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LEX DOSSIER

Wie Ubernahmen
am besten
abgesichert werden

MARKUS
GYSI
Master of Law, Bern

ittels einer Break-Fee-
Vereinbarung versuchen
die beteiligten Parteien,

die Risiken eines Scheiterns einer
geplanten Ubernahme abzusi-
chemn. Infolge internationaler
Transaktionen freten solche Ver-
einbarungen seit einiger Zeit auch
im Rahmen von Ubernahmen
schweizerischer Untemehmen auf.

Durch eine Break-Fee-Verein-
barung, die im Vorfeld einer
Transaktion abgeschlossen wird,
verpflichtet sich eine Partei be-
dingt zur Zahlung einer Geld-
summe an die Gegenpartei. Als
Bedingung wird das Scheitern
der geplanten Ubernahme in-
folge genau bestimmter Ereig-
nisse festgelegt.

Aufgrund des tiblichen Stirke-
verhiltnisses bei Ubernahmen
werden meist einseitige, die
Zielgesellschaft verpflichtende
Break-Fee-Vereinbarungen abge-
schlossen. Mit dem Abschluss

«Mit einer Break-Fee-
Vereinbarung sichern die
Vertragsparteien die
finanzielle Interessen und
die Transaktion ab.»

solcher Vereinbarungen verfol-
gen die Vertragsparteien sowohl
eine Absicherung ihrer finanzi-
ellen Interessen als auch eine
Absicherung der Transaktion an
sich.
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Je nachdem, welcher dieser
Zwecke bei der konkreten Break-
Fee-Vereinbarung im Vorder-
grund steht, wird diese nach
schweizerischem Recht als
unechte Konventionalstrafe oder
Schadenspauschale qualifiziert.

Da in der Schweiz eine gesetz-
liche Regelung fiir Break-Fee-
Vereinbarungen fehlt, sind bei
der Priifung ihrer Zulidssigkeit die
vorhandenen Gesellschafts- und
Ubernahmerechtsnormen anzu-
wenden. Im Vordergrund stehen
aktienrechtliche Normen wie
Eigentiimerrechte der Aktionire,
zwingende Kompetenzverteilung
zwischen Generalversammlung
und Verwaltungsrat sowie Treue-
und Gleichbehandlungspflicht
des Verwaltungsrats.

Ist die zu tibernehmende Gesell-
schaft bérsenkotiert, sind zudem
die Normen {iber die borsen-
rechtswidrigen Abwehrmass-
nahmen sowie die Gleich-
behandlungspflicht gegeniiber
den Anbietern zu beachten.

Aufgrund der gesetzlichen
Grundlagen in der Schweiz sind
Break Fees, die sich betragsmiis-
sig am moglichen Schaden ori-
entieren, als grundsitzlich zulis-
sig zu betrachten. Demgegen-
iiber verstossen hther vereinbar-
te Zahlungen, die einen unzu-
ldssigen Druck auf die Aktionire
ausiiben, gegen geltendes Recht.

Um den verschiedenen Uber-
nahmeszenarien allerdings
gerecht zu werden, sind die Ge-
samtumstinde im Einzelfall
genau zu priifen. Bei dieser
Einzelfallpriifung miissen die
konkreten Gesellschaftsinteres-
sen und die spezifischen Gesamt-
umstinde zwingend beriick-
sichtigt und entsprechend ge-
wiirdigt werden.
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