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I.  EINLEITUNG UND EINFUHRUNG IN DAS THEMA

Die Frage nach der Zuléssigkeit von Abwehrmafinahmen gegen die feindliche
Ubernahme einer bérsennotierten Gesellschaft im japanischen und schweize-
rischen Recht liegt an der Schnittstelle von Gesellschafts- und Kapitalmarkt-
recht. Es handelt sich bei den beiden Léandern um sehr unterschiedliche Juris-
diktionen, welche, obwohl beide dem Civil Law zugeordnet werden, die Frage

*  MLaw Peter-Conradin Schreiber ist Auditor am Bezirksgericht Affoltern des Kan-
tons Ziirich. Der vorliegende Beitrag basiert auf der Masterarbeit, welche im Friih-
jahr 2021 unter der Aufsicht von Prof. Dr. Rolf Sethe, Lehrstuhlinhaber fiir Privat-,
Handels- und Wirtschaftsrecht an der Universitit Ziirich, verfasst wurde.
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nach der Zuldssigkeit von Abwehrmafinahmen auf unterschiedliche Weise
16sen. Dies macht einen Rechtsvergleich ebenso lohnend wie auch spannend.

Der Schwerpunkt dieses Beitrags liegt auf dem Recht Japans und spezi-
ell dessen Gesellschaftsrecht als Basis fiir die Beurteilung zulédssiger Ab-
wehrmafnahmen. Die Zuléssigkeit von AbwehrmaBnahmen gegen eine
feindliche Ubernahme ist in der Schweiz — wie noch zu zeigen sein wird —
ein weniger ,,offenes* Thema als in Japan, wo diese Thematik in jiingerer
Zeit auch international grofle Beachtung gefunden hat, aber bis heute nicht
eindeutig geklart ist.

Die nachfolgende rechtsvergleichende Untersuchung fokussiert sich
grundsitzlich auf die Mikroebene, d.h. die Zuléssigkeit spezifischer Ab-
wehrmafinahmen. Im Mittelpunkt stehen dabei die zuldssigen Mittel des
Verwaltungsrates einer Aktiengesellschaft, dem Einfluss der Aktionédre zu
entgehen und diesen zuriickzudridngen. Ziel ist es aufzuzeigen und zu ver-
gleichen, auf welche Maflnahmen das Management in den beiden Jurisdik-
tionen zuriickgreifen kann, um erfolgreich eine Ubernahme zu verhindern.
Da die Moglichkeiten des Verwaltungsrates, auf spezifische Abwehrmal-
nahmen zuriickzugreifen, nur vor dem Hintergrund der Rahmenbedingun-
gen der jeweiligen Jurisdiktionen verstanden werden konnen, wird — wo
passend — auch auf diese eingegangen.

Als Abwehrmafinahmen werde alle durch die Organe einer Zielgesell-
schaft ergriffenen MaBnahmen bezeichnet, die darauf abzielen, die Uber-
oder Einflussnahme eines unerwiinschten Aktionérs abzuwehren. Von einer
Unternehmensiibernahme ist auszugehen, wenn der Erwerber durch den
Kauf von Aktien die Kontrolle iiber die Zielgesellschaft erhdlt. Bei einem
Ubernahmeversuch ist das Ziel der Transaktion in der Regel die Kontroll-
ergreifung. Ob es sich um eine feindliche Ubernahme handelt, hingt aus-
schlieflich von der Reaktion der Verwaltung der Zielfirma ab. Nimmt der
Verwaltungsrat eine negative Haltung gegeniiber dem Bieter ein, ist die
Ubernahme als eine feindliche einzustufen.

Untersuchungsgegenstand des vorliegenden Beitrags sind Abwehrmal-
nahmen von Aktiengesellschaften. Hinsichtlich der Jurisdiktion Japans wer-
den die moglichen AbwehrmaBBnahmen des Verwaltungsrates einer offenen
kabushiki kaisha [#iz2#t, nachfolgend auch KK] untersucht.! Das schwei-
zerische Pendant zur kabushiki kaisha bildet die Aktiengesellschaft im Sinne
des Schweizerischen Obligationenrechts (OR).2 Im vorliegenden Beitrag
wird grundsétzlich die Terminologie ,,Gesellschaft™ verwendet; gemeint ist
die dabei die jeweilige Aktiengesellschaft der thematisierten Jurisdiktion.

1  Eine Aktiengesellschaft gilt in Japan als ,,offen”, wenn deren Aktien mindestens
hinsichtlich einer Aktiengattung frei {ibertragbar sind. Art. 2 Nr. v GesG (Kaisha-
ho [Gesellschaftsgesetz], Gesetz Nr. 86/2005).
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Der Untersuchungsgegenstand beschrénkt sich vorliegend auf borsenno-
tierte Gesellschaften. Der Fokus auf solche Gesellschaften ist sinnvoll, da
die fiir feindliche Ubernahmen typischen Gefihrdungslagen vordringlich
bei derartigen Publikumsgesellschaften mit weit gestreutem Anteilsbesitz
auftreten.

Im nachfolgenden Abschnitt II. wird die Ubernahmelandschaft zunichst
in Japan und danach in der Schweiz kurz vorgestellt. Abschnitt III. geht
sodann auf die Art der zu untersuchenden Abwehrmafinahmen und deren
Wirkung sowie auf die grundsétzliche Regulierungsbediirftigkeit von Ab-
wehrmalinahmen ein. Abschnitt IV. setzt sich mit den unterschiedlichen
rechtlichen Rahmenbedingungen der jeweiligen Jurisdiktion auseinander.
Hiernach werden in den Abschnitten V. und VI. die in Japan und der
Schweiz zuldssigen AbwehrmalBBnahmen analysiert und verglichen. Gegen-
stand der Untersuchung sind insbesondere die Pflichten des Verwaltungs-
rats wihrend einer Ubernahme, welche vor allem bei der Implementierung
und Anwendung von Abwehrmafinahmen relevant sind (Unterab-
schnitt V.3. und VI.3.). Die Fazits fiir die beiden Jurisdiktionen (Unterab-
schnitt V.4. und VI.4.) sowie die Schlussbetrachtung (Abschnitt VII.) fas-
sen die wesentlichen Erkenntnisse der vorliegenden Rechtsvergleichung
jeweils zusammen.

II. FEINDLICHE UBERNAHMEN
1. Feindliche Ubernahmen in Japan

Feindliche Ubernahmen in Japan haben nicht nur in der dortigen, sondern
auch in der westlichen Literatur vielfache Beachtung gefunden.? Dabei geht
die Mehrheit der Beobachter davon aus, dass seit der zweiten Hilfte des
20. Jahrhunderts — und zumindest bis vor kurzem — nahezu keine erfolgrei-
che feindliche Ubernahme in Japan stattgefunden hat.* Dies diirfte sich

2 Art. 620 ff. OR. Bundesgesetz betreffend die Ergédnzung des Schweizerischen
Zivilgesetzbuches vom 30. Méarz 1911 (SR 220).

3 Siehe etwa A.K. KOH/M. NAKAHIGASHI/ D. W. PUCHNIAK, Land of the Falling
“Poison Pill”, University of Pennsylvania Journal of International Law (2020) 697,
714, mit dem Hinweis auf Japan als meistbedachte Jurisdiktion — neben dem Verei-
nigten Konigreich und den USA — in der englischsprachigen Literatur hinsichtlich
feindlicher Ubernahmen. Weiter H. ODA, Japanese Law (4. Aufl., 2021), 281 ff;
H. BAUM, Japans zogerlicher Weg zu einem Markt fiir Unternechmenskontrolle, in:
Baum / Fleckner / Hellgardt / Roth  (Hrsg.), Perspektiven des Wirtschaftsrechts
(2008) 325, 333 ff.; E. COLCERA, The Market for Corporate Control in Japan
(2007), 97 ff.

4  KOH/NAKAHIGASHI/ PUCHNIAK, supra Fn. 3, 692 ff.; H. BAUM /M. SAITO, § 7
Ubernahmerecht, in: Baum/Bilz (Hrsg.), Handbuch Japanisches Handels- und
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jiingst jedoch gedndert zu haben, da nach einer ,,Abkiihlungsphase* feindli-
cher Ubernahmeversuche inzwischen erfolgreiche feindliche Ubernah-
metransaktionen beobachtet werden konnten.’

Japans Ubernahmelandschaft unterscheidet sich maBgeblich in den Zei-
ten vor und nach dem Zweiten Weltkrieg. In den 1930er Jahren kontrollier-
ten GroBaktiondre die Gesellschaften, und ein Management, dessen Leis-
tung nicht zufriedenstellend war, wurde in der Regel von diesen ausge-
wechselt.® Feindliche Ubernahmen kamen relativ hiufig vor. Dies énderte
sich in der Nachkriegszeit wesentlich durch das gezielte Aufbauen eines
(stabilen) Kreises kooperierender Aktiondre durch die Gesellschaften und
das System der Lebenszeitanstellung.” Gesellschaften wurden als im ,,Be-
sitz*“ ihrer Angestellten stehend verstanden und die Macht iiber das Unter-
nehmen konzentrierte sich zunehmend im Management.®

Ein Trend zu feindlichen Ubernahmeversuchen ist in Japan seit Beginn
der japanischen Finanzkrise in den 1990er Jahren und dem im Anschluss
daran eingetretenen Riickgang stabiler Unternehmensbeteiligungen zu be-
obachten, da sich viele Gesellschaften aufgrund der Krise durch das Absto-
Ben von (nicht rentierenden) Aktienpaketen Liquiditdt verschaffen muss-
ten.’ In der Folge haben sich die japanischen Gerichte mit der Zuldssigkeit
von Abwehrmafinahmen beschéftigt, worauf vertieft einzugehen ist.

Am Anfang des Trends steht die versuchte Ubernahme der Nippon Hoso
KK (nachfolgend Nippon Broadcasting Systems) durch die Livedoor KK,

Wirtschaftsrecht (2011) 317, Rn. 12. Eine Minderheit der Autoren rechnet mit eini-
gen wenigen gelungenen feindliche Akquisitionen. Dies héngt teils auch mit der un-
terschiedlichen Qualifikation einer Ubernahme als feindlich oder freundlich zusam-
men. Hinsichtlich eines ,,erfolgreichen Beispiels siche unten in Fn. 83 am Ende.

5  Seit dem Jahr 2019 ist in Japan einiges an (feindlicher) Ubernahmeaktivitit zu
beobachten. Siehe dazu N. HANSEN / N. SHIOTA /J. USAMI, In Japan, resistance to
hostile takeovers fades (2021), abrufbar unter https://mergers.whitecase.com/highli
ghts/in-japan-resistance-to-hostile-takeovers-fades#! und T. NAKAO / H. GOODWIN,
Can hostile takeovers drive growth in Japan? (2020), abrufbar unter https://trans
actions.freshfields.com/post/102gjpn/can-hostile-takeovers-drive-growth-in-japan.

6  E. TAKAHASHI, The History of Japanese External Corporate Governance and the
Law in the 19" and 20" Century, Zeitschrift fiir Neuere Rechtsgeschichte (2018)
206, 207 f.

7  TAKAHASHI, supra Fn. 6, 208 ff. Siche auch KOH/NAKAHIGASHI/PUCHNIAK,
supra Fn. 3, 723 f.

8  TAKAHASHI, supra Fn. 6, 208 ff.; H. BAUM, Marktzugang und Unternehmenserwerb
in Japan (Schriftenreihe Recht der Internationalen Wirtschaft Band 48, 1995), 96.

9  T. SPIEGEL, Independent Directors in Japan, ZJapanR/J.Japan.L. 46 (2018) 85, 112;
D. G. GRUENER, Chilled to the Pill: The Japanese Judiciary’s Cool Reception of the
Poison Pill and Potential Repercussions, University of Pittsburgh Law Review 2006.
871, 871 ff.
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welche nicht zuletzt aufgrund des gerichtlichen ,,Nachspiels® fiir die an der
Ubernahme Beteiligten fiir groBes Aufsehen gesorgt hat.!® Auch wenn
Livedoor gegen die von Nippon Broadcasting Systems implementierte Ab-
wehrmalinahme, eine selektive Aktienzuteilung an die Tochtergesellschaft
Fuji TV, gerichtlich erfolgreich vorging, gelang die Ubernahme in der Fol-
ge nicht. Der CEO von Livedoor sowie ein japanischer Shareholder-
Aktivist zweifelhaften Rufs und Mitbeteiligter an der versuchten Ubernah-
me wurden zudem, unter anderem wegen des VerstoBes gegen das Insider-
verbot, zu Haftstrafen verurteilt.!! Der zweite feindliche Ubernahmeversuch
mit anschlieBendem Gerichtsverfahren, der dhnlich Aufsehen erregte wie
der Livedoor-Fall, war die versuchte Ubernahme des Unternehmens Buru
Dokku Sosu KK (nachfolgend Bulldog Sauce) durch den amerikanischen
Hedge Fund Steel Partners Japan Strategic Fund (Offshore) LP (nachfol-
gend Steel Partners).'? Dabei setzte sich der Oberste Gerichtshof Japans
zum ersten und — soweit ersichtlich — einzigen Mal explizit mit der Zulas-
sigkeit einer Abwehrmafinahme auseinander. Im Gegensatz zum Livedoor-
Fall schiitzten die gerichtlichen Instanzen durchweg die von dem Manage-
ment von Bulldog Sauce implementierte und mit {iber 80 % Zustimmung in
der Generalversammlung ,,genehmigte” AbwehrmaBinahme. Diese sah eine
gratis Optionszuteilung zu einem Ausiibungspreis von ¥ 1 an alle Aktionére
inklusive Steel Partners vor. Steel Partners durfte die Optionen jedoch
nicht ausiiben und wurde stattdessen in bar abgefunden. Ebenfalls promi-
nent war der Fall Nireko KK v. SFP Value Realization Fund.'> Die Gerichte
befassten sich dabei mit der Zuldssigkeit einer Abwehrmalinahme, die nicht
wihrend einer laufenden Ubernahme, sondern im Hinblick auf eine kiinftige
feindliche Ubernahme implementiert wurde. Die wesentlichen Aussagen
der Gerichte zur priventiven Implementierung von Abwehrmalinahmen
wurden in der Folge von der Tokyo Stock Exchange (TSE) aufgenommen
und sind seither fiir borsennotierte Gesellschaften zu beachten.'*

2. Feindliche Ubernahmen in der Schweiz

In der Schweiz haben feindliche Ubernahmen weniger Beachtung als in
Japan gefunden, obwohl es unbestrittenermallen erfolgreiche Transaktionen

10 KOH/NAKAHIGASHI/ PUCHNIAK, supra Fn. 3, 705 ff.; BAUM / SAITO, supra Fn. 4,
Rn. 25 ff. und Rn. 136 ff.

11 BAUM/ SAITO, supra Fn. 4, Rn. 25 ff.

12 BAUM/ SAITO, supra Fn. 4, Rn. 147 {f.

13 KOH/NAKAHIGASHI/ PUCHNIAK, supra Fn. 3, 713 f.; BAUM / SAITO, supra Fn. 4,
Rn. 139.

14 Siehe dazu unten in und bei Fn. 115 und Fn. 116.
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gab."® Allerdings sind feindliche Ubernahmen auch in der Schweiz ein nicht
allzu haufiges Phanomen, da Gesellschaften oft von einem stabilen Aktio-
nirskreis beherrscht werden und freundliche Ubernahmen damit grundsitz-
lich der einzige modgliche Weg fiir einen potentiellen Interessenten sind,
solche Unternehmen zu erwerben.'® (Versuchte) feindliche Ubernahmen
wurden dort vermehrt gegen Ende des 20. Jahrhunderts beobachtet, mit
einem erneuten Anstieg zwischen 2005 und 2008.!” Hervorzuheben sind die
versuchte Ubernahme von Saia-Burgess Electronics Holding AG durch das
japanische Unternehmen Sumida KK, der Ubernahmekampf um die Schwei-
zerische Industrie-Gesellschaft SIG oder die versuchte Akquisition der
Implenia AG durch einen Hedge Fund.'® Der Trend scheint, obwohl zwi-
schen 2014 und 2018 der viel beachtete Ubernahmekampf um die Sika
Schweiz AG stattfand, in der Zwischenzeit wieder abgenommen zu haben.
Interessant wird zu beobachten sein, ob auch in der Schweiz eine Zunahme
feindlicher Transaktionen verzeichnet werden kann. Allgemein scheint in
Europa aufgrund der aktuellen Pandemie ein Anstieg feindlicher Transakti-
onen befiirchtet zu werden."”

Die Schweizer Gerichte haben sich bis anhin kaum mit feindlichen Uber-
nahmen und Abwehrmafnahmen beschéftigt. Im Gegensatz zu Japan hat
sich die Schweiz fiir eine explizite Regulierung der Pflichten einer Zielge-
sellschaft und insbesondere der Kompetenz des Verwaltungsrates wahrend
einer Ubernahmesituation entschieden. Dies ldsst per se wenig Raum fiir
eine kldrende Gerichtspraxis. Eine gerichtliche Praxis liegt weiter fern, da
die Schweiz iiber eine Ubernahmekommission (UEK) verfiigt und ein Ge-
richt sich daher nur selten mit Abwehrmafinahmen befasst. Die UEK weist
zwar eine Praxis auf, dies jedoch nur insofern, als sie lediglich die vom Ge-

15 R. TSCHANI/H.-J. DIEM /M. WOLF, M&A-Transaktionen nach Schweizer Recht
(2. Aufl, 2013), 467 ff.

16 Fiir die Jahre 20182020 verzeichnet die Ubernahmekommission (UEK) keine
einzige feindliche Ubernahme im Rahmen eines dffentlichen Kaufangebots. UBER-
NAHMEKOMMISSION, Tiétigkeitsbericht 2020, 5, abrufbar unter Attps://www.take
over.ch/takeoverboard/report.

17 R. TSCHANI/H.-J. DIEM, Ubernahmekémpfe, Zeitschrift fiir Gesellschafts- und
Kapitalmarktrecht (2006) 54, 55 und A. BINDER, M&A-Rechtsentwicklungen —
Blicke zuriick und nach vorn, Gesellschafts- und Kapitalmarktrecht (2010) 1, 15.

18 E.O. MEIER, Due Diligence bei Unternehmensiibernahmen (Schweizer Schriften
zum Handels- und Wirtschaftsrecht Band 286, 2010), 69 f.; TSCHANI/ DIEM, supra
Fn. 17, 54 f.

19 Siehe dazu die VorstBe in Deutschland, wo man sich wegen der Ubernahme von
durch die Pandemie wirtschaftlich geschwéchten Unternehmen durch auslandische
Investoren sorgt. S. WIXFORTH, Strategische Infrastruktur statt feindlicher Uber-
nahmen (2020), abrufbar unter https://www.wsi.de/de/blog-17857-strategische-infra
struktur-statt-feindliche-ubernahmen-23919.htm.
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setz verbotenen AbwehrmaBnahmen konkretisiert.?’ Vielmehr stellen aber
die zuldssige Suche nach einem genehmeren Ubernehmer sowie priventive
Vorkehrungen die verbleibenden und priméren Instrumente des Verwal-
tungsrates dar, um eine ungewiinschte Kontrollibernahme in der Schweiz zu
verhindern. Bei beiden MaBnahmen aber ist die Zuléssigkeit im Ubernah-
mekampf grundsétzlich nicht Gegenstand eines rechtlichen Streites.

III. ABWEHRMABNAHMEN

Wie eingangs bereits dargelegt, werden Abwehrmaflnahmen vom Verwal-
tungsrat eines Unternehmens zwecks Abwehr eines unerwiinschten Einflus-
ses eingesetzt. Dabei kann dieser auf verschiedenste MaBBnahmen zuriickgrei-
fen, welche nachfolgend anhand des japanischen und schweizerischen Rechts
vorgestellt werden sollen. Vorweg ist jedoch auf die Frage kurz einzugehen,
weshalb es iiberhaupt einer Regulierung von AbwehrmaBnahmen bedarf.

1. Regulierung von Abwehrmafnahmen

Der Preis zur effizienten Bilindelung von Kapital unter einem zentralisierten
Management in Form von Kapitalgesellschaften geht einher mit der Proble-
matik, welche BERLE und MEANS schon 1932 treffend und nicht an Aktuali-
tit verlierend formuliert haben: Die Verselbstindigungstendenz der Agents
(Management) und der markante Kontrollverlust, welcher der Principal
(Aktionir) erleidet.”! Hat der Verwaltungsrat einer Gesellschaft freie Hand
hinsichtlich der Verwendung von AbwehrmafBnahmen, so verschérft sich
dieser Umstand weiter und ein Machtwechsel in der Unternehmensfithrung
ist kaum mehr zu bewerkstelligen. AbwehrmaBBnahmen konservieren die
Macht und die Unabhéngigkeit der Verwaltung; sei dies durch eine Konzent-
rierung ihrer eigenen Macht oder auch durch die Schaffung eines optimalen
Umfelds, welches die Macht der Geschiftsleitung nicht herausfordert.?
Weiter kann ein funktionierender Markt fiir Unternehmenskontrolle fiir
,effiziente” Mirkte sorgen, da das Management von Gesellschaften, welche
nicht im Interesse ihrer Aktiondre wirtschaften — dies insb. ausgedriickt in
einem tiefen Aktienkurs —, vom Markt ausgeschlossen wird.?

20 Laut einem Rechtskonsulenten der UEK verbleibe, aufgrund der engmaschigen Re-
gulierung, auch fiir die UEK nahezu kein Spielraum fiir eine ,,Praxis*.

21 Die Problematik der Trennung von Ownership und Control. A.A. BERLE/
G. C. MEANS, The Modern Corporation and Private Property (5. Aufl., 2003).

22 Fiir Letzteres wére insbesondere an die Platzierung von Aktien bei kooperierenden
Aktiondren zu denken.

23 So auch das Distriktgericht Tokyo: DG Tokyd, 11. Mirz 2005, % o - X Han-
rei Taimuzu 1173 (2005) 149, , =MD FEIT, NEEREEE 2L, &8
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2. Typen von Abwehrmafinahmen
a) Allgemeine Abwehrmafinahmen

Ausgangspunkt hinsichtlich der Beurteilung der zuldssigen Mafinahmen des
Verwaltungsrates, eine feindliche Ubernahme abzuwehren, ist zumal die
Einflussnahme der Aktiondre in der Generalversammlung. Ein feindlicher
Aktiondr kann seinen Einfluss auf die Gesellschaft nur im Rahmen der
Generalversammlung aktiv ausiiben. Insofern ist es insbesondere entschei-
dend, wann und wie Anderungen im Verwaltungsrat einer Gesellschaft
herbeigefiihrt oder statutarische AbwehrmaBnahmen abgeschafft werden
respektive wie die Verwaltungsrite sich der Einflussnahme ,,ihrer” Aktio-
ndre entzichen konnen. Dies betrifft das Einberufungs- und Traktandie-
rungsrecht (das Recht, Verhandlungsgegenstinde vorzuschlagen), aber
auch den Abstimmungsmodus hinsichtlich einer angesetzten Generalver-
sammlung und deren Verhandlungsgegenstinde. Weiter ist die Informati-
onslage fiir einen Ubernehmer mafBgeblich, da er sein weiteres Vorgehen
und insbesondere den Preis, den er fiir eine Ubernahme zu zahlen bereit ist,
damit bestimmt.

b) Prdventive Abwehrmafinahmen

Zu den préaventiven AbwehrmaBnahmen gehoren alle Mallnahmen einer
Verwaltung einer Zielgesellschaft, die im Voraus einer feindlichen Uber-
nahme ergriffen werden. Dazu zéhlen insbesondere ein gestaffelt besetzter
Verwaltungsrat und Abgangsentschddigungen, mit dem Ziel, eine Gesell-
schaft fiir einen Ubernechmer weniger attraktiv zu machen, da dieser seinen
Einfluss nur allmdhlich oder kostspielig geltend machen kann. Aber auch
(kommunizierte) Aktien- und Optionsausgabepléine®* und Bestimmungen zu
den Aktien, wie z.B. die Vinkulierung oder Stimmrechtsbeschrankungen,
stirken die Position des Verwaltungsrates im Vornherein. Eine wichtige
Rolle spielt dabei der Aufbau eines Kreises kooperierender Aktionére.

73R E ZWREL T2 L VO ME AL TEY, MIEESNLIREHDOTIE
& 2 A% (,Beim Wettbewerb um Unternehmenskontrolle sollte auch der Aspekt,
inkompetentes Management zu beseitigen und ein effektives Unternehmensma-
nagement zu ermdglichen, nicht von vornherein ausgeschlossen werden.).

24 Haufig auch ,,Giftpillen” genannt. Im vorliegenden Beitrag wird die Terminologie
~Ausgabepldne” fiir jegliche Art der von der Gesellschaft angekiindigten Aktien-
bzw. Optionszuteilung verwendet. Es handelt sich dabei um die kommunizierte
Strategie des Verwaltungsrates einer (potenziellen) Zielgesellschaft, wie im Falle
einer drohenden feindlichen Ubernahme auf den Angreifer reagiert wird. Dabei ist
die Abschreckungswirkung einer potenziellen Verwisserung der Beteiligung des
Angreifers zentral.
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Zentral ist, dass der Verwaltungsrat fiir den Ernstfall geriistet sowie ein
Abschreckungseffekt gegeben ist.

¢) Ad-hoc-Abwehrmafinahmen

Ist der Ernstfall eingetreten und sieht sich eine Gesellschaft mit einer feind-
lichen Ubernahme konfrontiert, kann der Verwaltungsrat einstweilen im
Voraus installierte Abwehrmaflnahmen umsetzen. Zentral ist dabei die
Ausfithrung von Ausgabeplidnen (unter Ausschluss des Bezugsrechts), um
den Anteil eines Angreifers zu verwissern.?> Weiter kann der Verwaltungs-
rat eine spontane Aktien- und Optionsausgabe zum gleichen Zweck vorse-
hen. Mit dem Erwerb eigener Aktien kann der Verwaltungsrat wiederum
diese kooperierenden Aktiondren zuteilen und durch eine erhdhte Nachfra-
ge den Aktienkurs in die Hohe treiben, um so fiir den Angreifer die Uber-
nahme teurer zu gestalten. Um das Objekt der Begierde fiir den Angreifer
weniger attraktiv zu machen, ist auch eine Verdnderung der Aktiva und
Passiva der Gesellschaft eine potentielle AbwehrmaBinahme.

1V. RAHMENBEDINGUNGEN
1. Rahmenbedingungen in Japan

Hinsichtlich der Zuldssigkeit von Abwehrmafnahmen ist in Japan primér
das Gesellschaftsrecht und die Rechtsprechung der Gerichte maBgebend.?
Auch macht die TSE spezifische Anforderungen an die Abwehrmafinahmen
borsennotierter Gesellschaften. Hervorzuheben sind die Zulassungsregeln
der Borse in Tokyo (TSE-Zulassungsregeln) sowie der Japan’s Corporate
Governance Code (JCGC).?” Letzterer wird iiber einen Comply-or-explain-
Ansatz umgesetzt, indem die Zulassungsregeln die Gesellschaften ver-
pflichten, allfidllige Abweichungen vom JCGC offenzulegen und zu recht-
fertigen.?® Die Financial Services Agency ist fiir die Uberwachung der Ein-
haltung der Vorgaben fiir 6ffentliche Kaufangebote zustindig.?

25 Wird das Bezugsrecht nicht ausgeschlossen, so wird die Ubernahme fiir den An-
greifer (immerhin) teurer. Dies ist natiirlich auch der Fall, wenn die Aktien der aus-
geiibten Optionen vom Angreifer erworben werden.

26 BAUM/SAITO, supra Fn. 4, Rn. 127; BAUM, supra Fn. 3, 343.

27 TSE Securities Listing Regulations (as of 16 July 2019), abrufbar unter Attps://www.
Jjpx.co.jp/english/rules-participants/rules/regulations/index.html und Japan’s Cor-
porate Governance Code: Seeking Sustainable Corporate Growth and Increased
Corporate Value over the Mid- to Long-Term, revised 11 June 2021, abrufbar unter
https://www.jpx.co.jp/english/equities/listing/cg/.

28 Regel 436-3 TSE-Zulassungsregeln.

29 BAUM/SAITO, supra Fn. 4, Rn. 47 f.
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Hinsichtlich der Regelung iiber 6ffentliche Kaufangebote in Japan muss
an dieser Stelle ein wichtiger Hinweis erfolgen. Anders als die Schweiz
kennt Japan nur ein sehr eingeschrinktes Pflichtangebot. In Japan trifft
einen Erwerber von Aktien erst ab dem (geplanten) Erreichen einer Schwel-
le von zwei Dritteln die Pflicht, ein Angebot fiir alle Aktien einer Gesell-
schaft zu lancieren.’® Dies macht es einem Angreifer moglich, mit einer
relativ geringen Beteiligung die Kontrolle liber eine Gesellschaft zu erlan-
gen.’! Bei der Analyse der japanischen Rechtslage muss dieser Umstand
stets im Auge behalten werden.

2. Rahmenbedingungen in der Schweiz

Im Gegensatz zu Japan wird der Verwaltungsrat in der Schweiz weniger durch
die Selbstregulierung der Borse als durch die kapitalmarktrechtliche Legife-
rierung eingeschriankt. Zentral ist dabei das Finanzmarktinfrastrukturgesetz
(FinfraG) und die Ubernahmeverordnung (UEV).*2 Die Schweiz verfiigt iiber
die UEK, welche die Einhaltung der Bestimmungen iiber 6ffentliche Kaufan-
gebote aufgrund der eben genannten Rechtsgrundlagen priift. Die UEK ist
weiter befugt, AbwehrmaBnahmen, die offensichtliche Gesellschaftsrechts-
verletzungen darstellen, zu verbieten und zwar unabhéngig davon, ob sie

30 Art.27-2 Abs. 5 FBG (Kin'yii shohin torihiki-hé [Finanzprodukt- und Borsenge-
setz], Gesetz Nr. 65/2006) i.V.m. Art. 8 Abs. 5 Nr. iii FBG-DVO (Kinyi shohin
torihiki-ho shiko-rei [Durchfiihrungsverordnung zum FBG], Verordnung Nr. 321/
1965). Insbesondere kann ein Bieter mit einem 6ffentlichen Kaufangebot, bis unter
die Schwelle von zwei Drittel aller Aktien einer Gesellschaft, Aktien dieser Gesell-
schaft erwerben, ohne dass er auch die diese Schwelle iibersteigenden ihm angebo-
tenen Beteiligungspapiere erwerben muss, sofern er dies in der 6ffentlichen Ankiin-
digung festgehalten hat (Art. 27-13 Abs.4 Nr.ii FBG i.V.m. Art. 14-2-2 FBG-
DVO). BAUM / SAITO, supra Fn. 4, Rn. 40 ff. und Rn. 107 ff.

31 Zu beachten ist aber, dass fiir diverse Beschliisse und insbesondere eine Statutenin-
derung das Quorum von zwei Drittel der Aktien erforderlich ist. Immerhin kann mit
einer Beteiligung von unter zwei Drittel der Aktien ,,eine Blockade* in der Gene-
ralversammlung erzielt werden. Weiter kann ein Bieter sein 6ffentliches Kaufange-
bot zuriickziehen, wenn die Zielgesellschaft AbwehrmaBnahmen ergreift. Der Bie-
ter muss dies aber in der Offentlichen Bekanntmachung so festgehalten haben.
Art. 27-11 Abs. 1 FBGi.V.m. Art. 14 Abs. 1 Nr. ii und v FBG-DVO i. V.m. Art. 26
Abs. 4 FBG-KVO (Hakko-sha igai no mono ni yoru kabuken-to no kokai kaitsuke
no kaiji ni kansuru naikaku-fu-rei [Kabinettsverordnung zum FBG], Verordnung
Nr. 38/1990). Siche dazu BAUM / SAITO, supra Fn. 4, Rn. 98 ff.

32 Bundesgesetz iiber die Finanzmarktinfrastrukturen und das Marktverhalten im
Effekten- und Derivatehandel vom 19. Juni 2015 (SR 958.1) und Verordnung der
Ubernahmekommission iiber offentliche Kaufangebote vom 21. August 2008
(SR 954.195.1).
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withrend eines 6ffentlichen Kaufangebots beschlossen werden.>* Wird eine
Gesellschaft Ziel eines 6ffentlichen Kaufangebots, so schriankt das FinfraG
den Handlungsspielraum des Verwaltungsrates ma3geblich ein. Letzterem ist
es von nun an verboten, die Aktiva und Passiva der Gesellschaft, ohne Ge-
nehmigung der Generalversammlung, wesentlich zu verindern.>* Ob die UEK
AbwehrmalBnahmen wihrend eines 6ffentlichen Kaufangebots grundsdtzlich
untersagen kann — unabhingig von einer Genechmigung der Generalversamm-
lung oder einer wesentlichen Verdnderung der Aktiva oder Passiva — ist um-
stritten und héngt davon ab, wie man die Delegationsnorm des FinfraG und
die Enumeration in der UEV interpretiert.>

Die eingeschriankte Kompetenz des Verwaltungsrates ist vor dem Hin-
tergrund zu sehen, dass in der Schweiz ein Aktiondr zum Angebot aller
Aktien einer Gesellschaft verpflichtet wird, wenn er die Schwelle von ei-
nem Drittel der Stimmrechte iiberschreitet.’® Daher muss der Verwaltungs-
rat in der Schweiz grundsétzlich nicht mit denselben ,,Waffen ausgestattet
werden wie sein Pendant in Japan, um die Interessen seiner Aktionére zu
verteidigen. Da Ubernahmen in der Schweiz per se teurer als in Japan sind
und ein Angreifer ein erhohtes Preisrisiko trdgt, sind freundliche Transakti-
on im Allgemeinen der einzig realistische Weg fiir einen interessierten
Ubernehmer. Andererseits ist ein Bieter, welcher bereit ist, alle Aktien
einer Gesellschaft zu erwerben, in der Schweiz vom Verwaltungsrat kaum
mehr abzuwehren.

33 Art. 132 Abs. 3 lit. b FinfraG i.V.m. Art. 37 UEV. Die UEK schreitet jedoch erst
bei Verdffentlichung eines oOffentlichen Kaufangebots ein. UEK, Empfehlung
0343/03, E. 2.1.2.2 in Sachen Implenia AG.

34 Siehe unten den Unterabschnitt VI.2.f).

35 Art. 132 Abs. 3 lit. b FinfraG und Art. 36 Abs. 2 UEV. Da sich die Aufzdhlung in
Art. 36 Abs. 2 UEV gemidll Marginalie auf Art. 132 Abs. 2 FinfraG stiitzt, welcher
(ausschlieBlich) eine durch den Verwaltungsrat eigenméchtige ergriffene Mafinah-
me verbietet, die zu einer wesentlichen Verdnderung der Aktiva und Passiva einer
Gesellschaft fiihrt, ist meines Erachtens die UEK durch die Vorgabe von Art. 132
Abs. 2 FinfraG eingeschrénkt. Ebenso F. GERHARD /L. FORRER, Die Zielgesell-
schaft — ein erstarrtes Kaninchen vor der Schlange?, Zeitschrift fiir Gesellschafts-
und Kapitalmarktrecht (2020) 3, 8 f. Im Hinblick auf die Zuldssigkeit von Abwehr-
mafBnahmen ist insbesondere die Frage von Relevanz, ob die UEK allgemein Ab-
wehrmafinahmen einer Zielgesellschaft verbieten kann, unabhéngig von einem all-
falligen Generalversammlungsbeschluss. P. BOCKLI, Schweizer Aktienrecht, (4. Aufl.,
2009) § 7 Rn. 192a und Rn. 205 ff., welcher sich auf verbotenen ,,Vereitelungs-
massnahmen* bezieht (die nicht zwangsldufig gesellschaftsrechtswidrig sind), hilt
dies flir moglich.

36 Art. 135 Abs. 1 FinfraG.
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V. ZULASSIGE ABWEHRMABNAHMEN IN JAPAN
1. Alligemeine Abwehrmafinahmen

a) Einschrinkung der Einflussnahme der Aktiondre in der
Generalversammlung

aa) Einberufungs- und Traktandierungsrecht

Aktionére die iiber sechs Monate mindestens 3 % der Stimmrechte kontinu-
ierlich gehalten haben, kdnnen vom Verwaltungsrat die Einberufung einer
auBerordentlichen Generalversammlung verlangen.’” Das Traktandierungs-
recht (Vorschlagsrecht fiir Tagesordnungspunkte auf der Generalversamm-
lung) kommt einem Aktiondr zu, der iiber sechs Monaten ohne Unterbre-
chung mindestens 1 % der Stimmrechte oder 300 Stimmen innehatte.
Aktionédre denen mindestens ein Stimmrecht zukommt, kénnen Vorschlige
zu den Traktanden (Tagesordnungspunkten) machen.® Diese Schwellen
konnen in den Statuten herunter-, jedoch nicht heraufgesetzt werden, was
eine diesbeziigliche Erschwerung der Einflussnahme unzulissig macht.*

Der Verwaltungsrat muss dem Antrag zur Einberufung einer aufleror-
dentlichen Generalversammlung grundsétzlich sofort nachkommen und die
Versammlung innerhalb von acht Wochen ansetzen; anderenfalls kann die
Einberufung gerichtlich durchgesetzt werden.*! Eine Verlingerung dieser
Frist, z.B. um Abwehrmafinahmen umzusetzen oder vorzubereiten, ist unzu-
lissig.*? Weiter darf der Verwaltungsrat die Teilnahme der Aktiondre nicht
unangemessen durch Festlegung von Datum, Zeit oder Ort erschweren.*

Die Einladung muss, zusammen mit den nétigen Unterlagen,** mindes-
tens zwei Wochen vor der Generalversammlung verschickt werden.* In

37 Art. 297 Abs. 1 GesG.

38 Art. 303 Abs. 2 GesG. Wird eine auBerordentliche Generalversammlung beantragt,
ist das Einberufungsbegehren zusammen mit den Traktanden (und Vorschldgen zu
den Traktanden) beim Verwaltungsrat einzureichen (Art. 297 Abs. 1 GesQ).

39 Art. 303 Abs. 1 GesG. Ausgeschlossen ist dieses Recht insbesondere dann, wenn in
den letzten drei Jahren ein substanziell gleicher Vorschlag weniger als 10 % der
Stimmen erhalten hat.

40 Art. 297 Abs. 1 und Art. 303 Abs. 2 GesG. COLCERA, supra Fn. 3, 148 f.

41  Art. 297 Abs. 4 GesG.

42 COLCERA, supra Fn. 3, 151. Eine (statutarische) Verkiirzung der Frist ist unproble-
matisch.

43 Art. 298 Abs. 1 GesG. Art. 831 Abs. 1 Nr.i GesG vermittelt den Aktiondren dies-
beziiglich eine Anfechtungsmoglichkeit. Wird die Generalversammlung gerichtlich
einberufen, legen die Aktiondre die Modalititen der Versammlung fest (Art. 298
Abs. 1 [i. V.m. Art. 297 Abs. 4] GesG).

44 Art. 299 Abs. 4 und Art. 301 f. GesG.
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diesem Fall scheint eine Verkiirzung der Frist nicht mdglich, da dies nicht
im Interesse der (Minderheits-)Aktionire wire.*® Zu beachten ist, dass bei
einer Gesellschaft ab 1.000 Aktiondren eine schriftliche Ausiibung des
Stimmrechts moglich sein muss, wobei fiir Gesellschaften mit borsennotier-
ten Aktien diese Schwelle nicht gilt.#’ Der Traktandensteller muss den
Verwaltungsrat mindestens acht Wochen vor der Generalversammlung iiber
sein Begehren informieren, wobei eine kiirzere Frist in den Statuten vorbe-
halten ist.*® Eine lidngere Frist, insbesondere um dem Verwaltungsrat mehr
Zeit zu verschaffen, ist unzuléssig.*’

bb) Quorumsbestimmungen

Fiir eine Statutenénderung ist ein auflerordentlichen Generalversammlungs-
beschluss notwendig. > Fiir diesen sind grundsitzlich zwei Drittel der
Stimmen der anwesenden Aktiondre in der Generalversammlung erforder-
lich, und die Mehrheit der absolut berechtigten Stimmen miissen anwesend
sein.”! Die Schwellen fiir einen auBerordentlichen Generalversammlungs-
beschluss konnen heraufgesetzt werden, was einen effektiveren Schutz von
in den Statuten verankerten AbwehrmaBnahmen ermdglicht.’? Ebenso kann
die Schwelle fiir die Abwahl des Verwaltungsrates statutarisch heraufge-
setzt werden, was zusammen mit einer gestaffelten Amtszeit des Verwal-
tungsrates implementiert werden kann.

45  Art. 299 Abs. 1 und Abs. 2 Nr. ii GesG. Eine Ausnahme (mit erneuter Gegenaus-
nahme fiir Generalversammlungen mit schriftlicher oder elektronischer Stimmab-
gabe) besteht gemil Art. 299 Abs. 1 GesG fiir geschlossene Gesellschaften (die
Frist betrdgt eine Woche) und wiederum fiir Gesellschaften ohne einen Verwal-
tungsrat (Verkiirzung der Frist auf unter eine Woche moglich).

46  Siehe unten Fn. 204.

47 Art. 298 Abs.2 GesG und Regel 435 TSE-Zulassungsregeln. Eine elektronische
Stimmabgabe kann gemil3 Art. 298 Abs. 1 Nr. 4 GesG fakultativ vorgesehen wer-
den.

48 Art. 303 Abs. 2 GesG.

49 COLCERA, supra Fn. 3, 151.

50 Art. 309 Abs. 2 Nr. xi i. V.m. Art. 466 GesG.

51 Art. 466 i.V.m. Art. 309 Abs. 2 Nr. xi GesG. Fiir eine ordentlichen Generalver-
sammlungsbeschluss i.S.v. Art. 309 Abs. 1 GesG ist die Mehrheit der anwesenden
Stimmen, wobei mindestens die Hélfte aller Stimmen vertreten sein miissen, not-
wendig. Anders als in der Schweiz, wird bei den Quoren nicht auf den Nennwert-
Kapitalanteil abgestellt, da Japan keine Aktiennennwerte kennt.

52 Art. 309 GesG.

53  Art. 341 GesG. Zur gestaffelten Amtszeit des Verwaltungsrates und der nur (sehr)
begrenzten Wirkung als Abwehrmafinahme unter dem japanischen Recht siehe un-
ten Unterabschnitt V.2.b).
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cc) Stimmrechtsvertretung

Die Stimmrechtsvertretung ist zuldssig, wobei die Anzahl der Vertretungen
fiir einen reibungslosen Ablauf in der Generalversammlung eingeschréankt
werden kann.> Statuten konnen erhdhte Anforderungen an Stimmrechtsver-
treter stellen bzw. deren Teilnahme einschrinken.® Jeder Aktionédr kann
Einsicht in das Aktienbuch verlangen, solange dies in Ausiibung seiner
Aktionérsrechte (insbesondere seines Stimmrechts) und nicht missbrauch-
lich geschieht.’® Eine Verweigerung der Einsicht aufgrund eines Konkur-
renzverhéltnisses scheint unter der aktuellen Fassung des Gesellschaftsge-
setzes (GesG) nicht mehr moglich zu sein.’” Dies erleichtert es einem An-
greifer einen Proxy Fight durchzufiihren, da er Zugang zu den Namen und
Adressen der Aktionire erhilt.>®

dd) Fazit

Die Einflussmoglichkeiten in der Generalversammlung lassen sich vom
Verwaltungsrat in Japan nur begrenzt limitieren. Verfiigt der Angreifer
iiber eine — insbesondere im Vergleich zur Schweiz geringe — qualifizierte
Beteiligung, so kann er eine aullerordentliche Generalversammlung einbe-
rufen sowie iiber Traktanden abstimmen lassen und seinen Einfluss aktiv in
die Gesellschaft einbringen. Hinsichtlich eines Abstimmungskampfes in der
Generalversammlung ist grundsétzlich eine Zweidrittelmehrheit entschei-
dend, wobei mit Hilfe von Stimmrechtsvertretungen das nétige Quorum

54 Art. 310 Abs. 1 und Art. 310 Abs. 5 GesG. Siehe dazu TOKYO KABUKON [Hnikk
78], Guideline on Attendance at the General Sharcholders Meeting of Japanese
Listed Companies by Global Institutional Investors (Executive Summary) (2015) 3,
abrufbar unter https://www.kabukon.tokyo/data/data/guidelines/guideline 2015
e.pdf.

55 TOKYO KABUKON, supra Fn. 54, 3 f., mit Verweis auf einen Entscheid des Obers-
ten Gerichtshofs von 1976, der den Anwendungsbereich von entsprechenden Statu-
tenbestimmungen limitiert, die eine Einschrankung von Stimmrechtsvertretern vor-
sehen. Ist eine Storung durch Stimmrechtsvertreter ausgeschlossen und das Stimm-
recht der Aktiondre durch das Verbot von Stimmrechtsvertretern gefdhrdet, entfal-
ten entsprechende Statutenbestimmungen keine Wirkung.

56 Art. 125 Abs. 2 und 3 GesG.

57 M. HARADA/T. NAKAYAMA /Y. OMATA, Chapter 12 Japan, in: Calkoen (Hrsg.),
The Corporate Governance Review (10. Aufl., 2020) 170, 173. Angaben zum Ge-
setz oben in Fn. 1.

58 Ein Beispiel ist der gewonnene Kampf von Ichigo Asset Management um Aktio-
ndrsstimmen gegen Tokyo Kohtetsu. Der Fond konnte sich durch die Informationen
aus dem Aktienbuch mit den Aktiondren (brieflich) in Kontakt setzten, um so er-
folgreich eine geplante Fusion in der Generalversammlung zu kippen. J. BUCHANAN /
D. HEESANG CHAI/ S. DEAKIN, Hedge Fund Activism in Japan (2012) 188 f.
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erreicht werden kann. Der Verwaltungsrat kann aber im Voraus statutari-
sche Hiirden installieren, indem die Stimmrechtsvertretung eingeschréankt
und das Zustimmungserfordernis heraufgesetzt wird.

b) Einschrinkung der Informationsrechte

Zusitzlich zum Einsichtsrecht in das Aktienbuch kdénnen Aktiondre, die
mindestens 3 % der Stimmen oder Aktien besitzen, Einsicht in die Ge-
schiftsbiicher nehmen.* Dies darf — wie bei der Einsichtnahme in das Ak-
tienbuch — verweigert werden, wenn der Aktiondr missbrauchlich oder nicht
in Ausiibung seiner Aktionirsrechte vorgeht.®’ Die Gesellschaft kann sich
jedoch zudem auf ein allfilliges Konkurrenzverhéltnis zwischen ihr und
einem Unternehmen berufen, mit welchem der Aktionir in Beziehung steht.®!

Weiter kann ein Aktiondr mit mindestens 3 % der Stimmen oder Aktien
einen Priifer einsetzen lassen, der VerstoBe der Geschéftsfilhrung gegen
Gesetz oder Statuten aufdeckt.®? Fiir einen Ubernehmer kann dies interes-
sant sein, da der Priifer Einsicht in die Finanzlage nehmen kann.®* Daneben
haben Aktionire das Recht Einsicht in Statuten,’ Generalversammlungs-
protokolle,® Verwaltungsratsprotokolle,*® Protokolle der Aufsichtsorgane,®’
das Aktienbuchs® oder das Registers der Optionsinhaber® zu nehmen.
Ebenfalls ist fiir Aktiondre die Jahresrechnung und der Geschiftsbericht
einsehbar, wobei letzterer die Mallnahmen zur Abwehr fremden Einflusses
im Hinblick auf die Managementpolitik der Gesellschaft offenlegen muss.”

59 Art. 433 Abs. 1 GesG.

60 Art. 433 Abs. 2 GesG.

61 Art. 433 Abs. 2 Nr. iii GesG.

62 Art. 358 Abs. 1 und 7 GesG.

63 Dabei kann der Priifer auch Einsicht in den Betrieb und die Finanzlage von Toch-
tergesellschaften der Zielgesellschaft nehmen (Art. 358 Abs. 4 GesG.).

64 Art. 31 Abs. 2 GesG.

65 Art. 318 Abs. 4 GesG.

66 Art. 371 Abs. 2 GesG. Fiir eine KK mit einem Priifer(rat), einem Priifungs- Auf-
sichtsausschuss oder einem Ausschusssystem muss das Gericht zustimmen
(Art. 371 Abs. 3 GesG).

67 Art. 394 Abs. 2 GesG (fiir die Protokolle des Priifrates), Art. 399-11 Abs. 2 GesG
(fiir die Protokolle des Priifungs- und Aufsichtsausschusses) und Art. 413 Abs. 3
GesG (fiir die Protokolle des Ausschusssystems). Auch in diesen Féllen muss die
Zustimmung des Gerichts vorliegen.

68 Art. 125 Abs. 2 GesG.

69 Art. 252 Abs. 2 und 3 GesG.

70 Art. 442 Abs. 3 GesG. und Art. 435 Abs.2 GesG i.V.m. Art. 118 Nr.iii lit. b
Ziff. 2 GesG-VO (Kaisha-ho shiko kisoku [Durchfiihrungsverordnung zum GesG],
Verordnung Nr. 12/2006). GemafB3 Art. 437 GesG muss die Jahresrechnung und der
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Der JCGC verpflichtet zudem die Gesellschaften, (ergriffenen) Abwehr-
mafnahmen offenzulegen und sich gegeniiber den Aktiondren angemessen
zu erkléren.”!

Die oben genannten Schwellen konnen in den Statuten herunter-, da es
sich beim Einsichtsrecht aber um ein Minderheitsrecht handelt, nicht her-
aufgesetzt werden.” Dasselbe gilt fiir eine allgemeine Modifikation bzw.
Einschriankung der Informationsrechte. Hinsichtlich des Erhalts von Infor-
mationen eines unerwiinschten Aktiondrs, kann der Verwaltungsrat in Ja-
pan somit nur begrenzt Einfluss nehmen. Immerhin ist es ihm im Rahmen
der gesetzlichen Verweigerungsgriinde moglich, ein entsprechendes Begeh-
ren abzulehnen.

Da bei einer feindlichen Ubernahme grundsitzlich keine Due Diligence-
Priifung gestattet wird, kann ein Aktionér, welcher {iber die nétigen Stimm-
rechte oder Aktien verfiigt, die Unternehmensbewertung mithilfe seines
Einsichtsrechts und der 6ffentlich zuginglichen Informationen durchzufiih-
ren versuchen. Wie oben dargelegt muss ein feindlicher Ubernehmer in
Japan nicht ein A/l-in-Risiko eingehen, um die Kontrolle zu erhalten, son-
dern kann (zunéchst) eine geringe(-re) Beteiligung erwerben, um eine seri-
6se Unternehmensbewertung durchzufiihren. Eine verweigerte Due Dili-
gence-Priifung verfligt daher in Japan nicht iiber dieselbe ,,Abwehrwir-
kung®, wie in der Schweiz.”®

2. Spezifische Abwehrmafinahmen

a) Einfiihrung von Abwehrmafinahmen

Borsennotierte Gesellschaften treffen hinsichtlich Abwehrmafinahmen
folgende Pflichten, und es wird ihnen von der TSE empfohlen, diese vor
Einfiihrung allfilliger MaBnahmen zu konsultieren:’

Geschéftsbericht mit der Einladung zur Generalversammlung an die Aktionére ver-
sandt werden.

71 Grundsatz 1.5. JICGC.

72 Vgl. H. KANSAKU/M. BALZ, §3 Gesellschaftsrecht, in: Baum/Bélz (Hrsg.),
Handbuch Japanisches Handels- und Wirtschaftsrecht (2011) 63, Rn. 80.

73 Siehe dazu unten Unterabschnitt VI.1.b).

74 Die Autoren J. ARMOUR/J. B. JACOBS/C.J. MILHAUPT, The Evolution of Hostile
Takeover Regimes in Developed and Emerging Markets: An Analytical Framework,
Harvard International Law Journal (2011) 219, 255, und D.H. WHITTAKER /
M. HAYAKAWA, Contesting “Corporate Value” Through Takeover Bids in Japan,
ZJapanR /J.Japan.L. 23 (2007) 5, 18, gehen wohl von einer Pflicht aus. GemaB per-
sonlicher Anfrage bei der TSE vom April 2021 ist dem nicht so, jedoch wird die
vorherige Absprache mit dem Handelsplatz von dieser empfohlen.
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— Publizitdtspflicht: AbwehrmaBnahmen miissen friihzeitig und angemessen
offengelegt werden.”> Konkret wird von der TSE eine Publikation der
AbwehrmafBnahmen in den Medien oder auf der Webseite der Gesellschaft
gefordert. 7 Die Einfiihrung von AbwehrmaBnahmen muss begriindet
werden.”’

— Transparenz: Der Einsatz und die Abschaffung einer Abwehrmafinahme
miissen transparent ausgestaltet sein und diirfen nicht im willkiirlichen
Ermessen des Verwaltungsrates liegen.”

— Auswirkungen auf die Mdrkte: Der Einsatz von Abwehrmalnahmen darf
nicht zu einer instabilen Preisbildung von Aktien fithren oder Investoren
unvorhersehbar schidigen.”

— Aktiondrsrechte: Abwehrmafinahmen miissen die Aktiondrsrechte respek-
tieren. %

b) Gestaffelter Verwaltungsrat

Die Amtsdauer des Verwaltungsrats einer offenen Gesellschaft kann zwar
auf weniger, nicht aber linger als auf zwei Jahre festgesetzt werden.?! Die
(statutarische) Einteilung der Verwaltungsrite in verschiedene Klassen, um
eine Staffelung der Wahl bzw. der Amtszeit zu erreichen, scheint in Japan
mdglich, jedoch verpdnt zu sein.?? Eine Staffelung hat jedoch grundsitzlich
beschrinkte Wirkung, da ein feindlicher Ubernehmer spitesten nach zwei
Jahren den Verwaltungsrat reguldr vollstéindig auswechseln kann.®* Verwal-

75 Regel 440 Abs. 1 TSE-Zulassungsregeln und TSE-Leitfaden, 132 (TSE, New Lis-
ting Guidebook 1st and 2nd sections 2019, abrufbar unter https://www.jpx.co.jp/
english/equities/listing-on-tse/new/guide/).

76 TSE-Leitfaden, 134.

77 Ebd.

78 Regel 440 Abs. 2 TSE-Zulassungsregeln und TSE-Leitfaden, 132.

79 Regel 440 Abs. 3 TSE-Zulassungsregeln und TSE-Leitfaden, 133.

80 Regel 440 Abs. 4 TSE-Zulassungsregeln und TSE-Leitfaden, 133.

81 Art. 332 Abs. 1 GesG.

82 G. GOoTOo, Legally “Strong” Shareholders in Japan, Michigan Journal of Private
Equity & Venture Capital Law 2014, 125, 133 in Fn. 46; MINISTRY OF TRADE AND
EcoNoMy, Corporate Value Study Group, Corporate Value Report (2005) 94 f.,
abrufbar unter Attps://www.meti.go.jp/policy/economy/keiei_innovation/keizaihou
sei/pdf/houkokusyo_hontai_eng.pdf; COLCERA, supra Fn. 3, 146 {.

83 Um trotzdem einen (minimalen) Effekt zu erzielen, sollte eine Zielgesellschaft eine
Begrenzung der Verwaltungsratsmitglieder nach oben vorsehen und diese Plétze
besetzen, da sonst ein Angreifer bei der nichsten Generalversammlung ,sei-
ne“ Mitglieder dazu wiahlt, um so (umgehend) die Kontrolle (durch die Mehrheit im
Verwaltungsrat) in der Gesellschaft zu iibernehmen. So geschehen im Fall der er-
folgreichen (!) feindlichen Ubernahme von Kokusai Kogyo durch Koshin. BAUM,
supra Fn. 8, 99 f.
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tungsrite konnen iiberdies jederzeit mit einem (ordentlichen) Generalver-
sammlungsbeschluss abgewihlt werden.®* Eine diesbeziiglich statutarische
Erschwerung der Abwahl — sei es mit hdherem Quorum oder durch andere
Voraussetzungen — ist im japanischen Recht moglich.®

Bei einer Gesellschaft mit einem Ausschusssystem oder einem Priifungs-
und Aufsichtsausschuss betragt die Amtsdauer der Verwaltungsratsmitglie-
der, welche den jeweiligen Ausschiissen nicht angehdren, maximal ein
Jahr.%¢ Die Amtszeit der Verwaltungsrite, welche dem Priifungs- und Auf-
sichtsausschuss angehoren, betrdgt hingegen — nicht abdnderbar — zwei
Jahre %" Deshalb hat eine Gesellschaft mit diesen Organen kaum Spielraum
hinsichtlich einer gestaffelten Amtszeit.

¢) Abgangsentschddigungen

Soweit ersichtlich gibt es keine Bestimmungen, die eine (iiberméBige) Ab-
gangsentschiadigung der Verwaltung (,,golden parachut®) explizit verbie-
ten.® Vorbehaltlich einer statutarischen Regelung entscheidet die General-
versammlung iiber den Gesamtbetrag der Vergiitung des Verwaltungsrats,
wobei die individuelle Entschddigung fiir die einzelnen Verwaltungsrite
von diesem als Gremium festgelegt wird.%’ Die Zustimmung der General-
versammlung muss nicht jéhrlich vorliegen, sondern nur bei einer Veriande-
rung (des Limits) der (Abgangs-)Entschidigung der Verwaltung.?® Ohne

84 Art. 329 Abs. 11.V.m. Art. 339 Abs. 1 und Art. 341 GesG.

85 COLCERA, supra Fn. 3, 147 f.; S. YAMAGUCHI, Abwehrmafnahmen borsennotierter
Aktiengesellschaften gegen feindliche Ubernahmeangebote in Deutschland und Ja-
pan (2005) 148 f.

86 Art. 332 Abs. 3 und Abs. 6 GesG.

87 Art. 332 Abs. 3 und Art. 329 Abs. 2 GesG.

88 Siehe aber COLCERA, supra Fn. 3, 156, mit Verweis auf K. SUZUKI, Future Pros-
pect of Takeovers in Japan Analyzed from the View of Share-ownership Structures
and Laws in Comparison with the United States and the European Union, Columbia
Journal of Transnational Law 2004, 777, 807, der davon ausging, dass eine (iiber-
miBige) Abgangsentschiddigung moglicherweise gegen das seinerzeit im Zivilgesetz
verankerte Prinzip verstie, dass eine Abgangsentschiadigung (nur) fiir geleistete
Arbeit bezahlt werden kann. Siehe dazu auch YAMAGUCHI, supra Fn. 85, 153 ff.
Die relevante gesellschaftsrechtliche Norm, auf welcher das Prinzip basiert, ist heu-
te im GesG (Art. 361) zu finden.

89 Art. 361 Abs. 1 (Nr. i) (und Abs. 3 und Abs. 4) i. V.m. Art. 309 Abs. 1 GesG.

90 S. MCGINTY / D. GREEN, What Shareholders in Japan Say about Director Pay: Does
Article 361 of Japan’s Companies Act Matter?, Asian Journal of Comparative Law
2018, 87, 90 und 97 f., mit dem Hinweis, dass bei einer Reduktion der Verwal-
tungsrite, immer noch die Gesamtvergiitung, ohne (nochmalige) Zustimmung der
Generalversammlung individuell an die einzelnen Verwaltungsrite verteilt werden
kann.
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Zustimmung der Generalversammlung ist ein entsprechender Verwaltungs-
ratsbeschluss, der ecine vertragliche (Abgangs-)Entschidigung vorsicht,
nicht durchsetzbar.”’ Hat die Gesellschaft einen Vergiitungsausschuss, so
entscheidet dieser ohne Mitwirkung der Generalversammlung iiber das
Entgelt.”? Fiir die statutarische Verankerung einer Abgangsentschidigung
des Verwaltungsrats hinsichtlich einer feindlichen Ubernahme ist — auch
beim Vorliegen eines Vergiitungsausschusses — ein Generalversammlungs-
beschluss zwingend notwendig.”* Individuelle (Abgangs-)Entschidigungen
ab ¥ 100 Mio. miissen von borsennotierten Gesellschaften offengelegt wer-
den.’* Somit kann ein Angreifer abschitzen, was ihn die Auswechslung der
Verwaltung kosten wiirde. In Japan ist also fiir den Verwaltungsrat die
Generalversammlung oder ein allfélliger Vergiitungsausschuss die Hiirde

fiir die Implementierung eines sogenannten ,,goldenen Fallschirms*.%

d) Aktien- und Optionsausgabe
aa) Schaffung von Aktien und Aktienausgabe

Bei einer offenen Gesellschaft entscheidet im Allgemeinen der Verwal-
tungsrat iber die Zuteilung®® und die Modalititen®’ der Aktienausgabe und
kann im Rahmen des genehmigten Kapitals ohne Mitwirkung der General-
versammlung grundsétzlich zeitlich unbefristet iber die Emission entschei-
den.”® Bin Bezugsrecht steht den Aktionédren nicht zu.”

Moéchte der Verwaltungsrat das genehmigte Kapital erhdhen, stellt dies
eine Statutendnderung dar, welche einen aufBerordentlichen Generalver-

91 MCGINTY / GREEN, supra Fn. 90, 98 f.

92 MCGINTY / GREEN, supra Fn. 90, 96.

93 MCGINTY / GREEN, supra Fn. 90, 88 und 97.

94 Cabinet Office Disclosure Form 2, Art. 57 lit. b.

95 T.KaTto/K. KuBo, CEO Compensation and Firm Performance in Japan: Evidence
from New Panel Data on Individual CEO Pay, Journal of the Japanese and Interna-
tional Economies 2006, 1, 4, mit dem Hinweis, dass die Zustimmung in der Gene-
ralversammlung hinsichtlich der Vergiitung des CEO, falls nicht ein Vergiitungs-
ausschuss zusténdig ist, im Allgemeinen blof} eine Formalitdt darstellt. Zum symbo-
lischen Charakter der Generalversammlung in Japan siche MCGINTY / GREEN, sup-
ra Fn. 90, 89 und 97; KANSAKU / BALZ, supra Fn. 72, Rn. 42 und Rn. 129.

96  Art. 202 Abs. 1 und 3 Nr. iii und Art. 204 Abs. 1 GesG.

97 Art. 201 Abs. 1 GesG i.V.m. Art. 199 Abs. 1 GesG.

98 Zur Zeit der Griindung muss mindestens ein Viertel der ,,genehmigten Aktienan-
zahl“ effektiv ausgegeben und liberiert worden sein (Art. 37 Abs. 3 GesG). Dies
verleiht dem Verwaltungsrat eine erhebliche Flexibilitdt hinsichtlich der Emission
des verbleibenden (genehmigten) Kapitals. KANSAKU/BALZ, supra Fn.72,
Rn. 108; BAUM / SAITO, supra Fn. 4, Rn. 131.

99 KANSAKU/BALZ, supra Fn. 72, Rn. 112; BAUM / SAITO, supra Fn. 4, Rn. 131.



168 PETER-CONRADIN SCHREIBER ZJapanR/J.Japan.L.

sammlungsbeschluss bedingt.!®” Werden die Aktien zu einem besonders
giinstigen Preis ausgegeben, ist ebenfalls ein aulerordentlicher Generalver-
sammlungsbeschluss erforderlich. Zudem muss der Verwaltungsrat die
Umstéinde einer solchen Aktienausgabe rechtfertigen.!®! Ein Generalver-
sammlungsbeschluss ist entbehrlich, wenn die Aktien an alle Altaktionére
zugeteilt werden.!%? Die Aktionédre miissen iiber die Aktienausgabe mindes-
tens zwei Wochen vor der geplanten Emission informiert werden, sodass
sie ein allfillig gewdihrtes Bezugsrecht wahrnehmen kdnnen.'®® Die Aktio-
nidre konnen die Aktienausgabe anfechten, wenn sie gegen Gesetz oder
Statuten verstoBt oder extrem unfair erfolgt.!%

bb) Optionsausgabe

Auch hinsichtlich der Vergabe von Optionen auf Aktien'® entscheidet der
Verwaltungsrat einer offenen Gesellschaft grundsétzlich in vollem Ausmaf
iiber die Emission, soweit sie sich im Umfang des genehmigten oder vor-
handenen Kapitals bewegt.!% Optionen konnen kostenlos zugeteilt wer-

100 Art. 113 Abs. 3 i.V.m. Art. 466 i.V.m. Art. 309 Abs. 2 Nr. xi GesG. Die Anzahl
der Aktien im Rahmen des genehmigten Kapitals darf das Vierfache der ausgege-
benen Aktien nicht iibersteigen (Art. 113 Abs. 3 Nr. i GesG).

101 Art. 201 Abs. 1 i.V.m. Art. 199 Abs. 2 und Abs. 3 i.V.m. Art. 309 Abs.2 Nr.v
GesG.

102 Art. 202 Abs. 3 Nr.iii und Abs. 5 GesG. Den Aktiondren wird ein Bezugsrecht
gewidhrt. KANSAKU / BALZ, supra Fn. 72, Rn. 109.

103 Art. 201 Abs. 3 und Abs. 4 und Art. 202 Abs. 4 GesG. KANSAKU/BALZ, supra
Fn. 72, Rn. 109 ff.

104 Art. 210 GesG. Auch steht den Aktiondren die Nichtigkeitsklage innerhalb von
sechs Monaten ab Aktienausgabe offen. Art. 828 Abs. 1 Nr. ii und iii und Abs. 2
Nr. ii und iii GesG. KANSAKU / BALZ, supra Fn. 72, Rn. 115, mit Verweis auf die
restriktive Handhabung der Gerichte hinsichtlich der Nichtigkeitsklage.

105 D.h. Kaufoptionen oder Zeichnungsoptionen. Nach der Legaldefinition von Art. 2
Nr. xxi GesG handelt es sich um ,,[...] any right which entitles the holder to acquire
shares in a Stock Company by exercising the right against such Stock Company“.
Aktien konnen aber insbesondere auch ,,gezeichnet werden. Siehe dazu Art. 236
Abs. 1 Nr. v GesG, welcher explizit den Fall anspricht, dass durch die Ausiibung
der Option eine Kapitalerhohung stattfindet. Insofern handelt es sich dann um (die
Durchfiihrung) eine(r) bedingte(n) Kapitalerhdhung. Siehe dazu ODA, supra Fn. 3,
252, mit dem zutreffenden Hinweis, dass es sich in Japan um ein ,,comprehensive
concept™ der Optionsausgabe handelt.

106 Bzw. sich im Rahmen der genehmigten Aktienanzahl bewegt oder auf vorhandene
Aktien bezieht (Art. 236 Abs. 1 Nr. i GesG). Art. 241 Abs. 1 und Abs. 3 Nr. iii und
Art. 243 und Art. 240 Abs. 1 i.V.m. Art. 238 Abs. 1 GesG. BAUM / SAITO, supra
Fn. 4, Rn. 135.
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den.'"” Ein Bezugsrecht steht den Aktioniren nicht zu.'%® Ist das Anbieten

der Optionen fiir die Empfénger besonders vorteilhaft, muss der Verwal-
tungsrat die Griinde dafiir darlegen und es ist ein auflerordentlicher Gene-
ralversammlungsbeschluss notwendig.!” Auch hier ist die Mitwirkung der
Generalversammlung entbehrlich, wenn die Optionen an Altaktiondre zuge-
teilt werden.!'® Der Verpflichtung aus den Optionen kann von der Gesell-
schaft mit der (originiren) Ausgabe oder mit der Ubertragung von (einem
Treuhinder) gehaltenen, eigenen Aktien nachgekommen werden.!'!! Die
Information iiber die Modalitdten der geplanten Emission muss mindestens
zwei Wochen vor der geplanten Zuteilung an die Aktionére erfolgen''? und
die Optionsvergabe kann auch hier von den Aktiondren angefochten wer-
den, sollte sie extrem unfair oder rechtswidrig erfolgen.''

107 Art. 277 GesG. Dabei handelt es sich um Aktiondrsoptionen, die aber nicht unbe-
dingt ohne Gegenleistung ausiibbar sind. Zum Begriff Aktiondrsoptionen siche un-
ten in Fn. 252. Zur Unterscheidung zwischen dem zu leistenden Betrag bei der Zu-
teilung und bei der Ausiibung der Option siehe sogleich in Fn. 109.

108 Art. 241 Abs. 1 und Art. 243 Abs. 1 GesG.

109 Art. 240 Abs. 1 i.V.m. Art. 238 Abs. 3 (und Abs. 1 Nr. ii und iii) i. V.m. Art 309
Abs. 2 Nr. vi GesG. Der Preis, der (gegebenenfalls) fiir den Erhalt der Option zu
zahlen ist (Art. 238 Abs. 1 Nr. ii und iii und Art. 277 GesG), darf nicht mit dem zu
leistenden Betrag (oder Wert) im Falle der Ausiibung der Option verwechselt wer-
den (Art. 236 Abs. 1 Nr.ii und iii und Art. 281 GesG). Ebenso S. KOZUKA, The
Use of Stock Options as Defensive Measures: The Impact of the 2001 Amendments
to the Corporate Law on Corporate Control in Japan, ZJapanR/J.Japan.L. 15 (2003)
135, 136 f., der zwischen dem ,,strike price” und dem ,,premium paid for the issu-
ance of the option* unterscheidet.

110 Art. 241 Abs. 3 Nr. iii und Abs. 5 GesG.

111 D.h. die Optionen kénnen mit bereits vorhandenem oder neu zu schaffendem Kapi-
tal unterlegt werden, indem der Optionsinhaber die Aktien — bei Ausiibung der Op-
tion — (bloB) kauft oder (aber) zeichnet. Siehe dazu auch Fn. 105 oben.

112 Art. 240 Abs. 2 GesG.

113 Art. 247 GesG. Meines Erachtens stellt die Voraussetzung, dass ein Generalver-
sammlungsbeschluss im Fall einer Bevorzugung von gewissen Personen notwendig
ist 1.V.m. der nachtrdglichen (gerichtlichen) Kontrollmdglichkeit von Art. 247
GesG (bzw. Art. 210 bei der Aktienausgabe), welche insbesondere dann relevant
wird, wenn der Entscheid nicht der Generalversammlung vorgelegt wurde
(KOzUKA, supra, Fn. 109, 137), einen Ausgleich zum fehlenden Bezugsrecht im ja-
panischen Recht dar. Ahnlich BAUM / SAITO, supra Fn. 4, Rn. 131, hinsichtlich der
Ausgabe von Aktien. Den Aktiondren und Optionsrechtinhaber steht weiter die
Nichtigkeitsklage innerhalb von sechs Monaten ab Optionsausgabe offen. Art. 828
Abs. 1 Nr. iv und Abs. 2 Nr. iv GesG.
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cc) Ausgestaltung als Abwehrmafinahme
(1) Form

Die Aktien- und Optionsausgabe ist die hdufigste praventive, in Form eines
Ausgabeplans, wie auch zeitgleiche AbwehrmaBnahme Japans.'!'* Einem im
Voraus zu einer feindlichen Ubernahme kommuniziertes Statement hin-
sichtlich einer Aktien- oder Optionsausgabe fiir den Fall eines feindlichen
Ubernahmeversuchs, wie auch einer entsprechenden statutarischen Veran-
kerung, steht das japanische Gesellschaftsrecht grundsétzlich nicht entge-
gen. '’ Die Vergabe von Optionen, ohne konkrete drohende feindliche
Ubernahme in Aussicht, die fiir den Fall eines feindlichen Ubernahmever-
suchs einen Aktienbezug vorsehen, ist ebenfalls moglich. Die (effektive)
Platzierung von Optionen vor einer drohenden feindlichen Ubernahme,
deren Ausiibungspreis signifikant unter dem Marktpreis der Aktie liegt, ist
nach MaBgabe der TSE unzuléssig.''® Eine Ausnahme besteht fiir Optionen,
die vor Durchfiihrung des Ausgabeplans treuhdnderisch gehalten und erst
im Rahmen einer Ubernahme verteilt werden. In diesem Fall kénnen nim-
lich alle Aktionére, auch jene, die nach Implementierung des Ausgabeplans
Aktiondre wurden, die Optionen erhalten.!'” Weiter kann durch gezielte

114 BAUM/ SAITO, supra Fn. 4, Rn. 123 ff. und Rn. 131 ff. In jingerer Zeit ist aber ein
Riickgang dieser Abwehrmafinahme auszumachen. KOH / NAKAHIGASHI / PUCHNIAK,
supra Fn. 3, gehen sogar von einem ,,Aussterben‘ aus.

115 Betreffend einer zukiinftigen Optionsvergabe wird vielfach von (Pre-Warning oder
Advanced-Warning) Rights Plans (,,Frihwarnsysteme*) gesprochen. Das Szenario
fiir eine Options- oder Aktienausgabe ist dann gegeben, wenn ein Bieter die von der
Gesellschaft vorgegebenen Vorgaben, z.B. die Beantwortung von Fragen oder Res-
pektierung des Unternehmenswertes etc., nicht einhdlt. Gema3 TSE-Leitfaden, 135 £.,
muss ein potenzieller Angreifer (wie auch alle anderen Investoren) im vornherein die
Vorgaben des Ausgabeplans verstehen und abschétzen konnen. Zudem miissen die
Auswirkungen auf die Aktienmérkte und die Investoren beriicksichtigt und eine all-
fallige (Moglichkeit der) Beendigung des Ausgabeplans offengelegt werden.

116 TSE-Leitfaden, 129 f. Dabei ist die Gefahr von volatilen Preisbildungen und einer
Beeintriachtigung von Investorenrechten, angesichts der Erwartungshaltung auf-
grund ,,der Kommunikation der Mafinahme* an den Markt, schon vor bzw. ohne die
tatsiichliche Ausiibung der Optionen gegeben. Diese Uberlegungen sind offensicht-
lich von der Nireko-Rechtsprechung inspiriert. Gema3 Regel 601 Abs. 1 Nr. 17
TSE-Zulassungsregeln i. V.m. Regel 601 Ziff. 14 Abs. 1 TSE-Vollstreckungsregeln
(Enforcement Rules for Securities Listing Regulations [as of 13 August 2019] ab-
rufbar  unter  https://'www.jpx.co.jp/english/rules-participants/rules/regulations/
index.html) ist eine Optionszuteilung an Nicht-Aktiondre, im Falle einer Aus-
ibungsmoglichkeit der Optionen deutlich unter dem Marktwert, ein Grund zum De-
listing.

117 TSE-Leitfaden, 129 f. Andernfalls wiirde alle Aktionire, welche nach der Imple-
mentierung des Ausgabeplans bzw. der Verteilung der Optionen (weitere) Beteili-
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Aktienplatzierung im Vorfeld ein Kreis kooperierender Aktiondre aufge-
baut werden, wobei Kreuzbeteiligungen laut TSE offengelegt werden miis-
sen.!"® Ausgabepline hinsichtlich Optionen, die auch bei einer Auswechs-
lung der Mehrheit des Verwaltungsrats nicht gestoppt werden koénnen, sind
gemiB TSE-Zulassungsregeln unzulissig.''” Die Implementierung und die
Aktivierung eines Ausgabeplans von bei der TSE borsennotierten Gesell-
schaften muss publiziert werden.'?

(2) Entscheidungskompetenz

Wie oben dargelegt, liegt die Aktien- und Optionszuteilung grundsitzlich
in der Kompetenz des Verwaltungsrats. Haufig sind aber spezielle zu die-
sem Zweck gegriindete Ausschiisse fiir die Entscheidung zur effektiven
Aktien- oder Optionsausgabe zustindig.'?! Moglich ist auch den Entschluss
zur Implementierung und/oder Durchfithrung eines Ausgabeplans der Ge-
neralversammlung zu iibertragen.'?> Wird diese Entscheidung einem (exter-
nen) Ausschuss oder der Generalversammlung iiberlassen, so kann dies in
die Beurteilung der Gerichte {iber die Rechtméfigkeit der Abwehrmafnah-
me einflieBen.'?> Nach MaBgabe der TSE muss bei der Einfiihrung von

gungen der Gesellschaft erworben haben, der Gefahr einer (ungewissen) Verwasse-
rung ausgesetzt werden. Dies war beim Nireko-Fall gegeben und wurde von der
Rechtsprechung kritisiert.

118 Grundsatz 1.4 JCGC. Zu beachten ist weiter, dass gema3 Art. 308 Abs. 1 GesG
i.V.m. Art. 67 Abs. 1 GesG-VO die Stimmen von Kreuzbeteiligungen ab einer
25 % Beteiligung hinsichtlich der Wahl von Verwaltungsriten und Statutenénde-
rungen eingeschrénkt sind.

119 TSE-Leitfaden, 130. Dabei handelt es sich um sogenannte ,,Dead Hand Type“-
Ausgabepline.

120 Regel 402 Abs. 1 lit. a TSE-Zulassungsregeln i. V.m. Regel 402 Ziff. 1 Abs. 1 TSE-
Vollstreckungsregeln und Grundsatz 1.5 JCGC. Laut MINISTRY OF TRADE AND
EcoNoMY, Takeover Defense Measures in Light of Recent Environmental Changes,
Corporate Value Study Group, Corporate Value Report (2008) 19, abrufbar unter
https://www.meti.go.jp/policy/economy/keiei_innovation/keizaihousei/pdf/080630Ta
keoverDefenseMeasures.pdf, kann in diesem Fall angenommen werden, dass ein
potenzieller Angreifer das Risiko einer Verwisserung seiner Beteiligung in Kauf
genommen hat, was insbesondere eine Barabfindung (fiir den Angreifer) unnétig
machen bzw. (im Hinblick auf die restlichen Aktiondre) eine Verletzung des Ge-
sellschaftsrechts darstellen wiirde.

121 BAUM /SAITO, supra Fn.4, Rn. 20 und Rn. 145, mit dem Hinweis auf die teils
kuriose Besetzung und zweifelhafte Unabhéangigkeit solcher Ausschiisse.

122 MINISTRY OF TRADE AND ECONOMY, supra Fn. 120, 5 ff. und 8, Nr. vi.

123 Handelt es sich um einen ,,missbrauchlichen Erwerber (wie vom Obergericht im
Fall Bulldog Sauce festgestellt), kann die Entscheidung vom Verwaltungsrat im al-
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Ausgabepldnen der kollektive Wille der Aktionére, insbesondere durch
einen Generalversammlungsbeschluss, beriicksichtigt werden, und potenti-
elle Anleger miissen sich in transparenter Weise ein Bild iiber die einzelnen
Entscheidungsprozesse hinsichtlich der Implementierung bzw. Umsetzung
eines Ausgabeplans machen konnen.'?* Bei einer Aktienzuteilung, welche
einen Kontrollwechsel zur Folge hat oder eine Zuteilung von 25 % der
Stimmen an eine Drittperson vorsieht, fordert die TSE die Stellungnahme
einer unabhédngigen Drittpartei hinsichtlich der VerhéltnisméaBigkeit dieser
MaBnahme oder die Zustimmung der Generalversammlung.'?

(3) Umsetzung

Bei der Umsetzung eines Ausgabeplans, d.h. bei der effektiven Aktien-
oder Optionszuteilung, miissen die vorher dargestellten Vorgaben des GesG
gleichermafen eingehalten werden. Dies gilt auch dann, wenn wéhrend
einer laufenden Ubernahme eine Ad-hoc-Aktien- oder Optionsausgabe
beschlossen wird. Zentral ist dabei das Verbot einer unfairen Zuteilung.

(a) Nippon Broadcasting Systems v. Livedoor

Das Obergericht 7okyé hat in Sachen Livedoor beispielhaft vier besondere
Umstinde genannt, unteren denen eine selektive Optionsausgabe zur Ab-
wehr eines nicht genehmen Aktionérs zuldssig und nicht extrem unfair ist:

— Greenmail: Der Angreifer mochte die Gesellschaft erpresserisch zum
Riickkauf seiner Aktien zwingen.'?

— Bereicherung an Kern-Assets: Der Angreifer mochte sich am geistigen
Eigentum, an Geschiftsgeheimnissen, am Know-how oder an Geschéfts-
beziehungen der Gesellschaft bereichern.'?’

— Leveraged Buyout (LBO): Der Angreifer mochte die Aktiva der Gesell-
schaft zur Schuldendeckung verwenden.!?8

leinigen Ermessen gefallt werden. MINISTRY OF TRADE AND ECONOMY, supra
Fn. 120, 15 ff. Siehe sogleich unten V.3.b).

124 TSE-Leitfaden, 135 ff. Mafigeblich ist die Neutralitit und die Unabhdingigkeit
sowie die Verantwortlichkeit und Zustindigkeit der Instanzen, welche iiber den Ein-
satz der MafBinahme entscheiden.

125 Regel 432 TSE-Zulassungsregeln. Dabei kann die TSE im Einzelfall vom festgeleg-
ten Prozentsatz abweichen oder bei Dringlichkeit eine Gesellschaft von den Vorga-
ben ginzlich ausnehmen (Regel 435-2 Ziff. 2 und Ziff. 3 TSE-Vollstreckungs-
regeln).

126 OG Tokyo, 23. Marz 2005, ¥ % 1 4 X Hanrei Taimuzu 1173 (2005) 133.

127 Ebd. Das Obergericht bezeichnet ein solches Vorgehen als #£ 1:{b#%= Shodo-ka
keiei [,,Scorched Earth Management].

128 OG Tokyd, 23. Mérz 2005, #|f5l # A 2 X Hanrei Taimuzu 1173 (2005) 133.
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— Bereicherung am Kapital: Der Angreifer mochte durch den Verkauf von
nicht zum Kerngeschéft gehorenden Aktiva eine erhdhte Dividendenaus-
schiittung finanzieren, um so von einer hohen Kurssteigerung zu profitie-

129
ren.

(b) Bulldog Sauce v. Steel Partners

Auch bei der versuchten Ubernahme von Steel Partners haben sich die
Gerichte mit einer allféllig unfairen Optionszuteilung auseinandergesetzt.
Wihrend das Distriktgericht 7okyo die Zustimmung der Generalversamm-
lung als wesentlich erachtete, war fiir das Obergericht — &hnlich den oben
genannten vier Kriterien — der ,,Charakter” des Hedge Funds, ndmlich vor-
liegend der eines ,,missbriuchlichen Erwerbers, zentral.'** Der Oberste
Gerichtshof schiitzte das Urteil des Obergerichts, argumentierte aber —
dhnlich wie das Distriktgericht — aus einer Aktionérs-Perspektive und lie3
insbesondere offen, ob es sich bei Steel Partners um einen ,missbrduchli-
chen Erwerber* handelte.'3!

dd) Fazit

Die ,technischen* Werkzeuge, um einen Anteil eines Aktionérs zu verwés-
sern, sind in Japan mithin gesellschaftsrechtlich gegeben. Der Verwaltungs-
rat ist jedoch in der Ausiibung dieser Instrumente nicht frei. Sein Handeln
hat grundsétzlich zu ,,Marktkonditionen* zu erfolgen, und er muss sein Tun
an den vom Gesetz vorgegebenen MaBstiben und insbesondere an der
Gleichbehandlungspflicht'3? — jeweils konkretisiert durch die Gerichte —
messen lassen.

e) Erwerb eigener Aktien

Mochte eine Gesellschaft eigene Aktien erwerben, so kann sie dies in den
vom Gesetz aufgelisteten Fillen und mit einem Generalversammlungsbe-
schluss tun.!* Dies ist insbesondere bei einem statutarischen Riickerwerbs-
recht moglich.'** AuBerdem kann die Gesellschaft ein dffentliches Kaufan-

129 Ebd.

130 OG Toky®d, 9. Juli 2007, B4 Minsha 61 (2007) 2306 ff. Das Obergericht verwen-
det den Begriff & FIEINE (Ranyo-teki baishii-sha).

131 OGH, 7. August 2007, 4 Minsha 61 (2007) 2215 ff. und insb. 2225.

132 Siehe dazu unten Unterabschnitt V.3.b).

133 Art. 155 GesG 1. V.m. Art. 27 GesG-VO. Einer Tochtergesellschaft ist es grundsétz-
lich verboten, Aktien ihrer Muttergesellschaft zu erwerben (Art. 135 Abs. 1 GesG).

134 Art. 155 Nr. i GesG. Siehe auch den Unterabschnitt V.2.f)cc) unten.
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gebot fiir eigene Aktien lancieren.!*> Werden die Aktien iiber die Borse
erworben, so kann die Kaufentscheidung — losgeldst vom gesetzlichen
numerus clausus — statutarisch an den Verwaltungsrat delegiert werden. !
Weiter kann der Verwaltungsrat statutarisch zum Riickerwerb befugt wer-
den, wenn seine Amtszeit auf ein Jahr begrenzt ist und die Gesellschaft
iiber einen Abschlusspriifer verfiigt.'*” Das Stimmrecht der (erworbenen)
eigenen Aktien ruht.'3® Das Ermessen des Verwaltungsrates zum Erwerb
eigener Aktien wird, wie beim einvernehmlichen Erwerb durch Generalver-
sammlungsbeschluss,'** durch den zur Verfiigung stehenden ausschiittungs-
fahigen Betrag limitiert, und der Verwaltungsrat haftet personlich bei Ver-
letzung dieser Pflicht fiir den per Ende des Geschiftsjahrs nicht gedeckten
Betrag.'*" Der Erwerb eigener Aktien muss in einem Bericht verdffentlicht
werden, was eine Gesellschaft — speziell hinsichtlich der Ergreifung von
AbwehrmaBnahmen — beobachtbarer macht.'*! Ein eigentliches Limit be-
treffend den Erwerb eigener Aktien existiert in Japan nicht.!4?

135 Art. 165 Abs. 1 GesG i. V.m. Art. 27-22-2 Abs. 2 1. V.m. Art. 27-2 Abs. 6 FBG.

136 Art. 165 Abs. 2 GesG. Dabei ist zu beachten, dass in diesem Fall die Aktien zu
einem Marktpreis erworben werden (miissen). Werden die Aktien von ,,ausgewihl-
ten“ Aktiondren, d.h. insbesondere nicht tiber einen Handelsplatz und einvernehm-
lich erworben, sieht das GesG umfassende Vorgaben vor. Dabei ist insbesondere
ein Verstofl gegen das Verbot der Gewdhrung von vermdgenswerten Vorteilen ge-
maf Art. 120 GesG heikel. M. YANAGA, Use of Share Options as an Anti-Takeover
Defense Measure in Japan, ZJapanR / J.Japan.L. 25 (2008) 63, 83 ff.

137 Art. 459 Abs. I Nr.ii.V.m. Art. 156 Abs. 1 GesG. Der Erwerb eigener Aktien, der
nur im Rahmen des ausschiittungsfihigen Betrags moglich ist (siehe sogleich bei
Fn. 140), stellt einen Fall der Gewinnverwendung dar. Dies erkldrt die Einschrén-
kung hinsichtlich Verwaltungsriten, deren Amtsdauer auf ein Jahr begrenzt ist, und
Gesellschaften mit einem Wirtschaftspriifer. So konnen ndmlich Missbrduche vom
Wirtschaftspriifer aufgedeckt und von den Aktiondren durch die Nicht-Wiederwahl
von Verwaltungsriten sanktioniert werden. G. KOBAYASHI/ T. IROME, Share Buy-
back Rules under Japanese Corporate Law and Shareholders’ Return, ZJapanR /
J.Japan.L. 34 (2012) 181, 190.

138 Art. 308 Abs.2 GesG. Ebenso entfdllt das Recht auf Dividende eigener Aktien
(Art. 453 GesG).

139 Zum einvernehmlichen Erwerb i.S.v. Art. 155 Abs. 1 Nr.iii i.V.m. 156 Abs. 1
GesG siehe KANSAKU / BALZ, supra Fn. 72, Rn. 97 und in Fn. 136 oben.

140 Art. 155 Nr.iii i.V.m. Art. 156 Abs. 1 und Art. 165 Abs. 1 und Abs. 2 i.V.m.
Art. 461 Abs. 1 (Nr.ii und iii) GesG. Gemil Art. 465 Abs. 1 Nr. ii und iii GesG
haftet der Verwaltungsrat personlich. Zum ausschiittungsfahigen Betrag siche
Art. 461 Abs. 2 GesG. KANSAKU/ BALZ, supra Fn. 72, Rn. 101.

141 Art. 24-6 FBG.

142 Dasselbe gilt fiir eine Haltefrist eigener Aktien. KANSAKU /BALZ, supra Fn. 72,
Rn. 105.
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Der Verwaltungsrat in Japan hat die Moglichkeit, die Zahl der verfiigba-
ren Aktien am Markt zu reduzieren und eine Ubernahme durch den Aufkauf
und die erhéhte Nachfrage fiir den Angreifer teurer zu machen.'® Die allei-
nige Entscheidungsgewalt setzt aber die vorherige Mitwirkung der Gene-
ralversammlung zwingend voraus, aufler die Statuten sehen eine entspre-
chende Delegation an den Verwaltungsrat bereits bei der Griindung vor.
Weiter kann man die erworbenen Aktien bewusst kooperierenden Aktiona-
ren zuteilen und so den Verpflichtungen aus vorgingig zugeteilten Optio-
nen nachgkommen, womit das Stimmrecht dieser Aktien wiederauflebt. In
diesem Fall sind dieselben Bestimmungen wie bei der Aktienausgabe zu
beachten.!* Die Gleichbehandlungspflicht muss bei der (Wieder-) Zutei-
lung und beim Riickkauf respektiert werden, wobei bei einem Kauf iiber die
Borse oder per offentliches Kaufangebot grundsitzlich keine Probleme
vorliegen.'®

f) Bestimmungen zu den Aktien
aa) Stimmrechtsbeschrdnkungen

(1) Stimmrechtsbegrenzung

Das GesG sieht Aktien verschiedener Gattungen vor;'%® seien es z.B. Ak-
tien mit einem Stimmrecht hinsichtlich bestimmter Gegenstinde oder auch
ganz ohne Stimmrecht.'*’ Eine entsprechende Statutenbestimmung kann
das Stimmrecht, z.B. hinsichtlich der Aktivierung oder Abschaffung von
AbwehrmafBinahmen, auf gewisse Gattungen limitieren, jedoch diirfen bei

143 R. WATTER, Unternehmensiibernahmen, Kontrollwechsel in der Aktiengesellschaft
mittels Aktienkauf, Ubernahmeangebot, Fusion und verwandter Tatbestéinde (1990)
§ 21 N 791, mit dem Hinweis, dass ein (bloBer) Aufkauf eigener Aktien (ohne Neu-
platzierung) fiir einen Angreifer auch Vorteile haben kann, da seine Beteiligung re-
lativ grofer wird.

144 Siehe oben Unterabschnitt V.2.d).

145 Siehe KANSAKU/BALZ, supra Fn. 72, Rn. 96, mit dem Hinweis, dass sich die
Kontrolle iiber die Gesellschaft beim Erwerb eigener Aktien (fiir einzelne Aktionére
problematisch zugunsten der Verwaltung) verdndern kann. Eine Geltendmachung
eines Verstoles gegen die Gleichbehandlungspflicht seitens des Angreifers scheint
unwahrscheinlich, da es nicht im Interesse eines Ubernehmers ist, seine Aktien der
Gesellschaft anzubieten. Zur Problematik beim Greenmailing siche unten in
Fn. 281.

146 Art. 108 Abs. 1 und Abs. 2 GesG. Auch ldsst grundsétzlich die TSE die Borsenno-
tierung von verschiedenen Aktiengattungen zu, sofern Aktionérsrechte nicht ge-
fahrdet werden. TSE-Leitfaden, 137 und 141 (ff).

147 Art. 108 Abs. 1 Nr. iii GesG. KANSAKU / BALZ, supra Fn. 72, Rn. 92b. Eine statu-
tarische Stimmrechtsbegrenzung ist in Japan unzuldssig. BAUM, supra Fn. 83, 142.
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einer offenen Gesellschaft, Aktien mit beschrinktem (bzw. ohne) Stimm-
recht nie mehr als die Hilfte aller ausgegebenen Aktien ausmachen.'*® Bei
der TSE ist eine Borsennotierung von Aktien ohne oder mit reduziertem
Stimmrecht grundsitzlich zulédssig.'* Es diirfen jedoch nicht gleichzeitig
Aktien mit verschiedenen, d.h. gegebenen, aber abgestuften, Stimmrechten
boérsennotiert werden. '° Zusitzlich kénnen Aktiengattungen mit einem
Veto-Recht hinsichtlich bestimmter Gegenstinde ausgestattet werden. !
Dies beschrénkt sich laut der TSE aber grundsétzlich auf Fille, bei welchen
sich der Staat ein Veto-Recht in einer Gesellschaft, welche o6ffentliche
Funktionen wahrnimmt, vorbehilt.!*?

(2) Aktieneinheiten

Aktien konnen zu einer Aktieneinheit zusammengefasst werden, die jeweils
ein Stimmrecht verleiht.'>® Der Verwaltungsrat muss der Generalversamm-
lung die Griinde fiir eine statutarische Einfiihrung von Aktieneinheiten
darlegen.'>* Erlisst eine Gesellschaft zwei Aktiengattungen, bei denen je
eine unterschiedliche Anzahl von Aktien zu einer Einheit zusammengefasst
wird, welche jeweils eine Stimme verleiht, liegen (unechte) Aktieneinhei-
ten vor.'> Dabei ist ein Verhiltnis, von gehaltenen Aktien und Stimmrecht,

148 Art. 115 GesG. ODA, supra Fn. 3, 247, der auf die Gefahr eines Missbrauchs des
Systems von Aktien mit beschrinktem oder ohne Stimmrecht hinweist. Ausge-
schlossen ist fiir eine offene Gesellschaft, dass nur bestimmte Aktiengattungen zur
Wahl des Verwaltungsrats (und der Priifer) berechtigen (Art. 108 Abs. 1 Nr. ix
GesQG).

149 TSE-Leitfaden, 141 ff.

150 Regel 205 Abs. 9-2 lit. b TSE-Zulassungsregeln und TSE-Leitfaden, 142. Begriin-
det wird dies insbesondere mit Transparenzprinzip. Moglich ist die gleichzeitige
Borsennotierung von Aktien mit und ohne Stimmrecht.

151 Die Veto-Wirkung wird mit dem Zustimmungserfordernis einer bestimmen Aktien-
gattung fiir bestimmte, durch die Statuten festgelegte, Gegenstinde erzielt (Art. 108
Abs. 1 Nr. viii GesG).

152 TSE-Leitfaden, 130 f.

153 Art. 188 Abs. 1 GesG. Den Aktiondren, die nicht die erforderliche Anzahl fiir eine
Aktieneinheit halten, steht kein Stimmrecht zu (Art. 189 Abs. 1 GesG).

154 Art. 190 GesG.

155 Art. 188 Abs. 1 und 3 GesG. Der TSE-Leitfaden, 158, Frage 2, bezeichnet entspre-
chende Aktiengattungen, bei welchen im Verhéltnis zu einer Aktiengattung mit we-
niger Stimmrecht (,,shares with less voting rights®), eine geringere Anzahl an Ak-
tien fiir eine (stimmverleihende) Aktieneinheit erforderlich ist, explizit als ,,shares
with more voting rights*. Die englische Ubersetzung scheint jedoch irrefiihrend.
Der japanische Originaltext ist insofern praziser, als er sich explizit auf ,,—{#l D g
MeZ AT+ 25 2 &N T&E D (,Anzahl erforderlicher Aktien fiir ein Stimm-
recht” [bzw. Aktieneinheit]) bezieht.
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zwischen zwei Aktiengattungen von 1:1000 méoglich.!*® Die Bérsennotie-
rung von Aktien, welche mit einer geringeren Anzahl eine stimmrechtsver-
leihende Aktieneinheit bilden als Aktien einer anderen Aktiengattung, ist
an der TSE nicht erlaubt.'”” Jedoch kann die Aktiengattung, bei der im
Gegensatz zu den Stimmrechtsaktien eine groflere Anzahl an Aktien fiir
eine stimmverleihende Aktieneinheit erreicht werden muss, unter bestimm-
ten Voraussetzungen bdrsennotiert werden.!*® Die Verwendung als Ab-
wehrmaBnahme ist aber ausgeschlossen.'>

bb) Vinkulierung

Das GesG erlaubt eine Vinkulierung von Aktien.'®® Die TSE-Zulassungs-
regeln verbieten jedoch eine Borsennotierung derartiger Aktien.'¢! Eine
Vinkulierung ist fiir alle ausgegebenen Aktien wie auch eine Gattung mdg-
lich.'®? Die Einfiihrung von verschiedenen Aktiengattungen und daher auch
einer Teilvinkulierung wurde erst mit der Einfithrung des GesG von 2006
moglich. Daher wird in ilteren Publikationen ein Ubernahmeschutz der

156 Eine Aktieneinheit darf laut Art. 34 GesG-VO nicht mehr als 1000 und 0.5 % aller
ausgegebenen Aktien ausmachen. Gemdl dem TSE-Zulassungsregeln soll aber eine
stimmverleihende Aktieneinheit 100 Aktien betragen. Regel 205 Art. 9 i.V.m. Re-
gel 427-2 TSE-Zulassungsregeln.

157 TSE-Leitfaden, 142.

158 TSE-Leitfaden, 142 ff. Dabei handelt es sich also um ,shares with less voting
rights“. Siehe dazu Fn. 155 oben. Die Borsennotierung muss verhdltnisméBig sein
(IT Ziff. 6 Abs. 4 lit. a TSE-Guidelines). D.h. nur im Hinblick auf das allgemeine
Aktionérsinteresse, dass sich eine bestimmte Person (aufgrund spezieller Fahigkei-
ten oder von Wissen) (weiterhin) eine wesentliche Einflussnahme vorbehilt und
dies nicht auf anderem Weg zu erreichen ist, rechtfertigt sich eine Borsennotierung
(TSE-Leitfaden, 144 f.). Dass die Stimmrechtsaktien in den Handen eines Ankerak-
tionédrs bei einem Familienunternechmen der Stabilisierung der Machtverhéltnisse
dienen, ist laut der TSE unter dem Gesichtspunkt der Aktionédrsinteressen nicht ver-
héltnismdfsig (TSE-Leitfaden, 160, Frage 8). Weiter miissen die Statuten eine Um-
wandlung der Stimmrechtsaktien vorsehen, wenn sie (zur Zweckerreichung) nicht
mehr notwendig sind (IT Ziff. 6 Abs. 4 lit. a [a] TSE-Guidelines). Uberschreitet ein
Aktiondr eine bestimmte Schwelle, so miissen die Stimmrechtsaktien ebenfalls in
,hormale Wertpapiere® umgewandelt werden (I Ziff. 6 Abs. 4 lit.a [b] TSE-
Guidelines). Dabei empfiehlt die TSE eine Schwelle unter 75 % (TSE-Leitfaden,
160, Frage 9). Werden die Aktien iibertragen, muss ebenfalls eine Umwandlung
stattfinden (II Ziff. 6 Abs. 4 lit. a [c] TSE-Guidelines).

159 1I Ziff. 6 Abs. 4 lit. b TSE-Guidelines.

160 KANSAKU/BALZ, supra Fn. 72, Rn. 86 und Rn. 92c.

161 Eine Ausnahme besteht fiir eine Vinkulierung aufgrund von Spezialgesetzen. Re-
gel 205 Abs. 10 TSE-Zulassungsregeln i.V.m. Regel 212 Ziff. 10 TSE-Vollstre-
ckungsregeln; TSE-Leitfaden, 70.

162 Art. 107 Abs. 1 Nr. i und Art. 108 Abs. 1 Nr. iv GesG.
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Vinkulierung von Gesellschaften mit (teil-)borsennotierten Aktien grund-
sitzlich verneint.!®3 Es ist jedoch davon auszugehen, dass die Bérsennotie-
rung einer Aktiengattung, welche iiber keine Vinkulierung verfiigt, unab-
héngig davon, ob von derselben Gesellschaft herausgegebene Aktiengat-
tungen vinkuliert sind, moglich ist.

Zur Einfiihrung der Vinkulierung ist ein auflerordentlicher Generalver-
sammlungsbeschluss nétig, welcher fiir den Fall, dass eine Vinkulierung fiir
alle ausgegebenen Aktien vorgesehen wird, die Hélfte der stimmberechtig-
ten Aktiondre und zwei Drittel ihrer Stimmen vereinen muss.'® Uber eine
Ablehnung eines neuen Erwerbers vinkulierter Aktien entscheidet bei einer
offenen Gesellschaft der Verwaltungsrat, wobei das Gesetz hinsichtlich der
Griinde fiir eine Ablehnung keine spezifischen Vorgaben macht.'® Wird
ein Kdufer abgelehnt, so muss die Gesellschaft die Aktien selbst erwerben
oder einen Kiufer bezeichnen.'®® Informiert sie nicht innerhalb von zwei
Wochen seit der Anfrage um Ubertragung iiber ihren Entscheid, so gilt die
Zustimmung als erteilt.'®

cc) Riickerwerbsrecht von Aktien

Eine Gesellschaft kann hinsichtlich einer Gattung oder aller Aktien ein
statutarisches Riickerwerbsrecht vorsehen, wenn ein vordefiniertes Ereignis
eintritt.'®® Eine solche Statutenbestimmung benétigt die Zustimmung aller
Aktiondre bzw. aller Aktionire der Gattung.'® In diesem Fall kann eine

163 Siehe aber YAMAGUCHI, supra Fn. 85, 110 ff., welcher eine Teilvinkulierung zu-
mindest fiir fraglich hielt (Fn. 632).

164 Art. 309 Abs. 3 Nr. i GesG. Wird nur hinsichtlich einer Gattung eine Vinkulierung
eingefiihrt, so wird gemédfl Art. 111 Abs. 2 Nr. i. 1. V.m. Art. 324 Abs. 2 Nr. i GesG
ein auflerordentlicher Generalversammlungsbeschluss der Aktiondre dieser Gattung
von zwei Drittel der anwesenden Aktiondre und bei der Anwesenheit von mindes-
tens der Hilfte der in dieser Versammlung stimmberechtigten Aktionédre vorausge-
setzt.

165 Art. 136 f. und Art. 139 Abs. 1 GesG. Bis zur Zustimmung der Gesellschaft hat der
Erwerber kein Recht auf Eintragung ins Aktienbuch (Art. 134 i.V.m. Art. 133
GesQ).

166 Art. 140 Abs. 1 und Abs. 4 GesG.

167 Art. 145 Abs. 1 GesG. Gemil Art. 145 Abs. 2 GesG gilt die Zustimmung auch als
erteilt, wenn die Gesellschaft die Modalitdten iiber den Kauf der Aktien nicht in-
nerhalb von 40 Tagen dem Aktionér mitteilt.

168 Art. 108 Abs. 1 Nr. vi und Art. 107 Abs. 1 Nr. iii GesG. KANSAKU/BALZ, supra
Fn. 72, Rn. 92¢ und Rn. 87. Der Riickerwerb von Aktien einer bestimmten Gattung
kann beispielsweise gegen Aktien anderer Gattung (Art. 108 Abs.2 Nr.vi lit. b
GesG) oder Geld (Art. 108 Abs. 2 Nr. vi lit. a i. V.m. Art. 107 Abs. 2 Nr. iii lit. g
GesG) erfolgen.

169 Art. 111 Abs. 1 und Art. 110 GesG.
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Gesellschaft z.B. alle Aktien eines Aktiondrs zuriickkaufen, der eine be-
stimmte Anteilsschwelle liberschreitet, was — falls entsprechend statutarisch
verankert — eine starke Abwehrmalnahme darstellt. Moglich ist auch die
Herausgabe einer Aktiengattung, welche aufgrund eines auBerordentlichen
Generalversammlungsbeschlusses zuriickerworben werden kann.!”® Dafiir
ist der Beschluss einer Statuteninderung notwendig.'”! Wie bei jeglichem
Erwerb von eigenen Aktien ist ein solcher nur im Rahmen des ausschiit-
tungsfihigen Betrags zulissig.!”

dd) Fazit

Gesellschaftsrechtlich wire es moglich, einen Ubernahmeschutz durch ein
Zustimmungserfordernis hinsichtlich bestimmter Angelegenheiten aufzu-
bauen. Dies funktioniert entweder durch eine Vinkulierung oder mit Hilfe
von kooperierenden Aktiondren, welche liber Aktien mit einem Verfo-Recht
verfligen. Beides wird aber — ebenso wie Gattungen, welche eine unter-
schiedliche Anzahl fiir eine Aktieneinheit vorsehen, und Aktiengattungen
mit abgestuften Stimmbeschrankungen — von der TSE verboten. Zuléssig
ist die Borsennotierung einer Aktiengattung, die in ihrem Stimmrecht ein-
geschrinkt ist sowie die Vinkulierung einer nicht borsennotierten Aktien-
gattung. Zudem kann eine Gesellschaft gegebenenfalls auf ein statutari-
sches Riickerwerbsrecht eigener Aktien zuriickgreifen.

g) Verdnderung der Aktiva und Passiva

Der Verwaltungsrat entscheidet unabhingig von der Generalversammlung
iber Kauf und Verkauf von bedeutenden Gesellschaftsaktiva sowie die
Aufnahme von erheblichen Passiva.'” Findet jedoch eine Ubertragung
eines wesentlichen Teils eines Geschidifts statt, so ist ein auBerordentlicher
Generalversammlungsbeschluss notwendig.'”* Die zwingende Mitwirkung
setzt das GesG ab Uberschreitung von 20 % des Buchwerts (der Bilanz)
an.!” Eine Geschiiftsiibertragung liegt vor, wenn ein ,,zu einem spezifischen
Zweck organisiertes Vermdgen, dass als organische Einheit funktioniert,

170 Art. 108 Abs. 1 Nr. vii i. V.m. Art. 309 Abs. 2 Nr. iii i. V.m. Art. 171 Abs. 1 GesG.
KANSAKU/BALZ, supra Fn.72, Rn.92f und WHITTAKER / HAYAKAWA, supra
Fn. 74, 16, mit Verweis auf den moglichen Einsatz als AbwehrmafBBnahme.

171 Der Verwaltungsrat muss zusitzlich begriinden, wieso ein Riickerwerb durchge-
fuhrt werden soll. Art. 171 Abs. 3 GesG.

172 Art. 465 Abs. 1 GesG.

173 Dabei handelt es sich um nicht delegierbare Aufgaben des Verwaltungsrates, iiber
welcher er als Gremium entscheiden muss (Art. 362 Abs. 4 Nr. i und ii GesG).

174 Art. 467 Abs. 11.V.m. 309 Abs. 2 Nr. xi GesG.

175 Art. 467 Abs. 1 Nr. ii GesG.
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inklusive Geschdfts- und anderen Beziehungen von ckonomischem Wert*
iibertragen wird.!”® Weiter ist fiir die Ubernahme eines gesamten Geschiifts
eines anderen Unternechmens sowie fiir das Eingehen (und Aufldsen) von
Vertrdgen, die eine Gewinn- oder Verlusttragung fiir andere Unternehmen
oder andere vergleichbare wesentliche Verpflichtungen vorsehen, ein au-
Berordentlicher Generalversammlungsbeschluss notwendig.'”’

Der Verwaltungsrat ist also nicht vollkommen frei, nach seinem Belie-
ben die Gesellschaftsaktiva wesentlich zu verdndern. Hinsichtlich einer
Aufnahme von Passiva, um die Attraktivitdt der anvisierten Gesellschaft zu
senken, scheint er — bis auf seine Sorgfalts- und Treuepflicht, die er bei
sdmtlichem Tun beachten muss — jedoch grundsitzlich frei zu sein.!”®

3. Pflichten des Verwaltungsrats
a) Sorgfalts- und Treuepflicht

Die Verwaltungsrite miissen ihre Tétigkeit loyal sowie gesetzes- und statu-
tenkonform verrichten.'” Zudem schreibt der JCGC dem Management vor,
die Treuepflicht gegeniiber den Aktiondren, insbesondere beim Ergreifen
von Kapitalmafinahmen, zu beachten und die Interessen der Altaktiondren
nicht zu beeintrichtigen. ' Da Verwaltungsrite im Rahmen eines Auf-
tragsverhiltnisses fiir die Gesellschaft titig sind, gilt fiir sie auch eine (ge-
setzliche) Sorgfaltspflicht.!®! Diese Pflichten sind relevant, wenn sich der
Verwaltungsrat mit einer nichtabgestimmten Ubernahme konfrontiert sieht
und nun entscheiden muss, welche Position er gegeniiber dem Bieter ein-
nehmen, und ob er AbwehrmaBnahmen ergreifen soll. Dabei hat er sich am
Unternehmenswert und den Aktionirsinteressen zu orientieren.'$?

176 OGH, 22. September 1965, K4 Minsha 19 (1965) 1600. ,,— & D& 3 BN D7 il
b i, AHR—F L LTS 2 ME (158 e BRSO F I ED & 2 FERLR
mETe

177 Art. 467 Abs. 1 Nr. iii und iv GesG.

178 Meines Erachtens konnte aber die Zustimmung der Generalversammlung aufgrund
von Art. 467 Abs. 1 Nr. iv GesG nétig sein, da es sich um eine ,,vergleichbare, we-
sentliche Verpflichtungen* handeln koénnte. Siehe dazu oben im Text bei Fn. 177.
Zur Sorgfalts- und Treuepflicht nachfolgend.

179 Art. 355 GesG.

180 Grundsatz 1.5 und 1.6. JCGC.

181 Art. 330 GesG i. V.m. Art. 644 Zivilgesetz (Minpo, Gesetz Nr. 89/1886). Das Kon-
zept der Business Judgment Rule wird in Japan teils (von den Gerichten) schon an-
gewendet. J. LEE, The Current Barriers to Corporate Takeovers in Japan: Do the
UK Takeover Code and the EU Takeover Directive Offer a Solution?, European
Business Organization Law Review 2017, 761, 772.

182 Siehe sogleich den Unterabschnitt V.3.b).
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b) Gleichbehandlungspflicht

Das GesG schreibt einer Gesellschaft vor, die Aktionédre entsprechend An-
zahl und Eigenschaften der von ihnen gehaltenen Aktien gleich zu behan-
deln.'® Anders als in der Schweiz ist die Pflicht zur Gleichbehandlung an
die Gesellschaft und nicht explizit den Verwaltungsrat gerichtet.'®* Der
Gleichbehandlungsgrundsatz bindet aber gleichwohl den Verwaltungsrat
als geschiftsfiihrendes Organ.'® Daher ist auch diese Pflicht fiir jegliches
Handeln des Verwaltungsrates — insbesondere auch im Zusammenhang mit
AbwehrmafBnahmen — relevant.

Wihrend sich die Gerichte in Sachen Livedoor nicht mit der Gleichbe-
handlungspflicht befassten, war diese in der Rechtsprechung Bulldog Sauce
v. Steel Partners Streitgegenstand. Die unteren Instanzen verneinten einen
VerstoB gegen die Gleichbehandlungspflicht aus denselben Griinden, aus
denen sie eine unfaire Optionszuteilung ablehnten. Wahrend das Distriktge-
richt die Aktiondre und ihre Interessen ins Zentrum stellte, lehnte das
Obergericht die Anschauung, wonach hinsichtlich des Unternehmenswerts
ausschlielich die Aktionérsinteressen mafgeblich sind, als zu beschréankt
und nicht annehmbar ab. Um den Unternehmenswert der japanischen Ge-
sellschaft zu schiitzen, sei die vorliegend ungleiche, aber sachlich gerecht-
fertigte Behandlung von Steel Partners notwendig gewesen.'®® Der Oberste
Gerichtshof stiitzte das Urteil des Obergerichts, argumentierte aber dhnlich
wie das Distriktgericht, indem er mafgeblich auf die Zustimmung in der

183 Art. 109 Abs. 1 GesG. Das GesG kennt aber kein Bezugsrecht der Altaktionére.
Siehe dazu den Unterabschnitt V.2.d) oben. Gemaf3 Art. 109 Abs. 2 GesG kann eine
geschlossene Gesellschaft insbesondere hinsichtlich des Stimmrechts und des
Rechts auf Dividende (Art. 105 Abs. 1 GesQG) eine statutarische Abweichung von
dem (strikten) Gleichbehandlungsgrundsatz vorsehen. KANSAKU/BALZ, supra
Fn. 72, Rn. 84.

184 KANSAKU/BALZ, supra Fn. 72, Rn. 83 ff.; BAUM, supra Fn. 3, 344.

185 M. FUNTA [ M EA], MBO (2331 % D ¥ rik E4%7# [Schutz der Minderheitsaktio-
ndre bei MBOs], 25, abrufbar unter https://www.jstage.jst.go.jp/article/kla/2011/
0/2011_22/ pdf, ,,=tEE 109 & 1 HOTEL it THH3, sXattozi
PIESFEB ZAT O OITEHIE () TH 2 L 1uUE. 109 § 1 BUIEGHIR (x4 2 (15
MBBELEDTNDLEER DT ENTE D (,,Auch wenn sich Art. 109 Abs. 1 GesG
auf eine Aktiengesellschaft bezieht, wird die Geschéftsfiihrung vom Verwaltungsrat
als Gremium wahrgenommen, der die wesentlichen Entscheide fallt. Insofern han-
delt es sich bei Art. 109 Abs. 1 GesG um eine Nebenpflicht des Verwaltungsrates*).

186 OG Tokyd, 9. Juli 2007, F:4E Minshii 61 (2007) 2325 f. Laut Steel Partners sollte
,im Falle, dass eine Ungleichbehandlung anerkannt werden wiirde, dies nur bei du-
Berster Notwendigkeit angenommen werden® (,,ZZBIHI BV RO HNHGE N H
& LThH, WD TEAKEDLEN KO YN EM L S 5). Das Obergericht
konterte dies mit der Feststellung, dass es sich beim Hedge Fund (eben) um einen
,,missbriuchlichen Erwerber* handle ,,ji5 A\ BFRE 2 HANEINE TH 5«
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Generalversammlung abstellte. Fiir den Obersten Gerichtshof bezweckt das
Gleichbehandlungsgebot den Schutz des einzelnen Aktionérs, dessen Inte-
ressen aber untrennbar mit dem Unternechmenswert der Gesellschaft zu-
sammenhingen.'®” Der Unternehmenswert wiederum wird von den Aktio-
ndren als Gesamtheit bestimmt: ,,Die Entscheidung, ob ein spezifischer
Erwerber durch Kontrolliibernahme den Unternehmenswert und die ge-
meinsamen Interessen der Aktionédre gefahrdet, liegt letztendlich bei diesen

als Empfinger der Ertriige der Gesellschaft*.!8

¢) Pflicht zur Stellungnahme

Das Finanzprodukte- und Borsengesetz (FBG)'® enthilt die einzige explizi-
te gesetzliche Vorgabe an den Verwaltungsrat im Falle einer Ubernahme:'*°
Eine Gesellschaft, die sich mit einem 6ffentlichen Kaufangebot konfrontiert
sieht, muss eine Stellungnahme abgeben.!”! Im Gegenzug darf sie Fragen
an den Bieter stellen.'”? Der Bieter muss im Falle einer geplanten Kontroll-
ergreifung, seine zukiinftige Managementpolitik bekannt geben.!”> Die
Stellungnahme des Verwaltungsrates wie auch die Antwort des Bieters auf
allfillige Fragen miissen verdffentlicht werden.'** Weiter muss die Gesell-

187 OGH, 7. August 2007, % Minsha 61 (2007) 2223.  BEEFHOFANE, {4~ Ok
FEOFIE % RH#ET 5 7=« (,,Das Gleichbehandlungsprinzip schiitzt den einzelnen
Aktiondr”) und ,flHl % OHEEOFIGEIT, —MEHITIT, DHOFEL, BERZLIZIEELD
7z o (,,Die Einzelinteressen der Aktionidre sind untrennbar mit einer Steige-
rung des Unternechmenswertes verkniipft®).

188 OGH, 7. August 2007, R4 Minsha 61 (2007) 2224. J57E O FEIC K D808 SRk
DA EY, SHEOREMIES EH I, ORIV TIEREE O LR OFIZE A
FIND I LITRDDENITHOVTIE, KBTI, SHEOFIEOREILETH 58Kk
THHIZEVHESNDERELDTHD & A

189 Angaben zum Gesetz oben in Fn. 30.

190 BAUM / SAITO, supra Fn. 4, Rn. 124; BAUM, supra Fn. 3, 341 f.

191 Art. 27-10 Abs. 1 FBG i.V.m. Art. 13-2 Abs. 1 FBG-DVO. Ebenso fordert Grund-
satz 1.5.1 JCGC eine Stellungnahme im Falle eines Ubernahmeangebots. Eine Ge-
sellschaft kann unter Angabe von Griinden ein (unmittelbares) Statement verwei-
gern. Cabinet Office Tender Offer Form 4, Abs. 3 lit. a.

192 Art. 27-10 Abs. 2 Nr. i und Abs. 11 FBG i.V.m. Art. 13-2 Abs. 2 FBG-DVO. Eine
Antwort darf unter Angabe von Griinden verweigern werden (Art. 25 Abs. 3 Nr. ii
FBG-KVO). Weiter hat der Bieter eines offentlichen Kaufangebots detaillierte Of-
fenlegungspflichten, wobei ihm jedoch keine — wie unter dem schweizerischen
Recht zwingende — Prospektpflicht zukommt.

193 Art. 27-3 Abs. 2 FBG i.V.m. Art. 12 FBG-DVO und Cabinet Office Tender Offer
Form 2, Art. 5 Abs. 6(5) lit. a.

194 Art. 27-14 Abs. 1 FBG. Zu den Vorgaben hinsichtlich der Information an die Akti-
onire einer Zielgesellschaft siche auch MINISTRY OF TRADE AND ECONOMY, supra
Fn. 120, 13 ff.
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schaft implementierte sowie geplante AbwehrmaBnahmen offenlegen. '
Eine Neutralitdtspflicht des Verwaltungsrates sicht das japanische Recht
nicht vor.!” Der Verwaltungsrat in Japan ist — anders als in der Schweiz —
auch wihrend eines 6ffentlichen Kaufangebots hinsichtlich der Ergreifung
von AbwehrmaBnahmen in seiner Kompetenz nicht eingeschrinkt.'?’

4. Fazit Japan

Ein Ubernahmeinteressent, der dem Verwaltungsrat einer in Japan borsen-
notierten Aktiengesellschaft nicht willkommen ist, scheint als Aktionir
zunéchst gut aufgestellt zu sein. Die Mitwirkung in der Generalversamm-
lung sowie der Erhalt von Informationen sind grundsétzlich liberal ausge-
staltet. In Anbetracht der eingeschriankten Pflichtangebotspflicht erscheint
eine Ubernahme als nicht {ibermiBig risikobehaftet. Das betrichtliche Ab-
wehrarsenal, das einem japanischen Verwaltungsrat gesellschaftsrechtlich
zur Verfiigung steht, wird bei borsennotierten Gesellschaften durch das
Regelwerk der TSE maBgeblich eingeschrénkt. So ist ein Riickerwerb eige-
ner Aktien zwar moglich, muss aber statutarisch an den Verwaltungsrat
delegiert worden sein. Fiir eine Kontrollergreifung sind Abgangsentschadi-
gungen oder ein gestaffelter Verwaltungsrat in Japan keine wesentlichen
Hindernisse. Auch eine Selbstschiadigung der Gesellschaft scheint unwahr-
scheinlich. Fiir eine wesentliche Verdnderung des Gesellschaftsvermdgens,
ist der Verwaltungsrat — soweit es sich dabei um eine ,,Geschiftsiibertra-
gung® handelt — auf die Mitwirkung der Generalversammlung angewiesen,
und in Anbetracht seiner Pflichten, ist ihm eine die Gesellschaft schadigen-
de Handlung ohnehin nicht zu empfehlen.

Es ist jedoch meiner Meinung nach genau die Ausgestaltung dieser
Pflichten, welche schlieBlich eine diskriminierende Behandlung eines Akti-
onirs ermdglicht und damit eine feindliche Ubernahme in Japan verhindert,
wenn der Verwaltungsrat entsprechend vorbereitet ist. Hinsichtlich der
zentralen Abwehrmalinahme Japans, der selektiven Optionszuteilung bzw.
der selektiven Ausiibungsmoglichkeit der Optionen, sei dies per praventiver
Implementierung eines Ausgabeplans oder auch bei einer Ad-hoc-
Optionszuteilung, profitierte der Verwaltungsrat zunédchst einmal vom Feh-
len eines Bezugsrechts. Ferner wird die Gleichbehandlungspflicht von den

195 Art. 25 Abs. 1 Nr. vi FBG-KVO und Cabinet Office Tender Offer Form 4, Abs. 6.

196 Gemédl Cabinet Office Tender Offer Form 4, Abs. 3 lit. a kann der Verwaltungsrat
das offentliche Angebot zur Annahme empfehlen, es ablehnen oder eine neutrale
Position einnehmen.

197 H. KANDA, Corporate Governance in Japanese Law: Recent Trends and Issues, Has-
tings Business Law Journal (2015) 69, 71. Siehe schon oben Unterabschnitt IV.2.
sowie unten den entsprechenden Unterabschnitt V1.3.c).
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Gerichten nicht zwingend im Interesse eines Angreifers ausgelegt. Dasselbe
gilt fiir das Verbot einer unfairen Optionszuteilung.

Hinsichtlich der Rechtsprechung ist es aber schwierig, eine klare Linie
zu erkennen, wie sich eine diskriminierende Behandlung eines Angreifers
rechtfertigen lasst, die nicht gegen das Gleichbehandlungs- und Fairness-
gebot verstoBit. Die Praxis hat gezeigt, dass eine unterschiedliche Behand-
lung der Aktiondre zur Verhinderung einer feindlichen Ubernahme gerecht-
fertigt werden kann, wobei sich die Begriindungen der Gerichte in Teilen
mafgeblich unterscheiden. Insofern ldsst sich fiir Japan kein klares Bild
beziiglich der Zuléssigkeit von Abwehrmalinahmen zeichnen. Die einzige
Entscheidung des Obersten Gerichtshofs zu diesen Fragen scheint von ei-
nem (zwingenden) Mitspracherecht der Generalversammlung auszugehen,
was den Spielraum des Verwaltungsrates maf3geblich einschranken wiirde.

VI. ZULASSIGE ABWEHRMABNAHMEN IN DER SCHWEIZ
1. Alligemeine Abwehrmafinahmen

a) Einschrinkung der Einflussnahme der Aktiondre in der
Generalversammlung

aa) Einberufungs- und Traktandierungsrecht

In der Schweiz konnen Aktiondre die 10 % des Aktienkapitals halten, die
Einberufung einer auBerordentlichen Generalversammlung verlangen; ab
einer Beteiligung von 1 Million Schweizer Franken (CHF) ist das Traktan-
dierungsrecht (Vorschlagsrecht fiir Tagesordnungspunkte auf der General-
versammlung) gewihrt.'”® Wie beim GesG kdnnen schon mit einer Stimme
Vorschlige zu den Traktanden gemacht werden.'” Diese Minderheitsrechte
konnen auch in der Schweiz i.S. der Aktiondre gelockert, jedoch nicht ver-
schirft werden.?’ Anders als in Japan ist das Recht, die anderen Aktionire

198 Art. 699 Abs. 3 Satz 1 und Satz 2 OR (Schweizerisches Obligationenrecht; Anga-
ben zum Gesetz oben in Fn. 2). Gemédl einem Teil der Lehre sind bei beiden Vo-
raussetzungen beide Rechte alternativ gegeben. D. DUBS / R. TRUFFER, Die Gene-
ralversammlung, in: Honsell / Vogt/ Watter (Hrsg.), Basler Kommentar Obligatio-
nenrecht II (5. Aufl., 2016) Art. 699 OR, Rn. 12, m.w.H. Weiter Leitentscheid
Schweizerisches Bundesgericht 142 111 16 E. 2.

199 Vgl. Art. 700 Abs. 4 OR.

200 B. TANNER, Art. 699 OR, in: Tanner/ Biihler / Handschin / Haas / Strub / Bohrer /
Kummer (Hrsg.), Die Aktiengesellschaft, Ziircher Kommentar (3. Aufl., 2018)
Art. 699 OR, Rn. 19 und Rn. 77. C. KUNZ, Werben um Aktiondrsstimmen bei
Schweizer Publikumsgesellschaften (,,Proxy Fights®) (2015) Rn. 136 f., hinsichtlich
des Traktandierungsrechts. Zur beschlossenen Aktienrechtsrevision per 2022, welche
eine Herabsetzung der Schwellenwerte (insbesondere fiir Gesellschaften deren Aktien
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iiber Vorschldge zu den Traktanden auf Kosten der Gesellschaft zu infor-
mieren, nicht separat normiert, sondern ergibt sich meines Erachtens aus
der Form der Einberufung der Generalversammlung.?’!

Der Verwaltungsrat in der Schweiz muss die aullerordentliche General-
versammlung innerhalb einer angemessenen Frist einberufen, anderenfalls
kann die gerichtliche Einberufung verlangt werden.?’?> Ein konkretes Zeit-
limit fiir die Ansetzung eines Datums sieht das OR nicht vor.2”® Die Einbe-
rufung, d.h. die Mitteilung an die Aktiondre, muss jedoch mindestens 20
Tage vor der Generalversammlung erfolgen.?%

Ebenso kann eine ungerechtfertigte Ablehnung des Traktandierungs-
rechts durch den Verwaltungsrat gerichtlich durchgesetzt werden.?*> Auch
in der Schweiz darf die Ansetzung der Generalversammlung nicht zu einer
unangemessenen Erschwerung der Ausiibung der Aktiondrsmitwirkungs-
rechte fiihren.?’® Die Traktanden miissen zu einem angemessenen Zeitpunkt
im Voraus vor der Einberufung der Generalversammlung eingereicht, um
beriicksichtigt zu werden.?’ Fiir eine Premiere und insofern eine Anglei-
chung an das japanische Recht sorgte die COVID-19-Pandemie, da gemil

an einer Borse notiert sind) vorsieht, siche Art. 699 und Art. 699b nOR (Neues Obli-
gationenrecht) abrufbar unter https://www.bj.admin.ch/bj/de/home/wirtschaft/gesetz
gebung/aktienrechtsrevisionl4.html. Im Gegensatz zum nOR stellt der GesG auf die
anwesenden Stimmen oder auch auf die Anzahl anwesender Aktiondire ab.

201 Art. 700 Abs. 2 OR.

202 Art. 699 Abs. 4 OR.

203 TANNER, supra Fn. 200, Art. 700 OR, Rn. 89; R. WATTER /C. RAMPINI, Proxy
Fights, in: Tschani (Hrsg.), Mergers & Acquisitions III (2001) 1, 10. Gemall dem
japanischen GesG muss der Verwaltungsrat die Generalversammlung innerhalb von
acht Wochen seit dem Eingang des Einberufungsbegehren ansetzen. Siehe oben Un-
terabschnitt V.1.aa).

204 Art. 700 Abs. 1 OR. Interessant ist meines Erachtens der unterschiedliche Regulie-
rungsansatz der beiden Jurisdiktionen. Wéhrend das GesG ein explizites ,,oberes Li-
mit“ fiir die Ansetzung der Generalversammlung kennt (acht Wochen), verankert das
OR ausdriicklich nur ein ,,unteres Limit* (20 Tage). Moglicherweise hatte der jeweili-
ge Gesetzgeber dabei unterschiedliche (Haupt-)Bedenken. Wahrend in Japan allen-
falls eine verzogerte Einberufung der (aulerordentlichen) Generalversammlung prob-
lematischer gesehen wurde (laut COLCERA, supra Fn. 3, 151, insbesondere um dem
Verwaltungsrat nicht tibermaflig viel Zeit zur Vorbereitung von Abwehrmafinahmen
zu gewihren), stand fiir die Schweiz eine ,,Uberrumpelung* der Aktionire im Vorder-
grund. Japan sieht fiir Letzteres auch ,,blo3“ eine Frist von 14 Tagen vor.

205 TANNER, supra Fn. 200, Art. 700 OR, Rn. 43.

206 Der Verwaltungsrat darf weiter die Traktandenliste nicht missbrauchlich oder
sinnverfalscht — insbesondere durch die Verkniipfung von Traktanden — anfertigen,
um so die Abstimmung in der Generalversammlung zu beeinflussen. TANNER, sup-
ra Fn. 203, Art. 700 OR, Rn. 22 ff. und Rn. 83 ff.

207 Diese Frist ist (aktuell) nicht gesetzlich geregelt.
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Notrecht die schriftliche oder elektronische Ausiibung des Stimmrechts
zulissig ist.?%®

bb) Quorumsbestimmungen

Anders als in Japan werden die Statuten grundsétzlich nur mit einem einfa-
chen Mehrheitsbeschluss gedndert, unabhingig von der Gesamtanzahl an-
wesender Stimmen.?” Erhéhte Quoren konnen mit den dafiir zu erreichen-
den Mehrheiten eingefiihrt und auch wieder abgeschafft werden.?!® Diese
schiitzen statutarisch verankerte AbwehrmaBnahmen effektiver vor einer
Abschaffung.?'! Fiir die Einfithrung einer Vinkulierung oder von Stimm-
rechtsaktien und fiir eine (genehmigte) Kapitalerhdhung unter Ausschluss
des Bezugsrechts ist ein auflerordentlicher Generalversammlungsbeschluss
notwendig.?!? Fiir einen auBerordentlichen Generalversammlungsbeschluss
sind, in Abwesenheit statutarischer Verscharfungen, zwei Drittel der vertre-
tenen Stimmen und mindestens die Hailfte des vertretenen Nennwert-
Kapitals erforderlich.?'3

208 Art. 27 Abs. 1 lit. a Covid-19-Verordnung 3. Verordnung 3 iiber Massnahmen zur
Bekdampfung des Coronavirus (Covid-19) vom 19. Juni 2020 (SR 818.101.24).
Grundsitzlich ist eine physische Prisenz fiir die Aktionére in der Generalversamm-
lung unabdingbar (vgl. Art. 689 OR). Moglich ist nach wie vor die Stimmrechtsver-
tretung. Die Aktienrechtsrevision von 2022 sieht nun die Moglichkeit einer regulé-
ren Ausiibung des Stimmrechts auf elektronischem Wege (Art. 701c [vgl. auch
Art. 701d] nOR) oder auch schriftlich (Art. 701 Abs. 3 nOR) vor.

209 Art. 698 Abs. 2 Ziff. 1i.V.m. Art. 703 OR.

210 Art. 704 Abs. 2 OR. Dabei sind sowohl Beschluss- wie auch Prasenzquoren erfasst.
TANNER, supra Fn. 203, Art. 700 OR, Rn. 91 ff. Sieht eine Gesellschaft mit borsenno-
tierten Aktien erhohte Quoren vor, so muss sie dies im Corporate Governance Bericht
offenlegen. Anhang Art. 6.2 CG-Richtlinie SIX (Richtlinie betr. Informationen zur
Corporate Governance vom 18. Juni 2021, Swiss Infrastructure and Exchange) und
CG-Leitfaden SIX, Rn. 278 (Leitfaden von SIX Exchange Regulation AG zur Richt-
linie betr. Informationen zur Corporate Governance vom 1. Januar 2016), jeweils ab-
rufbar unter https://www.ser-ag.com/de/topics/corporate-reporting. html).

211 Siehe dazu ausfiihrlich C.L. GEHRER, Statutarische Abwehrmassnahmen gegen
Ubernahmen: Eine Untersuchung der an der SWX kotierten Schweizer Aktienge-
sellschaften (Schweizer Schriften zum Handels- und Wirtschaftsrecht Band 225,
2003), 195 ff. Das neu eingefiihrte Quorum muss eine faktische und nicht nur theo-
retische Wiederabschaffung erméglichen. UEK, Verfiigung 600/01, E. 2.2.1 in Sa-
chen Kaba Holding mit Verweis auf das zu beachtenden Verbot der iibermédfigen
Bindung gemdf Art. 27 Schweizerisches Zivilgesetzbuch (Schweizerisches Zivilge-
setzbuch vom 10. Dezember 1907 [SR 210]).

212 Art. 704 Abs. 2 OR.

213 Art. 704 Abs. 1 OR.
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cc) Stimmrechtsvertretung

Die Stimmrechtsvertretung ist auch in der Schweiz zuldssig.?'* Ein unab-
hingiger Stimmrechtsvertreter ist fiir Gesellschaften mit bdrsennotierten
Aktien zwingend.?'> Vergleichbar zu Japan kann ein Aktionir Einsicht in
das Aktienbuch verlangen, wenn dies zur Ausiibung seiner Aktionérsrechte
erforderlich ist.?'® Meines Erachtens ist das Auskunftsrecht aber einge-
schrankter als unter dem GesG, da grundsétzlich nur anldsslich der Gene-
ralversammlung Auskunft erteilt wird,?'” und es insbesondere im Zusam-
menhang mit Proxy Fights fraglich ist, inwiefern ein Aktionér Einsicht in
das (gesamte) Aktienbuch erhalten wird.?!®

dd) Fazit

Meines Erachtens ist der Verwaltungsrat gegeniiber der Einflussnahme
eines Aktiondrs in der Generalversammlung in der Schweiz besser geriistet
als in Japan. Im Vergleich zu Japan sind die Schwellen fiir die Einberufung
einer auflerordentlichen Generalversammlung oder eine Traktandierung
hoher, was von Bedeutung ist, da sich diese nicht verschirfen lassen.?"”
Auch hinsichtlich eines Abstimmungskampfes scheint der Verwaltungsrat
besser aufgestellt zu sein, da eine Einsichtnahme in das Aktienbuch wohl
nur sehr eingeschriankt zugelassen wird. Wie in Japan kdnnen statutarisch
verankerte AbwehrmaBnahmen mit erhdhten Quoren in der Generalver-
sammlung vor einer Beseitigung ,,geschiitzt™ werden.

214 Art. 689a OR. Wie unter dem japanischen Recht muss auch die elektronische Voll-
machtserteilung an Stimmrechtsvertreter durch die Gesellschaft zugelassen werden
(Art. 9 Abs. 1 Ziff. 3 Schweizerische VegiiV [Vergiitungsverordnung]).

215 Art. 81.V.m. Art. 2 Ziff. 3 VegiiV.

216 Art. 697 Abs. 3 i.V.m. Art. 697 Abs. 2 OR. Unstreitig ist ein Einsichtsrecht hin-
sichtlich des eigenen Eintrags des Aktiondrs.

217 Art. 697 Abs. 1 OR.

218 Siehe in diesem Zusammenhang Schweizerisches Bundesgericht 1P.128/2003,
Urteil vom 15. Juli 2003, E. 3.4.1, wo auf die (zumindest damalige) ablehnende
Lehre hinsichtlich eines umfassenden Einsichtsrechts zum Zwecke des Stimmen-
fangs hingewiesen wird. KUNZ, supra Fn. 200, Rn. 414 f., hingegen bejaht ein Ein-
sichtsrecht im Rahmen eines Abstimmungskampfes. Subsumiert man das Aktien-
buch unter ,,Geschéftsbiicher und Korrespondenzen® i.S.v. Art. 697 Abs.3 OR
(KUNZ, supra Fn. 200, Rn. 407 ff., geht davon aus), ist weiter ein Verwaltungsrat-
(oder Generalversammlungs-)Beschluss notwendig, welcher unter Umstianden nicht
leicht vorliegen wird. Im Streitfall kénnte aber eine Einsicht gerichtlich verlangt
werden (Art. 697 Abs. 4 OR).

219 Die Aktienrechtsrevision wird diese Schwellen aber senken. Siehe Fn. 200 oben.
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b) Einschrinkung der Informationsrechte

Dem Aktionér steht, soweit fiir die Ausiibung der Aktionérsrechte erforder-
lich, ein Auskunftsrecht anlésslich der Generalversammlung iiber Angele-
genheiten der Gesellschaft zu.??° Auch in der Schweiz darf die Auskunft bei
Vorliegen eines Konkurrenzverhéltnisses, sofern schutzwiirdige Interessen
gegeben sind, verweigert werden.??! Der Geschifts- und Revisionsbericht
muss mindestens 20 Tage vor der Generalversammlung am Gesellschafts-
sitz fiir die Aktiondre aufgelegt werden.??> Aktionire die das Recht auf
Auskunft und Einsicht bereits ausgeiibt haben, konnen die richterliche Ein-
setzung eines Sonderpriifers der Generalversammlung beantragen.??* Lehnt
die Generalversammlung dies ab, so konnen Aktiondre welche 10 % des
Aktienkapitals oder eine Beteiligung im Nennwert von 2 Millionen CHF
halten, die gerichtliche Einsetzung verlangen; miissen aber zusitzlich eine
Statuten- oder Gesetzesverletzung darlegen, welche die Aktionédre oder die
Gesellschaft geschidigt hat.??*

Das Institut des Sonderpriifers scheint — vorbehaltlich einer Ablehnung
durch die Generalversammlung — grofziigiger ausgestaltet zu sein als in
Japan, da dieser nach dem GesG ausschlieBlich bei vermuteten Rechtsver-
stoBen zum Einsatz kommt.??* Lehnt die Generalversammlung hingegen das
Vorgehen des Aktiondrs ab, ist die Schwelle fiir den gerichtlichen Einset-
zungsantrag unter japanischem Recht niedriger.??® Ebenso wie in Japan
kommen den Aktiondren ein Informationsrecht hinsichtlich der Statuten,??’

220 Art. 697 Abs. 1 und Abs. 2 OR.

221 Art. 697 Abs.2 OR. R.H. WEBER, Rechte und Pflichten der Aktiondre, in:
Honsell / Vogt / Watter, supra Fn. 198, Art. 697 OR, Rn. 8 ff.

222 Art. 696 (Abs. 1) OR. An der SIX (Swiss Infrastructure and Exchange) borsenno-
tierte Gesellschaften miissen in ihrem (jahrlichen) Geschéftsbericht Angaben zur ih-
rer Corporate Governance machen (Art. 4 CG-Richtlinie SIX). Gemil Anhang
Art. 7 CG-Richtlinie SIX miissen Kontrollwechselklauseln und statutarische Regeln
hinsichtlich eines Opting out oder Opting up offengelegt werden. Nach Riickspra-
che mit dem SER ist die generelle Offenlegung von AbwehrmaBinahmen nicht ex-
plizit vorgeschrieben, aber ,,i.S. der RLCG*. Der Geschéftsbericht ist fiir borsenno-
tierte Gesellschaften zu verdffentlichen (Art. 49 Abs. 1 KR-SIX [Kotierungsregle-
ment vom 21. Oktober 2021, Swiss Infrastructure and Exchange, abrufbar unter
https://www.ser-ag.com/de/resources/laws-regulations-determinations/regulation
s.html]). Weiter muss eine Gesellschaft mit borsennotierten Aktien Halbjahresbe-
richte publizieren (Art. 50 Abs. 1 KR-SIX).

223 Art. 697a Abs. 1 OR.

224 Art. 697b OR.

225 Siehe den Unterabschnitt V.1.V.1.b) oben.

226 Ebd.

227 Art. 936 Abs. 2 OR und Art. 43 Abs. 1 lit. b HRegV (Schweizerische Handelsregis-
terverordnung).
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Generalversammlungsprotokolle, 2% der Jahresrechnung ?** und des Ge-
schiftsberichts 2 zu. Hinsichtlich der Verwaltungsratsprotokolle besteht
aber nur ein sehr eingeschrinktes Einsichtsrecht.?!

Der Verwaltungsrat kann auch in der Schweiz die Informationsrechte der
Aktiondre — mit der Ausnahme eines unkooperativen Verhaltens auf deren
Seite — nicht weiter beschriinken, als es der gesetzliche Rahmen vorgibt.?3?
Jedoch kommt der Verweigerung der Due Diligence in der Schweiz in
Anbetracht des Pflichtangebotes eine zentrale Rolle als Abwehrmafinahme
zu, und ein unerwiinschter Aktiondr kann sein (Preis-)Risiko mit den ge-
sellschafts- sowie kapitalmarktrechtlichen Informationsquellen wohl nur
begrenzt vermindern.?

2. Spezifische Abwehrmafinahmen
a) Gestaffelter Verwaltungsrat

Die maximale Amtsdauer fiir den Verwaltungsrat betragt gemi3 OR sechs
Jahre, und eine gestaffelte Wahl kann statutarisch vorgesehen werden.?*
Gesellschaften mit borsennotierten Aktien entzieht die Schweizerische
Verordnung gegen iiberméfige Vergiitungen bei borsenkotierten Aktienge-
sellschaften (VegiiV) aber jeglichen Spielraum, da die Amtsdauer der Ver-
waltungsrite gesetzlich auf ein Jahr begrenzt wird.?*

228 Art. 702 Abs. 3 OR.

229 Die Jahresrechnung ist Teil des Geschéftsberichts (Art. 958 Abs. 2 OR), welcher
den Aktiondren zur Einsicht vor der ordentlichen Generalversammlung aufgelegt
werden muss. Dazu zéhlt auch eine allfillige Konzernrechnung (Art. 963 ff. OR).

230 Siehe Fn. 222 oben.

231 Offentlich einsehbar sind grundsitzlich nur die hinsichtlich der Handelsregisterein-
trige relevanten Informationen (Art. 23 HRegV). Ist die Anmeldung von allen
Verwaltungsriten unterzeichnet, miissen die Protokolle, auf denen die eintragungs-
relevante Tatsache basiert, nicht eingereicht werden (Art. 23 Abs. 3 HRegV).

232 Insbesondere sind Generalversammlungsbeschliisse, welche die (zwingenden)
Informationsrechte der Aktionédre beschridnken, nichtig (Art. 706b OR). WEBER,
supra Fn. 221, Art. 697 OR, Rn. 1, ,,Das Informationsrecht ist ein [...] unentziehba-
res, im Einzelfall aber beschrankbares Recht®.

233 U. SCHENKER, Due Diligence bei feindlichen Ubernahmen und Konkurrenzangebo-
ten, in: Tschéni, supra Fn. 203, X (2008) 129, 130 ff., der auf die (faktische) Wir-
kung einer verweigerten Due Diligence als Abwehrmafinahme hinweist. Eine ver-
weigerte Due Diligence stellt jedoch niemals einen absoluten Schutz vor einer
feindlichen Ubernahme dar. Ein entschlossener Angreifer, der vom Nutzen der
Ubernahme iiberzeugt ist, wird sich kaum von dem Risiko abschrecken lassen.

234 Art. 710 OR und fiir den Verwaltungsratsprasidenten Art. 712 OR.

235 Art. 3 Abs. 2 VegiiV und Art. 4 VegiiV (Verordnung gegen ilibermissige Vergiitun-
gen bei borsenkotierten Aktiengesellschaften vom 20. November [SR 221.331])
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b) Abgangsentschddigungen

Wie in Japan stimmt die Generalversammlung jéhrlich iiber die Gesamtver-
giitung des Verwaltungsrates ab.?3¢ Explizit unzulédssig sind Abgangsent-
schidigungen.?’ Abgangsentschiidigungen werden im Rahmen der Auflo-
sung eines Vertragsverhéltnisses und nicht leistungs- oder ausgleichsbasie-
rend ausbezahlt.”*® Im Gegensatz zu Japan sind jegliche Abgangsentschidi-
gungen fiir den Verwaltungsrat einer borsennotierten Gesellschaft — auch
bei Mitwirkung der Generalversammlung — ausgeschlossen. Entschadigun-
gen fiir einen bloBen Kontrollwechsel, ohne eine Auflosung des Auftrags-
verhiltnisses des Verwaltungsrates, sind de lege lata (noch) zuléssig.?*

¢) Aktien- und Optionsausgabe
aa) Schaffung von Aktien und Aktienausgabe

In der Schweiz wird zwischen einer Aktienausgabe im Rahmen einer or-
dentlichen und einer genehmigten Kapitalerhdhung unterschieden, je nach-
dem ob der Verwaltungsrat abhéngig oder unabhingig von der Generalver-
sammlung, dann jedoch mit vorheriger Erméchtigung, vorgehen kann. Bei
der ordentlichen Kapitalerhdhung wird sie von der Generalversammlung
beschlossen und der Verwaltungsrat fiihrt sie innerhalb von drei Monaten
durch.?® Per auBerordentlichem Generalversammlungsbeschluss kann der

sowie Art. 95 Abs. 3 lit. a BV (Bundesverfassung der Schweizerischen Eidgenos-
senschaft vom 18. April 1999 [SR 101]).

236 Ebenso stimmt die Generalversammlung iiber die Vergiitung der Geschiftsleitung
und eines allfdlligen Beirats ab (Art. 18 Abs. 3 VegiiV und Art. 95 Abs. 3 lit. a BV).
Fiir die Festlegung der individuellen Vergiitung ist grundsétzlich — wie in Japan —
der Verwaltungsrat selbst zustindig. Zu den Offenlegungspflichten der SIX siehe
Anhang Art. 4.4 und 7.2 CG-Richtlinie SIX und CG-Leitfaden SIX, Rn. 193 ff. und
Rn. 293 ff.

237 Art. 20 Ziff. 1 VegiiV und Art. 95 Abs. 3 lit. b BV.

238 Zum Begriff Abgangsentschddigung siehe A. KUMMER, Statutarische Gestaltungs-
moglichkeiten im Bereich von ,,Say on Pay“ (Schweizer Schriften zum Handels-
und Wirtschaftsrecht Band 348, 2019) Rn. 359 ff.

239 Gemil dem Wortlaut von Art. 20 Ziff. 3 VegiiV und Art. 95 Abs. 3 lit. b BV sind
,,Provisionen [oder Primien] fiir die Ubernahme oder Ubertragung von Unternehmen
oder Teilen davon durch die Gesellschaft oder durch Unternehmen, die durch die Ge-
sellschaft direkt oder indirekt kontrolliert werden™ verboten. Der Wortlaut bezieht
sich mithin bloB auf Ubernahmen, welche die Gesellschaft selbst durchfiihrt, und
nicht auf Flle, in denen die Gesellschaft das Ziel einer Ubernahme ist. De lege feren-
da bezieht sich Art. 735¢ Ziff. 6 nOR nur noch auf ,,Provisionen fiir die Ubernahme
oder Ubertragung von Unternehmen oder Teilen davon®, womit wohl auch Kontroll-
wechsel-Primien fiir Gesellschaften (mit borsennotierten Aktien) unzulédssig werden.

240 Art. 650 OR.
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Verwaltungsrat zur Durchfithrung der genehmigten Kapitalerh6hung er-
miéchtigt werden.?*! Diese Ermichtigung ist aber auf zwei Jahre befristet,
und der genehmigte Nennbetrag darf die Hilfte des bisherigen Aktienkapi-
tals nicht iibersteigen.?*> Weiter steht den Aktiondren ein Bezugsrecht zu,
das nur aus wichtigem Grund und nur mit einem auflerordentlichen Gene-
ralversammlungsbeschluss aufgehoben werden darf.?** Der Bezugsrechts-
ausschluss darf niemanden unsachlich benachteiligen oder begiinstigen und
muss moglichst schonend sein.?** Ein Versto hiergegen kann von den
Aktiondren angefochten werden.?* Der Bezugsrechtsausschluss kann bei
der genehmigten Kapitalerhbhung an den Verwaltungsrat delegiert wer-
den.? In diesem Fall ist der Verwaltungsrat an die von der Generalver-
sammlung (generell-)abstrakt genannten ,,wichtigen Griinde* gebunden.?*’

bb) Optionsausgabe

(1) Optionszuteilung im Rahmen bedingter Kapitalerhohung

Weniger liberal als unter dem GesG ist in der Schweiz auch die Options-
ausgabe ausgestaltet. Das OR sieht eine bedingte Kapitalerhohung vor.2#

241 Art. 651 (f.) und Art. 704 Ziff. 4 OR. Gemiall Anhang Art. 2.2 lit. a CG-Richtlinie SIX
muss der Umfang und die Dauer der Erméchtigung zur Durchfiihrung der genehmig-
ten Kapitalerhohung im Geschéftsbericht der Gesellschaft offengelegt werden.

242 Art. 651 Abs. 1 und Abs. 2 OR. Hinzuweisen ist auf die Einfithrung des Kapital-
bands in der kommenden Revision des Aktienrechts (Art. 653s nOR). Statutarisch
kann der Verwaltungsrat zukiinftig erméchtigt werden, das Aktienkapital innerhalb
des ,,Kapitalbands“ zu verandern. Diese Erméchtigung ist auf finf Jahre befristet
(Art. 653s Abs. 1 nOR), und das Aktienkapital darf hochstens um die Hélfte des
bisherigen Aktienkapitals erhoht werden (Art. 653s Abs. 2 nOR).

243 Art. 650 Abs. 2 Ziff. 8, Art. 652b und Art. 704 Abs. 2 Ziff. 6 OR.

244 Art. 652b Abs. 2 OR. Es ist insbesondere der Grundsatz der (relativen) Gleichbe-
handlung der Aktiondre zu respektieren. BOCKLI, supra Fn. 35, § 2 Rn. 269 und
Rn. 289.

245 Art. 706 (Ziff. 1 — 3) OR. Beschliisse des Verwaltungsrates konnen nicht angefoch-
ten werden, sondern lediglich giiltig oder nichtig sein. Art. 714 i.V.m. Art. 706b
OR. Dafiir steht den Aktiondren aber — wenn auch wohl wenig effizient — die Ver-
antwortlichkeitsklage i.S.v. Art. 754 OR offen.

246 Leitentscheid Schweizerisches Bundesgericht 121 111 219 E. 1 d)(cc)). Dabei miis-
sen gemdl Anhang Art. 2.2 lit. ¢ CG-Richtlinie SIX die Modalititen des Bezugs-
rechtsausschlusses im Geschéftsbericht der Gesellschaft offengelegt werden. Siche
dazu CG-Leitfaden SIX, Rn. 90.

247 Leitentscheid Schweizerisches Bundesgericht 121 IIT 219 E. 1 d) cc). Ahnlich inso-
fern auch MINISTRY OF TRADE AND ECONOMY, supra Fn. 120, 17: Der Verwal-
tungsrat soll zum alleinigen Vollzug der Abwehrmafinahmen berechtigt sein, wenn
er sich an die von der Generalversammlung genehmigten Voraussetzungen hilt.

248 Art. 653 OR.
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Hierbei findet eine schrittweise Kapitalerhohung zum Zeitpunkt der jewei-
ligen Ausiibung der zugeteilten Optionen statt.* Eine bedingte Kapitaler-
héhung kann, unter Festlegung einer Grenze fiir den Maximalbetrag, an den
Verwaltungsrat delegiert werden.?®® Dabei ist der Verwaltungsrat zeitlich
nicht eingeschrinkt.?’! Die Ausgabe von Optionen unterlegt durch beding-
tes Kapital, ist auf Aktiondre sowie Glaubiger (von Obligationen) und die
Arbeitnehmer der Gesellschaft beschrinkt.?>? Sind die Optionen als Wan-
del- oder Optionsanleihen ausgestaltet, steht den bisherigen Aktionéren ein
materiell dem Bezugsrecht entsprechendes Vorwegzeichnungsrecht?3 zu,
welches aus wichtigem Grund — falls an den Verwaltungsrat delegiert auch
von diesem — ausgeschlossen werden kann.?>* Ebenfalls muss ein Aus-
schluss moglichst schonend und ohne unsachliche Begiinstigung oder Be-
nachteiligung erfolgen.?> De lege lata ist keine direkte (selbststéindige)
Optionszuteilung an Dritte, welche durch bedingtes Kapital unterlegt ist,
moglich.?%® Weiter darf das bedingte Nennwertkapital das bisherige Ak-
tienkapital um nicht mehr als die Hilfte iibersteigen.?’

(2) Optionszuteilung im Rahmen vorhandenen Kapitals

Maéchte eine Gesellschaft eine Zuteilung von Optionen auf eigene Aktien
gegeniiber Dritten vornehmen, welche keine Aktiondre sind, miissen die
Anteilsscheine vorher durch eine Drittpartie gezeichnet und bis zur Aus-

249 Gemaill Botschaft iiber die Revision des Aktienrechts vom 23. Februar 1983, 797,
eine sich ,,laufende, tropfenweise [...] vollziechende Kapitalerhohung*.

250 Leitentscheid Schweizerisches Bundesgericht 121 111 219 E. 5 a).

251 BOCKLI, supra Fn. 35, § 2 Rn. 208.

252 Der Gesetzeswortlaut sieht blof eine Optionsausgabe an Gldubiger von (neuen)
Obligationen oder Arbeitnehmer vor. Dabei wird jedoch von der h.L. eine Geset-
zesliicke angenommen und die Bestimmung auch auf (Alt-)Aktiondre ausgedehnt.
BOCKLI, supra Fn. 35, § 2 Rn. 196 ff. und Rn. 309; G. G. ZINDEL / P. R. ISLER, All-
gemeine Bestimmungen, in: Honsell / Vogt/ Watter, supra Fn. 198, Art. 653 OR,
Rn. 18.

253 Werden ausschlieBlich Optionen zugeteilt ohne eine damit verbundene Anleihe,
steht den Aktiondren ein Bezugsrecht (und nicht ein Vorwegzeichnungsrecht) zu.
BOCKLI, supra Fn. 35, § 2 Rn. 328.

254 Art. 653c (Abs. 2) OR. Auch hier ist der Verwaltungsrat an die von der Generalver-
sammlung vorgegebenen ,,wichtigen Griinde* gebunden. Leitentscheid Schweizeri-
sches Bundesgericht 121 III 219 E. 5 b).

255 Art. 653c Abs. 3 OR.

256 Optionen sind aber grundsitzlich von den (Alt-)Aktiondren handel- und an Dritte
verduBerbar. Art. 653 (Abs. 1) nOR sieht die freie Ausgabe von Optionen an Dritte
explizit vor.

257 Art. 653a Abs. 1 OR.
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iibung der Optionen von dieser oder der Gesellschaft gehalten werden.?®
Damit einher geht ein zwingender Bezugsrechtsausschluss und allenfalls
die Beachtung der Vorgaben hinsichtlich des Erwerbs eigener Aktien.?

Eine Optionsvergabe unterlegt mit eigenen zuriickgekauften Aktien,
kann zwar ohne Mitwirkung der Generalversammlung und Beachtung des
Bezugsrechts durchgefiihrt werden. Ebenso kommen aber dort die Bestim-
mungen iiber den Erwerb eigener Aktien und insbesondere die Gleichbe-
handlungspflicht zur Anwendung.?%

cc) Ausgestaltung als Abwehrmafinahme

Anders als in Japan spielt die Aktien- und Optionsausgabe als Abwehrmaf-
nahme im Ubernahmekampf in der Schweiz keine zentrale Rolle.®! Von
gewisser Relevanz ist aber auch dort der Aufbau eines Kreises kooperie-
render Aktiondre durch den Verwaltungsrat, was, soweit die gesetzlichen
Vorgaben eingehalten werden, moglich ist.?%? Unterhilt eine Gesellschaft
Kreuzbeteiligungen, muss dies von den an der Swiss Infrastructure and
Exchange (SIX) borsennotierten Gesellschaften offengelegt werden. 2%

Der Einsatz einer Aktien- und Optionsausgabe zur Abwehr unerwiinsch-
ten Einflusses ist lediglich im Rahmen einer genehmigten oder bedingten
Kapitalerhohung praktikabel, da die ordentliche dafiir zu schwerfillig er-

258 Zum Festiibernahmeverfahren, bei welchem das Bezugsrecht grundsétzlich gewahrt
wird, siche BOCKLI, supra Fn. 35, § 2 Rn. 24 ff.

259 Zum Erwerb eigener Aktien siche unten Unterabschnitt VI.2.d).

260 Siehe dazu unten die Unterabschnitte VI.2.d) und V1.3.b).

261 Zu erwéhnen ist der Leitentscheid Schweizerisches Bundesgericht 91 11 309 E. 6 f.,
in welchem sich eine Gesellschaft eines Aktionidrs zu ,,entledigen versuch[t]e®, der
ein Konkurrenzunternehmen erdffnet hatte. In diesem Fall wurde vom Schweizeri-
schen Bundesgericht explizit der Gleichbehandlungsgrundsatz als verletzt erachtet.
Weiter auch Schweizerisches Bundesgericht 4A 43/2007, Urteil vom 11. Juli 2007,
E. 5. Gemeinsam ist beiden Entscheiden, dass jeweils die Schiadigung eines Min-
derheitsaktiondrs geltend gemacht wurde. In Japan sind es primér Ubernahmekan-
didaten, die abgewehrt werden sollen.

262 P.C. REICHMUTH, Die Pflichten des Verwaltungsrates einer Zielgesellschaft: Eine
Analyse der Rolle des Verwaltungsrates im Ubernahmekontext unter Beriicksichti-
gung seiner Pflichten im Vorangebotsstadium (Ziircher Studien zum Privatrecht
302, 2020) Rn. 175f.; U. SCHENKER, Der Erwerb von Beteiligungen an kotierten
Gesellschaften (Walderwyss Rechtsanwélte 2014, abrufbar unter Attps://www.
walderwyss.com/de/publikationen), 176 und 181.

263 Gemil Anhang Art. 1.3 CG-Richtlinie SIX miissen Kreuzbeteiligungen, die eine
Stimmrechts- oder Kapitalschwelle von 5 % {iberschreiten, offengelegt werden.
Weiter auch CG-Leitfaden SIX, Rn. 80 ff.



194 PETER-CONRADIN SCHREIBER ZJapanR/J.Japan.L.

scheint.?®* Die Implementierung eines Ausgabeplans und dessen Umset-
zung wie auch die zeitgleiche Aktien- und Optionsausgabe scheinen grund-
sétzlich aber nicht ausgeschlossen zu sein. Fraglich ist jedoch die Zuldssig-
keit einer solchen Abwehrmalinahme insbesondere hinsichtlich eines allfal-
ligen Bezugsrechtsausschlusses, da ein ,,wichtiger Grund* als Legitimation
zur Abwehr einer feindlichen Ubernahme umstritten ist.2%> Ob eine entspre-
chende MaBinahme dem Gleichbehandlungsgrundsatz standhélt, ist weiter
zu bezweifeln.2%

Des Weiteren ist der Handlungsspielraum des Verwaltungsrates wihrend eines laufen-
den 6ffentlichen Kaufangebots durch das Ubernahmerecht eingeschrinkt. Eine Aktien-
und Optionszuteilung ohne Genehmigung durch die Generalversammlung darf nicht zu
einer wesentlichen Anderung der Aktiva oder Passiva der Gesellschaft fiihren.?” Da die
Generalversammlung den Verwaltungsrat aber stets zum Bezugsrechtsausschluss er-
maéchtigen und die wichtigen Griinde zumindest abstrakt umschreiben muss, ist meines
Erachtens die Relevanz dieser Bestimmungen hinsichtlich einer Aktien- und Optionszu-
teilung, zumindest im Falle eines Bezugsrechtsausschlusses, fraglich. Ferner verbietet
das Ubernahmerecht (grundsitzlich) eine vom Verwaltungsrat eigenmdchtig vorgenom-
mene Zuteilung von Optionen oder eigener Aktien wihrend eines dffentlichen Kaufan-
gebots.?®® Ob auch dies nur unter Vorbehalt einer wesentlichen Transaktion verboten
sein soll, ist umstritten und hingt davon ab, wie man die Kompetenz der UEK interpre-
tiert.?® Dies spielt meines Erachtens im Ergebnis aber ebenfalls keine Rolle. Unabhén-

264 Die Ausnahme wire das eben erwédhnte Aufbauen eines Netzes kooperierender, d.h.
genehmer Aktionére.

265 Als Legitimationsgrund fiir ein in ,finanzieller Hinsicht ungeniigendes Ubernah-
meangebot“ F. GERHARD, Private investments in public equity (PIPE) — Ein Blick
auf PIPE-Transaktionen in der Schweiz, Zeitschrift fiir Gesellschafts- und Kapital-
marktrecht (2006) 286, 294. Bejahend wohl auch C. B. BUHLER, Die Neutralitéts-
pflicht des Verwaltungsrates der Zielgesellschaft bei dffentlichen Ubernahmeange-
boten nach schweizerischem Gesellschafts- und Borsenrecht unter Beriicksichti-
gung der Rechtsentwicklung in der EU (Veréffentlichung aus dem Nachdiplomstu-
dium Internationales Wirtschaftsrecht der Universitdt Ziirich und dem Europa Insti-
tut 21, 2003) 32 f. Differenziert: R. TSCHANI/ H.-J. DIEM / T. GABERTHUEL, Of-
fentliche Kaufangebote (4. Aufl., 2020) Rn. 799. Dagegen: GEHRER, supra Fn. 211,
85 ff. und 212 ff. Das Bezugsrecht muss bei einer Aktien- oder Optionsausgabe
nicht zwangsldufig ausgeschlossenen werden, um als Abwehrmafinahme zu dienen.
Siehe oben in Fn. 25. Weiter ist ein Bezugsrechtsausschluss bei einer Publikumsge-
sellschaft weniger gravierend als bei einer Gesellschaft, deren Aktien weniger ein-
fach erhéltlich sind. Leitentscheid Schweizerisches Bundesgericht 121 111 219 E. 2.

266 BOCKLI, supra Fn. 35, § 7 Rn. 225a.

267 Siehe weiter unten Unterabschnitt VI.2.f).

268 Art. 36 Abs. 2 lit. e und lit. f UEV.

269 In UEK, Empfehlung 0343/03, E. 2.2.4.5 f. in Sachen Implenia AG ging die UEK
davon aus, dass nur eine qualitative oder quantitative Aktienzuteilung (eigener Ak-
tien) an einen ,,genechmen Aktiondr [...]* unzuléssig ist. Dieser Entscheid erging
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gig eines allfdlligen Bezugsrechtsauschlusses dient wohl nur eine wesentliche Zuteilung
von Aktien oder Optionen als effektive Abwehrmafinahme, und somit bleibt der Verwal-
tungsrat in jedem Fall auf die Mitwirkung der Generalversammlung angewiesen.?”

dd) Fazit

Prima facie scheint auch in der Schweiz zumindest eine Ausgestaltung der
Aktien- und Optionsausgabe als Abwehrmafinahme wie in Japan nicht un-
moglich zu sein. Doch ist ein Schweizer Verwaltungsrat eingeschrinkter und
auf die Mitwirkung der Generalversammlung stirker angewiesen als sein
japanisches Pendant. Dort ist der Verwaltungsrat im Rahmen des genehmig-
ten Kapitals zeitlich unbefristet zur Ausgabe von drei Vierteln der Aktien
befugt. Eine Aktienausgabe ohne (auch vorgéngige) Mitwirkung der Gene-
ralversammlung scheint — um die schweizerische Terminologie zu verwen-
den —die ,,ordentliche Kapitalerhohung* in Japan zu sein. Im Unterschied zur
Schweiz muss der Verwaltungsrat in Japan auch nicht ein allfélliges Bezugs-
recht der Aktionédre respektieren bzw. ist nur auf einen Generalversamm-
lungsbeschluss angewiesen, falls er eine besonders vorteilhafte Ausgabe an
Nicht-Aktionére vorsiecht. Weiter wird er auch nicht durch die Zweckvorgabe
der Generalversammlung hinsichtlich einer Aktienausgabe beschrankt. Am
chesten scheint in der Schweiz eine (selektive) Ausgabe von (gratis) Aktio-
ndrsoptionen im Rahmen einer bedingten Kapitalerhéhung als Abwehrmal-
nahme geeignet; dies insbesondere, da selbige nicht zeitlich limitiert ist.
Mochte der Verwaltungsrat aber das Vorwegzeichnungsrecht der Aktionére
einschrinken, so ist er wiederum — und ungeachtet eines mdoglicherweise
laufenden offentlichen Kaufangebots — auf einen Generalversammlungsbe-
schluss angewiesen. Eine reine Optionszuteilung an Dritte ist de lege lata in
der Schweiz unmdglich. Gemeinsam ist aber beiden Jurisdiktionen, dass eine
Aktien- und Optionsausgabe gewissen gesetzlichen Vorgaben, insbesondere
der Gleichbehandlungspflicht entsprechen muss, wobei diese in der Schweiz
restriktiver zu sein scheint als in Japan.

d) Erwerb eigener Aktien

Der Erwerb eigener Aktien ist in der Schweiz bis zu einer Schwelle von
10 % des Nennwerts des Aktienkapitals moglich.?’! Dabei kénnen aber

aber vor Erlass von Art. 36 Abs. 2 lit. e UEV und in Anwendung von lit. d. Zur all-
gemeinen Diskussion hinsichtlich der Kompetenz der UEK siehe Fn. 35.

270 Die Umsetzung eines Ausgabeplans aufgrund von bereits zugeteilten Optionen muss
meines Erachtens auch wihrend eines 6ffentlichen Kaufangebots eines ,,feindlichen
Erwerbers® und unabhingig von der Transaktionsgrofle moglich sein, da sich dabei
die Gesellschaft verbindlich (bzw. vertraglich) zur Ausgabe von Aktien verpflichtet
hat. Siehe dazu TSCHANI/ DIEM / GABERTHUEL, supra Fn. 265, 788 m.w. H.
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effektiv bis zu 30 % der Aktien zuriickgekauft und gehalten werden.?’?> Wie
unter dem GesG sind die Mittel zur Finanzierung eines Erwerbs eigener
Aktien auf den ausschiittungsfihigen Betrag beschrinkt.?”> Ebenso ruht das
Stimmrecht von gehaltenen eigenen Aktien.?’* Im Gegensatz zum GesG ist
der Verwaltungsrat gemdl OR fiir den Riickerwerb ohne Erméchtigung der
Generalversammlung bzw. statutarische Grundlage zustéindig.?’> Die Aktien
konnen ebenfalls von den Aktiondren direkt verhandelt, an der Borse oder
durch ein &6ffentliches Kaufangebot erworben werden.?”® Hinsichtlich der
Beachtung der Gleichbehandlungspflicht des Verwaltungsrates beim Er-
werb und der Platzierung eigener Aktien, geltend die diesbeziiglichen Aus-
fiilhrungen zur der japanischen Rechtslage hier entsprechend.?’”’ Laut dem
Rundschreiben der UEK darf der 6ffentliche Erwerb eigener Aktien und
deren darauffolgende Vernichtung die Kontrollverhdltnisse in der Gesell-
schaft nicht wesentlich verindern.?’® Weiter ist der Verwaltungsrat bei
einem Riickerwerb wihrend eines 6ffentlichen Kaufangebots, der die Akti-
va oder Passiva wesentlich beeinflusst, auf die Mitwirkung der Generalver-
sammlung angewiesen.?”

Die Differenzen zwischen den beiden Jurisdiktionen hinsichtlich einer
Grenze fiir den Riickerwerb (Schweiz 10 %) und der grundsétzlichen Zu-
standigkeit der Generalversammlung (Japan) sind meines Erachtens bei der
Verwendung als Abwehrmalinahme nicht wesentlich. Eine Gesellschaft in
Japan kann schon bei ihrer Griindung eine statutarische Delegation an den
Verwaltungsrat vorsehen. Demgegeniiber scheint die Grenze unter dem OR
— diese kann bis zu 30 % der Aktien betragen — als nicht zentral. Meiner
Meinung nach ist fiir beide Lander die Gleichbehandlung der Aktionére —
sei es bei einem Riickkauf oder einer (Wieder-)Zuteilung — die eigentliche

271 Art. 659 Abs. 1 OR. Japan sah urspriinglich ebenfalls ein dhnliches Limit von 10 %
vor. ODA, supra Fn. 3, 300.

272 Gemil Art. 656b Abs.2 OR ist das Partizipationskapital dazuzuzédhlen, welches
laut Art. 656b Abs. 1 OR 200 % des Aktienkapitals entsprechen darf. Mit Inkraft-
treten der Gesetzesrevision wird aber das Aktienkapital (ausschlieBlich) auf Grund-
lage der ausgegebenen Aktien berechnet (Art. 656b Abs. 5 Ziff. 1 nOR).

273 Art. 659 Abs. 1 OR.

274 Art. 659a Abs. 1 OR. Das Recht auf Dividende ruht ebenso.

275 BOCKLI, supra Fn. 35, § 4 Rn. 225 und Rn. 235.

276 BOCKLI, supra Fn. 35, § 4 Rn. 226 und Rn. 253.

277 Siehe oben bei Fn. 145.

278 UEK, UEK-Rundschreiben Nr. 1. Riickkaufprogramme, Rn. 10, abrufbar unter
https://www.takeoverpractice.ch/praxiskommentar/uek-rundschreiben-1.

279 Art. 132 Abs. 2 FinfraG i. V.m. Art. 36 Abs. 2 lit. ¢ UEV. Auch hier kann auf die
Diskussion verwiesen werden hinsichtlich der Kompetenz der UEK, einen ,,gering-
fiigigen* Riickerwerb von eigenen Aktien — ohne Genehmigung der Generalver-
sammlung — zu verbieten. Siehe oben Unterabschnitt IV.2.
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Hiirde fiir den Verwaltungsrat bei der Verwendung eigener Aktien als Ab-
wehrmaBnahme.?® Diesbeziiglich scheint das OR die Pflicht des Verwal-
tungsrates aber strenger auszugestalten als das GesG.?*! Da der Eigener-
werb erst inVerbindung mit der Zuteilung der Aktien an kooperierende
Aktionére seine effektive Wirkung als Abwehrmafinahme entfaltet, ist der
Verwaltungsrat in der Schweiz im Vergleich zu seinem Pendant in Japan
insoweit benachteiligt.?®?

e) Bestimmungen zu den Aktien
aa) Stimmrechtsbeschrdnkungen
(1) Stimmrechtsbegrenzung

Auch das OR sieht verschiedene Arten von Aktien vor.?®® Aktien ohne
Stimmrecht sind zwar unzuldssig, jedoch kdnnen stimmrechtslose Partizi-
pationsscheine geschaffen werden.?® Weiter kann das (in der Generalver-
sammlung vertretene) Stimmrecht, als Ausnahme vom Kapitalbeteiligungs-
prinzip,? pro Person statutarisch begrenzt werden.?®® Bei der Anwendung
und insbesondere bei der Gewdhrung von Ausnahmen von der Stimm-

280 Dies wird durch die moégliche ,,Neutralisierung des Limits hinsichtlich des Er-

werbs eigener Aktien und der Einschrankung beider Jurisdiktionen, dass eigene Ak-

tien ausschlieBlich durch den ausschiittungsfahigen Betrag finanziert werden diirfen,
akzentuiert (vgl. Art. 671a OR). Dies alles geht nur unter der Annahme, dass die

Aktien wieder zu einem mit dem Kauf vergleichbaren Preis verkauft werden.

Siehe dazu unten Unterabschnitt VI.3.b). Zu erwéhnen ist zudem die bereits ,,er-

folgreiche* Praktizierung von Greenmail in Japan, bei welchem eine Verletzung der

Gleichbehandlungspflicht immanent ist. Ob dies primédr aufgrund der Apathie japa-

nischer Aktiondre oder einer lascheren gesetzlichen Regelung (siche dazu Fn. 318

unten) moglich war, sei jedoch dahingestellt. BAUM, supra Fn. 83, 96 ff.

282 Die Liberalisierung des Riickerwerbs eigener Aktien in Japan, sollte die Gesell-
schaften explizit vor dem Erwerb ihrer Beteiligungen durch nicht genehme Investo-
ren schiitzen. KOBAYASHI / IROME, supra Fn. 137, 182.

283 Im Gegensatz zum japanischen Recht, welches nur (noch) Namensaktien kennt,
sieht das OR auch die Schaffung von Inhaberaktien vor (Art. 622 Abs. 1 OR). Die
Anonymitéit der Inhaberaktie ist aber umstritten und aufgrund der Empfehlungen
des Global Forum hinsichtlich der Geldwéscherei- und Steuerdeliktsbekdmpfung
hat die Schweiz nun die Ausgabe von Inhaberaktien stark eingeschrénkt.

284 Art. 656a OR. Partizipationsscheine werden insofern als (relatives) Pendant zu den
stimmrechtslosen Aktien verstanden: Botschaft iiber die Revision des Aktienrechts
vom 23. Februar 1983, 771, ,,Partizipationsscheine werden [...] als stimmrechtslose
Aktien ausgestaltet*.

285 Art. 692 Abs. 1 OR.

286 Art. 692 Abs. 2 OR. Dies stellt aber insofern keine (spezifische) Bestimmung zu den
Aktien dar.

28
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rechtsbegrenzung ist der Verwaltungsrat an den Gleichbehandlungsgrund-
satz gebunden. ?®” Aufgrund des gesetzlichen Mindeststimmrechts sind
Aktien mit Stimmrecht nur hinsichtlich bestimmter bzw. limitiert auf be-
stimmte Angelegenheiten wie auch das Zusammenfassen von mehreren
Aktien zu einer stimmberechtigten Aktieneinheit in der Schweiz verbo-
ten. 288

(2) Stimmrechtsaktien

Zulissig sind aber unechte Stimmrechtsaktien.?®” Im Gegensatz zu Japan
betrdgt das max. Verhéltnis des verlichenen Stimmrechts zur Anzahl gehal-
tener Aktien zwischen Stamm- und Stimmrechtsaktien 1:10, und bei gewis-
sen Entscheiden entfillt das Stimmrechtsprivileg.?® Zur Einfithrung von
Stimmrechtsaktien ist ein auBerordentlicher Generalversammlungsbe-
schluss notwendig.?’! Wihrend Partizipationsscheine dem Verwaltungsrat
eine Finanzierung ohne Einflusseinbufle ermdglichen, sind Stimmrechtsak-
tien ein zweischneidiges Schwert, da sie — falls in falsche Hénde geraten —
fiir eine feindliche Machtkonzentration sorgen.*?

287 BOCKLI, supra Fn. 35, § 12 Rn. 470. Blankovollmachten, die den Verwaltungsrat
erméchtigen, nach freiem Ermessen Ausnahmen vorzusehen, sind nichtig. BOCKLI,
supra Fn. 35, § 12 Rn. 482; A. BIERI, Statutarische Beschrinkungen des Stimm-
rechts bei Gesellschaften mit borsenkotierten Aktien (Schweizer Schriften zum
Handels- und Wirtschaftsrecht Band 303, 2011) Rn. 689.

288 Jedem Aktiondr kommt, auch wenn er nur eine Aktie besitzt, mindestens eine
Stimme zu (Art. 692 Abs. 2 OR). Ein Generalversammlungsbeschluss, der dagegen
verstoft, ist nichtig (Art. 706b Ziff. 1 OR). Siehe dazu BIERI, supra Fn. 287,
Rn. 365 ft., gemidl dem ,,das Stimmrecht im Umfang einer Stimme pro Aktiondr der
Gestaltungsautonomie der Gesellschaft entzogen” wird. Gegen eine Zuldssigkeit
von in ihrem Stimmrecht limitierten Aktien spricht meiner Meinung nach auch,
dass Aktien mit einem Veto-Recht laut h.L. in der Schweiz verboten sind. Siehe da-
zu sogleich unten das Fazit zum Unterabschnitt V1.2.e)cc).

289 Art. 693 OR. Die Statuten konnen das Stimmrecht unabhéngig vom Nennwert nach
der Zahl der jedem Aktiondr gehdrenden Aktien festsetzen, so dass aufjede Aktie eine
Stimme entfdllt. Aktien mit einem geringeren Nennwert als andere Aktien der Gesell-
schaft, verfiigen somit iiber eine erhohte Stimmkraft relativ zu ihrem Nennwert.

290 Art. 693 Abs. 2 und Abs. 33 OR. DUBS/TRUFFER, supra Fn. 198, Art. 704 OR,
Rn. 3, weisen darauf hin, dass das ,,Kapitalquorum* von Art. 704 OR insofern auch
das Stimmprivileg der Stimmrechtsaktien relativiert.

291 Art. 704 Ziff. 2 OR.

292 Dieses Risiko muss (theoretisch) auch beim Aufbau eines Kreises kooperierender
Aktionédre bzw. bei gewissen Ausgabeplidnen beriicksichtigt werden.
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bb) Vinkulierung

Anders als in Japan ist eine Vinkulierung fiir borsennotierte und nicht-
borsennotierte Aktien mdglich.?”> Im Gegensatz zum GesG gibt das OR die
zuldssigen Ablehnungsgriinde abschlieend vor. Bei nicht bdrsennotierten
Aktien kann ein Erwerber insbesondere hinsichtlich der wirtschaftlichen
Selbststidndigkeit und der Zusammensetzung des Aktionérskreises im Hin-
blick auf den Gesellschaftszweck abgelehnt werden.? Fiir borsennotierte
Aktien sieht das OR grundsitzlich nur eine Prozentvinkulierung vor.?%
Aber auch bei dieser ist der Verwaltungsrat in seinem — falls gegebenen —
Ermessen nicht frei, sondern muss sich an den Gleichbehandlungsgrundsatz
halten.?® Lehnt die Gesellschaft einen neuen Erwerber von borsennotierten
Aktien nicht innerhalb von zwanzig Tagen und von nicht-bdrsennotierten
Aktien nicht innerhalb von drei Monaten seit dem Gesuch ab, so gilt die
Zustimmung als erteilt.?’’ Verweigert der Verwaltungsrat die Zustimmung,
so verbleibt das Eigentum an nicht-borsennotierten Aktien — anders als in
Japan — beim verkaufswilligen Aktionér, der sich bis zu einer allfélligen
Zustimmung nicht von seiner Beteiligung trennen kann.?®® In der Schweiz
ist eine Vinkulierung von bérsennotierten Aktien hingegen mit einer (statu-
tarischen) Stimmrechtsbegrenzung vergleichbar, da der Ubergang des Ei-
gentums zwar nicht verhindert, jedoch die vollstindige Stimmrechtsaus-
iibung beschrinkt werden kann.?” Eine nachtrigliche Vinkulierung muss
per aullerordentlichem Generalversammlungsbeschluss in den Statuten
verankert werden.3%

cc) Fazit

Zumindest auf den ersten Blick scheint der Verwaltungsrat in der Schweiz
seinem japanischen Pendant hinsichtlich des Abwehrens fremden Einflus-

293 Art. 685a ff. OR. Art. 685d OR fiir borsennotierte und Art. 685b OR fiir nicht-
borsennotierte Aktien.

294 Art. 685b Abs. 1 und Abs. 2 OR.

295 Art. 685d Abs. 1 OR. D.h. ein Erwerber kann nur aufgrund und soweit er den Pro-
zentsatz libersteigt, von der Gesellschaft abgelehnt werden. Zweck ist dabei eine
(minimale) Streuung des Aktienbesitzes. Gemdl BOCKLI, supra Fn. 35, § 6 Rn. 47 f.
handelt es sich dabei um eine ,,Stimmrechtsvinkulierung*, da auch ein von der Ge-
sellschaft abgelehnter Erwerber Eigentum an den Aktien erwirbt.

296 So auch der Hinweis des Kantonsgericht Zug A3 2015 27, Urteil vom 27. Oktober
2016, E. 8.3, beim Sika-Fall.

297 Art. 685c Abs. 3 und Art. 685g OR.

298 Art. 685¢c Abs. 1 OR.

299 Art. 685f OR.

300 Art. 704 Abs. 1 Ziff. 3 OR.
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ses durch Bestimmungen zu den Aktien unterlegen zu sein. Im Gegensatz
zur TSE lésst aber die SIX die Borsennotierung von vinkulierten Aktien
zu.3"! Ebenso ist eine statutarische Stimmrechtsbegrenzung moglich. 3
Hervorzuheben ist, dass der Verwaltungsrat in der Schweiz auch wéhrend
eines laufenden 6ffentlichen Kaufangebots hinsichtlich seiner wohl wich-
tigsten Waffe, der Vinkulierung und einer statutarischen Stimmrechtsbe-
grenzung, nicht durch das Kapitalmarktrecht eingeschrinkt wird.3% Die
Abwehrwirkung einer blofen Stimmrechtsbegrenzung>®* ist aber insofern zu
relativieren, als der Angreifer — auch wenn in seinem Stimmrecht begrenzt —
eine Beteiligung an der Gesellschaft erwirbt. Diese ermoglicht es ihm — je
groBer seine Beteiligung wird — Druck auf den Verwaltungsrat aufzubauen,
fiir den es zunehmend schwieriger wird, seine Position an der Spitze der
Gesellschaft bzw. die Aufrechterhaltung der Stimmrechtsbegrenzung zu
rechtfertigen. 3 Weiter wird die Stimmmacht des Angreifers mit jedem
weiteren Zukauf relativ groBer, da sein — zwar beschrianktes — Stimmrecht
einem immer kleiner werdenden ,,Nenner* gegeniibersteht.3% Hinsichtlich
einer statutarischen Stimmrechtsbegrenzung vermittelt die Kapitalbeteili-
gung fiir den Angreifer die (theoretische) Moglichkeit, die Gesellschaft
hinsichtlich gewisser Beschliisse in der Generalversammlung lahmzule-
gen.’” Aktien mit einem Veto-Recht,>® sowie ein statutarisches Riicker-
werbsrecht auf eigene Aktien sind unzulissig,’*” wobei erstere fiir eine Ge-
sellschaft mit borsennotierten Aktien auch in Japan ausgeschlossen sind.

301 GemilB Art.21 Abs. 2 KR-SIX muss aber die ,,Handelbarkeit“ von vinkulierten
Aktien gewdhrleistet werden. Weiter sieht die SIX Offenlegungspflichten hinsicht-
lich der Bérsennotierung von vinkulierten Aktien vor. Siche dazu Anhang Art. 2.4
und Art. 2.6 CG-Richtlinie SIX und CG-Leitfaden SIX, Rn. 99 und Rn. 105 ff.

302 Anhang Art. 6.1 CG-Richtlinie SIX und CG-Leitfaden SIX, Rn. 265 ff.

303 Das Ermessen des Verwaltungsrats wird aber wesentlich durch den Gleichbehand-
lungsgrundsatz eingeschrénkt. Siehe dazu unten Unterabschnitt VI.3.b).

304 D.h. einer statutarischen Stimmrechtsbegrenzung oder einer Vinkulierung von
borsennotierten Aktien.

305 BOCKLIL, supra Fn. 35, § 6 Rn. 58 f. und Rn. 133.

306 Siehe dazu BOCKLI, supra Fn. 35, § 6 Rn. 131 ff., mit einem illustrativen Beispiel
in Rn. 133.

307 Nicht vergessen werden darf aber, dass ein Angreifer (vorbehaltlich eines Opting
outs) gemiB Art. 135 Abs. 1 FinfraG beim Uberschreiten der Schwelle von 33 1/3
der Stimmrechte zum Vollangebot verpflichtet ist.

308 BOCKLI, supra Fn.35, § 12 Rn.364. P. NOBEL, Stimmrechtsaktien und andere
bevorzugte Aktien, Schweizerische Zeitschrift fiir Wirtschafts- und Finanzmarkt-
recht 2017, 576, 580, lasst die Moglichkeit zumindest offen.

309 R. SANWALD, Austritt und Ausschluss aus AG und GmbH (Schweizer Schriften
zum Handels- und Wirtschaftsrecht Band 280, 2009), 227 f.
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f)  Verdnderung der Aktiva und Passiva

Der Verwaltungsrat entscheidet als Exekutivorgan iiber die Zusammenset-
zung der Aktiva und Passiva einer Gesellschaft und ist — zumindest unter
dem OR - nicht auf die Mitwirkung der Generalversammlung angewie-
sen.3!? Jedoch muss auch er sein Handeln an den aktienrechtlichen Vorga-
ben und Pflichten orientieren und ist somit insbesondere nicht frei, eine die
Gesellschaft schidigende Handlung vorzunehmen.’'' Wird die Gesellschaft
Ziel eines 6ffentlichen Kaufangebotes, so wird der Handlungsspielraum der
Verwaltung stark eingeengt. Der Verwaltungsrat darf in diesem Fall nicht
eigenmichtig den Aktiv- oder Passivbestand der Gesellschaft wesentlich
verdndern, wobei die UEK dies vermutungsweise ab einem Wert oder Preis
von iiber 10 % der Bilanzsumme oder der Ertragskraft annimmt.’'? Weiter
ist es dem Verwaltungsrat wéhrend dieser Zeit verboten, die vom Bieter
bezeichneten Betriebsteile oder immateriellen Werte zu belasten oder zu
verduBern.3!?

3. Pflichten des Verwaltungsrats

a) Sorgfalts- und Treuepflicht

Wie das GesG kennt auch das OR eine Sorgfalts- und Treuepflicht des Ver-
waltungsrates.?'* Anders als in Japan steht der Verwaltungsrat in der Schweiz
nicht in einem (reinen) Auftragsverhiltnis zur Gesellschaft.>'> Meines Erach-

310 Die Mitwirkung der Generalversammlung ist jedoch zwingend, wenn Transaktionen
zu einer faktischen Liquidation der Gesellschaft fiihren (Art. 736 Ziff. 2 i.V.m.
Art. 704 Abs. 2 Ziff. 8 OR). Gleiches gilt hinsichtlich einer faktischen Zweckénde-
rung der Gesellschaft (Art. 704 Abs. 2 Ziff. 1 OR). Dies erinnert meiner Meinung
nach an das Zustimmungserfordernis der Generalversammlung unter dem GesG be-
treffend die Ubertragung eines wesentlichen Teils eines Geschiifts. Siche dazu den
Unterabschnitt V.2.V.2.g) oben.

311 BOCKLIL, supra Fn. 35, § 7 Rn. 194 und Rn. 226 ff.

312 Art. 132 Abs. 2 FinfraG i.V.m. Art. 36 Abs. 2 lit. a UEV. Die 10 % Schwelle ist
indes nicht starr zu verstehen. UEK, Empfehlung 0343/03, E. 2.1.1.2 in Sachen /m-
plenia AG.

313 Art. 132 Abs. 2 FinfraG i. V.m. Art. 36 Abs. 2 lit. b UEV.

314 Art. 717 Abs. 1 OR. Dabei ist das Gesellschaftsinteresse zentral. ,,Die Mitglieder
des Verwaltungsrates [...] miissen [...] die Interessen der Gesellschaft in guten
Treuen wahren“. U. SCHENKER, Schweizerisches Ubernahmerecht (2009) 568, be-
zeichnet ,,Die Bindung des Verwaltungsrates [...] an das Unternehmensinteresse
[als] die wesentliche Schranke fiir Abwehrhandlungen®.

315 BOCKLI, supra Fn. 35, § 13 Rn. 88 (ff.), geht von einem ,,auftragsdhnlichen Inno-
minatkontrakt“ aus. Ob die auftragsrechtliche Sorgfaltspflicht gemal Art. 398
(Abs. 1 und Abs. 2) OR nun kumulativ neben Art. 717 Abs. 1 OR zu Anwendung
kommit, ist aber wohl ohne Belang, da fiir Letztere ein strengerer Maf3stab gilt.
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tens unterscheidet sich die schweizerische Sorgfalts- und Treuepflicht prima
facie aber nicht wesentlich von jener in Japan. Auch der Verwaltungsrat in
der Schweiz muss sich hinsichtlich der Anwendung von Abwehrmafinahmen
am Gesellschaftsinteresse orientieren, und beide Jurisdiktionen kennen je-
denfalls im Grundsatz das Konzept der Business Judgment Rule, anhand
dessen eine Verletzung der Sorgfaltspflicht zu priifen ist.>!¢

b) Gleichbehandlungspflicht

Das OR statuiert eine relative Gleichbehandlungspflicht gegeniiber den
Aktiondren und bindet den Verwaltungsrat explizit.3!” Diese Pflicht ist
insbesondere im Zusammenhang mit der Anwendung der unter schweizeri-
schem Recht wohl wichtigsten (spezifischen) AbwehrmafBinahmen, der
Vinkulierung und der statutarischen Stimmrechtsbegrenzung, relevant.
Meines Erachtens ist diese Pflicht in der Schweiz restriktiver, und Abwei-
chungen sind schwieriger zu rechtfertigen als unter japanischem Recht.’'®
Dies erklért sich meiner Meinung nach nicht zuletzt — und insbesondere im
Kontext mit Abwehrmafinahmen — dadurch, dass das japanische Recht kein
Bezugsrecht und allgemein eine stidrkere Trennung von Ownership und
Control vorsieht als das schweizerische Recht.

Den Verwaltungsrat einer Zielgesellschaft, welche von mehreren 6ffent-
lichen Kaufangeboten betroffen ist, trifft eine Gleichbehandlungspflicht
hinsichtlich der Bieter.>"°

¢) Pflicht zur Stellungnahme

Wie unter dem FBG ist der Verwaltungsrat auch in der Schweiz im Falle
eines Offentlichen Kaufangebots zur Abgabe einer Stellungnahme ver-

316 UEK, Empfehlung 0343/03, E. 2.1.1.4 in Sachen Implenia AG. Zur schweizerischen
Business Judgment Rule siche A. CHRISTEN, ,,Quo vadis, BJR?*, Aktuelle Juristi-
sche Praxis (2015) 123, 123 ff.; BOCKLI, supra Fn. 35, § 13 Rn. 581 ff. Zur japani-
schen Business Judgment Rule siche oben in Fn. 181.

317 Art. 717 Abs. 2 OR.

318 Gemédll MINISTRY OF TRADE AND ECONOMY, supra Fn. 82, 85, ,,it is unreasonable
to strictly and rigidly interpret the principle of shareholder equality* hinsichtlich
der Verwendung von verschiedenen Aktiengattungen und Ausiibungskonditionen
von Optionen.

319 Art. 133 FinfraG i.V.m. Art. 48 ff. UEV. Zentral ist dabei die Pflicht, den Bietern
die gleichen Informationen zu Verfiigung zu stellen (Art. 49 Abs. 1 UEV). Insbe-
sondere ist bei Gewdhrung einer Due Diligence diese auch dem Konkurrenten ein-
zurdumen. UEK, Empfehlung 0294/03, E. 1.2.4 in Sachen SIG Holding AG. Im
Leitentscheid Schweizerisches Bundesgericht 133 11 232 E. 3 bestdtigt.



Nr./No. 53 (2022) ABWEHRMASSNAHMEN 203

pflichtet.3? Ebenso wie in Japan muss der Verwaltungsrat geplante oder
bereits ergriffene AbwehrmaBnahmen offenlegen.??! Anders als in Japan
verfiigt der Verwaltungsrat in der Schweiz nicht iiber das (explizite) Recht,
Fragen an den Angreifer zu stellen, doch ein detaillierter, fiir den Bieter
obligatorischer Angebotsprospekt sorgt gleichwohl fiir die notige Transpa-
renz.’?> Wie schon oben dargelegt ist der Verwaltungsrat in der Schweiz
wihrend eines laufenden offentlichen Kaufangebots stark in seiner Kompe-
tenz eingeschrénkt, was teilweise als eine Art kapitalmarktrechtliche Neu-
tralititspflicht verstanden wird, obwohl der Verwaltungsrat durchaus das
Angebot ablehnen kann und dies gegebenenfalls auch muss.3?

4. Fazit Schweiz

Im Vergleich zu Japan sind die Mitwirkungs- und Informationsrechte der
Aktiondre weniger liberal ausgestaltet, was einer potentiellen Zielgesell-
schaft in der Schweiz zugutekommt. Da ein Angreifer aufgrund des
schweizerischen Pflichtangebots ein hohes (Preis-)Risiko trdgt, scheint die
Einschrinkung der Information und insbesondere die Verweigerung der
Due Diligence ein wichtiges priaventives und zuldssiges Abwehrmittel des
Verwaltungsrates in der Schweiz zu sein.

Die Zulidssigkeit von spezifischen Abwehrmafinahmen beschrénkt sich
im Ubrigen ebenfalls ausschlieBlich auf vorbeugende Vorkehrungen. Eine
Vinkulierung von Aktien sowie die statutarische Stimmrechtsbegrenzung
koénnen — falls vorgesehen — im Ubernahmekampf angewendet werden.
Diese MaBnahmen werden aber wesentlich durch die Pflichten des Verwal-

320 Art. 132 Abs. 1 FinfraG und Art. 30 ff. UEV. Der Bericht des Verwaltungsrates
setzt sich aus einem informativen und wertenden Teil sowie einer (allfalligen) Emp-
fehlung zusammen. UEK, Empfehlung 0343/03, E. 1.2.1.1 in Sachen Implenia AG.
Der Verwaltungsratsbeschluss muss offengelegt und begriindet werden (Art. 30
Abs. 4 UEV).

321 Art. 31 Abs. 2 UEV und Art. 35 UEV.

322 Art. 127 FinfraG i.V.m. Art. 17 UEV. Hervorzuheben ist Art. 23 Abs. 1 lit. a UEV,
wonach der Bieter im Angebotsprospekt ,,die grundsitzlichen Absichten des Bieters
betreffend die Zielgesellschaft® offenlegen muss. Dies entspricht der japanischen
Regelung von Art. 27-3 Abs. 2 FBG, geméal welcher ein Unterbreiter eines 6ffentli-
chen Kaufangebots, der die Kontrolle der Zielgesellschaft angestrebt, seine zukiinf-
tige Management-Politik bekannt geben muss.

323 Gemdl Art. 30 Abs.3 UEV kann der Verwaltungsrat das Angebot empfehlen,
ablehnen oder auch, nach Aufzeigen der Vor- und Nachteile des Angebots, eine
neutrale Haltung einnehmen, was im Wesentlichen der japanischen Regelung ent-
spricht. BOCKLI, supra Fn. 35, § 7 Rn. 184 ff. und zustimmend SCHENKER, supra
Fn. 314, 413 f. wie auch REICHMUTH, supra Fn. 262, Rn. 85 ff., gehen von einem
,,Fairnessgebot* aus.
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tungsrates, die sein Ermessen erheblich einschrinken, sowie durch den
méglichen Aufbau einer Beteiligung seitens des Angreifers relativiert. Ein
Riickerwerb und eine Wiederzuteilung eigener Aktien sind dem Verwal-
tungsrat ebenfalls aufgrund seiner Pflichten gegeniiber den Aktionédren nur
sehr eingeschrankt moglich. Ein gestaffelter Verwaltungsrat sowie Ab-
gangsentschidigungen fallen als Abwehrmittel fiir eine borsennotierte Ge-
sellschaft auler Betracht.

Wird eine Gesellschaft Ziel eines 6ffentlichen Kaufangebotes, so wird
der Verwaltungsrat in der Schweiz mafBigeblich in seiner Kompetenz einge-
schréankt. Jegliches Handeln, das den Aktiv- oder Passivbestand der Gesell-
schaft wesentlich verdndert, muss wihrend dieser Zeit von der Generalver-
sammlung genehmigt werden. Hinsichtlich einer selektiven Aktien- und
Optionsausgabe scheint diese Einschrinkung aber nicht als zentral, da der
Verwaltungsrat aufgrund des Gesellschaftsrechts a priori auf die Mitwir-
kung der Generalversammlung angewiesen bleibt.

Es ist festzuhalten, dass die zuldssigen Abwehrmittel des Verwaltungsra-
tes in der Schweiz wiihrend einer Ubernahme sehr begrenzt und von der
Mitwirkung der Generalversammlung abhéngig sind. Einem entschlossenen
Angreifer wird der Verwaltungsrat kaum etwas — auBer einem ,,Ubernah-
mekonkurrenten® — entgegensetzen konnen. Dies ist eine Entscheidung, die
der Gesetzgeber bewusst und insbesondere mit Blick auf das Pflichtangebot
getroffen hat.

VII. SCHLUSSBETRACHTUNG

Beim Vergleich der beiden Jurisdiktionen féllt Folgendes auf: Der Verwal-
tungsrat in Japan verfiigt iiber mehr zuldssige und auch effektivere Ab-
wehrmalinahmen als sein Pendant in der Schweiz. Dies verwundert vor dem
Hintergrund der sehr unterschiedlichen Ausgestaltung des Kontrollerwerbs
in den beiden Landern zunéchst nicht. Die Antwort auf die Frage, welche
AbwehrmafBinahmen einer Aktiengesellschaft zuldssig sind, héngt meiner
Meinung nach weiter davon ab, wie die Kompetenz der Generalversamm-
lung im Ubernahmekontext ausgestaltet ist. Auch wenn die Aktionire durch
den Verkauf ihrer Aktien iiber einen Kontrollwechsel entscheiden, so ist es
doch der Verwaltungsrat, der als oberstes geschiftsfithrendes Organ eine
diesbeziigliche Weichenstellung vornimmt. Verfiigt der Verwaltungsrat
iiber ausreichende Mittel, einen Angreifer abzuwehren, ohne auf die Ge-
nehmigung der Generalversammlung angewiesen zu sein, so wird die Ent-
scheidung der Aktiondre faktisch vorweggenommen. Dabei muss ein Ver-
waltungsrat in Japan grundsitzlich weniger Riicksicht auf das Mitwirkungs-
recht der Aktiondre nehmen als sein Pendant in der Schweiz. In der
Schweiz sind die Aktionédre umfassender in ihren Rechten geschiitzt als in
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Japan, wo meines Erachtens eine ausgeprégtere Trennung von Ownership
und Control herrscht. Bei der Implementierung von Abwehrmafinahmen
und insbesondere hinsichtlich einer Aktien- und Optionsausgabe scheint
aber auch der Verwaltungsrat in Japan von der Mitwirkung der Generalver-
sammlung nicht ginzlich frei zu sein.

ZUSAMMENFASSUNG

Ein Vergleich der Regelung von Abwehrmafinahmen im japanischen und im
schweizerischen Recht zeigt, dass der Verwaltungsrat eines in Japan borsenno-
tierten Unternehmens iiber mehr zuldssige und auch effektivere Abwehrmays-
nahmen als sein Pendant in der Schweiz verfiigt. Dies verwundert vor dem
Hintergrund der sehr unterschiedlichen Ausgestaltung des Kontrollerwerbs der
beiden Jurisdiktionen zundchst nicht. Die Antwort auf die Frage, welche Ab-
wehrmafinahmen einer Aktiengesellschaft zuldssig sind, diirfte ferner davon
abhdngen, wie die Kompetenz der Generalversammlung im Kontext einer
Ubernahme ausgestaltet ist. Auch wenn die Aktiondire durch den Verkauf ihrer
Aktien iiber einen Kontrollwechsel entscheiden, so ist es doch der Verwaltungs-
rat, als oberstes geschdftsfiihrendes Organ, der diesbeziiglich eine Weichen-
stellung vornimmt. Verfiigt der Verwaltungsrat iiber ausreichende Mittel einen
Angreifer abzuwehren, ohne auf die Genehmigung der Generalversammlung
angewiesen zu sein, so wird die Entscheidung den Aktiondren faktisch vorweg-
genommen. Dabei muss ein Verwaltungsrat in Japan grundsdtzlich weniger
Riicksicht auf das Mitwirkungsrecht der Aktiondre nehmen als sein Pendant in
der Schweiz. In der Jurisdiktion Schweiz sind die Aktiondre umfassender in
ihren Rechten geschiitzt als in Japan, wo eine ausgeprigtere Trennung von
Ownership und Control zu beobachten sein diirfte. Bei der Implementierung
von Abwehrmafinahmen und insbesondere hinsichtlich einer Aktien- und Opti-
onsausgabe scheint aber auch der Verwaltungsrat in Japan von der Mitwir-
kung der Generalversammlung nicht ganzlich frei zu sein.

SUMMARY

A comparison of anti-takeover defenses in Japan and Switzerland shows that
Japanese boards of directors have a greater array of more effective defensive
measures at their disposal than their Swiss counterparts. Seen against the
background of the two jurisdictions’ very different regulations regarding the
mandatory bid and acquisition of control rules, this does not come as a sur-
prise. The defensive measures available to a stock company depend, further-
more, on how the authority of the shareholders’ meeting is construed in the
context of a takeover. Even if the shareholders ultimately decide on a change
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of control by selling their shares, it is the board of directors, as the highest
executive body of the company, that sets the course in this regard. If the
board of directors has sufficient means to fend off a hostile bid without rely-
ing on the shareholders’ approval, the shareholders’ decision is effectively
preempted. In this regard, the board of directors in Japan need not show as
much consideration for shareholders’ rights of participation as a Swiss
board must. Switzerland protects these rights more comprehensively. In Ja-
pan, the separation of ownership and control seems to be more pronounced.
Nonetheless, in implementing defensive measures, and especially in issuing
shares and share options, boards of directors in Japan still do not seem to be
completely free from shareholder participation.





