit von Wettbewerbsverboten gegeniiber natiirlichen Personen?

Einem Aspekt, dem bisher wenig Beachtung geschenkt wurde, ist die Frage
nach der kartellrechtlichen Erfassung von Wettbewerbsverboten mit natiirli-
chen Personen.

7 Weidenbach/Miihle, 356 mit Verweis auf Kapp/Schumacher, 488; Volz, 236.
80 Heuchert, 274.
81 vgl. Weidenbach/Miihle, 356 mit Verweis auf Kapp/Schumacher, 488.
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Bei M&A-Transaktionen werden oftmals Wettbewerbsverbote gegeniiber na-
tirlichen Personen in den Arbeitsvertrag mit dem tbertragenen Unterneh-
mens oder in den Unternehmenskaufvertrag aufgenommen.* Insbesondere in
Fallen von Schliisselpersonen wie Griindern oder anderen Beteiligten mit viel
Wissen uber die Produkte oder das Geschaft, erscheint die karte!lrechtliche
Wirdigung von Wettbewerbsverboten mit Blick auf Art. 2 Abs. 1P KG nicht
trivial. Die zwei Fragen, die es zu klaren gilt, sind, ob die Schliisselpersonen
als Unternehmen im Sinne von Art. 2 Abs. 1”' KG qualifiziert werden kénnen
und ob auf sie die Ausnahme fiir Arbeitnehmer anwendbar ist, wenn das Wett-
bewerbsverbot im Arbeitsvertrag geregelt ist. Ggf. muss beurteilt werden, wie
solche Wettbewerbsverbote im Lichte der Praxis der WEKO beziiglich Neben-
abreden zu wiirdigen sind.

Der kartellrechtliche Unternehmensbegriff ist weit zu verstehen.*® Dass na-
tiirliche Personen vom funktionalen Unternehmensbegriff** in Art. 2 Abs. 1bis
KG erfasst sein konnen, steht bereits lange fest.*> So muss ein Unternehmen
iber keine rechtliche Selbststandigkeit bzw. Rechtspersonlichkeit verfligen,
um unter Art. 2 Abs. 1”8 KG subsumiert werden zu kénnen.® Ob eine selbst-
standige Erwerbstatigkeit unter den Begriff des Unternehmens fallt, lasst sich
aber nicht anhand von formellen Kriterien beurteilen.”” Erforderlich ist zu-
mindest, dass neben der selbststandigen Tatigkeit eine Teilnahme am Wirt-
schaftsverkehr stattfindet.®® Erfasst sein kénnen auch natiirliche Personen, die
kein Einzelunternehmen ,als Unternehmer schlechthin“ fithren, sondern als
professionelle Investoren auftreten.*” Nicht als Unternehmen gelten hingegen

82 Siehe dazu z.B. Ruggli/Vischer, 300.

8 Urteil des Bundesverwaltungsgerichts B-3332,/2012 vom 13. November 2015 E. 2.1.1; KG Dike

Kommentar-Heinzmann /Mayer, Art. 2 N 6.

Siehe zum Begriff bspw. Candreia, 51, Rz. 135.

85 Z&ch, 124; RPW 2003 /2, 271 ff., Rz. 23 — Fahrschule Graubiinden; RPW 2002/3, 455 ff., Rz. 17
- Systéme de distribution Citroén; RPW 2001/4, 695 ff., Rz. 3 und 8 - Privatdrztetarife im
Kanton Ziirich; RPW 2000/2, 167 ff., Rz. 26 f. — Des tarifs conseillés de I'Association fribour-
geoise des écoles de circulation (AFEC).

86 Zach, 124.

87 Borer, Art. 2 N 7, SHK KG-Rubin/Courvoisier, Art. 2 N 9.; sieche aber RPW 2004,/2, 345 ff.,
Rz. 4 ff. - Tarifliste der Vereinigung Professioneller Sprecherinnen und Sprecher (VPS) bei ei-

84

ner diesbeziiglichen Priifung kam die WEKO zum Schluss, dass der arbeitsrechtliche und
nicht der sozialversicherungsrechtliche Arbeitnehmerbegriff und dessen Voraussetzungen
fiir die Feststellung massgeblich ist.

8 Z&ch, 124; Borer, Art. 2 N 7; Urteil des Bundesverwaltungsgerichts B-2977/2007 vom 27. April
2010 E. 4.1; RPW 2015/3, 375 ff. Rz. 29 - Swisscom Directories AG/Search.ch AG.

89 Borer, Art. 2N 7.
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(End-)* Konsumenten.” Ebenfalls nicht unter den Begriff des Unternehmens
sollen die Arbeitnehmer fallen, da diese allfillige Giiter in einem Abhangig-
keitsverhaltnis fiir den Arbeitgeber produzieren, sie mithin nicht wirtschaft-
lich selbstindig auftreten® und ihre Arbeitstitigkeit keine Dienstleistung im
Sinne des Kartellgesetzes darstellt.”> In materieller Hinsicht liegt die Aus-
nahme der Arbeitnehmer vom Geltungsbereich von Art. 2 Abs. 1P KG insbe-
sondere im strukturellen Ungleichgewicht begriindet, das den Arbeitsmarkt
charakterisiert.”*

Diese gangigen Ausfiihrungen scheinen fiir den Fall von Schliisselpersonen ei-
nes Unternehmens mit viel Wissen tiber das Geschaft oder die Produkte keine
abschliessende Antwort beziiglich ihrer kartellrechtlichen Erfassung zu ge-
ben. So scheinen sie zum Zeitpunkt des Abschlusses des Wettbewerbsverbots
vielfach keine selbstandige Tatigkeit zu erbringen, wie beispielsweise selbst-
standige Fahrlehrer®, Arzte®® oder Ubersetzer”, sondern befinden sich oft in
einem Arbeitsverhaltnis. Fir diese Beurteilung ist auch relevant, ob Schlissel-
personen eines Unternehmens zugleich oder nur Griinder bzw. Inhaber von
Beteiligungen am jeweiligen Unternehmen sind, das Gegenstand der Transak-
tion ist. Es bedarf einer differenzierten Analyse, ob die Ausdehnung des kar-
tellrechtlichen Unternehmensbegriffs auf sie angemessen ist.

Bei einem Unternehmensverkauf besteht die Gefahr, dass der Unternehmens-
verausserer mittels eines neu gegriindeten oder erworbenen Unternehmens
oder durch eine unselbstindige Tatigkeit im Rahmen eines bereits bestehen-
den Konkurrenzunternehmens mit dem Erwerber unmittelbar nach der Uber-
tragung des Unternehmens konkurrenziert” und dadurch eine wie auch im-
mer geartete nachtragliche Wertminderung des tibertragenen Unternehmens

% Henckel von Donnersmarck, 95 und KG Dike Kommentar-Heinzmann/Mayer, Art. 2 N 36.

%l Botschaft des Bundesrates zu einem Bundesgesetz {iber Kartelle und andere Wettbewerbs-

beschrankungen (Kartellgesetz, KG) vom 23. November 1994, BBI 1995 I 468, 533; Borer,

Art. 2 N 10; Zach, 263.

92 Borer, Art. 2N 8

% So SHK KG-Rubin/Courvoisier, Art. 2 N 15; Krauskopf/Henckel, 745; KG Dike Kommentar-
Heinzmann/Mayer, Art. 2 N 39 ff.

% Stockli, 720.

% RPW 2003/2, 271 ff., Rz. 23 - Fahrschule Graubiinden; RPW 2000/2, 167 ff., Rz. 25. - Des ta-
rifs conseillés de U'Association fribourgeoise des écoles de circulation (AFEC).

%  RPW 1998/2, 198 ff., Rz. 12 - Arztliche Notfalldienste in der Stadt Ziirich; RPW 1997/4, 481 ff,

Rz. 10 - Privattarif der Arztegesellschaft des Kantons Bern.

RPW 1998/2, 203 ff, Rz. 10 f. - Association suisse des tradacteurs terminologues et inter-

pretes (ASTTI).

Leupold, Beurteilung 185.
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herbeigefiihrt wird.” Kann diese Gefahr nicht abgewendet werden, kann es
sein, dass Unternehmensverkaufe unattraktiv werden oder gar ganz unterblei-
ben.'”

In der Lehre wird teilweise die Ansicht vertreten, dass ein Wettbewerbsverbot,
welches einem unselbstandigen Erwerbstatigen eine selbstidndige Tatigkeit
verbietet, vom Kartellgesetz erfasst ist, weil aus Sicht des Kartellgesetzes die
Eigenschaft eines potenziellen Unternehmers geniigt.'” Zur Erfassung aller
unerwiinschten 6konomischen Sachverhalte soll der Begriff des Unterneh-
mens weit verstanden werden, sodass er samtliche potenziell wettbewerbs-
beschrinkende Gebilde umfasst.'” Unter Anbieten und Nachfragen im Sinne
von Art. 2 Abs. 1% KG wird nicht nur der tatséchliche, freiwillige Leistungs-
austausch am Markt, sondern auch die dazugehorige Vorbereitung und Hin-
wirkung verstanden;'* bereits ein einziger Marktauftritt soll dafiir gentigen.'**
Betreffend die Begriffe der Giiter und Dienstleistungen in Art. 2 Abs. 1”8 KG
wird erwogen, dass grundsatzlich alle moglichen Arten von Produkten und
Leistungen erfasst sein sollen,' sofern sie marktfihig sind.'® Folgt man die-
ser weiten Definition der Tatigkeiten, die unter den funktionalen Unterneh-
mensbegriff fallen, steht fest, dass zumindest gewisse Wettbewerbsverbote
mit Schliisselpersonen erfasst sein konnten, die im Sinne des Vorstehenden
wohl oftmals als ,potenzielle Unternehmen® betrachtet wiirden. Das Verhin-
dern des Eintritts eines neuen Unternehmens in den Markt stellt, wie Verein-
barungen iiber das Ausscheiden gegen ein Entgelt,"’ eine wettbewerbsrele-
vante Handlung dar, welche einer Einordnung bedarf. Begriffe und Konzepte
dirfen aber nicht konturlos angewandt werden. Eine mégliche Losung zur
Scharfung der Praxis konnte sein, an das Konzept des potentiellen Wettbe-
werbs anzukniipfen.

% Heuchert, 274.

100 Was auch die WEKO anerkennt, siche RPW 2006/4, 682 ff., Rz. 29 - ISS /Edelweissfm.
101 Cotti, 102.

102 Candreia, 57.

103 Krauskopf/Henckel, 744.

104 Krauskopf/Henckel, 745.

105 Heizmann, 172.

106 Henckel von Donnersmarck, 90 ff. m.w.H. Dafiir ist vorausgesetzt, dass es sich um Indivi-
dualgiiter und keine Kollektivgiiter handelt.

107 Leupold, Konkurrenzverbote, 151.
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Die teilweise in der Lehre'®® und Praxis'® vorausgesetzte wirtschaftliche Selb-
standigkeit kann u.E. bei Griindern und Schlisselpersonen in gewissen Fallen
erfillt sein. Als wirtschaftlich selbststandig gilt, wer sich autonom verhalten
und eine eigene Geschiftsstrategie verfolgen kann."® Dabei stellt sich die
Frage, ob die Mdglichkeit einer Person, die iiber einen derartigen Ruf oder
Kenntnisse verfiigt, die es ihr erlauben wiirden, den Arbeitgeber gewisser-
massen frei zu wahlen oder ein eigenes Unternehmen aufzubauen, darun-
terfallt. Dies lasst sich nicht generell beantworten, sondern muss jeweils an-
hand der Umstande des konkreten Einzelfalls gepriift werden. Der Wunsch des
Erwerbers des iibertragenen Unternehmens, ein Wettbewerbsverbot mit der
entsprechenden Person zu vereinbaren, ware zumindest ein Indiz dafiir, dass
diese Person in der Lage zu sein scheint, als Unternehmer oder durch seine
(leitende) Arbeit in einem anderen Unternehmen, mit dem tbertragenen Un-
ternehmen zu konkurrenzieren.

Als zweite Frage stellt sich, ob die Tatigkeiten von Griindern oder Schlissel-
personen, die Arbeitnehmer sind, unter die Ausnahme fiir Arbeitnehmer fal-
len. Fir die Nichtanwendung dieser Ausnahme auf Griinder oder Schliissel-
personen spricht, dass es sich auf dieser hohen Hierarchie- und Wissensstufe
um keinen normalen Arbeitsmarkt handelt; das Machtverhaltnis tendiert in
solchen Fallen zugunsten des Arbeitnehmers, was die Argumentation, wonach
es aufgrund des strukturellen Ungleichgewichts zwischen den Teilnehmern
am Arbeitsmarkt eine Ausnahme brauche," hinfillig werden lisst."” Zudem ist
zu beachten, dass Absprachen betreffend ein Arbeitsverhaltnis oder entspre-
chende Verhaltensweisen nur dann nicht dem Kartellgesetz unterstellt sind,
wenn sie keine ,Vehikel“ fiir unerlaubte Abreden auf dem Giiter- oder Dienst-
leistungsmarkt, wie beispielsweise die Behinderung Dritter durch das Sperren

108 vgl. Candreia, 74; SHK KG-Rubin/Courvoisier, Art. 5 N 5. Als keine Voraussetzung sehen
dies Krauskopf/Henckel, 121 ff.

109 Sjehe Candreia, 74, Fn. 269 m.w.H.; RPW 2006/3, 513 ff., Rz. 76 - Vorbehaltene Vorschriften
in der Zusatzversicherung; RPW 2006 /1, 65 ff., Rz. 125 - Kreditkarten - Interchange Fee.

110 RPW 2015/1, 81 ff., Rz. 8 - Beratungsanfrage zur Meldepflicht gemdss Art. 9 Abs. 4 KG bei ei-
nem Kontrollerwerb durch ein Gemeinschaftsunternehmen.

I 75ch, 121 m.w.H; siehe diesbeziiglich bereits Botschaft des Bundesrates zum Entwurf eines

Bundesgesetzes tiber Kartelle und ahnliche Organisationen vom 18. September 1961, BBl

196111 553, 571 ff. und Botschaft des Bundesrates zu einem Bundesgesetz tiber Kartelle und

ahnliche Organisationen (KG) vom 13. Mai 1981, BBI 1981 11 1293, 1319 ff.

12 Siehe SHK KG-Rubin/Courvoisier, Art. 2 N 15: i.d.S. bei ,ausgetrockneten* Teilmirkte fiir
bestimmte Berufsgattungen.
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von Arbeitskraften, sind.™ Abreden diirfen ,ausschliesslich* das Arbeitsver-

héltnis betreffen, um von der Ausnahme erfasst zu sein.™ Im Falle der vorlie-
gend betrachteten Personen ist unter Umstanden davon auszugehen, dass das
Wettbewerbsverbot nicht ausschliesslich das Arbeitsverhaltnis betrifft, son-
dern gezielt auf der Stufe des Marktes wirken soll. Dies kann u.E. nicht nur
dann der Fall sein, wenn der Person untersagt wird, als selbststandig Erwerbs-
tatiger im Markt aufzutreten, sondern auch dann, wenn anzunehmen ist, dass
sie als Arbeitnehmer (Geschaftsleitungsmitglied) eines neuen bzw. anderen
Unternehmens dessen strategische oder operative Entscheidungen massgeb-
lich, einem Unternehmer ahnlich, beeinflusst. Diese Einschrankung soll aber
nicht dazu fithren, dass generell alle Wettbewerbsverbote mit Personen auf
hoher Karrierestufe kartellrechtlich erfasst werden, sondern nur diejenigen
Wettbewerbsverbote mit Personen, die den Erfolg eines neuen oder anderen
Unternehmens massgeblich pragen kénnen und/oder deren Wissen und Kon-
takte dem neuen Arbeitgeber neue Geschaftsmoglichkeiten erdffnen, was die
Gefahr der Konkurrenzierung und Schmalerung des Werts des iibertragenen
Unternehmens birgt."

Geht man von der grundsatzlichen Anwendbarkeit des Kartellrechts aus, stellt
sich die Frage, ob es fiir die Anwendung des Kartellrechts ausschlaggebend ist,
ob sich Wettbewerbsverbote in Unternehmenskaufvertragen oder in Arbeits-
vertragen (bzw. Mandatsvertragen etc.) befinden. Wettbewerbsverbote in Ar-
beitsvertragen schiitzen zwar direkt nur das tbertragene Unternehmen, sie
schiitzen aber indirekt auch den Erwerber. Der Erwerber kann auf die Auf-
nahme einer entsprechenden Bestimmung in den Arbeitsvertrag wahrend des
Kaufprozesses hinwirken oder der Verausserer tut dies mit Blick auf kinf-
tige M&A-Transaktionen von sich aus. Es ist davon auszugehen, dass Wettbe-
werbsverbote sowohl in Unternehmenskaufvertragen als auch in Arbeitsver-
tragen (bzw. Mandatsvertragen etc.) grundsatzlich in den Anwendungsbereich
des Kartellrechts fallen kdnnen.

Wettbewerbsverbote gegeniiber natiirlichen Personen fiir die Zeit der Anstel-
lung als Arbeitnehmer bzw. der Tatigkeit als Geschaftsleitungsmitglied oder
Verwaltungsratsmitglied und auch wahrend einer angemessenen Zeit danach
(d.h. wahrend zwei bzw. drei Jahren danach) fithren zu keiner Wettbewerbsbe-

113 Botschaft des Bundesrates zu einem Bundesgesetz iiber Kartelle und andere Wettbewerbs-

beschrankungen (Kartellgesetz, KG) vom 23. November 1994, BBl 1995 1 468, 534; dazu mehr
KG PiG-Komm.-Schluep, 164 f.

114 GK KG-Schmidhauser, Art. 2 N 10; KG PiiG-Komm.-Schluep, 164 f.; Stéckli, 720; siehe auch
KG 1962 Art. 1 und gleichlautend KG 1985 Art. 1 Abs. 2.

115 Siehe oben IIL1b)bb)ccc) betreffend Wettbewerbsverbote mit nicht beherrschenden Ge-
sellschaftern.
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schrankung im Sinne von Art. 4 Abs. 1 KG und sind entsprechend als zulassig
zu betrachten. Denn die Schliisselperson, d.h. insbesondere der Arbeitnehmer,
Verkaufer, das Geschaftsleitungsmitglied bzw. das Verwaltungsratsmitglied,
haben durch die weitere Tatigkeit im Unternehmen einen privilegierten Zu-
gang zu Know-how, Strategie, Informationen und Geschaftswert (Goodwill)
des Unternehmens. Der Erwerber ist entsprechend zu schiitzen.

eee) Zulc'issigkeit von Wettbewerbs- und Abwerbeverboten zugunsten des
Verdusserers?

Die EU-Bekanntmachung spricht, wie erwahnt, nur von Wettbewerbs- und
Abwerbeverboten zulasten des Verausserers. Einschrankungen, welche den
Verausserer jedoch begiinstigen, gelten grundsétzlich nicht als mit der Durch-
fiihrung des Zusammenschlusses unmittelbar verbunden und stellen daher
keine Nebenabreden dar."® Gemiss der WEKO kénnen Einschriankungen zu-
gunsten des Verausserers aber ausnahmsweise unter das Konzentrationspri-
vileg fallen, beispielsweise, wenn der ansonsten zuldssige Zusammenschluss
ohne die Nebenabrede gar nicht oder nur unter deutlich ungewisseren Vor-
aussetzungen durchgefiihrt werden konnte."” Fiir solche Einschrinkungen
zugunsten des Veriusserers gelten jedoch strengere Anforderungen.” So ent-
schied die WEKO betreffend das Zusammenschlussvorhaben Ziirich Versiche-
rungs-Gesellschaft AG/CSS Unternehmensgeschdft erst kirzlich, dass ein zu-
gunsten des Verausserers (CSS Versicherung AG) vereinbartes Abwerbeverbot
als zulassig erachtet werden kénne, da im zu beurteilenden Fall lediglich Be-
triebsteile und nicht komplette Gesellschaften bzw. Unternehmen tibertragen
worden seien und die Unternehmen, welche die Betriebsteile ibertragen hat-
ten, auch nach Vollzug der Transaktion fortbestehen wiirden. Die Interessen-
lage des Verausserers sei in diesem Zusammenhang eine andere, als wenn ein
komplettes Unternehmen tbertragen wiirde. Dartiber hinaus sei das fragliche
Abwerbeverbot sehr spezifisch formuliert und erfasse lediglich Arbeitnehmer
des Verdusserers, die der Erwerber im Zusammenhang mit der Transaktion
kennengelernt habe. Der Kontakt zwischen den an der Transaktion beteiligten
Unternehmen und Arbeitnehmern der jeweils anderen Gesellschaft, deren Ar-
beitsverhaltnisse nicht Gbertragen werden, fithre zu einem erheblich gestei-
gerten Abwerberisiko. Es sei daher durchaus denkbar, dass der Verausserer

116 EU-Bekanntmachung, Rz. 17; Weidenbach /Miihle, 356.

17 RPW 2020/2, 643 ff., Rz. 18 - Ziirich Versicherungs-Gesellschaft AG/CSS Unternehmensge-
schdft.

118 KG Dike Kommentar-Priimmer, Art. 10 N 208.
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dem Zusammenschluss ohne die Zusicherung des Erwerbers nicht zugestimmt
hatte, weshalb das Abwerbeverbot als notwendige Nebenabrede qualifiziert
werden miisse."

fIP Zuldssigkeic von Abwerbeverboten in Bezug auf Arbeitnehmer, die erst nach
der Ubertragung beim Unternehmen angestellt werden?

Bislang kaum diskutiert wurde die Frage, welche Arbeitnehmer von einem Ab-
werbeverbot erfasst werden konnen, damit dieses noch als unmittelbar mit
der Durchfiithrung des Unternehmenszusammenschlusses verbunden und fiir
diese notwendig angesehen wird. Hat sich ein Abwerbeverbot auf die Arbeit-
nehmer des Unternehmens zum Zeitpunkt der Ubertragung des Unterneh-
mens zu beschranken oder darf es sich auch auf solche Arbeitnehmer erstre-
cken, die erst nach der Ubertragung innerhalb der Geltungsdauer des Verbots
beim tibertragenen Unternehmen neu angestellt werden?

Die EU-Bekanntmachung unterscheidet nicht zwischen Abwerbeverboten, die
auf Arbeitnehmer des Unternehmens zum Zeitpunkt der Ubertragung be-
schrankt sind und solchen, die sich auf kiinftige Arbeitnehmer des iibertrage-
nen Unternehmens erstrecken, die nach der Ubertragung, aber noch wahrend
der Laufzeit des Abwerbeverbots hinzustossen. Mit einem Abwerbeverbot soll
verhindert werden, dass Arbeitnehmer, welche insbesondere Trager von Kun-
denbindungen und/oder Know-how sind, durch den Veriusserer abgeworben
werden, da bei einem Weggang von solchem Personal der Wert des tibertrage-
nen Unternehmens erheblich reduziert wiirde.” Die vom Erwerber getitigten
Investitionen in das tibertragene Unternehmen sollen geschiitzt werden. An-
gesichts dieses Schutzzwecks sollte ein Abwerbeverbot nicht auf Arbeitneh-
mer, die zum Zeitpunkt der Ubertragung des Unternehmens bereits angestellt
sind, beschrankt werden. Es ist gangige Praxis, unmittelbar nach einer Un-
ternehmensverausserung gewisse personelle Umstrukturierungen innerhalb
des Unternehmens vorzunehmen und dabei neue Arbeitnehmer anzustellen,
welche das unternehmensspezifische Know-how von den bisherigen Arbeit-
nehmern erlernen und iibernehmen. Eine Abwerbung solcher Arbeitnehmer
wiirde dem tbertragenen Unternehmen genauso Substanz entziehen, indem
ihm Mitarbeiter, Know-how, Wissen tiber Kunden etc. entzogen wiirden. Es
wiirde den Wert und den Erfolg des tibertragenen Unternehmens gefidhrden,
wie die Abwerbung von Arbeitnehmern, die im Zeitpunkt der Ubertragung be-
reits beim Unternehmen angestellt waren. Die gezielte Abwerbung von Ar-

119 RPW 2020/2, 643 ff., Rz. 20 - Ziirich Versicherungs-Gesellschaft AG/CSS Unternehmensge-
schdft.
120 Schenker, 375; RPW 2014/4, 758 ff., Rz. 84 - Tamedia/home.ch.
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beitnehmern des tibertragenen Unternehmens durch den Verausserer muss -
unabhangig vom Anstellungszeitpunkt der Arbeitnehmer - als Mittel, ein kon-
kurrenzierendes Unternehmen aufzubauen, verstanden werden und fiir eine
bestimmte Zeit vertraglich verboten werden kdnnen.

CC) \X/ettbewfrbs— und Abwerbeverbote beim Erwerb gC?ﬂCiTlSClTHﬁT KOTLU”O”C

Wihrend lange unklar war, ob sich die WEKO auch bei Anwendungsfillen des
Erwerbs gemeinsamer Kontrolle an die EU-Bekanntmachung anlehnt,” hat sie
2011 entschieden, dass eine Anlehnung an die EU-Bekanntmachung auch bei
der Griindung von Gemeinschaftsunternehmen angebracht erscheine.” Der
raumliche Geltungsbereich von Wettbewerbs- und Abwerbeverboten muss
sich demnach auf das Gebiet beschranken, in dem die Grinderunternehmen
bisher tatig waren. Ebenso sind Wettbewerbsverbote sachlich auf Waren und
Dienstleistungen zu beschranken, die den Geschaftsgegenstand des Gemein-
schaftsunternehmens bilden.”” Auch die in der EU-Bekanntmachung vorgege-
bene zeitliche Beschrankung auf die Dauer der Existenz des Gemeinschafts-
unternehmens wird gemass WEKO als notwendig und sinnvoll erachtet. Beim
Erwerb gemeinsamer Kontrolle iber ein Gemeinschaftsunternehmen diene -
anders als beim Erwerb alleiniger Kontrolle - ein Wettbewerbsverbot nicht
primar dazu, den Ubergang insbesondere des Geschaftswerts (Goodwills), des
Know-hows und des Kundenstamms auf die tibernehmende Gesellschaft si-
cherzustellen; ein Vorgang, der nach einer gewissen Zeitdauer als abgeschlos-
sen bezeichnet werden konne. Vielmehr solle das Wettbewerbsverbot hier -
und zwar wahrend der gesamten Dauer der Zusammenarbeit iber das Ge-
meinschaftsunternehmen - garantieren, dass kontrollierende Muttergesell-
schaften mit ihm (und damit letztlich zum Nachteil der anderen kontrollie-
renden Muttergesellschaften) in Konkurrenz treten, dies womoglich gar unter
Verwendung des durch die anderen kontrollierenden Muttergesellschaften in
das Gemeinschaftsunternehmen eingeflossenen Know-hows und in genauer
Kenntnis der Interna des Gemeinschaftsunternehmens.'**

121 RPW 2007/1, 117, Rz. 3 - Migros/AFH Angehrn AG; Rauber, 201 f.; BSK KG-Borer, Art. 32 N 91.

122 RPW 2011/2, 285 ff., 290, Rz. 44 — Bell/Toni Hilti Treuhandschaft/Hilcona; RPW 2011/2,
294 ff., 300 f., Rz. 58 - Infront/Ringier; CR-Venturi/Favre, Art. 10 N. 157.

123 RPW 2020/1, 257 ff., Rz. 69 - Medbase/Zur Rose.

124 RPW 2011/2, 294 ff., 300 f., Rz. 58 - Infront/Ringier.
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aaa) Zul[issigkeit von Wettbewerbs- und Abwerbeverboten bei (Neu—)Griindung
eines Gemeinschaftsunternehmens zum Zweck der Erschliessung eines neuen
Markees?

Die EU-Bekanntmachung halt fest, dass sich der raumliche Geltungsbereich
von Wettbewerbs- und Abwerbeverboten auf das Gebiet beschranken muss,
in dem die Griinderunternehmen die betreffenden Waren oder Dienstleistun-
gen vor der Griindung des Gemeinschaftsunternehmens abgesetzt bzw. er-
bracht haben."” Es stellt sich die Frage, was zu gelten hat, wenn die Griin-
derunternehmen zuvor keine entsprechenden Waren oder Dienstleistungen
abgesetzt bzw. erbracht haben und dies erst kiinftig durch das gegriindete Ge-
meinschaftsunternehmen erfolgen soll.

Hierfir sieht die EU-Bekanntmachung vor, dass, sofern ein Gemeinschafts-
unternehmen zum Zweck der Erschliessung eines neuen Marktes gegriindet
wird, auf diejenigen Waren, Dienstleistungen und Gebiete Bezug zu nehmen
ist, auf denen das Gemeinschaftsunternehmen nach der betreffenden Ver-
einbarung aktiv sein soll.”*® So hielt die WEKO im Zusammenhang mit dem
Zusammenschlussvorhaben Infront/Ringier betreffend die Neugriindung des
Gemeinschaftsunternehmens Infront Ringier Sports & Entertainment Switz-
erland AG fest, dass das vereinbarte Wettbewerbsverbot in sachlicher und
raumlicher Hinsicht unproblematisch sei, da es sich auf diejenigen Tatigkeits-
felder beziehe, in welchen das Gemeinschaftsunternehmen kiinftig tatig sein
werde.”” Die Titigkeitsfelder der Griinderunternehmen (bzw. deren Inexis-
tenz) ist fur die Bestimmung des zulassigen raumlichen und sachlichen Gel-
tungsbereichs eines Wettbewerbs- oder Abwerbeverbots in diesem Fall nicht
ausschlaggebend. Solange die Griindung des Gemeinschaftsunternehmens als
Unternehmenszusammenschluss im Sinne von Art. 4 Abs. 3 lit. b KG qualifiziert
werden kann, d.h. sofern das Gemeinschaftsunternehmen auf Dauer alle Funk-
tionen einer selbstandigen Einheit erfillt und Geschaftstatigkeiten (wie z.B.
wesentliches Know-how) von mindestens einem der kontrollierenden Unter-
nehmen einfliessen,”?® ist ein dabei vereinbartes Wettbewerbs- oder Abwer-
beverbot als unproblematisch zu erachten und vom Konzentrationsprivileg
erfasst, wenn es sich auf die kiinftigen sachlichen und raumlichen Tatigkeits-
felder des Gemeinschaftsunternehmens bezieht und dartiber hinaus auch in
zeitlicher und personlicher Hinsicht verhaltnismassig ist.

125 EU-Bekanntmachung, Rz. 37.

126 EU-Bekanntmachung, Rz. 39.

127 RPW 2011/2, 294 ff., 300, Rz. 58 - Infront/Ringier.
128 BSK KG-Reinert/Vischer, Art. 4 Abs. 3 N 213 ff.
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bbb) Zul[issigkeit von Wetthewerbs- und Abwerbeverboten bei Hinzukommen einer
gemeinsam kontrollierenden Murmgesellschafr?

Die EU-Bekanntmachung spricht bei den Grundsatzen fiir den Erwerb ge-
meinsamer Kontrolle ausschliesslich vom Anwendungsfall der ,Griindung“
eines Gemeinschaftsunternehmens, bei welchem Wettbewerbs- und Abwer-
beverbote im Verhaltnis der ,,Griinderunternehmen“ zu einem Gemeinschafts-
unternehmen als mit der Durchfiihrung des Zusammenschlusses unmittelbar
verbunden und fiir diese notwendig angesehen werden koénnen. Es stellt sich
somit die Frage, was gelten muss, wenn nicht die Griindung eines Gemein-
schaftsunternehmens vorliegt und somit kein Griinderunternehmen vom
Wettbewerbs- oder Abwerbeverbot betroffen ist, sondern ein Drittunterneh-
men, das zu einem bestehenden Gemeinschaftsunternehmen als zusatzliche,
neue kontrollierende Muttergesellschaft hinzukommt. Gleichermassen stellt
sich die Frage, was gilt, wenn der Tatigkeitsbereich eines bestehenden Ge-
meinschaftsunternehmens ausgeweitet wird. Darf in diesen Fallen ein neues,
auf die gednderten Umstande angepasstes Wettbewerbsverbot vereinbart
werden oder hat sich ein solches Wettbewerbsverbot stets auf den origindren
Tatigkeitsbereich des gegriindeten Gemeinschaftsunternehmens und die
Griinderunternehmen zu beschrianken?

Zur Beantwortung dieser Frage, muss der Begriff des Unternehmenszusam-
menschlusses bzw. der ,Griindung” eines Gemeinschaftsunternehmens im
Sinne von Art.4 Abs.3 KG genauer untersucht werden.” Der Begriff der
,Grindung” eines Gemeinschaftsunternehmens ist im schweizerischen Kar-
tellrecht weit auszulegen. Er erfasst in erster Linie Falle der Neugriindung
eines Gemeinschaftsunternehmens, d.h. der Griindung eines ganzlich neuen
Gemeinschaftsunternehmens durch die Muttergesellschaften. Gemass der
Praxis der WEKO und der herrschenden Lehre ist auch dann von einer Grin-
dung eines Gemeinschaftsunternehmens die Rede, wenn die Muttergesell-
schaften eines bestehenden Gemeinschaftsunternehmens beschliessen, den
Tatigkeitsbereich eines ebenfalls bereits bestehenden Gemeinschaftsunter-
nehmens auszuweiten.”® Die Ausweitung der Geschéftstitigkeit des Gemein-
schaftsunternehmens ist daher dann als Grindung eines Gemeinschaftsun-
ternehmens zu qualifizieren, wenn die Ausweitung der Geschaftstatigkeit den
Erwerb der Gesamtheit oder eines Teils eines anderen Unternehmens von den
Muttergesellschaften durch das Gemeinschaftsunternehmen nach sich zieht

129 vgl. RPW 2012 /4, 843 ff., 844, Rz. 14 - BKW FMB Energie AG/Groupe E SA/CC Energie SA,
wo sich die WEKO diese Frage stellt, aber offenlasst.

130 RPW 2012/4, 843 ff., 844, Rz. 9 - BKW FMB Energie AG/Groupe E SA/CC Energie SA; KG
Dike Kommentar-Suslii, Art. 4 Abs. 3 N 391 ff.
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(im Sinne von Art. 4 Abs. 3 lit. b KG, d.h. sofern Geschaftstatigkeiten von min-
destens einem der kontrollierenden Unternehmen einfliessen).” Auch die Er-
héhung der Anzahl der Unternehmen, die das Gemeinschaftsunternehmen ge-
meinsam kontrollieren stellt eine Griindung im Sinne von Art. 4 Abs. 3 KG dar,
da sich die bis anhin kontrollierenden Muttergesellschaften mit einem weite-
ren Anteilseigner auf die Strategie des Gemeinschaftsunternehmens einigen
mussen. Je nach Tatigkeit des neu hinzutretenden Anteilseigners andert ein
solcher Neuzutritt nicht nur die Art der Zusammenarbeit und Entscheidungs-
findung zwischen den Anteilseignern, sondern auch das Wettbewerbsumfeld,
in welchem sich das Gemeinschaftsunternehmen bewegt.”” Daneben stellt der
Wechsel von alleiniger zu gemeinsamer Kontrolle eine Griindung im Sinne von
Art. 4 Abs. 3 KG dar.”*®

Ein Vorgang, der als Griindung eines Gemeinschaftsunternehmens zu qua-
lifizieren ist, kann auch dann vorliegen, wenn die Muttergesellschaften er-
hebliche zusatzliche Vermogenswerte, Vertrage, zusatzliches Know-how oder
andere Rechte auf das Gemeinschaftsunternehmen tibertragen, wenn diese
Vermogenswerte und Rechte Unternehmen(steile) i.S.v. Art. 4 Abs. 3 KG dar-
stellen und die Grundlage oder den Kern fiir eine Ausdehnung der Geschafts-
tatigkeit auf andere sachliche oder raumliche Markte bilden, die nicht Gegen-
stand des urspriinglichen Gemeinschaftsunternehmens waren."*

Tritt eine neue Muttergesellschaft zu einem bestehenden Gemeinschaftsun-
ternehmen hinzu oder werden Unternehmen(steile) oder zusatzliche erheb-
liche Vermogenswerte in das bestehende Gemeinschaftsunternehmen einge-
bracht und damit die Tatigkeit des Gemeinschaftsunternehmens ausgedehnt,
so ist die Vereinbarung eines neuen, auf diesen geanderten sachlichen und
raumlichen Tatigkeitsbereich angepassten Wettbewerbsverbots zulassig (d.h.
unmittelbar mit diesem (neuen) Zusammenschluss verbunden und notwendig)
- und zwar nicht nur gegeniiber den Grunderunternehmen, sondern auch ge-
geniiber einer neuen Muttergesellschaft.

131 KG Dike Kommentar-Sisli, Art. 4 Abs. 3 N 230.

132 BSK KG-Reinert/Vischer, Art. 4 Abs. 3 N 407.

133 BSK KG-Reinert/Vischer, Art. 4 Abs. 3 N 405; Ruggli/Vischer, 300.

134 RPW 2012/4, 843 ff., 844, Rz. 9 - BKW FMB Energie AG/Groupe E SA/CC Energie SA; BSK
KG-Reinert, Art. 4 Abs. 3 N 394 ff.; KG Dike Kommentar-Susli, Art. 4 Abs. 3 N 391 ff.; Fi-
scher, 181.
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cce) Zul[issigkeit von Wettbewerbs- und Abwerbeverboten gegenu'ber nicht
kontrollierenden Gesellschafrem?

In personlicher Hinsicht halt die EU-Bekanntmachung explizit fest, dass Wett-
bewerbs- und Abwerbeverbote zwischen Gesellschaftern ohne Beherr-
schungsmacht und einem Gemeinschaftsunternehmen nicht als mit der
Durchfithrung des Zusammenschlusses unmittelbar verbunden und fiir diese
notwendig gelten.135 Fir eine solche Position spricht, dass derjenige, der eine
Minderheitsbeteiligung an einem Unternehmen halt, einerseits zumeist iiber
keine Einflussmoéglichkeiten innerhalb des Unternehmens verfiigt und ande-
rerseits grundsatzlich kein objektives Interesse daran hat, das Unternehmen
seiner Einflusssphére zu unterwerfen.””® Erwerber reiner (nicht kontrollieren-
der) Minderheitsbeteiligungen zahlen keinen Aufschlag auf den Preis der An-
teile dafiir, dass sie die Geschicke des Unternehmens (mit)bestimmen koén-
nen. Demnach kann ein solches Interesse auch nicht angefiihrt werden, um die
Vereinbarung einer Nebenabrede in Form eines Wettbewerbs- oder Abwerbe-
verbots zu rechtfertigen.”’

Gegen diese Position der EU-Bekanntmachung wird in der Lehre jedoch dar-
auf verwiesen, dass auch nicht kontrollierende Gesellschafter tiber erhebli-
ches Insiderwissen zum operativen Geschaft des Unternehmens sowie zu sei-
ner strategischen Ausrichtung verfiigen kénnen, welches sie zu Lasten des
Gemeinschaftsunternehmens ausbeuten kénnten.”® Regelmissig nicht not-
wendig dirften aber in der Tat Wettbewerbs- oder Abwerbeverbote zu Lasten
von Gesellschaftern sein, die lediglich eine Minderheitsbeteiligung halten und
weder umfassenden Einblick in gesellschaftsinterne Informationen erlangen
noch Einfluss auf die Geschéftsfithrung besitzen."’

ddd) Zuldssigkeit von nachvertraglichen Wettbewerbs- und Abwerbeverboten
zugunsten des Gemeinschaftsunternehmens?

Die Frage, ob ein Wettbewerbs- oder Abwerbeverbot zugunsten des Gemein-
schaftsunternehmens als Nebenabrede auch die Zeit nach dem Ausscheiden
einer Muttergesellschaft erfassen kann, wird in der EU-Bekanntmachung
nicht ausdriicklich beantwortet. Die EU-Bekanntmachung erachtet im Kapitel

135 EU-Bekanntmachung Rz. 40; vgl. dazu auch Européaische Kommission, 21. Marz 2000, Fall

COMP/M.1636, MMS /DASA /Astrium, Rz. 155-157.
136 Cotti, Rz. 267.
137" Weidenbach/Miihle, 357.
138 Weidenbach/Miihle, 357.
139 Cotti, Rz. 267.
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zu den Regeln betreffend Gemeinschaftsunternehmen ein Wettbewerbs- oder
Abwerbeverbot lediglich fir die Dauer des Gemeinschaftsunternehmens als
Nebenabrede."** Zu priifen sind deshalb die Regeln betreffend den Erwerb al-
leiniger Kontrolle.

Die Europdische Kommission musste sich im Entscheid Siemens/Areva mit ei-
nem solchen nachvertraglichen Wettbewerbsverbot (von 8-11 Jahren) ausein-
andersetzen und kam zum Schluss, dass nachvertragliche Wettbewerbsver-
bote fiir die Griindung eines Gemeinschaftsunternehmens grundsatzlich nicht
notwendig seien. Allerdings konnen sie gemass der Kommission fiir die Auf-
l6sung des Gemeinschaftsunternehmens notwendig sein, da solche Abreden
das Verhaltnis zwischen den ehemaligen Muttergesellschaften nach der Auf-
16sung regeln. Auf die Beurteilung solcher nachvertraglichen Wettbewerbs-
verbote wendete die Kommission dann aber nicht die Grundsatze fiir den
Erwerb gemeinsamer Kontrolle, sondern die Grundsatze fiir den Erwerb al-
leiniger Kontrolle an. Unter Anwendung dieser Grundsatze kam die Europai-
sche Kommission zum Schluss, dass das in Frage stehende nachvertragliche
Wettbewerbsverbot nicht schlichtweg unzulassig, die Laufzeit aber unverhalt-
nismassig lang sei. Zwar hatte Siemens privilegierten Zugang zu vertraulichen
Geschaftsinformationen des Gemeinschaftsunternehmens, die es nach dem
Ausstieg zu seinen Gunsten hatte nutzen konnen. Die Kommission befand je-
doch, dass eine nachvertragliche Schutzdauer von drei Jahren entsprechend
Ziff. 20 der EU-Bekanntmachung ausreichend sei.

Die WEKO hat sich, soweit ersichtlich, nicht hiufig oder detailliert mit nach-
vertraglichen Wettbewerbs- oder Abwerbeverboten zugunsten von Gemein-
schaftsunternehmen auseinandergesetzt. In Bezug auf das Zusammenschluss-
vorhaben Coop/transGourmet, wodurch die Coop Genossenschaft den Kauf
samtlicher von der Rewe Zentral AG gehaltenen Anteile am bestehenden ge-
meinsam kontrollierten Gemeinschaftsunternehmen transGourmet Holding
S.E. beabsichtigte, erachtete die WEKO ein nachvertragliches Wettbewerbs-
verbot zulasten der Rewe Zentral AG ohne weitere Begriindung als zuldssig,""
Auch im Fall Coop/Swisscom entschied die WEKO, dass ein Wettbewerbsver-
bot zulasten der Muttergesellschaft, das die gemeinsame Kontrolle abgibt, zu-
lassig ist."*

In der Lehre werden unterschiedliche Meinungen zur Zulassigkeit von nach-
vertraglichen Wettbewerbs- oder Abwerbeverboten zugunsten von Gemein-
schaftsunternehmen vertreten. Gegen solche nachvertragliche Verbote wird

140 EU-Bekanntmachung, Rz. 36.
141 RPW 2011/1, 202 ff., Rz. 7 - Coop/transGourmet.
142 RPW 2015/4, 760 ff., Rz. 79 ff. - Coop/Swisscom.
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etwa vorgebracht, dass sich auch die gesetzlich vorgesehenen Wettbewerbs-
verbote zugunsten einer Gesellschaft (z.B. Art. 536 OR) nicht auf die Zeit nach
Ausscheiden eines Gesellschafters erstrecken.'*’ Fiir die Zuldssigkeit wird hin-
gegen richtigerweise vorgebracht, dass ein Austritt einer Muttergesellschaft
aus einem Gemeinschaftsunternehmen faktisch der Verausserung eines Un-
ternehmens(teils) entspricht, womit auch dieselben Grundsatze betreffend
Nebenabreden zur Anwendung gelangen sollten."*

In Anlehnung an die Argumentation der Europaischen Kommission in Sachen
Siemens/Areva sollten nachvertragliche Wettbewerbs- und Abwerbeverbote
auch im schweizerischen Kartellrecht als zulassig erachtet werden, da sie
nach dem Austritt einer Muttergesellschaft einen reibungslosen Ubergang
zur veranderten Unternehmensstruktur erméglichen, d.h. zu einer Situation,
in denen der erwerbende Muttergesellschaft den vollen Wert des zuvor mit
der ausgeschiedenen Muttergesellschaft gemeinsam kontrollierten Gemein-
schaftsunternehmens erwirbt. Ein nachvertragliches Wettbewerbs- oder Ab-
werbeverbot kann diese Situation objektiv regeln, indem es sicherstellt, dass
die ausgeschiedene Muttergesellschaft nicht in der Lage ist, die Ubertragung
des vollen Werts des betreffenden Unternehmens zu gefahrden, z.B. auf der
Grundlage des wahrend der Laufzeit des Gemeinschaftsunternehmens erwor-
benen Know-hows. Solange sie sachlich und raumlich auf den Tatigkeitsbe-
reich beschrankt sind, in welchem das Gemeinschaftsunternehmen vor Aus-
scheiden der Muttergesellschaft tatig war, sind im Sinne des Vorstehenden
nachvertragliche Wettbewerbs- und Abwerbeverbote daher fiir die Dauer von
zwei bis drei Jahren als gerechtfertigte Nebenabreden zu qualifizieren und
vom Konzentrationsprivileg erfasst.'*’

eee)  Zuldssigkeit von Wettbewerbsverboten gegentiber natiirlichen Personen?

In Fallen gemeinsamer Kontrolle kann beziiglich Wettbewerbsverboten gegen-
iber nattirlichen Personen, denen Unternehmensqualitat zukommt, grund-
satzlich auf II1.1.b)bb)ddd) oben und beziiglich Wettbewerbsverboten bei Ge-
meinschaftsunternehmen allgemein auf IIL.Lb)cc)ecc), II.Lb)bb)ccc) und
111.1.b)cc)ddd) oben verwiesen werden.

Die besondere Frage, die sich stellt, ist jedoch, ab wann die von der WEKO
zugelassene Maximaldauer des Wettbewerbsverbots als Nebenabrede zu lau-

143 Weidenbach/Miihle, 357.
144 Thomi, 238, Rz. 62.

145 vgl. Argumentation der Europdischen Kommission in Entscheid der Europdischen Kom-
mission, Case COMP/39736 vom 18. Juni 2012 - Siemens/Areva; vgl. zu nachvertraglichem

Wettbewerbsverbot beim Ausstieg aus einer Einkaufsgemeinschaft Tschudin, 45, Rz. 17.
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fen beginnt. Im Fall von Coop/Swisscom bezeichnete die WEKO den Zeitpunkt
des Erwerbs der alleinigen Kontrolle durch die andere Partei als Startpunkt
der Frist."*® Der Beginn des Wettbewerbsverbots im Unternehmenskaufvertrag
wurde in diesem Fall somit im Vergleich zum sofortigen Erwerb der alleinigen
Kontrolle in die Zukunft verschoben. Ein daneben allenfalls bestehendes Wett-
bewerbsverbot im Arbeitsvertrag beginnt zu laufen, sobald die Person das Un-
ternehmen verlasst. Wettbewerbsverbote gegeniiber nattrlichen Personen fiir
die Zeit der Anstellung als Arbeitnehmer bzw. der Tatigkeit als Geschaftslei-
tungsmitglied oder Verwaltungsratsmitglied und auch wahrend einer ange-
messenen Zeit danach (d.h. wahrend zwei bzw. drei Jahren danach) fithren zu
keiner Wettbewerbsbeschrankung im Sinne von Art. 4 Abs. 1 KG und sind ent-
sprechend als zuldssig zu betrachten. Denn die Schliisselperson, d.h. insbe-
sondere der Arbeitnehmer, Verkaufer, das Geschaftsleitungsmitglied bzw. das
Verwaltungsratsmitglied, haben durch die weitere Tatigkeit im Unternehmen
einen privilegierten Zugang zu Know-how, Strategie, Informationen und Ge-
schiftswert des Unternehmens. Der Erwerber ist entsprechend zu schiitzen."’

) Zuldssigkeit von Wettbewerbsverboten im Aktiondrbindungsvertrag, der als
I 8 8 8
einfache Gesellschaft gemdss Art. 530 OR gilt?

Ein Gemeinschaftsunternehmen wird durch die Griindungsvereinbarung, eine
Vereinbarung tiber die Errichtung und Fithrung des Gemeinschaftsunterneh-
mens, initiiert.*® Daneben schliessen die Parteien eines Gemeinschaftsun-
ternehmens haufig auch einen Aktiondrbindungsvertrag, der typischerweise
Regelungen zu Ubertragungsbeschriankungen oder zur Mitbestimmung im
Gemeinschaftsunternehmen enthilt.*” Nach herrschender Lehre sind solche
Aktiondrbindungsvertrage mehrheitlich als einfache Gesellschaften i.S.wv.
Art. 530 ff. OR zu qualifizieren, fiir welche deren besondere Vorschriften, und
somit auch das im Gesetz verankerte Wettbewerbsverbot gemass Art. 536 OR
gelten.™ Es stellt sich die Frage, in welchem Verhaltnis diese Bestimmung
zu den oben erlauterten Grundsatzen gemass EU-Bekanntmachung steht (vgl.

oben 1IL.1.b)cc)).

Gemass Art. 536 OR darf kein Gesellschafter ,zu seinem besonderen Vorteile
Geschafte betreiben, durch die der Zweck der Gesellschaft vereitelt oder be-
eintrachtigt wiirde". Die Gesellschafter dirfen also grundsatzlich nicht in den

146 RPW 2015/4, 760 ff., Rz. 77 ff. - Coop,/Swisscom.
47 RPW 2015/4, 760 ff., Rz. 77 ff. - Coop/Swisscom.
148 Knobloch, 558.
149 Knobloch, 561.

130 Forstmoser/Kiichler, 49; Heinemann, Konkurrenzverbot, 163.
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vom Gesellschaftszweck erfassten Geschaftsfeldern anderweitig tatig sein.
Art. 536 OR ist allerdings dispositiver Natur und kann vertraglich ausgedehnt
oder eingeschrinkt werden.” Eine Ausdehnung des Wettbewerbsverbots iiber
den durch den Gesellschaftszweck geforderten Rahmen schafft Spannungen
zum Kartellrecht und bedarf jeweils gesonderter Beachtung. Im Sinne einer
dem Normzweck entsprechenden Funktionsnotwendigkeit ist ein Wettbe-
werbsverbot sachlich und raumlich auf Tatigkeiten im Geschaftsbereich der
Gesellschaft sowie subjektiv auf die einfachen Gesellschafter zu beschranken,
die formal oder faktisch an der Geschaftsfithrung der Gesellschaft beteiligt
sind. In zeitlicher Hinsicht ist das gesetzliche Wettbewerbsverbot auf die
Dauer der Mitgliedschaft in der Gesellschaft beschrankt, da mit der Auflésung
der Gesellschaft auch die Zweckférderungspflicht entfallt.””*

Nur wenn sich ein vertraglich vereinbartes Wettbewerbsverbot gemass Art.
536 OR an diesen gesetzlich vorgeschriebenen Rahmen halt, scheidet eine kar-
tellrechtliche Uberpriifung aus. Andernfalls unterliegt es einer Priifung ge-
mass Art. 5 KG (vgl. unten II1.2.a)). Die Auslegung von Art. 536 OR ergibt somit,
dass der gesetzliche Rahmen von Art. 536 OR mit den in der EU-Bekannt-
machung umrissenen Grenzen fiir Wettbewerbsverbote im Zusammenhang
mit der Griindung eines Gemeinschaftsunternehmens grundsatzlich tiberein-
stimmt.

2.  Wettbewerbs- und Abwerbeverbote ausserhalb von
Unternehmenszusammenschliissen

a)  Ubersicht

Werden Wettbewerbs- oder Abwerbeverbote im Kontext einer M&A-Trans-
aktion vereinbart, die keinen Unternehmenszusammenschluss im Sinne von
Art. 4 Abs. 3 KG darstellt, oder konnen die vereinbarten Wettbewerbs- oder
Abwerbeverbote in Bezug auf einen Unternehmenszusammenschluss mangels
»unmittelbarer Verbundenheit“ oder ,Notwendigkeit“ nicht als Nebenabreden
qualifiziert werden, so sind sie nicht vom Konzentrationsprivileg erfasst und
unterliegen daher einer separaten kartellrechtlichen Priifung gemass Art. 5
KG." Beispiele hierfiir sind etwa folgende Anwendungsfille:

151 BK OR-Fellmann/Miiller, Art. 536 N 25; Heinemann, Konkurrenzverbot, 167.

132 HK OR-Jung, Art. 536 N 2; BSK OR II-Handschin, Art. 536 N 1.

153 RPW 2018/4, 866 ff., 917, Rz. 364 — AZ Medien/NZZ; BSK KG-Krauskopf/Schaller, Art. 5
N 43-44; KG Dike Kommentar-Zirlick /Bangerter, Art. 5 N 31; Demir, 62; Thomi, 239, Rz. 67.
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- Es wird im Vorfeld eines potentiellen Unternehmenszusammenschlusses
im Rahmen eines Non-Disclosure Agreements ein Wettbewerbs- oder Ab-
werbeverbot vereinbart.

- Es wird im Rahmen einer Kooperation, die kein Gemeinschaftsunterneh-
men gemass Art. 4 Abs. 3 KG darstellt, ein Wettbewerbs- oder Abwerbever-
bot vereinbart.”™

- Es wird einem nicht kontrollierenden Minderheitsaktionar, der weder tiber
Know-how noch tber Kenntnisse betreffend das operative Geschaft des
ibertragenen Unternehmens verflgt, bei Verausserung seiner Minder-
heitsbeteiligung ein Wettbewerbs- und Abwerbeverbot auferlegt.

- Es wird in einem Aktionarbindungsvertrag ein nachvertragliches Wettbe-
werbsverbot vereinbart, welches neben der gesamten Dauer des Vertrags
auch wahrend fiinf Jahren nach Ausscheiden einer Vertragspartei Geltung
beansprucht.

b) Priiﬁmg gemdss Art. 4 Abs. 11.Vm. Art. 5 KG

Gemass Art. 5 Abs. 1 KG gelten Abreden, die den Wettbewerb erheblich beein-
trachtigen und sich nicht durch Griinde der wirtschaftlichen Effizienz recht-
fertigen lassen, sowie Abreden, die zur Beseitigung wirksamen Wettbewerbs
fithren, als unzulassig. In Art. 5 Abs. 3 und 4 KG nennt der Gesetzgeber ver-
schiedene Arten horizontaler und vertikaler Abreden (Preis-, Mengen-, Ge-
biets- oder Geschaftspartnerabreden), bei denen die Beseitigung wirksamen
Wettbewerbs vermutet wird. Diese Abreden werden auch als ,harte Kartelle*
oder ,Kernbeschrankungen“ bezeichnet.”®

aa) Bundesgcrichtscmscheid i.S. Gaba: Grundsdtzliche Erheblichkeit von Abreden
gemdss Art. 5 Abs. 3und 4 KG

Im Jahr 2016 hat das Bundesgericht in seinem Entscheid in Sachen Gaba in ge-
nereller Weise festgehalten, dass (horizontale und vertikale) Preis-, Mengen-
und Gebietsabreden im Sinne von Art. 5 Abs. 3 und 4 KG per se aufgrund ih-
rer Natur eine erhebliche Beeintrachtigung des Wettbewerbs gemass Art. 5
Abs. 1KG darstellen, ohne dass quantitative Kriterien von Bedeutung wiren.'

154 vgl. RPW 2012/2, 171 ff,, Rz. 23 ff. - FTTH Freiburg, worin die Griindung des Gemein-
schaftsunternehmens nicht als Unternehmenszusammenschluss im Sinne des Kartellgeset-
zes qualifiziert und das vereinbarte Wettbewerbsverbot gemass Art. 5 KG gepriift wird.

155 David/Jacobs, Rz. 647.

156 BGE 143 11 297; Urteil des Bundesgerichts 2C_172 /2014 vom 4. April 2017; KG Dike Kommen-
tar-Zirlick /Bangerter, Art. 5 N 187 ff.
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Eine quantitative Analyse und Priifung der Auswirkungen auf den Wettbewerb
fallt ausserhalb von sog. Bagatellen weg." Selbst bei Widerlegung der Vermu-
tung der Beseitigung des Wettbewerbs kann seit dieser Gaba-Rechtsprechung
nicht mehr tiber den Begriff der Erheblichkeit argumentiert werden.””® Ent-
sprechende Abreden sind somit vorbehaltlich einer Rechtfertigung aus Grin-
den der wirtschaftlichen Effizienz - an deren Nachweis in der Praxis hohe An-
forderungen gestellt werden™ - grundsitzlich unzulissig.

bb)  Qualifikation von Wettbewerbs- und Abwerbeverboten als
Kernbeschrinkungen gemdss Art. 5 Abs. 3 KG

Mit einem Wettbewerbsverbot wird einer Partei untersagt, fiir eine gewisse
Zeit und in einem bestimmten Gebiet oder gegeniiber bestimmten Kunden
oder Geschiftspartnern bestimmte Produkte oder Dienstleistungen anzubie-
ten."” Sofern Wettbewerbsverbote eine horizontale Aufteilung von Mérkten
nach Gebieten, Kunden oder Geschaftspartnern zur Folge haben, kénnen sie
Kernbeschrankungen i.Sv. Art. 5 Abs. 3 KG darstellen.™® Fraglich ist, ob auch
Abwerbeverbote als Kernbeschrankungen i.S.v. Art. 5 Abs. 3 KG qualifiziert
werden konnen. Soweit ersichtlich hat die WEKO bislang jedenfalls keinen
Markt fiir Arbeitnehmer abgegrenzt. In jedem Fall ist zu beachten, dass Abwer-
beverbote in der Regel eine geringere Wirkung auf den Wettbewerb haben und
deshalb in personlicher, sachlicher und zeitlicher Hinsicht weiter gehen kon-
nen als Wettbewerbsverbote.

cc)  Wertbewerbs- und Abwerbeverbote in Non-Disclosure Agreements im Vorfeld
von Unternehmenszusammenschliissen

Sobald die Parteien eines potentiellen Unternehmenszusammenschlusses in
Vertragsverhandlungen eintreten, schliessen sie in der Regel eine Geheimhal-
tungsvereinbarung (auch Non-Disclosure Agreement) ab. Damit soll sicher-
gestellt werden, dass nicht 6ffentlich zugangliche Informationen, welche von
den Unternehmen - insbesondere im Rahmen der Due Diligence - ausge-
tauscht werden, vertraulich behandelt werden. Zur Absicherung gegen eine
ungewollte interne Verwendung dieser Informationen durch die Gegenpartei,
werden in der Praxis haufig im Rahmen solcher Geheimhaltungsvereinbarun-

157 Diebold/Schike, 237; Tschudin, 63, Rz. 28 f.

158 Tschudin, 63, Rz. 28 f.

19 Birkhduser/Stanchieri, Rz. 3; RPW 2019/2, 322 ff., Rz. 716 ff. - Hoch- und Tiefbauleistungen
Engadin I, RPW 2018 /2/, 350 ff., Rz. 48 ff. - Gerdtebenzin.

160 Thomi, 239 f., Rz. 69.

161 Heinemann, Konkurrenzverbot, 171; Ruggli/Vischer, 299.
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gen auch Wettbewerbs- und Abwerbeverbote vereinbart.'®* Aus kartellrechtli-

cher Sicht muss im Zusammenhang mit solchen Geheimhaltungsvereinbarun-
gen zum einen die Zulassigkeit des Informationsaustauschs an sich und zum
andern diejenige der damit verkniipften Wettbewerbs- und Abwerbeverbote
kritisch gepriift werden.'®®

Sind die beteiligten Unternehmen aktuelle oder potenzielle Wettbewerber,
kann ein Informationsaustausch das Spannungsverhaltnis zwischen dem le-
gitimen Interesse der beteiligten Unternehmen an der Transaktionsvor-
bereitung und der kartellrechtlich unzulassigen Koordination ihres Wettbe-
werbsverhaltens beschlagen.™ Ein Informationsaustausch im Rahmen von
Vertragsverhandlungen im Vorfeld eines Unternehmenszusammenschlusses
ist aus kartellrechtlicher Sicht immer dann problematisch, wenn davon wett-
bewerbsrelevante Informationen erfasst werden, die es den Parteien ermog-
lichen, das individuelle und kiinftige Marktverhalten der anderen Partei zu
antizipieren. Als wettbewerbsrelevante Informationen, welche derartige Riick-
schliisse zulassen, gelten dabei samtliche Informationen, die fir geschafts-
strategische Entscheidungen relevant sind, wie z.B. Preis-, Kunden- oder Lie-
ferantenlisten, Geschifts- oder Businesspline oder technisches Know-how.'®®
Die kartellrechtliche Problematik besteht darin, dass der Austausch solch sen-
sitiver Informationen in gewissen Marktstrukturen dazu fithren kann, dass
die Unternehmen ihr Verhalten aufeinander abstimmen und ihre eigenen Ge-
schaftsentscheidungen denjenigen der Konkurrenz angleichen, mithin den
Wettbewerb beeintrichtigen.'®

Der Austausch von solch sensitiven Informationen zwischen Wettbewerbern
im Vorfeld eines Unternehmenszusammenschlusses ist deshalb nur zulassig,
sofern er verhaltnismissig ist."”’ Dies setzt zunichst voraus, dass der Informa-
tionsaustausch fiir das Zusammenschlussvorhaben zwingend erforderlich ist
und es keine andere - den Wettbewerb weniger gefihrdende - Moglichkeit
gibt, das damit verfolgte Ziel zu erreichen. Der Informationsaustausch ist da-
bei auf transaktionsrelevante Informationen zu beschranken. Unzuldssig ware
daher der Austausch sensitiver Informationen, die in keinem unmittelbaren
Zusammenhang mit der Transaktionsvorbereitung stehen. Weiter ist sicher-
zustellen, dass nur wettbewerbsrelevante Informationen ausgetauscht wer-
den, die fiir die Vertragsverhandlungen absolut erforderlich sind. Zudem ist

162 Jentsch, 39; Volz, 570; Hopt, 21.
163 Waser, 116; Jentsch, 36 ff.

164 Waser, 116.

165 yolgz, Joint Ventures, 560.

166 Gqibeli, Informationsaustauch, 52.

167 Waser, 117.
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mittels organisatorischer Vorkehrungen dafiir zu sorgen, dass die betreffen-
den Informationen unter strengen Voraussetzungen und in einem aus kartell-
rechtlicher Sicht unproblematischen Rahmen ausgetauscht werden.'”® Unter
Umstanden hat der Informationsaustausch gestaffelt nach Prozessphasen zu
erfolgen, immer dann, wenn es anders mit der Transaktion bzw. den Vertrags-
verhandlungen nicht weitergehen konnte.'*

Dabei ist die Schwelle fiir die Bejahung der Erforderlichkeit eines direkten In-
formationsaustauschs von wettbewerbsrelevanten Informationen sowie daran
ankntipfenden Wettbewerbs- und Abwerbeverboten hoch. Denn in den meis-
ten Fallen dirfte es andere Moglichkeiten geben, bei welchen die Gefahr der
Beeintrachtigung des Wettbewerbs geringer ist, die aber gleichermassen ge-
eignet sind, die an der Information interessierte Partei Giber die notigen Pa-
rameter in Kenntnis zu setzen. Eine in der Praxis haufig anzutreffende Mog-
lichkeit ist der Einsatz von sog. Clean Teams. Ein Clean Team - bestehend
aus Personen, die mit dem operativen Geschaft der beteiligten Unternehmen
nichts zu tun haben - analysiert die auszutauschenden Informationen vorweg
auf bestimmte Kriterien hin und liefert der an der Information interessierten
Partei in nicht-sensitiver Form einen aggregierten und anonymisierten Be-
richt.” Da in diesem Fall kein direkter Austausch von wettbewerbsrelevanten
Informationen stattfindet, ist in der Regel auch die daran ankniipfende Verein-
barung von Wettbewerbs- und Abwerbeverboten nicht erforderlich, d.h. un-
verhaltnismassig, und somit aus kartellrechtlicher Sicht problematisch. Bei der
Vereinbarung solcher Wettbewerbs- und Abwerbeverbote ist deshalb grosse
Vorsicht geboten. Abwerbeverbote sind aber nach der vorliegend vertretenen
Ansicht auch hier in der Regel milder zu beurteilen, insbesondere wenn sie zu
einem Zeitpunkt vereinbart werden, in dem sich die Vertragsverhandlungen
bereits in einem fortgeschrittenen Stadium befinden. Dann dirfte haufig un-
abdingbar sein, die Mitarbeiter der an der Transaktion beteiligten Unterneh-
men zu kennen und eine entsprechende Absicherung der Bekanntgabe dies-
beziiglicher Informationen mittels Abwerbeverboten miisste als erforderlich
erachtet werden.

¢)  Rechisfolgen der Kartellrechtswidrigkeit

Gemass Art. 49a KG sind die Kernbeschrankungen gemass Art. 5 Abs. 3 und
Abs. 4 KG, worunter Wettbewerbs- und Abwerbeverbote subsumiert werden
koénnen, mit direkten Verwaltungssanktionen belegt. Solche Verwaltungssank-

168 Waser, 117; BSK KG-Borer, Art. 32 N 83; Reinert, 374 ff.
169 Hopt, 26.
170 Waser, 117, Billinger, 129; Volz, 561.
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tionen konnen bis zu 10% des Umsatzes betragen, der in den letzten drei
Geschaftsjahren in der Schweiz von den beteiligten Unternehmen erzielt
wurde."”

Eine Kartellrechtsverletzung begriindet nach schweizerischem Recht iiberdies
die Widerrechtlichkeit der betroffenen Abrede und fiihrt damit gemass Art. 20
Abs. 1 OR - ex tunc und absolut - zur deren Nichtigkeit; der Erfiillungsan-
spruch entfallt. Die Wiederrechtlichkeit eines Wettbewerbs- oder Abwerbe-
verbots fiihrt gemass Art. 20 Abs. 2 OR aber nach dem Grundsatz des favor ne-
gotii nur ausnahmsweise zur Nichtigkeit des gesamten Vertrags, namlich dann,
wenn dessen Auslegung aufgrund des Vertrauensprinzips den Schluss zulasst,
dass dieser ohne das Wettbewerbsverbot iberhaupt nicht geschlossen wor-
den wire."” Im Regelfall erstreckt sich die Nichtigkeit bloss auf den betroffe-
nen Vertragsteil, wobei nach herrschender Auffassung ein tibermassiges Wett-
bewerbs- oder Abwerbeverbot im Sinne der geltungserhaltenden Reduktion
auf das erlaubte Mass zu reduzieren ist.”” Wiirde nimlich das Wettbewerbs-
oder Abwerbeverbot vollstandig entfallen, so ware die Transaktion um ihren
wirtschaftlichen Sinn gebracht, was unter Heranziehung des hypothetischen
Parteiwillens im Regelfall zur Gesamtnichtigkeit des Rechtsgeschafts fithren
wiirde."™

d)  Lasungsvorschlige fir die Praxis

Das eigenwillige bundesgerichtliche Verstandnis des Merkmals der Erheblich-
keit in Art. 5 Abs. 1 KG kann zu einer ungehemmten Anwendung der einschla-
gigen Kartellrechtsvorschriften auf ausserhalb von Unternehmenszusammen-
schliissen vereinbarte Wettbewerbs- und Abwerbeverbote fithren und birgt
die Gefahr einer direkten Sanktionierung von an sich kartellrechtsneutralen
oder gar kartellrechtlich erwiinschten Vertragsbeziehungen."

Nachstehend werden fiir die Praxis somit einzelne Losungsvorschlage ange-
boten, mit denen kartellrechtlich relevante Wettbewerbs- und Abwerbever-
bote innerhalb und ausserhalb von Unternehmenszusammenschliissen kiinftig
einheitlich beurteilt werden konnen, damit sie als effiziente unternehmerische
Koordinationshandlungen - auch ausserhalb von Unternehmenszusammen-
schliissen - nicht als unzulassige und sanktionsbedrohte Wettbewerbsabreden
im Sinne von Art. 5 Abs. 1 KG qualifiziert werden.

7t Egli, Bedeutung, 7.
172 Etter, 487.

173 Heinemann, Konkurrenzverbot, 171; Egli, Bedeutung, 8.

174 Heinemann, Konkurrenzverbot, 171.

175 Emch/Gottret, Rz. 10.
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aa) Begriff der Wetthbewerbsabrede i.5.v. Art. 4 Abs. 1 KG restrikeiv auslegen

Heinemann weist in einem Beitrag aus dem Jahr 2014 darauf hin, dass in
Bezug auf die Beantwortung der Frage, in welcher Intensitat das Kartellrecht
auf Wettbewerbsverbote Anwendung finden soll, zwei Wege vorstellbar seien.
Zum einen konne in Anerkennung der wettbewerbsférdernden Funktion von
Wettbewerbsverboten bereits die Anwendung des Kartellgesetzes abgelehnt
werden, so dass es gar nicht erst zu einer kartellrechtlichen Uberpriifung sol-
cher Wettbewerbsverbote kommen wiirde. Zum anderen sei es jedoch auch
denkbar, die Anwendbarkeit des Kartellgesetzes weiterhin zu bejahen. Uber
die Rechtmassigkeit des jeweiligen Wettbewerbsverbots entscheide dann die
materiell-rechtliche Priifung, insbesondere am Massstab von Art. 5 KG."®

Mit der Gaba-Rechtsprechung gewinnt der Anwendungsbereich des Kartell-
gesetzes und damit die Definition der Wettbewerbsabrede gemass Art. 4 Abs. 1
KG an Bedeutung, weil dadurch Abreden bereits aufgrund einer rein qualitati-
ven Erheblichkeit unter Art. 5 KG fallen kénnen.” Die Praxis wird gezwungen,
konzeptionelle Fehler moglichst schon tiber den Begriff der Wettbewerbsab-
rede gemiss Art. 4 Abs.1 KG zu vermeiden.” Gerade das Bestimmtheitsge-
bot im Aufgreifen und Beweisen einer Wettbewerbsabrede wird wichtiger: Die
entsprechenden Tatbestinde sind eng auszulegen.” Eine weite Auslegung von
Art. 4 Abs. 1 KG ware nur dann gerechtfertigt, wenn im Rahmen der effekti-
ven materiellen Priifung gemass Art. 5 KG lediglich jene Abreden als unzuldssig
qualifiziert wiirden, welche sich tatsichlich negativ auf den Wettbewerb aus-
wirken - was seit dem Bundesgerichtsentscheid i.S. Gaba jedoch nicht mehr
der Fall ist.”® Es erscheint daher umso wichtiger, dass im Rahmen von Art. 4
Abs. 1 KG nicht einfach samtliche Verhaltensweisen als Wettbewerbsabrede
qualifiziert und bis zu Art. 5 KG ,durchgewinkt* werden, sondern dass die
relevanten Tatbestandsmerkmale genau geprift und konsequent angewendet
werden.'®!

Art. 4 Abs. 1 KG setzt als zentrales Tatbestandsmerkmal voraus, dass mit der
Abrede eine Wettbewerbsbeschrankung ,bezweckt oder ,bewirkt* wird. Der

176 Heinemann, Konkurrenzverbot, 168.

177" Schneider, 702; Giibeli, Qualifikation, 229; Emch/Gottret, Rz. 13 f.

178 Tschudin, 63, Rz. 28 f.

179 Schneider, 702; Giibeli, Informationsaustausch, 50; Giibeli, Qualifikation, 79; Emch/Gottret,
Rz. 13 f.; Birkhauser/Stanchieri, Rz. 26.

180 Birkhduser/Stanchieri, Rz. 26 f.; Stoffel, Wettbewerbsabreden, 58.

181 Emch/Gottret, Rz. 14; Birkhduser/Stanchieri, Rz. 27; Giibeli, Informationsaustausch unter

Konkurrenten als Wettbewerbsabrede?, 50; Tschudin, 64, Rz. 32 f.; BSK KG-Borer, Art. 32

N 89.
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Begriff der ,bezweckten Wettbewerbsbeschrankung® sollte dabei restriktiv
ausgelegt und nur auf bestimmte Arten der Koordinierung zwischen Unter-
nehmen angewandt werden, die den Wettbewerb hinreichend beeintrachti-
gen, und bei denen folglich davon ausgegangen werden kann, dass die Pri-
fung ihrer Auswirkungen nicht notwendig ist. Es ist zentral, dass der Begriff
des ,Bezweckens” nicht samtliche Abreden umfasst, bei welchen eine Wett-
bewerbsbeschriankung lediglich im Bereich des Méglichen liegt.”® Deshalb
sollten die rechtsanwendenden Behdrden nicht direkt auf wahrscheinliche
Auswirkungen schliessen, wenn die Schwelle des Bezweckens trotz grundsatz-
licher Eignung nicht erreicht wird."® Ein blosses Potenzial zur Beschrinkung
des Wettbewerbs sollte zur Erfiillung von Art. 4 Abs. 1 KG nicht ausreichen."®*

Fir die Notwendigkeit einer restriktiven Auslegung von Art. 4 Abs. 1 KG spricht
auch das Leitbild des wirksamen Wettbewerbs, dem das heutige Kartellgesetz
verpflichtet ist."®® Gemass dem Konzept des wirksamen Wettbewerbs stellt der
Wettbewerb einen vielgestaltigen und dynamischen Prozess dar; temporare
Ungleichgewichte kdnnen dabei durchaus vorkommen. Der Begriff des ,wirk-
samen Wettbewerbs" bildet den zentralen Priifmassstab, um sozial oder volks-
wirtschaftlich schadliche von unschadlichen Verhaltensweisen zu unterschei-
den.”® Samtliche Verhaltensweisen, die den Wettbewerb nicht in geniigendem
Ausmass beeintrachtigen, sind daher zuldssig und rechtfertigen keine Inter-
vention der Behorden.”’

Das Vorliegen einer bezweckten oder bewirkten Wettbewerbsbeschrankung
gemass Art. 4 Abs.1 KG hangt somit von der Ausgestaltung des Wettbewerbs-
oder Abwerbeverbots im Einzelfall ab.*® Jedes Wettbewerbs- oder Abwerbe-
verbot wirkt sich mehr oder weniger auf die Marktverhaltnisse aus, indem
es die Marktposition des Geschiitzten stirkt, jene des Belasteten schwacht
und die Wahlmaéglichkeiten Dritter vermindert. Dient das Wettbewerbsverbot
als effiziente unternehmerische Koordinationshandlung aber dazu, den wirt-
schaftlichen Erfolg einer kartellrechtsneutralen Transaktion zu sichern, liegt -
bei adaquater Ausgestaltung in sachlicher, raumlicher, zeitlicher und persén-
licher Hinsicht - mangels volkswirtschaftlich oder sozial schadlicher Auswir-

182 Birkhduser/Stanchieri, Rz. 34 ff.

183 Birkhduser/Stanchieri, Rz. 39 ff.

184 Birkhduser/Reinert, 134.

185 Baldi, 69.

18 KG Dike Kommentar-Bangerter,/Zirlick, Art. 4 N 114; Birkhduser/Stanchieri, Rz. 11.
187 Birkhduser/Stanchieri, Rz. 11; Baldi, 70.

188 Heinemann, Konkurrenzverbot, 170 mit Verweis auf Zich, Rz. 385.
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kung keine bezweckte oder bewirkte Wettbewerbsbeschriankung vor.™ Solche
Wettbewerbs- und Abwerbeverbote sollten aufgrund ihrer unerheblichen oder
gar fordernden Auswirkungen auf den Wettbewerb von vornherein einer ma-
teriellen Beurteilung entzogen sein und nicht als Wettbewerbsabreden gemass
Art. 4 Abs. 1 KG qualifiziert werden, da ansonsten von der Rechtsordnung als
legitim anerkannte Rechtsgeschafte bzw. deren Durchfithrung vereitelt wiir-
den.”® Anderes gilt nur, wenn ein Wettbewerbs- oder Abwerbeverbot iiber das
Mass hinausgeht, das zur Erreichung des kartellrechtsneutralen Hauptzwecks
des umfassenden Vertrags unerlisslich erscheint.”"

bb)  Rechtfertigung aus Griinden der wirtschaftlichen Effizienz i.S.v. Art. 5 Abs. 2
KG weit auslegen

Das Kartellgesetz geht davon aus, dass erhebliche Wettbewerbsbeschrankun-
gen zwar schadliche Auswirkungen haben konnen, diese jedoch durch positive
Wirkungen auf den Wettbewerb (iiber)kompensiert werden kénnen.”” Rele-
vanter Massstab zur Beurteilung dieser Wirkungen ist die gesamtwirtschaftli-
che Effizienz." Nach Art. 5 Abs. 2 KG sind Abreden gerechtfertigt, die:

- notwendig sind, um die Herstellungs- oder Vertriebskosten zu senken, Pro-
dukte oder Produktionsverfahren zu verbessern, die Forschung oder die
Verbreitung von technischem oder beruflichem Wissen zu férdern oder um
Ressourcen rationeller zu nutzen (lit. a); und

- den beteiligten Unternehmen in keinem Fall die Moglichkeit eréffnen, wirk-
samen Wettbewerb zu beseitigen (lit. b).

In der Schweiz hatte die Rechtfertigungsklausel bis zum Bundesgerichtsent-
scheid i.S. Gaba kaum eine praktische Bedeutung erlangt, da samtliche ,un-
problematischen® Abreden bereits auf Stufe der Erheblichkeitspriifung als zu-
lassig qualifiziert worden sind. Mit der Einfihrung der grundsitzlichen
Erheblichkeit fiir Kernbeschrankungen ist zu erwarten, dass sich - sofern
die rechtsanwendenden Behorden den Begriff der Wettbewerbsabreden i.S.v.
Art. 4 Abs. 1 KG nicht restriktiv auslegen - die Wirkungsanalyse, d.h. die Beur-
teilung der Frage, ob die formale Beschrankung des Wettbewerbs auch des-

189 Ahnliche Uberlegungen vor BGE i.S. Gaba: Heinemann, Konkurrenzverbot, 172; Hilty/Friih,

196; Zach, 385.
19 Ahnliche Uberlegungen vor BGE i.S. Gaba: BSK KG-Krauskopf/Schaller, Art. 5 N 16-17; Zich,
Rz. 387; Zu den Beweggriinden, die zum Erlass der EU-Bekanntmachung fiihrten: Demir, 64.
Cotti, Rz. 252 und 254; Egli, Bedeutung, 71; Egli, Forschungs- und Entwicklungsvertrige,
1001; Rauber, 201; Zach, 384 ff.
192 KG Dike Kommentar-Zirlick /Bangerter, Art. 5 N 256 f.
193 KG Dike Kommentar-Zirlick /Bangerter, Art. 5 N 256 f.
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sen Funktionsfahigkeit im Sinne des Konzepts des ,wirksamen Wettbewerbs*
beeintrachtigt, von der Tatbestands- auf die Rechtfertigungsebene verlagern
wird.”* Der Bundesgerichtsentscheid i.S. Gaba fiihrt zu einer Aufwertung der
Effizienzrechtfertigung.”> Auch wenn dieses Vorgehen systematisch unrichtig
ist, weil Art. 5 Abs. 1 KG eine zweistufige Prifung vorsieht (1. Schritt: Priifung,
ob ein Verhalten den Wettbewerb erheblich beeintrachtigt, 2. Schritt: Priifung,
ob das betreffende Verhalten aus Griinden der wirtschaftlichen Effizienz ge-
rechtfertigt ist)," ist dies - wenn Abreden unter Art. 4 Abs. 1 KG subsumiert
werden - neu die einzige Moglichkeit, um bei Vorliegen einer unter Art.5
Abs. 3 oder 4 KG fallende Wettbewerbsabrede eine direkte Sanktion abzuwen-
den.”’

In Art. 5 Abs. 2 lit. a KG findet sich eine Aufzahlung der Griinde der wirt-
schaftlichen Effizienz, die eine Wettbewerbsabrede rechtfertigen konnen. Die
Rechtfertigung setzt voraus, dass mindestens einer der in der Aufzahlung ge-
nannten Effizienzgriinde vorliegt. Das Gesetz zahlt diese Effizienzgriinde in
Abs. 2 zwar abschliessend auf, ist aber bewusst sehr offen formuliert.'”® Aus-
serdem tiberschneiden sich die Griinde teilweise und lassen sich in gewissen
Bereichen kaum klar voneinander abgrenzen, was aber auch nicht notwendig
ist."” Ergibt eine Priifung im Einzelfall, dass eine Abrede effektiv Effizienzge-
winne mit sich bringt, so ware es begriissenswert, wenn die Behoérden sie in je-
dem Fall berticksichtigen wiirden. Die Effizienzgewinne sollten daher im Sinne
der ratio legis unter einen der in Abs. 2 genannten Griinde subsumiert wer-
den, selbst wenn hierzu der Gesetzeswortlaut mittels teleologischer Exten-
sion weit ausgelegt werden muss.””

In der Zukunft wird es von Bedeutung sein, die Konturen der Effizienzrecht-
fertigung weiter zu schiarfen.”” In Bezug auf Wettbewerbs- oder Abwerbe-
verbote sollte das Vorliegen eines rechtfertigenden Effizienzgrundes bejaht
werden, wenn sie fiir die Durchfithrung einer kartellrechtsneutralen Transak-
tion erforderlich sind und beziiglich des sachlichen und raumlichen Umfangs
und der Dauer im Rahmen dessen bleiben, was transaktionsnotwendig ist.*"
Die durch das Wettbewerbs- oder Abwerbeverbot erzeugte temporare Ab-

194 Diebold /Schike, 243 f.; KG Dike Kommentar-Zirlick /Bangerter, Art. 5 N 252 ff.; Baldi, 79.
195 Heinemann, Gaba-Urteil, 116.

19 Birkhduser/Reinert, 128.

197 Emch/Gottret, Rz. 18.

198 KG Dike Kommentar-Zirlick /Bangerter, Art. 5 N 283 f.
199 KG Dike Kommentar-Zirlick /Bangerter, Art. 5 N 283 f.
200 KG Dike Kommentar-Zirlick/Bangerter, Art. 5 N 283 f.
201 Heinemann, Gaba-Urteil, 116; Emch/Gottret, Rz. 18.

202 Stirnimann, 176 f.
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nahme des Wettbewerbsdrucks und Beschrankung der wirtschaftlichen Hand-
lungsfreiheit entfaltet lingerfristig nimlich durchaus positive Markteffekte.*"
Wettbewerbs- und Abwerbeverbote konnen insbesondere zu einer Vermeh-
rung der auf dem betreffenden Markt (potenziell) tatigen Unternehmen und
mithin zu einer Verstirkung des Wettbewerbs beitragen.””* Beispielsweise er-
moglicht erst ein Wettbewerbsverbot bestimmte Arten von Austauschvertra-
gen als Bestandteil des Wettbewerbsprozesses oder sichert die Marktteil-
nahme von Wirtschaftssubjekten in Form der Mitunternehmerschaft.’”®
Dartiber hinaus kann die durch ein Wettbewerbsverbot erleichterte Ubertra-
gung und Integration von immateriellen Vermogenswerten zu einer Wert-
schopfung und damit letztlich zu Effizienz fihren.

cc)  Analoge Anwendung des ,ancillary restraints“~-Gedanken

Die beiden zuvor erlauterten Losungswege haben gemeinsam, dass man den
.ancillary restraints“-Gedanken auch ausserhalb von Unternehmenszusam-
menschliissen fiir Wettbewerbs- und Abwerbeverbote fruchtbar macht.**®
Wettbewerbs- und Abwerbeverbote konnen nach dem ,ancillary restraints“-
Gedanken auch notwendig sein, um die sinnvolle Ausgestaltung anderer aner-
kannter Rechtsinstitute zu ermoglichen.”” In diesem Sinne ist das Vorliegen
einer Wettbewerbsbeschrankung - sei es auf Stufe von Art. 4 Abs. 1 KG oder
auf Stufe von Art. 5 Abs. 2 KG - bei Wettbewerbs- oder Abwerbeverboten
zu verneinen, wenn sie als notwendige Nebenabreden erforderlich sind, um
den Hauptzweck eines als solchen kartellrechtsneutralen Vertrags zu ver-
wirklichen.?® Dies setzt natiirlich voraus, dass sie in sachlicher, raumlicher,
zeitlicher und personlicher Hinsicht auf das notwendige Mass beschrankt
werden.”” Was im konkreten Einzelfall als notwendig angesehen wird, sollte
aber nicht starr anhand einer Bekanntmachung der Europdischen Kommis-
sion, sondern unter Berticksichtigung der besonderen Umstande und Komple-
xititen des jeweiligen Einzelfalls beurteilt werden.” Die européische Kommis-
sion selbst ist grundsatzlich offen fiir die Prifung konkreter Einzelfalle.

203 Diebold/Schike, 235.
204 Etter, 483; Demir, 79.

205 Komm. EU KG-Zimmer, Art. 101 Abs. 1 AEUV N 146.

206 Heinemann, Konkurrenzverbot, 170; Scheuffele, 373.

207 Heinemann, Konkurrenzverbot, 170.

208 Tschudin, 64, Rz. 32 f.; Heinemann, Konkurrenzverbot, 170.

209 Heinemann, Konkurrenzverbot, 170; Scheuffele, 373.
210 A A. Heinemann, Konkurrenzverbot, 170, der in Anlehnung an die Praxis in der EU eine zeit-
liche Dauer von zwei Jahren, im Fall der Ubertragung von Know-how auch von drei Jahren

fir erforderlich halt.
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IV. Arbeitsrechtliche Beurteilung

I. Allgemeines

Wettbewerbsverbots- und Abwerbeverbots- sowie Retention-Klauseln bzw.
Agreements betreffen alle direkt oder indirekt (auch) die Erwerbstatigkeit ei-
ner naturlichen Person.

Wettbewerbsverbote, welche im Rahmen von Unternehmenskaufen abge-
schlossen und in den Unternehmenskaufvertrag aufgenommen werden, sind,
anders als diejenigen in Arbeitsvertragen, nicht anhand von Art. 340 OR zu be-
urteilen, sondern anhand des allgemeinen Zivilrechts (siehe unten V.1b)).*"

Abwerbeverbote, verstanden als die Verpflichtung des Verkaufers die Mitar-
beitenden des iibertragenen Unternehmens nicht abzuwerben, sind aus ar-
beitsrechtlicher Sicht wenig problematisch. Der Arbeitnehmer ist keine Ver-
tragspartei des Abwerbeverbots, anders als der Kaufer oder das tibertragene
Unternehmen und der Verkaufer des tibertragenen Unternehmens. Der Ar-
beitnehmer wird durch Art. 27 Abs. 2 ZGB und die zwingenden arbeitsrecht-
lichen Bestimmungen zur Beendigung des Arbeitsverhaltnisses grundsatzlich
vor einer zu grossen Beschrankung seines wirtschaftlichen Fortkommens und
in seiner Freiheit, den Arbeitgeber selbst zu wihlen, geschiitzt.”* Die Fiirsor-
gepflicht des Arbeitgebers verbietet es diesem nicht, Massnahmen gegen ein
Abwerben seiner Arbeitnehmer zu ergreifen.”” Uberdies schiitzt das Gesetz
den Arbeitgeber unter bestimmten Voraussetzungen vor zu aggressiven Ab-
werbemethoden von Konkurrenten.”*

Eine Beurteilung von Abwerbeverboten hat anhand des allgemeinen Zivil-
rechts stattzufinden (siehe unten V.1.c)).

Abwerbeverbote, welche in den Unternehmenskaufvertrag aufgenommen
oder vom Kaufer direkt mit einer natiirlichen Person vereinbart werden, fallen
unter den Begriff der Wettbewerbsverbote, welche, wie bereits erwahnt, an-
hand des allgemeinen Zivilrechts zu beurteilen sind. Werden Abwerbeverbote
wahrend des Transaktionsprozesses in die Arbeitsvertrage der Mitarbeitenden
mit dem tbertragenen Unternehmen aufgenommen, handelt es sich um ein

21 Ruggli/Vischer, 297 .

212 Sjehe Art. 334 ff. iV.m. 361 OR.
213 Siehe 328 OR.

214 Frick, 101 £, 104 f., 113 und 128.
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arbeitsrechtliches Wettbewerbsverbot. Angesichts der bereits ausfiihrlichen
Behandlung von solchen Wettbewerbsverboten in der Literatur kann hier auf
ihre Behandlung verzichtet werden.

Arbeitsrechtliche Fragen stellen sich insbesondere beziiglich Retention-Boni,
die entsprechend im folgenden Unterkapitel genauer analysiert werden. Sol-
che finanzielle Vorteile bezwecken, einen Arbeitnehmer durch die richtigen
Anreize an das iibertragene Unternehmen zu binden bzw. die Weiterfithrung
des bereits bestehenden Arbeitsverhaltnisses zu sichern.

2. Retention-Agreement und Boni

a)  Erscheinungsformen und Vertragsverhdltmisse

Der Verbleib des Mitarbeiters kann sowohl im Interesse des iibertragenen
Unternehmens sowie des Erwerbers sein. Entsprechend gibt es verschiedene
Vertragsverhaltnisse. Zum einen kann das tibertragene Unternehmen einen
Retention-Bonus in den bestehenden Arbeitsvertrag aufnehmen, zum anderen
kann der Erwerber direkt mit dem Arbeitnehmer ein Retention-Agreement ab-
schliessen. Bei der ersten Konstellation ist relevant, ob das tibertragene Un-
ternehmen dies aus Eigenantrieb oder jedoch auf Verlangen des Kaufers tut.

Wird ein Retention-Bonus in den bestehenden Arbeitsvertrag aufgenommen,
kommt das Arbeitsrecht zur Anwendung. Diese Variante steht bei der nachfol-
genden Beurteilung im Vordergrund. Schliesst der Kaufer den Vertrag direkt
mit dem Arbeitnehmer ab, stellt sich erst die Frage, wie das Retention-Agree-
ment zu qualifizieren ist und ob die arbeitsrechtlichen Vorschriften anzuwen-
den sind, was bei Konkurrenzklauseln ausserhalb von Arbeitsvertragen z.B.
nicht der Fall ist (vgl. IV. oben). In Betracht kommt wohl eine Qualifikation als
Arbeitsvertrag im Konzern.”

b) Ankniipﬁmg der Vergiitung an cine Bedingung und Formen der Vergiitung

Bedingungen sind fiir die Erreichung der Mitarbeiterbindung zentral. Durch
die direkte Ankniipfung der Vergiitung an das Bestehen des Arbeitsverhaltnis-
ses zu einem bestimmten Zeitpunkt, wird der Arbeitnehmer dazu angeregt, im
Unternehmen zu bleiben. Zur Ankniipfung der Vergilitung an eine Bedingung
gibt es grundsétzlich zwei Moglichkeiten: Als Erstes kann ein Bonus vereinbart
werden, der mit einer Verfallsklausel suspensiv bedingt ist; der Bonus wird
hierbei erst und nur dann ausgezahlt, wenn der Mitarbeiter fiir die vereinbarte

215 Siehe dazu bspw. Miiller, 51 ff.
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Zeit im Unternehmen verblieben ist. Im Zusammenhang mit Mitarbeiterbetei-
ligungen kann dies in Form einer sogenannten ,Vesting“-Periode vereinbart
werden. Als zweite Moglichkeit kommt eine resolutiv bedingte Vergiitung in
Frage. Dabei wird bereits wahrend der Vertragsdauer ein Bonus ausgerichtet,
welcher im Falle des Nichterreichens der vereinbarten Dauer zurtickbezahlt
werden muss. Dies kann in einer sogenannte Riickzahlungsklausel*® verein-
bart werden.

Beziiglich der Ausgestaltung des Retention-Bonus kommen grundsitzlich die
gleichen Vergilitungsarten wie bei anderen Boni in Betracht. Zum einen kann
der Bonus in Form von einer Geldzahlung, zum anderen in Form von Betei-
ligungsplanen stattfinden. Bei Letzteren werden dem Mitarbeiter neben dem
Fixlohn und einem allfalligen variablen Jahresbonus Anrechte auf Beteiligun-
gen am Unternehmen eingeraumt. Die effektive Zuteilung oder Eigentums-
ibertragung an den Aktien findet meist nach einer sogenannten ,Vesting“-
Periode®” statt, was der Mitarbeiterbindung dienen soll.”® Dieses Instrument
wird vorwiegend bei borsenkotierten Unternehmen verwendet, da im Ver-
gleich zu nicht kotierten Gesellschaften der Wert der Aktie einfacher festge-
stellt werden kann und Aktien als Vergiitung fiir den Mitarbeiter besonders at-
traktiv sind, weil er sie vergleichsweise einfach veraussern kann.

¢)  Zuldssigkeit der Ankniipfung der Vergiitung an das Bestehen des
Arbeitsverhdlenisses

Da der Retention-Bonus vertraglich vereinbart wird, ohne dass dem Arbeit-
geber weder beziiglich Auszahlung noch Hohe ein individuelles Ermessen zu-
kommt, handelt es sich um eine sogenannte Sonderverglitung mit Lohncha-
rakter.”® Retention-Boni bzw. die Ankniipfung einer Gratifikation an objektive
Bedingungen werden von der Lehre, entgegen der Rechtsprechung des Bun-
desgerichtes,”® zu Recht und mit gutem Grund als zuldssig erachtet.””’ Dies
ist insbesondere aufgrund von Art. 322d Abs. 2 OR von grosser Bedeutung:
Demnach entfallt, sofern nichts anderes vereinbart wurde, der Anspruch auf
Ausrichtung einer Sondervergiitung, wenn das Arbeitsverhaltnis endet, bevor

216 BSK OR I-Portmann,/Rudolph, Art. 322d N 25 f.; Rudolph, 96.

217 BGE 141111 381 E 2.1,; Rudolph, 96.

218 Richa/Raedler, 529.

219 BSK OR I-Portmann,/Rudolph, 322d N 6; Streiff/von Kaenel /Rudolph, Art. 322d OR N 2.

220 Siehe z.B. BGE 142 I11 381 E. 2.; 139 II1 155 E. 3.1; 129 111 276 E. 2.

221 BSK OR I-Portmann/Rudolph, 322d N 18a; Wyler/Heinzer, 231; Meier, 160; Briihwiler,
Art. 332d OR N 9; BK-Rehbinder/Stockli, Art. 322 N 1; Gabus/Rohmer, 230; Morf, 79;
Streiff/von Kaenel /Rudolph, Art. 322d OR N 9; Richa/Raedler, 530; Hirsiger, 107; Reinert, 8;
Cramer, 165 f.
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der Anlass zu deren Ausrichtung eingetreten ist. Dies steht im starken Ge-
gensatz zum Lohn, welcher pro rata temporis geschuldet ist. Fiir die Arbeits-
leistung wahrend der vereinbarten Mindestperiode wird der Arbeitnehmer
bereits entlohnt; der Retention-Bonus bildet bloss eine zugeschlagene Son-
dervergitung. Wiirde ein Mitarbeiter bei vorzeitiger Kiindigung dennoch mit
einem Teil des Retention-Bonus belohnt, wiirde dies selbstverstiandlich dem
eigentlichen Zweck des Retention-Bonus, der Anregung zum Verbleib des Ar-
beitnehmers, zuwiderlaufen.

Die Lehre erachtet bei Retention-Boni, welche vom Bestehen des Arbeitsver-
haltnisses suspensiv oder resolutiv bedingt sind, die Kiindigungsfreiheit und
Kiindigungsparitit nicht als verletzt.”** Gewisse Stimmen verlangen jedoch,
dass solche Vereinbarungen analog zu Wettbewerbsverboten nicht langer als
drei Jahre dauern diirfen.””® Andere fordern hingegen die Zulissigkeit auch
bei lingerer Dauer,”** wofiir eigentlich Art. 334 Abs. 3 OR spricht, welcher be-
fristete Arbeitsverhaltnisse von bis zu zehn Jahren ohne Kiindigungsmaoglich-
keit zulisst.**® Die Situation ist u.E. denn auch nicht vergleichbar mit Wett-
bewerbsverboten, welche das wirtschaftliche Fortkommen der betroffenen
Person starker betreffen, da sie die Periode nach dem Arbeitsverhaltnis betref-
fen.

Bei Vergiitungen in Form von Beteiligungen besteht die Gefahr der Verletzung
des Truckverbots (323b Abs. 3 OR).”* Betrachtet man den Retention-Bonus als
Gratifikation, kommt das Truckverbot jedoch nicht zur Anwendung.*”’

V.  Allgemeine zivilrechtliche Beurteilung

Neben den arbeitsrechtlichen Regeln gelangen in allen drei hier behandelten
Vereinbarungsarten selbstverstiandlich auch allgemeine zivilrechtliche Nor-
men und Schranken zur Anwendung, was besonders fiir solcherlei Klauseln
in Unternehmenskaufvertrigen von massgeblicher Bedeutung ist.”*® Diese As-
pekte sollen nachfolgend angesprochen werden.

222 BSK OR I-Portmann,/Rudolph, Art. 322d N 18; siehe auch Cramer, 167 ff. und 170 ff.
223 Cramer, 167.

224 vgl. Cramer, 167.

225 Siehe auch BGE 130 II1 495 E. 5; BSK OR I-Portmann,/Rudolph, Art. 334 N 9.
226 BSK OR I-Portmann/Rudolph, Art. 322 N 25 .

27 BSK OR I-Portmann/Rudolph, Art. 323b N 10; BGE 13111 617 E. 6.3.

228 Ruggli/Vischer, 297 f.
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I Schranken nach Art. 19 und 20 OR, insbesondere 27 Abs. 2 ZGB

Wie fiir alle Vertrage sind die rechtlichen Schranken von Art. 19 und 20 OR
zu beachten, insbesondere Art. 27 Abs. 2 ZGB, dessen Verletzung Art. 19 Abs. 2
und Art. 20 OR zufolge sittenwidrig ist.”* In diesem Zusammenhang ist beson-
ders beachtenswert, dass juristische Personen sich auf Art. 27 Abs. 2 ZGB beru-
fen kénnen, wenn ihre wirtschaftliche Bewegungsfreiheit betroffen ist.”* Eine
Verletzung von Art. 27 Abs. 2 OR fiihrt gemass Art. 20 OR zur Nichtigkeit des
Vertrages oder der mit dem Inhaltsmangel behafteten Klausel. Beziiglich der
Rechtsfolgen von Kartellrechtsverletzungen in Verbindung mit Art. 19 und 20
OR kann auf [11.2.c) oben verwiesen werden. Im Folgenden werden fiir jede der
drei Vereinbarung die naheliegenden zivilrechtlichen Grenzen aufgezeigt.

a) Wetthewerbsverbote

Wettbewerbsverbote in Unternehmenskaufvertragen sind nicht nach
Art. 340 ff. OR, sondern anhand von 27 Abs. 2 ZGB zu priifen.”” Die arbeits-
rechtlichen Zulassigkeitsvoraussetzungen des Einblicks in den Kundenkreis
oder in Fabrikations- und Geschaftsgeheimnisse, des Schadigungspotentials,
der dreijahrigen zeitlichen Schranke und der héchstrichterlich geforderten
raumlichen, sachlichen und zeitlichen Eingrenzung kommen folglich alle nicht
zur Anwendung. Im Rahmen von Art. 27 Abs. 2 ZGB ist es jedoch dem Verkau-
fer, ungeachtet seiner Personlichkeit, untersagt, sich seiner wirtschaftlichen
Freiheit zu entaussern oder die Grundlage seiner wirtschaftlichen Existenz
ernsthaft zu gefihrden.” Das Bundesgericht hielt beziiglich der zeitlichen
Geltung fest, dass Art. 27 Abs. 2 ZGB nicht vor einer langen Vertragsdauer, son-
dern vor {ibermissiger Bindung schiitzt.”*

Denkbar ist auch ein Verstoss gegen die zeitliche Schranke des Wettbewerbs-
verbots im Kartellrecht (vgl. oben IIl.1.b)bb)aaa)), welche je nach Ausgestaltung
zur Nichtigkeit eines Teils oder des ganzen Vertrags bzw. zur Herabsetzung
der Dauer fiihrt (vgl. oben II1.2.c)). Damit das Kartellrecht Gberhaupt zur An-

229 BGE 130 III 495 E. 5; die h.L geht von diesem Verhéltnis aus, ein anderer Teil sieht Art. 27
Abs. 2 ZGB als eigenes Kontrollkriterium neben den anderen Schranken in Art. 19 und 20
OR, siehe BSK ZGB I-Huguenin/Reitze, Art. 27 N 8.

230 BGE 114 11 159 E. 2a. Gefordert wird zudem, dass auch abseits von der wirtschaftlichen Be-
wegungsfreiheit Art. 27 Abs. 2 ZGB bei juristischen Personen zur Anwendung gelangt, so-
lange es nicht auf Eigenschaften i.S.v. Art. 53 ZGB ankommt, siehe dazu BSK ZGB-Hugue-
nin/Reitze Art. 27 N 3.

1 Ruggli/Vischer, 297 f.; Cotti, Rz. 830 ff.; BGE 9511 532 E. 2.

2 BGE 143111480 E. 5.4; 138 111 322 E. 4.3.2; 123 11 337 E. 5.

233 BGE 143 111480 E. 5.4; 114 11159 E. 2b.
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wendung kommt, muss jedoch die verpflichtete Vertragspartel unter den
funktionalen Unternehmensbegriff von Art.2 Abs.1 biS KG fallen (vgl. oben

111.1.b)bb)ddd)).

b)  Abwerbeverbote

Fir die Beurteilung von Abwerbeverboten, welche eine nattrliche Person mit
dem Kaufer abschliesst, kann auf die Ausfithrungen zu den Wettbewerbsver-
boten verwiesen werden.

Bei Abwerbeverboten zwischen dem Kaufer und dem Verkaufer, die verhin-
dern sollen, dass die Mitarbeiter des {ibertragenen Unternehmens vom Ver-
kaufer wahrend oder nach Vollendung des Transaktionsprozesses abgeworben
werden, kommt ebenfalls eine Beurteilung nach Art. 19 und 20 OR in Betracht.
Dass sich eine Person oder ein Unternehmen verpflichtet, Arbeitnehmer eines
Konkurrenten nicht abzuwerben, erscheint im Sinne von Art. 27 Abs. 2 ZGB
als wenig einschrankend, besonders weil gewisse diesbeziigliche Praktiken als
unlauter zu betrachten sind®* und die Chance ohnehin besteht, dass der Ar-
beitnehmer ohne verbotene Einflussnahme zum tibertragenen Unternehmen
wechselt.

c) Retention-Agreement

Mit Blick auf die Zulassigkeit befristeter Arbeitsvertragen ohne Kiindigungs-
moglichkeit bis zu einer Dauer von zehn Jahren sollten Retention-Agreements
kaum je ein Verletzung von Art. 27 Abs. 2 ZGB darstellen.”® Beziiglich einer
Mitarbeiteroption mit Verfiigungssperre von fiinf Jahren, dessen Zweck es ge-
mass Bundesgericht gerade war, ,das Arbeitsverhaltnis auf eine gewisse Dauer
zu stabilisieren” hielt die Rechtsprechung somit auch fest, dass sich ,[v]on der
in begriindeter Erwartung eines hohen Gewinns freiwillig auf fiinf Jahre einge-
gangenen Bindung des Klagers* nicht sagen lasse, dass sie das zuldssige Mass
uberschreite, da ,der Klager aus mehrjahriger Erfahrung die Perspektiven ei-
nes fiinfjahrigen Verbleibens bei der X. Bank AG abzuschatzen in der Lage war"
Erst ein auf mehr als zehn Jahre abgeschlossener Arbeitsvertrag verletze die
personliche Freiheit im Sinne von Art. 27 ZGB.**

Retention-Agreements bzw. Klauseln schrianken sowieso die wirtschaftliche
Freiheit weniger ein, als Wettbewerbsverbote, welche den Wechsel des Arbeit-

24 Frick, 101 £, 104 f., 113 und 128.
235 Art. 334 Abs. 3 OR.
236 BGE 130 111 495 E. 5; BSK OR I-Portmann/Rudolph, Art. 334 N 9; Cramer, 168.
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gebers und die Ausiibung der Erwerbstatigkeit unter gewissen Voraussetzun-
gen verbieten und anders als Retention-Boni nicht nur einen Anreiz fiir den
Verbleib schaffen.”’

2. Bedingungen

Bedingungen sind insbesondere in Retention-Agreements bzw. Klauseln rele-
vant, da die Ankniipfung des Bonus an den Eintritt einer Bedingung naturge-
mass den wesentlichen Anreizmechanismus ausmacht. Es soll hier bloss kurz
darauf hingewiesen werden, dass Art. 156 OR eine Schranke fiir die Handlun-
gen des Arbeitgebers darstellt. Verhindert er wider Treu und Glauben, dass
die Bedingung eintritt, gilt diese trotzdem als erfiillt und er muss die Vergii-
tung auszahlen. Um solche Konsequenzen zu verhindern sollte genau verein-
bart werden, wann eine Kiindigung des Arbeitgebers, die den Eintritt der Be-
dingung verhindert, legitim ist.

3- KOI’lVCI‘ltiOI‘lal strafe

Konventionalstrafen sind bei Abwerbeverboten und Wettbewerbsverboten ge-
gentiber natiirlichen Personen von grosser Bedeutung. Bei M&A-Transaktio-
nen stellt die Festlegung der Hohe der Konventionalstrafe wohl die Crux der
Sache dar, weil der Schaden, der durch die Verletzung an sich verursacht wird,
nur schwierig zu bestimmen ist und der Richter nach seinem Ermessen iiber-
héhte Konventionalstrafen herabsetzen kann.”*® Zu verabreden ist auf jeden
Fall, dass die Leistung der Konventionalstrafe nicht von der Pflicht zur Rea-
lerfillung und zum Ersatz des weiteren Schadens befreit.

4. VegiV

Bei boérsenkotieren Unternehmen ist beziiglich der Verglitung innerhalb von
Retention-Agreements ebenfalls die Verordnung gegen iitbermassige Vergii-
tungen bei boérsenkotierten Aktiengesellschaften vom 20. November 2013
(Vegiv, SR 221.331) zu beachten, sofern es sich bei der betroffenen Person
um ein Mitglied des Verwaltungsrates, der Geschaftsleitung oder des Beirates
handelt. Wird eine Leistung des Vergiitungsempfiangers abgegolten und steht
der Retention-Bonus in einem angemessen Verhaltnis zum Nachteil des Ver-
giitungsempfingers, ist diese unter der VegiiV grundsitzlich zulissig.**® Nicht

27 Gl. M. Cramer, 169.

233 Art. 163 Abs. 3 OR.

2% Vgl. dazu im Zusammenhang mit Kontrollwechseln Oser/Miiller, Art. 20 VegiiV N 145 und
BSK VegiiV-Poschel, 20 N 117.
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erlaubt sind jedoch Zahlungen, die den Zweck einer verbotenen Abgangsent-
schidigung erfiillen,*** was bei Retention-Boni aber regelmassig nicht der Fall
sein sollte, sofern dies nicht speziell verabredet wird.
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I.  Einleitung

Vorsorgefragen werden in M&A Transaktionen oftmals erst in einer spaten
Phase des Due Diligence Prozesses behandelt. Werden ungedeckte Vorsorge-
verpflichtungen zu spat festgestellt, so kann dies teuer und konflikttrachtig
werden und sich im ungiinstigsten Fall zum Dealbreaker entwickeln.' Um un-
liebsame Uberraschungen zu vermeiden, sollte den Aspekten der beruflichen
Vorsorge in M&A Transaktionen frithzeitig Beachtung geschenkt werden.

! Webhrli/Walter, 345.
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II. Die berufliche Vorsorge in der Schweiz

I. Struktur

Das 3-Siulen-System

3. Siiule
Private Vorsorge

1. Siiule
Staatliche Vorsorge

EL

AHV 1V

1 4
CHF 86040 CHF 860°400

Das Vorsorgesystem der Schweiz beruht auf den drei Sdulen der staatlichen,
beruflichen und privaten Vorsorge (sog. ,3-Saulen-Prinzip® Art. 111 Abs. 1 der
Bundesverfassung der Schweizerischen Eidgenossenschaft vom 18. April 1999
(BV, SR 101)). Die zweite Saule der beruflichen Vorsorge unterteilt sich in einen
obligatorischen Teil (Sdule 2a) und in einen freiwilligen - sog. iberobligatori-
schen Teil (Saule 2b). Das in Art. 113 Abs. 2 lit. b BV verankerte Obligatorium der
beruflichen Vorsorge richtet sind nach den Bestimmungen des Bundesgeset-
zes Uber die berufliche Alters-, Hinterlassenen- und Invalidenvorsorge vom 25.
Juni 1982 (BVG, SR 831.40) und dessen Verordnungen (ins. Verordnung tiber die
berufliche Alters-, Hinterlassenen- und Invalidenvorsorge vom 18. April 1984
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(BVV2, SR 831.441.1). Im Obligatorium versichert sind die Risiken Alter, Tod und
Invaliditat (Art. 1 Abs. 1 BVG) fiir das Lohnsegment des sog. koordinierten Lohns
zwischen gegenwirtig CHF 25095 und CHF 86’040 (Art. 8 Abs. 1 BVG).”

Der Bereich der nichtobligatorischen beruflichen Vorsorge wird in Art. 331 ff.
des Bundesgesetzes betreffend die Erganzung des Schweizerischen Zivilge-
setzbuches (Finfter Teil: Obligationenrecht) vom 30. Marz 1911 (OR, SR 220)
geregelt und betrifft insbesondere (i) den iiberobligatorischen Bereich (fiir
Jahreslohne, welche CHF 86’040 tbersteigen, bis max. CHF 860'400), (ii) den
unterobligatorischen Bereich (fiir Jahreslohne unter dem Mindestjahreslohn,
relevant v.a. fir Teilzeitangestellte) sowie (iii) den ausserobligatorischen Be-
reich.

2. Organisation

Im Unterschied zu den meisten auslandischen Vorsorgesystemen, wo die
rechtliche und vermogensmassige Vorsorgeverpflichtung durch die Unterneh-
mung selbst ibernommen wird, besteht in der Schweiz die Pflicht, fiir die Vor-
sorgeeinrichtung eine eigene Rechtsperson einzusetzen. Der Arbeitgeber hat
die Wahl, entweder selbst eine Vorsorgeeinrichtung zu errichten oder sich
einer bereits bestehenden Vorsorgeeinrichtung anzuschliessen (Art. 11 Abs. 1
BVG).

Mit Bezug auf die zulassigen Rechtsformen gilt ein Numerus Clausus: eine Vor-
sorgeeinrichtung muss zwingend die Rechtsform einer Stiftung haben oder
eine Einrichtung des offentlichen Rechts mit eigener Rechtspersonlichkeit
sein (Art. 48 Abs. 2 BVG). Fur den nichtobligatorischen Bereich sind iiberdies
auch Genossenschaften zulissig (Art. 331 Abs. 1 OR).?

Grossere Unternehmen oder Firmengruppen verfiigen oftmals iiber eine ei-
gene Vorsorgeeinrichtung, kleinere Unternehmen schliessen sich in der Regel
entweder der Vorsorgeeinrichtung ihres Branchenverbandes oder einer Sam-
melstiftung einer Bank oder Versicherung an. Es ist durchaus méglich und
auch ublich, fiir die obligatorische und tiberobligatorische Vorsorge verschie-

Der koordinierte Lohn betrdgt im Obligatorium somit maximal CHF 60’945; mindestens je-
doch CHF 3’585, wenn ein Mindestjahreslohn von CHF 21510 erzielt wird (Art. 2 Abs. 1 BVG,
Art. 7 Abs. 1 BVG, Art. 8 Abs. 2 BVG).

Bis Ende 2013 war auch im BVG obligatorischen Bereich die Genossenschaft als Rechtsform
zugelassen, bestehende Genossenschaften konnen bis zu ihrer Aufhebung bzw. Fusion wei-
tergefithrt werden.
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dene Varianten zu kombinieren: beispielsweise eine eigene Firmenstiftung fiir
die obligatorische Vorsorge und den Anschluss an eine Gemeinschaftseinrich-
tung (z.B. Versicherung) fiir die Kadervorsorge.

In der Praxis lassen sich folgende Arten von Vorsorgeeinrichtungen unter-
scheiden: (i) BVG registrierte Vorsorgeeinrichtungen (BVG-Obligatorium, ggf.
in Kombination mit unter/iiberobligatorischen Leistungen), (ii) nicht BVG re-
gistrierte Einrichtungen (BVG-Uberobligatorium) sowie (iii) Wohlfahrtsfonds
(patronale Fonds).

Mit Bezug auf die Risikotragerform unterteilen sich die Vorsorgeeinrichtungen
in folgende drei Kategorien: (i) autonome Vorsorgeeinrichtungen, welche ihre
Versicherten auf eigene Rechnung und Gefahr fiir alle Risiken (Alter, Tod, Inva-
liditat) versichern, (ii) teilautonome Vorsorgeeinrichtungen, welche das Risiko
Alter (Anlage- und Langlebigkeitsrisiko) selbst tragen und die Risiken Tod und
Invaliditat an eine Versicherungsgesellschaft tibertragen sowie (iii) Vorsorge-
einrichtungen, welche samtlich Risiken bei einer Lebensversicherungsgesell-
schaft versichert haben (sog. Vollversicherung).

3. Rechtsbezichungen

Die Vorsorgeeinrichtung ist rechtlich und auch finanziell selbstandig. Sie hat
weder Besitzer noch Mitglieder, sondern existiert als unabhangige juristische
Person allein zur Erfiilllung ihres Zweckes, der Personalvorsorge.
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{)

VORSORGEEINRICHTUNG

Stiftungsurkunde oder
Anschlussvertrag Vorsorgevertrag

FIRMA < >

Arbeitsvertrag

Es besteht daher ein Dreiecksverhaltnis zwischen Vorsorgeeinrichtung, Un-
ternehmung (Arbeitgeber) und Arbeitnehmer.* Bei Umstrukturierungen muss
daher klar zwischen den verschiedenen Rechtsbeziehungen zwischen den drei
Parteien unterschieden werden.

Die Rechtsbeziehung zwischen Arbeitgeber und Vorsorgeeinrichtung kann auf
unterschiedlichen Rechtsakten beruhen. Hat der Arbeitgeber eine eigene Per-
sonalvorsorgestiftung gemass Art. 80 ff. ZGB errichtet, so wird ihr Verhaltnis
in der Stiftungsurkunde geregelt.

Steht einem Arbeitgeber keine eigene Vorsorgeeinrichtung zur Verfiiggung und
errichtet er auch keine solche, erfolgt ein Anschluss an eine bestehende Vor-
sorgeeinrichtung. In diesen Fallen ist der Anschlussvertrag die Grundlage der
Rechtsbeziehung. Der Anschlussvertrag ist ein Innominatvertrag sui generis.
Auf ihn sind die allgemeinen Bestimmungen des OR anwendbar. Die Vorsorge-
einrichtung verpflichtet sich im Anschlussvertrag gegeniiber dem Arbeitgeber
zur Erbringung der gesetzlichen Leistungen gemass BVG und der Arbeitgeber
zur Bezahlung der Beitrage.

4 Lang, 184.
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Das mittels Anschlussvertrag angeschlossene Unternehmen bildet innerhalb
der Stiftung ein separates Vorsorgewerk. Als solches verfiigt es tiber keine ei-
gene Rechtspersonlichkeit; es handelt sich um eine ,separate Kasse*, adminis-
trativ gefithrt wie eine eigenstandige Vorsorgeeinrichtung.

Gestiitzt auf das Arbeitsverhaltnis zwischen Arbeitgeber und Arbeitnehmer,
geregelt im Arbeitsvertrag, entsteht das Rechtsverhaltnis zwischen dem Ar-
beitnehmer und der Vorsorgeeinrichtung, geregelt im Vorsorgevertrag (Vor-
sorgeverhiltnis).’

I11. Wichtige Vorsorge—Begriffe fiir die Due Diligence

I. Deckungsgrad

Eine wichtige Kennzahl in der beruflichen Vorsorge ist der sog. Deckungsgrad.
Der Deckungsgrad gibt dartiber Auskunft, zu wie viel Prozent die Verpflich-
tungen einer Vorsorgeeinrichtung an einem bestimmten Stichtag mit Vermo-
genswerten gedeckt sind; er errechnet sich aus dem Verhaltnis des Vorsor-
gevermogens zum notwendigen Vorsorgekapital. Ist das Vorsorgevermogen
grosser als das notwendige Vorsorgekapital, so liegt der Deckungsgrad tiber
100% und man spricht von einer Uberdeckung. Ist der Deckungsgrad weniger
als 100%, liegt eine sog. Unterdeckung vor (Art. 44 Abs. 1 BVV2).

Bei der Berechnung des Deckungsgrads kommt es daher darauf an, wie die
Verpflichtungen bewertet sind. Wird beispielsweise bei der Bewertung der
Rentenverpflichtungen ein hoher technischer Zins angewandt, so ist heute
fur dieselben Rentenhohen weniger Vorsorgekapital nétig, als wenn eine tie-
fere Verzinsung angenommen wiirde. Auch die Qualitdt eines bestimmten De-
ckungsgrads ist nicht auf den ersten Blick erkennbar: So entspricht ein De-
ckungsgrad von 110% bei einer Pensionskasse mit einem hohen Rentneranteil
nicht der gleichen Sicherheitsmarge wie bei einer Pensionskasse mit jungen
Versicherten. Aus diesem Grund ist es nicht einfach, den Deckungsgrad ver-
schiedener Einrichtungen miteinander zu vergleichen. Der Deckungsgrad ist
zudem immer eine Momentaufnahme.

Vermogensteile, die den definierten Zieldeckungsgrad einer Kasse tiberschies-
sen, werden als freie Mittel oder Uberschiisse bezeichnet. Freien Mittel kon-
nen vom Gesetz her den Reserven einer Pensionskasse zugefiihrt, an die Versi-
cherten in Form einer Leistungserh6hung verteilt oder zur Beitragsreduktion
verwendet werden.

> Lang, 185.
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Aufschlussreich ist hierzu das versicherungstechnische Gutachten, welches
die Vorsorgeeinrichtung mindestens alle drei Jahre durch einen Experten fiir
berufliche Vorsorge erstellen lassen muss.

2. Unterdeckung

Sinkt der Deckungsgrad unter 100%, befindet sich die Vorsorgeeinrichtung in
einer Unterdeckung. Eine zeitlich begrenzte Unterdeckung ist zuldssig, wenn:
a. sichergestellt ist, dass die Leistungen bei Falligkeit erbracht werden kénnen
und b. die Vorsorgeeinrichtung Massnahmen ergreift, um die Unterdeckung in
einer angemessenen Frist zu beheben (Art. 65¢ Abs. 1 BVG). Als angemessene
Sanierungsperiode gilt eine Dauer von ca. 5 bis 7 Jahren.’

Die Vorsorgeeinrichtung muss eine Unterdeckung gemass Art. 65d BVG selbst
beheben, indem sie geeignete Sanierungsmassnahmen ergreift - wie bei-
spielsweise eine temporare Reduktion der kinftig zu erwerbenden Leistungen
(Minder- oder Nullverzinsung), Einschrankungen des Vorbezugs zum Erwerb
von Wohneigentum, Verbesserung der Anlagestrategie. Fiihren die Sanie-
rungsmassnahmen nicht zum gewtinschten Erfolg, so kann die Vorsorgeein-
richtung subsidiar zusatzliche Beitrage vom Arbeitgeber und den Arbeitneh-
mern erheben. Sie kann dies in der obligatorischen Vorsorge einseitig
beschliessen, bei der tiberobligatorischen Vorsorge nur mit dem Einverstand-
nis des Arbeitgebers. Die Sanierungsbeitrage des Arbeitgebers miissen min-
destens gleich hoch sein wie die Summe der Sanierungsbeitrage der Arbeit-
nehmer.

Bestehen Arbeitgeberbeitragsreserven, so kann der Arbeitgeber im Falle einer
Unterdeckung die Sanierung der Vorsorgeeinrichtung unterstiitzen, indem er
einen Verwendungsverzicht ausspricht (Art. 65e BVG). Durch diesen Verwen-
dungsverzicht erhoht sich der Deckungsgrad der Vorsorgeeinrichtung.

Bei Vorsorgeeinrichtungen mit Vollversicherung ist eine Unterdeckung und
somit Sanierungsbeitrage fiir Arbeitgeber und Arbeitnehmer ausgeschlossen.

¢ Weisungen OAK BV, Massnahmen zur Behebung von Unterdeckungen in der beruflichen

Vorsorge, W - 01/2017, 6.
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3. Teilliquidation

a)  Allgemein

In der beruflichen Vorsorge gilt der Grundsatz, dass das Vermogen dem Perso-
nal folgt.” Wiahrendem bei einem Stellenwechsel das sog, Freiziigigkeitsgutha-
ben tibertragen wird, besteht bei wesentlichen Veranderungen des Destinatar-
Bestandes tiberdies ein Anspruch auf freie Mittel; Art. 18a des Bundesgesetzes
iber die Freiztigigkeit in der beruflichen Alters-, Hinterlassenen- und Invali-
denvorsorge vom 17. Dezember 1993 (FZG, SR 831.42) regelt, dass bei einer Teil-
liquidation nebst der Freiziigigkeitsleistung ein individueller oder kollektiver
Anspruch auf freie Mittel besteht.

b)  Voraussetzungen

Jede Vorsorgeeinrichtung muss die Voraussetzungen und das Verfahren zur
Teilliquidation in ihrem Reglement regeln. Eine Teilliquidation ist gemass
Art. 53b BVG vermutungsweise erfiillt, wenn:

- Eine erhebliche Verminderung der Belegschaft erfolgt — was gemass bun-
desgerichtlicher Rechtsprechung und Praxis der Aufsichtsbehoérde bei ei-
ner Reduktion des Personals um 10% gegeben ist;

- Eine Unternehmung restrukturiert wird - wobei hier nach der Praxis der
Aufsichtsbehorden eine Richtgrosse von 5% gilt;

- Der Anschlussvertrag aufgeldst wird - auch hier ist gemass Praxis der Auf-
sichtsbehorden von einer Richtgrosse von 5% des Personalbestandes aus-
zugehen.

c) Vcrfahren

Sind die Voraussetzungen einer Teilliquidation erfiillt, so hat das Organ der
Vorsorgeeinrichtung (der Stiftungsrat bei Personalvorsorgestiftungen) diese
unter Wahrung des Gleichbehandlungsgrundsatzes sowie des Fortbestands-
interesses eigenverantwortlich gemass den gesetzlichen Bestimmungen von
Art. 53d BVG sowie Art. 27g und 27h BVV2 abzuwickeln. Insbesondere hat der
Stiftungsrat (i) den genauen Zeitpunkt der Teilliquidation festzulegen, (ii) die
freien Mittel und den zu verteilenden Anteil oder (iii) ggf. den Fehlbetrag
und dessen Zuweisung zu bestimmen sowie (iv) den Verteilplan festzulegen
(Art. 53d Abs. 4 BVG).

7 BGE1011436 E.3.
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d) Patronale Wohlfahrtsfonds

Seit der Gesetzesrevision von Art. 89a ZGB (per 1. April 2016) besteht Klarheit,
dass die Vorschriften der Teilliquidation (Art. 53b - 53d BVG) lediglich fiir die-
jenigen Vorsorgeeinrichtungen gelten, welche dem FZG unterstehen (Art. 89a
Abs. 6 Ziff. 9 ZGB). Fiir Personalfiirsorgestiftungen, die nicht dem FZG unter-
stellt sind, wie patronale Wohlfahrtsfonds mit Ermessensleistungen sowie Fi-
nanzierungsstiftungen, gelten Art. 89a Abs. 7 und Abs. 8 ZGB mit einem deut-
lich reduzierten BVG-Verweiskatalog. Patronale Wohlfahrtsstiftungen mit
Ermessensleistungen missen kein Teilliquidationsreglement mehr erlassen;
iber Teilliquidationssachverhalte verfiigt die Aufsichtsbehérde auf Antrag des
Stiftungsrats (Art. 89a Abs. 8 Ziff. 2 ZGB). Ein Wohlfahrtsfonds kann sich einer
Teilliquidation jedoch nicht widersetzen, indem der Stiftungsrat keinen Antrag
an die Aufsichtsbehorden stellt. In diesem Fall kann die Aufsichtsbehérde den
Wohlfahrtsfonds aufsichtsrechtlich anweisen, eine Teilliquidation durchzu-
fithren.?

4. Rechnungslegung

a)  Schweiz

Die Vorsorgeeinrichtungen sind von Gesetzes wegen verpflichtet, eine Jah-
resrechnung zu erstellen (Art. 51a Abs. 2 lit. d BVG), diese hat aus Bilanz, Be-
triebsrechnung und Anhang zu bestehen. Die Rechnungslegung erfolgt nach
Swiss GAAP FER 26 und es gelten die Vorschriften tber die kaufmannische
Buchfithrung nach OR (Art. 47 BVV2). Weiter ist eine Priifung durch die Revisi-
onsstelle sowie den Experten fiir berufliche Vorsorge vorgeschrieben (Art. 52a
Abs. 1 BVG). Aufgrund der rechtlichen Unabhangigkeit zwischen Vorsorgeein-
richtung und Unternehmung ist letztere lediglich zu den vertraglichen bzw.
statutarischen Leistungen verpflichtet und muss gemass Art. 959¢ Abs. 2 Ziff. 7
OR nur die Verbindlichkeiten gegeniiber der Vorsorgeeinrichtung in der Jah-
resrechnung im Anhang offenlegen.

b)  International

Internationale Rechnungslegungsnormen verlangen von den Konzernen, ein
Deckungsmanko ihrer Pensionskasse oder sonstiger vertraglicher Altersleis-
tungen als Finanzschuld bilanzieren. Die Krux dabei ist, dass die Regeln von

8 Weisungen OAK BV, Wohlfahrtsfonds gemass Art. 89a Abs. 7 ZGB, W - 02,/2016, 8.
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IFRS viel strenger sind als die der schweizerischen Norm. Die Konzernrech-
nung zeichnet deshalb oft ein dramatischeres Bild der Finanzlage der betrieb-
lichen Altersvorsorge.

Unter IAS 19 werden Vorsorgeplane entweder als beitragsorientierte Plane
(defined contribution plans) oder leistungsorientierte Plane (defined benefit
plans) behandelt. Ein beitragsorientierter Plan liegt nur dann vor, wenn ein
Unternehmen festgelegte Beitrage an eine eigenstandige Vorsorgeeinrichtung
entrichtet und weder rechtlich noch faktisch zur Zahlung dartberhinausge-
hender Beitrage verpflichtet ist, fiir den Fall, dass die Vorsorgeeinrichtung
nicht iber ausreichende Vermogenswerte verfiigt, um alle Leistungen an Ar-
beitnehmer in der Berichtsperiode und fritheren Perioden zu erbringen (IAS
19.8). Aufgrund der Verpflichtung des Arbeitgebers, sich an Sanierungsbeitra-
gen zu beteiligen, werden schweizerische Vorsorgeeinrichtungen generell als
leistungsorientierte Plane eingestuft. Dies fithrt zum Ergebnis, dass die re-
sultierende Netto-Verpflichtung in der Bilanz ausgewiesen werden muss, wie
wenn das Unternehmen die Verpflichtung selbst zu tragen hatte.

IV. Share Deal

I. Unternechmen mit eigener Pensionskasse

? P#1e
] ]

PK X -AG PKX-AG
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Beim Share Deal kauft der Kaufer vom Verkaufer samtliche Aktien des Un-
ternehmens. Verfiigt das Unternehmen iiber eine eigene Pensionskasse (PK),
so ist diese aufgrund ihrer rechtlichen und finanziellen Selbstandigkeit nicht
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Gegenstand des Unternehmenskaufs.’ Die PK bleibt unabhingig vom Verkauf
des Unternehmens ihrem Zweck verhaftet, die Personalvorsorge der Arbeit-
nehmer des Unternehmens sicherzustellen.' Das verkaufte Unternehmen und
seine Rechtsbeziehungen bestehen fort, die rechtliche Position der Arbeitneh-
mer erfahrt keine Veranderung, die Arbeitnehmer behalten denselben Arbeit-
geber und bleiben daher unverandert bei der PK versichert. Auch wenn die PK
aufgrund ihrer rechtlichen Selbstandigkeit nicht Teil des Share Deals ist, so
~folgt" sie jedoch aufgrund ihres Zweckes dem verkauften Unternehmen. Diese
Konstellation ist in der M&A Praxis unproblematisch.

2. Unternchmen mit Anschlussvertrag an Sammelstiftung
@, @
—
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Verfligt das verkaufte Unternehmen nicht tber eine eigene Vorsorgeeinrich-
tung, sondern ist mittels Anschlussvertrag einer Sammelstiftung angeschlos-
sen, so bleiben die Arbeitnehmer grundsatzlich auch weiterhin bei dieser Sam-
melstiftung versichert. Der Anschlussvertrag zwischen dem Unternehmen und
der Sammelstiftung wird vom Verkauf nicht betroffen. Dem Kaufer steht es
frei, die Personalvorsorge entweder unverandert zu belassen oder aber im An-
schluss neu zu organisieren.

9 Schenker, 597.
10 Lang, 187.
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3. Unternechmen mit Anschlussvertrag an Pensionskasse des Konzerns

| Holding | | Holding |

[ aac || Bac |[f xac | [ xa6 | [ vac |
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Komplexer sieht die Sachlage aus, wenn das Unternehmen, welches verkauft
wird, bei der Pensionskasse der eigenen Unternehmensgruppe (PK Konzern)
versichert ist. Hier folgt die PK nicht automatisch dem verkauften Unterneh-
men, sondern bleibt ihrem Zweck gemass der Vorsorge der Unternehmens-
gruppe verhaftet. In dieser Situation stellt sich die Frage, wie die Vorsorge der
verkauften Unternehmung neu geregelt werden soll.

Der Stiftungszweck der PK Konzern ist oftmals so formuliert, dass die Vor-
sorge zugunsten der Arbeitnehmer der Stifterfirma sowie deren Gruppen-
gesellschaften bezweckt wird. Mit dem Ausscheiden aus der Unternehmens-
gruppe entfallt somit fiir die verkaufte Unternehmung in der Regel die
Moglichkeit, weiterhin bei der PK Konzern versichert zu bleiben. Das Aus-
scheiden einer Gruppengesellschaft aus der PK des Konzerns hat in aller Regel
eine Teilliquidation zur Folge.

4. Due Diligence beim Share Deal
a)  Dokumente und Priifpunkce

aa)  Ubersicht

Folgende Dokumente sollten beim Share Deal im Rahmen der Due Diligence
gepriift werden:
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Dokumente

Priifpunkte

Stiftungsurkunde/Anschlussver-
trage

Organisation und Strukturierung der
beruflichen Vorsorge in der Unterneh-
mung

Eigene Vorsorgeeinrichtung (VE)
oder

Anschluss an Sammelstiftung
BVG-Obligatorium, Kaderversiche-
rung

ggf. Wohlfahrtsfonds
Kindigungsfristen (betrifft An-
schlussvertrag)

Reglemente

- Vorsorgereglement

- Organisationsreglement
- Anlagereglement

- Teilliquidationsreglement

Versicherte Lohnbestandteile
(Fixlohn, Bonus, Mitarbeiterbeteili-
gungen)

Leistungen

Beitragsfinanzierung
Umwandlungssatz

ggf. Teilliquidation bei gruppeneige-
ner VE (Spezialfall)

- Jahresrechnung (Bilanz, Betriebs-
rechnung und Anhang)

- Priifungsbericht der Revisions-
stelle

- Versicherungstechnischer Be-
richt des Experten fiir berufliche
Vorsorge

Finanzielle Situation
Deckungskapital, Deckungsgrad Ver-
sichertenstruktur Aktive /Rentner
Arbeitgeberbeitragsreserven

ggf. Strukturierung Vermogensanlage
ggf. Auswirkungen bei Bilanzierung
nach intern. Rechnungslegungsvor-
schriften

Bei Versicherungs-Ldsungen

- Versicherungsvertrag
- Betriebsrechnung

Finanzielle Situation
Uberschussbeteiligung

bb) Mimrbeiterbereiligungen

In der Praxis verfiigen insbesondere Start-up Gesellschaften tiber Mitarbei-
terbeteiligungsplane, bei welchen das Vesting (d.h. die Ausiibbarkeit von Op-
tionen oder die Zuteilung von Aktien) an einen Exit oder Liquidity-Event an-
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kniipft. In der Due Diligence ist daher ein besonderes Augenmerk auf die
Definition des Exit bzw. Liquidity-Events zu legen. Qualifiziert der Share Deal
als ein solches Ereignis, so ist weiter zu priifen, ob das sich dadurch fiir die
Mitarbeiter ergebende Einkommen in der beruflichen Vorsorge versichert ist.
Eine Ausnahme von der Versicherungspflicht liegt lediglich dann vor, wenn
die Vorsorgeeinrichtung in ihrem Reglement gestiitzt auf Art. 3 Abs.1 lit. a
BVV2 vom massgebenden AHV-Lohn abweicht und nur gelegentlich anfallende
Lohnbestandteile - wie Mitarbeiterbeteiligungen - weglasst. Ohne eine solche
Ausnahmeregelung ist das durch den Share Deal realisierte Einkommen aus
Mitarbeiterbeteiligungsplanen in der beruflichen Vorsorge zu versichern und
der Share Deal hat somit eine direkte finanzielle Auswirkung auf die Beitrags-
pflicht des Arbeitgebers bzw. Targets, was bei der Bemessung des Kaufpreises
finanziell beriicksichtigt werden muss.

cc)  Uberschuss

Verfiigt eine Vorsorgeeinrichtung tiber Uberschiisse, so stehen diese dem Un-
ternehmen selbst nicht zur Verfiigung. Weder kann ein Unternehmen damit
seine Beitrage finanzieren noch eine Auszahlung verlangen. Es ist daher ge-
rade fur Kaufer aus anderen Jurisdiktionen wichtig zu verstehen, dass die
Mittel der Vorsorgeeinrichtung der Unternehmung nie zur Finanzierung des
Share Deals zur Verfiigung stehen. Einzig Arbeitgeberbeitragsreserven, die ein
Unternehmen durch die Vorauszahlung seiner Beitrage gebildet hat, stehen
wirtschaftlich dem Unternehmen zu und sind daher als ,stille Reserven® in der
Unternehmensbewertung zu berticksichtigen."

dd)  Deckungsliicke

Eine Vorsorgeeinrichtung, die eine Deckungsliicke aufweist, kann fiir den Kau-
fer zu einer finanziellen Belastung fithren. Auch wenn das Unternehmen
grundsatzlich keine rechtliche Verpflichtung hat, eine Deckungsliicke unmit-
telbar auszugleichen, so besteht doch meist eine moralische Verpflichtung
dazu. Und spatestens im Rahmen der Sanierungsmassnahmen wird das Unter-
nehmen hohere Arbeitgeberbeitrage leisten miissen, um zusammen mit den
Arbeitnehmern die Deckungsliicke mittelfristig zu fiillen. Eine Deckungsliicke
fihrt somit in der Praxis fast immer zu einer Reduktion der zukiinftigen Ge-
winne um mindestens die Halfte der vorhandenen Deckungsliicke.” Diese po-
tenzielle finanzielle Belastung ist bei der Bemessung des Kaufpreises entspre-
chend zu berticksichtigen. Laut Bockli ist die Deckungsliicke ein klassischer

' Schenker, 600.
12 Schenker, 601.
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Anwendungsfall fiir eine selbstindige Garantieabrede im Kaufvertrag.” Fehlt
es an einer solchen Bestimmung, so vermag ggf. das Gewahrleistungsrecht
eine Losung bieten.

b)  Redaktion des Kaufvertrages

Die Ergebnisse der Due Diligence fliessen sodann in die Redaktion des Kauf-
vertrages ein.

Ergebnisse der Due Vertragliche Abbildung

Diligence

Allgemein: Zusicherungen15

- Organisation der berufli- - Vorsorgeplane entsprechen den gesetzlichen
chen Vorsorge Vorschriften

- Finanzierung - Samtliche Vorsorgeplane wurden offengelegt

- Alle falligen Beitrage sind bis zum Vollzugs-
termin bezahlt bzw. zuriickgestellt

Deckungsgrad > 100% Selbstandige Garantieabrede

- Keine Deckungsliicke

Unterdeckung Relevant bei Kaufpreisberechnung
- Potenzielle finanzielle - Abziige beim Kaufpreis
Belastung - Garantieabrede

Arbeitgeberbeitragsreserven | Relevant bei Kaufpreisberechnung

,stille Reserven* - Erhoéhung des Kaufpreises

13 Bockli, 85.

Das Bundesgericht bejahte im Urteil 4A_42/2009 vom 1. Mai 2009 einen Gewahrleistungs-
anspruch der Kauferin, weil die Pensionskasse entgegen der Zusicherung der Verkduferin
eine nicht offengelegte Unterdeckung aufwies.

5 Vgl. hierzu auch Schenker, 325.
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V. Asset Deal

I. Verkauf eines Betriebes
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Wird ein Betrieb mit Aktiven und Passiven verkauft, so geht das dazugehorige
Personal bzw. deren Arbeitsvertrage gemass Art. 333 OR automatisch auf den
Kaufer des Betriebes iiber. Versichert die Vorsorgeeinrichtung des Verkaufers
noch weitere Arbeitnehmer des Verkaufers, so bleibt die Vorsorgeeinrichtung
ihrem Zweck gemass der Vorsorge der Arbeitnehmer des Verkduferunter-
nehmens verhaftet.® Die zum verkauften Betrieb gehérenden Arbeitnehmer
scheiden daher aus der Vorsorgeeinrichtung ihres bisherigen Arbeitgebers
aus, was in aller Regel eine Teilliquidation auslost.

Da beendete Arbeitsverhaltnisse nicht vom Betriebstibergang nach Art. 333 OR
erfasst sind, verbleiben die Rentner des verkauften Betriebs in der Vorsorge-
einrichtung des Verkaufers. Die ibertragende Gesellschaft ist daher gut bera-
ten, ihre kiinftige Vorsorgesituation rechtzeitig zu analysieren. Ubertragt sie
durch den Asset Deal einen Grossteil ihrer Mitarbeiter, so besteht das Risiko,
eine sog. ,Rentnerkasse*” zu werden.

16 Schenker, 597f.
17" Als ,Renterkasse® gilt eine Kasse, wenn sie ein Verhaltnis von 70% Rentnern oder mehr zu

30% Aktiven oder weniger hat.
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2. Themenbereiche

Folgende Themenbereiche sollten bei einem Asset Deal analysiert werden:

Themenbereiche Priifpunkte

Neue Versicherungs- Eigene Vorsorgeeinrichtung (VE), Anschluss an VE im
l6sung Konzern oder Anschluss an Sammeleinrichtung
Vergleich der Vor- - Umfang der versicherten Leistungen
sorgel6sungen - Hohe der Arbeitgeberbeitrige

Harmonisierung der Kostenpunkt fiir Arbeitgeber

Leistungen

Deckungsgrad - id.-R. Angleichung ans ,H6here Niveau“

- Kostenpunkt fiir Arbeitgeber

Anstehende/vorzei- Umwandlungssatze, Finanzierung
tige Pensionierungen

Rechnungslegung Auswirkungen auf Unternehmens- bzw. Konzernrech-
nungslegung

3. Due Diligence beim Asset Deal
a)  Dokumente und Priifpunkce

aa) Ubersicht

Folgende Dokumente sollten beim Share Deal im Rahmen der Due Diligence
gepriift werden:
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Dokumente

Priifpunkte

Stiftungsurkunde/Anschlussvertrage

Organisation und Strukturierung der
beruflichen Vorsorge in der Unterneh-
mung

- Eigene Vorsorgeeinrichtung (VE)
oder Anschluss an Sammelstiftung

- BVG-Obligatorium, Kaderversiche-
rung

- ggf. Wohlfahrtsfonds

- Kindigungsfristen

Reglemente

Vorsorgereglement

- Versicherte Lohnbestandteile
(Fixlohn, Bonus, Mitarbeiterbeteili-
gungen)

- Leistungen und Beitragsfinanzierung

- Umwandlungssatz

- Teilliquidationsreglement

- Voraussetzungen Teilliquidation

- Verteilschliissel

- Individueller oder kollektiver Aus-
tritt

- Jahresrechnung (Bilanz, Betriebs-
rechnung und Anhang)
- Priifungsbericht der Revisions-

- Deckungsgrad der VE
- Freie Mittel, Riickstellungen und
Schwankungsreserven

stelle

- Versicherungstechnischer Bericht
des Experten fiir berufliche Vor-
sorge

bb)  Teilliquidation

Im Rahmen der Due Diligence Priifung wird der Kaufer in der Regel Klarheit
dariiber erlangen, ob der geplante Asset Deal den Tatbestand einer Teilliquida-
tion gemass Reglement der Vorsorgeeinrichtung des Verkaufers erfiillen wird.
Aufgrund des gesetzlich vorgeschriebenen Ablaufs erfordert eine Teilliquida-
tion eine langere Zeitdauer. Was die Abwicklung und Ausgestaltung der Teilli-
quidation angeht, muss sich ein Kaufer bewusst sein, dass diese nicht im Er-
messen von Kiufer oder Verkaufer liegt, sondern eigenverantwortlich durch
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das Organ der Vorsorgeeinrichtung, dem Stiftungsrat bei der Vorsorgestif-
tung, erfolgt. Vertragliche Regelungen tber die Teilliquidation zwischen Kau-
fer und Verkaufer kénnen daher problematisch sein und sollten deshalb als
Zielsetzung und nicht als Zusicherung formuliert werden.

Die Entscheide des Stiftungsrats, ob und in welchem Umfang ein Anspruch
auf Ruckstellungen und Schwankungsreserven besteht, haben einen unmittel-
baren Einfluss auf die finanzielle Situation sowohl der abgebenden und der
aufnehmenden Vorsorgeeinrichtung als auch auf die Bewertung der Vorsorge-
pline nach internationalen Rechnungslegungsnormen.”

b)  Redaktion des Kaufvertrages

Die Ergebnisse der Due Diligence fliessen sodann in die Redaktion des Kauf-
vertrages ein.

Ergebnisse der Due Vertragliche Abbildung

Diligence

Allgemein: Zusicherungen

- Organisation der be- - Vorsorgeplane entsprechen den gesetzlichen
ruflichen Vorsorge Vorschriften

- Finanzierung - Samtliche Vorsorgeplane wurden offengelegt

- Alle falligen Beitrage sind bis zum Vollzugstermin
bezahlt bzw. zuriickgestellt

Unterdeckung der VE Relevant bei Kaufpreisberechnung
- Potenzielle finanzielle - Abziige beim Kaufpreis
Belastung
Teilliquidation Problematisch - abhingig vom Entscheid des Stif-
tungsrats
Integrationskosten ggf. relevant bei Kaufpreisberechnung

8 Wehrli/Walter, 348.
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Ergebnisse der Due Vertragliche Abbildung
Diligence
Anschlussvertrag wird Singularsukzession:
iibernommen . .
- Anschlussvertrag kann nur durch Dreiparteien-
vereinbarung iibertragen werden
- VE muss der Ubertragung zustimmen'?
(partielle) Universalsukzession nach FusG:
- Automatische Ubernahme des Anschlussvertra-
ges umstritten
- Ubertragung mit Zustimmung der VE
VI. Fusion
Q ©®,
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Bei einer Fusion nach Fusionsgesetz werden die Aktiven und Passiven und
samtliche Rechtsverhaltnisse mittels Universalsukzession iibertragen. Gesell-
schaftsrechtlich ist unbestritten, dass im Rahmen der Universalsukzession
bei einer Fusion auch samtliche Vertragsverhaltnisse mit{ibertragen werden -
doch gilt dies auch fiir Anschlussvertrag an die Vorsorgeeinrichtung? Vieles
spricht dafiir, die Lehrmeinungen sind jedoch unterschiedlich und es gibt kei-

1% vgl. hierzu das Urteil des Bundesverwaltungsgerichts A-2714 /2017 vom 23. Mai 2018, wo das
Bundesverwaltungsgericht die herrschende Lehre zusammenfasst (E. 3.3.1) und in Uberein-

stimmung mit dieser ein Ubergang eines Anschlussvertrages ohne Zustimmung der Vor-

sorgeeinrichtung im Fall der Singularsukzession ablehnt.
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nen hochstrichterlichen Entscheid hierzu. In einem Entscheid vor Inkrafttre-
ten des Bundesgesetzes tiber Fusion, Spaltung, Umwandlung und Vermogens-
ibertragung vom 3. Oktober 2003 (FusG, SR 221.301) hat das Bundesgericht in
einer Nebenbemerkung erwahnt, es sei fraglich, ob der Anschlussvertrag im
Falle einer Fusion iibergehe.*’

In der Praxis sind Ad-hoc Loésungen mit beiden Vorsorgeeinrichtungen anzu-
streben und in der Regel werden die Vorsorgelosungen im Anschluss an die
Fusion zusammengefihrt.

VII. Post M&A

I. Vereinheitlichung der Vorsorgelésungen

Post M&A besteht in der Regel das Ziel, die Vorsorgelosungen in der Gruppe zu
vereinheitlichen. Getrennte Versichertenbestande und unterschiedliche Vor-
sorgeplane (ins. unterschiedliche Leistungen, Beitragsfinanzierung) innerhalb
eines Konzerns kdnnen personalpolitisch heikel sein.

Das bedeutet, dass im Rahmen der Transaktion nicht nur der Ist-Zustand ana-
lysiert werden muss, sondern ein Kaufer auch die in Frage kommenden Soll-
Zustande priifen sollte. Die angestrebte Vorsorgel6sung und deren Finanzie-
rung wird einen direkten Einfluss auf das zukinftige Unternehmensergebnis
haben und sollte daher bereits im Rahmen der Transaktion bewertungsrele-
vant sein.”

2. Strukturierungsméglichkeiten

a)  Bei Ausscheiden aus der bisherigen Vorsorgeeinrichtung

Scheiden die Arbeitnehmer aufgrund eines Teilliquidationstatbestandes aus
der bisherigen Vorsorgeeinrichtung aus, so bieten sich in der Regel die fol-
genden drei Moglichkeiten an: (i) die Griindung einer eigenen Personalvor-
sorgestiftung, (ii) den Anschluss an eine neue Sammelstiftung oder (iii) den
Anschluss an eine bereits bestehende Personalvorsorgestiftung im Konzern.
Wichtige Faktoren zur Frage, welche Losung angestrebt werden soll, sind etwa
die Anzahl Arbeitnehmer sowie deren Altersstruktur.””

20 Urteil des Bundesgerichts 2A.425,/2000 vom 20. Juli 2001 E.2.c.
2l Wehrli/Walter, 346.
22 Webhrli/Walter, 346.
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b) Bei unverdnderter Versichemng in der bisherigen Vorsm‘geeinrichtung

aa)  Fusion der Vorsorgeeinrichtungen

Verfiigen sowohl die tibernehmende als auch die tbernommene Unterneh-
mung Uber eine eigene Pensionskasse, so erfolgt in der Regel eine Fusion der
beiden Pensionskassen nach Art. 88 ff. FusG.

Eine solche Fusion hat unter Wahrung der Rechte und Anspriiche der Versi-
cherten zu erfolgen. In der Praxis fiihrt dies zu einer Angleichung der Leis-
tungsplane im ,hoéheren Niveau“ Weisen die Vorsorgeeinrichtungen unter-
schiedliche Deckungsgrad auf, so stellt sich die Frage der Ausfinanzierung der
fehlenden Differenz. Als Finanzierungsquelle kommt dafiir in der Regel nur
der Arbeitgeber in Frage, weshalb die damit verbundenen Kosten bei der Ver-
kaufsverhandlungen mitberiicksichtigt werden sollten.”

bb)  Wechsel der Vorsorgeeinrichtung

Ist die {ibernommene Unternehmung mittels Anschlussvertrag an eine Sam-
melstiftung angeschlossen, so steht dem Kaufer unter Wahrung der Kiindi-
gungsfrist die Moglichkeit offen, diesen Anschlussvertrag zu kiindigen und
einen Wechsel zu vollziehen, entweder zu einer konzerneigenen Vorsorge-
einrichtung oder zu einer anderen Sammeleinrichtung. Hierbei sind ins. das
Mitwirkungsrecht der Arbeitnehmer gemass Art. 11 Abs. 3bis BVG zu beachten,
gemass welchem ein Anschlusswechsel zwingend das Einverstandnis des Per-
sonals erfordert.”*

Ein solcher Wechsel der Vorsorgeeinrichtung 16st grundsatzlich eine Teilliqui-

dation bei der bisherigen Vorsorgeeinrichtung aus.

3. Fokus Rentnerbestand

Bei jedem Wechsel sollte ins. der Frage, ob Rentenbeziiger bei der bisherigen
Vorsorgeeinrichtung verbleiben oder zu der neuen Vorsorgeeinrichtung tiber-
gehen, frithzeitig gentigend Beachtung geschenkt werden.

Ist im bisherigen Anschlussvertrag festgelegt, dass bei einer Kindigung des
Anschlussvertrages die Rentenbeziiger bei der bisherigen Vorsorgeeinrich-

23 Spubhler, 346.
24 Vgl. hierzu Urteil des Bundesgerichts 9C_409,/2020 vom 5. Mai 2020 mit Ungiiltigkeit der
Kiindigung als Rechtsfolge
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tung verbleiben, so stellt dies fiir den Wechsel eine erhebliche Vereinfachung
dar; es ist jedoch ratsam, die damit verbundenen Finanzierungskosten abzu-
kléren.”

Ist im Anschlussvertrag keine Regelung vorgesehen, so haben sich die bishe-
rige und die neue Vorsorgeeinrichtung des Arbeitgebers iiber den Verbleib der
Rentenbeziiger zu einigen. Kommt keine Vereinbarung zustande, so verblei-
ben die Rentenbeziiger bei der bisherigen Vorsorgeeinrichtung (Art. 53e Abs. 4
BVG).

Verbleiben die Rentenbeziiger bei der bisherigen Vorsorgeeinrichtung, so
bleibt der Anschlussvertrag mit Bezug auf die Rentenbeziliger bestehen
(Art. 53e Abs. 6 BVG).

Ist im Anschlussvertrag vorgesehen, dass die Rentenbeziiger bei Auflosung des
Anschlussvertrages die bisherige Vorsorgeeinrichtung verlassen, so kann der
Arbeitgeber den Vertrag erst auflosen, wenn die neue Vorsorgeeinrichtung die
Aufnahme der Rentenbeziiger zu den gleichen Bedingungen schriftlich besta-
tigt (Art. 53e Abs. 4bis BVG).

Je nach Regelung im Anschlussvertrag kann sich die Renteniibernahme als
Stolperstein entwickeln, so wenn sich beispielsweise die Vorsorgeeinrichtung,
der sich der Kaufer angeschlossen hat, weigert, die Rentenbeziehungen zu
ibernehmen oder einen viel hoheren Betrag verlangt, als die abgebende Vor-
sorgeeinrichtung zu zahlen bereit ist.”®

VIII. Fazit

In einer M&A Transaktion sollte der Kaufer mit Bezug auf die berufliche Vor-
sorge ins. die folgenden Aspekte thematisieren und prifen:

Analyse der gegenwartigen Vorsorgesituation des Targets

Besteht ggf. ein Nachfinanzierungsbedarf bei der Vorsorgeeinrichtung?
Welche Versicherungslésung wird nach der Akquisition angestrebt?
Auswirkungen auf die Bilanzierung nach internationaler Rechnungslegung

Der Verkaufer hingegen sollte ins. folgende Punkte mit Bezug auf die berufli-

che Vorsorge klaren:

- Bei firmeneigener Vorsorgestiftung: finanzielle und strukturelle Auswir-
kungen der Teilliquidation

- Auswirkungen auf die Bilanzierung nach internationaler Rechnungslegung

25 Kieser, 228.
26 Spuhler, 346.
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I. Einleitung

Die Kontrolle auslandischer Direktinvestitionen hat in den vergangenen Jah-
ren weltweit stark an Bedeutung gewonnen. Fortlaufend werden nationale In-
vestitionskontrollvorschriften neu verfasst und ausgeweitet. Auch die Schweiz
arbeitet derzeit an der Einfiihrung eines allgemein anwendbaren Screening-
Mechanismus fiir auslandische Direktinvestitionen. Neben dem wirtschaftli-
chen Aufstieg Chinas und seinem einhergehenden Anspruch auf die Technolo-
giefithrerschaft in zentralen Wirtschaftssektoren, hat die COVID-19 Pandemie
mit ihren wirtschaftlichen Auswirkungen die nationalen Reformbestrebungen
um eine verscharfte Investitionskontrolle zusatzlich verstarkt.

Dieser Beitrag gibt zunichst einen Uberblick iber die globalen Entwicklungen
im Bereich der Investitionskontrolle (Il.). Anschliessend werden die europai-
schen Harmonisierungsbemithungen in Form der neuen EU-Screening Ver-
ordnung und deren Mechanismen dargestellt (IIL.1.). Zudem werden die Ent-
wicklungen in ausgewahlten europaischen Lindern aufgezeigt, wobei der
Fokus auf der Novellierung des Aussenwirtschaftsrechts in Deutschland liegt.
Aktuelle Reformen in Italien, Frankreich, Spanien und dem Vereinigten Ko6-
nigreich werden im Uberblick dargestellt (II1.2.). Ausserdem erfolgt eine dezi-
dierte Auseinandersetzung mit dem geplanten Screening-Mechanismus in der
Schweiz und dessen praktischen Auswirkungen (IV.). Der Beitrag schliesst mit
einem kurzen Ausblick (V).

II.  Investitionskontrolle und Protektionismus — ein globales
Phinomen

»Foreign Direct Investment Control* hat sich in den letzten Jahren von einem
ganz Uiberwiegend Investitionen in die USA betreffenden Thema zu einem glo-
balen Trend bei grenziiberschreitenden Transaktionen entwickelt und ist in
der Praxis zunehmend von zentraler Bedeutung. Die Zunahme protektionisti-
scher Tendenzen in jiingerer Zeit ist ein globales Phinomen.'

Entsprechend wurden auslandische Direktinvestitionen in den letzten Jahren
in immer mehr Landern immer strengeren Prifverfahren unterworfen. Die
Griinde hierfir sind vielfaltig. Zu nennen sind beispielsweise

I World Investment Report, United Nations Conference on Trade and Development (UNC-

TAD) 2019 - Special Economic Zones, Investment Policy Developments, S. xi, verfiigbar un-
ter https: //unctad.org/system /files /official-document/wir2019 _en.pdf.
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- der rasante Anstieg von Investitionen aus China weltweit,2

- der globale Wettkampf um die technologische Vorherrschaft bzw. Souvera-
nitat in immer mehr Bereichen,

- ins Stocken geratene Verhandlungen internationaler Handelsabkommen
und neu entstandene Handelskonflikte, und

- die allgemeine Krise des Multilateralismus und, damit verbunden, sich wan-
delnde nationale Sicherheitsbedenken.

Dieser Trend wurde durch die COVID-19 Pandemie und geopolitische Kon-
flikte (Ukraine Krieg, die Russland Sanktionen und den Taiwan Konflikt) noch
weiter verstarkt.

Wie im Titel dieses Beitrags bereits angelegt, gilt das US-amerikanische ,Com-
mittee on Foreign Investment in the United States®, kurz CFIUS, gemeinhin als
Vorbild fir Investitionskontrollpriifungen weltweit. Dies mag insofern {iber-
raschen, als die USA - als selbstbewusste und grosste Volkswirtschaft der
Welt - wie kein anderes Land das Prinzip der freien Marktwirtschaft verkor-
pern. Diese Wahrnehmung liesse auch im Hinblick auf auslandische Direktin-
vestitionen einen liberalen Ansatz erwarten. Tatsachlich werden auslandische
Investitionen in bestimmten Sektoren in den USA jedoch bereits seit geraumer
Zeit intensiv daraufhin {iberpriift, ob sie eine Gefahr fiir die nationale Sicher-
heit darstellen.

Bereits in den 1980er Jahren erhielt CFIUS die Kompetenz, ausliandische Di-
rektinvestitionen in die USA mit Blick auf nationale Sicherheitsinteressen zu
untersagen. Hintergrund fiir die Griindung von CFIUS waren Bedenken be-
zuglich rasant steigender Investitionen der OPEC-Staaten und die Sorge, dass
viele dieser Investitionen mehr von politischen als von 6konomischen Motiven
geleitet waren. Im Laufe der Jahre wurden die Kompetenzen von CFIUS im
Lichte sich verandernder sicherheitspolitischer Verhaltnisse wiederholt refor-
miert.” Gerade in den letzten Jahren ist in den USA ein Trend zu einer erheb-
lichen Verscharfung der Investitionskontrolle zu beobachten. So wurde vor al-
lem durch den ,Foreign Investment Risk Review Modernization Act* (FIRRMA)
eine der umfassendsten Reformen in der Geschichte von CFIUS eingeleitet.’

Schladebach/Becker, NVwZ 2019, 1076 f. sprechen von einer ,Investitionsoffensive*.

Fiir einen Uberblick siehe etwa Congressional Research Service, The Committee on Foreign
Investment in the United States (CFIUS), Updated February 14, 2020, verfiigbar unter
https: /fas.org/sgp/crs/natsec/RL33388.pdf, S. 4 ff.

Siehe fiir einen vom U.S. Department of the Treasury veréffentlichten Uberblick zu den

wesentlichen Anderungen durch FIRRMA, verfiigbar unter https: //home.treasury.gov/sys-

tem/files /206 /Summary-of-FIRRMA.pdf.
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Weitet man den Blick von den USA auf den Rest der Welt, so zeigt sich eine
entsprechende - zeitlich verzogerte — Entwicklung in zahlreichen Landern.
Inzwischen verfiigen weit tiber 100 Jurisdiktionen tiber Investitionskontrollre-
gime, wobei die Zahl weiter steigt. Gleichzeitig ist in vielen Landern eine Ver-
scharfung der bestehenden Regime zu beobachten, bedingt auch - aber nicht
nur - durch die aktuelle COVID-19 Pandemie.” Daneben fiihrt insbesondere die
zunehmend kritische Sicht der westlichen Welt auf China zu einer verscharf-
ten Rechtsanwendung und -durchsetzung. So hat zum Beispiel die deutsche
Bundesregierung in jiingster Zeit eine Reihe chinesischer Erwerbe in Deutsch-
land untersagt, wie zum Beispiel zuletzt den geplanten Erwerb der HEYER Me-
dical AG durch Oricare. Auch die erwartete Untersagung der geplanten Be-
teiligung der chinesischen Reederei COSCO am Hamburger Hafen Terminal
Tollerort zeigt diese Entwicklung.

Es gibt aber auch gegenlaufige Entwicklungen, die bei einer globalen Betrach-
tung jedoch Ausnahmecharakter behalten. Ein Beispiel ist die Offnung Chi-
nas fiir auslandische Investitionen in immer mehr Branchen und Sektoren. So
wurde die Liste der liberalisierten Sektoren in den vergangenen Jahren im-
mer weiter ausgedehnt.® Dies diirfte auch eine Reaktion auf den zunehmenden
Druck der USA, aber auch der Europaischen Union (EU), sein. Gerade letztere
fordert von China im Hinblick auf auslandische Direktinvestitionen mehr Re-
ziprozitat, also die Forderung, dass China die eigenen Markte in dem Umfang
fur Direktinvestitionen aus der EU 6ffnet, wie die EU diese fur chinesische Un-
ternehmen geoffnet hat. Dies spiegelt sich auch in dem Ende Dezember 2020
ausgehandelten, aber im September 2022 immer noch nicht unterschriebenen
umfassenden Investitionsabkommen (,Comprehensive Agreement on Invest-
ment“) zwischen China und der EU wider, in dem sich China dazu verpflichtet,
EU-Investoren einen umfassenderen Marktzugang zu gewéhrleisten.” Auch in
Indien wurden die Regelungen fir auslandische Direktinvestitionen in den
vergangenen Jahren immer weiter liberalisiert. Zur Abfederung der Auswir-
kungen der COVID-19 Pandemie hat allerdings auch Indien erneut verscharfte

> Fiir einen Uberblick tiber aktuelle Entwicklungen weltweit siehe Freshfields Bruckhaus De-
ringer, Tougher controls for foreign investment: the new normal?; siehe auch Caon, How
Covid-19 is affecting FDI regulations.

Freshfields, Tougher controls for foreign investment: the new normal?, Slide 3.

Das Abkommen enthélt unter anderem Vorgaben fiir staatseigene Unternehmen, die Trans-
parenz von Subventionen und Regeln zur Verhinderung von erzwungenem Technologie-
transfer, siehe auch https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/de/ip 20
2541.
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Regelungen zur Investitionskontrolle eingefiihrt. Hintergrund ist dabei insbe-
sondere die Sorge vor einem Ausverkauf von strategischen Unternehmen an
Investoren aus China.®

III. Trends in Europa

Der globale Trend zu immer umfassenderen und strengeren Regelungen fiir
auslandische Direktinvestitionen ist auch in der EU zu beobachten. Dies zeigt
sich sowohl in gesetzgeberischen Aktivitaten in zahlreichen Mitgliedstaaten
als auch in den Harmonisierungsbemithungen auf Ebene der EU.

Inzwischen verfigt die iiberwiegende Zahl der Mitgliedstaaten tiber Investiti-
onskontrollregime, und es ist zu erwarten, dass in den nichsten ein bis zwei
Jahren fast alle Mitgliedstaaten entsprechende Regelungen eingefiihrt haben
werden.

1. EU-Screening Verordnung

Auf Unionsebene ist bereits im letzten Jahr ein neuer EU-Rahmen fiir die
Uberpriifung auslidndischer Direktinvestitionen in Kraft getreten, dessen Vor-
gaben seit dem 11. Oktober 2020 in allen Mitgliedstaaten gelten (sog. EU-
Screening Verordnung).’

a)  Politischer Hintergrund und Uberblick

Insbesondere Mitgliedstaaten mit bereits ausgepragten nationalen Priifme-
chanismen (wie etwa Deutschland, aber auch Italien und Frankreich) hatten
Bedenken geaussert, dass andere Mitgliedstaaten noch tber keine entspre-
chenden Priifmoglichkeiten verfiigten. In der Uberzeugung, dass strategisch
wichtige Unternehmen innerhalb des stark vernetzten und integrierten eu-
ropaischen Binnenmarktes nur in unionsweiter Zusammenarbeit effektiv ge-
schiitzt werden kénnen, hatten diese Liander auf eine unionsweite Regelung
und Harmonisierung gedrangt.

Die neue EU-Screening Verordnung zielt auf eine unionsweite Koordinierung
und Zusammenarbeit bei der Uberpriifung auslandischer Direktinvestitionen
ab, erkennt aber gleichzeitig die alleinige Verantwortung der Mitgliedstaaten

Freshfields, Tougher controls for foreign investment: the new normal?, Slide 6.
Verordnung (EU) 2019/452 des Europdischen Parlaments und des Rates vom 19. Mérz 2019
zur Schaffung eines Rahmens fiir die Uberpriifung ausldndischer Direktinvestitionen in der
Union, ABI 2019 vom 21. Marz 2019 LI 79/1, Art. 17 (EU-Screening Verordnung).
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fiir den Schutz ihrer nationalen Sicherheit (Art. 4 Abs. 2 EUV) und die Wahrung
ihrer wesentlichen Sicherheitsinteressen (Art. 346 AEUV) an."’ Es ist weiterhin
den Mitgliedstaaten {iberlassen, ob ein Uberpriifungsmechanismus eingerich-
tet oder eine bestimmte auslandische Direktinvestition tiberprift wird.

Anders als in der Europaischen Fusionskontrolle gilt im Bereich der Investi-
tionskontrolle mithin auch zukinftig kein ,,One Stop Shop“-Prinzip in der EU,
und die EU-Kommission hat auch nicht die Kompetenz, selbst Direktinvesti-
tionen aus Drittstaaten im Hinblick auf die Gefahrdung der offentlichen Si-
cherheit oder Ordnung zu tiberpriifen." Die Verordnung stellt vielmehr einen
Rechtsrahmen fiir entsprechende Kontrollregime in den Mitgliedstaaten dar.

Sofern in den Mitgliedstaaten entsprechende Uberpriifungsmechanismen be-
stehen oder eingefiihrt werden, schreibt die neue EU-Screening Verordnung
eine Reihe von Mindestanforderungen vor, etwa betreffend das Verfahren,
Fristen oder den Umgang mit vertraulichen Informationen (vgl. Art. 3). Es wer-
den auch Bereiche vorgegeben, die bei der Priifung der Auswirkungen auslin-
discher Direktinvestitionen im Fokus stehen sollten (siehe Art. 4 Abs. 1). Dazu
gehoren beispielsweise

- kritische Infrastrukturen, etwa im Bereich Energie, Gesundheit oder Kom-
munikation;

- kritische Technologien, wie beispielsweise kiinstliche Intelligenz oder Ro-
botik;

- die Versorgung mit kritischen Ressourcen;

- Verteidigung und Cybersicherheit oder

- die Freiheit und Pluralitat der Medien.

Weitere Kriterien beziehen sich auf Eigenschaften des auslandischen Inves-
tors (siehe Art.4 Abs.2), etwa ob dieser von staatlichen Stellen oder den
Streitkraften eines Drittstaats kontrolliert wird oder an illegalen oder krimi-
nellen Aktivitaten beteiligt ist.

b) Neuer Kooperationsmechanismus

Kernstiick der Verordnung ist jedoch ein neuer Kooperationsmechanismus
(Art. 6 ff.), der es den Mitgliedstaaten und der Kommission ermdéglicht, Infor-
mationen auszutauschen und in Form von Kommentaren oder Stellungnah-
men Einfluss auf Priifverfahren in anderen Mitgliedstaaten zu nehmen.

10" Art. 1 Abs. 2 Verordnung (EU) Nr. 2019/452, siehe auch Erwigungsgrund 7.
' vgl. Verordnung (EU) Nr. 2019,/452 Erwagungsgrund 17.
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Wenn auslandische Direktinvestitionen in einem Mitgliedstaat einer Uberprii-
fung unterzogen werden, so teilt der jeweilige Mitgliedstaat dies der Kommis-
sion und den ibrigen Mitgliedstaaten unverziiglich mit und stellt relevante
Informationen (z.B. zur Eigentiimerstruktur und zu den Produkten und
Dienstleistungen des auslandischen Investors sowie des Zielunternehmens,
vgl. Art. 9 Abs. 2) zur Verfiigung. Andere Mitgliedstaaten kdnnen sodann Kom-
mentare abgeben, wenn sie der Auffassung sind, dass die auslandische Di-
rektinvestition ihre Sicherheit oder offentliche Ordnung voraussichtlich be-
eintrichtigt oder sie iiber Informationen verfiigen, die fiir die Uberpriifung
von Bedeutung sind (Art. 6 Abs. 2). Entsprechend kann die EU-Kommission
eine Stellungnahme an den Mitgliedstaat richten, insbesondere wenn sie der
Auffassung ist, dass die auslandische Direktinvestition voraussichtlich die Si-
cherheit oder die 6ffentliche Ordnung in mehr als einem Mitgliedstaat beein-
trachtigt (Art. 6 Abs. 3). Zwar verbleibt die endgiiltige Entscheidung tiber die
Zulassigkeit der auslandischen Direktinvestition bei dem Mitgliedstaat, der die
Uberpriifung durchfiihrt, aber er hat entsprechende Kommentare und Stel-
lungnahmen ,in angemessener Weise* zu berticksichtigen (Art. 6 Abs. 9).”

Insofern gilt in der Praxis nunmehr eine allgemeine Stillhalteverpflichtung,
und nur in besonderen Ausnahmefillen darf der Mitgliedstaat, der die Uber-
prifung durchfiihrt, eine Entscheidung erlassen, bevor die anderen Mitglied-
staaten und die EU-Kommission Gelegenheit zur Abgabe von Kommentaren
bzw. Stellungnahmen hatten (vgl. Art. 6 Abs. 8). Dies lasst zukinftig insbe-
sondere in solchen Mitgliedstaaten Verzogerungen erwarten, deren nationa-
len Kontrollverfahren derartige Vollzugsverbote bislang nicht vorsehen."” Erste
Erfahrungen in der Praxis zeigen jedoch, dass der Kooperationsmechanis-
mus auch in solchen Landern zu erheblichen Verfahrensverzégerungen fithren
kann, in denen bereits zuvor Vollzugsverbote existierten. Insbesondere wenn
die EU-Kommission oder andere Mitgliedstaaten zusatzliche Informationen
verlangen (vgl. Art. 6 Abs. 7), fehlt es an klaren Regelungen zu den Fristen, in
denen der Mitgliedstaat, der die Uberpriifung durchfiihrt, entsprechende In-
formationen beibringen muss."* Ausserdem fehlt es in der Praxis an Transpa-
renz. Die betroffenen Unternehmen haben in der Regel kaum Informationen

Eine Sonderregelung gilt nach Art. 8 fiir auslidndische Direktinvestitionen, die voraussicht-
lich Projekte oder Programme von Unionsinteresse beeintrachtigen. Hier ist entsprechen-
den Stellungnahmen der Kommission ,umfassend Rechnung"” zu tragen.

Eine Verlangerung der Verfahrensdauer erwartet etwa auch Lippert, BB 2019, 1538, 1541.

So z.B. geschehen in Italien, wo aufgrund des EU-Kooperationsmechanismus die nationalen
Fristenregelungen ausgehebelt werden und es dadurch bereits - anstatt der maximal 70
vorgesehenen Kalendertage - zu iiber 100 Kalendertage andauernden Priifungen gekom-
men ist.
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zu dem Informationsaustausch und den Griinden fiir die dadurch ausgeldste
Verzogerung des Verfahrens. Die Transaktionssicherheit wird dadurch erheb-
lich beeintrachtigt. Auch in Fallen, in denen auslandische Direktinvestitionen
von dem Mitgliedstaat, in dem sie erfolgen, keiner Priifung unterzogen werden
(z.B. weil der Mitgliedstaat {iber keinen Uberpriifungsmechanismus verfiigt,
weil die relevanten Aufgreifschwellen nicht Giberschritten wurden oder weil
die Investition nicht angemeldet wurde), konnen andere Mitgliedstaaten Kom-
mentare oder die EU-Kommission Stellungnahmen im Rahmen des Koope-
rationsmechanismus abgeben (siehe Art. 7). Sofern die Investition noch nicht
vollzogen wurde, kann der betroffene Mitgliedstaat ein entsprechendes Prif-
verfahren erdffnen (sofern ein nationaler Priifmechanismus existiert) oder auf
andere verfligbare Instrumente zurickgreifen, um den Kommentaren oder
Stellungnahmen Rechnung zu tragen.

Auch in Fallen, in denen die auslandische Direktinvestition bereits abgeschlos-
sen wurde, ohne ein Prifverfahren zu durchlaufen, konnen bis zu 15 Monate
nach dem Vollzug andere Mitgliedstaaten Kommentare und die Kommission
Stellungnahmen abgegeben (Art. 7 Abs. 8). Der Mitgliedstaat, in dem die Inves-
tition erfolgt ist, muss diese - im Rahmen der nach nationalem Recht jeweils
zur Verfliigung stehenden Instrumente - in angemessener Weise berticksichti-
gen.

Die neue EU-Screening Verordnung sieht keine besonderen Schwellen fir
Kommentare oder Stellungnahmen zu auslandischen Direktinvestitionen vor,
die kein Priifverfahren durchlaufen sind. Dies bedeutet in der Praxis, dass auch
auslindische Direktinvestitionen Gegenstand des neuen EU-Kooperationsme-
chanismus sein konnen, die in dem Mitgliedstaat, in dem sie erfolgen, nicht
meldepflichtig sind, da sie die relevanten nationalen Schwellen nicht errei-
chen. Einzige Voraussetzung ist, dass der Grundsatz der Verhaltnismassigkeit
gewahrt ist und dass die Mitgliedstaaten und die EU-Kommission ihre ent-
sprechenden Auskunftsverlangen und Kommentare bzw. Stellungnahmen hin-
reichend begriinden (vgl. Art. 7 Abs. 5).

¢)  Fazit

Die neue EU-Screening Verordnung hat bereits erheblich zur Harmonisierung
der Uberpriifung auslidndischer Direktinvestitionen in der EU beigetragen -
ein Trend, von dem zu erwarten und hoffen ist, dass er sich auch in der Zu-
kunft fortsetzt. Eine Vereinheitlichung der Verfahren und materiellen Prif-
kriterien tragt nicht nur dazu bei, biirokratischen Aufwand zu reduzieren,
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sondern erhoht insbesondere die Transparenz und Vorhersehbarkeit des re-
gulatorischen Prozesses - eine wesentliche Voraussetzung fiir die Transakti-
onssicherheit in der Praxis.

Allerdings verbleibt trotz der neuen Mindeststandards weiterhin ein erhebli-
cher Spielraum fiir eine weitere Harmonisierung der Investitionskontrolle in
der EU. Einige Beispiele:

Die neue EU-Screening Verordnung enthalt keine Vorgaben zu den re-
levanten Aufgreifschwellen der mitgliedstaatlichen Investitionskontrollen,
und es bestehen in der Praxis insofern erhebliche Unterschiede. Je nach
Mitgliedstaat, betroffenem Sektor, und Herkunft des Investors wird teil-
weise auf den (aus der Fusionskontrolle bekannten) Massstab des Kon-
trollerwerbs abgestellt; in anderen Fallen sind Stimmrechtsschwellen vor-
gesehen, wobei oftmals auch Minderheitsbeteiligungen erfasst werden (in
Deutschland in bestimmten Sektoren z.B. bereits ab 10% (vgl. §§ 56 Abs. 1
Nr. 1, 60a Abs. 1 AWV®),

- Auch die Frage, welche Investoren von den Priifmechanismen erfasst wer-

den, ist nicht einheitlich geregelt. In einigen Jurisdiktionen gelten die Kon-
trollregime (zumindest in bestimmten Sektoren) fiir alle auslandischen In-
vestoren (d.h. auch aus anderen Mitgliedstaaten); oftmals sind die
Investitionskontrollen aber auf nicht-EU Investoren bzw. auf nicht-EFTA
Investoren beschrankt.

- Die neue EU-Screening Verordnung sieht (von den Regelungen betreffend

den Kooperationsmechanismus abgesehen) keine konkreten Fristen fiir die
nationalen Investitionskontrollen vor, sodass die Verfahrensdauer von Mit-
gliedstaat zu Mitgliedstaat stark variieren kann.

- Erste Praxiserfahrungen mit dem Kooperationsmechanismus zeigen, dass

dieser zu erheblichen Verfahrensverzogerungen und einer Beeintrachti-
gung der Transaktionssicherheit fithren kann. Es mangelt an Transparenz
fur die beteiligten Unternehmen, fiir die der Abstimmungsprozess mit der
EU-Kommission und anderen Mitgliedsaaten eine ,Black Box“ bleibt. Der
Inhalt von entsprechenden Auskunftsverlangen und der Hintergrund der
dadurch ausgeldsten Verfahrensverzogerungen wird gegentiber den betei-
ligten Unternehmen nicht offengelegt. Die dadurch entstehenden Unsi-
cherheiten sind im Hinblick auf die Grundsatze eines nicht nur ziigigen und
effizienten, sondern auch fairen Verfahrens bedenklich.

Aussenwirtschaftsverordnung (AWV) des Bundesministeriums der Justiz und fiir Verbrau-
cherschutz vom 2. August 2013 (BGBI. I S. 2865), zuletzt geandert durch Art. 1 der Sechzehn-
ten Verordnung zur Anderung der Aussenwirtschaftsverordnung vom 26. Oktober 2020
(BAnz AT 28. Oktober 2020 V1).
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- Schliesslich existieren keinerlei Vorgaben zu den moglichen Abhilfemass-
nahmen, um Sicherheitsbedenken der Mitgliedstaaten zu adressieren. In
der Praxis sind die - typischerweise verhaltensorientierten — Zusagen viel-
faltig und reichen von Lieferverpflichtungen, iber Standortgarantien, bis
zu Geheimhaltungsverpflichtungen. Einheitliche Regelungen zu Umfang
und Grenzen gibt es nicht.

2. Uberblick: Entwicklungen in ausgewéihlten EU—Mitgliedstaaten

Bereits bevor die neue EU-Screening Verordnung Geltung erlangte, wurde in
zahlreichen Mitgliedstaaten tber die Einfithrung strengerer Regelungen zur
Priffung auslandischer Direktinvestitionen diskutiert. Dieser politische Dis-
kurs in den Mitgliedstaaten, aber auch auf Ebene der EU, hat sich im Lichte
der COVID-19 Pandemie noch einmal deutlich verscharft.

Prominentes Beispiel aus Deutschland waren die Gertichte um den Versuch
der US-amerikanischen Regierung, sich Exklusivlizenzen fiir zukiinftige Impf-
stoffe des deutschen Biotech-Unternehmens CureVac zu sichern. Auch wenn
dieser Vorgang von Unternehmensseite umgehend dementiert wurde, haben
die entsprechenden Berichte nicht nur in den Medien grosse Wellen geschla-
gen.'® Die Sorge um einen Ausverkauf von Unternehmen, die zur Bekimpfung
der Pandemie und der Gesundheitsversorgung der Bevolkerung relevant sind,
haben die politische Debatte in Europa nachhaltig gepragt.

Entsprechende Bedenken hat die Kommission Ende Marz 2020 in einem ,,Ruf
zu den Waffen“ in Form von Leitlinien fiir die Mitgliedstaaten zusammenge-
fasst, um bereits im Vorfeld der Geltung der neuen EU-Screening Verordnung
effektiv strategische Vermogenswerte in Europa zu schiitzen.” Darin hat sie
die Mitgliedstaaten nachdriicklich dazu aufgefordert, alle verfiigbaren Instru-
mente zu nutzen, um einen Ausverkauf kritischer Unternehmen und Tech-
nologien aus der EU zu verhindern. Dies betraf nicht nur Unternehmen, die
zur Bekampfung der COVID-19 Pandemie und zur Gesundheitsversorgung der
Bevolkerung in der EU von besonderer Bedeutung sind. Vielmehr sollte weit
iber den Gesundheitssektor hinaus verhindert werden, dass es aufgrund der

Siehe z.B. den Artikel von Dams ,Donald Trump greift nach deutscher Impfstoff-Firma®,
verédffentlicht am 15.03.2020 in die Welt

Mitteilung der Kommission iiber die Leitlinien fiir die Mitgliedstaaten betreffend auslandi-
sche Direktinvestitionen, freien Kapitalverkehr aus Drittlindern und Schutz der strategi-
schen Vermoégenswerte Europas im Vorfeld der Anwendung der Verordnung (EU) 2019 /452
tiber die Uberpriifung ausléndischer Direktinvestitionen, ABIL. 2020,/C 99 1/01.
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okonomischen Folgen der Pandemie und der Volatilitat oder Unterbewertung
der europaischen Aktienmarkte zu einem Ausverkauf strategischer Kapazita-
ten der EU kommt."®

Der Aufruf der EU-Kommission ist in vielen Mitgliedstaaten auf offene Ohren
gestossen. Viele Regierungen waren aufgrund der beschriebenen globalen
Entwicklungen und geopolitischen Konflikte ohnehin fiir die potenziellen Ri-
siken sensibilisiert, die mit auslandischen Direktinvestitionen verbunden sein
koénnen - seien es Sicherheitsrisiken, industriepolitische oder allgemeine wirt-
schaftliche Erwagungen. Entsprechend schnell sind zahlreiche Mitgliedstaa-
ten dem Aufruf der EU-Kommission gefolgt und haben in unmittelbarer Reak-
tion auf die COVID-19 Pandemie bestehende Regelungen verscharft oder neue
Priifmechanismen geschaffen.

Exemplarisch dafiir werden im Folgenden die Entwicklungen in ausgewahlten
EU-Mitgliedstaaten dargestellt. Dabei liegt der Fokus auf den Anderungen der
Investitionskontrolle in Deutschland. Zudem erfolgt ein Uberblick iiber No-
vellierungen der Investitionskontrollregime in Italien, Frankreich und Spanien.
Gleichsam als Exkurs werden vor dem Hintergrund des Austritts aus der EU
sowie der geplanten Einfithrung eines eigenstandigen Investitionskontrollre-
gimes schliesslich aktuelle Entwicklungen im Vereinigten Konigreich disku-
tiert.

a)  Deutschland

In Deutschland wurden (weitere) Verscharfungen der Investitionskontrolle be-
reits seit einiger Zeit diskutiert (nachdem bereits im Dezember 2018 die Auf-
greifschwellen fiir diverse Sektoren herabgesetzt wurden) und jiingst - im
Lichte der COVID-19 Pandemie und der neuen EU-Screening Verordnung -
implementiert.

Im Juni 2020 wurde mit der als besonders eilbediirftig erachteten sogenann-
ten Corona-Novelle der Anwendungsbereich der bestehenden Investitions-
kontrolle ausgedehnt, insbesondere auf Unternehmen im Gesundheitssektor."”
Die Liste der besonders sicherheitsrelevanten Bereiche wurde um Unterneh-
men erweitert, die in der Entwicklung oder Herstellung von (i.) personlicher

18 ABL 2020/C 99 1/01, S. 2. Siehe dazu auch Rohling et al., COVID-19: shut down also
for foreign direct investments into Europe?, verfiigbar unter https://transactions.fresh-
fields.com /post/102g33i/covid-19-shut-down-also-for-foreign-direct-investments-into-
europe-commission-i.

Runderlass Aussenwirtschaft Nr. 3/2020, Fiinfzehnte Verordnung zur Anderung der Aus-

senwirtschaftsverordnung vom 25. Mai 2020.
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Schutzausriistung, wie Schutzhandschuhen oder Masken; (ii.) bestimmten Me-
dizinprodukten, wie beispielsweise Beatmungsgeraten; (iii.) wesentlichen Arz-
neimitteln und (iv.) bestimmten diagnostischen Tests zum Nachweis eines
Infektionserregers titig sind (siche § 55a Abs. 1 S. 2 Nr. 8-11 AWV).*® Hervor-
zuheben ist, dass diese Verscharfungen der Investitionskontrolle zeitlich nicht
begrenzt sind und somit auch dann weitergelten, wenn die COVID-19 Pande-
mie tiberwunden ist.

Nur einen Monat spater sind zusatzliche umfassende Anderungen der deut-
schen Investitionskontrolle in Kraft getreten,” wobei das deutsche Recht wei-
ter an die neue EU-Screening Verordnung angepasst wurde. In diesem Zuge
wurde der materielle Prifungsmassstab verscharft und stellt nunmehr - an-
gelehnt an den Wortlaut der neuen EU-Screening Verordnung (Art. 4 Abs. 1) -
darauf ab, ob der geprifte Erwerb zu einer ,voraussichtlichen Beeintrachti-
gung“ der offentlichen Ordnung oder Sicherheit fiihrt. Im Vergleich zum bis-
herigen Massstab der ,tatsdchlichen Gefahrdung“ wird der vorausschauende
Charakter der Investitionspriifung stirker betont.”” Eine weitere wesentliche
Anderung stellt die Ausweitung des - zuvor nur im Rahmen der sektorspe-
zifischen Kontrolle, d.h. im Verteidigungs-/IT-Sicherheitsbereich geltenden
- Vollzugsverbots auf alle meldepflichtigen Erwerbsvorgange dar. Die schwe-
bende Unwirksamkeit entsprechender Vollzugsgeschifte (§ 15 Abs. 3 AWG™)
wird flankiert durch spezifische, straf- und bussgeldbewehrte Handlungsver-
bote, um einem faktischen Vollzug vorzubeugen (§ 15 Abs. 4 Nr. 1-4 AWG).
Besonders relevant ist das Verbot, vor Freigabe sicherheitsrelevante Infor-
mationen an den Erwerber weiterzugeben (§ 15 Abs. 4 Nr. 3 AWG). Bei der
Bestimmung, ob im Einzelfall eine Information sicherheitsrelevant ist, stellen
sich in der Praxis komplexe und fiir den Due Diligence Prozess bedeutsame
Abgrenzungsfragen. Im Lichte der erheblichen Sanktionsandrohung - von

20 Weitere tiber den Gesundheitssektor hinausgehende Anderungen der Novelle betrafen z.B.

(i.) den Schutz staatlicher Kommunikationsinfrastrukturen (§ 55a Abs.1 S. 2 Nr. 7 AWV);
(ii.) die klarstellende Nennung investorenbezogener Priiffaktoren nach dem Vorbild der
neuen EU-Screening Verordnung (§§ 55a Abs. 3, 60 Abs. 1b AWV); und (iii.) die Klarstellung,
dass auch sog. Asset Deals von der Priifung erfasst sind (§§ 55 Absatz 1a, 60 Abs. 1a AWV).

Siehe Erstes Gesetz zur Anderung des Aussenwirtschaftsgesetzes und anderer Gesetze
vom 10. Juli 2020, BGBI. I 2020 S. 1637, welches im Rahmen einer weiteren AWV-Novelle
(Sechzehnte Verordnung zur Anderung der Aussenwirtschaftsverordnung) auf Verord-

21

nungsebene, mit Wirksamkeit zum 29. Oktober 2020, nachvollzogen wurde.
22 Gesetzentwurf der Fraktionen der CDU/CSU und SPD, Entwurf eines Ersten Gesetzes zur
Anderung des Aussenwirtschaftsgesetzes und anderer Gesetze, BT-Drs. 19/18700, S. 18.
2 Aussenwirtschaftsgesetz vom 6. Juni 2013 (BGBL I 2013 S. 1482), zuletzt geandert durch
das Erste Gesetz zur Anderung des Aussenwirtschaftsgesetzes und anderer Gesetze vom

10. Juli 2020 (BGBL. I 2020 S. 1637).

176



Freiheitsstrafe bis zu fiinf Jahren oder Geldstrafe (§ 18 Abs. 1b AWG) - sollten

die Erwerbsparteien (und ihre Berater) hier besondere Vorsicht walten las-
24

sen.

Ende Januar 2021 verdffentlichte das Bundesministerium fiir Wirtschaft und
Klimaschutz (BMWK) einen Referentenentwurf zur 17. AWV-Novelle, welcher
wiederum erhebliche Neuerungen vorsah.” Ein iiberarbeiteter Entwurf wurde
der Bundesregierung zur Zustimmung am 27. April 2021 vorgelegt und ist am 1.
Mai 2021 in Kraft getreten.”®

Die wohl pragnanteste Anderung betrifft die Erweiterung der Fallgruppen im
Rahmen der sog. sektoriibergreifenden Priifung von bislang 11 auf zukunftig
27 verschiedene Tatbestande (§ 55a Abs.1 AWV n.F.). In Konkretisierung der
europaischen Vorgaben des Art. 4 Abs. 1 der EU-Screening Verordnung wird
insbesondere ein konkreter Katalog ,kritischer Technologien* aufgestellt, die
im Rahmen der nationalen Investitionspriifung besondere (Sicherheits-) Re-
levanz haben und daher ab einem Stimmrechtserwerb von 20% tberpriifbar
und meldepflichtig sind. Bis zur Freigabe unterliegen solche Transaktionen zu-
kiinftig den Vollzugsbeschrankungen des § 15 Abs. 3 und 4 AWG.

Auch der Anwendungsbereich der sog. sektorspezifischen Priifung wurde aus-
gedehnt und umfasst nunmehr beispielsweise samtliche Ristungsgiiter des
Teil I Abschnitt A der Ausfuhrliste (§ 60 Abs. 1 Nr. 1 AWV n.F.).

Hervorzuheben ist auch die Erweiterung der Art der erfassten Transaktionen.
So wird ein Priifrecht des Ministeriums - aber keine Meldepflicht der Un-
ternehmen - fiir solche Transaktionen eingefiihrt, in denen die relevanten
Stimmrechtsschwellen formal nicht erreicht werden, aber auf anderem Wege
(z.B. durch Gesellschaftervereinbarungen) ein sog. ,atypischer Kontroller-
werb“ stattfindet (§ 56 Abs. 3 AWV n.F.). Ein Priifrecht besteht zukiinftig au-
Serdem in Konstellationen, in denen mehrere staatliche kontrollierte Inves-
toren aus demselben Drittstaat zwar nicht alternativ, aber kumulativ die

24 Rohling/Salaschek /von Kalben, Germany to introduce stricter foreign investment rules -

again.
25 Referentenentwurf des Bundesministeriums fiir Wirtschaft und Energie, Siebzehnte Ver-
ordnung zur Anderung der Aussenwirtschaftsverordnung vom 22. Januar 2021, verfiighar

unter  https: //www.bmwi.de/Redaktion /DE /Downloads /P-R /referentenentwurf-sieb-

zehnte-verordnung-zur-aenderung-der-aussenwirtschaftsverordnung.pdf? _ blob=publi-
cationFile&v=10.

% Vorlage des Bundesministeriums fiir Wirtschaft und Energie vom 16. April 2021 zur Kabi-

nettsitzung am 27. April 2021, Entwurf einer Siebzehnten Verordnung zur Anderung der Au-
f8enwirtschaftsverordnung.
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relevanten Stimmrechtsschwellen erreichen oder iiberschreiten (siche § 56
Abs. 4 S. 3 AWV n.F.), es sei denn sie konnen die Vermutung widerlegen, dass
sie ihre Stimmrechte gemeinsam ausiiben.

Besonders praxisrelevant ist schliefdlich die Neuregelung zum Hinzuerwerb
von weiteren Stimmrechten oberhalb der relevanten Schwellen, der eine er-
neute Meldepflicht auslésen kann, wenn der bestehende Anteilseigner weitere
gesellschaftsrechtlich relevante Schwellen erreicht oder iberschreitet (z.B.
40%, 50% oder 75%; siehe § 56 Abs. 2 AWV n.F.).

In der Verordnungsbegriindung heifdt es, mit der 17. AWV Novelle werde der
2020 eingeleitete Reformprozess des nationalen Investitionspriifungsrechts
abgeschlossen. Allerdings bedeutet dies nicht, dass in nachster Zeit mit keinen
Neuregelungen zu rechnen ist. Vielmehr arbeitet der Gesetzgeber bereits an
einer Neufassung der relevanten Definitionen und Schwellenwerte fiir soge-
nannte ,kritische Infrastrukturen“ in Deutschland. Auch das AWG soll unter
anderem im Hinblick auf Investitionen in bérsennotierte Unternehmen novel-
liert werden. Im Sinne der Rechts- und Transaktionssicherheit ware es wiin-
schenswert, wenn die Frequenz der Novellen im Bereich der Investitionskon-
trolle in Deutschland zukiinftig abnimmt.

b)  Weitere Beispiele: Iralien, Frankreich und Spanien

Ahnliche Entwicklungen wie in Deutschland lassen sich in anderen EU-Mit-
gliedstaaten beobachten:

In Reaktion auf die COVID-19 Pandemie und den ,Ruf zu den Waffen" der EU-
Kommission hat auch die italienische Regierung die Investitionskontrolle an-
hand der sog. Golden Power Rules erheblich ausgedehnt. Danach fallen (nach
aktuellem Stand befristet bis zum 31. Dezember 2022) auch der Erwerb von
Minderheitsbeteiligungen von Investoren aus Drittstaaten sowie im Falle des
Kontrollerwerbs auch Investoren aus anderen EU-Mitgliedstaaten in den An-
wendungsbereich der Investitionskontrolle. Zudem wurde der Anwendungs-
bereich der ,Golden Power Rules“ dauerhaft auf weitere strategisch wichtige
Branchen ausgedehnt, einschliesslich auf sog. kritische Technologien (wie
kiinstliche Intelligenz, Robotik und Biotechnologie).”’

Auch in Frankreich wurde das bestehende Investitionskontrollregime durch
insgesamt drei Novellierungen seit Ende des Jahres 2019 zunehmend ver-
scharft. So wurde die Aufgreifschwelle des Stimmrechtserwerbs durch nicht-

27 Siehe auch Freshfields, Tougher controls for foreign investment: the new normal?, Slide 11;

Caon, How Covid-19 is affecting FDI regulations.
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EU Investoren zunichst von 33,33% auf 25% gesenkt und anschliessend in
Reaktion auf die COVID-19 Pandemie noch einmal (voriibergehend) auf 10%*
herabgesetzt. Ausserdem wurde die Liste der priifungsrelevanten strategi-
schen Sektoren um den Bereich der Biotechnologien erginzt.”®

Zudem hat die franzosische Regierung im September 2022 Leitlinien verdof-
fentlicht, in denen sie verschiedene zentrale Aspekte des franzésischen Inves-
titionskontrollregimes auslegt (z.B. zur Definition der geschiitzten Sektoren
und welche Investoren in den Anwendungsbereich fallen).

In Spanien ist im Jahr 2020 ein ganz neues Investitionskontrollregime in Kraft
getreten, das Minderheitsbeteiligungen durch nicht-EU Investoren ab 10% der
Anteile an spanischen Zielunternehmen in zahlreichen Sektoren umfasst, dar-
unter Medien, Infrastrukturen (wie Energie und Transport), das Gesundheits-
wesen, Verteidigung, Luft- und Raumfahrt und kritische Technologien. Zu-
vor waren hier lediglich punktuell Investitionen in ausgewahlten Sektoren (i.e.
Verteidigung, Telekommunikation und Medien) Gegenstand spezieller Prif-
mechanismen.*’

¢)  Exkurs: Vereinigtes Konigreich

Nach dem Austritt des Vereinigten Konigreichs aus der EU am 1. Februar 2020
galt nach der im Austrittsabkommen festgelegten Ubergangsphase bis zum 31.
Dezember 2020 das EU-Recht grundsatzlich fort, und das Vereinigte Konig-
reich blieb in diesem Zeitraum Teil des EU-Binnenmarktes und der EU-Zoll-
union.”’ Das Vereinigte Konigreich war jedoch bereits wihrend dieser Uber-
gangsphase von dem EU-Kooperationsmechanismus nach der neuen
EU-Screening Verordnung ausgeschlossen.”” Trotz des Gleichbehandlungs-
grundsatzes des am 24. Dezember 2020 ausgehandelten Handels- und Koope-

28 Vgl. das Décret no. 2020-892 vom 22. Juli 2020, geindert durch das Décret no. 2020-1729
vom 28. Dezember 2020, geandert durch Décret no. 2021-1758 vom 22. Dezember 2021, wel-
ches mit Ablauf des 31. Dezember 2021 ausser Kraft tritt; ausserdem Freshfields, Tougher
controls for foreign investment: the new normal?, Slide 4.

2 Vgl. dazu Bouquier/Cave, Bloomberg Law, French M&A Transactions in Sensitive Sectors, 2

f.

Vgl. Zu Spanien Freshfields, Tougher controls for foreign investment: the new normal?,

Slide 13; European Association of Trade Investment Controls and Compliance Attorneys,

Spain - FDI Screening Practical Q&A Overview, verfligbar unter https: //www.at-ica.com

spain-fdi-screening-overview/.

Siehe Art. 126 und Art. 127 Abs. 1 Abkommen {iber den Austritt des Vereinigten Kénigreichs

Grossbritannien und Nordirland aus der Europaischen Union und der Européischen Atom-

gemeinschaft, ABl 2019/C 384 1/01.

32 Siehe Entscheidung der Kommission vom 31. Juli 2020, C(2020) 5159 final.
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rationsabkommens mit der EU miissen Investoren aus dem Vereinigten Ko-
nigreich nunmehr vermehrt damit rechnen, auch in den EU-Mitgliedstaaten
Investitionskontrollverfahren durchlaufen zu miissen. So wird das Vereinigte
Konigreich ab dem 1. Januar 2021 beispielsweise in Deutschland im Rahmen
der Investitionskontrolle als Drittstaat betrachtet. Das BMWK argumentiert
dabei mit der im Abkommen vorgesehenen Sicherheitsausnahme des Arti-
kel EXC.1 Absatz 1 und 2 sowie EXC.4 des Handels- und Kooperationsabkom-
mens.*

Das Vereinigte Konigreich hat seinerseits am 11. November 2020 den ,National
Security and Investment Bill“ veroffentlicht. Dabei handelt es sich um einen
weitreichenden Entwurf zur Einfithrung eines eigenstiandigen Investitions-
kontrollregimes im Vereinigten Konigreich.** Am 4. Januar 2022 trat der Na-
tional Security and Investment Act in Kraft. Das Gesetz sieht eine verpflich-
tende Meldung in zahlreichen (insgesamt 17) als besonders sensibel erachteten
Sektoren (einschliesslich kritische Infrastrukturen und Technologien) vor. In
den nicht erfassten Bereichen haben Investoren die Moglichkeit, eine Meldung
auf freiwilliger Basis einzureichen, um Transaktionssicherheit zu erlangen und
auszuschliessen, dass die zustandigen Behorden nachtraglich (bis zu finf Jahre
nach Abschluss der Transaktion) ein Verfahren von Amts wegen einleiten. Er-
fasst werden auch Minderheitsbeteiligungen ab 5%. Weitere (etwa finanzielle
Schwellen) gib nicht. Das neue Regime gilt fiir alle Investoren und unabhangig
vom jeweiligen Herkunftsstaat. Mogliche Sanktionen bei Nichteinhaltung der
Vorgaben rangieren von Geldbussen in Hohe von 5% des weltweiten Umsatzes
des betroffenen Unternehmens oder £10 Mio. bis hin zu fiinf Jahren Freiheits-
strafe.®

Vgl. dazu die Ausfiihrungen des Bundesministeriums fiir Wirtschaft und Energie zur Frage
der Prifungspflicht von Erwerbern aus Grossbritannien, verfiigbar unter https://
www.bmwi.de /Redaktion /DE /FAQ/Aussenwirtschaftsrecht /fag-aussenwirtschafts-
recht.html.

Siehe Pressemitteilung der Regierung des Vereinigten Konigreichs vom 11. November 2020,

New powers to protect UK from malicious investment and strengthen economic resilience,
verfiigbar unter https://www.gov.uk /government/news/new-powers-to-protect-uk-
from-malicious-investment-and-strengthen-economic-resilience.

Siehe ausfiihrlich auch Davis/Jensen/Yeates/Leahy, The UK’s new national security scree-
ning regime, Briefing 12 November 2020, verfiigbar unter http://knowledge.freshfields.
com/en/Global/r/4358/the uk s new national security screening regime.
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IV. Rechtslage in der Schweiz

I. Aktueller Stand

Im Gegensatz zu ihren Nachbarlandern kennt die Schweiz unter dem gelten-
den Recht keinen allgemein anwendbaren Screening-Mechanismus fiir auslan-
dische Direktinvestitionen in Schweizer Unternehmen.

Dies bedeutet jedoch nicht, dass der ausldndische Charakter einer Investition
im Schweizer Recht iiberhaupt keine Rolle spielt.

Auslandische Investitionen in Schweizer Unternehmen kénnen dann ein Prif-
und Genehmigungserfordernis auslosen, wenn sie regulierte Sektoren betref-
fen. Zu diesen gehoren in etwa Bankdienstleistungen oder der Besitz von Im-
mobilien. Ist ein regulierter Sektor Gegenstand auslandischer Investitionen,
missen potenzielle Genehmigungserfordernisse in den einschlagigen Spezi-
algesetzen konsultiert werden; fiir die vorgenannten Beispiele das Bankenge-
setz* und das Bundesgesetz tiber den Erwerb von Grundstiicken durch Per-
sonen im Ausland® - auch als Lex Koller bezeichnet.

Dartiber hinaus kann bei staatlich lizenzierten Unternehmen und Dienstleis-
tungen die Erteilung einer staatlichen Lizenz an ein auslindisches Unter-
nehmen bzw. an ein Unternehmen mit auslandischen Investoren von einem
Reziprozitatserfordernis abhangig gemacht werden. Ein solches Reziprozi-
tatserfordernis findet sich etwa im Fernmeldegesetz”® fiir Telekommunikati-
onsdienstleistungen.

Diese bereits bestehenden sektorspezifischen Regulierungen werden kiinftig
durch einen neuen generellen FDI-Screening-Mechanismus erganzt werden.
Die Schweiz folgt damit dem weltweiten Trend, auslandische Direktinvestitio-
nen in sicherheits- oder ordnungspolitisch relevante inlandische Unterneh-
men systematisch zu tberpriifen.

2. Kﬁnftige Rechtslagc: Der neue F DI—Screcning—Mechanismus

Das Schweizer Parlament stimmte am 3. Marz 2020 der parlamentarischen
Motion ,Schutz der Schweizer Wirtschaft durch Investitionskontrollen® zu.

Bundesgesetz tiber die Banken und Sparkassen (Bankengesetz, BankG) vom 8. November
1934 (SR 952.0).

Bundesgesetz tiber den Erwerb von Grundstiicken durch Personen im Ausland (BewG) vom
16. Dezember 1983 (SR 211.412.41).

38 Fernmeldegesetz (FMG) vom 30. April 1997 (SR 784.10).
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Diese beauftragt den Bundesrat, zum Schutz der offentlichen Sicherheit und
Ordnung die gesetzlichen Grundlagen fiir eine Kontrolle von auslandischen
Direktinvestitionen in inlandische Unternehmen zu erlassen.

Hintergrund der parlamentarischen Motion war die Ubernahme des Schweizer
Agrochemieunternehmens Syngenta durch das chinesische Staatsunterneh-
men ChemChina. Die wirtschaftspolitische Strategie Chinas, westliches
Know-how durch Direktinvestitionen einzukaufen, weckte die Angst vor ei-
nem ,Ausverkauf“ Schweizer Unternehmen, die eine tragende Rolle fiir die Si-
cherheit oder offentliche Ordnung in der Schweiz spielen. Die parlamenta-
rische Motion wurde daher als in erster Linie gegen chinesische Investoren
gerichtet empfunden - auch wenn ihr Text keine solche Beschrankung enthalt.

In Erfiillung der Motion hat der Bundesrat am 18. Mai 2022 den Vorentwurf
fiir ein ,Bundesgesetz tiber die Priifung ausldndischer Investitionen (Investiti-
onspriifgesetz, IPG)* publiziert.” Die Vernehmlassung der Vorlage dauerte bis
zum 9. September 2022. Der Bundesrat ist nun in der Pflicht, einen konkreten
Gesetzesvorschlag auszuarbeiten und dem Parlament vorzulegen. Es ist ge-
genwartig noch offen, wie der finale Vorschlag des Bundesrates aussehen wird
und ob das Parlament diesem zustimmt oder nicht. Das Gesetzgebungsverfah-
ren dirfte noch mehrere Jahre in Anspruch nehmen.

Nachfolgend werden der aktuelle Vorentwurf des Bundesrates vorgestellt und

anschliessend allfallige Auswirkungen auf die M&A-Praxis erlautert.

3. Anwendungsbereich der neuen Investitionskontrolle

a)  Geltungsbereich

Der Vorentwurf sieht vor, dass das Investitionspriifgesetz fiir Ubernahmen von
inldndischen Unternehmen des privaten und des oOffentlichen Rechts durch
ausldndische Investoren gilt.*’

Als Ubernahme gilt jeder Vorgang, durch den ein oder mehrere Investoren un-
mittelbar oder mittelbar die Kontrolle tiber ein Unternehmen oder Teile davon

Vgl. Medienmitteilung des Bundesrates vom 18. Mai 2022, Bundesrat erdffnet Vernehm-

lassung fiir ein Investitionspriifgesetz, verfligbar unter https: //www.seco.admin.ch/seco/

de/home/seco/nsb-news.msg-id-88884.html.
40 Art. 2 Abs. 1 des Vorentwurfs zum Bundesgesetz iiber die Priifung ausldndischer Investitio-

nen (Investitionspriifgesetz, IPG).
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erlangen, insbesondere durch Fusion, Erwerb einer Beteiligung oder bedeu-
tender Aktiven oder durch Abschluss eines Vertrags.” Diese Definition orien-
tiert sich am in der Praxis bewihrten kartellrechtlichen Kontrollbegriff.**

Die Frage, wie hoch die Beteiligung an einem Unternehmen sein muss, damit
ein Kontrollerwerb vorliegt, lasst sich gemass Praxis der Wettbewerbskom-
mission nur einzelfallbezogen beantworten. In der Regel liegt ein Kontroller-
werb bei Aktiengesellschaften mit personalistischer Struktur jedoch bei einem
Erwerb von mehr als 50% der Stimmrechte vor. Bei Publikumsgesellschaf-
ten mit weit gestreutem Aktienbesitz konnen dagegen bereits 20 bis 30% der
Stimmrechte fiir die Erlangung von Kontrolle ausreichen.

Ein Kontrollerwerb kann gemass kartellrechtlicher Definition aber nicht nur
bei einem Share Deal, sondern auch bei einem Asset Deal oder gar auf fakti-
scher oder vertraglicher Grundlage stattfinden. Mit der Ubernahme des kar-
tellrechtlichen Kontrollbegriffs ist damit gewdahrleistet, dass samtliche Kon-
stellationen von der Investitionskontrolle erfasst wiirden, die einem auslandi-
schen Investor die Moglichkeit der Ausiibung eines bestimmenden Einflusses
iber eine Schweizer Zielgesellschaft gewahren. Das Heranziehen des kartell-
rechtlichen Kontrollbegriffs hat zudem den Vorteil, dass sich die zustandige,
noch zu schaffende Priifbehoérde an der bereits bestehenden extensiven Pra-
xis der Wettbewerbskommission orientieren konnte.

Als Unternehmen gelten Nachfrager oder Anbieter von Giitern und Dienstleis-
tungen im Wirtschaftsprozess, unabhangig von der Rechts- oder Organisati-
onsform.* Die weit gefasste Definition erfolgte in Anlehnung an den kartell-
rechtlichen Unternehmensbegriff.**

Fir die Definition des inldndischen Unternehmens stellt der Vorentwurf zwei
Varianten zur Diskussion in der Vernehmlassung gegeniiber.*” Nach der ersten
Variante wiirden alle Unternehmen, die im schweizerischen Handelsregister
eingetragen sind, als inlandisches Unternehmen erfasst. Die zweite Variante

41 Art. 3 lit. a des Vorentwurfs zum Bundesgesetz {iber die Priifung auslédndischer Investitio-

nen (Investitionspriifgesetz, IPG).

4 Erlauternder Bericht des Bundesrates vom 18. Mai 2022 zum Vorentwurf des Investitions-

prifgesetzes, S. 16.
4 Art. 3 lit. b des Vorentwurfs zum Bundesgesetz iber die Priifung auslédndischer Investitio-
nen (Investitionspriifgesetz, IPG).
4 Siehe Art. 2 Abs. 1bis des Bundesgesetzes {iber Kartelle und andere Wettbewerbsbeschrin-
kungen (Kartellgesetz, KG) vom 6. Oktober 1995 (SR 251); Erlauternder Bericht des Bundes-
rates vom 18. Mai 2022 zum Vorentwurf des Investitionspriifgesetzes, S. 16.
45 Art. 3 lit. ¢ des Vorentwurfs zum Bundesgesetz {iber die Priifung auslédndischer Investitio-

nen (Investitionspriifgesetz, IPG).

183



kniipft ebenfalls an die Voraussetzung des schweizerischen Handelsregister-
eintrags an und schliesst Unternehmen aus, die Teil einer Unternehmens-
gruppe mit Hauptsitz und Hauptverwaltung ausserhalb der Schweiz sind.

Als ausldndische Investoren gelten (i) Unternehmen, deren Hauptsitz und
Hauptverwaltung ausserhalb der Schweiz sind, (ii) vermogensfahige Gesell-
schaften, die von einer oder mehreren Personen im Ausland oder durch einen
anderen Staat kontrolliert werden und (iii) grundsatzlich natiirliche Personen
ohne Schweizer Biirgerrecht, die als unmittelbare Investoren auftreten. Bei al-
len drei Varianten ist die Absicht vorausgesetzt, ein inlandisches Unternehmen
zu {ibernehmen.*

b)  Genehmigungspflichtige Ubernahmen

Der Vorentwurf sieht eine sektortibergreifende und eine sektorspezifische
Genehmigungspflicht vor.

Die sektoriibergreifende Genehmigungspflicht gilt fiir alle Ubernahmen in-
landischer Unternehmen durch auslindische Investoren, die unmittelbar oder
mittelbar von einer staatlichen Stelle kontrolliert werden.*’ Dabei ist derselbe
Kontrollbegriff wie beim Ubernahmebegriff anwendbar, d.h. die kontrollie-
rende auslandische staatliche Stelle muss die Moglichkeit haben, die wesentli-
chen Fragen der Geschaftsfiihrung und die allgemeine Geschaftspolitik zu be-
stimmen, wobei es unerheblich ist, ob sie von dieser Moglichkeit tatsachlich
Gebrauch macht.*®

Die sektorspezifische Genehmigungspflicht gilt fiir Ubernahmen inléndischer
Unternehmen durch auslandische Investoren allgemein, d.h. insbesondere
auch durch private Investoren. Dabei wird unterschieden zwischen Ubernah-
men (i) von inlandischen Unternehmen, die in klassischen sicherheitssrelevan-
ten Sektoren wie der Lieferung von Riistungsgiitern, dem Betrieb inlandischer
Kraftwerke oder der Lieferung von zentralen sicherheitsrelevanten IT-Syste-
men fiir schweizerische Behorden titig sind*’ und (ii) von inlindischen Unter-
nehmen, die kritische Infrastrukturen betreiben, sofern sie in den vergange-

4 Art. 3 lit. d des Vorentwurfs zum Bundesgesetz iber die Priifung auslindischer Investitio-

nen (Investitionspriifgesetz, IPG).
47 Art. 4 Abs. 11it. a des Vorentwurfs zum Bundesgesetz iiber die Priifung auslindischer Inves-
titionen (Investitionspriifgesetz, IPG).
48 Erlauternder Bericht des Bundesrates vom 18. Mai 2022 zum Vorentwurf des Investitions-
priifgesetzes, S. 19.
49 Art. 4 Abs. 1lit. b des Vorentwurfs zum Bundesgesetz iiber die Priifung auslindischer Inves-

titionen (Investitionspriifgesetz, IPG).
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nen zwei Geschaftsjahren durchschnittlich mindestens 100 Millionen Franken
Jahresumsatz erwirtschaftet haben™. Dazu zihlen etwa Universititsspitiler
oder Unternehmen im Bereich der Forschung, Entwicklung, Produktion und
des Vertriebs von Arzneimitteln oder Impfstoffen. Es ware es aus Griinden
der Rechtssicherheit zu befiirworten, wenn auslandische Investoren die Zuge-
horigkeit eines Zielunternehmens zu einer systemrelevanten Branche vorab
per Ruling der zustandigen Behérde abklaren konnten.Es ist davon auszuge-
hen, dass nicht jede auslandische Direktinvestition in Schweizer Unternehmen
derartige Auswirkungen zeitigen wird, dass sie die 6ffentliche Sicherheit oder
Ordnung gefahrden konnte. Ein solches Risiko diirfte nur von grosseren In-
vestitionsvorhaben ausgehen. Der Bundesrat hat entsprechend eine generelle
Ausnahme von der Genehmigungspflicht fiir die Ubernahme von kleinen in-
landischen Unternehmen vorgesehen, die in den vergangenen Geschaftsjah-
ren durchschnittlich weniger als 50 Vollzeitstellen umfasst und einen weltwei-
ten Jahresumsatz von weniger als 10 Millionen Franken erwirtschaftet haben
(Bagatellschwelle).”

4. Genehmigungskriterien

Mit dem Investitionspriifgesetz sollen Ubernahmen inlédndischer Unterneh-
men durch auslandische Investoren verhindert werden, welche die 6ffentliche
Ordnung oder Sicherheit gefihrden oder bedrohen.”* Dementsprechend ge-
nehmigt das SECO eine Ubernahme, wenn kein Grund zur Annahme besteht,
dass die 6ffentliche Ordnung oder Sicherheit durch die Ubernahme gefiahrdet
oder bedroht ist.*® Dabei kann die Genehmigung einer Ubernahme an zweck-
massige Arten von Auflagen oder Bedingungen gekniipft werden, sofern da-
durch die Gefdhrdung oder Bedrohung der 6ffentlichen Ordnung oder Sicher-
heit beseitigt wird.**

Gemass dem Erlauternden Bericht wird das Risiko fiir die 6ffentliche Ordnung
oder Sicherheit als Produkt aus Eintrittswahrscheinlichkeit und potentiellem
Schadensausmass verstanden. Massgeblich fiir die Eintrittswahrscheinlichkeit

Art. 4 Abs. 1lit. ¢ des Vorentwurfs zum Bundesgesetz {iber die Priifung auslidndischer Inves-
titionen (Investitionspriifgesetz, IPG).

Art. 4 Abs. 2 des Vorentwurfs zum Bundesgesetz tiber die Priifung ausliandischer Investitio-
nen (Investitionspriifgesetz, IPG).

Art. 1des Vorentwurfs zum Bundesgesetz {iber die Priifung auslandischer Investitionen (In-
vestitionspriifgesetz, IPG).

Art. 5 Abs. 1 des Vorentwurfs zum Bundesgesetz iber die Priifung auslandischer Investitio-
nen (Investitionspriifgesetz, IPG).

Art. 5 Abs. 4 des Vorentwurfs zum Bundesgesetz iiber die Prifung auslédndischer Investitio-
nen (Investitionspriifgesetz, IPG).
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ist dabei, ob der auslindische Investor™ einen guten Ruf geniesst und Gewahr
fir eine einwandfreie Geschaftstatigkeit bietet und inwiefern der auslandische
Investor Zugriff auf kritische Bereiche des inlandischen Unternehmens hat.
Das potentielle Schadensausmass hangt davon ab, welche Verwundbarkeit mit
dem Ubernahmeobjekt verbunden ist und was passieren wiirde, wenn ein In-
vestor diese Verwundbarkeit effektiv ausnutzen wiirde. Geht eine dieser Gros-
sen gegen Null, tendiert auch das Risiko aus einer Ubernahme gegen Null.*®

Der Vorentwurf enthalt zur Konkretisierung eine nicht abschliessende Auf-
zahlung von Kriterien, die zu berticksichtigen sind”, namlich ob (a) sich der
auslandische Investor an Aktivititen beteiligt oder beteiligt hat, die sich nach-
teilig auf die offentliche Ordnung oder Sicherheit der Schweiz oder anderer
Staaten auswirken oder ausgewirkt haben; (b) der auslandische Investor oder
sein Heimatstaat versucht oder versucht hat, mittels Spionage Informationen
iber das inlandische Unternehmen zu erwerben; (c) der auslandische Investor
Spionage betreibt oder betrieben hat; (d) gegen den auslandischen Investor
direkt oder indirekt Sanktionen nach dem Embargogesetz”® verhingt worden
sind; (e) die Dienstleistungen, Produkte oder Infrastrukturen des inlandischen
Unternehmens innert nitzlicher Frist ersetzt werden koénnen,; (f) der auslan-
dische Investor durch die Ubernahme Zugang zu zentralen sicherheitsrele-
vanten Informationen oder zu besonders schiitzenswerten Daten nach dem
Datenschutzlgfesetz59 erhilt; (g) durch die Ubernahme wesentliche Wettbe-
werbsverzerrungen entstehen.

5. Genehmigungsverfahren

Zur Einleitung des Genehmigungsverfahrens muss der auslandische Investor
beim SECO ein Gesuch einreichen.®® Die zivilrechtliche Wirksamkeit einer be-

Bzw. die Verwaltung und Geschéftsfiihrung des auslindischen Investors sowie dessen letzt-
lich berechtigten Eigenttimer.

Erlauternder Bericht des Bundesrates vom 18. Mai 2022 zum Vorentwurf des Investitions-
prifgesetzes, S. 22.

Art. 5 Abs. 2 des Vorentwurfs zum Bundesgesetz iiber die Prifung auslédndischer Investitio-
nen (Investitionspriifgesetz, IPG).

Bundesgesetz liber die Durchsetzung von internationalen Sanktionen (Embargogesetz,
EmbG) vom 22. Mérz 2002 (SR 946.231).

% Bundesgesetz iiber den Datenschutz (DSG) vom 19. Juni 1992 (SR 235.1).

Art. 6 Abs. 1 des Vorentwurfs zum Bundesgesetz tiber die Priifung auslédndischer Investitio-
nen (Investitionspriifgesetz, IPG).
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willigungspflichtigen Ubernahme bleibt bis zu ihrer Genehmigung zivilrecht-
lich aufgeschoben.®!

Der Vorentwurf sieht ein zweiphasiges Genehmigungsverfahren vor.

In Phase I entscheidet das SECO mit den mitinteressierten Verwaltungseinhei-
ten und nach Anhoérung des Nachrichtendienstes des Bundes (NDB) innerhalb
eines Monats ab Eingang des Gesuchs, ob die Ubernahme direkt genehmigt
werden kann oder ob ein Priifverfahren einzuleiten ist.* Ein Priifverfahren ist
ebenfalls einzuleiten, wenn zwischen dem SECO und den mitinteressierten
Verwaltungseinheiten keine Einigung zustande kommt.%® Der Entscheid tiber
die Einleitung eines Priifverfahrens wird dem ausldndischen Investor und dem
inlandischen Unternehmen schriftlich eréffnet, stellt aber keine Verfiigung
dar.**

Wird ein Prifverfahren (Phase II) eingeleitet, so entscheidet das SECO im
Einvernehmen mit den mitinteressierten Verwaltungseinheiten und nach An-
hérung des NDB innerhalb von drei Monaten ab der Einleitung, ob die Uber-
nahme genehmigt wird.*® Der Bundesrat entscheid auf Antrag des Eidgenos-
sischen Departements fiir Wirtschaft, Bildung und Forschung tber die
Genehmigung, falls das SECO oder eine mitinteressierte Verwaltungseinheit
sich gegen die Genehmigung der Ubernahme ausspricht oder das SECO und
die mitinteressierten Verwaltungseinheiten der Ansicht sind, dass der Ent-
scheid von erheblicher politischer Tragweite ist.®® Gemiss dem Erliuternden
Bericht kann eine Genehmigung unter Auflagen oder Bedingungen nur in die-
sen beiden Fillen erfolgen.”’

1 Vgl. Art. 8 Abs. 5 und Art. 17 f. des Vorentwurfs zum Bundesgesetz {iber die Priifung ausldn-

discher Investitionen (Investitionspriifgesetz, IPG).

2 Art. 7 Abs. 1 des Vorentwurfs zum Bundesgesetz {iber die Priifung ausldndischer Investitio-

nen (Investitionspriifgesetz, IPG).

6 Art. 7 Abs. 2 des Vorentwurfs zum Bundesgesetz iiber die Priifung ausldndischer Investitio-

nen (Investitionspriifgesetz, IPG).

4 Art.7 Abs. 4 des Vorentwurfs zum Bundesgesetz iiber die Priifung auslédndischer Investitio-

nen (Investitionspriifgesetz, IPG).

% Art. 8 Abs. 1 des Vorentwurfs zum Bundesgesetz iiber die Priifung ausldndischer Investitio-

nen (Investitionspriifgesetz, IPG).
6 Art. 8 Abs. 2 des Vorentwurfs zum Bundesgesetz iiber die Priifung ausléndischer Investitio-
nen (Investitionspriifgesetz, IPG).
7 Erliuternder Bericht des Bundesrates vom 18. Mai 2022 zum Vorentwurf des Investitions-

prifgesetzes, S. 26.
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Der auslandische Investor, das inlandische Unternehmen und die weiteren an
der Ubernahme beteiligten Personen sind verpflichtet, dem SECO wahrheits-
getreu die Auskiinfte zu erteilen und die Unterlagen einzureichen, die fiir eine
umfassende Priifung notwendig sind.®®

Wird innerhalb der ein- bzw. dreimonatigen Frist® kein Entscheid getroffen,
gilt die Ubernahme als genehmigt.”” Das SECO kann die Frist jedoch verlin-
gern, falls der auslandische Investor oder das inlandische Unternehmen die
Prifung behindert haben oder erforderliche Informationen einer auslandi-
schen Behérde ausstehend sind.”

6. Rechtsschutz

Der Vorentwurf sieht vor, dass die Beschwerde gegen Verfiigungen des Bun-
desrates betreffend den Entscheid im Rahmen eines Genehmigungsverfahrens
nach dem Investitionspriifgesetz zulassig ist. Das Beschwerdeverfahren rich-
tet sich grundsétzlich nach den allgemeinen Bestimmungen tber die Bundes-
rechtspflege.” Allerdings ist in Fillen von erheblicher politischer Tragweite die
gerichtliche Uberpriifung auf die Einhaltung von Verfahrensgarantien oder das
Vorliegen eines Ermessensmissbrauchs beschrinkt.”’ Beschwerdelegitimiert
sind ausserdem nur der auslidndische Investor und das inldndische Zielunter-
nehmen.”

7. Auswirkungen auf die M&A -Praxis

Die weltweite Einfithrung bzw. Verscharfung bereits bestehender Investiti-
onskontrollen stellt Schweizer Unternehmen vor neue Herausforderungen.
Grenziiberschreitende Transaktionen werden durch die behérdlichen Geneh-

% Art. 12 des Vorentwurfs zum Bundesgesetz {iber die Priifung auslindischer Investitionen

(Investitionspriifgesetz, IPG).

9 Art.7Abs.1und 8 Abs. 1und 3 des Vorentwurfs zum Bundesgesetz iiber die Priifung auslin-

discher Investitionen (Investitionspriifgesetz, IPG).

70 Art. 9 Abs. 1 des Vorentwurfs zum Bundesgesetz iiber die Priifung auslindischer Investitio-

nen (Investitionspriifgesetz, IPG).

71 Art. 9 Abs. 2 des Vorentwurfs zum Bundesgesetz iber die Priifung auslidndischer Investitio-

nen (Investitionspriifgesetz, IPG).
2 Art. 16 Abs. 1 des Vorentwurfs zum Bundesgesetz iiber die Priifung auslindischer Investitio-
nen (Investitionspriifgesetz, IPG).
73 Art. 16 Abs. 3 des Vorentwurfs zum Bundesgesetz {iber die Priifung auslédndischer Investi-
tionen (Investitionspriifgesetz, IPG).
7 Art. 16 Abs. 2 des Vorentwurfs zum Bundesgesetz {iber die Priifung auslindischer Investi-

tionen (Investitionspriifgesetz, IPG).
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migungspflichten im Rahmen von FDI Screenings nicht nur komplexer, sie
sind auch mit zusatzlichen Transaktionsrisiken und einer erheblichen Portion
Rechtsunsicherheit verbunden.

Die erhohte Komplexitat von Transaktionsvorhaben ist darin begriindet, dass
die Transaktionsparteien unter dem Regime der Investitionskontrolle zusatz-
lich zu moéglichen fusionskontrollrechtlichen Meldepflichten weitere Meldun-
gen an Behorden in verschiedenen Jurisdiktionen priifen und einplanen miis-
sen. Die Genehmigungspflicht kann dabei in denjenigen Rechtsordnungen, die
eine Vorabanmeldung der Transaktion erfordern und ein Vollzugsverbot ken-
nen, erhebliche Auswirkungen auf den Zeitplan der Transaktionsparteien ha-
ben. Die behordlichen Prifungen kénnen mehrere Monate dauern und die
Transaktion erheblich verzogern. Eine friihzeitige Auseinandersetzung mit
potenziellen Anmeldepflichten kann dazu beitragen, solch negative Auswir-
kungen zu mildern.

Investitionskontrollen stellen fiir die Transaktionsparteien zudem ein weiteres
regulatorisches Risiko dar. Der Vollzug einer Transaktion, die keine wettbe-
werbsrechtlichen Bedenken aufwirft, kann im Rahmen der Investitionskon-
trolle dennoch mit der Auferlegung erheblicher Abhilfemassnahmen verbun-
den oder gar vollig verboten werden. Da Investitionskontrollen in einigen
Jurisdiktionen auch nach Abschluss der Transaktion eingeleitet werden kon-
nen, kann zudem das Risiko einer behordlich auferlegten Riickabwicklung be-
stehen. Hinzu kommt, dass Investitionskontrollen im Vergleich zu anderen
regulatorischen Prozessen wie bspw. den fusionskontrollrechtlichen Priifver-
fahren im Wettbewerbsrecht mit einem grosseren behordlichen Ermessens-
spielraum verbunden sind. All dies hat zur Folge, dass das Transaktionsrisiko
bei grenziiberschreitenden Unternehmensibernahmen erheblich steigt.

Wie bei anderen behordlichen Genehmigungspflichten kann diesem erhéhten
Risiko durch eine sorgfaltige Vertragsredaktion begegnet werden. Ein beson-
deres Augenmerk ist dabei vor allem auf die Vollzugsbedingungen zu richten.
In den Transaktionsvertridgen sollten dartiber hinaus auch die Kooperations-
pflichten der Transaktionsparteien geregelt werden. So sind Investitionskon-
trollen in der Regel mit Offenlegungspflichten und einem erheblichen In-
formations- und Datenbeschaffungsaufwand verbunden. Ebenfalls wichtige
Aspekte der Vertragsverhandlung und -redaktion sind die Risikoverteilung und
die Vereinbarung eines Long-Stop-Dates.
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V. Ausblick

In Anbetracht des weltweiten Trends zur Einfithrung bzw. Verscharfung von
bereits bestehenden Investitionskontrollen ist zu erwarten, dass in der Zu-
kunft immer mehr grenziberschreitende Unternehmenstransaktionen be-
hordlichen Investitionskontrollen unterliegen werden. In den kommenden
Jahren wird sich auch die rechtliche Landschaft in der Schweiz mit der Ein-
fihrung einer Kontrolle fiir auslandische Direktinvestitionen erheblich veran-
dern.

Trotz dieser regulatorischen Verscharfungen ist zu erwarten, dass Transaktio-
nen nur selten durch behordliche Interventionen im Rahmen von Investitions-
kontrollen vereitelt werden. Auslandische Investoren sind und bleiben attrak-
tiv als Mittel zur Férderung von Wachstum und Beschaftigung - auch in der
Schweiz.

Dennoch missen sich Unternehmen bei der Transaktionsplanung dariiber im
Klaren sein, dass die Kontrolle von auslandischen Direktinvestitionen in ei-
ner wachsenden Anzahl von Jurisdiktionen ganz neue Herausforderungen fiir
M&A-Transaktionen mit sich bringt. Die Transaktionsverfahren werden durch
die neuen behordlichen Interventionsmdglichkeiten nicht nur komplexer; sie
sind auch mit erhohten Transaktionsrisiken verbunden. Diese Risiken miis-
sen bei der Transaktionsplanung rechtzeitig berticksichtigt und in das Gesam-
trisiko des Deals einkalkuliert werden. Ansonsten drohen Unternehmen bei
grenziiberschreitenden Transaktionen ungewollte und vermeidbare Uberra-
schungen.
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I.  Einfilhrung

Der Ausbruch von COVID-19 seit Marz 2020 hat zu starken Auswirkungen auf
die globale Wirtschaft sowie Unternehmen gefiihrt. Die Veranderungen und
Auswirkungen von COVID-19 betreffen nahezu alle Branchen und Geografien
und fiihrten zu deutlichen Umsatzriickgangen und Reduktion der Wirtschafts-
leistung. Die aktuelle ausserordentliche Lage beeinflusst dementsprechend
auch den Markt fiir M&A Transaktionen. Akquisitionen, Zusammenschliisse
und Investments werden auf der einen Seite zurzeit aufgrund wirtschaftlicher
Unsicherheiten teilweise gehemmt. Auf der anderen Seite kann die Krise auch
als Katalysator fiir Transaktionen wirken, da Moglichkeiten fir ginstigere Ak-
quisitionen bestehen und es zu ,Notverkaufen“ kommen kann.
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IL.

Erwartungen zu Beginn des COVID-19 Ausbruchs

Zu Beginn des COVID-19 Ausbruchs kam es zu einem drastischen Rickgang
der globalen Wirtschaftsleitung infolge mehr oder weniger strikter Schlies-
sungen von Wirtschaftsraumen sowie Reise- und Ausgangssperren auf globa-
ler Ebene. Nach dem Ausbruch der Pandemie und der ersten Gegenmassnah-
men seitens Politik konnten folgende Erwartungen festgestellt werden:
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Beschleunigung der Konsolidierung im Bankensektor:

Es wird erwartet, dass sich die seit einigen Jahren an Bedeutung ge-
winnende Konsolidierung im europaischen Bankensektor durch COVID-19
weiter beschleunigen wird.

Steigende Anzahl an ,,Public to Private” (P2P) Transaktionen:

Aufgrund der grossen Preisverwerfungen an den Aktienmarkten und des
Liquiditatsbedarfs der gelisteten Unternehmen wird erwartet, dass viele
Finanzinvestoren die Gelegenheit fiir einen giinstigen Einstieg nutzen.

Erhohte Aktivitat von Finanzinvestoren:

Wahrend die Zinssatze nach wie vor historisch niedrig sind und viele Fi-
nanzinvestoren nach wie vor auf hohen Reserven sitzen, bieten die nied-
rigen Bewertungen und die Preisverwerfungen am Kreditmarkt attraktive
Investitionsmoglichkeiten. Dies sollte zur erhohten Aktivitat der Finanz-
investoren beitragen.

Steigendes Interesse an Private Investment in Public Equity (PIPE):

In Zeiten erhohter Marktunsicherheit und Sondersituationen stellen Pri-
vate Investment in Public Equity (PIPE) Transaktionen die Mittelbeschaf-
fungsmethode der Wahl dar.

Zunahme Aktiondrsaktivismus:

Infolge der grossen Preisverwerfungen an den Aktienmarkten wird es zu
erhohter Aktivitat von Aktivistenfonds kommen. Der Fokus liegt hierbei
vor allem auf Unternehmen mit grosser Marktkapitalisierung.

Vermehrte Anzahl von Zwangsverkaufen:

COVID-19 wird es in einigen der stark betroffenen Sektoren aufgrund des
starken Nachfrageeinbruchs sowie erhohter Liquiditatsnachfrage zu po-
tenziellen Zwangsverkdufen fithren.

Hohe Wahrscheinlichkeit von Transaktionsabbriichen:

Aufgrund der erhéhten Unsicherheit hinsichtlich Bewertung und der ge-
samtwirtschaftlichen Entwicklung ist es schwierig zwischen den Parteien
eine Einigung zu erzielen (Bewertungsbasis, Risikoallokation, etc.), bzw.
angekiindigte Transaktionen werden nicht vollzogen werden.



III. Tacsichliche Entwicklung des M&A Markees

I. Ubersicht des globalen M&A Marktes im Hr 2020

Hinsichtlich M&A Transaktionen, startete die erste Halfte des Jahres 2020
stark, jedoch fithrte der Ausbruch von COVID-19 zu einem Rickgang des M&A
Volumens. Dieser Riickgang reflektiert die teilweise Schliessung der wichtigs-
ten Volkswirtschaften der Welt, was in allen Regionen (Nord Amerika minus
(48%) vs. 2019, Europa minus (30%) vs. 2019, APAC minus (46%) vs. 2019) und
Sektoren ersichtlich ist. Das weltweite M&A Volumen, bezogen auf die Anzahl
der Transaktionen, liegt 43% unter dem Vorjahreswert (58%) vs. 2019".

Hinsichtlich Struktur sind grosse Bar-Transaktionen seltener geworden, wah-
rend Minderheitsbeteiligungen (einschliesslich PIPEs) und Aktien-basierte
Transaktionen an Bedeutung gewonnen haben (Bar Transaktionen in Q2 liegen
72% unter dem vierteljahrlichen Durchschnitt?, PIPE Investments plus 56%
verglichen mit 2019%). Einige Transaktionen, die vor dem Ausbruch der Pande-
mie in den am starksten betroffenen Sektoren angekiindigt wurden, wurden
abgebrochen oder werden neu verhandelt. Die Bewertungen sind angesichts
unsicherer Aussichten schwierig zu kalibrieren - einige sehen das Jahr 2021
als Bewertungsgrundlage. Generell haben sich die Kapitalmarkte auf den Stand
von Anfang Jahr erholt oder in einigen Fallen sogar tiber das vor der Pandemie
liegende Niveau entwickelt.

Transaktionsvolumen basierend auf der Anzahl der angekiindigten Transaktionen (sofern
nicht anders angegeben) mit einem Wert von mehr als USD 500m laut FactSet. Vergleich
mit 2019 annualisierte H1 2020 im Vergleich zum Gesamtjahr 2019.

Basierend auf Transaktionen mit Transaktionswert USD 1bn: Verglichen mit Durchschnitt
der 5 vorherigen Quartale.

PrivateRaise und Credit Suisse Analyse.
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Gesamte Geografische o Betrachtung
M&A Aktivitit Betrachtung nach Industrie
(Alle Industrien & Geografien) (Alle Industrien) (Alle Geografien)
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Quelle:
Notitz

FactSet per 30. Juni 2020.
durch

Geografische und Branchenkategorisierungen basierend auf Standort und Branche des Ziels.

Die Zahlen firr das Gesamtjahr 2020 werden zur

der (2,0%) H1-Zahlen geschatzt. Geschaftsvolumen basierend auf abgeschlossenen,
angekindigten und stomierten Transaktionen mit einem Wert von mehr als USD 500m.

Grafik 1: Globale M&A Aktivitat im ersten Halbjahr 2020

ber alle Branchen hinweg, ohne Beriicksichtigung der Regierung und anderer
Klassifizierter Branchen
Datums-Kategorisierungen basierend auf dem Datum der Transaktionsankiindigung,

Grafik 1 zeigt, dass die M&A Aktivitat sowohl basierend auf der Anzahl an
Transaktionen als auch basierend auf dem Volumen in USD stark eingebrochen
ist. Die Betrachtung nach Geografien zeigt ein ahnliches Bild. Bei einem Blick
auf die unterschiedlichen Industrien ist klar zu erkennen, dass der Techno-
logie- sowie Medien- & Telekommunikationssektor deutlich besser abschnei-
den, wenn auch niedriger als im Vorjahr. Dies ist hauptsachlich auf die erhohte
Verwendung von virtuellen Kommunikations- und Onlineanbietern zuriickzu-
fihren.
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Quelle:  Dealogic und FactSet per 14, August 2020,

Grafik 2: Angekiindigte europaische M&A Volumen und STOXX Europe 600 Entwicklung 2019
vs. 2020

Grafik 2 zeigt den starken Fall des breiten europaischen Aktienindex STOXX
Europe 600 im Marz 2020. Ab Mitte Marz ruft die WHO den internationalen
Gesundheitsnotstand aus, woraufhin auch die M&A Volumen nahezu zum Er-
liegen kommen. Erst nach koordinierten Unterstiitzungsmassnahmen durch
geld- und fiskalpolitische Instrumente, kann auf den europaischen Aktien-
markten eine Trendwende beobachtet werden. Infolgedessen kommt es lang-
sam auch bei den M&A Volumen wieder zu einem Anstieg, wenn auch eher
langsam. Ein ahnliches Bild lasst sich auch in dem Schweizer Markt beobach-
ten (Grafik 3).
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Grafik 3: Angekiindigte Schweizer M&A Volumen und SMI Entwicklung 2019 vs. 2020 (YTD)

Transaktionswert
(Mrd. USD)

5
o
=
5
% 11.03.20  Pargesa Parjointco 2,645
25.02.20 Healius Partners Group 1,853
' 24.01.20  CASER Helvetia 862
05.02.20 Aimmune Therapeutics Nestle Health Science 200
28.01.20 Kopter Leonardo 185
16.01.20 Global Blue Far Point Acquisition Corp 2,564
14.01.20 Imfarr (property portfolio) Partners Group 612
Transaktionswert
h Kaufer (Mrd. USD)

_§’ 02.03.20 Veeam Software Insight Venture 5,000
8 04.02.20 Magazine zum Globus Central Group of Companies 1,105
S 31.01.20 Nestle USA (ice cream business) Froneri Intemational 4,000
£ 03.01.20 Soliant Health Olympus Partners LP/Soliant Health 612

Quelle: Thomson Securities, SDC Platinum, Dealogic, Credit Suisse.
Notiz:  Dealogic und Thomson league tables kinnen sich aufgrund

Accounting Methoden
Generell sind n Untemehmen bei denen
Legende: [F] Transaktionen welche nach dem COVID-19 Lockdown in der Schweiz

nicht in der Schweiz basiert sind. Ausgenommen Aktienriickkiufe.

welche bereits sind.

Tabelle 4: Abgeschlossene und angekiindigte Transaktionen in 2020 in der Schweiz (YTD)
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Tabelle 4 zeigt, dass die Mehrheit der abgeschlossenen Schweizer Transak-
tionen von 2020 bereits in 2019 angekiindigt wurden. Nur drei Transaktio-
nen (Helvetia/CASER, Parjointco/Pargesa und Optic Balzers) wurden bisher in
2020 angekiindigt und bis dato abgeschlossen.

IV.  Aktuelle Herausforderungen

I. Aktuelle Herausforderungen in M&A Transaktionen

1. Relative Bewertungen hoher als vor der Krise:
Wie in Grafik 5 zu erkennen ist, sind die Gewinnerwartungen starker ge-
fallen als die Aktienkurse und daher sind die Bewertungen an den Kapital-
markten basierend auf den erwarteten Gewinnen fiir 2020 gestiegen.

2. Was ist das normalisierte EBITDA:
Aufgrund der hohen Unsicherheiten hinsichtlich der gesamtwirtschaftli-
chen Entwicklung sowie Nachfrage liegt der Fokus darauf, die ,normali-
sierten* Zahlen zu ermitteln und Uberlegungen zur Erholung dieser Ziel-
gesellschaft nach COVID-19 (EBITDAC) anzustellen.

3. Liquiditatslage / Fremdkapital:
Vor allem in den ersten Monaten nach Ausbruch der COVID-19 Pandemie
lag der Fokus bei vielen Unternehmen aufgrund von schwierig zugangli-
chen Kreditmarkten darauf, die Liquiditit zu sichern.

4. Unternehmen sind intern fokussiert:
Unternehmen waren in den ersten Monaten nach Ausbruch der COVID-19
Pandemie vermehrt mit den internen und operativen Prozessen (wie Si-
cherstellung der Liquiditat sowie Aufrechterhaltung der Lieferketten) be-
schaftigt, bevor sie sich M&A Themen widmeten.

5. Keine physische due diligence moglich:
Aufgrund der starken Reiseeinschrankungen sowie der gesetzlich vorge-
schriebenen Sicherheitsvorkehrungen sind physische Due Diligence Ses-
sions sowie Werksbesichtigungen schwer umsetzbar.

6. Risiko-Allokation des Verkaufsvertrags:
Aufgrund der Unsicherheiten durch COVID-19 kommen einigen Punkten/
Bedingungen des Verkaufsvertrags wie MAC Klauseln sowie Bar/Aktien
Anteil und earn-out Strukturen eine hohere Bedeutung zu.
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7. Verzogerung wegen regulatorischer Bewilligungen:
Aufgrund der (teilweisen) Lock-down Einschrankungen in mehreren Lan-
dern kam es zu zeitlichen Verzogerungen bei den regulatorischen Bewilli-
gungsprozessen.

8. Zunehmende Restriktionen fiir ausldndische Kaufer:
Um potentielle Ubernahmen durch auslindische Investoren aufgrund
temporar tiefen Bewertungen zu verhindern, haben viele Lander Restrik-
tionen und Anforderungen an auslandische Investoren verscharft.

I Héhe der Gewinnerwartungen entspricht den Levelsvor2017 e

(20.0%)
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Quelle: Credit Suisse und FactSet per 14. August 2020,

Grafik 5: Gewinnerwartungen und Multiples im Schweizer Markt

Gafik 5 zeigt, dass die durchschnittlichen erwarteten Gewinne der im SMI ab-
gebildeten Unternehmen fiir das Jahr 2020 um 20% niedriger sind als die des
Jahres 2019. Da die Aktienkurse aber nicht um dieselbe Dimension gefallen
sind, ergeben sich hohere Bewertungsmultiples.
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Swiss Leader Index (SLI) Unternehmen
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Grafik 6: Anpassung der Guidance nach Ausbruch von COVID-19

Grafik 6 zeigt auf, wie sich die COVID 19 Pandemie auf die Erwartungen
der Unternehmen ausgewirkt hat. Aufgrund der erhohten Unsicherheit hin-
sichtlich der zu erwartenden Gewinne sowie der gesamtwirtschaftlichen Ent-
wicklung haben einige Unternehmen ihre Guidance angepasst oder gar fir
das ganze Jahr zuriickgezogen. Dies war insbesondere beim stark betroffenen
Industriesektor der Fall. Unternehmen aus der Gesundheitsbranche haben
grosstenteils weder ihre Guidance angepasst, noch diese zurtickgezogen.

V.  Wie kdnnen M&A Transaktionen dennoch abgewickelt werden

Basierend auf den oben erwahnten Beobachtungen und den aus der COVID-19
Pandemie resultierenden Veranderungen und Herausforderungen konnte man
einige best-practices und Anpassungen in den Transaktionsprozessen entwi-
ckeln, welche zur erfolgreichen Abwicklung und zum erfolgreichen Abschluss
der M&A Transaktionen in dieser Zeit beitragen konnten:
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I. Marketing

Besonders in der Anfangsphase der Pandemie hat sich herausgestellt, dass
mehr Zeit fiirs pre-marketing bendtigt wird. Der Fokus liegt hierbei klar dar-
auf, die ,normalisierten* Finanzkennzahlen zu ermitteln und Uberlegungen
zur Erholung der Gesellschaft nach COVID-19 (EBITDAC) anzustellen. Der Ver-
kaufsprozess sollte dann erst nach einem ,guten Quartal/Monat erfolgen.

2. Due Diligence

Management Prasentationen finden aufgrund der Reise- und Gesundheits-
beschrankungen virtuell statt. Dies gilt auch fiir Due Diligence Sessions und
Werksbesichtigungen, welche entweder zuvor aufgenommen wurden oder mit
Hilfe von online Video Konferenz stattfinden. Aufgrund der fehlenden Mog-
lichkeit der intensiven physischen Due Diligence gilt es erhéhte Datenraum-
Anspriiche zu berticksichtigen.

3. Verhandlung

Die erhéhte Unsicherheit hinsichtlich Bewertung und der gesamtwirtschaftli-
chen Entwicklung fithrt zu erhohter Flexibilitat in der Transaktionsstrukturie-
rung. Gegenstand dessen ist unter anderem die Wahl des Bar vs. Aktienanteils,
Earn-outs und andere Kaufpreisanpassungen, MAC Klauseln, sowie Warrants
& Indemnities. Die Verhandlungen, welche in der Regel nur virtuell durchge-
fihrt werden konnen, fokussieren sich dann auf die wesentlichen Punkte.

4.  Abschluss

In der finalen Phase muss dann mehr als sonst ein Abwagen des Preises im
Verhaltnis zu Abschluss-Sicherheit stattfinden. Erhohte Beachtung sollte dann
auch der Finanzierungssicherheit geschenkt werden.

5. Kreativitit fithrt die Transakcionen iiber die Ziellinie

Wie bereits erwahnt bedarf es erhohter Flexibilitat in der Transaktionsstruk-
turierung, um eine Einigung der relevanten Parteien erzielen zu kénnen. Anbei
die am haufigsten zielfiihrenden Strukturen:
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Share Deals

Beschreibung: Firmentibernahmen, bei denen der Kaufpreis durch eigene
Aktien bezahlt wird.

Vorteil: Relative Bewertungsbasis fiir beide Unternehmen. Keine Cash /
Debt Finanzierung erforderlich (aber moglicherweise Change of Control
waiver fiir bestehende Finanzierungen).

Earn-out

Beschreibung: Zusatzliche Entschadigung bei Erreichung von bestimmten
finanziellen Zielen.

Vorteil: Verkaufer konnten langere Earn-Out-Perioden bevorzugen, in wel-
chen sich die Marktbedingungen iiber die Zeit hinweg stabilisieren kénnen.

Teilverkauf

Beschreibung: Verkaufer behalt einen Anteil (z.B. 20%) am zu verkaufenden
Unternehmen.

Vorteil: Verkaufer haben die Moglichkeit sofort eine gewisse Liquiditat zu
sinken, wahrend sie spéter in einer ,normaleren” Welt von einem Aufwérts-
potenzial beim Verkauf des Restanteils profitieren kénnen.

PIPE

Beschreibung: PIPE Transaktionen beinhalten den Verkauf von kotierten
Aktien oder wandelbaren Wertpapieren an private Investoren.

Vorteil: Raschere Kapitalbeschaffung méglich (je nach verfiigbarem geneh-
migten Kapital). Die Transaktionskosten fallen geringer aus als iiber den
Markt, Aber: Pflichtangebotsthematik.

Vendor Loan

Beschreibung: Verkaufer gewahrt Darlehen, welches Nachrangig zu restli-
chen Verschuldung ist.

Vorteil: Unterstiitzt Finanzierung des Kaufers wenn Liquiditat fir Verkaufer
nicht im Vordergrund steht.
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Digitalisierung
COVID-19 hat die Digitalisierung in allen Bereichen
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Grafik 7: Was sich in der Krise bewéhrt hat

Grafik 7 zeigt einen Uberblick iiber Sektoren sowie Transaktionsstrukturen,
welche sich trotz COVID-19 Pandemie durchsetzen konnten. Die Coronavirus-
Pandemie treibt Innovation, Kreativitat und Digitalisierungsprozesse. Vor al-
lem der Technologiesektor hat tendenziell von einer Beschleunigung der Digi-
talisierung von Unternehmen durch die Krise profitiert. Des Weiteren konnte
eine erhohte Anzahl von strukturierten Transaktionen (der Einstieg von Pri-
vate Equity Investor Silver Lake beim Online-Wohnungsvermittler Airbnb tber
eine Kombination von Eigen- und Fremdkapital) sowie Joint Ventures und
PIPE Transaktionen beobachtet werden. Ebenso konnten vermehrt corporate
carve-outs beobachtet werden, um Unternehmensstrukturen zu vereinfachen
und die jeweiligen Geschaftsmodelle anzupassen. Im Zuge der COVID-19 Pan-
demie haben vor allem share deals an Attraktivitat gewonnen, da keine Finan-
zierung notwendig ist.
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VI. Fazit, Trends und Ausblick

I. Welche Erwartungen sind tatsichlich eingetroffen?

Im Verlauf der COVID-19 Pandemie haben sich einige der anfangs erwahnten
Herausforderungen und Erwartungen bestatigt, wohingegen Andere noch
nicht eingetreten sind bzw. aufgrund unterschiedlicher Massnahmen seitens
Politik erst mit der Zeit bestatigt werden kénnen.

1. Beschleunigung der Konsolidierung im Bankensektor: (V, Europa)
Die seit einigen Jahren an Bedeutung gewinnende Konsolidierung im eu-
ropaischen Bankensektor hat sich durch COVID-19 weiter beschleunigt.
Neben der Ubernahme der italienischen Unione di Banche Italiane (UBI)
durch Intesa Sanpaolo gab es einige Fusionsgeriichte anderer europdi-
scher Banken. In der Schweiz wurde noch keine grossere Transaktion im
Bankensektor angekindigt.

2. Steigende Anzahl an ,Public to Private® (P2P) Transaktionen: (~)
In den H1 2020 konnte eine erhéhte Anzahl an P2P Transaktionen beob-
achtet werden. Aufgrund der grossen Preisverwerfungen an den Aktien-
markten und des Liquiditatsbedarfs der kotierten Unternehmen haben
viele Finanzinvestoren die Gelegenheit fiir einen giinstigen Einstieg ge-
nutzt.

3. Erhohte Aktivitat von Finanzinvestoren: (V)
Wahrend die Zinssatze nach wie vor historisch niedrig sind und viele Fi-
nanzinvestoren nach wie vor auf hohen Mengen von Barreserven sitzen,
boten die niedrigen Bewertungen und die Preisverwerfungen am Kredit-
markt attraktive Investitionsmoglichkeiten. Insbesondere in dem Segment
der kotierten Aktien und Anleihen fithrte dies zu erhohten Engagements
von Finanzinvestoren.

4. Steigendes Interesse an Private Investment in Public Equity (PIPE): (V)
Die erhohte Volatilitat an den Aktienmarkten verursacht durch Unsicher-
heiten an den Aktienmarkten hat zu einer erhohten Beliebtheit von PIPE
Transaktionen zur Mittelbeschaffungsmethode gefiihrt. Ein Beispiel hier-
fir ist die Investition von Sentis Capital in Meyer Burger Technology im
Zuge einer Kapitalerh6hung sowie Advents Einstieg bei Dufry ebenfalls im
Zusammenhang mit einer Kapitalerhohung.

5. Zunahme Aktionarsaktivismus: (~)
Infolge der grossen Preisverwerfungen an den Aktienmarkten kam es zu
erhohter Aktivitat von Aktivistenfonds. Der Fokus lag hierbei vor allem auf
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Unternehmen mit grosser Marktkapitalisierung. Im Schweizer Markt
konnte dies bei den Unternehmen MCH Group und Aryzta beobachtet
werden, bei denen aktivistische Investoren Einfluss auf die Unterneh-
mensstrategie ausgeiibt haben.

6. Vermehrte Anzahl von Zwangsverkaufen: (~)
COVID-19 hat in einigen der stark betroffenen Sektoren aufgrund des
starken Nachfrageeinbruchs sowie erhohter Liquiditatsnachfrage zu po-
tenziellen Zwangsverkaufen fithrt. Dies hat sich jedoch nicht materialisiert
und insbesondere in der Schweiz konnten diesbeziiglich kaum solche
Transaktionen beobachtet werden.

7. Hohe Wahrscheinlichkeit von Transaktionsabbriichen: (x)
Aufgrund der erhohten Unsicherheit hinsichtlich Bewertung und der ge-
samtwirtschaftlichen Entwicklung ist es schwierig eine Einigung zu erzie-
len. Im Schweizer Markt ist es zu keinen materiellen Transaktionsabbrii-
chen gekommen.

2. M&A Trends in der Schweiz und wichtigen Industrien

Schweiz

Angesichts der niedrigen Bewertungen von
Transaktionsvolumen (in Mrd. USD)  gchweizer Unternehmen infolge der Pande-

mie, leitete das Schweizer Parlament auch
85

67 E 72 . eine Diskussion dartiber ein, wie strate-

| PR, gisch-relevante Schweizer Unternehmen

j | ‘23’ vor auslindischen Ubernahmen geschitzt
50 | 2018 2019 2020 werden kénnen. In Q3 wurde die Uber-
Quelle:  Dealogic per 14. August 2020, nahme von Sunrise Communications durch

Notiz: 2020 FY Volumen annualisiert per 31. Juli 2020.

Liberty Global, der Eigenttimerin von UPC,
bekanntgegeben. Dies ist die erste grosse
Transaktion im Schweizer Markt seit Aus-
bruch der COVID-19 Krise.

206



Gesundheit

Transaktionsvolumen (in Mrd. USD)

216

I

I

1

1

' 62
! 7
| -
I

5-@ 2018 2019 2020

Quelle: Dealogic per 14. August 2020.
Notiz: 2020 FY Volumen annualisiert per 31. Juli 2020.

Finanz
Transaktionsvolumen (in Mrd. USD)

199 199 o

182
L

B .

b-g - 2018 2019 2020

Quelle: Dealogic per 14. August 2020.
Notiz: 2020 FY Volumen annualisiert per 31. Juli 2020.

Dienstleistungsunternehmen weisen eine
erhebliche Volatilitait auf, wobei Versor-
gungsunternehmen am starksten betroffen
sind (z.B. nicht dringende Eingriffe sind stark
zurlickgegangen). Der Fokus hat sich auf das
Liquiditatsmanagement verlagert (viele zo-
gen die Kreditlinien). Die Pharmaindustrie
hat ihre Bereitschaft gezeigt, Kapital fiir Li-
zenzgeschafte einzusetzen, aber M&A-
Transaktionen sind nach COVID-19 kaum
aufgetreten.

H1 Volumen bleiben im Vergleich zum Vor-
jahr hoch, und die M&A-Aktivitaten sowie
der Dialog im Sektor bleiben wahrend CO-
VID-19 aktiv. Konsolidierung wird das
Hauptthema in allen Teilsektoren sein; Keine
grofseren Auswirkungen auf die Solvenz
Quote, aber eine signifikante Auswirkung
auf die Gewinn- und Verlustrechnung; Ge-
winner vs. Verlierer -Geschaftsmodelle wer-
den sich herausbilden und dies wird zu einer

Marktkonsolidierung fiihren (Deutschland, Spanien und Italien z.B. Intesa/
UBI). Flexibilitat bei der Regulierung ermoglicht den Beginn der grenziiber-
schreitenden Konsolidierung 2021,/2022.

Industrie
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%63 | os
: 187

i 113
| o
1 56
5-@ 1 2018 2019 2020

Quelle:  Dealogic per 14. August 2020.
Notiz: 2020 FY Volumen annualisiert per 31. Juli 2020.

Die Auswirkungen des COVID-19-Ausbruchs
variieren je nach vertikaler Ausrichtung und
Endmarkten. Luft- und Raumfahrt, Automo-
bil- und energiebezogene Sektoren sind am
starksten betroffen. Die Segmente Gebau-
detechnik und Industrieautomation haben
sich als widerstandsfahig erwiesen.

Unternehmen konzentrierten sich auf den
Erhalt von, sowie den Zugang zu, zusatzli-
cher Liquiditat. Nach einer anfanglichen Un-
terbrechung der Lieferkette wird ein erheb-
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licher Nachfrageriickgang erwartet. Kurzfristige Geschaftsaktivitaten umfas-
sen hauptsichlich die Konsolidierung der Lieferketten (entweder horizontal
oder vertikal) und die VeraufSerung von nicht zum Kerngeschaft gehdrenden
Vermogenswerten.

Indizierte Entwicklung Indizierte Entwicklung
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Quelle: Bloomberg, FactSet per 30, Juni 2020.

Grafik 8: Marktentwicklung positiv fiir M&A Transaktionen

Grafik 8 zeigt die Marktentwicklung der Aktienindizes sowie Marktvolatilitat,
Anleihenspreads und das Kurs-Gewinn-Verhaltnis (KGV) der nachsten 12 Mo-
nate in historischer Zeitreihe.

Die Indizes fielen von ihrem Allzeithoch aufgrund der globalen COVID-19 Pan-
demie, bevor sie im April eine erstaunliche Erholung erlebten. Dementspre-
chend haben sich die Volatilitatsniveaus normalisiert, bleiben aber auf einem
relativ hohen Niveau, was die vorherrschende Unsicherheit auf den Markten
widerspiegelt. Trotz des unsicheren wirtschaftlichen Ausblicks sind Finanzie-
rungsmoglichkeiten tiber den Kapitalmarkt wieder fiir alle Ratingkategorien
vorhanden, nachdem die Spreads der Unternehmensanleihen Ende Marz/An-
fang April in die H6he geschossen sind und nur beschrankt Finanzierungen er-
moglichten. Nach einem starken Einbruch des Kurs-Gewinn-Verhaltnis Mitte
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Marz wurden die Gewinnerwartungen angepasst und fithrten zu Bewertungen
auf Rekordniveau trotz Unsicherheit hinsichtlich der wirtschaftlichen Aus-
sichten.

VII. Ausblick

- M&A Aktivitdt hat in den letzten Monaten wieder zugenommen und grosse
Transaktionen, die schon vor der Krise in der Planung waren, kommen zum
Abschluss

- Grossere Verkaufsprozesse werden erst auf der Basis eines ,guten” Quar-
tals/Monats starten und der Bewertungsfokus wird sich auf 2021 abstiitzen

- In von der Krise weniger getroffenen Branchen sind Bar- Transaktionen
moglich, bei anderen Branchen erwarten wir mehr strukturierte Transak-
tionen

- Erhohte Due Diligence Anforderungen aufgrund der Krise und der vor-
nehmlich virtuellen Kommunikation
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