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Gegenstand der Arbeit

Die Dissertation behandelt die im Rahmen einer 6ffentli-
chen Ubernahme zwischen der Anbieterin einerseits und
der Zielgesellschaft, deren Aktioniren oder Organen
andererseits abgeschlossene Transaktionsvereinbarung.
Aufbauend auf der Umschreibung des wesentlichen
Vertragsinhaltes einer solchen Vereinbarung wird eine
rechtliche Qualifikation der einzelnen Vertragsklauseln
unter allgemeinen vertragsrechtlichen und prozessualen
Gesichtspunkten sowie unter besonderer Berticksichti-
gung von ausgewahlten aktien- und tibernahmerechtli-
chen Aspekten im Hinblick auf deren Zulissigkeit und
Durchsetzung vorgenommen. Damit soll ein Beitrag zur
Vertragsgestaltung geleistet werden. Diese Analyse soll
aber auch als Basis zur Beantwortung der eher akade-
mischen Fragestellung nach dem Sinn oder Unsinn der
Aushandlung von solchen Vertrigen dienen.

Wichtigste Thesen

1. Die im Rahmen der aktienrechtlichen Beurteilung
fundamentalen rechtlichen Fragestellungen lauten, was
unter zwingendem Aktienrecht zu verstehen ist und wie
sich ein Verstoss gegen eine zwingende aktienrechtli-
che Norm auf eine vertragliche Vereinbarung mit einer
Drittpartei auswirkt. Von zentraler Bedeutung ist da-
bei, was in einer Ubernahmesituation unter dem Gesell-
schaftsinteresse zu verstehen ist.

Die durch das Parititsprinzip vorgegebene aktienrecht-
liche Kompetenzordnung, die strukturell bedingten Ver-
haltenspflichten der Leitungsorgane sowie die gesetzlich
definierte Rechtsstellung der Aktionire gehoren zum
zwingenden Aktienrecht.

Ein Verstoss gegen zwingendes Aktienrecht kann einen
Vertrag ungtltig machen, muss es aber nicht, wobet situ-
ativ und einzelfallbezogen zu entscheiden ist, ob dies der
Fall ist oder nicht. Eine vertragliche Vereinbarung, wel-
che in die Zustindigkeiten des Verwaltungsrates oder der
Generalversammlung eingreift oder den Gesellschafts-
organen die Auslibung der vorgeschriebenen Sorgfalt,
Treue oder Gleichbehandlung verunmaéglicht, ist nichtig.

Keine Nichtigkeitsfolge bewirken jedoch fehlende ge-
sellschaftsinterne Beschliisse und Genehmigungen oder
entsprechende Pflichtverletzungen im Einzelfall.

Die Treuepflicht der Leitungsorgane der Anbieterin hat
sich am mittel- und langfristigen Unternehmensinteres-
se zu bemessen, was neben dem Interesse der Aktionire
auch die Interessen weiterer Anspruchsgruppen beinhal-
ten kann. Der Handlungsspielraum der Leitungsorgane
der Zielgesellschaft in einer Ubernahmesituation be-
schrinkt sich demgegentiber auf das kurzfristige Inter-
esse der Aktiondre an einer Angebotspreismaximierung.
Eine Auktionspflicht lasst sich daraus jedoch nicht ab-
leiten.

2. Im Rahmen der ibernahmerechtlichen Beurteilung
stellen sich die beiden fundamentalen Rechtsfragen, ob
das Ubernahmerecht zum 6ffentlichen Recht oder zum
Privatrecht gehort und wie sich die Verletzung einer
tbernahmerechtlichen Vorschrift auf eine vertragliche
Vereinbarung mit einer Drittpartei auswirkt. Von beson-
derem Interesse ist dabei die sog. Auktionsregel.

Die Rechtsnatur der verschiedenen ubernahmerechtli-
chen Regulierungsbereiche ist separat zu beurteilen, wo-
bei die gesetzlich geregelten Zustindigkeiten von Ver-
waltungsrat, Generalversammlung und Aktiondren der
Zielgesellschaft, die einzelnen Pflichten der Anbieterin
und der Zielgesellschaft sowie die Rechte der Aktionire
der Zielgesellschaft grundsitzlich 6ffentlich-rechtlicher
Natur sind.

Die ibernahmerechtlichen Bestimmungen sind somit
zwischen allen an einer 6ffentlichen Ubernahme beteilig-
ten Parteien (Anbieterin und Zielgesellschaft sowie Ak-
tiondre und Organe der Zielgesellschaft) und dartiber hi-
naus — zumindest soweit diese schutzwiirdig sind — auch
gegenliber unbeteiligten Dritten zwingend zu beachten.

Die Ubernahmeregelung bei konkurrierenden Angebo-
ten verpflichtet den Verwaltungsrat der Zielgesellschaft
zur Schaffung von fairen Auktionsbedingungen, wo-
durch — basierend auf dem Neutralititsprinzip und dem
Prinzip der Waffengleichheit — ein Auktionsverfahren
erst ermoglicht wird. Eine Auktionspflicht ergibt sich
daraus jedoch nicht.

3. Die Transaktionsvereinbarung, in welcher Spielart
auch immer, enthilt Giberwiegend rechtlich verbindliche
Verpflichtungen der Parteien, welche diese notigenfalls
auch durchsetzen kénnen. Die Verhandlung und Ausar-
beitung einer solchen Vereinbarung ist daher aus gesamt-
wirtschaftlicher Sicht sinnvoll.

Mit der Transaktionsvereinbarung zwischen Anbieterin
und Zielgesellschaft kann die Transaktionssicherheit in
verschiedener Hinsicht erhoht werden. Es ist insbeson-
dere auch moglich, dass die Anbieterin in einer solchen
Vereinbarung zumindest einen Teil der angefallenen
Kosten auf die Zielgesellschaft iiberwilzt (Break Fee). In
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diesem Zusammenhang wird vorgeschlagen, die Grenze
zwischen unzuldssigen Strafzahlungen und im Grund-
satz zuldssigen Kostenersatzregelungen bei 2% des
Transaktionsvolumens zu ziehen.

Mit einer Transaktionsvereinbarung zwischen der An-
bieterin und Grossaktiondren der Zielgesellschaft kann
ebenfalls ein Beitrag zur Erhohung der Transaktionssi-
cherheit geleistet werden. Einschrinkend ist dabei jedoch
zu beachten, dass Annahmeerklirungen (Irrevocables)
und (auf das Angebot) bedingte Erwerbstransaktionen
immer unter dem Vorbehalt eines besseren Drittange-
botes stehen miissen. Grund dafiir ist die Auktionsregel,
verstanden als zentraler Bestandteil des ordnungspoli-
tisch verankerten Unternehmensauktionsrechts.
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Die Transaktionsvereinbarung zwischen der Anbiete-
rin und Leitungsorganen der Zielgesellschaft betreffend
die Weiterfihrung der Beschiftigungsverhiltnisse wird
als Garantie und Vertrag zugunsten Dritter qualifiziert.
Die Frage, ob die Anbieterin die sich aus dem Rechts-
verhiltnis zwischen der Zielgesellschaft und deren Lei-
tungsorganen ergebenden Rechte und Pflichten beachten
muss, ist im Aktienrecht differenziert zu beantworten,
wihrend das Ubernahmerecht grundsitzlich zwingend
Anwendung findet.





