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§ 1  Einleitung 

1 Die vorliegende Dissertation beleuchtet internationale Unternehmensüber-
nahmen in ihrer Gesamtheit aus kollisionsrechtlicher Sicht. In der Einleitung 
wird der Untersuchungsgegenstand der Dissertation näher umschrieben und 
eingegrenzt. 

I. Übernahmepraxis in der Schweiz 

2 Um zu eruieren, welche Fragen im Zusammenhang mit grenzüberschreiten-
den Unternehmensübernahmen aus Sicht der Schweiz von Bedeutung sind, 
lohnt sich vorab ein Blick auf die Übernahmepraxis in der Schweiz. 

3 Der weitaus grösste Teil der Unternehmensübernahmen in der Schweiz weist 
einen Auslandbezug auf.1 Bei den grösseren Transaktionen besteht gar bei na-
hezu allen Unternehmensübernahmen ein Bezug zum Ausland und selbst 
Übernahmen von KMU haben in der klaren Mehrheit einen grenzüberschrei-
tenden Bezug.2 Dass bei Unternehmensübernahmen in der überwiegenden 
Zahl der Fälle eine internationale Dimension vorliegt, ist auf vielschichtige 
Gründe zurückzuführen: So können als Hintergrund u. a. die Globalisierung 
der Wirtschaft allgemein, der Wegfall von internationalen Handelsschranken, 
der Zugang zum internationalen Kapitalmarkt und die Marktpositionierungs-
möglichkeiten genannt werden.3 

4 Das Übernahmevolumen korreliert mit den Entwicklungen der Aktienmärkte 
(insb. Handelsaktivität, Kursentwicklungen etc.), wobei sich in der Tendenz 
eine steigende Übernahmeaktivität gerade im internationalen Verhältnis er-

So lag der Anteil von Unternehmensübernahmen in der Schweiz mit Auslandbezug in den 
letzten Jahren immer über 70%, siehe zu den Statistiken MENZ/BARNBECK, 2014, 116; MENZ/
BARNBECK, 2013, 115; MENZ/ESCHENMOSER, 2012, 135; MENZ/ESCHENMOSER, 2011, 126; MENZ/
ESCHENMOSER, 2010, 75. 
Gemessen am Transaktionsvolumen wiesen zwischen 2004 und 2014 rund 95% der Trans-
aktionen einen Auslandbezug auf, siehe dazu SUPERINA, 180; siehe ferner die Übersicht bei 
TSCHÄNI/DIEM, Megadeals, 23 f., woraus ersichtlich ist, dass die neueren Grosstransaktio-
nen alle einen internationalen Bezug aufweisen. 
JOSENHANS, 22 ff., m. w. H.; KURER, Rechtshistorische Untersuchung, 226; Münch et al., 
Handbuch int. HaWi-FRICK/HASLER/KUHN et al., § 12 N 12.1 f. 

1 

2 

3 
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kennen lässt.4 Gemessen am Transaktionsvolumen halten sich die öffentlichen 
und privaten Transaktionen über lange Zeit etwa die Waage.5 Wichtigste De-
stination für internationale Transaktionen aus Sicht der Schweiz ist Europa 
(angeführt von Deutschland), für den Auslandbezug von grosser Bedeutung 
sind aber auch die USA und zunehmend Asien.6 Zwar mag den regelmässigen 
Zeitungslesern der Eindruck entstehen, dass in erster Linie Schweizer Gesell-
schaften von ausländischen Unternehmen aufgekauft werden,7 doch erfolgten 
über lange Zeit gesehen mehr Zukäufe von Schweizer Unternehmen im Aus-
land als umgekehrt.8 Aktuell könnte hier jedoch eine Trendwende im Gange 
sein.9 

5 Die überwiegende Zahl der Unternehmen in der Schweiz ist nicht kotiert. Von 
den grössten Schweizer Unternehmen ist jedoch eine Vielzahl an der Schwei-
zer Börse primärkotiert, wobei ein substantieller Teil davon nicht ausschliess-
lich in der Schweiz kotiert ist, sondern Titel ausgegeben hat, die an weiteren 
Börsen notieren (dual listing).10 Ausländische Kotierungen sind schon deshalb 
regelmässig anzutreffen, weil viele Unternehmen zur Kapitalaufnahme den 
Zugang zu ausländischen Kapitalmärkten suchen. Daneben ist aber auch eine 
zunehmende Zahl Schweizer Unternehmen auszumachen, die ausschliesslich 
im Ausland kotiert sind.11 Schliesslich sind auch unter den grössten Unterneh-
men solche zu finden, die gar nicht an einer Börse kotiert sind. So ist in der 
schweizerischen Unternehmenslandschaft allgemein eine grosse Vielfalt von 
Konstellationen auszumachen: Unternehmen mit juristischem und operativem 

KURER, Rechtshistorische Untersuchung, 226; SUPERINA, 172 ff. 
SUPERINA, 174; da öffentliche Übernahmen in der Regel ein deutlich grösseres Transakti-
onsvolumen aufweisen, bedeutet dies, dass gemessen an der Zahl der Transaktionen die 
privaten Transaktionen dominieren. Für eine Übersicht der Entwicklung von 2007–2017 
siehe SUPERINA, öffentliche Übernahmen, 149. 
BACHMANN/PLETSCHER, 177 ff.; SUPERINA, 182 ff. 
Siehe etwa «Schweizer Aktien fest in ausländischer Hand», in: NZZ vom 21.8.2015, S. 30; 
«China ist den Chinesen nicht mehr genug», in: NZZ vom 25.10.2015, S. 23; «Übernahme 
von Gategroup – Chinesischer Drache beherrscht das Revier», in: NZZ vom 8.7.2016, S. 36; 
«Die Japaner sind die neuen Chinesen», in: NZZ vom 30.6.2017, S. 31; für die Situation in 
Deutschland kritisch SCHREIBER, 1 ff. 
Siehe die Statistiken für den Zeitraum von 2007 bis 2014 bei SUPERINA, 179 f. So auch 
HEINEMANN, 25, m. w. H. 
Was auch zur Frage führt, ob hier eine zusätzliche Regulierung notwendig ist, DAENIKER, 
Good Governance, 104 f., m. w. H.; zur möglichen Gefahr dieser Trendwende, BINDER, 265. 
So sind diverse Schwergewichte aus dem SMI an mehreren Börsen kotiert; siehe zu dual 
listings NOBEL, Internationales Aktienrecht I, 370. 
Siehe WEBER P./STANCHIERI, 196 f. 
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Sitz in der Schweiz, aber einer Kotierung im Ausland; Unternehmen mit juris-
tischem Sitz in der Schweiz, operativer Tätigkeit im Ausland und Kotierung im 
Ausland; Unternehmen mit Inkorporation im Ausland, operativem Sitz in der 
Schweiz und Kotierung in mehreren Staaten; Unternehmen mit juristischem 
und operativem Sitz im Ausland, aber Kotierung in der Schweiz; daneben zahl-
reiche andere Konstellationen.12 

6 Aus dem Gesagten lässt sich ableiten, dass bei Unternehmensübernahmen aus 
Sicht der Schweiz das internationale Umfeld dominiert, und zwar sowohl bei 
kotierten als auch privaten Gesellschaften. Dabei treten «schweizerische» Un-
ternehmen – welche in diversen Konstellationen einen Bezug zur Schweiz auf-
weisen können – auf Seiten der Übernehmer auf, sind aber in gleicher Weise 
auch beliebte Zielobjekte von Übernahmen. Die nachfolgenden Ausführungen 
haben demzufolge sowohl private als auch öffentliche Übernahmen zu berück-
sichtigen, zudem Transaktionen mit Schweizer Zielgesellschaften, aber auch 
Schweizer Übernehmern. 

II. Untersuchungsgegenstand 

1. Problemstellung 

7 Während internationale Übernahmen aus wirtschaftlicher und politischer 
Sicht zu interessieren vermögen – und deshalb regelmässig die Schlagzeilen 
der Presse in der Schweiz prägen –,13 bergen sie auf jeden Fall auch juristisch 
komplexe Fragestellungen. Ausgangspunkt jeder juristischen Fragestellung in 
diesem Zusammenhang muss sein, nach welchem Recht sich eine solche inter-
nationale Übernahme überhaupt beurteilt. 

8 Aufgrund der Komplexität und der zahlreichen strittigen Fragen ist in 
Deutschland (bzw. mit Blick auf die Europäische Union) im Zusammenhang mit 
der Problematik des anwendbaren Rechts bei Unternehmensübernahmen 

Für diese vier umschriebenen Konstellationen siehe bspw. aktuell die Transocean Ltd., die 
Chubb Limited, die Glencore plc und die Caterpillar Inc. (Stand 31.3.2020). 
Siehe etwa «China interessiert an Schweizer Firmen», in: NZZ am Sonntag vom 16.4.2017, 
S. 31; «Chinesischer Drache beherrscht das Revier», in: NZZ vom 8.7.2016, S. 36; «Milliar-
den-Kauf von Roche», in: NZZ vom 25.8.2014, S. 1; «Lindt & Sprüngli pickt sich eine Rosine 
in den USA», in: NZZ vom 15.7.2014, S. 19; «Amerikanisches Valser Wasser», in: NZZ vom 
10.7.2002, S. 26; siehe für eine rechtliche Einordnung BINDER, 265. 
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schon lange von einer Streitfrage mit «Ausmass eines Glaubenskrieges»14 die 
Rede bzw. von «jahrzehntelangen Geburtswehen»,15 während in der Schweiz 
diese Frage im Schrifttum noch wenig Beachtung gefunden hat. Die vorlie-
gende Dissertation nimmt sich dieser Problematik an. 

9 Bei einer Unternehmensübernahme handelt es sich aus wirtschaftlicher Sicht 
um einen einheitlichen Vorgang. Aus rechtlicher Sicht hingegen spielen ver-
schiedene Regelungsbereiche ineinander. Unternehmensübernahmen spielen 
sich in einer Schnittmaterie verschiedener Rechtsgebiete ab. Namentlich treffen 
das Gesellschaftsrecht, das Vertragsrecht und das Recht der öffentlichen 
Übernahmen (bzw. das Kapitalmarktrecht) aufeinander.16 Gewisse sich aus der 
Übernahmesituation ergebende Fragen liegen in den Schnittbereichen der 
verschiedenen Normengefüge, sind mithin hybrider Natur. Diese können 
schwierig voneinander abzugrenzen bzw. gar «bis zur Untrennbarkeit mitein-
ander vermischt» sein.17 

10 Sodann treffen bei öffentlichen Übernahmen einerseits privatrechtliche Nor-
men (v. a. Vertrags- und Gesellschaftsrecht) aufeinander, andererseits aber 
auch Normen öffentlich-rechtlicher Art (so das Kapitalmarktrecht). Wie mit den 
aus dem Spannungsverhältnis von Privatrecht und öffentlichem Recht resul-
tierenden Schwierigkeiten im Übernahmerecht umgegangen werden kann, ist 
jedoch noch kaum geklärt. 

11 Auf der transnationalen Ebene nun gestaltet sich die Situation noch komplexer. 
Es ist mit einem Konglomerat aus Normen unterschiedlicher Rechtsnatur und 
von verschiedenen Rechtsgebieten umzugehen, die mehreren anwendbaren 
Rechtsordnungen entnommen werden können. Hierfür besteht kein besonde-
res internationales Kollisionsrecht oder ein vereinheitlichtes zwischenstaatli-
ches Recht.18 Die Bestimmung des anwendbaren Rechts folgt bei privat- und 
bei öffentlich-rechtlichen Normen zudem einer unterschiedlichen Methodik, 
was Fragen zu ihrem Verhältnis aufwirft. 

So NEYE, 291, wonach die entsprechende kollisionsrechtliche Bestimmung in Art. 4 der 
Richtlinie 2004/25/EG des Europäischen Parlaments und des Rates vom 21. April 2004 be-
treffend Übernahmeangebote (Übernahmerichtlinie) bei den Ratsverhandlungen im Zen-
trum gestanden habe. 
So VON HEIN, Kodifikation, 528. 
Kronke et al., Handbuch int. Wirtschaftsrecht-KRONKE/HAUBOLD, Teil L N 468 ff. 
Zetzsche/Lehmann, Finanzdienstleistungen-LEHMANN, § 1 N 75. 
Göthel, M&A-GÖTHEL, 21. 
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12 Der aus wirtschaftlicher Sicht einheitliche Vorgang der Übernahme steht des-
halb vor einer komplexen Differenzierung auf der Anknüpfungsebene. Entste-
hen schon im nationalen Verhältnis bei gleichzeitiger Anwendbarkeit ver-
schiedener Normenkomplexe Konflikte, so ist das Konfliktpotential mangels 
Sachrechtskoordination auf internationaler Ebene noch viel grösser. Es be-
steht die Gefahr – positiver oder negativer – Normenkonflikte. 

2. Zielsetzung 

13 Ziel dieser Arbeit ist es, einen Gesamtüberblick über die sich stellenden kollisi-
onsrechtlichen Fragen bei einer grenzüberschreitenden Übernahme zu geben. 
So sollen insbesondere auch vertieft international-privatrechtliche Fragen be-
leuchtet werden, welche bisher in der Literatur trotz ihrer praktischen Bedeu-
tung nur ansatzweise behandelt wurden.19 Ein Schwerpunkt der vorliegenden 
Arbeit liegt auf Schnittbereichen, in denen die verschiedenen Regelungsberei-
che aufeinandertreffen und es zu Konflikten kommt. Sollen Ansätze zur Lösung 
von Normenkonflikten gesucht werden, bedarf es einer Gesamtoptik unter Be-
rücksichtigung des Verhältnisses der verschiedenen Rechtsgebiete bei Nor-
menkollisionen. 

14 Auf theoretischer Ebene bringt die hybride Natur des Übernahmerechts aus 
kollisionsrechtlicher Sicht eine Vielzahl interessanter Fragen hervor, die nach 
einer dogmatischen Bearbeitung verlangen. Zahlreiche dieser Fragen sind von 
der Literatur nur teilweise abgedeckt bzw. wurden noch unter altem Recht20 

bearbeitet, sodass eine Adaption an die aktuelle Rechtslage notwendig ist. 

15 Auf praktischer Ebene könnte vorgebracht werden, dass alle Fragen vertraglich 
gelöst würden und dabei auch international eine gewisse Vereinheitlichung 
auszumachen sei. Dabei wird allerdings ausser Acht gelassen, dass die ver-
tragsautonome Gestaltungsfreiheit in der Übernahme in vielen Bereichen ein-
geschränkt oder gar nicht gegeben ist (so u. a. im Gesellschaftsrecht, im öf-

Im Schrifttum sind vorwiegend Beiträge zur Anwendbarkeit der Bestimmungen des öf-
fentlichen Übernahmerechts zu finden. Jedoch sind auch im Bereich der privaten Transak-
tionen viele grenzüberschreitende Transaktionen auszumachen (siehe SUPERINA, 174), bei 
welchen diverse rechtliche Fragen aufgeworfen werden. Sodann ist die international-pri-
vatrechtliche Betrachtung auch bei der öffentlichen Übernahme für das Verhältnis zur öf-
fentlich-rechtlichen Regelung wichtig. 
So hauptsächlich noch zum aBEHG, siehe dazu hinten N 639 ff. 
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fentlichen Übernahmerecht, im Sachenrecht und im Kartellrecht).21 Nicht sel-
ten scheitern Übernahmen schon in der Anfangsphase,22 u. U. bevor die Par-
teien überhaupt eine Rechtswahl treffen konnten, weshalb sich die Akteure 
eigentlich schon zu Beginn des Übernahmeprozesses bewusst machen müss-
ten, nach welchem Recht sich ihre Handlungen richten. Dies umso mehr, als 
es im Zuge von Unternehmensübernahmen häufig zu Streitigkeiten kommt.23 

Die praktische Relevanz der Frage nach dem auf eine Übernahme anwendbaren 
Recht ist folglich gegeben. 

16 Trotzdem – und ganz im Gegensatz zur grossen Zahl juristischer Publikationen 
zu Unternehmensübernahmen aus materiell-rechtlicher Sicht – wurde der 
Frage nach dem anwendbaren Recht im Schweizer Schrifttum noch wenig Auf-
merksamkeit geschenkt. Zumindest fehlt eine disziplinübergreifende Gesamt-
perspektive auf die Problematik.24 

3. Eingrenzung 

17 Das anwendbare Recht kann nie rein abstrakt bestimmt werden, ohne dass die 
Frage nach der internationalen Zuständigkeit vorgelagert geprüft wird. Für 
diese Frage wiederum ist von grosser Bedeutung, ob die Parteien eine Streit-
lösungsinstanz gewählt haben.25 Im Kontext des Übernahmerechts ist die Be-
stimmung des anwendbaren Rechts zudem sehr eng mit der Aufsichtszustän-
digkeit verbunden.26 In den nachfolgenden Ausführungen werden jedoch 
Fragen der internationalen Gerichts- und Aufsichtszuständigkeit ausgeklam-

Siehe zu Argumenten, wieso die Bestimmung des anwendbaren Rechts in der Übernahme 
auch in der Praxis von grosser Bedeutung ist Göthel, M&A-GÖTHEL, 4 ff. 
Siehe dazu «Rückzieher bei Übernahmen», in: NZZ vom 23.10.2008, S. 21. 
TSCHÄNI/FREY/MÜLLER, 1. 
Siehe zur Begründung der Notwendigkeit einer Gesamtbetrachtung ausführlich N 235 ff. 
Bei grenzüberschreitenden Übernahmen wird regelmässig ein Schiedsgericht gewählt, 
nur in Ausnahmefällen ein staatliches Gericht. Bei internationalen Transaktionen möchte 
in der Regel keine Partei der anderen den «Heimgerichtsvorteil» überlassen, weshalb ein 
Schiedsgericht gewählt wird, so TSCHÄNI/FREY/MÜLLER, 100; sodann sind die rechtstech-
nische Komplexität und die erhöhte Vertraulichkeitserwartungen Gründe für die Wahl 
eines Schiedsgerichts, siehe Kronke et al., Handbuch int. Wirtschaftsrecht-MATYSCHOK/
HORSTKOTTE, Teil L N 895 ff. und N 963 ff., und Kronke et al., Handbuch int. Wirtschafts-
recht-KRONKE/HAUBOLD, Teil L N 482 ff. 
ZIMMER, Grenzüberschreitende Übernahmen, 749 f. 
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mert, hierfür muss auf die Literatur verwiesen werden.27 Die Fragestellung 
wird auf die Sicht einer Schweizer Rechtsanwendungsinstanz bzw. des schwei-
zerischen Kollisionsrechts begrenzt. 

18 Unternehmensübernahmen berühren eine Vielzahl von Rechtsgebieten. Die 
nachfolgenden Ausführungen müssen sich auf die Bereiche Gesellschafts-
recht, Vertragsrecht und öffentliches Übernahmerecht bzw. Übernahmeauf-
sichtsrecht konzentrieren. Daneben können sich aber in zahlreichen weiteren 
Rechtsgebieten in der Übernahmesituation besondere Fragen nach dem an-
wendbaren Recht stellen (so u. a. im Steuerrecht, Kartellrecht, Sachen- und 
Wertpapierrecht, Immaterialgüterrecht, Bankenrecht, Sozialversicherungs-
recht, Datenschutzrecht, Arbeitsrecht, Strafrecht und Mietrecht). Das Kartell-
recht – insbesondere die Fusionskontrolle – kann bei einer Übernahme eine 
zentrale Rolle spielen.28 Da es sich beim Fusionskontrollrecht um eine umfas-
sende, aber stark eigenständige Problematik (ohne grosse Überschneidungen 
zu den anderen Gebieten) handelt und zur Problematik der räumlichen An-
wendung umfassende Literatur vorhanden sowie eine langjährige Praxis der 
entsprechenden Behörden auffindbar ist, soll diese Thematik nachfolgend 
ausgeklammert werden.29 Dasselbe gilt für steuerrechtliche Themen im Zu-
sammenhang mit grenzüberschreitenden Unternehmensübernahmen.30 

19 Übernahmen können in verschiedensten Transaktionsformen ausgestaltet 
werden, insbesondere weil der Kreativität der Anwälte bei der Kombination 
von verschiedenen Transaktions- und Übernahmearten im internationalen 
Umfeld – auch aus steuerlichen Gründen – wenig Grenzen gesetzt sind.31 Der 
Gang der vorliegenden Untersuchung wird auf Unternehmensübernahmen be-
grenzt im Unterschied zu Unternehmenszusammenschlüssen bzw. Fusionen. 

Siehe hierzu im Zusammenhang mit M&A-Streitigkeiten etwa TSCHÄNI/FREY/MÜLLER, pas-
sim; allgemein zur Zuständigkeit im internationalen Privatrecht statt vieler 
SCHNYDER/LIATOWITSCH, 97 ff. 
Siehe dazu etwa DUCREY, 127 ff.; TSCHÄNI/DIEM/WOLF, 530 ff.; ULRICH, 1 ff. 
Siehe BÄR, Auswirkungsprinzip, 87 ff., m. w. H. Zur Praxis etwa für das europäische Fusi-
onskontrollrecht siehe die konsolidierte Mitteilung der Kommission zu Zuständigkeits-
fragen gemäss der Verordnung (EG) Nr. 139/2004 des Rates über die Kontrolle von Un-
ternehmenszusammenschlüssen. Zur Literatur im Allgemeinen statt vieler ALISTAIR, 1 ff.;
DABBAH, 1 ff. 
Siehe zu dieser Thematik BIRCHER-ZIMMERMANN, 1 ff.; HINNY, 257 ff.; SCHENKER, Unterneh-
menskauf, 605 ff. 
Siehe dazu hinten N 40 ff. 
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20 Die grenzüberschreitende Fusion (und ebenso die Sitzverlegung, die Spaltung 
und die Vermögensübertragung) kennen eine ausführliche gesetzliche Rege-
lung in Art. 161–164b IPRG. Zu diesen international-privatrechtlichen Regelun-
gen existiert auch eine umfassende Kommentierung.32 In der Praxis kommen 
auf internationaler Ebene solche Transaktionen jedoch kaum vor, denn selbst 
Unternehmenszusammenschlüsse werden in der Regel nicht als internationale 
Fusion im Sinne des IPRG, sondern als (öffentliche) Übernahmeangebote aus-
gestaltet (Quasifusion durch Tauschangebot).33 Das IPRG sieht demzufolge 
zwar eine ausführliche Regelung von grenzüberschreitenden Transaktionen 
vor, der wichtigste Tatbestand der (öffentlichen) Übernahme ist jedoch nicht 
davon erfasst. 

4. Gang der Untersuchung 

21 Nachdem in die Problemstellung eingeführt wurde, werden in einem ersten 
Teil die Grundlagen für die grenzüberschreitenden Unternehmensübernah-
men erarbeitet. Hierfür wird zuerst in das Umfeld der Unternehmensübernah-
men und insbesondere der grenzüberschreitenden Übernahmen eingeführt 
und auf die verschiedenen Arten der Übernahme eingegangen (§ 2). Sodann 
werden die verschiedenen für die Übernahme relevanten Regelungsbereiche 
im materiellen Recht (§ 3) und im Anschluss die kollisionsrechtlichen Grundla-
gen (§ 4) dargestellt. 

Zu grenzüberschreitenden Fusionen siehe die Dissertationen von BESSENICH, Grenzüber-
schreitende Fusion; BRAUCHLIN; BÜHLER, Grenzüberschreitende Fusion; zu den Bestim-
mungen des IPRG statt vieler BSK IPRG-KUNZ/RODRIGUEZ, Art. 161 ff., m. w. H. sowie ZK 
IPRG II-MARTINI, Vor Art. 161–164b N 1 ff. 
Grenzüberschreitende Fusionen machen schon aus steuerlichen Überlegungen und auf-
grund der Komplexität, die sich aus der Geltung mehrerer Rechtsordnungen ergeben 
würde, wenig Sinn, TSCHÄNI/DIEM/WOLF, 249 sowie 304; BERETTA, 360 f.; gemäss HÖHN/
LANG/ROELLI, 2, und HÖHN, Internationale Zusammenschlüsse, 118 f. und 173 f., kommen 
grenzüberschreitende echte Fusionen in der Praxis nie vor, stattdessen werden Über-
nahmeangebote genutzt; ähnlich NOBEL, Internationales Aktienrecht I, 81. Vor Inkrafttre-
ten des FusG hingegen war dies in der Praxis noch einfacher möglich. Nach TSCHÄNI/
DIEM, Megadeals, 30 und 35, kommt eine Fusion heute primär bei Zusammenschluss von 
zwei gleichwertigen Schweizer Gesellschaften in Frage, nicht jedoch grenzüberschreitend. 
Selbst (v. a. aus politischen Gründen) prominent als «merger of equals» oder «Zusammen-
schluss unter Gleichen» präsentierte «Fusionen» wie der Zusammenschluss von Lafarge 
und Holcim im Jahr 2015 waren in rechtlicher Hinsicht als Übernahme- bzw. Tauschange-
bote ausgestaltet. Dabei ist besonders bei grossen Transaktionen eine noch stärkere Ten-
denz zur Ausgestaltung als Übernahmeangebote auszumachen, siehe TSCHÄNI/DIEM, Me-
gadeals, 23 f. 
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22 Anschliessend wird die Bestimmung des anwendbaren Rechts in der grenz-
überschreitenden Übernahmesituation untersucht. Zuerst wird im zweiten 
Teil das internationale Privatrecht der Unternehmensübernahme dargestellt 
(§ 6–9), wobei die Darstellung nach den einzelnen Rechtsgebieten getrennt er-
folgt. Im Anschluss wird das besondere Kollisionsrecht der öffentlichen Über-
nahme ausführlich dargelegt (§ 10–12). Schliesslich folgt im vierten Teil eine 
kollisionsrechtliche Gesamtbetrachtung der Übernahmesituation (§ 14–16), in 
welcher auf das internationale Verhältnis von Übernahmeaufsichtsrecht und 
Privatrecht eingegangen wird und Erkenntnisse aus einer kollisionsrechtlichen 
Gesamtperspektive gewonnen werden sollen, insbesondere für den Umgang 
mit (positiven und negativen) Normenkonflikten. Eine Schlussbetrachtung 
präsentiert die wichtigsten Erkenntnisse. 
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Erster Teil: Grundlagen 





§ 2 
 

Die grenzüberschreitende 
Unternehmensübernahme 

23 In diesem Teil der Arbeit sollen die rechtlichen und praktischen Grundlagen 
der Thematik erarbeitet werden. Dazu wird in die Thematik der Übernahme 
und der Internationalität eingeführt und die Begrifflichkeiten werden defi-
niert. Sodann sollen die für die Übernahme relevanten Regelungsbereiche kurz 
beleuchtet werden (§ 3). Schliesslich werden die kollisionsrechtlichen Grund-
lagen skizziert, welche für die Bestimmung des anwendbaren Rechts von Be-
deutung sind (§ 4). 

I. Begriff der Unternehmensübernahme und 
Eingrenzung 

1. Begriff der Übernahme 

24 Eine Unternehmensübernahme (oder Unternehmensakquisition34) ist der Er-
werb der Kontrolle über ein Unternehmen.35 Ein Unternehmen ist in der 
Schweizer Rechtsordnung ein Komplex von Sachen, Rechten und Chancen 
(oder in der moderneren Theorie ein «nexus of contracts»), welcher eine wirt-
schaftliche bzw. organisatorische Einheit bildet.36 Das Unternehmen selbst ist 
nicht eigenständiges Rechtssubjekt, sondern gehört einem Inhaber – dem 
Unternehmensträger –, in der Regel einer juristische Person oder einer (Per-
sonen-)Gesellschaft.37 Unternehmen können deshalb aus rechtlicher Sicht – 
entgegen dem deshalb nicht ganz präzisen Begriff der «Unternehmensüber-

Nachfolgend wird in erster Linie der Begriff Unternehmensübernahme als Überbegriff für 
die verschiedenen Transaktionsformen verwendet (ihm weitgehend gleichgestellt sind die 
Begriffe Akquisition, Takeover und Unternehmenskauf). 
FISCHER C., 18; JOSENHANS, 29; TSCHÄNI/DIEM/WOLF, 2; ZK VR-HOMBURGER, Art. 717 OR (Ex-
kurs Übernahmekampf) N 976. 
DRUEY/DRUEY JUST/GLANZMANN, 8 f.; MEIER-HAYOZ/FORSTMOSER/SETHE, § 5 N 10 ff. Zur 
Theorie des «nexus of contracts» siehe etwa KORNHAUSER, 1449 ff.; zur Frage der Unter-
nehmen als «soziale Wesen» WATTER/SPILLMANN, 102 f. 
Beisel/Klumpp, Unternehmenskauf-BEISEL, § 1 N 24; Münch et al., Handbuch int. 
HaWi-FRICK/HASLER/KUHN et al., § 12 N 12.6. 

34 

35 

36 

37 
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nahme» – nicht als solche übertragen werden.38 In den meisten Fällen wird der 
Unternehmensträger übernommen, es existiert aber eine Vielzahl an Transak-
tionsformen.39 

25 Der Begriff «Übernahme» bedeutet, dass die Verfügungsgewalt auf eine Dritt-
person übergeht.40 Dabei gibt der ursprüngliche Inhaber die Kontrolle über 
das Unternehmen freiwillig oder unfreiwillig ab.41 Aus wirtschaftlicher Optik 
kann eine Übernahme aus verschiedensten Gründen geschehen.42 Aus rechtli-
cher Sicht bildet die Grundlage für die Übernahme ein – zumeist umfassendes 
und komplexes – Vertragswerk.43 

2. Formen der Übernahme 

26 Unternehmensübernahmen können nach verschiedenen Kriterien unterteilt 
werden. So ist eine Gliederung nach rechtlicher Transaktionsstruktur (Aktien-
kauf, Vermögensübertragung, Dreiecksfusion, öffentliches Übernahmeange-
bot etc.) möglich, aber auch nach den Motiven der Übernahme (Diversifika-
tion, Expansion, Management Buy-Out etc.) oder nach der Art der Finan-
zierung (Leveraged Buy-Out, Eigenkapitalfinanzierung, All-Cash-Transaktion 
etc.) und steuerlichen Gesichtspunkten (direkte oder indirekte Übernahme).44 

Nachfolgend ist auf die Formen der rechtlichen Ausgestaltung der Transaktion 
einzugehen, da diese auch für die kollisionsrechtliche Beurteilung von Bedeu-
tung sind. 

2.1. Anteilskauf vs. Betriebskauf 

27 Als Transaktionsformen kommen bei einer Übernahme in erster Linie die zwei 
«klassischen» Formen in Frage: der Share Deal und der Asset Deal.45 Es hat sich 
national wie international die angloamerikanische Terminologie durchgesetzt, 
wonach man den Anteils- oder Beteiligungskauf als Share Deal und den Kauf 

TSCHÄNI, Übernahmeformen, 3. 
Siehe etwa WATTER, Unternehmensübernahmen, 46 ff., sowie hinten N 40 ff. 
Zum Zusammenhang zwischen Verfügungsgewalt und Leitungsmacht siehe hinten N 31 ff. 
TSCHÄNI, Übernahmeformen, 4. 
SCHENKER, Unternehmenskauf, 2 ff. 
TSCHÄNI/DIEM/WOLF, 59 ff. 
Siehe etwa WATTER, Unternehmensübernahmen, 46 ff.; sodann TSCHÄNI, Übernahmefor-
men, 3 ff.; TSCHÄNI/DIEM/WOLF, 4 ff. 
TSCHÄNI, Übernahmeformen, 4 ff. 
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von Wirtschaftsgütern des Unternehmens als Asset Deal bezeichnet.46 Beim 
Share Deal erwirbt der Käufer das Unternehmen bloss indirekt, indem er alle 
Anteile an einer juristischen Person erwirbt.47 Die übertragene Gesellschaft 
bleibt bei dieser Transaktionsform grundsätzlich mit all ihren Beziehungen zu 
Drittparteien bestehen. Beim Asset Deal (auch Betriebskauf, Geschäftsüber-
nahme, Vermögensübertragung etc.) hingegen erwirbt der Käufer direkt die 
Aktiven und Passiven des Unternehmens sowie dessen Verträge und Rechts-
beziehungen.48 Die letztere Form der Transaktion erweist sich als wesentlich 
komplexer, da kein einheitlicher Kaufgegenstand vorliegt, sondern eine Viel-
falt an Sachen, Rechten, Verpflichtungen und immateriellen Werten übertra-
gen werden muss.49 

28 Aus diesem Grund geschehen in der Praxis Übernahmen überwiegend in Form 
des Share Deals.50 Besonders im internationalen Verhältnis gestaltet sich eine 
Übernahme in Form eines Betriebskaufs noch komplexer,51 sodass solche in 
der Praxis von untergeordneter Bedeutung sind.52 Deshalb konzentriert sich 
die vorliegende Arbeit auf die Unternehmensübernahme in Form des Share 
Deals. Auf Ausführungen zu Problematiken des grenzüberschreitenden Asset 
Deals wird – aufgrund der Vielzahl rechtlich interessanter Fragen – aber ver-
einzelt eingegangen. 

29 Bei grenzüberschreitenden Übernahmen mit Bezug zur Schweiz sind in der 
überwiegenden Zahl der Fälle Aktiengesellschaften betroffen,53 weshalb nach-
folgend die Ausführungen zur Aktiengesellschaft sowie zum Aktienkaufvertrag 
im Zentrum stehen. Jedoch ist ein Share Deal auch bei anderen Gesellschafts-
formen denkbar und etwa der grenzüberschreitende Kauf der Stammanteile 

Göthel, M&A-GÖTHEL, 9. 
Kronke et al., Handbuch int. Wirtschaftsrecht-MATYSCHOK/HORSTKOTTE, Teil K N 895 ff.; 
MEYER S., Vendor Due Diligence, 11 ff.; SCHENKER, Unternehmenskauf, 21; WATTER, Unter-
nehmensübernahmen, 46 ff. 
SCHENKER, Unternehmenskauf, 19. Siehe dazu die Vermögensübertragung gemäss 
Art. 69 ff. FusG sowie Art. 181 OR. 
Siehe ausführlich WATTER, Vermögensübertragung, 7 ff. 
TSCHÄNI/DIEM/WOLF, 83. Gemäss WATTER, Vermögensübertragung, 8 f., ist aber eine Zu-
nahme von Betriebskäufen zu verzeichnen, v. a. aus steuerlichen Gründen. 
SITTE, 25 ff. 
Kronke et al., Handbuch int. Wirtschaftsrecht-MATYSCHOK/HORSTKOTTE, Teil K N 896. 
TSCHÄNI/DIEM/WOLF, 59. 
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einer GmbH auch in der Praxis anzutreffen.54 Das internationale Privatrecht 
geht von einem sehr weiten Gesellschaftsbegriff aus und erfasst alle Gesell-
schaften in grundsätzlich gleicher Weise, sodass einem Grossteil der Ausfüh-
rungen zur Aktiengesellschaft allgemeine Bedeutung zukommt.55 

2.2. Beteiligungskauf vs. Kontrollübernahme 

30 Beim Kauf von Anteilen an einer Gesellschaft stellt sich die Frage, ab welchem 
Umfang des Erwerbs einer Beteiligung von einer Kontrollübernahme gespro-
chen werden kann und wann bloss eine Investition in Form einer (Minder-
heits-)Beteiligung vorliegt. 

31 Von einer Übernahme kann erst gesprochen werden, wenn der Übernehmer 
eine Beteiligung in einem Umfang erwirbt, die ihm die Möglichkeit gibt, tat-
sächlich die Kontrolle über das Unternehmen auszuüben, d. h., die Geschicke 
der Gesellschaft zu bestimmen, indem er die Geschäftstätigkeit der Gesell-
schaft direkt oder indirekt lenken, die Organe der Gesellschaft wählen und in 
anderer Weise wesentlich die Entscheidfindung in der Gesellschaft beeinflus-
sen kann.56 

32 Aus rechtlicher Sicht ist beim Share Deal57 zur Ausübung der Kontrolle eine 
absolute Mehrheit der Aktienstimmen notwendig.58 Eine unbegrenzte Beherr-
schung garantiert jedoch selbst eine qualifizierte Mehrheit nicht, denn die 

Ein Beispiel ist etwa die Übernahme der U.S. Robotics (Schweiz) GmbH durch U.S. Robotics 
Americas LLC (USA) im Jahr 2008; viel verbreiteter ist eine GmbH-Übernahme in Deutsch-
land, wobei hierfür regelmässig Schweizer Notare beigezogen werden (aufgrund der ho-
hen Transaktionskosten bei einer Abwicklung in Deutschland), siehe Göthel, M&A-
GÖTHEL, 327 ff. 
Das IPRG erfasst unter dem Begriff «Gesellschaft» jegliche organisierten Personenzusam-
menschlüsse unabhängig von ihrer Organisationsform oder Zweckverfolgung, so jegliche 
Gesellschaftsformen von Kapital- oder Personengesellschaften, Vereine, gesetzliche Per-
sonenverbindungen etc. des In- und Auslands; siehe dazu etwa BSK IPRG-EBERHARD/VON 
PLANTA, Art. 150 N 1 ff. 
WATTER, Unternehmensübernahmen, 64 ff.; ZK VR-HOMBURGER, Art. 717 OR (Exkurs Über-
nahmekampf) N 976. Zur Streitfrage, ob dem Kontrollprinzip (Möglichkeit der Kontrolle 
genügt) oder dem Leitungsprinzip (Kontrolle muss tatsächlich ausgeübt werden) den Vor-
tritt zu geben ist, siehe etwa KUNZ, Konzernrecht, 11 f. 
Ausserhalb des Übernahmerechts findet sich teilweise ein weiterer Kontrollbegriff, vgl. 
etwa Art. 963 Abs. 2 OR oder Art. 4 Abs. 3 lit. b KG. 
Art. 703 f. OR; wer die Mehrheit der Aktien erwirbt, kann den Verwaltungsrat der Gesell-
schaft neu besetzen und so die Kontrolle über die Geschäfte übernehmen. 
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Rechte der Minderheitsaktionäre beschneiden die Beherrschung durch den 
Mehrheitsaktionär.59 Andererseits zeigt die Praxis, dass eine faktische Beherr-
schung – je nach Struktur des Aktionariats – schon mit viel geringerer Beteili-
gung möglich ist.60 Auch das Gesetz geht davon aus, dass eine börsenkotierte 
Gesellschaft schon mit 331/3 Prozent Beteiligungsanteil kontrolliert werden 
kann, da es dort die Schwelle zur Angebotspflicht festsetzt.61 Bei einem stark 
zersplitterten Aktionariat muss die Grenze zur faktischen Kontrollmöglichkeit 
aber u. U. noch weit tiefer angesetzt werden.62 

33 Aus den genannten Gründen können keine allgemeinen Schwellenwerte fest-
gelegt werden, ab welchem Aktienanteil die Kontrolle über ein Unternehmen 
tatsächlich gegeben ist. Nachfolgend soll unter Unternehmensübernahme 
nicht schon jeder Beteiligungserwerb verstanden werden, sondern erst der 
Erwerb der Kontrolle einer Gesellschaft. Dabei wird nachfolgend aber nicht 
auf eine feste prozentuale Höhe des Anteils abgestellt, sondern auf denjenigen 
Anteil, welcher dem Erwerber unter den konkret gegebenen Umständen eine 
kontrollierende Mehrheit gibt. Gerade bei kotierten Gesellschaften wird diese 
Schwelle regelmässig bei den – die Angebotspflicht auslösenden – 331/3 Pro-
zent anzutreffen sein. 

2.3. Private vs. öffentliche Transaktionen 

34 Für die Fragestellung der vorliegenden Arbeit von zentraler Bedeutung ist 
auch die Differenzierung in öffentliche und private Übernahmen. Als «privat» 
werden Gesellschaften bezeichnet, deren Anteile nicht an einer Börse kotiert 
sind.63 Diesen stehen die börsenkotierten Gesellschaften gegenüber, deren 

TSCHÄNI/DIEM/WOLF, 66. 
Siehe zur Problematik etwa DAENIKER, Kontrolle, 434 ff. Insb. bei einer atomisierten Aktio-
nariatsstruktur mit nur einem Grossaktionär kommt diesem in der Praxis regelmässig eine 
faktische Beherrschung zu auch mit relativ geringer prozentualer Beteiligung. Siehe dazu 
etwa die umfassende Literatur zur Meldepflicht gemäss Börsenrecht, z. B. KURZBEIN, 1 ff.; 
sodann GRUBER, 44 ff. mit einer ausführlichen Darstellung der Beteiligungsschwelle für ei-
nen Kontrollerwerb. Die Beherrschung hängt von zahlreichen Faktoren ab, u. a. von der 
regelmässigen Aktionärspräsenz an der Generalversammlung, der Ausgabe von Stimm-
rechtsaktien, dem Corporate Governance-System sowie der Ausgestaltung der Statuten. 
Im Wettbewerbsrecht kommt dem Begriff der Kontrollübernahme ebenfalls eine zentrale 
Bedeutung zu und ist viel breiter gefasst, sodass eine Kontrollübernahme schon mittelbar 
durch Vertragsabschlüsse gegeben sein kann, siehe ZÄCH, 350 f. 
Art. 135 Abs. 1 FinfraG. 
HÖHN/LANG/ROELLI, 2; SCHENKER, Übernahmerecht, 112. 
Münch et al., Handbuch int. HaWi-FRICK/HASLER/KUHN et al., § 12 N 12.14. 
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Anteile (oder Teile davon) an einem Handelsplatz gehandelt werden bzw. ko-
tiert sind (teilweise auch Publikumsgesellschaften genannt).64 In diversen 
Rechtsgebieten erfolgt eine zweigeteilte Behandlung von privaten und börsen-
kotierten Gesellschaften.65 So ist auch – oder insbesondere – im Bereich der 
Unternehmensübernahmen eine spezialgesetzliche Regelung für kotierte Ge-
sellschaften (das öffentliche Übernahmerecht bzw. das Übernahmeaufsichts-
recht)66 gegeben, woraus sich auch die Besonderheiten der öffentlichen Über-
nahmeangebote ergeben (Public Tender Offers).67 

35 Öffentliche Übernahmeangebote und private Übernahmen folgen grundle-
gend unterschiedlichen rechtlichen Transaktionsstrukturen. Während private 
Übernahmen individuell zwischen Käufer und Verkäufer verhandelt werden, 
erfolgt beim öffentlichen Übernahmeangebot ein vollständig ausgearbeitetes 
Angebot an alle Aktionäre.68 Von privaten Transaktionen wird nachfolgend ge-
sprochen, wenn das Recht für kotierte Gesellschaften auf eine Übernahme 
nicht anwendbar ist, was insbesondere dann der Fall ist, wenn die Zielgesell-
schaft nicht kotiert ist.69 Demgegenüber sind öffentliche Transaktionen gege-
ben, wenn das besondere Recht für öffentliche Übernahmen kotierter Gesell-
schaften anwendbar ist. Dabei sind aber immer auch die weiteren rechtlichen 
und praktischen Unterschiede in der Transaktionsgestaltung zu beachten. 

36 In der Praxis finden zahlreiche grosse internationale Übernahmen in der Form 
von öffentlichen Übernahmen statt.70 Zahlenmässig sind jedoch mehr private 

Siehe Art. 727 Abs. 1 Ziff. 1 OR. 
Siehe SCHENKER, Kotierte Gesellschaften, 2 ff.; für das Aktienrecht etwa VON DER CRONE/
DAENIKER, 457 ff. 
Bzw. auch Börsenrecht, da die Grundlage früher im Börsengesetz zu finden war; oder Bör-
sengesellschaftsrecht aufgrund der zahlreichen Überschneidungen mit dem Gesellschafts-
recht. Da die rechtliche Grundlage sich nun primär im FinfraG findet, wird terminologisch 
Übernahmeaufsichtsrecht bevorzugt, dazu ausführlicher hinten N 76. 
VON DER CRONE, Unternehmensübernahmen, 157 ff. Vgl. ausführlicher hinten N 75 ff.; statt 
vieler ausführlich zu öffentlichen Übernahmen EPPER, 1 ff. 
Ausführlich etwa TSCHÄNI/DIEM/WOLF, 55 ff. und 366 ff. 
Sonderfälle stellen etwa Blocktrades dar (dazu WOLF, 5 ff.), bei denen es zwar um Trans-
aktionen mit kotierten Aktien geht, ohne dass jedoch das besondere Recht für öffentliche 
Kaufangebote anwendbar ist. 
Siehe etwa die folgenden Beispiele aus der schweizerischen Praxis: öffentliches Kaufan-
gebot auf die Implenia AG im Jahr 2008; öffentliches Kaufangebot auf die Nobel Biocare 
AG im Jahr 2014; öffentliches Kaufangebot auf die Syngenta AG im Jahr 2016; öffentliches 
Kaufangebot auf die Actelion Ltd. im Jahr 2017. 
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Transaktionen auszumachen71 und es finden sich in der Schweiz auch zahlrei-
che grosse Unternehmen, welche nicht an einer Börse gelistet sind.72 Deshalb 
wird in der vorliegenden Untersuchung der Fokus nicht alleine auf das öffent-
liche Übernahmerecht gelegt, sondern es werden auch die rechtlichen Pro-
bleme bei privaten Transaktionen betrachtet. 

2.4. Übernahmeangebot vs. Auktionsverfahren 

37 Bei den Formen der Übernahme muss auch zwischen den Verfahren unter-
schieden werden, wie es überhaupt zur Übernahme kommt. Der Kauf eines 
privat gehaltenen Unternehmens kommt häufig im Rahmen einer Unterneh-
mensauktion zustande. Unter einem Auktionsverfahren versteht man den vom 
Verkäufer im Hinblick auf einen Verkauf des Unternehmens organisierten Pro-
zess.73 Der Verkäufer kontrolliert den Prozess, indem er den Verkauf initiiert, 
diesen ankündigt und gleichzeitig mehreren potenziellen Käufern die Gele-
genheit gibt, eine Offerte für die Zielgesellschaft abzugeben, mit dem Ziel, 
durch die geschaffene kompetitive Situation eine für ihn (d. h. insb. hinsicht-
lich des Preises) möglichst attraktive Offerte annehmen zu können.74 

38 Bei einem «normalen» Kaufangebot hingegen geht die Initiative vom Überneh-
mer aus, d. h., dieser tritt mit einer entsprechenden Absichtsäusserung oder 
einer Kaufofferte an die Zielgesellschaft bzw. die Aktionäre heran. Regelmässig 
geht dem Kauf ein Verhandlungsverfahren voran, im Zuge dessen schon Ab-
sichtserklärungen unterzeichnet werden (Letter of Intent oder Memorandum 
of Understanding).75 Im Gegensatz zum individuell ausgehandelten Unterneh-
menskauf steht das öffentliche Übernahmeangebot, bei welchem allen Aktio-
nären öffentlich ein vollständig ausgearbeitetes Angebot zur Annahme unter-
breitet wird.76 

Siehe dazu vorne N 5. 
Dass auch sehr gewichtige Gesellschaften nicht immer an einer Börse kotiert sind, zeigt 
das Beispiel eines der umsatzstärksten Schweizer Unternehmens, der Glencore Interna-
tional AG, die bis im Sommer 2011 nicht an der Börse war und dies bei einem Umsatz von 
rund CHF 145 Mia., dazu «Glencore öffnet sich dem Publikum», in: NZZ vom 15.4.2011, S. 1. 
Oder etwa das Beispiel der DKSH Holding AG, die trotz des Milliardenumsatzes erst im 
Jahr 2012 an die Börse ging, dazu «Die DKSH geht an die Börse», in: NZZ vom 9. Märt 2012, 
S. 35. 
SCHÄRER H./OSER, Unternehmensauktionen, 126. 
KURER, 160. 
MEYER S., Vendor Due Diligence, 29; SCHENKER, Unternehmenskauf, 25 ff. 
Siehe dazu hinten N 78 ff. 
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39 Das Auktionsverfahren weist im Vergleich mit vom Käufer initiierten Übernah-
meverfahren diverse rechtliche Besonderheiten auf.77 Das Rechtsverhältnis 
zwischen Verkäufer und Bietern während des Auktionsverfahrens ist als ver-
tragsrechtliches Verhandlungsverhältnis zu qualifizieren.78 Im Rahmen der 
nachfolgenden Untersuchung sind die Besonderheiten des Auktionsprozesses 
und die Unterschiede zwischen den verschiedenen Übernahmeverfahren zu 
berücksichtigen. 

2.5. Weitere Übernahmeformen und Abgrenzung zu 
Unternehmenszusammenschlüssen 

40 Der Unternehmenskauf (als Share Deal oder Asset Deal) ist nur eine Möglich-
keit, ein Unternehmen zu übernehmen. Daneben gibt es weitere Transakti-
onsformen, die zumindest im Ergebnis einer Übernahme gleichkommen. 
Nachfolgend sollen deshalb kurz weitere Übernahmetatbestände dargestellt 
werden. Der Übergang zu Unternehmenszusammenschlüssen ist fliessend.79 

Der Hauptunterschied zwischen einer Unternehmensübernahme und einer 
«echten» Fusion liegt darin, dass bei der Fusion eine Verschmelzung erfolgt, 
bei der eine Gesellschaft aufgelöst wird, wohingegen bei Übernahmen die be-
teiligten Unternehmen grundsätzlich bestehen bleiben.80 Während bei Über-
nahmen eines der beteiligten Unternehmen das andere unter seine Kontrolle 
bringt, bleiben bei Zusammenschlüssen die Kontrollverhältnisse zwischen den 

Bevor der eigentliche Unternehmenskaufvertrag zustande kommt, werden schon diverse 
Verträge eingegangen (im Zentrum stehen Vertraulichkeitsvereinbarungen), welche das 
Auktionsverfahren regeln, und der Verkäufer stellt Informationen über die Zielgesellschaft 
zur Verfügung (in einem Information Memorandum und Procedure Letter werden Un-
ternehmen und Auktionsverfahren beschrieben, siehe SCHÄRER H./OSER, Unternehmens-
auktionen, 129 ff.; teilweise wird zur Informationsbeschaffung eine Vendor Due Diligence 
durchgeführt, siehe hierzu MEYER S., Vendor Due Diligence, 1 ff.). Anschliessend werden 
Auktionsrunden durchgeführt, wobei die Interessenten zuerst nur indikative und schliess-
lich bindende Angebote einreichen (Preliminary Bids und Final Bids)(TSCHÄNI/DIEM/WOLF, 
39). Erst dann wird der Kaufvertrag zwischen dem Veräusserer und dem Bieter mit dem 
attraktivsten Angebot abgeschlossen. 
So die h. L., siehe KURER, 172 f.; SCHÄRER H./OSER, Unternehmensauktionen, 129 ff.; 
TSCHÄNI/DIEM/WOLF, 40; a. A. SCHENKER, Unternehmenskauf, 474. 
Bzw. können Fusionen und Übernahmen gar kombiniert werden, etwa indem die Ange-
botspflicht mittels Fusion erfüllt wird, siehe für ein Beispiel Empfehlung 0372/01 der UEK 
vom 6.6.2008 i. S. Hiestand Holding AG, E. 1.2. 
Ausführlich zur Fusion nach FusG siehe etwa ALTENBURGER/CALDERAN/LEDERER, 7 ff. 
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Beteiligten (zumindest begrifflich) neutral.81 Wie nachfolgend ersichtlich wer-
den wird, lassen sich Übernahmen und Zusammenschlüsse nicht immer ein-
fach abgrenzen. 

41 In der internationalen Übernahmepraxis von grosser Bedeutung ist die Drei-
ecksfusion (Triangular Merger). Bei der Dreiecksfusion gründet die Überneh-
merin im Staat der Zielgesellschaft eine Tochtergesellschaft, welche mit der 
Zielgesellschaft fusioniert, sodass in der Konsequenz die Zielgesellschaft zu ei-
ner direkten oder indirekten Tochtergesellschaft der Übernehmerin wird.82 

Diese Transaktionsform ist im grenzüberschreitenden Umfeld deshalb so in-
teressant, weil auf diese Weise ausländische Unternehmen übernommen wer-
den können, die Fusion aber nach der Rechtsordnung nur eines Staates ge-
schehen kann.83 Die Dreiecksfusion ist aus Sicht der Schweiz praktisch nur bei 
Übernahmen von ausländischen Gesellschaften durch eine schweizerische 
Gesellschaft wichtig, da sie in der Regel einen Ausschluss der Minderheitsak-
tionäre erfordert und die Hürden hierfür nach dem schweizerischen FusG 
hoch sind.84 Bei grenzüberschreitenden Unternehmensübernahmen ist also 
immer auch die Form der Dreiecksfusion zu berücksichtigen, die zwar formal 
eine Fusion umfasst, aber doch materiell als Übernahmeform zu qualifizieren 
ist.85 Daneben ist in gewissen Jurisdiktionen auch das Scheme of Arrangement 
als ähnliche Transaktionsgestaltung anzutreffen.86 Dem Schweizer Recht ist 
diese anglosächsische Rechtsfigur jedoch unbekannt, weshalb aus Sicht der 
Schweiz nicht weiter darauf einzugehen ist. Da die Dreiecksfusion rechtlich im 

TSCHÄNI/DIEM/WOLF, 2. Dies gilt jedoch nicht bei der Absorptionsfusion, wo eine Beherr-
schung auch zu finden ist, weshalb hier zur Abgrenzung auf die Verschmelzung abzustel-
len ist. 
GERHARD/SCHIWOW, 191 ff. In der Regel werden die ursprünglichen Aktionäre der Zielge-
sellschaft im Rahmen der Fusion mit Aktien der Übernehmerin entschädigt. 
TSCHÄNI, Internationale Zusammenschlüsse, 126; TSCHÄNI/DIEM/WOLF, 306 f.; siehe für ein 
Beispiel eines internationalen Triangular Mergers etwa Verfügung 609/01 der UEK vom 
14.7.2015 i. S. SHL Telemedicine Ltd. 
Gemäss Art. 18 Abs. 5 FusG sind 90% der Stimmrechte notwendig, um einen solchen 
Squeeze Out Merger durchzuführen; in anderen Staaten hingegen ist dies schon ab 50% 
der Stimmrechte möglich; siehe dazu GERHARD/SCHIWOW, 195. 
Ähnliche Transaktionsstrukturen sind auch bei Verlegungen des Domizils (Redomiciliation 
Transactions) von Gesellschaften anzutreffen, siehe SCHÄRER H./OSER, Redomiciliation 
Transactions, 77 ff. 
So etwa beim Zusammenschluss von Xstrata und Glencore im Jahr 2012, siehe TSCHÄNI/
DIEM, Megadeals, 24 und 35 f. 
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Wesentlichen aus einer Fusion nach dem jeweils massgeblichem Recht einer 
Rechtsordnung besteht, wird sie in der nachfolgenden Untersuchung ausge-
klammert. 

42 Eine weitere Mischform aus Zusammenschluss und Übernahme bildet die 
Quasifusion, welche bei grenzüberschreitenden Transaktionen in der Praxis 
ebenfalls bedeutend ist.87 Dabei erwirbt die Übernehmerin die Aktien der Ziel-
gesellschaft und gibt deren Gesellschaftern im Gegenzug eigene Aktien aus.88 

Es handelt sich um ein Tauschangebot, wobei die Abgeltung auch mit einer fi-
nanziellen Entschädigung in bar verbunden sein kann.89 Aus rechtlicher Optik 
handelt es sich um ein Übernahmeangebot (oder eben Tauschangebot) und es 
bleiben beide Gesellschaften bestehen. Faktisch hingegen liegt insofern eine 
«Fusion» vor, als auch die Aktionäre der «übernommenen» Gesellschaft letzt-
lich an der Übernehmerin beteiligt sind.90 Im Rahmen der nachfolgenden Un-
tersuchung wird die Quasifusion in die Betrachtung einbezogen, da die Ent-
schädigung bei einem Grossteil der öffentlichen Übernahmen (zumindest 
auch) in Form von Aktien erfolgt. 

3. Eingrenzung und Definition der Übernahme 

43 In der weiteren Untersuchung wird von den nachfolgenden Begrifflichkeiten 
ausgegangen: 

44 Unter Übernahme werden in den weiteren Ausführungen Sachverhalte erfasst, 
in denen eines der beteiligten Unternehmen ein anderes unter seine Kontrolle 

Für Praxisbeispiele siehe TSCHÄNI/DIEM/GABERTHÜEL, 159. Ein aktuelleres Beispiel wäre die 
«Fusion» der Holcim Ltd und der Lafarge S.A. im Jahr 2015. 
Münch et al., Handbuch int. HaWi-FRICK/HASLER/KUHN et al., § 12 N 12.21 ff.; WATTER, Un-
ternehmensübernahmen, 52. 
TSCHÄNI/DIEM/WOLF, 304 f. 
Von der Quasifusion wiederum abzugrenzen ist die unechte Fusion, bei welcher die Aktiven 
und Passiven einer Gesellschaft gegen Aktien der Übernehmerin erworben werden, wor-
auf die Zielgesellschaft liquidiert und den Aktionären als Liquidationserlös Aktien der 
Übernehmerin ausgegeben werden, WATTER, Unternehmensübernahmen, 52. Eine weitere 
Ausgestaltungsmöglichkeit des Zusammenschlusses ist die Begründung einer gemein-
samen Holding (Dual Headed Companies), wobei zwei Gesellschaften eine gemeinsame 
Holding gründen und anschliessend ihre Betriebe in diese gemeinsame Holding einbrin-
gen, etwa durch Kapitalerhöhung und Sacheinlage, siehe Münch et al., Handbuch int. 
HaWi-FRICK/HASLER/KUHN et al., § 12 N 12.26 f. Im Rahmen der nachfolgenden Untersu-
chung wird nicht speziell auf die unechte Fusion und die Dual Headed Companies einge-
gangen, da es sich hierbei nicht um eigentliche Übernahmetatbestände handelt. 
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bringt. Eine scharfe Definition des Übernahmebegriffs soll bewusst nicht 
vorgenommen werden, sondern «Übernehme» soll – mit Blick auf die interna-
tionalen Verschiedenheiten – weit gefasst werden und verschiedene Transak-
tionsarten umfassen, sodass sowohl öffentliche Übernahme- und Tauschan-
gebote, private Anteilskaufverträge als auch Betriebskäufe darunterfallen. Ein 
gewisses Subordinationselement ist dabei zu verlangen, um klassische Fusio-
nen vom Übernahmebegriff auszunehmen. 

45 Der Begriff des Übernahmerechts wird in der vorliegenden Untersuchung um-
fassend verstanden. Dies bedeutet, dass «Übernahmerecht» nicht bloss die 
besonderen Regeln für öffentliche Übernahmen (Übernahmerecht im engeren 
Sinne) umfasst,91 sondern die Normen aller Regelungsbereiche, welche für Un-
ternehmensübernahmen relevant sind, insbesondere auch für die gesell-
schafts- und vertragsrechtlichen Aspekte einer Übernahme (Übernahmerecht 
im weiteren Sinne).92 

46 Ansonsten wird für die übernehmende Partei (auch (An-)Bieterin, in der über-
wiegenden Zahl der Fälle eine Gesellschaft) der Begriff «Übernehmerin» ver-
wendet. Die zu übernehmende Gesellschaft (auch Target) wird als «Zielgesell-
schaft» bezeichnet. Die veräussernde Partei kann in verschiedensten 
Konstellationen auftauchen (Gesellschaft, Grossaktionär, Vielzahl von Aktionä-
ren einer kotierten Gesellschaft etc.), weshalb je nach Ausgangslage andere 
Begrifflichkeiten zu wählen sind. 

II. Unternehmensübernahme im internationalen 
Verhältnis 

47 Da in der vorliegenden Untersuchung das internationale Umfeld im Zentrum 
steht, wird auch einleitend kurz auf die Besonderheiten internationaler bzw. 
grenzüberschreitender Transaktionen eingegangen. 

Wie dies etwa RÜEDI, 30, macht, welcher vom Übernahmerecht bewusst das gesamte Pri-
vatrecht ausnimmt; der Begriff des Übernahmerechts im engeren Sinne erfolgt in Anleh-
nung an BRÜGGER/DUBS, Anwendungsbereich, 77. 
Siehe hinten N 76. 
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1. Grenzüberschreitende Tatbestände 

48 Bei der Bestimmung des anwendbaren Rechts geht es darum, grenzüber-
schreitende Sachverhalte einem nationalen Recht zuzuordnen.93 Wann jedoch 
liegt im Bereich der Unternehmensübernahmen überhaupt ein grenzüber-
schreitender bzw. internationaler Sachverhalt vor? 

49 Im internationalen Privatrecht lässt sich bei Rechtsanwendungsfragen nicht 
abstrakt bestimmen, ob ein massgebendes internationales Verhältnis vorliegt, 
da in concreto geprüft werden muss, ob ein anknüpfungsrelevantes Merkmal 
voraussichtlich ins Ausland verweist.94 Es ist zu fragen, ob eine Unterneh-
mensübernahme einen Auslandbezug in mindestens einem jener Punkte auf-
weist, die für die kollisionsrechtliche Anknüpfung relevant sind.95 Da bei einer 
Übernahme mehrere Rechtsgebiete betroffen sind, kommen zahlreiche An-
knüpfungsmerkmale in Frage. So könnten internationale Sachverhaltselemente 
etwa sein: Sitz der Zielgesellschaft, des Veräusserers sowie der Übernehmerin; 
Inkorporation; Kotierungsort; Übernahmemarktort; Handlungsort der Ge-
schäftsleitung; Lageort von Betriebsvermögen; Abschlussort des Übernahme-
vertrages; Angebotsort; Ort der tatsächlichen Verwaltung; Ort der Geschäfts-
tätigkeit; Rechtswahl etc.96 

50 «Grenzüberschreitende» Übernahme wird teilweise so verstanden, dass bloss 
Sachverhalte erfasst werden, bei denen Übernehmerin und Zielgesellschaft ih-
ren Sitz in unterschiedlichen Staaten haben.97 Aus international-privatrechtli-
cher Sicht ist die Problematik der Bestimmung des anwendbaren Rechts je-
doch nicht bloss auf solche im eigentlichen Sinne «grenzüberschreitende» 
Übernahmen beschränkt, sondern die Internationalität bzw. der grenz-
überschreitende Bezug der Übernahme kann sich auch aus anderen Aus-
landbezügen ergeben. Die möglichen Anknüpfungsmerkmale sind dabei so 
zahlreich, dass nicht ohne Weiteres für alle Rechtsanwendungsfragen im Zu-

ZK IPRG I-MÜLLER-CHEN, Art. 1 N 4. 
BGE 131 III 76 E. 2.3; SCHNYDER/LIATOWITSCH, 4 f.; ZK IPRG I-MÜLLER-CHEN, Art. 1 N 7 ff. 
Dies gilt nicht nur im internationalen Privatrecht, sondern auch im internationalen Wirt-
schaftsrecht, siehe SIEHR, Eingriffsnormen, 46. 
Göthel, M&A-GÖTHEL, 8. 
Siehe etwa SCHNYDER, Grenzüberschreitende Übernahmen, 346; für Deutschland Hölters, 
Handbuch Unternehmenskauf-WETZLER, Kapitel 18 N 18.1. 
So Münch et al., Handbuch int. HaWi-FRICK/HASLER/KUHN et al., § 12 N 12.13, schon all-
gemein für internationale Übernahmen. Grenzüberschreitende Übernahme wird auch im 
allgemeinen Sprachgebrauch öfter mit Beteiligten in verschiedenen Staaten verbunden, 
dazu JOSENHANS, 30. 
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sammenhang mit Übernahmen abstrakte Aussagen zum notwendigen Aus-
landbezug gemacht werden können. Da zumindest grössere Transaktionen 
aufgrund der globalisierten Tätigkeit der Unternehmen in irgendeiner Form 
immer einen internationalen Bezug aufweisen, muss eine gewisse Erheblich-
keit der Auslandberührung verlangt werden.98 

51 Eine präzise abstrakte Definition der Internationalität einer Übernahme ist 
demzufolge nicht möglich. Es ist eine erhebliche Berührung zu mehr als einem 
Staat, insbesondere durch ein anknüpfungsrelevantes Merkmal, zu verlangen.99 

Um dies zu konkretisieren, wird nachfolgend auf die wichtigsten Fallkonstella-
tionen von Auslandbezügen eingegangen. 

1.1. Sitz der Beteiligten in unterschiedlichen Staaten 

52 Eine wichtige Fallkonstellation der internationalen Übernahme bildet die ei-
gentliche grenzüberschreitende Übernahme, bei welcher die beteiligten Par-
teien ihren Sitz in unterschiedlichen Staaten haben. Wenn die wichtigsten Be-
teiligten einer Übernahme – Übernehmerin, Zielgesellschaft und Veräusserer 
– ihren (Wohn-)Sitz bzw. ihre Inkorporation in unterschiedlichen Staaten ha-
ben, so ist von einem wesentlichen Auslandbezug auszugehen.100 Die wichtigs-
ten Konstellationen sind hier die Übernahme einer schweizerischen Zielge-
sellschaft durch eine ausländische Gesellschaft (Inbound Transaction)101 und 
Übernahmen ausländischer Zielgesellschaften durch eine Schweizer Gesell-
schaft (Outbound Transaction)102. Es sind aber auch weitere Konstellationen 

Die Erheblichkeit des Auslandbezugs wird auch allgemein im internationalen Privatrecht 
als Kriterium bei der Fragestellung nach der Internationalität eines Sachverhalts ge-
braucht, siehe KREN KOSTKIEWICZ, 86. 
Ähnlich JOSENHANS, 30. 
Ausnahmen sind allenfalls dann auszumachen, wenn bloss vereinzelte Aktionäre (als Ver-
äusserer) einer im Inland kotierten Gesellschaft ihren Sitz oder Wohnsitz im Ausland ha-
ben, ansonsten sich aber alles im Inland abspielt. Relevante Anknüpfungsmerkmale kön-
nen sowohl der Verwaltungssitz einer Gesellschaft als auch der statutarische Sitz (bzw. die 
Inkorporation) sein. 
Siehe etwa die Übernahme der schweizerischen Syngenta durch die chinesische Chem 
China im Jahr 2016, «Syngenta an der Drachenschnur», in: NZZ vom 3.2.2016, S. 33. 
Siehe etwa die Übernahme des amerikanischen Biotech-Unternehmen Intermune durch 
die schweizerische Roche, «Milliarden-Kauf von Roche», in: NZZ vom 25.8.2014, S. 1. 
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mit wesentlichem Auslandbezug durch einen Sitz der Beteiligten im Ausland 
denkbar und in der Praxis auch anzutreffen.103 

1.2. Kotierung als Auslandbezug 

53 Weitere wichtige Fallkonstellation bilden Übernahmen von Gesellschaften, 
deren Kotierung den Auslandbezug ausmacht.104 Sobald Sitz- bzw. Inkorporati-
onsstaat und Kotierungsstaat auseinanderfallen, ist ein für die Übernahme we-
sentlicher internationaler Bezug gegeben, da die Kotierung für eine Über-
nahme (sowohl bei Haupt- als auch bei Nebenkotierungen) von zentraler 
Bedeutung ist.105 Neben einer Kotierung kann in der Praxis auch ein ausser-
börslicher Handel im Ausland wichtig sein, v. a. der Handel von sogenannten 
American Depository Shares (oder American Depository Receipts, ADR) in den 
USA,106 was auch als wesentlicher Auslandbezug zu werten ist. 

1.3. Weitere Auslandbezüge 

54 Weitere Auslandbezüge können im Einzelfall entscheidend genug sein, um die 
Bestimmung des anwendbaren Rechts im Rahmen einer Übernahme notwen-
dig zu machen. So kann der Handlungsort der Parteien, die Geschäftstätigkeit 
oder der Ort der tatsächlichen Verwaltung bspw. für Haftungs- oder Deliktfra-
gen im Rahmen einer Übernahme massgebend sein. Beim Asset Deal kann fer-
ner der Lageort von Vermögen im Ausland entscheidend sein. Geht es um ver-
tragliche Aspekte, sind Abschlussort, Erfüllungsort, Aufenthalt und Rechtswahl 
auf Auslandbezüge hin zu prüfen. Verweisen solche Anknüpfungsmerkmale bei 

So wenn Veräusserer und Übernehmerin beide im Inland domiliziert sind, die Zielgesell-
schaft aber im Ausland (oder umgekehrt), siehe etwa den Verkauf eines kontrollieren Ak-
tienpaktes an der amerikanischen Alcon von Nestle an Novartis im Jahr 2008, «Novartis 
übernimmt Nestlé-Tochter Alcon», in: NZZ vom 8.4.2008, S. 21. 
Viele Schweizer Gesellschaften sind (zusätzlich oder ausschliesslich) im Ausland kotiert. 
So sind von den grössten Schweizer Unternehmungen aus dem SMI aktuell u. a. die 
Titel von Novartis, Nestlé, UBS, Credit Suisse, ABB und Lafarge Holcim an mehreren 
Börsen kotiert. Für Beispiele einer ausschliesslich ausländischen Kotierung siehe WEBER 
P./STANCHIERI, 196 f.; für eine Liste der in der Schweiz kotierten Unternehmen siehe die 
Website der Börse SIX Swiss Exchange AG. 
A. A. NOBEL, Internationales Aktienrecht I, 353 f., welcher bei dieser Konstellation nur 
Schweizer Recht anwenden will. 
So waren etwa bei der Übernahme der Actelion Ltd «American Depository Shares» von Be-
deutung, siehe dazu Verfügung 652/01 der UEK vom 14.2.2017 i. S. Actelion Ltd, E. 2. 
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einer Übernahme ins Ausland, so ist in concreto zu prüfen, ob dieser Ausland-
bezug gross genug ist, sodass eine Internationalität des Sachverhalts bejaht 
werden muss und kollisionsrechtliche Betrachtungen notwendig sind. 

2. Interessenlage bei grenzüberschreitenden Übernahmen 

55 Bei Unternehmensübernahmen sind schon im Binnenverhältnis verschie-
denste Partikularinteressen auszumachen.107 Im internationalen Verhältnis 
kommen noch spezifische Interessen hinzu, insbesondere kommt eine zusätz-
liche politische Dimension ins Spiel. So sind vermehrt Regierungsinterventio-
nen zum Schutz heimischer Unternehmen vor ausländischen Übernahmen im 
Sinne eines «ökonomischen Patriotismus» auszumachen, da die Staaten ihre 
Interessen verletzt sehen.108 Diese stehen in einem Spannungsverhältnis zur 
Kapitalverkehrsfreiheit und einem übernahmefreundlichen Klima zur Investi-
tionsförderung. Diese Problematik wurde insbesondere im Zusammenhang 
mit der Golden-Share-Rechtsprechung des EuGH breit diskutiert.109 Bei inter-
nationalen Übernahmen kann also das Interesse der Öffentlichkeit bzw. des 
Staates am Schutz des Wirtschaftsstandorts (ökonomischer Heimatschutz110) 
ein zu berücksichtigender Aspekt sein. Deshalb können auch kollisionsrechtli-
che Überlegungen im Zusammenhang mit Übernahmen nicht ohne die Be-
rücksichtigung der staatlichen Interessen vorgenommen werden, da Staaten 
u. U. diesen Interessen zwingend Geltung verleihen wollen – unabhängig von 
einem international-privatrechtlichen System.111 

Interesse der Übernehmerin; Gesellschaftsinteresse der Zielgesellschaft; Interesse der 
veräussernden Aktionäre; Marktinteressen; Interessen der Mitarbeiter; Interessen des 
Managements; Interesse der Stakeholder etc.; siehe etwa WATTER, Unternehmensüber-
nahmen, 79 ff. 
So HEINEMANN, 11 f. Ökonomischer Patriotismus ist etwa in Frankreich ausgeprägt, aber 
auch in anderen Staaten zu finden. 
Im Zuge der Privatisierung ehemaliger Staatsunternehmen erhielten Staaten teilweise 
Vorzugsrechte (Golden Shares), d. h. Sonderrechte zur Sicherstellung des staatlichen Ein-
flusses auf das Unternehmen. Diese Golden Shares stehen in einem Spannungsverhältnis 
zur Kapitalverkehrsfreiheit in der EU, was breite politische und rechtliche Diskussionen 
zur Folge hatte. Als prominentes Beispiel ist das deutsche VW-Gesetz (Gesetz über die 
Überführung der Anteilsrechte an der Volkswagenwerk Gesellschaft mit beschränkter 
Haftung in private Hand) zu nennen; siehe zur Diskussion und für eine zusammenfassende 
Darstellung der «Volkswagen-Urteile» des EuGH ausführlich VERSE, 4 ff. 
HEINEMANN, 11 f. 
Siehe zur ähnlichen Problematik des Institutionenschutzes SCHNYDER, Grenzüberschrei-
tende Übernahmen, 348. 
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56 Die Schweiz zeigt sich betreffend ausländischer Übernahmen (noch) sehr libe-
ral, Einschränkungen sind nur beim Immobilienerwerb sowie für besondere 
Sektoren zu finden.112 Jedoch wird die Einführung von höheren Investitions-
schranken regelmässig diskutiert,113 was sich aktuell in einer möglichen künf-
tigen Regelung zur Investitionskontrolle konkretisiert.114 

57 Bei öffentlichen Übernahmen steht im Allgemeinen der Schutz der Anleger (so-
wie der Funktionenschutz) im Zentrum, während im grenzüberschreitenden 
Umfeld zusätzlich folgende Interessen besonders betroffen sind und in gewis-
sen Staaten Regulierungsbestrebungen ausgelöst haben: die Interessen der 
Arbeitnehmer (Arbeitnehmerschutz bei Gefahr der Verlagerung von Arbeits-
plätzen),115 die Interessen der Konsumenten und Wettbewerber (Wettbewerbs-
recht) und die Gläubigerinteressen (Gläubigerschutz, Abfluss von Haftungs-
substrat).116 Als spezifisch kollisionsrechtliche Interessen können das Interesse 
der Parteien an Rechtssicherheit und Anwendung eines einheitlichen Rechts 
genannt werden.117 

Zum Immobilienerwerb durch Ausländer (Lex Koller) siehe hinten N 1135. Zu den weiteren 
sektorspezifischen Regulierungen (Banken- und Versicherungswesen, Telekommunika-
tion, Luftfahrt etc.) kurz hinten N 1137. Der Schutz kritischer staatlicher Infrastrukturen 
vor ausländischen Übernahmen wird in der Schweiz dadurch gewährleistet, dass die Kon-
trollmehrheit der Anteile an diesen Unternehmen sich beim Gemeinwesen befindet, siehe 
Bericht des Bundesrates vom 13.2.2019 zu grenzüberschreitenden Investitionen und In-
vestitionskontrollen in Erfüllung der Postulate 18.3376 und 18.3233, S. 11 ff. 
In der Öffentlichkeit der Schweiz sind regelmässig Stimmen gegen den «Ausverkauf» der 
Schweizer Firmen ins Ausland auszumachen, siehe etwa «China ist den Chinesen nicht 
mehr genug», in: NZZ vom 25.10.2016, S. 23; «Amerikanisches Valser Wasser», in: NZZ vom 
10.7.2002, S. 26; zu einer rechtlichen Diskussion m. w. H. siehe DAENIKER, Good Gover-
nance, 104 f.; BINDER, 265, fordert mit guten Argumenten mindestens einen rechtlichen 
Diskurs hierzu. 
Siehe zu den politischen Diskussionen hinten N 1141 ff. 
Siehe etwa das deutsche Mitbestimmungsgesetz (Gesetz der Bundesrepublik Deutschland 
über die Mitbestimmung der Arbeitnehmer vom 4.5.1976), welches den Arbeitnehmern 
zahlreiche Mitbestimmungsrechte einräumt, die für eine Übernehmerin lästig sein kön-
nen. 
Siehe etwa Kronke et al., Handbuch int. Wirtschaftsrecht-MATYSCHOK/HORSTKOTTE, Teil K 
N 1007 ff.; der Gläubigerschutz ist weniger problematisch wie bei Emigrationstatbestän-
den, da die Gesellschaft grundsätzlich im Inland bleibt. Arbeitnehmerschutzüberlegungen 
sind im deutschen Recht zentraler. Wettbewerbsrechtliche Überlegungen werden im Rah-
men dieser Untersuchung ausgeklammert. 
WINKELMANN, 32 f. 
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58 Bei grenzüberschreitenden Unternehmensübernahmen sind im Vergleich zu 
Binnentransaktionen gewisse Eigenheiten zu verzeichnen. Durch das Auf-
einandertreffen von verschiedenen Rechtsordnungen und -kulturen ergeben 
sich zusätzliche Problemkreise. Neben dem Problemfeld der Bestimmung in-
ternationaler (aufsichtsrechtlicher) Zuständigkeiten sind auch spezifische ma-
teriell-rechtliche Bestimmungen auszumachen (bspw. im Kartellrecht, Daten-
schutzrecht etc.).118 Auf Beratungsebene müssen die verschiedenen lokalen 
Berater koordiniert und es müssen die Hürden der verschiedenen (Rechts-
)Kulturen überwunden werden. Es haben sich gewisse – aus dem angloameri-
kanischen Recht stammende – Prozesse international etabliert (Letter of In-
tent, Due Diligence, Closing-Prozesse etc.), welche zu beachten sind und eine 
ganze Reihe von rechtlichen Herausforderungen mit sich bringen (Problematik 
der Legal Transplants etc.).119 

3. Stadien einer grenzüberschreitenden 
Unternehmensübernahme 

59 Für eine kollisionsrechtliche Betrachtung müssen die Stadien einer Über-
nahme zeitlich getrennt werden, da möglicherweise unterschiedliche rechtli-
che Regimes anwendbar sind. Bei grenzüberschreitenden Übernahmen wur-
den manche Prozesse gewissermassen institutionalisiert, d. h., es hat sich ein 
internationaler Standard herausgebildet – klar dominiert durch die angloame-
rikanische Rechtskultur.120 Ein Übernahmeprozess wird typischerweise in fol-
gende Phasen gegliedert:121 Startpunkt bildet die Vorbereitungsphase, im Zuge 
derer die Zielgesellschaft analysiert werden soll, erste Gespräche zwischen 
den Parteien erfolgen (u. U. unter Abschluss eines Letter of Intent) sowie die 
notwendigen Transaktionsberater ausgewählt werden.122 Es folgt die Verhand-
lungsphase, in deren Zentrum die Due Diligence und die Verhandlung und Re-
daktion des Kaufvertrages stehen, abgeschlossen durch die Unterzeichnung 
desselben (Signing).123 Anschliessend folgt die Vollzugsvorbereitungsphase, die 

Göthel, M&A-GÖTHEL, 6. 
Göthel, M&A-GÖTHEL, 6. 
Göthel, M&A-GÖTHEL, 23; TSCHÄNI/DIEM/WOLF, 14 f. 
Anlehnung an TSCHÄNI/DIEM/WOLF, 15, sowie TSCHÄNI/FREY/MÜLLER, 9. 
Münch et al., Handbuch int. HaWi-FRICK/HASLER/KUHN et al., § 12 N 12.33 ff. 
Ausführlich SCHENKER, Unternehmenskauf, 99 ff. 
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in den Vollzug (Closing) des Vertrages mündet. Die Integrationsphase schliesst 
den Übernahmeprozess ab.124 Besonderheiten weist der Prozess bei öffentli-
chen Übernahmeangeboten auf.125 

60 In den verschiedenen Stadien stellen sich unterschiedliche rechtliche Pro-
bleme (etwa Fragen nach vorvertraglichen Ansprüchen, nach der vertraglichen 
Haftung sowie hinsichtlich Vollzugshandlungen), welche u. U. einer separaten 
kollisionsrechtlichen Betrachtung bedürfen. 

Göthel, M&A-GÖTHEL, 119 ff. 
Siehe hinten N 78 ff. 
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§ 3  Regelungsbereiche im materiellen Recht 

61 Unternehmensübernahmen unterstehen einer heterogenen Regulierung aus 
verschiedenen Normenkomplexen.126 Während im Ausgangspunkt einer Über-
nahme ein Vertrag und somit vertragliche Überlegungen stehen, spielt auch 
das Gesellschaftsrecht eine wichtige Rolle, da viele Fragen – bspw. hinsichtlich 
der Anteilsübertragung – gesellschaftsrechtlicher Natur sind. Bei öffentlichen 
Übernahmen stellt sich zusätzlich die Frage nach der Anwendung kapital-
marktrechtlicher Vorschriften, da diese stark in die Übernahme eingreifen und 
gesellschafts- und vertragsrechtliche Normen überlagern. 

62 Es wird grundsätzlich für das materielle Recht auf die umfassende Literatur 
hierzu verwiesen.127 Weil für die international-privatrechtliche Betrachtung 
der Unternehmensübernahme eine Auffädelung in die verschiedenen Rege-
lungsbereiche unabdingbar ist, sollen aber die grundlegendsten Züge – im 
Sinne einer kurzen Übersicht zur Einführung in das Zusammenwirken der ver-
schiedenen Regelungsbereiche in der Übernahmesituation – dargestellt wer-
den. 

I. Vertragsrecht 

63 Ausgangspunkt und Grundlage einer Unternehmensübernahme muss immer 
das Vertragsrecht bilden. Die Verfügungsgewalt über ein Unternehmen kann 
grundsätzlich nicht ohne Vertrag zwischen bisherigem und neuem Eigentü-
mer übergehen. Dies gilt nicht nur beim eigentlichen Unternehmenskauf, son-
dern auch bei öffentlichen Übernahmen.128 

64 Das Vertragsrecht regelt im Wesentlichen die Beziehung zwischen Überneh-
merin und Veräusserer bzw. Aktionären der Zielgesellschaft.129 Der Unterneh-
mensübernahme liegt (nach Schweizer Recht) beim Share Deal ein Kaufvertrag 

REISER, 26; STRAZZER, 24 ff.; VON HEIN, Grundfragen Übernahmekollisionsrecht, 219; 
WINKELMANN, 47 ff.; ZIMMER, Grenzüberschreitende Übernahmen, 732 ff. 
Statt vieler TSCHÄNI/DIEM/WOLF, 1 ff.; für das öffentliche Übernahmerecht etwa 
HÖHN/LANG/ROELLI, 1 ff.; Komm. UEV-GERICKE/WIEDMER; SCHENKER, Übernahmerecht, 
1 ff.; für den Unternehmenskauf etwa SCHENKER, Unternehmenskauf, 1 ff. 
WATTER, Unternehmensübernahmen, 291. 
STRAZZER, 24. 
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i. S. v. Art. 184 ff. OR zugrunde (Fahrniskauf).130 Dies gilt gemäss h. L. auch beim 
Asset Deal, wohingegen das Bundesgericht von einem Vertrag sui generis aus-
geht.131 Jedoch ist die Konzeption der Regelung des schweizerischen Obli-
gationenrechts zu den Kaufverträgen im Wesentlichen auf den Warenkauf 
ausgelegt, sodass sie dem Kauf eines Unternehmens – als komplexem wirt-
schaftlichen Kaufobjekt – nicht gerecht wird.132 Beim Share Deal bilden formell 
die Anteile der Gesellschaft (meist die Aktien) den Verkaufsgegenstand.133 Um 
das aus wirtschaftlicher Sicht dahinter stehende Unternehmen in all seinen 
Facetten juristisch zu erfassen, werden Unternehmenskäufe in der Praxis in 
extensiv ausformulierten Verträgen geregelt, in welchen das Gesetzesrecht 
weitgehend von vertraglichen Klauseln verdrängt wird, wobei die Zusicherun-
gen und Garantien (Representations and Warranties) absolut zentral sind, weil 
in diesen das eigentliche Unternehmen beschrieben wird.134 

65 Bei öffentlichen Übernahmen stellt das Übernahmeangebot aus vertragsrecht-
licher Sicht die Offerte dar, die Aktien zu einem bestimmten Preis zu kaufen 
bzw. zu tauschen,135 bzw. eigentlich eine Mehrzahl inhaltlich gleichlautender 

BGE 107 II 419; SCHLUEP, 201. 
BGE 129 III 18; für die h. L. etwa VISCHER M., Geschäftsübernahmevertrag, 335 f. und 
WATTER/WIESER, 151, m. w. H., wobei beim Asset Deal ein Kaufvertrag gegeben sei, unab-
hängig davon, ob eine Vermögensübertragung nach FusG oder eine Übertragung nach OR 
vorgenommen werde, VISCHER M., Unternehmenskauf, 116; regelmässig wird bei Unterneh-
menskäufen der Kaufpreis nicht in bar bezahlt, sondern es erfolgt eine Abgeltung (min-
destens teilweise) in Aktien, sodass auch Elemente des Tauschvertrages nach Art. 237 OR 
gegeben sind. 
SCHENKER, Unternehmenskauf, 18. 
Gemäss Bundesgericht ist selbst beim Kauf sämtlicher Aktien einer Gesellschaft nicht 
diese (bzw. das dahinterstehende Unternehmen) Kaufgegenstand, sondern lediglich die 
einzelnen Aktien. Daraus folgt, dass eine Gewährleistung nur betreffend Bestand und Um-
fang der veräusserten Rechte massgebend ist, der wirtschaftliche Wert der Aktien hin-
gegen ist nicht relevant (BGE 107 II 419, E. 1; Urteil 4A_321/2012 des BGer vom 14.1.2013, 
E. 4.2). 
SCHENKER, Unternehmenskauf, 17 ff. Siehe ausführlich zu dieser Problematik BÖCKLI, Ge-
währleistungen, 62 ff.; EBERT, 38 ff.; TSCHÄNI/WOLF, 93 ff.; SCHENKER, Garantien, 65 ff. 
WATTER, Unternehmensübernahmen, 291 f. Wobei der Begriff «Angebot» nach den Rege-
lungen zu den öffentlichen Kaufangeboten im FinfraG weiter zu verstehen ist als nach OR, 
siehe dazu SK FinfraG-BARTHOLD/ISLER, Art. 2 lit. i N 4. Häufig wird aber tatsächlich auch 
ein Angebot im Sinne des OR vorliegen; gemäss TEDJANI, 100 ff., kann das öffentliche Ange-
bot aus vertragsrechtlicher Sicht eine Auslobung i. S. v. Art. 8 OR darstellen. 
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Angebote.136 Der Kaufvertrag kommt mit der Annahme dieser Offerte durch 
den Aktionär zustande.137 Im Falle eines Umtauschangebots sind die Bestim-
mungen des Kaufrechts über die Verweisung des Tauschvertrags in Art. 237 OR 
massgebend. Die Offerte ist regelmässig bedingt ausgestaltet, namentlich mit 
Suspensivbedingungen i. S. v. Art. 151 OR. 

66 Bei Unternehmensübernahmen ist auch eine Vielzahl weiterer Verträge von 
Bedeutung. Vor allem bei öffentlichen Übernahmen werden regelmässig zur 
Erhöhung der Transaktionssicherheit Transaktionsvereinbarungen abge-
schlossen, in denen auch die Zielgesellschaft als Partei einbezogen werden 
kann.138 Bevor der Unternehmenskaufvertrag zustande kommt, werden viel-
fach «Vorverträge» (Letter of Intent, Memorandum of Understanding etc.) ab-
geschlossen, in denen vorab gewisse vertragliche Aspekte geregelt werden 
(v. a. Geheimhaltungsvereinbarungen).139 Daneben sind zahlreiche Verträge 
mit Transaktionsberatern auszumachen (Engagement Letters). Die Finanzie-
rung einer Übernahme zieht ebenfalls ein ganzes Vertragswerk mit sich.140 

Auch Sicherungsinstrumente (Break-up-Fee-Vereinbarungen, Escrow Agree-
ment, Transaktionsversicherungsverträge etc.) spielen in der Übernahme eine 
Rolle.141 Auf Ebene der Aktionäre können für eine Übernahme auch Aktionär-
bindungsverträge von Bedeutung sein.142 

67 Die vertraglichen Aspekte einer grenzüberschreitenden Übernahme sind 
demgemäss nicht nur zentral, sondern auch vielschichtig. Eine grössere Un-
ternehmensübernahme ist oft ein ganzes Mosaik von Verträgen. 

SCHLUEP, 202; siehe für eine Darstellung des öffentlichen Kaufangebots aus vertragsrecht-
licher Sicht ausführlich REUTTER, 38 ff. 
Was i. d. R. durch ein Annahmeerklärungsformular an die Bank geschieht, HÖHN/LANG/
ROELLI, 340; die Bank ist aus vertragsrechtlicher Sicht nur als passiver Vertreter oder Bote 
zu qualifizieren, auch wenn sie stark in die Abwicklung eingebunden ist, siehe REUTTER, 47. 
Siehe zu den Transaktionsvereinbarungen ausführlich JENTSCH, 1 ff. 
HÖHN/LANG/ROELLI, 125 ff. 
Für eine konzise Darstellung siehe Münch et al., Handbuch int. HaWi-FRICK/HASLER/KUHN 
et al., § 12 N 12.126 ff. 
Zu den Break-up-Fee-Vereinbarungen siehe GYSI, 2 ff.; ISLER, Break-up Fee, 83 ff.; TANNO, 
1 ff.; zum Escrow Agreement siehe EISENHUT, 1 ff.; zu Versicherungsverträgen bei M&A-
Transaktionen siehe VILLARD, 119 ff. 
Siehe etwa FORSTMOSER/KÜCHLER, 19 und 234 ff. 
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II. Gesellschaftsrecht 

68 Den zweiten wichtigen Regelungsbereich für Unternehmensübernahmen bil-
det das Gesellschaftsrecht. Es ist das Recht der privatrechtlichen Zweckver-
bände und der kooperativen Vertragsverhältnisse.143 Das Gesellschaftsrecht 
umfasst konkret die Normen, welche das Innen- und Aussenverhältnis von Ge-
sellschaften regeln, insbesondere die Organisation.144 Zwar enthält das Gesell-
schaftsrecht keine Regeln, die sich direkt auf Übernahmen beziehen.145 Diverse 
Normen des Gesellschaftsrechts sind aber in der Übernahmesituation von ele-
mentarer Bedeutung, im Wesentlichen auf Seiten der Zielgesellschaft, aber 
auch auf Seiten der Übernehmerin und der Veräusserer.146 Nachfolgend ist ein 
Grobabriss der gesellschaftsrechtlichen Aspekte einer Übernahme zu geben. 

69 Eine Unternehmensübernahme als Erwerb bzw. Veräusserung von Aktien mag 
grundsätzlich ein Vorgang «ausserhalb» der Zielgesellschaft sein, insofern, als 
diese nicht (Vertrags-)Partei ist. Nichtsdestotrotz kommt das Gesellschafts-
recht verschiedentlich – und entscheidend – ins Spiel:147 

70 Schon die Übertragung der Mitgliedschaftsrechte als Kern eines Unterneh-
menskaufs richtet sich nach dem Gesellschaftsrecht. So regelt Art. 683 ff. OR 
die Übertragung von Aktien und die Beschränkung der Übertragbarkeit (Vin-
kulierung).148 Beim Share Deal sind deshalb die gesellschaftsrechtlichen Über-
tragungsvorschriften und Zustimmungserfordernisse zu beachten.149 

71 Einen bedeutenden Themenkomplex bilden im Übernahmeverfahren das Ver-
halten bzw. die Pflichten des Verwaltungsrats der Zielgesellschaft. Der Verwal-
tungsrat muss sein Verhalten (etwa betreffend Abwehrmassnahmen gegen 
eine drohende Übernahme) primär an der Sorgfalts-, Treue- und Gleichbe-
handlungspflicht – als den drei wichtigen Handlungsmaximen des Aktien-

SCHMIDT, 3 ff. 
DRUEY/DRUEY JUST/GLANZMANN, 5, wonach Gesellschaftsrecht im Kern Organisationsrecht 
ist. 
Explizit erwähnt ist die Unternehmensübernahme interessanterweise bei den Regelungen 
zum Bezugsrecht, siehe Art. 652b Abs. 2 OR. 
STRAZZER, 24; siehe zur Bedeutung des Gesellschaftsrechts bei Übernahmeangeboten etwa 
ASSMANN/BOZENHARDT, 55 ff. 
DRUEY, 160 ff. 
Siehe etwa MEIER-HAYOZ/FORSTMOSER/SETHE, § 16 N 399 ff. 
WATTER, Unternehmensübernahmen, 217 ff. 
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rechts –150 messen.151 Gemäss der Treuepflicht (Art. 717 Abs. 1 OR) muss der 
Verwaltungsrat eigene und fremde Interessen hinter diejenigen der Gesell-
schaft stellen,152 was im Kreuzfeuer der verschiedenen Interessengruppen bei 
einer Übernahme nicht immer einfach sein wird.153 Art. 717 Abs. 2 OR verlangt 
vom Verwaltungsrat, die Aktionäre gleich zu behandeln. In der Übernahme-
situation bedeutet dies, dass der Verwaltungsrat alle Aktionäre – die Altak-
tionäre, die gesellschaftsnahen Aktionäre, aber auch eine bereits Aktien be-
sitzende Übernehmerin – gleich behandeln muss.154 Mit den Pflichten des 
Verwaltungsrats immer verbunden sind auch die Regelungen zur Verantwort-
lichkeit der Organe nach Art. 753 ff. OR.155 

72 Die Stimmrechtsausübung in der Generalversammlung kann von Gewicht sein, 
um in einem Übernahmekampf Einfluss auf die Zielgesellschaft zu nehmen 
(namentlich Problematik der Proxy Fights).156 Alsdann sind die Aktionärsrechte 
(insb. die Rechte der Minderheitsaktionäre) bei Übernahmen zu beachten, 
etwa wenn nicht der Übernehmerin andienende Aktionäre ausgeschlossen 
werden sollen (Squeeze-out).157 Sodann kann die Abgrenzung der Kompetenzen 

BÖCKLI, § 13 N 562. 
BERNET, 224; siehe zu den aktienrechtlichen Pflichten des Verwaltungsrats in der Über-
nahmesituation etwa Empfehlung XIV 0294/14 der UEK vom 5.3.2007 i. S. SIG Holding AG, 
E. 2.2; BAHAR, Kapitel 4 ff.; TSCHÄNI/DIEM, Pflichten, 51 ff. 
Dazu MEIER-HAYOZ/FORSTMOSER/SETHE, § 16 N 673. 
Siehe zur Treuepflicht etwa BSK OR II-WATTER/ROTH PELLANDA, Art. 717 OR N 15 f.; zu den 
Interessenkonflikten des Verwaltungsrats in der Übernahmesituation DAENIKER, Interes-
senkonflikte, 114 ff.; FISCHER D., Interessenkonflikte, 447 ff.; MARGIOTTA, 131 ff.; STEININGER, 
1 ff.; VON DER CRONE, Interessenkonflikte, 1 ff.; ZK VR-HOMBURGER, Art. 717 OR N 894 ff. 
SCHENKER, Übernahmerecht, 564 f. Zur Frage, ob eine Neutralitätspflicht besteht, siehe 
hinten N 1013. 
Ausführlich dazu FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ/NOBEL, 419 ff.; MEIER-HAYOZ/FORSTMOSER/
SETHE, § 16 N 783 ff. 
WATTER/RAMPINI, 2 ff. 
Bei den Minderheitenrechten sind allgemein insb. Informations-, Kontroll- und Klage-
rechte, Bezugsrechte und spezielle Beschlussfassungsquoren relevant, siehe 
MÜLLER/LIPP/PLÜSS, Minderheitenschutz, 587 ff.; WINKELMANN, 48; zum Squeeze-out siehe 
IFFLAND/VAISY, 138 ff.; TSCHÄNI, Squeeze-out, 37 ff. 
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der Organe der Aktiengesellschaft gerade in der Übernahmesituation als für 
eine Gesellschaft ausserordentlicher Situation zu heiklen Fragen führen.158 

73 Schliesslich ist die Ausgestaltung der Statuten (als Verfassung der Zielgesell-
schaft) im Übernahmekontext in verschiedener Hinsicht wesentlich: So 
können u. a. Gesellschaftszweck, Ausgestaltung des Aktienkapitals, Bestim-
mungen zur Einberufung der Generalversammlung, zu Stimmrechtsbeschrän-
kungen und Vinkulierung bedeutend werden.159 Die Ausgestaltung der Statu-
ten hat gar entscheidende unmittelbare Auswirkungen auf das öffentliche 
Übernahmerecht (Opting-out-Möglichkeit).160 Im Zuge von Unternehmens-
übernahmen werden vielfach Aktienkapitalerhöhungen nach den Regelungen 
von Art. 650 ff. OR durchgeführt, v. a. zwecks Akquisitionsfinanzierung.161 Das 
Obligationenrecht verwendet im Zuge dieser Bestimmungen gar den – ihm 
sonst unbekannten – Begriff der Unternehmensübernahme.162 Auch ein Er-
werb eigener Aktien ist in Transaktionen häufig zu beobachten, welcher den 
Regelungen von Art. 659 ff. OR untersteht.163 

74 Aus Sicht des Veräusserers und Übernehmers sind die gesellschaftsrechtli-
chen Bestimmungen zur Vertretungsmacht der Organe und der Geschäftsfä-
higkeit der Gesellschaften massgebend, gerade um zu bestimmen, ob und wie 
die beteiligten Gesellschaften den Übernahmevertrag eingehen können.164 

So darf der Verwaltungsrat keine Handlungen vornehmen, die in den Kompetenzbereich 
der Generalversammlung fallen (siehe zur Kompetenzzuweisung im Allgemeinen etwa 
FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ/NOBEL, 191 ff. und 335 ff.). Dies umfasst auch Handlungen, die 
faktisch einen Beschluss der Generalversammlung vorwegnehmen, etwa durch Erschwe-
ren oder Verunmöglichen einer freien Beschlussfassung (dazu ISLER, Break-up Fee, 90). 
Übernahmen können bei den Beteiligten auch zu faktischen Zweckänderungen führen, 
was nur unter Einhaltung des qualifizierten Quorums der Generalversammlung zulässig 
ist (Art. 704 Abs. 1 OR, siehe dazu BGE 100 II 384). 
Siehe zum Statuteninhalt allgemein BÖCKLI, § 1 N 450 ff. 
Gemäss Art. 125 Abs. 3 FinfraG kann eine Gesellschaft in den Statuten festlegen, dass ein 
Übernehmer nicht zu einem öffentlichen Kaufangebot verpflichtet ist; siehe dazu ausführ-
lich hinten N 740 ff. 
Göthel, M&A-SCHULZ, 430 ff.; siehe zur Veränderung der Kapitalstruktur bei Übernahmen 
etwa ASSMANN/BOZENHARDT, 126 ff. 
Siehe Art. 652b Abs. 2 OR. 
Siehe dazu WEIBEL, 353 ff. 
Zur Vertretungsmacht und -befugnis von Veräusserer und Verkäufer bei Unternehmens-
käufen siehe TSCHÄNI/DIEM/WOLF, 124 ff. 
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III. Übernahmeaufsichtsrecht 

75 Bei der Übernahme von börsenkotierten Gesellschaften tritt der Regelungsbe-
reich des Rechts für öffentliche Kaufangebote als Teil des Kapitalmarktrechts 
bzw. des Finanzmarktaufsichtsrechts ins Zentrum. 

76 Für die Regelungen zu den öffentlichen Übernahmeangeboten sind verschie-
dene terminologische Varianten auszumachen: öffentliches Übernahmerecht, 
Übernahmeregeln, Übernahmerecht (im engeren Sinne), Börsengesellschafts-
recht oder Übernahmeaufsichtsrecht. Meines Erachtens ist – obwohl dieser 
Terminus in der Schweiz kaum bekannt ist – der Begriff des Übernahmeauf-
sichtsrechts vorzuziehen.165 Dies aus folgenden Gründen: Der Gesetzgeber 
qualifizierte schon das Börsengesetz – in welchem die Übernahmeregeln ur-
sprünglich zu finden waren – als einen verwaltungsrechtlichen Akt im Bereich 
der Wirtschaftsaufsicht.166 Die Übernahmeregeln werden deshalb dem Finanz-
marktaufsichtsrecht bzw. dem Wirtschaftsverwaltungsrecht zugeordnet.167 

Seit der Überführung der Übernahmeregeln in das FinfraG bilden sie offen-
kundig Teil des Finanzmarktaufsichtsrechts, indem sie unter dem Titel der 
«Marktverhaltensregeln» bei den Verhaltenspflichten für Finanzmarktteilneh-
mer beim Effekten- und Derivatehandel eingeordnet sind.168 Die Zielgesell-
schaft sowie die Anbieterin unterstehen bei einem öffentlichen Kaufangebot 
der Aufsicht und der Verfügungsbefugnis der UEK.169 Damit handelt es sich bei 
den Übernahmeregeln des FinfraG um Aufsichtsrecht.170 Die Beaufsichtigung 
ist im Übernahmerecht insofern atypisch, als sie primär ereignisbezogen auf 
den Vorgang der Übernahme ist – im Gegensatz etwa zur laufenden Beaufsich-
tigung der Bewilligungsträger im Finanzmarktrecht.171 Der Begriff des «öffent-
lichen Übernahmerechts» ist hingegen m. E. einerseits mehrdeutig, da er auf 
die öffentlich-rechtliche Rechtsnatur ansprechen könnte oder aber auf die Öf-

Siehe MüKo BGB IPR (5. Aufl.)-SCHNYDER, Teil IntKapMarktR N 230, der von Übernahme-
aufsichtsstatut spricht; konsequent von Übernahmeaufsicht spricht in der neueren Litera-
tur auch REZAI HARIRI, 313 ff. 
Botschaft BEHG 1993, 1383. 
HÄNNI/STÖCKLI, 407; BIAGGINI/LIENHARD/SCHOTT/UHLMANN, 214; WINKELMANN, 50. 
Siehe «3. Titel: Marktverhalten» in Art. 93 ff. FinfraG. 
BÖCKLI, § 7 N 163. 
LANZ, 16 f.; allgemein zum Begriff des Aufsichtsrechts ausführlich BIAGGINI, 783 ff., wonach 
eine disziplinübergreifende Definition von Aufsichtsrecht fehlt und diese für den konkre-
ten Aufsichtsbereich zu ermitteln ist. 
Der Begriff des Aufsichtsrechts umfasst jedoch vielfältige Phänomene und Teilgebiete des 
Rechts, so BIAGGINI, 783. 
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fentlichkeit der Übernahme. Andererseits ist die Rechtsnatur nicht aus-
schliesslich öffentlich-rechtlich,172 weshalb die Bezeichnung als irreführend 
zu werten ist. Nur von «Übernahmerecht» zu sprechen, steht vorliegend im 
Widerspruch zur hier verwendeten weiten Definition des Übernahmerechts 
unter Erfassung auch der für Übernahmen relevanten privatrechtlichen Re-
gelungen. Auch die weiteren verwendeten Begriffe erweisen sich m. E. – im 
vorliegenden Zusammenhang – als weniger passend.173 Deshalb ist der Begriff 
«Übernahmeaufsichtsrecht» vorzuziehen. Dieser bildet auch den Gegensatz 
zum Übernahmeprivatrecht ab, welcher im vorliegenden Kontext von grosser 
Bedeutung ist. 

77 Im Folgenden soll zuerst eine Übersicht über die aufsichtsrechtlichen Grund-
lagen gegeben werden. Anschliessend soll auf die Rechtsnatur des Übernah-
meaufsichtsrechts eingegangen werden. 

1. Übersicht über die aufsichtsrechtlichen 
Übernahmeregeln 

78 Das Übernahmeaufsichtsrecht findet seine Grundlage in den Regelungen zu 
den öffentlichen Kaufangeboten gemäss Art. 125–141 FinfraG. Im Zuge der 
Neuregelung der Finanzmarktinfrastrukturen im FinfraG auf 2016 wurden 
auch die Bestimmungen zum Übernahmerecht vom Börsengesetz ins FinfraG 
überführt und dort unter dem Titel «Marktverhalten» aufgenommen.174 Dane-
ben sind als weitere Rechtsquellen des Übernahmeaufsichtsrechts die zuge-
hörigen Verordnungen175 sowie diversen Mitteilungen, Rundschreiben und Re-
glemente zu nennen.176 Im Zentrum stehen dabei – wie allgemein als Ziele der 

Dazu sogleich N 84 ff. 
Von Börsenrecht zu sprechen, scheint seit der Überführung aus dem Börsengesetz nicht 
mehr angezeigt. Auch die Verwendung des Begriffs des Börsengesellschaftsrechts ist 
m. E. im vorliegenden Zusammenhang nicht sinnvoll, da er die Abgrenzung zum Gesell-
schaftsrecht nicht ermöglicht. «Übernahmerecht im engeren Sinn» wiederum ist vorlie-
gend zu umständlich. 
Botschaft FinfraG, 7500. 
FinfraV-FINMA (Ausführungserlass zum FinfraG, Art. 30–47) und FinfraV (Art. 116–121); Ver-
ordnung der Übernahmekommission über öffentliche Kaufangebote (UEV) mit Ausfüh-
rungsbestimmungen zur Regelung im FinfraG; FAHRLÄNDER, § 12 N 431. 
SK FinfraG-HUBLI, Vor Art. 120 Offenlegungs- und Übernahmerecht N 1 ff.; siehe für eine 
Übersicht zu den gesetzlichen Grundlagen noch zum alten Recht HÖHN/LANG/ROELLI, 21. 
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Finanzmarktgesetzgebung – der Anleger- und Funktionenschutz.177 In den 
Art. 120 ff. FinfraG ist zudem das Recht der Offenlegung von Beteiligungen ge-
regelt, welches stark mit dem Übernahmerecht verwoben ist.178 

79 Das Übernahmeaufsichtsrecht hat einen ökonomischen Hintergrund: Übernah-
men soll eine disziplinierende Funktion zukommen, indem die Unternehmens-
leitungen angesichts drohender Übernahmen im Wettbewerb stehen sollen 
und so einer natürlichen Kontrolle unterliegen (Markt für Unternehmenskon-
trolle).179 Dieses wirtschaftliche Ziel soll mittels der übernahmerechtlichen Re-
gulierung gesichert werden.180 Zentral ist hierfür aus rechtlicher Sicht, dass die 
Entscheidungsfreiheit der Aktionäre der Zielgesellschaft sichergestellt und das 
Koordinations- und Verhandlungsdefizit der Anleger gegenüber dem Anbieter 
kompensiert wird.181 Tragende Prinzipien hierfür sind Transparenz, Lauterkeit 
sowie Gleichbehandlung der Aktionäre.182 

80 Das öffentliche Übernahmeangebot ist ein rechtstechnisches Mittel für einen 
Beteiligungserwerb an kotierten Gesellschaften.183 Ein öffentliches Übernah-
meangebot (Public Takeover Offer oder Tender Offer) liegt gemäss Legaldefini-
tion von Art. 2 lit. i FinfraG vor, wenn ein Angebot zum Kauf oder zum Tausch 
von Aktien oder von anderen Beteiligungspapieren sich öffentlich an Inhaber 
von Aktien oder von anderen Beteiligungspapieren richtet.184 Zu beachten ist, 
dass der Begriff «Angebot» umfassender als im Obligationenrecht zu verste-

SCHNYDER/BOPP, 392; SK FinfraG-SETHE, Art. 1 N 1 ff.; ausführlich WERLEN T., Kapitalmarkt-
recht, 39 ff. und 45 ff. 
Diese Meldepflicht dient u. a. im Sinne eines Frühwarnsystems der Aufdeckung von Über-
nahmeabsichten und soll überraschende Übernahmen von Gesellschaften durch verdeck-
ten Zukauf von Aktien über die Börse verhindern. Siehe etwa Hertig et al., Komm. 
BEHG-MEIER-SCHATZ, Art. 20 N 1 ff.; ZOBL/KRAMER S., 125. 
Entwickelt wurde die Theorie des «market for corporate control» in den USA durch Henry 
G. Manne, siehe MANNE, 110 ff.; siehe für die Schweiz etwa KRONENBERG, 1 ff.; siehe zu neue-
ren Ansätzen der Verhaltensökonomie etwa LANGEVOORT, 5 ff. 
Zum Funktionen- und Individualschutz siehe sogleich N 86 ff. 
BSK FinfraG-TSCHÄNI/IFFLAND/DIEM, Vor Art. 125–141 FinfraG N 5; Komm. UEV-GERICKE/
WIEDMER, Art. 1 N 8. 
HÖHN/LANG/ROELLI, 30 ff. 
GLATTHAAR, 5. 
Der gesetzliche Begriff «Kaufangebote» ist insofern nicht präzise, als von ihm definiti-
onsgemäss auch Tauschangebote umfasst sind, sodass nachfolgend der Begriff «Übernah-
meangebot» verwendet wird. Wobei auch dieser Begriff eher zu kurz greift, da nicht nur 
Angebote darunterfallen, die zum Erwerb einer Kontrollmehrheit führen, sondern auch 
kontrollneutrale Angebote, siehe dazu REUTTER, 50 f. 
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hen ist und einige Besonderheiten aufweist.185 Das Angebot richtet sich nicht 
an die Gesellschaft, sondern direkt an die einzelnen Aktionäre.186 Auch wenn 
die Rechtsbeziehung zwischen der Übernehmerin und dem Aktionär besteht, 
kommt ungeachtet dessen in der Praxis dem Verwaltungsrat der Zielgesell-
schaft eine wichtige Stellung zu, da er massgeblich in den Übernahmeprozess 
involviert ist (Verwaltungsrat als Gatekeeper in der Übernahmesituation).187 Öf-
fentlich ist das Angebot, wenn es sich an einen grossen Adressatenkreis rich-
tet, sodass individuelle Verhandlungen praktisch ausgeschlossen sind.188 

81 Nach Art. 135 FinfraG besteht eine Angebotspflicht für den Fall, dass ein Erwer-
ber mehr als 331/3 Prozent der Stimmrechte der Zielgesellschaft erwirbt 
(Pflichtangebot).189 Überschreitet ein Erwerber also diesen Schwellenwert, so 
ist er verpflichtet, ein öffentliches Angebot für alle Aktien der Zielgesellschaft 
zu lancieren. Diese gesetzliche Regelung gilt nicht zwingend, sondern die Ak-
tionäre haben die Möglichkeit, die Angebotspflicht in den Statuten auszu-
schliessen (Opting-out-Klausel).190 

82 Im Normalfall wird ein öffentliches Übernahmeangebot jedoch freiwillig un-
terbreitet (freiwilliges Angebot).191 Bei freiwilligen Angeboten besteht ein 
relativ grosser Freiraum bei der Ausgestaltung. Zielen sie jedoch auf einen 
Kontrollwechsel ab, so gelten wie bei den Pflichtangeboten zahlreiche Ein-
schränkungen.192 

83 Das Übernahmeaufsichtsrecht sieht sodann eine Palette von verschiedenen 
Pflichten sowohl für die Übernehmerin als auch die Zielgesellschaft vor und 
regelt den Ablauf des Übernahmeverfahrens.193 Die Übernehmerin muss u. a. 

Siehe dazu ausführlich REUTTER, 38 ff. und 51 ff. 
VON DER CRONE, Angebotspflicht, 46. 
SO SCHENKER, Übernahmerecht, 554 ff. 
BÜHLER, Neutralitätspflicht, 3. 
Ausführlich zur Angebotspflicht siehe etwa DAENIKER, Angebotspflicht, 93 ff.; GRUBER, 17 ff. 
Art. 125 Abs. 3 FinfraG. Das Opting-out hat grundsätzlich vor der Kotierung zu geschehen, 
nachher ist dies nur noch möglich, sofern dieser Beschluss keine Benachteiligung von 
Aktionären i. S. v. Art. 706 OR bewirkt, siehe Art. 125 Abs. 4 FinfraG. Daneben ist nach 
Art. 135 Abs. 1 FinfraG auch ein Opting-up möglich, d. h. der die Angebotspflicht auslö-
sende Schwellenwert wird auf 49% erhöht; siehe grundlegend GRUBER, 115. 
GLATTHAAR, 23. 
TSCHÄNI/DIEM/GABERTHÜEL, 57 f. So besteht bei freiwilligen Angeboten insb. mehr Freihei-
ten für die Ausgestaltung des Angebotspreises, der Angebotsbedingungen und Ausgestal-
tung als Teilangebote. 
Ausführlich etwa SCHENKER, Übernahmerecht, 228 ff.; TSCHÄNI/DIEM/GABERTHÜEL, 182 ff.; 
zu den Verfahrensaspekten SCHERRER, 56 ff. 
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das Angebot gemäss den gesetzlichen Vorschriften voranmelden, publizieren 
und einen Angebotsprospekt veröffentlichen, wobei der zeitliche Ablauf de-
tailliert vorgegeben ist.194 Für den Verwaltungsrat der Zielgesellschaft sehen 
Art. 132 f. FinfraG (und Art. 30 ff. UEV) sowohl Gebote und Verbote vor, ins-
besondere die Pflicht zur Erstellung eines Verwaltungsratsberichts sowie das 
Verbot von gewissen Abwehrmassnahmen.195 

2. Rechtsnatur des Übernahmeaufsichtsrechts 

84 Da dies für die Problematik der vorliegenden Untersuchung von elementarer 
Bedeutung ist,196 soll nachfolgend vertieft auf die Einordnung der Bestimmun-
gen des Übernahmeaufsichtsrechts eingegangen werden. Es stellt sich die 
Frage nach der Rechtsnatur der Übernahmeregeln, da diese an der Schnittstelle 
von Privatrecht und öffentlichem Recht stehen. Diese Frage ist schon im na-
tionalen Recht dogmatisch interessant, die Beantwortung hat dort aber weni-
ger grundlegende Konsequenzen, da das Recht ohnehin (zwingend) anwend-
bar sein kann, unabhängig von seiner Rechtsnatur.197 Bei internationalen 
Sachverhalten aber kann die Qualifizierung der Rechtsnatur einer Bestimmung 
schon für die Anwendbarkeit folgenschwer sein. Wird sie nämlich als privat-
rechtlich qualifiziert, kommt sie nur bei Berufung über das IPRG zur Anwen-
dung. Als öffentlich-rechtliche Bestimmung hingegen wird sie u. U. zwingend 
anwendbar sein, unabhängig vom IRPG.198 

85 Grundsätzlich ist ein Unternehmenskauf wie gesehen als privatrechtlicher 
Vorgang zu qualifizieren und unterliegt der Privatautonomie der Parteien. Das 

Art. 127 ff. FinfraG sowie Art. 30 ff. FinfraV-FINMA und Art. 5 ff. UEV. 
BÖCKLI, § 7 N 142 ff. Zum Verwaltungsratsbericht bei öffentlichen Übernahmeangeboten 
siehe GLATTHAAR, 1 ff.; zu den Abwehrmassnahmen gegen unfreundliche Übernahmen aus-
führlich BAUMANN, 2 ff.; DUBS, Abwehrmassnahmen, 43 ff.; GEHRER, 1 ff. 
So auch Komm. UEV-GERICKE/WIEDMER, Art. 9 N 10 f., gemäss welchen die Frage der 
Rechtsnatur der übernahmerechtlichen Bestimmungen insb. für die Bestimmung des Gel-
tungsbereichs und den anwendbaren Kollisionsregeln im internationalen Verhältnis wich-
tig ist. 
Konsequenzen bestehen aber namentlich hinsichtlich Durchsetzung der Normen, ob dies 
also über den zivil- oder verwaltungsrechtlichen Weg geht, siehe dazu ausführlich HÖHN/
LANG/ROELLI, 445 ff. 
Siehe zur Frage nach dem Vorgehen und der kollisionsrechtlichen Methodik hinten 
N 231 ff. 
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Übernahmeaufsichtsrecht nun greift stark ins Privatrecht ein, und zwar so-
wohl ins Vertragsrecht als auch ins Gesellschaftsrecht.199 Dies ist im Kapital-
marktrecht generell nicht ungewöhnlich. 

86 Das Kapitalmarktrecht wird definiert als Gesamtheit der Grundsätze und Nor-
men, welche die Emission und den anschliessenden Handel von fungiblen An-
lageinstrumenten regeln, um den Individualschutz der Kapitalanleger und den 
Funktionenschutz von Kapitalmarkt und Wirtschaft zu gewährleisten.200 Es ist 
«gemischtes Recht» bzw. eine gebietsübergreifende Disziplin, da es aus Privat-
recht, Verwaltungs- bzw. Aufsichtsrecht, Selbstregulierungsrecht und Straf-
recht zusammengesetzt ist und die verschiedenen Regelungen in einen funk-
tionalen Kontext setzt.201 Wenn auch die Regelungen zu Übernahmeangeboten 
insgesamt einen Teil des Kapitalmarktrechts bilden,202 stellen sie doch auch 
ein besonderes Phänomen im Grenzbereich zum Gesellschaftsrecht dar.203 Die 
Übernahmeregeln sind insofern nicht typisches Kapitalmarktrecht, da sie un-
trennbar mit dem Gesellschaftsrecht vermengt sind.204 Während das Kapital-
marktrecht generell auf den Markt und den Anleger fokussiert, spielt im 
Teilbereich des Übernahmerechts die mitgliedschaftliche Stellung des (Min-
derheits-)Aktionärs eine stärkere Rolle. 

87 In der (neueren) Literatur herrscht Einigkeit darüber, dass die übernahmeauf-
sichtsrechtlichen Bestimmungen grundsätzlich zwingende Normen darstellen 
und (mindestens grossteils) als öffentlich-rechtliche Normen qualifiziert wer-
den müssen.205 Auch das Bundesgericht geht grundsätzlich von der öffentlich-

So hat das Übernahmerecht mit der Angebotspflicht einen Kontrahierungszwang einge-
führt, der dem Privatrecht offensichtlich fremd ist. Und aktienrechtliche Vorgaben zu 
den Pflichten des Verwaltungsrats werden etwa von den übernahmeaufsichtsrechtlichen 
Pflichten «überlagert». 
So HOPT, Kapitalmarktrecht, 431. Ferner KÜNG/HUBER/KUSTER, Band I, § 6 N 12 ff. 
WERLEN T., Kapitalmarktrecht, 9 ff., 22 ff. und 28; ZOBL/KRAMER S., 11. 
FREI, 183. 
So WERLEN T., Kapitalmarktrecht, 210; so wurde bei der Einführung der Regelung zu den 
öffentlichen Kaufangeboten diskutiert, diese ins OR zu integrieren (anstatt ins BEHG), 
siehe FREI, 168 und 183, m. w. H. 
Zetzsche/Lehmann, Finanzdienstleistungen-LEHMANN, § 1 N 75. 
BÖCKLI, § 7 N 138; BÖCKLI, Börsengesetz von 1995, 257 ff.; BSK FinfraG-TSCHÄNI/IFFLAND/
DIEM, Vor Art. 125–141 FinfraG N 6; CR CO II-BAHAR, Art. 125 LIMF N 1; Komm. 
UEV-GERICKE/WIEDMER, Art. 9 N 9; HÖHN/LANG/ROELLI, 448 ff.; JENTSCH, 70 f.; LINDER, 7 f.; 
MEIER-SCHATZ/GASSER, Anwendungsbereich, 121; REISER, 17 ff.; RÜEDI, 23 ff.; TEDJANI, 274 f.; 
VON DER CRONE, Angebotspflicht, 43 f.; ZOBL/KRAMER S., 51 f.; für das deutsche Recht aus-
führlich etwa DECKER, 35 ff. 
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rechtlichen Natur der Anforderungen der Übernahmeregeln aus.206 Jedoch ist 
ebenso anerkannt, dass das Übernahmerecht auch Normen privatrechtlicher 
Natur umfasst und es sich bei den Übernahmeregeln somit um ein Gemenge 
von Normen handelt.207 Die Abgrenzung im Einzelnen und die Rechtsnatur 
einzelner übernahmerechtlicher Bestimmungen ist jedoch umstritten.208 Die 
UEK hat sich in ihrer Praxis – ohne weitere Begründung – der Literatur grund-
sätzlich angeschlossen und qualifizierte die Normen des BEHG (noch vor der 
Überführung ins FinfraG) vorwiegend als öffentliches Recht, mit Verweis auf 
einzelne Bestimmungen, die sie als Doppelnormen oder privatrechtliche Be-
stimmungen qualifiziert.209 

88 Die Unterscheidung zwischen öffentlichem und privatem Recht gestaltet sich 
im Recht ganz allgemein seit längerem zunehmend schwieriger. Mit der Zu-
nahme von zwingenden Normen im Privatrecht (Funktionenwandel infolge des 
Ausbaus des sozialen Rechtstaats) und der vermehrten Berücksichtigung von 
Individualinteressen im öffentlichen Recht sind die Schnittbereiche immer 
grösser geworden und die Grenze wird stets unschärfer.210 Infolgedessen wird 
in der Doktrin teilweise gar die Zweckmässigkeit einer Zweiteilung des Rechts 
grundlegend bezweifelt.211 Noch durchzieht die Zweiteilung aber klar das kon-
tinentaleuropäische Rechtssystem und sie ist vorliegend als gegeben zu ak-
zeptieren. Die Übernahmesituation trifft einen solchen Grenzbereich, weshalb 
Abgrenzungsprobleme nicht überraschen. 

89 Bei der Unterscheidung zwischen öffentlichem und privatem Recht wendet 
das Bundesgericht einen auf den Einzelfall zugeschnittenen Methodenpluralis-

BGE 133 II 233 E. 3.2.2. 
Deshalb wird in diesem Zusammenhang auch vielfach von Börsengesellschaftsrecht ge-
sprochen, so erstmals NOBEL, Querbezüge, 463; sodann NOBEL, Börsengesellschaftsrecht, 
301 ff.; BRÜGGER/DUBS, Anwendungsbereich, 72 ff., m. w. H.; es sind daneben auch straf-
rechtliche Normen auszumachen, so Art. 152 f. FinfraG; siehe etwa REISER, 18 ff.; zur privat-
rechtlichen Natur einzelner Bestimmungen hinten N 1008 ff. 
Siehe etwa für eine Darstellung der Lehrmeinungen HÖHN/LANG/ROELLI, 446 ff.; LINDER, 
7 f., m. w. H.; für die Mindermeinung siehe REUTTER, 14 f., welcher die Übernahmeregeln 
als funktionell privates Recht bzw. als «spezialgesetzliches Sondervertrags(schluss)recht» 
qualifiziert; siehe zur Problematik der Qualifizierung als gesellschafts- oder übernahme-
aufsichtsrechtlich ausführlich und konkreter hinten N 1000 ff. 
Empfehlung II 0161/02 der UEK vom 11.6.2003 i. S. InCentive Capital AG, E. 5.4.1. 
VOSER, 31 f. 
VOSER, 30, m. w. H. 
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mus an.212 Massgebend sind gemäss Subordinationstheorie Gleich- oder Un-
terordnung der Beteiligten (v. a. die Möglichkeit der Ausübung von hoheit-
lichem Zwang), während gemäss Interessentheorie geprüft wird, ob private 
oder öffentliche Interessen betroffen sind. Nach der Funktionstheorie wird 
danach gefragt, ob öffentliche oder private Aufgaben erfüllt werden, und ge-
mäss modaler Theorie, wie die Sanktionen ausgestaltet sind.213 Eine Norm 
des Übernahmerechts wird demnach sicher öffentlich-rechtlicher Natur sein, 
wenn ihr eine öffentliche Funktion zukommt, sie öffentliche Interessen 
schützt und durch hoheitlichen Zwang und entsprechende Sanktionen durch-
gesetzt werden kann. Vor diesem Hintergrund müssen die Normen des Über-
nahmeaufsichtsrechts auf ihre Rechtsnatur hin untersucht werden.214 

90 Die Interessen- und Funktionstheorie führen nicht zu einem eindeutigen Er-
gebnis: Das Übernahmeaufsichtsrecht orientiert sich am Leitbild des «level 
playing field», es soll ein «Spielfeld» für alle Anleger geschaffen werden, das 
den Grundsätzen Transparenz, Gleichbehandlung und Lauterkeit gerecht 
wird.215 Es bezweckt vorrangig den Anlegerschutz sowie den Schutz der Funk-
tionsfähigkeit der Effektenmärkte.216 Der Anlegerschutz im Übernahmerecht 
ist (primär) Schutz der Individualinteressen von Anlegern und (Minder-
heits‑)Aktionären, mithin ist Anlegerschutz «Vertrauens(individual)schutz».217 

Dem Funktionenschutz – v. a. dem Schutz eines funktionierenden Unterneh-
menskontrollmarkts –218 hingegen kommt eine volkswirtschaftliche Funktion 

BGE 138 I 274 E. 1: Für die Abgrenzung von Privat- und öffentlichem Recht hat die Lehre 
diverse Methoden (u. U. Interessen-, Funktions-, Subordinationstheorie) entwickelt. Das 
Bundesgericht gibt keiner Methode a priori den Vorrang, sondern prüft vielmehr in jedem 
Einzelfall, welches Abgrenzungskriterium den konkreten Gegebenheiten am besten ge-
recht wird. 
HÄFELIN/MÜLLER/UHLMANN, 51 ff. 
HÖHN/LANG/ROELLI, 448 ff., welche sich insb. ausführlich mit der zivil- oder öffentlich-
rechtlichen Durchsetzung auseinandersetzen; siehe auch JOSENHANS, 115. 
Botschaft BEHG 1993, 1381 ff.; BÖCKLI, § 7 N 136 ff.; BÖCKLI, Börsengesetz von 1995, 244 ff.; 
FAHRLÄNDER, § 12 N 434; PETER/BOVEY, Swiss Takeover Board, 598; NOBEL, Internationales 
Aktienrecht I, 351 f.; SCHENKER 51 ff.; TSCHÄNI/DIEM/GABERTHÜEL, 4 ff.; ZOBL, Börsenrecht, 
25. Diese Zwecksetzung ist schon in Art. 1 Abs. 2 FinfraG und Art. 1 UEV im Gesetz festge-
schrieben. 
ACKERMANN, 133 ff.; MüKo BGB IPR II-LEHMANN, Teil 12 N 420 f. 
Botschaft BEHG 1993, 1381 f.; HÖHN/LANG/ROELLI, 25 ff.; siehe zur Entwicklung des Be-
griffs des Anlegerschutzes SETHE, Anlegerschutz, 149 ff. 
Ausführlich SCHENKER, Übernahmerecht, 26 ff. Der Unternehmenskontrollmarkt soll diszi-
plinierend auf die Leitungsorgane von Publikumsgesellschaften wirken, weil diese einem 
Wettbewerb ausgesetzt sind und so einer natürlichen Kontrolle unterliegen. 
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zu, indem er die Kapitalmärkte und das Vertrauen in sie schützt, womit er 
«Vertrauens(kollektiv)schutz» ist.219 Das Kapitalmarktrecht allgemein ist von 
dieser doppelten Zielsetzung gekennzeichnet.220 Funktionen- und Individual-
schutz lassen sich im Übernahmerecht oft nur schwer trennen.221 Das Über-
nahmeaufsichtsrecht nimmt demzufolge sowohl private wie auch öffentliche 
Interessen wahr.222 Eine trennscharfe Zuweisung ist schwierig. 

91 Die Perspektive der Subordinationstheorie sowie der modalen Theorie spre-
chen für eine Zuweisung zum öffentlichen Recht: Öffentliche Übernahmen 
werden von der UEK auf die Einhaltung der Bestimmungen des FinfraG über-
prüft (Art. 3 Abs. 1 UEV). Die UEK ist eine eidgenössische Kommission, bestellt 
von der FINMA als Aufsichtsbehörde über den Finanzmarkt.223 Für die Verfah-
ren vor der UEK gelten die Bestimmungen des Verwaltungsverfahrensgesetzes 
(Art. 139 FinfraG). Sie entscheidet mittels Verfügungen (Art. 3 Abs. 2 UEV). Die 
Bestimmungen des FinfraG zu den öffentlichen Kaufangeboten sind bei Nicht-
verfolgung teilweise mit Strafsanktionen bewehrt.224 Die UEK kann zur Sank-
tionierung Stimmrechte suspendieren und Erwerbsverbote auferlegen 
(Art. 135 Abs. 5 FinfraG). 

92 Während die Interessen- und die Funktionstheorie kein eindeutiges Ergebnis 
hervorbringen, weisen die Subordinationstheorie sowie die modale Theorie 
auf einen öffentlich-rechtlichen Charakter. 

93 Die Qualifikation der Rechtsnatur muss nicht zu einer ausschliesslichen Zu-
weisung führen. Wenn Rechtssätze sowohl eine öffentlich-rechtliche als auch 
eine privatrechtliche Komponente enthalten, kann auch eine Doppelnorm ge-
geben sein.225 Bezwecken übernahmerechtliche Normen sowohl den Funktio-
nenschutz als auch den Individualschutz, so liegt eine Einordnung als Doppel-

Botschaft BEHG 1993, 1382. 
Wobei der Individual- und Funktionenschutz keinen Gegensatz bilden müssen, sondern 
komplementär sind, SK FinfraG-SETHE, Art. 1 N 27. 
VON HEIN, Grundfragen Übernahmekollisionsrecht, 221; siehe auch ZIMMER, Grenzüber-
schreitende Übernahmen, 733 f. 
Siehe etwa BSK FinfraG-TSCHÄNI/IFFLAND/DIEM, Vor Art. 125–141 FinfraG N 5, wonach die 
Aufsichtsbehörden insb. in der Wahrung der Entscheidungsfreiheit der Anleger ein öffent-
liches Interesse bzw. ein ordnungspolitisches Prinzip sehen. 
Siehe Art. 126 FinfraG; Komm. UEV-GERICKE/WIEDMER, Art. 3 N 3 ff.; REZAI HARIRI, 317 f. 
Siehe Art. 152 f. FinfraG. 
Allgemein HÄFELIN/MÜLLER/UHLMANN, 56; zum Übernahmerecht etwa, EGGEN, 402 f.; 
REISER, 94; ZOBL/KRAMER S., 51. Anerkannt vom BGer in BGE 133 III 97 E. 5.2 für einzelne 
Normen des Börsenrechts. 
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norm nahe und ist bei einzelnen (finanzmarktrechtlichen) Normen auch an-
erkannt.226 Alleine vom zweigeteilten Schutzzweck einer Norm auf eine Dop-
pelnorm mit (auch) privatrechtlichen Wirkungen zu schliessen, ist aber zu 
vermeiden. Erst bei ausdrücklicher Anordnung von zivilrechtlichen Folgen ist 
eine Doppelnorm auszumachen.227 Die Angebotspflicht etwa umfasst eine öf-
fentlich-rechtliche und eine privatrechtliche Komponente, indem sie einer-
seits die UEK verpflichtet, diese durchzusetzen und zu überwachen. Anderer-
seits räumt sie den Aktionären der Zielgesellschaft ein vor den Zivilgerichten 
durchsetzbares Recht auf Unterbreitung eines Kaufangebots ein.228 Ein Teil 
der Lehre bejaht deshalb den Doppelnormcharakter der Angebotspflicht.229 

94 Einzelne Normen hingegen – namentlich die Kraftloserklärung der restlichen 
Wertpapiere (Squeeze-out) nach Art. 137 FinfraG – schützen unzweifelhaft in-
dividuelle Interessen und sind zivilrechtlich durchzusetzen, weshalb sie aus 
Sicht der Interessen- bzw. Funktionstheorie als privatrechtlich zu qualifizieren 
sind.230 

95 Meines Erachtens ist aufgrund der Vielfalt der Normen des Übernahmeauf-
sichtsrechts bei der Bestimmung der Rechtsnatur insgesamt Zurückhaltung zu 
üben. Im Lichte des bundesgerichtlichen Methodenpluralismus hat dies für 
jede Norm separat zu geschehen.231 Festgehalten werden kann aber, dass die 
Bestimmungen überwiegend als öffentlich-rechtlich zu qualifizieren sind. Ver-
einzelt können indes auch Doppelnormen und privatrechtliche Normen aus-
zumachen sein, was Folge der hybriden Natur des Übernahmerechts ist.232 

96 Teilweise wird in der Doktrin vertreten, im Zusammenhang mit dem Übernah-
merecht sei statt auf die Unterscheidung zwischen öffentlichem Recht und 

BGE 133 III 97 E. 5; KÜNG/HUBER/KUSTER, Band II, Art. 11 N 7 ff. 
VOSER, 33. 
So TSCHÄNI/DIEM/GABERTHÜEL, 47. 
VON DER CRONE, Angebotspflicht, 45; HÖHN/LANG/ROELLI, 458; zur umstrittenen Rechtsna-
tur der Angebotspflicht siehe ausführlich HÖHN/LANG/ROELLI, 456 ff., m. w. H. sowie hin-
ten N 1014 und 1087 ff. 
BSK FinfraG-TSCHÄNI/IFFLAND/DIEM, Vor Art. 125–141 FinfraG N 6; LINDER, 8; ZOBL/KRAMER 
S., 51; ausführlicher hinten N 1017 ff. Einzelne Normen wiederum sind dem Strafrecht zu-
zuordnen, so die Verletzung der Angebotspflicht sowie gewisse Pflichtverletzungen des 
Verwaltungsrats der Zielgesellschaft gemäss Art. 152 f. FinfraG. 
So auch RÜEDI, 23; siehe zur Abgrenzung der Rechtsnatur der übernahmeaufsichtsrechtli-
chen Bestimmungen zwischen Gesellschafts- und Kapitalmarktrecht im Einzelnen hinten 
N 1001 ff. 
Zur hybriden Natur siehe etwa VON DER CRONE/DAENIKER, 457. 
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Privatrecht vielmehr auf die Unterscheidung zwischen ordnungsrechtlichen 
und ordnungsneutralen Vorschriften abzustellen.233 Letztlich wird man zur Ab-
grenzung aber auch hier auf ähnliche Kriterien zurückgreifen müssen bzw. auf 
dieselben Abgrenzungsschwierigkeiten stossen.234 

IV. Weitere Regelungsbereiche 

97 Bei einer Unternehmensübernahme können noch zahlreiche weitere Rege-
lungsbereiche betroffen sein, die hier kurz erwähnt seien:235 

98 Die beiden grossen – in der vorliegenden Untersuchung nicht behandelten – 
Gebiete sind das Kartellrecht und das Steuerrecht.236 Dem Kartellrecht – v. a. 
der Fusionskontrolle – kommt bei Unternehmensübernahmen eine zentrale 
Rolle zu.237 Das schweizerische Kartellgesetz ist auf alle Sachverhalte anwend-
bar, die sich auf dem schweizerischen Markt auswirken, d. h., es gilt das Aus-
wirkungsprinzip (effects doctrine).238 Da dieses Prinzip im Wettbewerbsrecht 
international verbreitet ist, muss eine grenzüberschreitende Transaktion 
letztlich alle jeweiligen staatlichen Wettbewerbsrechte bzw. die dort vorgese-
henen Verfahren einhalten, sofern eine Auswirkung im entsprechenden Staat 
gegeben ist.239 

99 Das Fusionskontrollrecht ist ein von den anderen – sich im Zusammenhang 
mit Unternehmensübernahmen stellenden Problematiken – stark losgelöstes 

JOSENHANS, 115 ff.; RÜEDI, 23 ff. Von ordnungspolitischen Normen wird gesprochen, wenn 
das Regelungsziel verfolgt wird, die institutionellen Grundlagen der Wirtschaftsverfas-
sung zum Wohle der Gemeinschaft zu fördern, während ordnungsneutrale Normen ge-
sellschafts- bzw. konzernrechtliche Regelungsanliegen verfolgen. 
Auch für die kollisionsrechtliche Betrachtung bringt diese Differenzierung m. E. insofern 
keinen Mehrwert, als nicht alle ordnungsrechtlichen Vorschriften international-privat-
rechtlich gesondert behandelt werden. Siehe zu den Voraussetzungen der Eingriffsnor-
men N 164 ff. 
Neben den nachfolgend kurz dargestellten Regelungsbereichen können etwa auch das 
Immaterialgüterrecht, das Sozialversicherungsrecht, das Datenschutzrecht, das Arbeits-
recht, das Strafrecht und das Mietrecht in einer Übernahmesituation von Bedeutung sein. 
Siehe dazu vorne N 18. 
Siehe dazu etwa DUCREY, 127 ff.; TSCHÄNI/DIEM/WOLF, 530 ff.; ULRICH, 1 ff.; ZÄCH, 348 ff. 
Art. 2 Abs. 2 KG; DAVID/JACOBS, 196. 
Kronke et al., Handbuch int. Wirtschaftsrecht-MATYSCHOK/HORSTKOTTE, Teil K N 1024 ff.; 
SCHENKER, Unternehmenskauf, 537 f.; zu den völkerrechtlichen Vorgaben siehe BSK 
KG-LEHNE, Art. 2 N 42 ff., und SCHNYDER, Internationales Kapitalmarktrecht, 152 f. 
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und damit eigenständiges Gebiet.240 Es nimmt in erster Linie eine wirtschaft-
liche Betrachtungsweise der Unternehmen nach der Übernahme bzw. von de-
ren Stellung im Markt ein und zeigt deshalb wenige Überschneidungen mit 
dem Gesellschafts- oder dem Kapitalmarktrecht. Dasselbe gilt auch für Rege-
lungen zur Investitionskontrolle (foreign investment regulation), die einen star-
ken Bezug zum Wettbewerbsrecht aufweisen.241 Sodann ist die Ausgangslage 
hier insofern eine andere, als nicht das auf die Unternehmensübernahme all-
gemein anwendbare Wettbewerbsrecht bestimmt werden kann, sondern das 
Wettbewerbsrecht jedes betroffenen Staates erfüllt werden muss.242 Aus die-
sen Gründen soll die Thematik des anwendbaren Fusions- und Investitions-
kontrollrechts in den nachfolgenden Ausführungen ausgeklammert werden 
und es muss auf die umfassende Literatur (und Praxis) verwiesen werden.243 

100 Gleiches gilt für steuerrechtliche Themen im Zusammenhang mit grenzüber-
schreitenden Unternehmensübernahmen. Auch hier handelt es sich um ein ei-
genständiges Gebiet mit wenigen Überschneidungen mit den anderen Gebie-
ten. Deshalb wird auch hierfür auf die einschlägige Literatur verwiesen.244 

101 Das Sachenrecht und damit eng verbunden das Wertpapierrecht sind neben 
dem Gesellschafts- und Vertragsrecht wichtig für Fragen im Zusammenhang 
mit der Übertragung der Gesellschaftsanteile, namentlich nach der gültigen 
Übertragung des Eigentums daran. Beim Share Deal stellt die richtige Über-
tragung des Eigentums an den Aktien einen zentralen Teil der Übernahme dar 
und birgt einige Stolperfallen.245 Für ein gültiges Verfügungsgeschäft bei der 

BRÜGGER/DUBS, Anwendbarkeit Übernahmerecht, 75. 
Siehe zur den aktuellen gesetzgeberischen Bestrebungen hinten N 1141 ff. 
ZÄCH, 405 ff. 
Statt vieler ALISTAIR, 1 ff.; BÄR, Auswirkungsprinzip, 87 ff.; DABBAH, 1 ff. Zur Praxis etwa für 
das europäische Fusionskontrollrecht siehe die konsolidierte Mitteilung der Kommission 
zu Zuständigkeitsfragen gemäss der Verordnung (EG) Nr. 139/2004 des Rates über die 
Kontrolle von Unternehmenszusammenschlüssen. 
BIRCHER-ZIMMERMANN, 1 ff.; HINNY, 257 ff.; SCHENKER, Unternehmenskauf, 605 ff. 
Weshalb teilweise im Verlauf des Übernahmeprozesses bei der Due Diligence – v. a. (aber 
nicht nur) bei kleineren Gesellschaften – festgestellt werden muss, dass der Verkäufer auf-
grund von Formmängeln in der Übertragungskette gar nie Eigentümer der Aktien gewor-
den ist; siehe «Stolpersteine bei der Übertragung von Aktien und GmbH-Anteilen», in: NZZ 
vom 27.3.2008, S. 29. Zu Übertragungsmängeln aus rechtlicher Sicht etwa Guhl/Koller et 
al., OR-DRUEY/GUHL, 9011 ff.; zur neueren Praxis des Bundesgerichts zum Nachweis ei-
ner lückenlosen Zessionskette siehe Urteil 4A_314/2016 vom 17.11.2016; siehe auch VISCHER 
M./LIEBERHERR, 293 ff. 
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Übertragung von Aktien ist je nach Art und Ausgabe der Aktien zu differen-
zieren.246 Beim Asset Deal ist das Sachenrecht darüber hinaus für die gesamte 
Übernahme von zentraler Bedeutung.247 

102 Bei einer Übernahme sind auch vorvertragliche Verhältnisse von einiger Be-
deutung. Der Prozess, bis eine Übernahme tatsächlich zustande kommt bzw. 
bis Verträge eingegangen werden, kann ein langer sein. Bis dahin stehen die 
Parteien erst in einem vorvertraglichen Verhältnis, das bei Haftungsfragen 
wichtig werden kann, z. B. wenn eine Partei die Übernahmeverhandlungen 
treuwidrig abbricht oder Verhandlungsregeln verletzt.248 In diesen Fällen sind 
die für vorvertragliche Verhältnisse entwickelten Grundsätze zur culpa in con-
trahendo, Vertrauenshaftung etc. zu berücksichtigen. 

103 Bei allen staatlich regulierten Branchen und Tätigkeiten finden sich weitere zu 
beachtende Normenkomplexe: So ist das Bankenrecht im Finanzsektor zentral 
und sieht bei Übernahmen Bewilligungs- und Meldepflichten vor.249 Dasselbe 
gilt für Versicherungen. Hält die Zielgesellschaft Grundstücke und ist die Über-
nehmerin nicht als schweizerisch zu qualifizieren, so kann eine Bewilligung 
nach dem BewG250 notwendig sein.251 Daneben sind zahlreiche weitere regu-
lierte Bereiche auszumachen, bei denen bei Übernahmen Melde- und Bewilli-
gungspflichten zu beachten sind.252 Bei der Übernahme von börsenkotierten 
Gesellschaften ist ferner die VegüV zu beachten, welche die Vergütung des 
obersten Managements regelt, wobei gewisse Tatbestände der Entschädigung 
bei Unternehmensübernahmen explizit geregelt sind.253 

Namenaktien, Inhaberaktien; verbriefte Aktien, Bucheffekten, Aktien mit aufgeschobenem 
Titeldruck etc. Siehe dazu BSK Wertpapierrecht-FURTER, Vor Art. 965–1155 OR N 1 ff.; 
Guhl/Koller et al., OR-DRUEY/GUHL, 901 ff.; ZK Aktiengesellschaft-JUNG, Art. 624 N 55 ff.; 
ZOBL, Wertpapierübertragung, 105 ff. 
Siehe hierzu etwa WATTER, Vermögensübertragung, 7 ff. 
Siehe dazu etwa DOMENICONI, 79 ff.; MONN, 245 ff.; SCHENKER, Unternehmenskauf, 99 ff. 
TSCHÄNI/DIEM/WOLF, 556 ff. 
Bundesgesetz über den Erwerb von Grundstücken durch Personen im Ausland (BewG) 
vom 16.12.1983; dieses Gesetz ist vor allem bekannt als «Lex Koller» – benannt nach seinem 
geistigen Vater. 
Münch et al., Handbuch int. HaWi-FRICK/HASLER/KUHN et al., § 12 N 12.177. 
Bspw. in der Telekommunikation und in der Luftfahrt, Münch et al., Handbuch int. 
HaWi-FRICK/HASLER/KUHN et al., § 12 N 12.180; TSCHÄNI/DIEM/WOLF, 568 ff. 
Siehe Art. 20 Ziff. 3 VegüV, welcher gewisse Provisionen für Unternehmensübernahmen 
verbietet; welche Transaktionen von diesem Übernahmebegriff umfasst sind, ist in der 
Literatur umstritten, siehe BSK VegüV-PÖSCHEL, Art. 20 N 105 ff.; Praxiskommentar Ve-
güV-OSER/MÜLLER, Art. 20 N 130 ff. 
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V. Das Verhältnis zwischen Übernahmeaufsichtsrecht 
und Privatrecht 

1. Problematik 

104 Wie bereits verschiedentlich angeklungen, treffen bei Übernahmen privat-
rechtliche und öffentlich-rechtliche Regelungsinstrumente aufeinander, wes-
halb auch von einer Dualität des Übernahmerechts gesprochen wird.254 Nun 
stellt sich die Frage, wie aufsichts- bzw. öffentlich-rechtliche Normen ins Pri-
vatrecht eingreifen und wie daraus resultierende Konflikte zu handhaben sind. 
In einem ersten Schritt ist dies für das nationale Verhältnis zu klären. 

105 Die Dualität von Privatrecht und öffentlichem Recht ist nicht nur dem Über-
nahmerecht inhärent, sondern im kontinentaleuropäischen Recht allgemein 
zu finden.255 In vielen Bereichen der Rechtsordnung ist die Abgrenzung und 
Koordination (zunehmend) Gegenstand von Diskussionen.256 Auch im Über-
nahmerecht hat schon seit längerem zu kontroversen Diskussionen darüber 
angeregt, inwiefern die Bestimmungen des Übernahmeaufsichtsrechts die pri-
vatrechtlichen Bestimmungen «überlagern».257 VON BÜREN sprach in diesem 
Zusammenhang schon 1998 von einer «stillen Dekodifikation» des Privatrechts 
durch öffentlich-rechtliche Spezialerlasse.258 Die Problematik dieses Verhält-
nisses wird im grenzüberschreitenden Verhältnis bei der Bestimmung des an-
wendbaren Rechts noch verschärft, da dann zu klären ist, inwiefern ausländi-
sches (öffentliches) Recht das Schweizer Privatrecht verdrängen kann. 

106 Vorab sei die Problematik an einem Praxisbeispiel veranschaulicht: Früher wa-
ren in der Übernahmepraxis Andienungsverpflichtungen häufig, d. h. Verein-

So etwa WINKELMANN, 48. 
Siehe zur Entwicklung etwa VOSER, 31. 
So aktuell im Bankenrecht, im Kartellrecht und allgemein im Finanzmarktrecht; siehe ver-
tieft zu dieser Problematik und ihrer geschichtliche Entwicklung EMMENEGGER, 7 ff. Für das 
Verhältnis Aufsichtsrecht/Privatrecht bei den Finanzmarktgesetzten FINIG/FIDLEG siehe 
MAURENBRECHER, 559 ff.; für den Bereich der Finanzdienstleistungen siehe WEBER R., Fi-
nanzdienstleistungen, 405 ff.; für die Vermögensverwaltung siehe SETHE, Vermögensver-
waltung, 202 ff.; für das Zusammenspiel von privat- und aufsichtsrechtlichen Verfahren, 
siehe BÜHLER/VON DER CRONE, 566 ff.; allgemein siehe HESS, 1163 ff. 
Siehe etwa BRÜGGER/DUBS, Anwendungsbereich, 72; NOBEL, Querbezüge, 463; NOBEL, 
Kernbestand, 97 ff.; VON BÜREN/BÄHLER, 393 f.; WINKELMANN, 52 f.; siehe zur geschichtli-
chen Entwicklung der zunehmenden Überlagerung von aktienrechtlichen Bestimmungen 
durch das Kapitalmarktrecht BK Aktienrecht-NOBEL, § 8 N 38 ff. 
VON BÜREN, 181 f. 
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barungen zwischen dem Anbieter und Aktionären der Zielgesellschaft, in wel-
chen sich der Aktionär verpflichtet, dem Anbieter im Rahmen der öffentlichen 
Übernahme unwiderruflich seine Aktien anzudienen (irrevocables).259 Unter 
dem FinfraG werden solche unwiderruflichen Andienungsverpflichtungen nun 
im Falle eines Konkurrenzangebots als unzulässig angesehen.260 Das Übernah-
meaufsichtsrecht greift folglich direkt in die vertragliche Beziehung ein, führt 
zu privatrechtlicher Ungültigkeit und «übersteuert» somit die grundsätzlich 
geltenden Bestimmungen des Obligationenrechts. 

107 Ähnliche Verhältnisfragen stellen sich in Bezug auf die Verfahren vor der UEK 
und den Zivilgerichten.261 

2. Übernahmeaufsichtsrecht und dispositives Vertragsrecht 

108 Eine Überlagerung ist einerseits da zu finden, wo übernahmeaufsichtsrechtli-
che Normen ins dispositive (Vertrags-)Recht eingreifen.262 Dass das (öffentli-
che) Recht Schranke der Vertragsfreiheit bildet, ist allgemein bekannt und er-
gibt sich schon aus Art. 19 Abs. 2 OR.263 Da den übernahmeaufsichtsrechtlichen 
Normen zwingender Charakter zukommt, können diese ohne Weiteres in die 
Privatautonomie eingreifen. 

3. Übernahmeaufsichtsrecht und zwingendes Privatrecht 

109 Interessanter wird es, wenn Konkurrenzen des Übernahmeaufsichtsrechts zu 
zwingendem Privatrecht auftreten. Insbesondere Aktienrecht stellt weitge-
hend zwingendes Recht dar. Bspw. liegen Abwehrmassnahmen gegen un-
freundliche Übernahmen nach der (zwingenden) aktienrechtlichen Kompe-
tenzordnung in der Kompetenz des Verwaltungsrats. Nach Angebotsveröffen-
tlichung hingegen fällt gemäss Art. 132 Abs. 2 FinfraG diese Kompetenz der 

HÄUSERMANN, 673. 
Da ein Aktionär der Zielgesellschaft frei wählen können muss, wem er seine Aktien andie-
nen will; Art. 133 Abs. 1 FinfraG, Art. 48 Abs. 4 sowie Art. 51 Abs. 2 UEV. 
Siehe COURVOISIER/SCHNYDER, 269 ff., wonach das Übernahmeverfahren und die Möglich-
keiten im Rahmen von Zivilprozessen schlecht aufeinander abgestimmt sind; SCHERRER, 
13 ff. 
So neben vorne genanntem Beispiel etwa auch bei der Angebotspflicht, den Vorgaben be-
treffend Angebotslaufzeit, Preisgestaltung etc. 
BGE 114 II 279 E. 2; BSK OR I-MEISE/HUGUENIN, Art. 19/20 N 19 ff.; Guhl/Koller et al., 
OR-GUHL/KOLLER, 42. Ob auch ausländisches öffentliches Recht unter Art. 19 OR berück-
sichtigt werden kann, ist hingegen umstritten, siehe SCHNYDER, Wirtschaftskollisionsrecht, 
297; siehe auch ausführlich zur Grundproblematik BÄR, Kartellrecht und IPR, 46 ff. 
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Generalversammlung zu. Das Übernahmeaufsichtsrecht greift also in die akti-
enrechtliche Kompetenzordnung ein und führt zu einer Kompetenzverschie-
bung.264 Auch Privatrecht kann Ordnungsanliegen verfolgen.265 So sind Funk-
tionenschutz und Anleger- bzw. Aktionärsschutz auch im Aktienrecht 
bekannt.266 Nichtsdestotrotz sind wesentliche systematische Unterschiede 
auszumachen.267 

110 Aus dogmatischer Sicht ist zu fragen, wie solche verschiedenen ordnungs-
rechtlichen Normen zueinander stehen.268 Es handelt sich hier um einen Kon-
flikt von Bundeszivilrecht und öffentlichem Recht des Bundes, mithin um 
Recht gleicher Stufe. Sofern sich die betreffenden Erlasse nicht besonders zu 
Konflikten zwischen den Gesetzen äussern, muss nach den allgemeinen Aus-
legungs- bzw. Kollisionsregeln vorgegangen werden.269 Darüber hinaus sind 

So die h. L.; siehe BAUMANN, 4; BERNET, 276; BERTSCHINGER, 331; BLAAS/PETER/ROOS, 185; 
BÜHLER, Neutralitätspflicht, 49; FRAUENFELDER, 125; NOBEL, Querbezüge, 466; WERLEN ST., 
Rechtsstellung Zielgesellschaft, 226; siehe dazu auch Botschaft BEHG 1993, 1415. BÖCKLI, 
1995, 250, hingegen spricht sich gar dafür aus, dass die übernahmeaufsichtsrechtlichen 
Normen nicht das Aktienrecht abändern, sondern dem Verwaltungsrat einfach öffentlich-
rechtliche Ge- und Verbote macht. 
Was mit dem Ausbau des Interventionsstaates einhergeht, VOSER, 33. Siehe zur Kom-
petenzverschiebung allgemein durch Überlagerung des Übernahmerechts Paschos/Flei-
scher, Übernahmerecht-FLEISCHER, § 2 N 13 f. 
Dies führt etwa dazu, dass der Gleichbehandlungsgrundsatz sowohl dem Aktienrecht als 
auch dem Übernahmeaufsichtsrecht inhärent ist. Gerade in Bezug auf das Aktienrecht ist 
deshalb eine (teilweise) Zielkongruenz auszumachen, was das Konfliktpotential abmildert. 
Im Verhältnis zum Vertragsrecht hingegen stehen Privatautonomie und zwingende Ein-
griffe zum Schutze der Anleger einander diametral entgegen (WINKELMANN, 48 ff.). 
Bspw. soll das Aktienrecht auch Gläubiger und andere Stakeholder schützen, nicht nur die 
Anleger, siehe WINKELMANN, 53 f. 
Vorab stellt sich schon die Frage, ob normtheoretisch ein Fall von Normenkollision oder 
Normenkumulation vorliegt nach der Unterscheidung, wie sie das BGer vornimmt. Nach 
BGE 141 II 66 E. 2.4 sind einerseits Normen zu unterscheiden, welche den gleichen Sach-
verhalt «unter gleichen Gesichtspunkten unterschiedlich beurteilen» (dann liegt eine ei-
gentliche Normkollision vor); andererseits Normen, welche einen Sachverhalt «nach un-
terschiedlichen Gesichtspunkten» regeln (indem sie Rechtsfolgen an unterschiedliche 
Tatbestandsmerkmale anknüpfen oder unterschiedliche Ziele verfolgen), sodass kumula-
tive Normenkonkurrenz bzw. Normenkumulation vorliegt. Da das Übernahmeaufsichts-
recht und das Privatrecht unterschiedliche Ziele verfolgen, wäre von Normenkonkurrenz 
bzw. Normenkumulation auszugehen. Diese terminologische Unterscheidung ist jedoch 
nicht mit der Terminologie des internationalen Privatrechts abgestimmt und ihr ist des-
halb im Weiteren nicht zu folgen. 
ZK ZGB Personenrecht-MARTI, Vor Art. 5–6 N 199. 
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innerstaatliche Rechtskollisionen auf dem Wege einer harmonisierenden 
Rechtsauslegung und -anwendung zu mildern.270 Nach den bekannten Kollisi-
onsregeln271 sind die übernahmeaufsichtsrechtlichen Bestimmungen als spe-
ziellere und spätere Regelungen zu qualifizieren, sodass ihnen grundsätzlich 
Vorrang zukommen muss, auch wenn beide materiell als zwingende Bestim-
mungen zu qualifizieren sind.272 Deshalb ist in der Lehre auch grundsätzlich 
unbestritten, dass eine «Überlagerung» bzw. «Verdrängung» des Privatrechts 
gegeben ist.273 Das Bundesgericht hat in einem Entscheid kurz festgehalten, 
dass übernahmerechtliche Vorgaben in die allgemeinen gesellschaftsrecht-
lichen Regeln «eingreifen» und diese «ergänzen».274 Privatrecht und Über-
nahmeaufsichtsrecht ergänzen sich in vielerlei Hinsicht und es ist ein Zu-
sammenwirken beider Normenkomplexe notwendig. Teilweise verweist das 
Übernahmerecht gar ausdrücklich auf das Gesellschaftsrecht (z. B. Art. 37 
UEV). Spezialität hat auch nicht zwingend Derogation der allgemeineren Norm 
zur Folge.275 Eine vollständige Verdrängung der privatrechtlichen Normen ist 
deshalb abzulehnen. Im Gegenteil ist der Umfang der Überlagerung auf dem 
Wege der Auslegung zu mildern. 

111 Gemäss Doktrin ist bei der Anwendung von öffentlich-rechtlichen und privat-
rechtlichen Normen ein Konkurrenzverhältnis in primär drei Konstellationen 
anzutreffen, nämlich in Form des Rechtsfolgenwiderspruchs, der Rechtsfolgen-
divergenz und der Rechtsfolgenidentität.276 Diese drei Konstellationen sind 

ZK ZGB Personenrecht-MARTI, Vor Art. 5–6 N 199. 
«Lex specialis derogat legi generali» sowie «lex posterior derogat legi priori», dazu etwa 
BGE 88 IV 133; BGE 114 Ib 224. 
Vgl. VON BÜREN, 181 f.; die allgemeineren privatrechtlichen Bestimmungen können gar 
überlagert werden, wenn eine Norm des FinfraG privatrechtlicher Natur ist. Allerdings ist 
hier darauf hinzuweisen, dass kein typischer Fall der Spezialität vorliegt, da die generellere 
Norm die speziellere nicht gänzlich abdeckt, sondern nur partiell ein Überschneidungs-
verhältnis gegeben ist, dazu allgemein KRAMER E., 125 ff. 
BRÜGGER/DUBS, Anwendungsbereich, 72; NOBEL, Querbezüge, 463; VON BÜREN/BÄHLER, 
393 f. 
BGE 133 II 232 E. 4.1. 
MAUCHLE, 940. 
EMMENEGGER, 94 ff.; ähnlich MAURENBRECHER, 559 ff. 
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auch im Verhältnis von Privatrecht und Übernahmeaufsichtsrecht zu finden.277 

Bei Rechtsfolgenwidersprüchen ist sachlogisch, dass im Umfang des Wider-
spruchs keine Kumulation erfolgen kann, sondern eine exklusive Anwendung 
der lex specialis (übernahmeaufsichtsrechtlichen Norm) erfolgen muss und 
somit eine Derogation der lex generalis (aktienrechtlichen Norm).278 Bei 
Rechtsfolgendivergenz und -identität hingegen gilt dies nicht bzw. nur im di-
vergierenden Aspekt. Bei sich nur überschneidenden Regelungen muss dem 
Gedanken einer Sicherung der Anwendung beider Normenbereiche Rechnung 
getragen werden.279 

112 Deshalb muss m. E. das Verhältnis zwischen Übernahmeaufsichtsrecht und 
(zwingendem) Privatrecht bzw. die «Überlagerung» so verstanden werden, 
dass das Übernahmeaufsichtsrecht die entsprechenden privatrechtlichen 
Normen nicht vollständig verdrängt, indem es anstelle der privatrechtlichen 
Normen derogierend anwendbar wäre, sondern diese ergänzt und punktuell 
präzisiert. Nur bei Rechtsfolgenwidersprüchen bzw. divergierenden Über-
schneidungen verdrängt es das Privatrecht – und nur soweit notwendig, d. h. 
im sich ausschliessenden Umfange. 

4. Pflichtenkollisionen im Besonderen: 
Ausstrahlungstheorie 

113 Ein Konflikt zwischen Aktien- und Übernahmeaufsichtsrecht zeigt sich na-
mentlich auch bei den Pflichten der Akteure in der Übernahmesituation. Ins-
besondere der Verwaltungsrat der Zielgesellschaft kann in einer Übernahme 

Im Übernahmerecht kann als Beispiel für die dritte Konstellation das Gleichbehandlungs-
gebot genannt werden: Der Gleichbehandlungsgrundsatz ist sowohl im Aktienrecht als 
auch im Übernahmeaufsichtsrecht fundamental, sodass diesbezüglich ein grundsätzli-
cher Gleichlauf von aktien- und übernahmeaufsichtsrechtlicher Regelung resultiert, siehe 
Art. 717 Abs. 2 OR und Art. 1 FinfraG sowie Art. 49 UEV; VON DER CRONE, Grundsätze, 1 ff. Wi-
dersprüchliche Regelungen sind etwa beim vorne geschilderten Beispiel der Andienungs-
vereinbarungen auszumachen, indem das Vertragsrecht die Einhaltung des Vertrages ge-
bietet, während das FinfraG die Durchsetzung verbietet. Rechtsfolgendivergenz ist bei der 
Regelung des Verhaltens des Verwaltungsrats in der Übernahmesituation auszumachen, 
da Regelungen sowohl des FinfraG (v. a. in Art. 132 Abs. 2 FinfraG i. V. m. Art. 35 ff. UEV) 
und der aktienrechtlichen Vorschriften zum Handeln des Verwaltungsrats (v. a. Art. 717 
OR) existieren, diese letztlich in den meisten Fällen aber zu deckungsgleichen Ergebnissen 
führen. 
Im Allgemeinen bei Normenkonkurrenz dazu KRAMER E., 130. 
MAUCHLE, 943. Vgl. auch die Ausführungen zur relativen und absoluten Spezialität bei 
EMMENEGGER, 151 ff. 
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sowohl privatrechtlichen als auch übernahmeaufsichtsrechtlichen Pflichten 
unterliegen.280 Diese Pflichten sind oft parallel ausgestaltet,281 müssen aber 
nicht deckungsgleich sein. In diesen Fällen stellt sich die Frage nach dem 
Verhältnis der übernahmeaufsichts- und der zivilrechtlichen Pflichten. Eine 
Überlagerung der gesellschaftsrechtlichen Pflichten ist insbesondere in der 
Hinsicht zu verzeichnen, dass Verhaltenspflichten «prozeduralisiert», d. h. auf 
Prozesse bzw. Verfahren zugeschnitten werden.282 

114 Zur Beantwortung der Frage nach dem Verhältnis von öffentlichem und priva-
tem Recht und im Speziellen den sich daraus ergebenden Pflichtenkatalogen 
lohnt sich ein Blick in die Doktrin zum Verhältnis von Aufsichtsrecht und Pri-
vatrecht im Finanzmarktrecht allgemein. Dort wurde diese Frage bearbeitet 
und verschiedene Lösungsansätze wurden entwickelt.283 Nach der Ausstrah-
lungstheorie sollen Aufsichtsrecht und Zivilrecht wechselseitig zur Auslegung 
der relevanten Normen herangezogen werden.284 Nach der These des Vorrangs 
des Zivilrechts soll sich dieses absolut durchsetzen,285 was aber m. E. in Bezug 
auf das Übernahmerecht undenkbar ist.286 Die Doppelnormthese will den auf-
sichtsrechtlichen Normen auch zivilrechtliche Wirkung verleihen.287 Eine Dop-
pelnormnatur kommt jedoch nur bei einzelnen übernahmeaufsichtsrechtli-
chen Bestimmungen in Frage. Schliesslich erklärt die Gleichlauftheorie, dass 
beiden Normengebieten ein zwingender (harmonisierter) Gleichlauf zu-
kommt.288 Ein Gleichlauf mag wünschenswert und über weite Strecken auch 
möglich sein, da aber das Übernahmeaufsichtsrecht teilweise mit dem Privat-

Bspw. hat der Verwaltungsrat in der Übernahmesituation sein Verhalten an den akti-
enrechtlichen Vorgaben (v. a. Art. 717 OR) auszurichten. Nun schreibt aber auch Art. 132 
FinfraG (i. V. m. Art. 30 ff. UEV) dem Verwaltungsrat gewisse Verhaltensweisen vor bzw. 
schränkt diese ein. 
So ist die Gleichbehandlungspflicht doppelt verankert, siehe Art. 717 Abs. 2 OR und Art. 1 
FinfraG sowie Art. 49 UEV. 
So Paschos/Fleischer, Übernahmerecht-FLEISCHER, § 2 N 6 ff., zwar für das deutsche 
Recht, dies hat aber auch für das Schweizer Recht Geltung. 
ASSMANN, 37 ff.; MAURENBRECHER, 555 ff.; SETHE, Vermögensverwaltung, 202 ff; SETHE, Anle-
gerschutz, 747 ff.; WEBER R., Finanzdienstleistungen, 405 ff. 
SETHE, Vermögensverwaltung, 207 ff. 
So v. a. ASSMANN, 45. 
Diese Lehrmeinung vom Primat des Zivilrechts ist abzulehnen, da sonst privatrechtlich 
vom Aufsichtsrecht abgewichen werden könnte und die zwingende Durchsetzung des 
Aufsichtsrechts so umgangen würde. Siehe SETHE, Vermögensverwaltung, 209. 
EBENROTH/WILKEN, 246; MAURENBRECHER, 565; SETHE, Vermögensverwaltung, 206. 
SETHE, Vermögensverwaltung, 204. 
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recht diametral entgegenlaufenden Vorschriften operiert, ist es m. E. nicht 
vorstellbar, die Normen beider Rechtsgebiete zu einem Gleichlauf vereinigen 
zu können. 

115 Für den Bereich des Übernahmerechts ist m. E. deshalb der Ausstrahlungs-
theorie zur Anwendung zu verhelfen. Sie ist am Beispiel des Verhaltens des 
Verwaltungsrats in der Übernahmesituation näher zu betrachten. Nach der 
Ausstrahlungstheorie kommt den aufsichtsrechtlichen und privatrechtlichen 
Pflichten grundsätzlich Selbständigkeit zu, über weite Strecken ist aber ein 
Gleichlauf zu finden und durch Auslegung nach Möglichkeit zu erwirken, so-
dass die Normen gegenseitig «Strahlungswirkungen» zeigen.289 Bezogen auf 
die Pflichten des Verwaltungsrats in der Übernahmesituation bedeutet dies, 
dass die aktienrechtlichen Pflichten (z. B. Sorgfalts- und Treuepflicht) weiter-
hin gelten.290 Die «Ausstrahlungswirkung» der übernahmeaufsichtsrechtlichen 
Bestimmungen aber konkretisiert die (eher unbestimmten) aktienrechtlichen 
Begriffe, so dass die übernahmeaufsichtsrechtlichen Vorgaben im Wege der 
Auslegung herangezogen werden können.291 Umgekehrt könnte auch bei einer 
aufsichtsrechtlichen Betrachtung auf zivilrechtlich entwickelte Grundsätze 
zurückgegriffen werden. 

116 Mit der Ausstrahlungstheorie lässt sich die Normendivergenz zwischen Über-
nahmeaufsichtsrecht und Privatrecht – insbesondere im Zusammenhang mit 
kollidierenden Pflichtengefügen – reduzieren. 

5. Verhältnis international 

117 Auf der internationalen Ebene kann sich die Problematik noch verstärken, wel-
che sich aus dem Verhältnis von öffentlichem und privatem Recht ergibt. Ers-
tens sind die verschiedenen staatlichen Rechtsordnungen nicht aufeinander 
abgestimmt. Zweitens wird in verschiedenen Rechtsordnungen die Zuweisung 
zum öffentlichen bzw. zum privaten Recht unterschiedlich vorgenommen. 
Drittens ist es ohnehin schwieriger, im internationalen Verhältnis einen Ein-
griff des ausländischen öffentlichen Rechts ins Privatrecht zu akzeptieren. 

SETHE, Vermögensverwaltung, 207 ff., im Kontext der Vermögensverwaltung; ECKERT, 
231 ff., ausführlich zur Ausstrahlungswirkung unter dem FIDLEG. 
Paschos/Fleischer, Übernahmerecht-FLEISCHER, § 2 N 15. 
Siehe zur Auslegung im Übernahmerecht EGGEN, 398 ff. 
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Schliesslich kommt hier die Metafrage nach dem anwendbaren Recht hinzu, 
wobei das Aufsichts- und das Zivilrecht schon grundlegend unterschiedlichen 
Anknüpfungssystemen folgen.292 

118 Bei internationalen Sachverhalten ist das Verhältnis zwischen öffentlichem 
Recht und Privatrecht primär über Instrumente des Kollisionsrechts zu lösen, 
insbesondere über die Dogmatik des internationalen Privatrechts.293 Diese 
Problematik ist bei den kollisionsrechtlichen Grundlagen wieder aufzuneh-
men.294 Vorliegend ist aber nach der Berücksichtigung von ausländischen Nor-
men auf der Ebene des Sachrechts zu fragen. Denkbar ist m. E. indes, die Aus-
strahlungstheorie auch auf Sachrechtsebene nutzbar zu machen, da auf dem 
Wege der Auslegung auch ausländisches Recht – unabhängig von einer inter-
nationalen Anwendbarkeit der entsprechenden Norm – eine gewisse Wirkung 
zeigen kann (die Zulässigkeit der Anwendung der Ausstrahlungstheorie in in-
ternationalen Sachverhalten lässt sich m. E. zudem kollisionsrechtlich begrün-
den)295. Deshalb kann ausländisches Börsen- oder Übernahmeaufsichtsrecht 
ins schweizerische Recht «strahlen» und so massgebend sein, ohne dass eine 
direkte Anwendbarkeit aus Sicht der Schweiz gegeben wäre.296 

119 Gemäss einem Entscheid des Bundesgerichts kann sodann die Verletzung aus-
ländischen zwingenden Rechts zu Sittenwidrigkeit eines Vertrags nach Art. 20 
Abs. 1 OR führen.297 Zwingendes ausländisches Recht kann demnach über 
Art. 20 OR direkt in schweizerisches dispositives Recht eingreifen. Der Weg 
über die Sittenwidrigkeit stellt m. E. aber nur ein Notargumentarium dar, in-
ternational-privatrechtliche Überlegungen gehen vor. 

Zetzsche/Lehmann, Finanzdienstleistungen-LEHMANN, § 1 N 8 f. 
Dazu hinten N 126 ff. 
Siehe hinten insb. N 164 ff. 
Die Ausstrahlungstheorie lässt sich kollisionsrechtsdogmatisch über das Institut der An-
passung erfassen, siehe hinten N 160 f. 
Der Verwaltungsrat einer Schweizer Zielgesellschaft hat bspw. die aktienrechtlichen 
Pflichten des Schweizer Rechts während der Übernahme zu beachten, ansonsten er sich 
verantwortlich macht. Wenn nun aber diese Zielgesellschaft ihre Aktien im Ausland kotiert 
hat, ist in der Regel das Übernahmeaufsichtsrecht dieses Staates anwendbar. Die sich dar-
aus ergebenden Pflichten «strahlen» nun auf die – relativ unbestimmten – aktienrechtli-
chen Pflichten und konkretisieren diese. Namentlich über die Sorgfalts- und Treuepflicht 
ist deshalb das ausländische Recht zu berücksichtigen, ganz unabhängig von der Anwend-
barkeit dieser Bestimmungen auf die Übernahme. Vgl. auch hinten N 1223. 
Urteil 4A_753/2011 des BGer vom 16.7.2012, E. 6.5. Die Verletzung muss auch nach Schwei-
zer Auffassung sittenwidrig sein. 
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VI. Zwischenfazit 

120 Ein so verstandenes Übernahmerecht im weiteren Sinne ist als Querschnitts-
materie zu qualifizieren. In ihrer Gesamtheit kann eine Übernahme kollisions-
rechtlich nur erfasst werden, wenn sowohl das Vertragsrecht, das Gesell-
schaftsrecht als auch das Übernahmeaufsichtsrecht einbezogen werden. Die 
verschiedenen Rechtsgebiete sind teils an ähnlichen Regelungszielen ausge-
richtet. Bspw. sind im Gesellschaftsrecht der Aktionärsschutz und das Gleich-
behandlungsprinzip zentral, während im Aufsichtsrecht der Anlegerschutz 
ähnliche Ziele verfolgt. Daneben sind aber auch grundlegende Unterschiede 
zu verzeichnen: Während im Vertrags- und Gesellschaftsrecht die Privatauto-
nomie bzw. die Gestaltungsfreiheit vorherrschen, ist das Aufsichtsrecht von 
zwingender Rechtsdurchsetzung geprägt. Ein solches «mehrschichtiges Nor-
mengefüge», welches verschiedenen Prinzipien und Grundsätzen unterliegt, 
kann naturgemäss nicht frei von Spannungen sein.298 Dieser juristischen Viel-
gestaltigkeit ist im Hinblick auf die kollisionsrechtliche Gesamtbetrachtung 
Rechnung zu tragen. 

121 Das Zusammenspiel der privat- und öffentlich-rechtlichen Bestimmungen ist 
nach Möglichkeit ergänzend zu handhaben. Das Übernahmeaufsichtsrecht 
schränkt einerseits die Privatautonomie ein. Andererseits werden (zwingende) 
privatrechtliche Normen aufgrund von Überlegungen zur Gesetzeskonkurrenz 
bei Widersprüchen von den übernahmeaufsichtsrechtlichen Normen überla-
gert. Diese Verdrängung ist m. E. aber auf das geringstmögliche Mass einzu-
schränken und soll nur punktuell erfolgen, um das Zusammenspiel der Nor-
menkomplexe nicht unnötig zu erschweren. Auf dem Wege der Auslegung 
zeigen die beiden Normenkomplexe eine gegenseitige Wechselwirkung, indem 
sie jeweils in das andere Rechtgebiet «strahlen». 

Paschos/Fleischer, Übernahmerecht-FLEISCHER, § 2 N 5. 298 
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§ 4  Kollisionsrechtliche Grundlagen 

122 Zur Einführung in die kollisionsrechtliche Dimension soll auf die für vorlie-
gende Untersuchung massgebenden Grundlagen des internationalen Privat-
rechts und des Wirtschaftskollisionsrechts eingegangen werden. 

123 Wenn ein Sachverhalt (bspw. eine Unternehmensübernahme) mehrere Rechts-
ordnungen berührt, braucht es Regeln, die im Einzelfall das auf diesen Sach-
verhalt anwendbare Recht bestimmen.299 Diese Aufgabe kommt dem Kollisi-
onsrecht zu. Es regelt die Berufung des in der Sache anzuwendenden 
materiellen Rechts, wenn ein Sachverhalt Berührungen zu mehreren Rechts-
ordnungen hat.300 Auf einer metarechtlichen Ebene bestimmt es, welche Nor-
men des nationalen, ausländischen oder internationalen Rechts auf eine 
Rechtsfrage anwendbar sind.301 Die Rechtsfolge einer Kollisionsnorm ist die 
Massgeblichkeit eines bestimmten (nationalen) Rechts. 

124 Weist eine Übernahme einen internationalen Bezug auf, so bestimmen dem-
zufolge Kollisionsnormen zwingend das auf Rechtsfragen anzuwendende ma-
terielle Recht. Für die Übernahme sind nun zivil- wie aufsichtsrechtliche Nor-
men relevant, die unterschiedlichen Anknüpfungssystemen folgen. 

125 Das Kollisionsrecht ist traditionell ein Pfeiler des internationalen Privat-
rechts.302 Kollisionsnormen sind überall denkbar, wo verschiedene Rechts-
ordnungen «kollidieren» können,303 und sind deshalb u. a. auch vermehrt im 
internationalen Wirtschafts(aufsichts)recht anzutreffen. Da der Sachverhalt 
der Unternehmensübernahme nicht einzig dem Privatrecht zuzuweisen ist, 
sondern auch eine aufsichtsrechtliche Dimension haben kann, ist auch auf 
diese «neueren»304 – vom herkömmlichen internationalen Privatrecht abzu-
grenzenden – Kollisionsnormen bzw. das Wirtschaftskollisionsrecht einzuge-

SCHWANDER, IPR, 67 ff.; SIEHR, IPR, 2. 
KREN KOSTKIEWICZ, 124 f.; SCHNYDER/LIATOWITSCH, 8. 
SCHNYDER, Kollisionsnormen, 40. 
Neben der Frage nach der internationalen gerichtlichen Zuständigkeit und der Anerken-
nung und Vollstreckung von ausländischen Entscheiden. 
SCHNYDER, Kollisionsrecht, 41. 
«Neu» relativ verstanden im Vergleich zum viel älteren traditionellen Kollisionsrecht; das 
Wirtschaftskollisionsrecht wurde schon in den 80er-Jahren eingehend diskutiert, siehe 
etwa m. w. H. VON HEIN, Grundfragen Übernahmekollisionsrecht, 219 sowie die das ganze 
Werk SCHNYDER, Wirtschaftskollisionsrecht. 
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hen, was separat geschehen wird. Dabei sind auch die Gemeinsamkeiten und 
Unterschiede herauszuarbeiten sowie das Zusammenspiel zwischen dem tra-
ditionellen internationalen Privatrecht und dem Wirtschaftskollisionsrecht zu 
klären. 

I. Dogmatische Grundlagen des traditionellen 
Kollisionsrechts 

126 Grundsätzlich soll für die dogmatischen Grundlagen des Kollisionsrechts auf 
die einschlägige Literatur verwiesen werden.305 Nachfolgend sind aber die für 
die Thematik der vorliegenden Untersuchung zentralen Begriffe zu definieren 
und auf ausgewählte Problematiken ist vertieft einzugehen. 

1. Übersicht 

127 Dem traditionellen Kollisionsrecht als Teil des internationalen Privatrechts liegt 
der Gedanke zugrunde, dass Rechtsordnungen gleichwertig (Äquivalenz) und 
deshalb austauschbar sind, sodass diejenige Rechtsordnung gesucht werden 
kann, welche die engste Verbindung zum Sachverhalt aufweist (Prinzip des 
engsten Zusammenhangs).306 Begründet wurden die Grundsätze der traditio-
nellen kollisionsrechtlichen Methode von Friedrich Carl von Savigny, der die 
Suche nach derjenigen Rechtsordnung postulierte, der ein Rechtsverhältnis 
seiner Natur nach angehört, d. h., in der es seinen «Sitz» hat.307 Das interna-
tionale Privatrecht will die verschiedenen Rechtsordnungen voneinander ab-
grenzen und koordinieren und diejenige für anwendbar erklären, welche aus 
überstaatlicher Optik am besten zur Regelung des Sachverhalts geeignet ist.308 

Aufgrund der Äquivalenz der Rechtsordnungen können die Kollisionsnormen 
im internationalen Privatrecht mehrheitlich allseitig ausgestaltet werden, d. h., 
sie bestimmen sowohl die Anwendung des eigenen als auch des fremden 
Rechts.309 

Etwa BSK IPRG-MÄCHLER-ERNE/WOLF-METTIER, Vor Art. 13–19; CADUFF, 81 ff.; FURRER/
GIRSBERGER/MÜLLER-CHEN/SCHRAMM, 16 ff.; KREN KOSTKIEWICZ, 124 ff.; SCHNYDER/
LIATOWITSCH, 29 ff.; SIER, 434 ff.; ZK IPRG I, 3. Abschnitt. 
SCHNYDER/LIATOWITSCH, 43 ff. 
VON SAVIGNY, 28 ff. 
KREN KOSTKIEWICZ, 85; MARK NDUE, 5. 
JOSENHANS, 108 f. 
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128 Internationales Privatrecht ist primär nationales Recht und in der Schweiz im 
IPRG verankert.310 Das System der Verweisungsnormen des IPRG folgt dem 
Prinzip des engsten Zusammenhangs.311 Für die Bestimmung des anwendbaren 
Rechts sind in Art. 13–19 IPRG einige der wichtigsten allgemeinen Fragen gere-
gelt.312 Dem IPRG gehen jedoch Staatsverträge vor.313 Im Bereich der Bestim-
mung des anwendbaren Rechts ist Staatsvertragsrecht allerdings nicht der-
massen entscheidend wie bei der Zuständigkeitsordnung. Für die vorliegende 
Thematik sind Staatsverträge nur für Randthemen relevant.314 

129 Auf europäischer Ebene existiert ein europaweit stark vereinheitlichtes inter-
nationales Privatrecht, da hier Verordnungen der Europäischen Union zu fin-
den sind.315 Die Schweiz als Drittstaat wird von diesen Verordnungen nicht er-
fasst. 

2. Einzelfragen bei der Bestimmung des anwendbaren 
Rechts 

130 Einige Problematiken und Begrifflichkeiten werden nachfolgend näher darge-
stellt, da diese im weiteren Gang der Untersuchung benötigt werden. Dabei 
wird sogleich der Konnex zum Übernahmerecht hergestellt. Das Verfahren zur 

Das IPRG regelt eine grenzüberschreitende Materie aus einseitig nationaler Perspektive; 
SIEHR, IPR, 6 ff. 
SCHNYDER/LIATOWITSCH, 43 f. 
BSK IPRG-MÄCHLER-ERNE/WOLF-METTIER, Vor Art. 13–19 N 1 ff. 
Art. 1 Abs. 2 IPRG. 
Von gewisser Bedeutung sind: Haager Übereinkommen vom 15.6.1955 betreffend das auf 
internationale Kaufverträge über bewegliche körperliche Sachen anzuwendende Recht; 
das Haager Übereinkommen vom 5.7.2006 über die auf bestimmte Rechte an intermedi-
ärverwahrten Wertpapieren anzuwendende Rechtsordnung; Übereinkommen der Verein-
ten Nationen über Verträge über den internationalen Warenkauf vom 11.4.1980. 
Vorliegend dürften v. a. die Rom I-VO (Verordnung (EG) Nr. 593/2008 des Europäischen 
Parlaments und des Rates vom 17.6.2008 über das auf vertragliche Schuldverhältnisse an-
zuwendende Recht) und die Rom II-VO (Verordnung (EG) Nr. 864/2007 des Europäischen 
Parlaments und des Rates vom 11.7.2007 über das auf ausservertragliche Schuldverhält-
nisse anzuwendende Recht) interessieren, welche das internationale Privatrecht der ver-
traglichen und ausservertraglichen Schuldverhältnisse regeln; siehe REIHER, 22 ff.; sodann 
KONTOGEORGOU, 161 ff. 
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Berufung des in der Sache anwendbaren Rechts wird nachfolgend in Überein-
stimmung mit der Terminologie im internationalen Privatrecht auch als An-
knüpfung bezeichnet.316 

131 Als Anknüpfungsbegriffe – der Teil einer Kollisionsnorm, mittels dessen die 
massgebende Rechtsordnung bestimmt und der Tatbestand und die Rechts-
folge verknüpft werden –317 kommen im vorliegend interessierenden Gebiet 
eine Vielzahl von Möglichkeiten in Frage. So sind territoriale Anknüpfungsbe-
griffe wie Sitz (der betroffenen Gesellschaften bzw. Wohnsitz, Aufenthalt, Nie-
derlassung der Parteien), Kotierungsort, Ort der gelegenen Sache (Unterneh-
mensvermögen, Wertpapiere etc.), Handlungsort (der handelnden Parteien, 
z. B. des Verwaltungsrats) etc. relevant, aber auch persönliche Anknüpfungsbe-
griffe (v. a. die Inkorporation der Gesellschaften) und funktionelle Anknüpfun-
gen (Parteiwillen gemäss Vertrag, charakteristische Leistung der Übernahme-
verpflichtungen etc.).318 

2.1. Berufung von Recht mit öffentlich-rechtlichem Charakter 

132 Wird ein ausländisches Recht berufen, so stellt sich schon allgemein die Frage, 
welchen Umfang die kollisionsrechtliche Verweisung hat (Problematik der 
Sachnorm- oder Gesamtverweisung, Renvoi etc.).319 Im vorliegend besonders 
interessierenden Schnittbereich von öffentlichem und privatem Recht drängt 
sich die Frage auf, ob nur ausländisches Privatrecht oder auch öffentliches 
Recht berufen wird.320 Lange war die Anwendbarkeit von fremdem öffentlichen 
Recht aufgrund des Territorialitätsprinzips ausgeschlossen.321 Art. 13 Satz 2 
IPRG erklärt hierzu, dass die Anwendbarkeit einer Bestimmung des ausländi-
schen Rechts «nicht allein dadurch ausgeschlossen (ist), dass ihr ein öffentlich-
rechtlicher Charakter zugeschrieben wird.» Diese Formulierung lässt eine ge-
wisse Skepsis gegenüber der Anwendbarkeit von fremdem öffentlichem Recht 
vermuten, die das Gesetz aber im gleichen Zuge wieder auszuräumen scheint. 
Jedoch soll Art. 13 IPRG gemäss wohl h. L. unmissverständlich eine umfassende 

Zum Anknüpfungsvorgang etwa CHK IPRG-BUHR/GABRIEL/SCHRAMM, Art. 13 N 4; 
SCHNYDER/LIATOWITSCH, 29 ff.; SIEHR, IPR, 491. 
MARK NDUE, 6; SIEHR, IPR, 491 ff. 
Zu den Arten von Anknüpfungsbegriffen siehe KREN KOSTKIEWICZ, 144 ff. 
Siehe dazu etwa SCHWANDER, IPR, 146 ff. 
Zur Problematik der Anwendung öffentlichen Rechts aus Sicht des internationalen Privat-
rechts ausführlich SCHWANDER, lois d’application immédiate, 65 ff. 
Was als «public law taboo» bekannt war, Zetzsche/Lehmann, Finanzdienstleistun-
gen-LEHMANN, § 1 N 12 ff. 
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Verweisung zum Ausdruck bringen, die auch öffentlich-rechtliche Normen er-
fasst (Prinzip der offenen Verweisung).322 Teilweise wird gefordert, dass auf-
grund der bewusst vorsichtig formulierten IPRG-Bestimmung zu differenzie-
ren ist, je nachdem was die Auswirkungen des ausländischen öffentlichen 
Rechts auf das Privatrecht sind und welchen Zweck das ausländische Recht 
verfolgt.323 Das Bundesgericht hat denn auch Vorbehalte, wenn die Normen 
des ausländischen öffentlichen Rechts zur «Durchsetzung von Machtansprü-
chen» dienen.324 Es spricht nichts dagegen, Normen öffentlich-rechtlichen 
Charakters anzuwenden, welche ein legitimes Allgemeininteresse zum Gegen-
stand haben oder vorwiegend zum Schutze privater Interessen eingreifen.325 

Hingegen ist bei Normen, die vorwiegend subjektive Interessen des Erlassstaa-
tes verfolgen, Vorsicht angezeigt.326 

133 Eine strikte Unterteilung des berufenen Rechts in anwendbares Privatrecht 
und nicht anwendbares öffentliches Recht würde zumindest in gewissen 
Rechtsgebieten zu einem regelrechten Auseinanderreissen der Rechtsordnung 
führen, wenn ein Rechtsgebiet sowohl von privatrechtlichen als auch öffent-
lich-rechtlichen Normen durchdrungen ist.327 Weitgehend Einigkeit besteht 
deshalb in Bezug auf die Anwendbarkeit ausländischer öffentlich-rechtlicher 
Normen, welche der Garantie des Wirtschaftssystems dienen und zu diesem 
Zweck das Vertrags- und Gesellschaftsrecht beschränken bzw. erweitern.328 

Auch das Übernahmeaufsichtsrecht ist hier anzusiedeln. Es hat (auch) den 

BSK IPRG-MÄCHLER-ERNE/WOLF-METTIER, Art. 13 N 19; MILLAUER, 117; SCHWANDER, IPR, 192; 
ZK IPRG I-HEINI/FURRER, Art. 13 N 37 f. 
So v. a. VISCHER F., Zwingendes Recht, 441; teilweise SIEHR, 502; kritisch auch VOSER, 53 ff. 
und 78 ff., welche auf die Ordnungsrelevanz einer Norm abstellt und betont, dass Art. 13 
IPRG bewusst der Rechtsprechung Raum dafür lässt, gewisse öffentlich-rechtliche Nor-
men nicht anzuwenden. 
BGE 118 II 348 E. 3b. Die ältere höchstrichterliche Rechtsprechung war (noch unter dem 
alten Recht) viel zurückhaltender und ging davon aus, dass öffentliches Recht nicht von 
einer international-privatrechtlichen Verweisung umfasst ist, siehe etwa BGE 72 III 52 E. 1 
und BGE 76 III 60 E. 3 f. 
ZK IPRG (2. Aufl.)-HEINI, Art. 13 N 15; SIEHR, Eingriffsnormen, 75 f.; ähnlich schon das Bun-
desgericht noch unter der strengeren Rechtsprechung BGE 107 II 489 E. 3. 
Wobei unterschiedlich mit der Problematik umgegangen wird, siehe BSK IPRG-
MÄCHLER-ERNE/WOLF-METTIER, Art. 13 N 20 ff., m. w. H. 
VOSER, 33. 
BSK IPRG-MÄCHLER-ERNE/WOLF-METTIER, Art. 13 N 19; SCHNYDER, Wirtschaftskollisions-
recht, 246 f.; VISCHER F., Zwingendes Recht, 444; so sind im Wettbewerbsrecht auch öffent-
lich-rechtliche Wettbewerbsnormen der lex causae anwendbar, soweit sie zivilrechtliche 
Wirkung haben, BSK IPRG-DASSER/BREI, Art. 137 N 25. 
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Schutz privater Interessen zum Ziele, und der Funktionenschutz dient nicht 
subjektiven staatlichen Interessen. Das enge und ergänzende Zusammenspiel 
von öffentlichem und privatem Recht im Übernahmerecht führt dazu, dass die 
öffentlich-rechtlichen Normen nicht einfach aus dem Privatrecht herausgeris-
sen werden und isoliert betrachtet werden können. Von der Anwendbarkeit 
auszuschliessen sind aber Normen zum Schutz heimischer Unternehmen vor 
ausländischen Übernahmen im Sinne eines ökonomischen Patriotismus.329 

134 Wird für eine privatrechtliche Frage auf ausländisches Recht verwiesen, kann 
deshalb grundsätzlich auch das ausländische Übernahmeaufsichtsrecht mit 
angewandt werden.330 

2.2. Grad der Differenzierung bei der Anknüpfung 

135 Da eine Übernahme aus rechtlicher Sicht kein einheitlicher Vorgang ist und 
deshalb kaum als Ganzes anzuknüpfen ist, stellt sich die Frage, wie weit ein 
Sachverhalt bei der Anknüpfung in einzelne Rechtsfragen aufzuschlüsseln ist 
bzw. wie fein diese Fragen aufzugliedern sind. Diese Frage stellt sich im inter-
nationalen Privatrecht generell, im vorliegenden Zusammenhang aber beson-
ders. 

a Grundlagen 

136 Aus ganz grundlegender Optik ist zu fragen, was überhaupt Gegenstand der 
kollisionsrechtlichen Subsumtion ist. Ist das Lebensverhältnis (z. B. die Über-
nahme) Anknüpfungsgegenstand oder die Rechtsfrage (z. B. Pflichten des Ver-
waltungsrats in der Übernahme)? Dabei ist auf die Rechtsfrage als Bindeglied 
zwischen der Ebene des Tatsächlichen und der juristischen Terminologie ab-
zustellen.331 Die Rechtsfrage ist aus dem Zusammenspiel von Lebenssachver-
halt und Kollisionsnorm zu bilden.332 Eine gewisse wechselseitige Einwirkung 
ist dabei auszumachen, da zur Bildung einer für das internationale Privatrecht 
sinnvollen Rechtsfrage die Ausgestaltung der Kollisionsnormen relevant ist. 

Dazu vorne N 55. 
Allerdings zieht die Anwendbarkeit von ausländischem Privatrecht auf eine Übernahme 
nicht zwingend die Anwendbarkeit des Übernahmeaufsichtsrechts desselben Staates mit 
sich. Es sind die Anwendungsvoraussetzungen des ausländischen Aufsichtsrechts zu prü-
fen, jedenfalls ist aus Sicht des Schweizer IPRG die Möglichkeit der Anwendbarkeit eröff-
net. 
HEYN, 20, m. w. H. 
So HEYN, 21. 
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137 Verweisungsnormen bestimmen grundsätzlich in ihrem Tatbestand selbst den 
Gegenstand der Anknüpfung, was in der Regel ein umfassender Rechtsfragen-
komplex ist, aber auch einzelne Teilfragen sein können.333 Eine gewisse Auf-
schlüsselung eines Sachverhalts in Rechtsfragen gebietet schon die kollisions-
rechtliche Gerechtigkeit und das Prinzip des engsten Zusammenhangs.334 

138 Es ist aber ein Spannungsverhältnis auszumachen zwischen dem Wunsch nach 
einheitlicher Anknüpfung zusammengehörender Tatbestandsgruppen (v. a. zur 
Vermeidung von Normenkollisionen, die bei gleichzeitiger Anwendbarkeit ver-
schiedener Rechtsordnungen auf eine Tatbestandsgruppe resultieren würde) 
und differenzierter Anknüpfung einzelner Rechtsfragen (zur Berufung der für 
die spezifische Frage geeigneteren Rechtsordnung). Bei einer historischen Be-
trachtung wird ersichtlich, dass die möglichst einheitliche Anknüpfung eines 
ganzen Bündels an Rechtsfragen lange beabsichtigt war.335 

139 Bei zunehmend komplexeren Fragestellungen und Sachverhalten – wie bspw. 
bei Unternehmensübernahmen – ist eine Ausdifferenzierung von Rechtsfragen 
jedoch häufig unvermeidbar und geboten. Hat ein Sachverhalt zu mehreren 
Rechtsordnungen starke «Rechtsberührungen», so kann eine einheitliche An-
knüpfung (auch bei der Rechtsordnung mit dem engsten Zusammenhang) zu 
einer ungewünschten Verdrängung der übrigen Rechtsordnungen führen, ob-
wohl diese den Sachverhalt eigentlich auch wesentlich mitprägen sollten.336 

Deshalb werden solche Sachverhalte in der kontinentaleuropäischen Tradition 
in Teilfragen zerlegt, die je nach räumlichem Schwerpunkt den verschiedenen 
Rechtsordnungen zugewiesen werden können.337 

140 Die Dogmatik des internationalen Privatrechts hat für die Differenzierung bei 
der Anknüpfung verschiedene Techniken entwickelt (Anknüpfung von Haupt- 
und Teilfragen, Sonderanknüpfung, Spaltung der Anknüpfung, Gesamt- und 
Einzelstatut etc.).338 Die Abgrenzung und Einordnung der entwickelten Tech-
niken wird in der Literatur nicht einheitlich gehandhabt.339 Konsequenz einer 
differenzierten Anknüpfung ist regelmässig eine Spaltung des anwendbaren 

SIEHR, IPR, 490. Genauso wie im nationalen Recht bei einem zu beurteilenden Sachverhalt 
Rechtsfragen weit oder aber spezifischer formuliert werden können, so ist dies bei der An-
knüpfung möglich; SCHWANDER, IPR, 139 f. 
SCHNYDER/LIATOWITSCH, 53 ff. 
SCHNYDER/LIATOWITSCH, 53; SIEHR, IPR, 514 ff. 
LOOSCHELDERS, 86. 
LOOSCHELDERS, 87. 
SCHNYDER/LIATOWITSCH, 54 ff. 
Siehe dazu SCHWANDER, IPR, 135 und 140. 
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Rechts (dépeçage), sodass gleichzeitig unterschiedliche Rechtsordnungen an-
wendbar sind.340 Mit der dépeçage einher geht die Gefahr von Disharmonien 
der anwendbaren Rechte mangels inhaltlicher Abstimmung der Rechtsord-
nungen.341 Dieses Spannungsverhältnis ist im Bereich des Übernahmerechts 
besonders ausgeprägt. 

b Sonderanknüpfung und Mehrfachqualifikation 

141 Für die Übernahmesituation ist v. a. die Wirkungsweise einer Sonderanknüp-
fung zu vertiefen. Wird eine Hauptfrage oder ein Sachverhalt grundsätzlich 
einheitlich angeknüpft und eine Rechtsordnung berufen, so können einzelne 
Teilfragen herausgebrochen und losgelöst von der Regelanknüpfung einer ei-
genständigen Anknüpfung zugeführt werden.342 Von einer Hauptfrage ist aus-
zugehen, wenn ein grösserer Kreis von Rechtsfragen eine unumstrittene Kol-
lisionsnorm besitzt.343 Eine Aufsplitterung der Anknüpfung in Teilfragen durch 
Sonderanknüpfungen ist durch das Gesetz möglich, beliebig weit denkbar und 
bietet sich aus verschiedenen Gründen an.344 Besonders im Gesellschaftsrecht 
arbeitet das IPRG mit Sonderanknüpfungen.345 

142 Auch ohne gesetzlich festgelegte Sonderanknüpfung stellt sich immer die 
Frage, ob eine spezifische Rechtsfrage einheitlich mit der Hauptfrage anzu-
knüpfen ist oder ob Gründe für eine Aufschlüsselung und differenziertere 
Sonderanknüpfung auszumachen sind. Für eine solche – sich nicht aus dem 
Gesetz ergebende – Sonderanknüpfung kommen verschiedene Institute des 
internationalen Privatrechts in Frage (v. a. das Institut der Anpassung und die 
Eingriffsnormen).346 Das Bundesgericht hat in einem Entscheid festgehalten, 
dass auf der Suche nach der Rechtsordnung mit dem stärksten Zusammen-
hang einer Abtrennung einer Teilfrage und Bildung einer Sonderanknüpfung 

AUBART, 12; der französische Begriff der dépeçage hat sich international eingebürgert, ob-
wohl er an sich als Begriff keinen dogmatischen Erkenntnismehrwert schafft. 
VON HEIN, Grundfragen Übernahmekollisionsrecht, 229. 
SCHNYDER/LIATOWITSCH, 56. Zum Begriff der Teilfragen SCHWANDER, IPR, 138 f. 
BÄR, Kartellrecht und IPR, 184. 
BÄR, Kartellrecht und IPR, 184; SCHWANDER, IPR, 143. 
Siehe dazu die Regelanknüpfung in Art. 154 f. IPRG und die Sonderanknüpfungen in 
Art. 156 ff. IPRG. 
Siehe dazu hinten N 154 ff. und N 164 ff. 
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auf dem Wege der Auslegung einer Kollisionsnorm nichts im Wege steht, 
selbst wenn dabei die Zergliederung eines Rechtsinstituts in Kauf zu nehmen 
ist.347 

143 Von der Sonderanknüpfung abzugrenzen sind Mehrfachqualifikationen. Der 
Begriff der Mehrfachqualifikation wird terminologisch nicht einheitlich ver-
wendet.348 Weit definiert wird darunter verstanden, dass ein Lebenssachver-
halt (oder die sich daraus ergebende Rechtsfrage) nicht genau einer Kollisions-
norm zugeordnet werden kann, sondern unter mehrere Kollisionsnormen zu 
fassen ist.349 Dazu kann die Konstellation gehören, wenn für eine Rechtsfrage 
mehrere Rechtsgebiete massgebend sind, was auch als Rechtsfragen- bzw. 
Rechtsnormenkonkurrenz bezeichnet wird.350 Unter Mehrfachqualifikation 
wird aber ebenfalls der Fall erfasst, wenn eine Rechtsfrage sowohl dem öffent-
lichen Recht als auch dem Privatrecht zugehört.351 Das Resultat einer Mehr-
fachqualifikation kann wiederum die Spaltung des anwendbaren Rechts (dé-
peçage) sein. 

144 Ein Beispiel für eine Mehrfachqualifikation wäre die Frage nach der gültigen 
Übertragung von Eigentum an Aktien. Diese (eigentlich schon spezifisch for-
mulierte) Rechtsfrage muss nach Vertragsrecht, Sachen- bzw. Wertpapier-
recht und Gesellschaftsrecht beantwortet werden, was zur Berufung mehre-
rer Rechtsordnungen führen kann.352 

c Gesamt- und Einzelstatut 

145 Weit gefasste Anknüpfungspunkte können als Gesamtstatut bezeichnet wer-
den, während die Anknüpfung einzelner spezifischer Fragen das Einzelstatut 
ergibt.353 Unter den Begriff des Gesamtstatuts wird primär subsumiert, wenn 
ein materiell-rechtlich zusammengehörender Sachverhalt breit angeknüpft 
wird.354 Sind für einen Sachverhalt hingegen mehrere Rechtsgebiete relevant, 
kann nicht von einem Gesamtstatut in diesem Sinne gesprochen werden, weil 
es an der materiell-rechtlichen Zusammengehörigkeit fehlt. Im Kontext der 

BGE 141 III 513 E. 5.4.3. 
Siehe schon die vielen Konstellationen dargestellt bei HEYN, 33 ff.; zum Verständnis des 
Qualifikationsprozesses im Allgemeinen siehe BERNASCONI, 67 ff. 
AUBART, 26. 
So HEYN, 47. 
HEYN, 49 f. 
Siehe N 478 ff. 
REICHELT, 92 ff. 
REICHELT, 92, es lässt sich jedoch keine einheitliche Definition finden. 
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Übernahme, in welchem verschiedene materiell-rechtliche Grundlagen rele-
vant sind, kann deshalb für eine Gesamtbetrachtung nicht von einem eigentli-
chen Gesamtstatut gesprochen werden.355 

d Zwischenfazit 

146 Zusammenfassend ist festzuhalten, dass bei Sachverhalten mit Bezügen zu 
mehreren Rechtsgebieten und starken Berührungspunkten zu verschiedenen 
Rechtsordnungen eine weite einheitliche Anknüpfung kaum möglich ist, da sie 
im Spannungsverhältnis zur Berufung des «nahen» Rechts steht. Eine Diffe-
renzierung wird regelmässig unumgänglich sein, was die Berufung verschie-
dener Rechtsordnungen mit sich bringen kann. Das Spannungsverhältnis zwi-
schen Differenzierung und einheitlicher Anknüpfung ist im internationalen 
Privatrecht generell gegeben und ein allgemeines Lösungsrezept besteht 
nicht. Es ist im Einzelfall abzuwägen, wieweit eine Aufspaltung kollisionsrecht-
lich notwendig und sinnvoll ist. 

2.3. Ausnahmeklausel 

147 Art. 15 IPRG sieht eine ausnahmsweise Korrektur der Regelverweisung vor, 
wenn der Sachverhalt offensichtlich mit einem anderen Recht in viel engerem 
Zusammenhang steht. Seiner Funktion – dem Anstreben kollisionsrechtlicher 
Gerechtigkeit – gemäss beschränkt sich Art. 15 IPRG auf die Korrektur unech-
ter Lücken und ist nur auf offensichtlich atypische Sachverhalte anwendbar 
(Funktion eines «Notventils»).356 

148 Im vorliegend interessierenden Bereich sind aber verschiedene Konstellatio-
nen denkbar, in denen der Ausnahmeklausel Bedeutung zukommen kann: 

149 So wird die Möglichkeit diskutiert, die Ausnahmeklausel beizuziehen, um bei 
einem besonders engen inneren Zusammenhang einer Materie eine einheitli-
che Anknüpfung trotz eigentlicher Anwendbarkeit verschiedener Rechts-
ordnungen (nach den allgemeinen Kollisionsnormen) zu erzielen.357 

Nur in einem weit verstandenen Sinne kann der Begriff des (Übernahme-)Gesamtstatuts 
verwendet werden, wenn breite Anknüpfungen vorgenommen werden. 
BSK IPRG-MÄCHLER-ERNE/WOLF-METTIER, Art. 15 N 7; ZK IPRG-GIRSBERGER/GASSMANN, 
Art. 15 N 23 ff. und N 46 ff. 
BSK IPRG-MÄCHLER-ERNE/WOLF-METTIER, Art. 15 N 13; SCHNYDER/LIATOWITSCH, 74; ZK IPRG 
I-GIRSBERGER/GASSMANN, Art. 15 N 65, m. w. H.; die Einzelheiten sind in der Literatur um-
stritten. Siehe für Beispiele aus der Praxis des Bundesgerichts BGE 131 III 289 E. 2.5 und 
BGE 94 II 355 E. 3 f. 
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150 Ebenso kann die Anwendung von zwingenden Rechtssätzen einer grundsätzlich 
nicht berufenen Rechtsordnung den «verweisungsrechtlichen Schwerpunkt» 
eines Rechtsverhältnisses dergestalt verlagern, dass es sich anbietet, über die 
Ausnahmeklausel diese Rechtsordnung auf den gesamten Sachverhalt anzu-
wenden.358 Im Bereich des Übernahmerechts könnte dies von Bedeutung sein, 
wenn trotz der grundsätzlichen Berufung des inländischen Privatrechts die 
Geltung eines ausländischen Übernahmeaufsichtsrechts den verweisungs-
rechtlichen Schwerpunkt ins Ausland zieht. 

151 Stark einschränkend ist im Zusammenhang mit dem Übernahmerecht aber zu 
beachten, dass die Ausnahmeklausel nie anwendbar sein kann, wenn eine 
Rechtswahl gegeben ist (Art. 15 Abs. 2 IPRG). Dies ist sowohl im Vertragsrecht 
als auch im Gesellschaftsrecht (Rechtswahl durch Inkorporation) bedeu-
tend.359 

3. Normenkonflikte und Anpassung 

3.1. Das Problem der Normenkollisionen 

152 Das Nebeneinander von mehreren Rechtsordnungen kann zu Konflikten und 
Widersprüchen führen, für die das internationale Privatrecht gewisse Lö-
sungsmöglichkeiten bieten muss. Schon im nationalen Recht können Wider-
sprüche oder Unstimmigkeiten zwischen verschiedenen Normen auftreten, 
die mittels Auslegung und Konkurrenzregeln zu lösen sind.360 Auf internatio-
naler Ebene ist – aufgrund der fehlenden übernationalen Abstimmung der 
Rechtsordnungen in weiten Bereichen – diese Gefahr viel grösser. Normenkol-
lisionen können auf unterschiedliche Verweisungen in verschiedenen Rechts-
ordnungen zurückzuführen sein, aber auch auf die extraterritoriale Wirkung 
von Normen.361 Dabei sind positive und negative Normenkollisionen bzw. Nor-
menwidersprüche und -diskrepanzen zu unterscheiden.362 

SCHNYDER, Wirtschaftskollisionsrecht, 227; SCHNYDER/LIATOWITSCH, 74. 
Im Gesellschaftsrecht sollen die Parteien mittels Inkorporation das auf die Gesellschaft 
anwendbare Recht steuern können, ohne dem Grundsatz des engsten Bezugs zu genügen, 
BGE 117 II 494 E. 7; zur Nichtanwendbarkeit der Ausnahmeklausel im Gesellschaftsrecht 
siehe ZK IPRG II-VISCHER F./WEIBEL, Art. 154 N 30 f. 
Vorrang der lex specialis etc., siehe dazu schon vorne N 110. 
EKKENGA/KUNTZ, 2435. 
NEUHAUS, 252; SIEHR, IPR, 533 f.; siehe ausführlich dazu N 197 ff., N 755 ff. und N 1295 ff. 
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153 Negative Normenkonflikte bzw. Normenmängel sind gegeben, wenn sich gar 
keine Rechtsordnung auf eine Frage anwendbar erklärt.363 Positive Anwen-
dungskonflikte oder Normenhäufungen hingegen sind gegeben, wenn mehrere 
Rechtsordnungen nebeneinander berufen sind, dabei aber kein sachgerechtes 
oder gar ein widersprüchliches Ergebnis resultiert.364 Mit anderen Worten 
können bei der Anwendbarkeit von mehreren Rechtsordnungen auf einen 
Sachverhalt Unstimmigkeiten und Widersprüche auftreten, die einer Abstim-
mung bedürfen.365 Während negative Normenkonflikte zu Schutzlücken füh-
ren, ziehen positive Normenkonflikte Pflichtenkollisionen sowie Mehraufwen-
dungen nach sich.366 

3.2. «Anpassung» zur Lösung von Normenkonflikten 

a Die Anpassung 

154 Der international-privatrechtliche Begriff der Anpassung (auch «Adaption», 
«Angleichung») bezeichnet die modifizierte Anwendung einer Rechtsordnung 
zur Vermeidung von Konflikten bei gleichzeitiger Anwendbarkeit verschiede-
ner Rechtsordnungen aufgrund internationaler Bezüge.367 

155 Die Anpassung einer Rechtsordnung an eine andere kann bei positiven Anwen-
dungskonflikten in primär drei Konstellationen notwendig werden:368 Es kön-
nen auf einen Sachverhalt verschiedene Rechtsbereiche anwendbar sein 
(Rechtsfragen- oder Rechtsnormenkonkurrenz), was zur Berufung unter-
schiedlicher Rechtsordnungen für die einzelnen Rechtsbereiche führen 
kann.369 Auch eine Spaltung der Anknüpfung (aufgrund einer Sonderanknüp-
fung, Teilfrage etc.) kann zur Berufung mehrerer Rechtsordnungen für eine 
Frage führen. Schliesslich führt auch das Auftreten von Eingriffsnormen zur 

Siehe etwa JOSENHANS, 340; ZIMMER, Grenzüberschreitende Übernahmen, 747; EKKENGA/
KUNTZ, 2433 f., sprechen von Normenmangel und erachten diesen nicht als per se proble-
matisch, da er einer liberalen gesetzgeberischen Grundhaltung entsprechen könne. 
LOOSCHELDERS, 8; ZIMMER, Grenzüberschreitende Übernahmen, 747. 
EKKENGA/KUNTZ, 2432. 
JOSENHANS, 440. 
SCHNYDER/LIATOWITSCH, 90. 
SCHWANDER, IPR, 198. 
Als Lehrbuchfall gilt hier die gleichzeitige Anwendbarkeit von Erbrecht und Ehegüterrecht 
bei einem Todesfall; SCHNYDER/LIATOWITSCH, 90; SCHWANDER, IPR, 198; ZK IPRG 
I-GIRSBERGER/GASSMANN, Art. 15 N 72. 
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gleichzeitigen Anwendbarkeit verschiedener Rechtsordnungen.370 Im Bereich 
des Übernahmerechts sind alle drei Konstellationen auszumachen.371 In be-
sonderen Fällen – etwa bei internationalen Umstrukturierungen – führt das 
Kumulationsprinzip372 zur gleichzeitigen Anwendbarkeit zweier Gesellschafts-
rechte und somit zur Normenkonkurrenz. Dort ist anerkannt, dass zum Zwe-
cke der Koordination eine Notwendigkeit der Anpassung besteht.373 

156 Mittels der «Anpassung» können nun solche Konflikte entschärft werden, wo-
bei verschiedene Lösungsmöglichkeiten unter dem Gesichtspunkt der Anpas-
sung (kontrovers) diskutiert werden. LOOSCHELDERS bezeichnet die «Anpas-
sung» deshalb gar als das unsicherste Terrain, auf dem nahezu alles streitig 
sei.374 

157 Die kollisionsrechtlichen Lösung nimmt die Anpassung bei den Kollisionsnor-
men vor, indem durch Auslegung, Ergänzung, Nichtanwendung und Ersetzung 
der international-privatrechtlichen Bestimmungen diejenigen Sachnormen 
berufen werden, die zu einem widerspruchsfreien Ergebnis führen.375 Bei der 
materiell-privatrechtlichen Lösung wird die Anpassung auf Ebene der Sach-
normen der anwendbaren Rechtsordnungen vorgenommen.376 Durch Ausle-
gung der berufenen Sachnormen soll eine Lösung des Widerspruchs oder der 
Diskrepanz gefunden werden.377 Mit diesen Methoden können auch negative 
Normenkollisionen gelöst werden, indem durch Auslegung versucht wird, eine 
Rechtsordnung zu berufen bzw. ihre Normen materiell anzuwenden.378 Meines 
Erachtens muss keiner Methode generell der Vorzug gegeben werden. Eine 

SCHWANDER, IPR, 198; zu den Eingriffsnormen siehe sogleich hinten N 164 ff. 
Während Rechtsnormenkonkurrenz etwa bei der Frage nach der Übertragung von Eigen-
tum an Aktien auftritt, sind die Sonderanknüpfungen etwa im Gesellschaftsrecht relevant, 
während sich die Eingriffsnormenproblematik im Zusammenhang mit dem Übernahme-
aufsichtsrecht stellt. 
Siehe dazu hinten N 528. 
OFK FusG-VOGEL/HEIZ/BEHNISCH et al., Vorb. zu Art. 161–164b N 8 ff. 
LOOSCHELDERS, 1. 
SCHWANDER, IPR, 200. 
SCHNYDER/LIATOWITSCH, 90; eine weitere Lösungsmöglichkeit wäre die Bildung spezieller 
– auf diese Sachverhalte zugeschnittener – Sachnormen des internationalen Privatrechts 
(SCHWANDER, IPR, 201). In besonderen Fällen kann die Anpassung auch analog der Aus-
nahmeklausel gemäss Art. 15 IPRG geschehen, was jedoch strittig ist: Gemäss ZK IPRG 
I-GIRSBERGER/GASSMANN, Art. 15 N 71, kann Art. 15 für die Anpassung nicht beigezogen wer-
den; SCHNYDER/LIATOWITSCH, 90, hingegen sprechen sich dafür aus. 
LOOSCHELDERS, 35. 
KELLER/SIEHR, 455 f. 
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Auslegung von Normen darf auf jeder Ebene erfolgen, d. h. sowohl bei den Kol-
lisionsnormen als auch dem berufenen Recht. Da das Problem im internatio-
nalen Privatrecht zu lokalisieren ist, soll m. E. zuerst versucht werden, es mit 
dessen Mitteln zu lösen.379 Bringt dies kein befriedigendes Ergebnis, so bleibt 
aber die materiell-rechtliche Lösung. 

158 Die dogmatische Einordnung der Anpassung ist in der Doktrin umstritten. Ein 
Teil der (älteren) Lehre verortet sie als (gewöhnliche) Auslegungsmethode, 
während der andere sie eher als besondere – über die eigentliche Auslegung 
hinausgehende – kollisionsrechtliche Methode einer modifizierten Rechtsan-
wendung qualifiziert.380 Zweitere Einordnung eröffnet viel weiter gehende 
Möglichkeiten, da sie eine Korrektur an der eigentlichen Auslegung zur Ver-
meidung von Normenwidersprüchen aus Gründen der materiellen Gerechtig-
keit zulässt.381 Meines Erachtens liefert das Institut der Anpassung nur dann 
einen Mehrwert, wenn es dergestalt verstanden wird. SCHWANDER wertet die 
so verstandene Anpassung als Form der Sonderanknüpfung.382 

b Ausstrahlungstheorie als Konkretisierung der Anpassung 

159 Die Anpassung hat auf jeden Fall eine Modifikation der kollisions- oder materi-
ell-rechtlichen Normen zur Folge als Resultat der (besonderen international-
privatrechtlichen) Auslegung, wobei die Modifikation auf das geringstmögliche 
Mass zu reduzieren ist.383 Methodisch kann auf die teleologische Reduktion 
oder die Lückenfüllung zurückgegriffen werden, wobei Ersatzanknüpfungen 
möglich sind, um das passende Recht zu berufen.384 

160 Die Anpassung stellt eine breite, über weite Strecken strittige Thematik dar. 
Sie ist daher nach Möglichkeit für die vorliegende Thematik zu konkretisieren. 
Die Anpassung erlaubt eine Modifikation bei den anwendbaren Sachnormen 
zur Vermeidung von Konflikten, indem durch (besondere) Auslegung der beru-
fenen Norm eine Lösung des Widerspruchs bzw. der Diskrepanz gefunden 
werden soll. Dies weist substantielle Ähnlichkeiten mit der vorne dargestellten 

So auch SCHWANDER, IPR, 201; a. A. EKKENGA/KUNTZ, 2433, welche die kollisionsrechtliche 
Anpassung für den Bereich des Übernahmerechts für nicht tauglich halten. 
Siehe für eine ausführliche Darstellung der verschiedenen Meinungen LOOSCHELDERS, 
60 ff.; für eine besondere kollisionsrechtliche Methodik etwa SCHWANDER, lois d’application 
immédiate, 34. 
LOOSCHELDERS, 63. 
SCHWANDER, lois d’application immédiate, 325. 
LOOSCHELDERS, 176 ff. 
LOOSCHELDERS, 195 ff. 
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Ausstrahlungstheorie auf. Diese will – im nationalen Bezug – Kollisionen zwi-
schen aufsichts- und privatrechtrechtlichen Pflichten durch Auslegung und 
Anerkennung einer Ausstrahlungswirkung des anderen Rechts zu einem 
Gleichlauf führen.385 

161 Da die Ausstrahlungstheorie für Konflikte bei Binnensachverhalten entwickelt 
wurde, stellt sich die Frage, wie sie kollisionsrechtsdogmatisch zu erfassen ist, 
wenn es um das Verhältnis von Aufsichts- und Zivilrecht auf internationaler 
Ebene geht. Meines Erachtens darf diese Frage mit dem international-privat-
rechtlichen Institut der Anpassung beantwortet werden: Die Ausstrahlungs-
theorie konkretisiert die materiell-rechtliche Anpassung, indem sie näher 
umschreibt, wie die Modifikation der sachrechtlichen Norm (durch die Strah-
lungswirkung) zu geschehen hat. Die von der Literatur entwickelten Grund-
sätze zu Wirkung der Ausstrahlungstheorie können genutzt werden, um die 
Anpassung – insbesondere für die Problematik der Pflichtenkollisionen – im 
Übernahmerecht zu konkretisieren. Im Gegenzug liefert das Institut der An-
passung die kollisionsrechtsdogmatische Rechtfertigung für die Anwendung 
der Ausstrahlungstheorie auch auf internationaler Ebene. Kurz gefasst legiti-
miert die Anpassung die Ausstrahlungswirkung auf internationaler Ebene, 
während die Ausstrahlungstheorie die Anpassung konkretisiert. 

162 Da sich die Ausstrahlungstheorie im Binnenbezug auf das Verhältnis von Zivil- 
und Aufsichtsrecht beschränkt, kann sie die Anpassung auch auf internationa-
ler Ebene nur in diesem Verhältnis konkretisieren. Sie äussert sich hingegen 
nicht zum Verhältnis von gleichzeitig anwendbaren Zivilrechtsordnungen oder 
von kollidierenden Aufsichtsrechten. Bei solchen Verhältnissen ist eine «ge-
wöhnliche» Anpassungsproblematik gegeben. 

3.3. Schlussfolgerung 

163 Das Institut der Anpassung ist für den Fall des Auftretens von Normenkonflik-
ten in der vorliegenden Untersuchung auf jeden Fall im Auge zu behalten. Es 
bietet gewisse dogmatische Ansätze dazu, wie aus Sicht des internationalen 
Privatrechts im Falle von Normenkollisionen positiver oder negativer Art re-
agiert werden kann. Dabei kann sowohl die kollisionsrechtliche als auch die 
materiell-rechtliche Anpassung hilfreich sein. Letztere umfasst auch die Aus-
strahlungstheorie. 

Siehe vorne N 113 ff. 385 
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4. Eingriffsnormen 

164 Für das Zusammenspiel von öffentlichem Recht und Privatrecht im internatio-
nalen Verhältnis ist vertieft auf das international-privatrechtliche Konzept der 
Eingriffsnormen bzw. der lois d’application immédiate386 einzugehen. Die Beru-
fung einer Rechtsordnung durch die Regelverweisung bedarf aus Sicht eines 
Staates manchmal einer Korrektur, um gewisse zwingende Bestimmungen und 
fundamentale Prämissen der Rechtsordnung durchzusetzen, was mittels Ein-
griffsnormen geschehen kann.387 

165 Eingriffsnormen werden definiert als Sachnormen, welchen ein eigener (vom 
Anknüpfungsbegriff der allgemeinen Kollisionsregel abweichender) räumli-
cher Anwendungsbereich zukommt und die aus der Optik des Erlassstaates 
aufgrund ihrer Schutzfunktion unmittelbar zwingend anzuwenden sind, unab-
hängig vom geltenden Wirkungsstatut.388 Dogmatisch handelt es sich bei Ein-
griffsnormen ebenfalls um ein Instrument der Sonderanknüpfung.389 

4.1. Inländische Eingriffsnormen 

a Grundlagen 

166 Gemäss Art. 18 IPRG bleiben Bestimmungen des schweizerischen Rechts vor-
behalten, die wegen ihres besonderen Zweckes unabhängig von dem durch die-
ses Gesetz bezeichneten Recht zwingend anzuwenden sind.390 Gemäss Doktrin 
soll mit diesem Vorbehalt die Anwendung von international absolut zwingen-
den Normen des Forumstaates gesichert werden, wobei sich der qualifiziert 
zwingende Charakter insbesondere aus der politischen, sozialen oder wirt-
schaftlichen Bedeutung ergeben kann.391 Eingriffsnormen regeln ihren örtli-
chen Anwendungsbereich selbständig – sei dies ausdrücklich oder implizit.392 

167 Da nur qualifiziert zwingende Normen lois d’application immédiate darstellen, 
sind diese von den gewöhnlichen zwingenden Normen des schweizerischen 

Siehe zur Terminologie ausführlich MEIER N., Eingriffsnormen, 51 ff. 
KREN KOSTKIEWICZ, 239 ff.; SCHWANDER, IPR, 243 ff. 
KREN KOSTKIEWICZ, 240; MEIER N., Eingriffsnormen, 4 f.; MENG, 654 f.; SCHNYDER/
LIATOWITSCH, 74; SCHWANDER, IPR, 237; SIEHR, Eingriffsnormen, 41; VOSER, 4. 
SCHNYDER/LIATOWITSCH, 74. 
Siehe für ein Anwendungsbeispiel BGE 125 III 443 E. 3d. 
KREN KOSTKIEWICZ, 240; MEIER N., Eingriffsnormen, 51; SCHWANDER, IPR, 238 f. 
ZK IPRG I-VISCHER F./WIDMER LÜCHINGER, Art. 18 N 1. 
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Rechts abzugrenzen, welche im Rahmen der lex causae zur Anwendung kom-
men. Vorauszusetzen ist einerseits ein international zwingender Charakter, 
d. h., dass die Norm auch international durchgesetzt werden möchte. Sodann 
bedeutet «qualifiziert zwingend», dass über eine blosse Unabdingbarkeit hin-
ausgehend eine Norm die Befolgung ganz besonderer öffentlicher (v. a. ord-
nungs- und wirtschaftspolitischer) Ziele durchsetzen will.393 Diese Abgren-
zung im Einzelnen vorzunehmen bereitet dort Schwierigkeiten, wo sich 
öffentlich-rechtliche und privatrechtliche Normen gegenseitig durchdringen, 
was namentlich bei Bestimmungen des Unternehmens- und Gesellschafts-
rechts der Fall sein kann.394 Eingriffsnormen sind regelmässig unter den öf-
fentlich-rechtlichen Normen zu finden, es kann sich aber auch um dem öffent-
lichen Recht nahestehende privatrechtliche Normen mit (mindestens auch) 
ordnungspolitischer Interessenverfolgung handeln.395 Normen im Schnittbe-
reich des öffentlichen und privaten Rechts sind im Einzelfall auf ihren Ein-
griffsnormcharakter hin zu untersuchen.396 

168 Die theoretischen Grundlagen der Eingriffsnormen sind noch immer umstrit-
ten.397 Aus kollisionsrechtlicher Perspektive liegt eine einseitige Verweisungs-
norm vor, der als lex specialis Vorrang gegenüber den allgemeinen Kollisions-
regeln zukommt.398 Ein materiell-rechtlicher Ansatz hingegen lässt die Norm 
ihren eigenen Anwendungsbereich definieren, sodass sich insofern eine kolli-
sionsrechtliche Verweisung erübrige.399 

b Wirkung der Eingriffsnorm 

169 Ist eine Eingriffsnorm einschlägig, so stellt sich die Frage, welche Rechtsfolgen 
dieser «Vorbehalt» der Bestimmung mit sich bringt. Da die Anwendung der 
Eingriffsnorm einer kollisionsrechtlichen Sonderanknüpfung gleichkommt, 

Botschaft IPRG, 314; Göthel, M&A-GÖTHEL, 260 f.; MEIER N., Eingriffsnormen, 85 f.; RÜEDI, 
38; SCHNYDER, Wirtschaftskollisionsrecht, 12 f., gemäss welchem die Abgrenzung zwischen 
exogenen (von aussen auf das Privatrecht einwirkenden) Normen und zwingenden privat-
rechtimmanenten Normen vorzunehmen ist; SCHWANDER, lois d’application immédiate, 281. 
SCHNYDER, Wirtschaftskollisionsrecht, 14; VOSER, 30 ff. 
VOSER, 36; ZK IPRG I-VISCHER F./WIDMER LÜCHINGER, Art. 18 N 2. 
Siehe ausführlich MEIER N., Eingriffsnormen, 70 ff., insb. 79. 
BSK IPRG-MÄCHLER-ERNE/WOLF-METTIER, Art. 18 N 3 ff.; ZK IPRG I-VISCHER F./WIDMER 
LÜCHINGER, Art. 18 N 1 f. 
SCHNYDER/LIATOWITSCH, 75. 
KREN KOSTKIEWICZ, 131; SCHWANDER, IPR, 243; SCHWANDER, lois d’application immédiate, 377;
VOSER, 237 f. 
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sind nur die Teilfragen, welche von der Eingriffsnorm geregelt werden, ge-
sondert anzuknüpfen und punktuell zur Anwendung zu bringen, wobei die An-
wendung zurückhaltend und in engem Rahmen zu erfolgen hat.400 Es werden 
nur die unmittelbaren Rechtsfolgen berücksichtigt.401 Unter diese fällt insbe-
sondere die Gültigkeit bzw. Nichtigkeit eines privatrechtlichen Rechtsverhält-
nisses. Die Rechtsfolgen, über welche die Eingriffsnorm keine Anordnungen 
trifft (v. a. mittelbare zivilrechtliche Folgen), sind hingegen der lex causae zu 
entnehmen.402 Zur Bestimmung der Rechtsfolgen ist also zuerst die Eingriffs-
norm darauf hin zu analysieren, ob sie (allenfalls auf dem Wege der Ausle-
gung) eine unmittelbare Rechtsfolge anordnet.403 Bspw. ist zu prüfen, ob sie 
die Wirksamkeit eines privatrechtlichen Rechtsgeschäfts berührt.404 Ist eine 
solche unmittelbare Rechtsfolge der Eingriffsnorm nicht zu entnehmen, sind 
die mittelbaren zivilrechtlichen Folgen nach der lex causae zu prüfen (etwa 
Schadenersatzansprüche).405 Es ist jedoch auch denkbar, dass eine Eingriffs-
norm explizit mittelbare zivilrechtliche Folgen regelt. 

c Übernahmerechtliche Regelungen als Eingriffsnormen? 

170 In diesem Zusammenhang gilt es zu prüfen, ob die übernahmerechtlichen Re-
gelungen der Schweiz grundsätzlich als Eingriffsnormen qualifizieren. Dies hat 
sowohl für das Übernahmeaufsichtsrecht als auch das Vertrags- und Gesell-
schaftsrecht zu geschehen. 

171 Beim Übernahmeaufsichtsrecht müssten – aufgrund der unterschiedlichen 
Rechtsnatur – die einzelnen Bestimmungen separat betrachtet werden. Im All-
gemeinen lässt sich aber sagen, dass börsen- und finanzmarktrechtliche Nor-
men klar den Eingriffsnormen zugerechnet werden – sowohl von der Dok-

BGE 128 III 201 E. 1; HENRY, 187; SCHNYDER/LIATOWITSCH, 78; SCHWANDER, IPR, 243 f. 
BSK IPRG-MÄCHLER-ERNE/WOLF-METTIER, Art. 18 N 23. 
SCHNYDER, Wirtschaftskollisionsrecht, 296. 
SCHNYDER, Wirtschaftskollisionsrecht, 224. 
Bsp.: Nach dem FinfraG sind unwiderrufliche Andienungsverpflichtungen im Falle eines 
Konkurrenzangebots unzulässig. Wird diese Regelung als Eingriffsnorm qualifiziert, so ist 
die unmittelbare Folge der Ungültigkeit der Andienungsverpflichtungen dem Übernahme-
aufsichtsrecht als Eingriffsrecht zu entnehmen (hier nur auf dem Wege der Auslegung). 
Die mittelbaren Ansprüche aus der Rückabwicklung des Vertrages hingegen sind nach 
dem anwendbaren Vertragsrecht zu bestimmen. 
ZK IPRG (2. Aufl.)-VISCHER F., Art. 18 N 9 f. 
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trin406 als auch der Judikatur.407 LEHMANN bezeichnet das Finanzmarktrecht 
gar als «archetypisches Eingriffsrecht».408 Das aufsichtsrechtliche Übernah-
merecht ist zweifelsohne zwingend anwendbar und verfolgt (mindestens auch) 
ordnungspolitische Zwecke (Schutz des Kapitalmarkts) und definiert seinen 
Anwendungsbereich autonom aufgrund der Zielsetzung des Gesetzes, unab-
hängig von der international-privatrechtlichen Anknüpfung.409 Die Einstufung 
einer Bestimmung als qualifiziert zwingend verlangt, dass aus Gründen des 
Gemeinwohls in die Gestaltungsfreiheit von Privaten eingewirkt wird (Ver-
folgung überindividueller Gemeininteressen).410 Im Bereich des Kapitalmarkt-
rechts kann es bisweilen schwer fallen, klare Aussagen zu den von den Normen 
verfolgten Interessen zu machen.411 Im Bereich des Übernahmeaufsichtsrechts 
dürften die Normen aber überwiegend als qualifiziert zwingend eingeordnet 
werden, da sie (mindestens auch) überindividuelle Interessen verfolgen. Dies 
lässt m. E. klar auf Eingriffsnormcharakter der übernahmeaufsichtsrechtlichen 
Bestimmungen schliessen. Die Bestimmungen des Übernahmeaufsichtsrechts 
sehen eine selbständige Regelung ihres Geltungsbereichs vor.412 Deshalb han-
delt es sich um atypische Eingriffsnormen in der Form von Sachnormen mit ei-
genen räumlich-persönlichen Tatbestandsmerkmalen.413 

172 Gemäss MEIER hingegen sind kapitalmarktrechtliche Vorschriften nicht als 
Eingriffsnormen zu qualifizieren, da der Kapitalmarkt einen nationalen Sach-
verhalt darstelle und das Kapitalmarktrecht als öffentliches Recht gar nicht 

BRÜGGER/DUBS, Anwendungsbereich, 78; BSK IPRG-MÄCHLER-ERNE/WOLF-METTIER, Art. 18 
N 16; BSK IPRG-EBERHARD/VON PLANTA, Vor Art. 150–165 N 6; GRETER, 402; KREN 
KOSTKIEWICZ, 240; SCHNYDER, Grenzüberschreitende Übernahmen, 367 f.; SCHNYDER/
LIATOWITSCH, 77; STEINRÖTTER, 59 ff.; VOSER, 133; ZK IPRG I-VISCHER F./WIDMER LÜCHINGER, 
Art. 18 N 36 ff.; a. A. SIEHR, IPR, 419. 
Urteil B-1215/2009 des BVGer vom 9.11.2010, E. 7.1.2. Das BVGer hielt in diesem Urteil 
fest, dass die Normen des schweizerischen Börsenrechts zur Melde- und Angebotspflicht 
Eingriffsnormen i. S. d. IPRG darstellen; siehe sodann BGE 130 II 351 E. 6.1, woraus ge-
schlossen werden kann, dass Anleger- und Funktionenschutzgedanken Eingriffsnormen 
zur Durchsetzung verhelfen können. 
MüKo BGB IPR II-LEHMANN, Teil 12 N 533, jedoch zur Regelung aus der Sicht Deutschlands. 
BSK IPRG-EBERHARD/VON PLANTA, Vor Art. 150–165 N 6; RÜEDI, 38; siehe Art. 125 FinfraG. 
SCHNYDER/BOPP, 395. 
SCHNYDER/BOPP, 395; siehe dazu schon vorne N 86 ff. 
Siehe Art. 125 FinfraG und dazu hinten N 653 ff. 
Zu den Sachnormen des internationalen Privatrechts mit räumlich-persönlichen Tatbe-
standsmerkmalen KREN KOSTKIEWICZ, 131; SCHNYDER/LIATOWITSCH, 75; SCHWANDER, IPR, 243;
SCHWANDER, lois d’application immédiate, 377; VOSER, 237 f. 
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vom IPRG erfasst werde.414 Dieser Meinung ist jedoch aus folgenden Gründen 
nicht zu folgen: Zwar regelt das IPRG das internationale Privatrecht, es muss 
jedoch unbedingt auch öffentliches Recht insofern aus der Optik des inter-
nationalen Privatrechts erfassen, als es dieses nicht einfach ignorieren kann, 
sondern Lösungsmöglichkeiten im Umgang mit dem öffentlichem Recht (insb. 
bei Normenüberschneidungen) bieten muss. Dies kann über Art. 18 IPRG ge-
schehen. Zudem ist aufgrund der Globalisierung der Kapitalmärkte in aller Re-
gel ein internationaler Sachverhalt im Sinne des internationalen Privatrechts 
gegeben,415 besonders im Bereich des Übernahmerechts. 

173 Hingegen eindeutig nicht qualifiziert zwingend sind die für Übernahmen rele-
vanten vertragsrechtlichen Bestimmungen. Etwas differenzierter gestaltet sich 
die Situation bei den gesellschaftsrechtlichen Bestimmungen. Hier findet sich 
eine Vielzahl zwingender Bestimmungen, sodass zu untersuchen ist, ob diese 
die Schwelle zu qualifiziert zwingend i. S. v. Art. 18 IPRG überschreiten. Ge-
mäss Bundesgericht sind die zwingenden Normen des Gesellschaftsrechts im 
Grundsatz nicht zu den Eingriffsnormen zu zählen.416 Dies ergibt sich schon 
klar aus der Konzeption der gesellschaftsrechtlichen Bestimmungen im IPRG 
und dem Entscheid für die Inkorporationstheorie.417 Die Anwendung einer ein-
zelnen gesellschaftsrechtlichen Bestimmung als Eingriffsnorm bei einem be-
sonderen Schutzzweck bleibt aber vorbehalten.418 

174 Zusammenfassend ist festzuhalten, dass die Bestimmungen des Übernahme-
aufsichtsrechts aus Sicht des IPRG im Grundsatz als Eingriffsnormen zu quali-
fizieren sind, die sich für anwendbar erklären, selbst wenn ausländisches 
Gesellschafts- und Vertragsrecht zur Anwendung kommt. Eine definitive Qua-
lifikation kann aber erst im Rahmen einer Einzelfallprüfung für die konkrete 
Norm geschehen.419 

175 Die übernahmeaufsichtsrechtlichen Regeln lassen sich somit dogmatisch 
grundsätzlich über das Konzept der Eingriffsnormen vom internationalen Pri-
vatrecht erfassen. 

MEIER N., Eingriffsnormen, 184 ff. 
Siehe etwa Sester et al., Finanzmarktaufsicht-BARTHOLET, 84; SCHNYDER, Internationales 
Kapitalmarktrecht, 151 f. 
BGE 117 II 494 E. 7. 
BSK IPRG- EBERHARD/VON PLANTA, Art. 154 N 18. 
MEIER N., Eingriffsnormen, 203. 
Siehe konkreter hinten N 1168 ff. 
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4.2. Ausländische Eingriffsnormen 

176 Neben den inländischen Eingriffsnormen ist auch der Umgang mit ausländi-
schen Eingriffsnormen zu betrachten. Dies können Eingriffsnormen eines 
Drittstaates sein oder aber Eingriffsnormen des ausländischen Staates, dessen 
Privatrecht grundsätzlich als lex causae berufen wird. 

a Eingriffsnormen eines Drittstaats (Art. 19 IPRG) 

177 Das IPRG verhilft gemäss Art. 19 auch gewissen ausländischen Eingriffsnormen 
zum Durchbruch. Das Recht eines Drittstaats kann entgegen der Regelverwei-
sung vorgehen, wenn es zwingend angewandt sein will und nach schweizeri-
scher Rechtsauffassung schützenswerte, offensichtlich überwiegende Interes-
sen dies gebieten sowie ein enger Zusammenhang zum Sachverhalt gegeben 
ist.420 Die Rechtsprechung stellt hohe Anforderungen an die Anwendungsvor-
aussetzungen und versteht Art. 19 IPRG als verweisungsrechtliches Korrektur-
instrument, das nur in Ausnahmefällen zum Zuge kommen soll.421 

178 Erforderlich ist zuerst – wie bei den inländischen Eingriffsnormen –, dass es 
sich um Bestimmungen handelt, welchen ein international zwingender Anwen-
dungswille zukommt.422 Die Eingriffsnorm soll zum Zuge kommen, wenn – aus 
Sicht der schweizerischen Rechtsordnung – schützenswerte und offensicht-
lich überwiegende Interessen einer Partei es gebieten, was eine Interessenab-
wägung verlangt.423 Überdies wird ein enger Zusammenhang des Sachverhalts 
mit dieser drittstaatlichen Rechtsordnung vorausgesetzt. Dieser wird je nach 
der in Frage stehenden Schutzgesetzgebung durch unterschiedliche Anknüp-
fungspunkte vermittelt.424 Art. 19 Abs. 2 IPRG verlangt auch, den Zweck der 
Norm zu berücksichtigen. Ein tauglicher Zweck in diesem Sinne kann Normen 
verschiedenster Zielsetzungen zukommen, insbesondere dürften Normen 
staats- und wirtschaftspolitischer Zielsetzung einschlägig sein.425 Schliesslich 
verlangt Abs. 2 nach einer insgesamt sachgerechten Entscheidung in Bezug auf 
die Rechtsfolgen und somit nach einer Ergebniskontrolle.426 

BGE 136 III 392 E. 2.2. 
BGE 130 III 620 E. 3.5.1; SCHNYDER/LIATOWITSCH, 80. 
BSK IPRG-MÄCHLER-ERNE/WOLF-METTIER, Art. 19 N 14; SCHNYDER/LIATOWITSCH, 79 f. 
SCHWANDER, IPR, 252. 
ZK IPRG I-VISCHER F./WIDMER LÜCHINGER, Art. 19 N 27. 
BSK IPRG-MÄCHLER-ERNE/WOLF-METTIER, Art. 19 N 15 f.; SCHNYDER, Wirtschaftskollisions-
recht, 297 f. 
SCHWANDER, IPR, 253. 
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179 Bei einer Anwendbarkeit ausländischer Eingriffsnormen bleibt zu prüfen, was 
die Wirkung bzw. die Rechtsfolge der Anwendung ausländischer Eingriffsnor-
men ist. Der Gesetzgeber hat eine «kann»–Formulierung gewählt und unter-
stellt darüber hinaus die Folgen einer Sachgerechtigkeitsabwägung. Damit soll 
der rechtsanwendenden Instanz Spielraum zugestanden werden, entweder 
ausländisches Recht unmittelbar anzuwenden oder dieses lediglich zu berück-
sichtigen.427 Wie bei inländischen Eingriffsnormen sind auch hier die unmittel-
baren Rechtsfolgen grundsätzlich der Eingriffsnorm zu entnehmen, während 
für die mittelbaren Rechtsfolgen auf die lex causae abzustellen ist.428 Jedoch 
steht dies unter dem Vorbehalt der «nach schweizerischer Rechtsauffassung 
sachgerechten Entscheidung» i. S. v. Abs. 2, was auch hinsichtlich der Rechts-
folgen der Rechtsanwendungsinstanz grossen Entscheidungsfreiraum ein-
räumt.429 Die Doktrin sieht darin teilweise eine Anpassungsregel mit einem 
Verweis auf das richterliche Ermessen.430 

180 Grundsätzlich sind die Rechtsfolgen ausländischer Eingriffsnormen deshalb 
gleich wie bei inländischen zu bestimmen, wobei der rechtsanwendenden In-
stanz hier mehr Anwendungsermessen eingeräumt wird. 

b Eingriffsnormen der ausländischen lex causae 

181 Ausländische Eingriffsnormen des Staates, dessen Recht ohnehin anwendbar 
ist, werden im Rahmen von Art. 13 IPRG als integraler Bestandteil der lex 
causae berufen.431 Das Verhältnis von Art. 19 und Art. 13 IPRG war früher um-
stritten,432 unter dem geltenden Recht jedoch sollte klar sein, dass diese Kon-
stellation unter Art. 13 IPRG zu subsumieren und die Anwendung wenig pro-
blematisch ist.433 

BSK IPRG-MÄCHLER-ERNE/WOLF-METTIER, Art. 19 N 32. 
SCHNYDER/LIATOWITSCH, 81. 
MILLAUER, 138. 
ZK IPRG I-VISCHER F./WIDMER LÜCHINGER, Art. 19 N 50. 
SCHNYDER/LIATOWITSCH, 78; SCHWANDER, IPR, 247 f.; TEDJANI, 275 f. 
Siehe SCHNYDER, Wirtschaftskollisionsrecht, 29; VOSER, 79 ff. 
Siehe zu Art. 13 IPRG vorne N 132. A. M. ZK IPRG (2. Aufl.)-VISCHER F., Art. 19 N 2. 
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c Ausländische übernahmerechtliche Regelung als 
Eingriffsnormen? 

182 Sollen ausländische Übernahmevorschriften als Eingriffsnormen eines Dritt-
staates zur Anwendung kommen, müssen sie den hohen Anforderungen von 
Art. 19 IPRG gerecht werden. 

183 Dies ist bei übernahmeaufsichtsrechtlichen Bestimmungen denkbar, wobei 
eine Beurteilung letztlich nur für eine konkrete Rechtsordnung vorgenommen 
werden kann. Es kann auf die Ausführungen zum Eingriffsnormcharakter des 
inländischen Übernahmeaufsichtsrechts verwiesen werden.434 Hier sind zwar 
die Voraussetzungen höher, jedoch ist auch das Ermessen der Rechtsanwen-
dungsinstanz grösser. Wenn die ausländischen Übernahmeregeln ein dem 
Schweizer Recht ähnliches Regime vorsehen, wird die Zweck- und Ergebnis-
kontrolle allerdings keine besondere zusätzliche Hürde darstellen. 

184 Dies ist aber auch im Bereich des Gesellschaftsrechts denkbar. Verschiedene 
ausländische Rechtsordnungen sehen im Gesellschaftsrecht verstärkt zwin-
gende – v. a. sozial- und wirtschaftspolitisch motivierte – Vorschriften vor, 
insbesondere für den Fall, dass sich das Aktivitätszentrum der Gesellschaft 
nicht im Inkorporationsstaat befindet.435 Diese ausländischen Normen sind im 
Einzelnen daraufhin zu überprüfen, ob sie die geschilderten hohen Anwen-
dungsvoraussetzungen von Art. 19 IPRG tatsächlich erfüllen. 

II. Wirtschaftskollisionsrecht 

1. Grundlagen 

185 Im Bereich des Wirtschaftsrechts ist seit längerem eine Abkehr von den Grund-
sätzen des eben umschriebenen traditionellen Kollisionsrechts zu verzeich-
nen.436 Wie vorne dargestellt, stützt sich das traditionelle internationale Pri-
vatrecht auf den Gedanken der Gleichordnung und Austauschbarkeit der 
Rechtsordnungen und versucht, das Rechtsverhältnis der Rechtsordnung mit 
dem engsten Bezug zuzuweisen. Im Wirtschaftsrecht hingegen tritt die 
Durchsetzung der eigenen Ordnungspolitik in räumlicher Hinsicht in den Vor-

Siehe soeben N 170 ff. 
ZK IPRG I-VISCHER F./WIDMER LÜCHINGER, Art. 19 N 20. 
Die Herausbildung eines Wirtschaftskollisionsrecht wird seit den 80er Jahren diskutiert, 
siehe für einen historischen Abriss BASEDOW, 13 ff.; SCHNYDER, Wirtschaftskollisionsrecht, 
3 ff. 
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dergrund.437 Aufgrund der ordnungspolitischen Interessen des Staates in wirt-
schaftsrechtlichen Fragen möchte dieser seine Interessen zwingend verwirk-
licht wissen, weshalb eine Austauschbarkeit der Rechtsordnungen diesen Zie-
len im Wege stünde.438 

186 Da das Übernahmeaufsichtsrecht überwiegend als öffentliches Recht zu quali-
fizieren ist, geht es auf internationaler Ebene um die Kollision von öffentli-
chem Recht. Wirtschaftskollisionsrecht ist insofern Teil eines «öffentlichen 
Kollisionsrechts».439 Die kollisionsrechtliche Behandlung muss schon deshalb 
über das traditionelle internationale Privatrecht hinausgehen.440 

187 So hat sich im Wirtschaftsrecht eine spezifische kollisionsrechtliche Methodik 
entwickelt: Anstatt dass vom Sachverhalt her die massgebende Rechtsordnung 
gesucht bzw. abstrakt angeknüpft wird, bestimmt sich der Anwendungsbe-
reich vom (konkreten) Gesetz her – aus sich heraus.441 Mit anderen Worten er-
folgt im Wirtschaftskollisionsrecht eine Rückkoppelung an Sachrechtsbestim-
mungen, d. h. Kollisionsfragen sind im Einzelfall anhand der relevanten 
Sachnormen zu klären (Sachrechtsabhängigkeit), welche ihren räumlich-per-
sönlichen Anwendungswillen (explizit) preisgeben.442 

188 Diese «statutische Methode»443 bedeutet aus Sicht des internationalen Privat-
rechts eine «geistige Rückkehr» zur Methodik, wie sie vor der Entwicklung der 
allseitigen Verweisungsmethoden postuliert wurde.444 Obwohl man deshalb – 
überspitzt formuliert – von einer Rückkehr in die mittelalterliche Methodik 
sprechen könnte, werden dieser Systemwechsel und dessen Notwendigkeit im 
Wirtschaftsrecht bzw. diese «Krise» des traditionellen internationalen Privat-
rechts – aus guten Gründen – diskutiert bzw. befürwortet oder als notwendig 

BASEDOW, 8 f., schon 1988; JOSENHANS, 109. 
JOSENHANS, 110; SCHNYDER, Wirtschaftskollisionsrecht, 27. 
Wobei die Existenz und Gestalt mindestens eines mehrseitigen «öffentlichen Kollisions-
rechts» seit langem umstritten sind, insb. aufgrund der Verschmelzung von Sach- und 
Kollisionsnormen und der mangelnden Kodifikation, KMENT, 212 ff.; siehe zum öffentlichen 
Kollisionsrecht im Allgemeinen KMENT, 202 ff. 
Siehe zum internationalen Kapitalmarktrecht als überwiegend internationalem öffentli-
chen Recht SCHNYDER/BOPP, 393. 
MENG, 653; SCHNYDER, Wirtschaftskollisionsrecht, 113. 
SCHNYDER, Wirtschaftskollisionsrecht, 113; SIEHR, Eingriffsnormen, 47. 
Als «statutisch» wird der Ansatz bezeichnet, da er wie die Statutentheorie beim Gesetz 
ansetzt, siehe etwa AUBART, 31. 
BASEDOW, 9 und 13, der von einer Umkehr der «kopernikanischen Wende» in dieser Frage-
stellung spricht. 
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anerkannt.445 Die dogmatische Auseinandersetzung mit dem Wirtschaftskolli-
sionsrecht wurde ausführlich in Deutschland,446 aber auch – insbesondere von 
SCHNYDER vertieft – in der Schweiz, geführt.447 

189 Der Begriff des Wirtschaftsrechts umfasst die Gesamtheit derjenigen Normen, 
welche über ihren unmittelbaren Regelungsgegenstand hinaus die Ziele einer 
Wirtschaftsverfassung verwirklichen sollen.448 Wirtschaftsrecht will den Be-
reich der Wirtschaft ordnen, wobei die Umschreibung des Regelungsbereichs 
typologisch zu erfolgen hat; wichtigste Typusmerkmale sind Gemeinwohlbe-
zug, Steuerungscharakter und gesamtwirtschaftliche Ausrichtung.449 Das 
Wirtschaftsrecht ist von ordnungspolitischen Normen (Gebots-, Verbots- und 
Erlaubnisnormen) durchzogen.450 Solche ordnungspolitischen Normen sind 
eigentlich kein neueres Phänomen, sondern weltweit schon seit der Abkehr 
vom frühliberalen Ordnungsmodell des 19. Jahrhunderts in wachsender Zahl 
auszumachen.451 Durch starke Entwicklungsimpulse aus dem US-amerikani-
schen Recht, welches allgemein nach der räumlich-sachlichen Reichweite des 
Sachrechts fragt, hat sich das Wirtschaftsrecht und insbesondere das Kapital-
marktrecht aber in jüngerer Vergangenheit vermehrt dieser Tendenz hingege-
ben.452 

190 Das internationale Wirtschaftsrecht hat die Regelung der Probleme des grenz-
überschreitenden Wirtschaftsverkehrs durch Staaten und internationale 
Organisationen zum Inhalt.453 Wirtschaftskollisionsrecht hingegen ist die Ge-
samtheit der Rechtssätze, die festlegen, wessen Staates Wirtschaftsrecht an-

Siehe etwa STEINRÖTTER, 75 ff.; allerdings ist m. E. gerade im Bereich des Übernahmerechts 
zu fragen, ob nicht eine Anerkennung der Rechtsordnungen als gleichwertig in Betracht 
zu ziehen ist, da hier zwar öffentliche Interessen verfolgt werden, jedoch nicht im Kern die 
Eigeninteressen der Staaten im Vordergrund stehen, sondern die öffentlichen Interessen 
der Staaten (an einem effizienten Markt etc.) über weite Strecken gleichläufig sind. 
Siehe in Deutschland etwa BASEDOW, 8 ff.; DROBNIG, 1 ff. 
In der Schweiz hat sich SCHNYDER äusserst vertieft mit dem Wirtschaftskollisionsrecht be-
fasst, siehe SCHNYDER, Wirtschaftskollisionsrecht, 1 ff.; SCHNYDER, Grenzüberschreitende 
Übernahmen, 345 ff.; SCHNYDER, Kollisionsrecht, 39 ff.; aber auch SIEHR, Eingriffsnormen, 
41 ff.; RÜEDI, 31 ff. 
DROBNIG, 2; SIEHR, Eingriffsnormen, 45. 
SCHNYDER, Wirtschaftskollisionsrecht, 114. 
SCHNYDER/BOPP, 393. 
DROBNIG, 2 f.; JOSENHANS, 109; zur geschichtlichen Entwicklung siehe Basedow, 13 ff. 
Kronke et al., Handbuch int. Wirtschaftsrecht-KRONKE/HAUBOLD, Teil L N 44. 
DROBNIG, 1 f. 
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zuwenden ist.454 Gemäss der Definition von SCHNYDER ist Wirtschaftskolli-
sionsrecht Rechtsanwendungs- oder Verweisungsrecht für grenzüberschrei-
tende Wirtschaftssachverhalte, das angibt, welche ordnungsrechtlichen wirt-
schaftsrechtlichen (Eingriffs-)Normen in einem Fall zu berufen und 
anzuwenden sind.455 

191 Da das Wirtschaftskollisionsrecht sachrechtsbezogen ist, kann es nicht ver-
selbständigt kodifiziert werden, sondern die wirtschaftskollisionsrechtlichen 
Normen sind in den verschiedenen Sachrechtserlassen aufzufinden.456 

2. Einordnung in der Dogmatik des internationalen 
Privatrechts 

192 Es stellt sich die Frage, wie solche wirtschaftsrechtlichen Normen, welche ih-
ren Anwendungsbereich statutisch festlegen, im System des internationalen 
Privatrechts zu verorten sind. 

193 Wirtschaftskollisionsrecht stellt aus der Optik des internationalen Privatrechts 
gemäss Doktrin einen Anwendungsbereich einer Anknüpfung von Eingriffs-
normen dar.457 Wenig geklärt ist hingegen, ob dies im Allgemeinen zutrifft oder 
nur für gewisse Kategorien von wirtschafts(kollisions)rechtlichen Normen.458 

Dies ist (aus Sicht des Schweizer Rechts) nach den vorne umschriebenen Vor-
aussetzungen der Eingriffsnormen zu prüfen.459 Dabei können in- und auslän-
dische wirtschaftsrechtliche Normen als Eingriffsnormen des Schweizer 
Rechts i. S. v. Art. 18 IPRG oder des ausländischen Rechts gemäss Art. 19 IPRG 
qualifizieren. Nicht allen wirtschaftsrechtlichen Bestimmungen kommt jedoch 
ordnungsrechtlicher Charakter zu: Steuerungsschwache oder gar -neutrale 

SCHNYDER, Wirtschaftskollisionsrecht, 5. 
SCHNYDER, Wirtschaftskollisionsrecht, 436. 
Normen im Wirtschaftsrecht, welche den Anwendungsbereich eines Erlasses festlegen, 
werden teilweise auch als Grenznormen bezeichnet, BRÜGGER/DUBS, Anwendbarkeit Über-
nahmerecht, 37 f., 42 f.; ZK IPRG (2. Aufl.)-VISCHER F., Art. 19 N 19. 
BSK IPRG-MÄCHLER-ERNE/WOLF-METTIER, Art. 18 N 6; DROBNIG, 4; JOSENHANS, 109; RÜEDI, 
37 f.; SCHNYDER, Wirtschaftskollisionsrecht, 26 f., 113; SCHNYDER/BOPP, 394; SIEHR, Eingriffs-
normen, 47 ff.; DROBNIG, 4, beschreibt dies plastisch als Eingriff der ordnungspolitischen 
Vorschriften «wie Wölfe in die prästabilisierte Herdenharmonie der weltweit fungiblen Zi-
vilrechtsnormen». 
Gemäss SCHNYDER, Wirtschaftskollisionsrecht, 113, stellen ordnungsneutrale wirtschafts-
rechtliche Vorschriften keine Eingriffsnormen dar. 
Siehe vorne N 164 ff. 
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Vorschriften können u. U. die Voraussetzungen der Eingriffsnormen nicht er-
füllen, sodass sie vom internationalen Privatrecht auch nicht besonders zu er-
fassen sind.460 

194 Wenn zwingende Normen des Wirtschaftsrechts als Eingriffsnormen eine 
wichtige Stellung einnehmen und ganze Rechtsgebiete dem System des inter-
nationalen Privatrechts entziehen, resultiert daraus ein Bedeutungs- bzw. 
Funktionsverlust des internationalen Privatrechts.461 Ebenso folgt aus der 
Sachrechtsabhängigkeit wirtschaftskollisionsrechtlicher Verweisungen der 
Sonderanknüpfungscharakter des Wirtschaftsrechts, da eine von anderen 
Rechtsanwendungsfragen unabhängige und eigenständige Anknüpfung erfol-
gen soll.462 

195 Da sich das Wirtschaftskollisionsrecht an der Durchsetzung eigener Ord-
nungsinteressen orientiert, gibt es grundsätzlich nur über das eigene Rechts-
anwendungsinteresse Auskunft, sodass die Wirtschaftskollisionsnormen als 
einseitige Verweisungsnormen ausgestaltet sind – nicht allseitig wie im klassi-
schen Kollisionsrecht.463 Dies ist dann sachlogisch, wenn mangels ordnungs-
politischer Neutralität der wirtschaftsrechtlichen Bestimmungen auch keine 
Gleichwertigkeit und Austauschbarkeit der Rechtsordnungen anerkannt 
wird.464 

196 Schliesslich ist im Wirtschaftskollisionsrecht regelmässig ein Gleichlauf zwi-
schen forum und ius auszumachen, d. h., die Verfahrens- Gerichts- und Auf-
sichtszuständigkeit verläuft parallel zur Frage des anwendbaren Rechts.465 Aus 
Sicht des internationalen Privatrechts handelt es sich um den «naiven Urzu-
stand», dass jeder Staat sein eigenes Recht anwenden soll,466 wobei die Gege-
benheiten im Wirtschaftsrecht berechtigte Gründe hierfür liefern können. 

SCHNYDER, Wirtschaftskollisionsrecht, 16. Die wirtschaftsrechtlichen Normen lassen sich 
mit BASEDOW in ordnungspolitische Normen des Institutionen- und des Individualschutzes 
unterteilen, je nachdem ob sie den Schutz einer gesamten Wirtschaftsinstitution zum In-
halt haben oder nur bestimmter Gruppenbelange, BASEDOW, 27. 
SCHNYDER, Wirtschaftskollisionsrecht, 113. 
BASEDOW, 23; RÜEDI, 35; SCHNYDER, Wirtschaftskollisionsrecht, 26 f. und 114. 
JOSENHANS, 112 f.; RÜEDI, 36; SIEHR, Eingriffsnormen, 47, erklärt hingegen, dass aufgrund 
der Heterogenität des Wirtschaftskollisionsrechts nicht a priori gesagt werden kann, dass 
dessen Kollisionsnormen nur einseitig ausgestaltet sind. 
BASEDOW, 20 ff.; JOSENHANS, 110. 
MüKo BGB IPR II-LEHMANN, Teil 12 N 96; SCHNYDER, Wirtschaftskollisionsrecht, 117; 
WATTER/MALACRIDA, 139. 
SCHWANDER, IPR, 9. 
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3. Methodik des Wirtschaftskollisionsrechts 

3.1. Das Koordinationsproblem: Normenkonflikte 

197 Die einseitigen Verweisungsnormen des Wirtschaftskollisionsrechts führen 
unausweichlich zu Koordinationsproblemen: Da die Rechtsordnungen nicht als 
gleichwertig akzeptiert werden, sondern die eigenen ordnungspolitischen 
Normen durchgesetzt werden sollen, mangelt es auch an der internationalen 
Koordination, sodass positive und negative Normenkonflikte die unvermeid-
bare Konsequenz bilden bzw. kumulative Anwendungen von Ordnungsrecht 
oder Schutzlücken resultieren.467 Dies wird noch dadurch verschärft, dass Ex-
traterritorialität für wirtschaftsrechtliche Normen kennzeichnend ist, weshalb 
bei extensiven Anwendungsansprüchen einer Rechtsordnung Doppelbelas-
tungen oder widersprüchliche Anwendungsbefehle resultieren können.468 Will 
jede Rechtsordnung ihren Anwendungsbereich selbst definieren, folgen un-
vermeidbar Jurisdiktionskonflikte, da eben die Errungenschaften des ausdiffe-
renzierten Systems der allseitigen Verweisungen des internationalen Privat-
rechts verloren gehen. 

3.2. Lösungsansätze 

198 So muss das Wirtschaftskollisionsrecht eine eigene Methodik finden, um Nor-
menkollisionsprobleme zu lösen bzw. schon zu vermeiden. Aus Sicht des tra-
ditionellen internationalen Privatrechts handelt es sich um Koordinationsme-
chanismen für Konflikte zwischen verschiedenen Eingriffsnormen. 

199 Diese allgemeine Problematik des Wirtschaftskollisionsrechts im Rahmen des 
vorliegenden Grundlagenteils beantworten zu wollen, wäre offensichtlich illu-
sorisch, weshalb ein Lösungsansatz lediglich für den Bereich des Übernahme-
rechts zu suchen ist. Hierfür sollen kurz die Lösungsansätze angesprochen 

BASEDOW, 34 f.; EKKENGA/KUNTZ, 2432 ff.; Kronke et al., Handbuch int. Wirtschafts-
recht-KRONKE/HAUBOLD, Teil L N 46 ff.; JOSENHANS, 113 und 340 ff.; RÜEDI, 53, 119 ff.; 
SCHNYDER, Internationales Kapitalmarktrecht, 152; VON HEIN, Kodifikation, 533. 
SCHNYDER, Wirtschaftskollisionsrecht, 115. Gewisse Schranken der extraterritorialen An-
wendung sind jedoch in völkerrechtlichen Grundsätzen zu finden, insb. in der «Theorie 
der sinnvollen Anknüpfung», siehe SCHNYDER, Wirtschaftskollisionsrecht, 117; jedoch ist 
umstritten, welche völkerrechtliche Grundsätze in diesem Bereich als anerkannt gelten, 
siehe aktueller etwa JOSENHANS, 98 ff.; MENG, 458 ff. 
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werden, welche allgemein diskutiert werden. Der Fokus soll auf Lösungsmög-
lichkeiten gelegt werden, welche im Bereich des Finanzmarktrechts und ins-
besondere im Übernahmerechts überhaupt in Frage kommen. 

a Koordination und Rechtsangleichung 

200 Eine Lösung von Normenkonflikten wäre durch überstaatliche Kooperation und 
Koordination denkbar.469 Eine Abstimmung wäre etwa durch Sachrechtshar-
monisierung, bilaterale Vereinbarungen, Anerkennung der ausländischen 
Rechtsordnung oder Verfahrens- und Aufsichtskoordination möglich.470 Eine 
solche überstaatliche Kooperation läuft aber teilweise der Durchsetzung eige-
ner Ordnungsinteressen der Staaten zuwider und ist nur bei einer geeigneten 
politischen Ausgangslage überhaupt denkbar, weshalb sie nur in gewissen 
Bereichen vorhanden ist.471 In diversen Bereichen des internationalen Finanz-
marktrechts ist eine Tendenz zu übernationaler Kooperation in unterschiedli-
cher Ausprägung auszumachen.472 So ist eine gewisse Sachrechtsharmonisie-
rung auf dem Wege der Festlegung von Mindeststandards und eine Zunahme 
der Aufsichtskooperation zu verzeichnen.473 Auch das Schweizer Recht hat vor 
einer gewissen Rechtsangleichung im Finanzmarktrecht allgemein nicht Halt 
gemacht.474 

Kronke et al., Handbuch int. Wirtschaftsrecht-KRONKE/HAUBOLD, Teil L N 48 f.; VON HEIN,
Grundfragen Übernahmekollisionsrecht, 227; Zetzsche/Lehmann, Finanzdienstleistun-
gen-LEHMANN, § 1 N 23 ff. 
Ausführlich SCHUSTER G., 598 ff., zu den Möglichkeiten der mehrseitigen internationalen 
Lösungen; aktueller etwa Sester et al., Finanzmarktaufsicht-BARTHOLET, 85 ff. 
So bspw. im Rahmen der Europäischen Union; vgl. jedoch schon zu den Problemen auf 
Stufe der Europäischen Union im Bereich des Übernahmerechts im Zusammenhang mit 
der kollisionsrechtlichen Bestimmung in Art. 4 ÜRL, NEYE, 291; NOBEL, Übernahmericht-
linie, 3 f.; SIEHR, Eingriffsnormen, 63 ff.; vgl. auch SCHNYDER, Wirtschaftskollisionsrecht, 
101 ff. und 116; zu möglichen Nachteilen und Risiken einer internationalen Harmonisierung 
etwa Sester et al., Finanzmarktaufsicht-BARTHOLET, 97. 
Siehe allgemein etwa NOBEL, Finanzmarktrecht, § 3; siehe zum Einheitsrecht im interna-
tionalen Finanzmarktrecht etwa MüKo BGB IPR II-LEHMANN, Teil 12 N 55; zur Koordination 
und Kooperation bei der Regulierung der Finanzmärkte SETHE/LEHMANN, 660 ff.; Zetz-
sche/Lehmann, Finanzdienstleistungen-LEHMANN, § 1 N 23 ff. 
Siehe dazu etwa EGGEN/SCHAEFER, 368; HOMSY, 19 ff; Kronke et al., Handbuch int. Wirt-
schaftsrecht-KRONKE/HAUBOLD, Teil L N 48. 
SETHE, Rechtsangleichung, 363 f. 

469 

470 

471 

472 

473 

474 

II. Wirtschaftskollisionsrecht

87



201 Diese Tendenz ist hingegen beim Übernahmerecht (eigentlich ein Teil des Fi-
nanzmarktrechts) nicht zu beobachten, auch wenn sie von der Doktrin schon 
länger gefordert wurde.475 

202 Ein sich im Finanzmarktrecht immer stärker durchsetzendes Phänomen bzw. 
Rechtsinstrument, welches ebenfalls als Koordinationsinstrument im Sinne 
des Wirtschaftskollisionsrechts dienen kann und eng mit der Sachrechtshar-
monisierung verwoben ist, stellt die Äquivalenz dar.476 

b Gebot der Zurückhaltung, flexibilisierte 
Anwendungsansprüche und Äquivalenz 

203 Auch ohne überstaatliche Koordination kann versucht werden, das Problem 
von Normenkonflikten einseitig zu lösen bzw. zumindest abzuschwächen. Die 
Doktrin hat hierfür Ansätze entwickelt, die teilweise aus völkerrechtlichen 
Prinzipien abgeleitet werden.477 So wird etwa basierend auf einem Gebot der 
Zurückhaltung in Jurisdiktionenkonflikten die Abwägung konkurrierender Ju-
risdiktionsansprüche postuliert.478 

204 Auch ohne völkerrechtliche Vorgaben steht es einer Rechtsordnung frei, ein-
seitig Jurisdiktionenkonflikte abzuwägen und Zurückhaltung bei der Anwen-
dung eigenen Rechts zu üben. Anstatt einer «Alles-oder-nichts-Entschei-
dung» zugunsten der eigenen bzw. fremden Rechtsordnung ist auch ein 
Mittelweg denkbar.479 Dies kann etwa durch Ermessens- und Ausnahmevor-
schriften geschehen, die eine Einzelfallbetrachtung erlauben. Oder die Rechts-
ordnung kann Mechanismen der Zurückhaltung unter Berücksichtigung 
anderer Rechtsordnungen fördern.480 Eine Ermessensvorschrift kann die Mög-
lichkeit einräumen, im Falle von Normenkonflikten das eigene Durchsetzungs-
interesse zurückzustellen.481 

Zumindest nicht ausserhalb der Europäischen Union; siehe etwa ZIMMER, Grenzüber-
schreitende Übernahmen, 748; Auf Ebene der Europäischen Union hat die Übernahme-
richtlinie eine weitgehende Sachrechtsharmonisierung gebracht; siehe dazu etwa TORKA, 
289 f.; gemäss JOSENHANS, 231, ist aufgrund der grossen Spielräume der Staaten bei der 
Umsetzung der Richtlinie nicht von einer eigentlichen Vereinheitlichung auszugehen. 
Dazu sogleich N 207. 
Siehe etwa SANDROCK, Völkerrechtliche Grenzen, 19 ff.; WILDHABER, 105 ff.; ferner HEINI, 
93 ff. 
Ausführlich für den Bereich des Börsenrechts SCHUSTER G., 650 ff. 
SCHUSTER G., 658. 
SCHUSTER G., 658 f., 671 ff. 
SCHUSTER G., 659 f. 
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205 Bei flexibilisierten Anwendungsansprüchen von Normen würde die eigene An-
wendbarkeit nicht völlig losgelöst von der Anwendbarkeit anderer Rechtsord-
nungen bestimmt, sondern die Norm könnte unter gewissen Bedingungen 
«freiwillig» zurücktreten. Werden die Ordnungsinteressen einer Rechtsord-
nung auch durch die fremde Rechtsordnung geschützt, kommt ein Anwen-
dungsverzicht bzw. eine nur subsidiäre Anwendung in Frage. 

206 Dabei stellt sich die Frage, nach welchen Kriterien eine solche einseitige Kol-
lisionsentscheidung zu treffen ist. Es werden insbesondere Interessenabwä-
gungen diskutiert, dass also demjenigen Staat mit überwiegenden Interessen 
der Vorrang eingeräumt wird.482 SCHNYDER postuliert eine (Mit-)Be-
rücksichtigung konkurrierender Auslandinteressen.483 Sobald ein Interesse 
des ausländischen Wirtschaftsrechts anerkannt und berücksichtigt werden 
könne, vermöge es u. U. den (zunächst einseitig) bestimmten Anwendungsbe-
reich des eigenen Rechts einzuschränken.484 Die Grenze müsse dabei immer 
der Ordnungsauftrag des inländischen Rechts sein.485 SCHNYDER ist zuzustim-
men, dass eine Rechtsordnung schon angesichts der Interdependenz von 
Märkten ohnehin nicht das eigene Wirtschaftsrecht ohne Rücksicht auf inter-
nationale Verhältnisse bzw. ausländisches Recht durchzusetzen vermag. Des-
halb ist u. U. in Fremdrechtsberücksichtigung eine Eingrenzung des Anwen-
dungswillens der eigenen Rechtsordnung sinnvoll. Dabei ist die Abwägung der 
verschiedenen Rechtsanwendungsinteressen ein mögliches Kriterium.486 Al-
lerdings ist bei Übernahmen eine Interessenvielfalt auszumachen, mit der um-
zugehen ist. 

207 Zurückhaltung bei der Durchsetzung des eigenen Rechts kann namentlich auf 
der Anerkennung des ausländischen Rechts als äquivalent beruhen. Der Aspekt 
der Voraussetzung solch flexibilisierter Anwendungsansprüche ist mithin 
stark mit dem Äquivalenzregime verknüpft. Der Äquivalenzansatz untersucht 
ausländische Regulierung und Aufsicht auf ihre Gleichwertigkeit mit der inlän-
dischen Regulierung. Dies unter anderem mit dem Zwecke der Vermeidung 
von Normenkollisionen und Doppelspurigkeiten.487 Dabei wird nicht ein 
grenzüberschreitend einheitlicher Ansatz verfolgt, sondern die Prüfung der 
Gleichwertigkeit erfolgt nach den eigenen Grundsätzen einer Rechtsord-

SCHUSTER G., 689 ff. 
SCHNYDER, Wirtschaftskollisionsrecht, 108 ff., 117 und 186 ff. 
SCHNYDER, Wirtschaftskollisionsrecht, 186 ff. 
SCHNYDER, Wirtschaftskollisionsrecht, 191. 
SCHNYDER, Wirtschaftskollisionsrecht, 293; SCHUSTER G., 661 ff. 
WEBER R./SETHE, 572. 
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nung.488 Sofern das rechtliche Schutzniveau (etwa hinsichtlich Anleger-, Funk-
tionen- und Systemschutz) im entsprechenden Ausland aus Sicht des eigenen 
Rechts gleichwertig gewahrt ist, kann unter einem Äquivalenzregime auf die 
Einhaltung der eigenen Vorschriften verzichtet werden.489 Zwar werden bei 
Äquivalenzansätzen regelmässig andere Gesichtspunkte im Vordergrund ste-
hen (Marktzugänge etc.),490 doch können Äquivalenztests auch Instrumente 
sein, um konkurrierende Normanwendungen zu verhindern, indem bei Äqui-
valenz von der Durchsetzung der eigenen Normen abgesehen wird.491 Anders 
als im traditionellen internationalen Privatrecht wird nicht allgemein von der 
Gleichwertigkeit der Rechtsordnungen ausgegangen, sodass auch nicht ohne 
Weiteres auf das ausländische Recht verwiesen werden kann. Immerhin kann 
aber das ausländische Recht als gleichwertig anerkannt und in der Folge auf 
die Anwendung des eigenen Rechts verzichtet werden. 

208 Diese Methodik wird im Zusammenhang mit einem Anwendungsverzicht auch 
unter dem Titel «substitute compliance»492 erfasst. Sie ist dem amerikanischen 
Finanzmarktrecht entsprungen und dient in erster Linie der Einschränkung 
extraterritorialer Anwendungsansprüche, indem die Einhaltung des eigenen 
Rechts durch Nachweis der Einhaltung einer gleichwertigen ausländischen 
Regulierung «ersetzt» werden kann.493 Die substitute compliance mit dem Zwe-
cke der Lösung von positiven Normenkonflikten hat bereits im Schweizer Fi-
nanzmarktrecht Einzug gehalten.494 

209 Ein Anwendungsverzicht muss nicht zwingend ein gleichwertiges ausländi-
sches Schutzniveau voraussetzen, auch wenn dies (zumindest im Finanz-
marktrecht) häufig vorausgesetzt wird. Als Voraussetzung kann – anstelle der 
Äquivalenz – auch etwa ein Vergleich der regulatorischen Zielsetzungen der 
betroffenen Rechtsordnungen dienen.495 Bei Normenkonflikten kommt dem 
Vergleich der Regelungszwecke allgemein eine wichtige Rolle zu.496 Sind die 

WEBER R./SETHE, 572. 
Sester et al., Finanzmarktaufsicht-BARTHOLET, 110. 
Siehe etwa zur Frage der Äquivalenz der schweizerischen Finanzmarktregulierungen FI-
NIG und FIDLEG mit MiFID II und MiFIR, SETHE, Drittstaatenregime, 624 f. 
Sester et al., Finanzmarktaufsicht-BARTHOLET, 110. 
Siehe als Beispiel BAHAR, Derivative Trading, 488. Zur substitute compliance allgemein 
JACKSON, 169 ff. 
SK FinfraG-CARRUZO, Vor Art. 93 N 295 ff.; Sester et al., Finanzmarktaufsicht-BARTHOLET, 
124. 
SK FinfraG-KRAMER S./FAVRE, Art. 95 N 1 ff. 
Sester et al., Finanzmarktaufsicht-BARTHOLET, 124. 
SCHUSTER G., 653. 
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Schutzzwecke des ausländischen Rechts ähnlich gelagert, so kommt ein An-
wendungsverzicht eher in Frage, als wenn das ausländische Recht primär ei-
gene staatliche Interessen durchsetzen möchte und dessen extraterritoriale 
Durchsetzung aus Sicht des eigenen Rechts nicht zu unterstützen ist. Das 
fremde Recht könnte auch bloss im Rahmen der Anwendungskriterien in die 
Erwägungen einbezogen bzw. mitberücksichtigt werden. Oder es könnte als 
Minimalvoraussetzung des Anwendungsverzichts verlangt werden, dass der 
Sachverhalt im Sinne von «reasonable links» mindestens gewisse Bezüge zum 
ausländischen Recht aufweist.497 

210 Eine weitere Form der Berücksichtigung fremden Rechts zur Abmilderung von 
Normenkonflikten besteht in den «foreign compulsion defense»-Überlegun-
gen.498 Danach soll im Sinne einer Einrede von einer Haftung entbunden wer-
den, wenn ein Verhalten, das inländisches Recht verletzt, durch ausländisches 
Recht bzw. staatlichen Zwang vorgeschrieben wurde.499 Damit sollen nament-
lich Pflichtenkollisionen ausgeräumt werden.500 

211 Diese Instrumente sind m. E. in Erwägung zu ziehen, um die Einseitigkeit von 
wirtschaftskollisionsrechtlichen Anknüpfungen zu kompensieren. Mittels Fle-
xibilisierung der Anwendungsansprüche können Normenkollisionen zumin-
dest immer dann verhindert werden, wenn die Durchsetzung der eigenen 
Rechtsordnung nicht zwingend notwendig scheint. 

c Lösung mittels Anknüpfungsmethodik 

212 Das Wirtschaftskollisionsrecht kann Normenkonflikten auch mittels einer ei-
genen Anknüpfungsmethodik vorbeugen, die Normenkollisionen zu verhindern 
versucht, auch wenn nur einseitige Kollisionsnormen gegeben sind. Dazu ist 
ein Blick auf das US-amerikanische Recht im Kartell- oder Kapitalmarktrecht 
sinnvoll, da dieses schon traditionell nach der räumlich-sachlichen Reichweite 
eines Erlasses fragte und hierfür eine Dogmatik entwickeln musste.501 So war 
das klassische «Anknüpfungskriterium» im Kartell- und Kapitalmarktrecht der 

Siehe zum reasonable link etwa SCHUSTER G., 651 ff. 
SCHNYDER, Wirtschaftskollisionsrecht, 215 f. 
Siehe etwa SANDROCK, Völkerrechtliche Grenzen, 39 f. 
SCHNYDER, Wirtschaftskollisionsrecht, 216. 
Kronke et al., Handbuch int. Wirtschaftsrecht-KRONKE/HAUBOLD, Teil L N 44 ff. 
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Test, ob «effects» auf dem eigenen Territorium vorhanden sind (effects doc-
trine).502 Diese Anknüpfung an der Auswirkung hat sich (auch in der Schweiz) 
im Kartellrecht durchgesetzt und überzeugt dort.503 

213 Ob die effects doctrine bzw. das Auswirkungsprinzip allgemein im Wirtschafts-
kollisionsrecht zu übernehmen ist – wie dies die ältere deutsche Lehre for-
derte –504 oder wie die Anknüpfung anderweitig sachgerecht zu erfolgen hat, 
ist in der Doktrin umstritten.505 Verschiedene Autoren sprechen sich für eine 
Anknüpfung nach dem Auswirkungsprinzip, nach dem Marktprinzip oder für 
eine differenzierte Anknüpfung aus.506 

214 SCHNYDER und weitere Autoren hingegen postulieren eine funktionale Anknüp-
fung wirtschaftsrechtlicher Normen:507 Anknüpfungen sind auf die Verwirkli-
chung der Schutzzwecke der betroffenen Sachnormen auszurichten (etwa den 
Schutz der Anleger bzw. Minderheitsaktionäre). Aus dem Schutzzweck der 
Sachnormen ist ihr kollisionsrechtliches Anwendungs- und Durchsetzungsin-
teresse herzuleiten, aber auch einzugrenzen, und es sind die verschiedenen 
Rechtsanwendungsinteressen gegeneinander abzuwägen, wobei auf fremde 
Ordnungsanliegen Rücksicht zu nehmen ist.508 Dieser Ansatz muss gemäss 
SCHNYDER in den verschiedenen Sachbereichen des Wirtschaftsrechts verifi-
ziert und adaptiert angewandt werden.509 

215 Meines Erachtens ist es kaum möglich, für das Wirtschaftsrecht allgemein 
einheitliche Anknüpfungskriterien zu entwickeln, sind doch die einzelnen Dis-
ziplinen sehr verschieden. Mag das Auswirkungsprinzip sich etwa im interna-
tionalen Kartellrecht bewährt haben,510 so ist die Ausgangslage im internatio-
nalen Konzernrecht oder im Kapitalmarktrecht eine ganz andere.511 Um den 
Eigenheiten der jeweiligen Rechtsgebiete Rechnung zu tragen, ist eine Ausein-
andersetzung mit der Problematik in den jeweiligen wirtschaftsrechtlichen 

BÄR, Auswirkungsprinzip, 87 ff.; BSK KG-LEHNE, Art. 2 N 45. 
Siehe Art. 2 Abs. 2 KG. 
Siehe dazu aus Schweizer Sicht SCHNYDER/BOPP, 395, m. w. H. 
Siehe für eine Darstellung der verschiedenen Lehrmeinungen RÜEDI, 41 ff. 
Siehe wieder die Darstellung der verschiedenen Lehrmeinungen in RÜEDI, 41 ff. 
SCHNYDER, Wirtschaftskollisionsrecht, 32 ff. Ähnlich etwa EKKENGA/KUNTZ, 2432. 
SCHNYDER, Wirtschaftskollisionsrecht, 115, 293 f., 438. 
SCHNYDER, Wirtschaftskollisionsrecht, 431 ff., 439. 
Siehe dazu etwa BÄR, Auswirkungsprinzip, 87 ff. 
JOSENHANS, 237 f.; siehe zum Kapitalmarktrecht SCHNYDER/BOPP, 395 ff. 
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Einzelbereichen notwendig.512 SCHNYDER ist insoweit zuzustimmen, als für die 
Anknüpfung der wirtschaftsrechtlichen Kollisionsnormen der Schutzzweck 
des jeweiligen Sachrechts zentral ist. Im Kapitalmarktrecht hat sich allgemein 
(wohl) die Marktanknüpfung durchgesetzt – d. h. die Anknüpfung an den Markt 
respektive die Marktauswirkungen –, wobei die Konkretisierung der Marktan-
knüpfung strittig bleibt, namentlich für die unterschiedlichen kapitalmarkt-
rechtlichen Regelungsbereiche.513 

216 Teilweise wird man sich damit abfinden müssen, dass man nicht um eine ku-
mulative Anknüpfung herumkommt. Mithin müssen international tätige bzw. 
finanzierte Unternehmen regelmässig Aufsichtsvorschriften verschiedener 
Rechtsordnungen kumulativ erfüllen, was in gewissen Disziplinen – nament-
lich im Fusionskontrollrecht – schon lange unbestritten ist und sich in der Pra-
xis als tauglich erwiesen hat.514 

217 Eine würdigende Auseinandersetzung mit der Anknüpfungsmethodik für das 
gesamte Wirtschaftskollisionsrecht würde über den Rahmen vorliegender Ar-
beit weit hinausgehen. Nachfolgend werden aber die bisher (etwa von 
SCHNYDER) erarbeiteten wirtschaftskollisionsrechtlichen Grundsätze und Prin-
zipien für die Untersuchung im Bereich des Übernahmerechts zu nutzen sein. 

4. Abgrenzung zum Wirtschaftsstatut 

218 Unter dem Begriff des Wirtschaftskollisionsrechts werden somit Kollisionen 
von zwingenden wirtschaftsrechtlichen Vorschriften untersucht. Davon zu 
unterscheiden ist der vor allem von DUBS postulierte Begriff des Wirtschafts-
statuts.515 Unter Wirtschaftsstatut versteht DUBS eine Denkfigur, welche wirt-
schaftsrechtliche Sachverhalte mit plurinationalen Elementen erfasst, 
die – obwohl äusserlich als einheitliches Wirtschaftsgeschehen wahrgenom-
men – aufgrund ihrer rechtlichen Struktur einer international-privatrechtli-
chen Handhabung unter Berücksichtigung mehrerer Rechtsordnungen bedür-

So auch RÜEDI, 49 f. und mindestens sich auch für eine Verifizierung in den einzelnen Dis-
ziplinen aussprechend SCHNYDER, Wirtschaftskollisionsrecht, 433 ff.; SCHNYDER, Internatio-
nales Kapitalmarktrecht, 166. 
SCHNYDER/BOPP, 396. Marktanknüpfung wird verstanden als Anknüpfung an den betroffe-
nen Markt (insb. die Marktauswirkungen), unabhängig vom Sitz der beteiligten Parteien, 
wobei die Definition im Einzelnen umstritten ist; siehe RÜEDI, 44 ff. m. w. H. 
SCHNYDER, Internationales Kapitalmarktrecht, 166. 
DUBS, Lauterkeitsstatut, 169 ff.; auch BRÜGGER/DUBS, Anwendbarkeit Übernahmerecht, 
42 f. 
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fen.516 Das Wirtschaftsstatut soll als «Gemenge von Rechtssätzen verschiedener 
Sachnormordnungen» aufgefasst werden, welches insgesamt «in harmonischer 
Weise den beteiligten Rechtssubjekten Rechte zuweist und Pflichten auferlegt»517. 
Dies soll aber primär als eine methodologische Anweisung verstanden werden 
und mittels Sonderanknüpfungen im weiteren Sinne oder Sachnormen des in-
ternationalen Privatrechts verwirklicht werden.518 

219 Hier geht es nicht unmittelbar um die Kollision verschiedener Wirtschafts-
rechte, sondern um eine international-privatrechtlich sinnvolle Koordination 
der verschiedenen berufenen Normen eines wirtschaftlichen Sachverhalts. 
Dies hat ebenfalls die Vermeidung von Normenkonflikten zum Ziel. Mei-
nes Erachtens ist DUBS insofern zu folgen, als wirtschaftlich einheitliche Sach-
verhalte vom internationalen Privatrecht nach Möglichkeit auch als solche 
einheitlich (im Sinne von widerspruchsfrei) erfasst werden sollen. Ein Wirt-
schaftsstatut als Leitfigur ist deshalb zu begrüssen und gerade für die vorlie-
gende Untersuchung zentral. Ob der Begriff des Wirtschaftsstatuts als solcher 
einen Mehrwert bringt, sei dahingestellt. 

5. Wirtschaftskollisionsrecht und Übernahmerecht 

220 Das Übernahmeaufsichtsrecht ist als Teil des Finanzmarktrechts dem Wirt-
schaftsrecht zuzuordnen, da es die Ziele der Wirtschaftsverfassung verwirkli-
chen soll, indem es dem Anleger- und Funktionenschutz dient.519 Wie vorne 
beschrieben, handelt es sich bei den übernahmeaufsichtsrechtlichen Bestim-
mungen (überwiegend) um Eingriffsnormen, welche ihren Anwendungsbe-
reich selbständig definieren.520 Da liegt es nahe, dass im Bereich des Übernah-
meaufsichtsrechts ebenfalls wirtschaftskollisionsrechtliche Normen und 
Mechanismen auszumachen sind. Zur Einordnung soll kurz untersucht wer-
den, ob dies für das Übernahmeaufsichtsrecht der Schweiz zutrifft. Es soll hier 
eine «prima facie»-Einordnung vorgenommen werden, eine vertiefte Darstel-
lung erfolgt im dritten Teil der Untersuchung.521 

BRÜGGER/DUBS, Anwendbarkeit Übernahmerecht, 42 f. 
BRÜGGER/DUBS, Anwendbarkeit Übernahmerecht, 42 Fn 21. 
BRÜGGER/DUBS, Anwendbarkeit Übernahmerecht, 44; BRÜGGER/DUBS, Anwendungsbe-
reich, 74. Eine Grundlage sieht DUBS auch in der Ausnahmeklausel des Art. 15 IPRG, DUBS, 
Lauterkeitsstatut, 189 ff. 
Siehe vorne N 90. 
Siehe vorne N 170 ff. 
Siehe hinten § 9 ff. 
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221 Für das Übernahmeaufsichtsrecht regelt Art. 125 Abs. 1 FinfraG den örtlichen 
Anwendungsbereich der Bestimmungen über die öffentlichen Kaufangebote. 
Abs. 2 sieht eine Möglichkeit des Verzichts auf die Anwendung des schweize-
rischen Rechts vor, falls eine solche zu Normenwidersprüchen führen würde. 
Damit ist eine eigenständige kollisionsrechtliche Regelung ohne Bezug zum in-
ternationalen Privatrecht auszumachen.522 Wie im internationalen Kapital-
marktrecht üblich,523 ist die Bestimmung als einseitige Rechtsanwendungs-
norm ausgestaltet, d. h. sie regelt nur, welche (internationalen) Sachverhalte 
von der inländischen Rechtsordnung erfasst werden, verweist aber nicht auf 
ausländisches Recht. Damit ist im Übernahmeaufsichtsrecht mit Art. 125 Fin-
fraG eine typische wirtschaftskollisionsrechtliche Norm zu finden.524 

222 Die Doktrin hat sich im Bereich des Übernahmerechts mit der Frage der wirt-
schaftskollisionsrechtlichen Behandlung auseinandergesetzt – überwiegend 
aber noch unter altem Recht.525 Auf die Frage, wie die Anknüpfung in diesem 
«Übernahmekollisionsrecht» sinnvoll vorzunehmen und wie die Regelung in 
Art. 125 FinfraG im Einzelnen zu beurteilen ist, wird jedoch noch nicht an die-
ser Stelle eingegangen.526 

223 Auch im Gesellschaftsrecht ist die Tendenz der Entwicklung zu einem Wirt-
schaftsrecht auszumachen und ein Bestreben der Staaten, ihren unterneh-
mensrechtlichen Konzeptionen zum zwingenden Durchbruch zu verhelfen.527 

Besonders das Aktienrecht zeigt sich als Mischform von Verbandsrecht und 
Marktrecht.528 Trotzdem ist das Gesellschaftsrecht im internationalen Verhält-
nis nicht dem Wirtschaftskollisionsrecht zuzuordnen, denn auch die zwingen-
den gesellschaftsrechtlichen Regeln stellen grundsätzlich keine Eingriffsnor-
men dar,529 sondern sind mit den Methoden des traditionellen internationalen 
Privatrechts zu erfassen. Dies schliesst nicht per se aus, dass einzelne Fragen, 
die zumindest teilweise dem Gesellschaftsrecht zuzuordnen sind, wirtschafts-
kollisionsrechtliche Bestimmungen vorsehen können, bspw. im Konzern-

Siehe ausführlich hinten N 1157 ff. 
SCHNYDER, Internationales Kapitalmarktrecht, 153 ff. 
Ausführlicher hinten N 660 und 664 ff. 
So insb. in der Schweiz BRÜGGER/DUBS, Anwendbarkeit Übernahmerecht, 35 ff.; RÜEDI, 
63 ff.; SCHNYDER, Grenzüberschreitende Übernahmen, 345 ff.; diese konnten sich aber alle 
noch nicht zur aktuellen Regelung in Art. 125 FinfraG bzw. der entsprechenden (revidier-
ten) Norm im BEHG äussern; in Deutschland ACKERMANN, 29 ff.; JOSENHANS, 111 ff. 
Siehe dazu hinten N 660 ff. 
VISCHER F., Unternehmensrecht, 379, 385. 
So WERLEN T., Kapitalmarktrecht, 249 ff. 
Siehe vorne N 173. 
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recht.530 Im Grundsatz sind aber gesellschaftsrechtliche Fragen nach den tra-
ditionellen international-privatrechtlichen Bestimmungen anzuknüpfen. Das-
selbe gilt für vertragsrechtliche Aspekte von Übernahmen. 

Siehe dazu etwa BEHRENS, 89 ff.; ROHR, 1 ff.; VISCHER F., Unternehmensrecht, 385. 530 
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§ 5 
 

Schlussfolgerungen aus dem 
Grundlagenteil 

I. Allgemeine Erkenntnisse 

224 Unter dem Begriff Unternehmensübernahme sollen verschiedene Transakti-
onsarten erfasst werden, wobei der Schwerpunkt auf den Aktienkaufvertrag 
und die öffentliche Übernahme gelegt wird. Die Internationalität der Über-
nahme verlangt eine erhebliche Berührung zu mehr als einem Staat, insbeson-
dere durch ein anknüpfungsrelevantes Merkmal (namentlich Sitz der Parteien 
und Kotierungsort). Übernahmerecht wird hier umfassend verstanden: Neben 
dem aufsichtsrechtlichen Übernahmerecht werden davon auch die relevanten 
privatrechtlichen Regelungen erfasst. 

225 Die materiell-rechtlichen Grundlagen der Unternehmensübernahme bilden 
insbesondere das Vertragsrecht, grössere Teile des Gesellschaftsrechts sowie 
die Regelungen zu den öffentlichen Übernahmeangeboten im FinfraG (das 
Übernahmeaufsichtsrecht). Es sind privat- und öffentlich-rechtliche Bestim-
mungen anzutreffen, wobei die Abgrenzung im Bereich des Übernahmeauf-
sichtsrechts als Mischmaterie schwierig sein kann. Es ist von einem ergänzen-
den Zusammenspiel der privat- und übernahmeaufsichtsrechtlichen Normen 
auszugehen, wobei das Übernahmeaufsichtsrecht die Privatautonomie in ver-
schiedener Hinsicht einschränkt und darüber hinaus zwingende privatrechtli-
che Normen überlagert. Auf dem Wege der Auslegung zeigen die beiden Nor-
menkomplexe gegenseitige Wechselwirkung, indem sie in das jeweils andere 
Rechtsgebiet «strahlen». 

226 Für die kollisionsrechtlichen Grundlagen kann festgehalten werden, dass im 
Bereich des Wirtschaftsrechts – zu dem auch das Übernahmerecht zweifellos 
gehört – Vorschriften auszumachen sind, welche ihren Anwendungsbereich 
selbst festlegen, unabhängig von den international-privatrechtlichen Verwei-
sungsnormen. Ihre Bedeutung ist für das Wirtschaftsrecht derart gross, dass 
sich ein Wirtschaftskollisionsrecht herausbilden musste, welches Kollisionen 
dieser wirtschaftsrechtlichen (Eingriffs-)Normen regeln soll. Dies ist interes-
santerweise weitgehend unabhängig von der Dogmatik des internationalen 
Privatrechts geschehen, sodass das Wirtschaftskollisionsrecht teils eigene In-
strumente und Lösungsmöglichkeiten kennt. 
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227 So ist im hier interessierenden Bereich des Übernahmerechts bei einer kollisi-
onsrechtlichen Betrachtung ein Methodendualismus aus dem traditionellen 
Kollisionsrecht und dem Wirtschaftskollisionsrecht auszumachen.531 Das Ver-
hältnis von internationalem Privatrecht und Wirtschaftskollisionsrecht bildet 
das kollisionsrechtliche Spiegelbild zur sachrechtlichen Stellung des Übernah-
merechts im Schnittbereich von Privatrecht und öffentlichem Recht.532 

228 Sowohl die Überlegungen zum Verhältnis vom öffentlichen Recht zum Privat-
recht in der Übernahmesituation (im nationalen Bezug) als auch die Überle-
gungen zur Wirkungsweise der Eingriffsnormen (im internationalen Verhält-
nis) haben interessanterweise je selbständig zum Ergebnis geführt, dass die 
«überlagernde» Norm das andere Recht nur soweit punktuell verdrängen 
sollte, als dies auch notwendig ist. 

229 Während das Verhältnis zwischen Übernahmeaufsichtsrecht und Privatrecht 
schon bei Binnensachverhalten für diverse Spannungen sorgt, verstärkt sich 
die Problematik auf der internationalen Ebene noch. Zunächst sind die ver-
schiedenen staatlichen Rechtsordnungen nicht aufeinander abgestimmt (was 
für die verschiedenen Normenkomplexe im schweizerischen Recht hingegen 
gegeben sein müsste). Mangels sachlicher Abstimmung resultieren auf inter-
nationaler Ebene viel eher Normenwidersprüche bzw. Rechtsfolgenwidersprü-
che. Die unterschiedliche Zuweisung identischer Materie zum öffentlichen 
oder privaten Recht in verschiedenen Rechtsordnungen kann ebenfalls zu 
Komplikationen führen. Wenn die Zuweisung zum öffentlichen oder privaten 
Recht nicht nach denselben Kriterien erfolgt, macht dies bei grenzüberschrei-
tenden Betrachtungen ein Abstützen auf die Unterteilung in öffentliches Recht 
und Privatrecht in gewisser Weise obsolet.533 Sodann ist die Frage nach dem 
Verhältnis von öffentlichem Recht und Privatrecht auch auf internationaler 
Ebene rechtspolitisch schwieriger. Ist es noch naheliegend, einen Eingriff des 
inländischen öffentlichen Rechts ins Privatrecht zu akzeptieren, so ist dies bei 
ausländischem öffentlichem Recht nicht mehr selbstverständlich. Schliesslich 
kommt hier die Metafrage nach dem anwendbaren Recht hinzu, wenn das Auf-
sichts- und Zivilrecht schon grundlegend unterschiedlichen Anknüpfungssyste-

JOSENHANS, 107; zum Methodendualismus von internationalem Privatrecht und Wirt-
schaftskollisionsrecht allgemein BASEDOW, 20 f. 
WINKELMANN, 56. 
SCHNYDER, Wirtschaftskollisionsrecht, 37 ff. 
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men folgen.534 Es muss geklärt werden, wie sich die unterschiedliche An-
knüpfungsmethodik für eine Gesamtbetrachtung in Übereinstimmung bringen 
lässt. 

230 Die Grenzziehung zwischen den Regelungsbereichen im Übernahmerecht ist 
schwierig.535 Es muss geprüft werden, was die übernahmeaufsichtsrechtliche 
Regelung alles erfasst, um zu beurteilen, wie weit sie das Privatrecht über-
haupt verdrängen kann. Was auf nationaler Ebene weniger von Relevanz ist, 
muss auf internationaler Ebene schon als Ausgangsfrage entscheidend sein, da 
die Abgrenzung für die Entscheidung der methodischen Erfassung über das 
internationale Privatrecht oder das Wirtschaftskollisionsrecht massgebend ist. 
So sieht denn auch die Übernahmerichtlinie der Europäischen Union eine aus-
drückliche Regelung des Abgrenzungsproblems vor.536 Deshalb ist im Gang der 
weiteren Untersuchung auf die Abgrenzung der Regelungsbereiche der Über-
nahme zu achten. 

II. Methodik des Übernahmekollisionsrechts 

231 Bei der Bestimmung des auf eine internationale Unternehmensübernahme an-
wendbaren Rechts wird vielfach der Begriff des «Übernahmekollisionsrechts» 
verwendet.537 Dieser soll – was sich schon aus dem Begriff ergibt – das Kollisi-
onsrecht der Unternehmensübernahme beschreiben. Einige Autoren verwen-
den den Begriff des Übernahmekollisionsrechts für die kollisionsrechtlichen 
Normen des Übernahmeaufsichtsrechts, die am ehesten noch als eigenstän-
dige Regelung qualifiziert werden können.538 Wird Übernahmerecht – wie vor-
liegend – in einem weiten Sinne verstanden, so kann es in der Schweiz jedoch 
kein eigentliches (eigenständiges) Übernahmekollisionsrecht geben.539 Viel-
mehr sind übernahmekollisionsrechtliche Bestimmungen sowohl im IPRG als 
auch im Finanzmarktaufsichtsrecht zu suchen. Deshalb scheint es bei einer 

Zetzsche/Lehmann, Finanzdienstleistungen-LEHMANN, § 1 N 8 f. 
MüKo BGB IPR (5. Aufl.)-SCHNYDER, Teil IntKapMarktR N 230 ff. 
Art. 4 Abs. 2 lit. e Übernahmerichtlinie; siehe hierzu hinten N 964 ff. 
Siehe ausführlich zum Begriff des Übernahmekollisionsrechts etwa JOSENHANS, Über-
nahmekollisionsrecht, 269 ff., und RÜEDI, 63 ff.; siehe auch EBENROTH/SCHRUPKOWSKI, 381; 
SCHNYDER, Grenzüberschreitende Übernahmen, 373. 
So für die Schweiz RÜEDI, 63; für Deutschland etwa JOSENHANS, Übernahmekollisionsrecht, 
269 f.; wobei auch in diesem Fall umstritten ist, wie das Verhältnis zur international-pri-
vatrechtlichen Dimension der Übernahme aussieht. 
So auch EBENROTH/SCHRUPKOWSKI, 381; vgl. auch SCHNYDER, Grenzüberschreitende Über-
nahmen, 373. 
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solch weit gefassten Definition fraglich, ob das Kollisionsrecht der Übernahme 
eines eigenen Begriffs bedarf, sofern ihm nicht gewisse Grundsätze, Prinzipien 
oder Vorgehensweisen eigen sind.540 Jedenfalls umschreibt der Begriff im hier 
verstandenen Sinne die Gesamtheit der kollisionsrechtlichen Normen im Be-
reich des Übernahmerechts. 

1. Kollisionsrechtlicher Methodendualismus 

232 Konsequenz der unterschiedlichen Rechtsnatur der übernahmerelevanten Be-
stimmungen ist, dass auf kollisionsrechtlicher Ebene ein Methodendualismus 
aus dem traditionellen Kollisionsrecht und dem Wirtschaftskollisionsrecht 
auszumachen ist. Das traditionelle Kollisionsrecht ist für die privatrechtlichen 
Aspekte einer Übernahme massgebend. Namentlich für die vertrags-, gesell-
schafts- und sachenrechtlichen Aspekte der Übernahme ist deshalb nach dem 
IPRG das anwendbare Recht zu bestimmen. Für die aufsichtsrechtlichen As-
pekte hingegen ist das Wirtschaftskollisionsrecht massgebend. Art. 125 FinfraG 
legt – entsprechend dem sachrechtsbezogenen Ansatz – den Anwendungsbe-
reich der Bestimmungen des Übernahmeaufsichtsrechts selbst fest und er-
klärt diese, unabhängig von der Anwendbarkeit ausländischen (Gesellschafts- 
und Vertrags-)Rechts, nach den international-privatrechtlichen Verweisungs-
normen für (nicht) anwendbar. 

233 Es stellt sich die Frage, wieweit bei grenzüberschreitenden Übernahmen über-
haupt das Zusammenspiel des internationalen Privatrechts und des Wirt-
schaftskollisionsrechts von Bedeutung ist. Die beiden Disziplinen können als 
Zweige eines weit verstandenen (methodenpluralistischen) internationalen 
Privatrechts verstanden werden, da vielfältige Wechselwirkungen und Annä-
herungen bestehen – oder aber sie werden isoliert betrachtet.541 In gleicher 
Weise können die privat- und die aufsichtsrechtlichen Aspekte einer Über-
nahme grundsätzlich eigenständig betrachtet werden oder aber es wird eine 
Gesamtbetrachtung vorgenommen. Sofern Schnittbereiche und Wechselwir-
kungen bestehen, muss das Verhältnis von Aufsichts- und Zivilrecht geklärt 
werden. 

Zur Frage des Leitprinzips im Übernahmekollisionsrecht N 282 ff. 
VON HEIN, Grundfragen Übernahmekollisionsrecht, 220; Zetzsche/Lehmann, Finanz-
dienstleistungen-LEHMANN, § 1 N 11. 
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234 Im Folgenden soll geprüft werden, wie bei der Bestimmung des anwendbaren 
Rechts bei Unternehmensübernahmen vorgegangen werden muss, vor dem 
Hintergrund, dass eine rechtsgebietsübergreifende Materie und ein kollisions-
rechtlicher Methodendualismus anzutreffen sind. 

2. Notwendigkeit der Gesamtbetrachtung von Zivil- und 
Aufsichtsrecht 

235 Aufsichtsbehörden prüfen – als Ausfluss des Grundsatzes des Gleichlaufs von 
Zuständigkeit und anwendbarem Recht – primär die Anwendung des eigenen 
Aufsichtsrechts bzw. eventuell das Zusammenspiel der verschiedenen Auf-
sichtsrechte. Zivilgerichte hingegen fokussieren sich in erster Linie auf das in-
ternationale Privatrecht.542 Auch in der Übernahmesituation als Schnittstelle 
von Privat- und Aufsichtsrecht werden deshalb die Rechtsgebiete oft weitge-
hend isoliert angegangen. Es ist in diesem Zusammenhang zu fragen, ob eine 
Gesamtbetrachtung des Zusammenspiels von internationalem Privatrecht und 
Übernahmeaufsichtsrecht überhaupt von praktischer Bedeutung ist, was 
nachfolgend zu prüfen ist. 

2.1. Relevanz des Zivilrechts für Aufsichtsbehörden 

236 Die Aufsichtsbehörden betrachten – soweit ersichtlich – die Anwendbarkeit 
des Übernahmeaufsichtsrechts weitgehend gesondert und beziehen interna-
tional-privatrechtliche Überlegungen höchstens marginal in ihre Erwägungen 
ein.543 Im bekannten «Tag Heuer»-Fall – einer Übernahme, bei welcher die 
Frage nach der Anwendbarkeit des Übernahmeaufsichtsrechts im Zentrum 
stand –544 hat die (damalige) Übernahmekammer der EBK das internationale 
Privatrecht in aller Kürze nur erwähnt, ohne sich damit auseinanderzusetzen 
oder auf das Zusammenspiel einzugehen.545 Sie hält allein kurz fest, dass das 

Siehe zur «Scheu» der Zivilgerichte vor der Anwendung von (ausländischem) Finanzmarkt-
recht MüKo BGB IPR II-LEHMANN, Teil 12 N 102 ff. sowie Zetzsche/Lehmann, Finanzdienst-
leistungen-LEHMANN, § 1 N 26. 
Immerhin kurz erwähnt hat die UEK gewisse Bestimmungen des IPRG etwa in folgenden 
Fällen: Verfügung 582/01 der UEK vom 7.11.2014 i. S. Cosmo Pharmaceuticals SpA, E. 3.2; 
Verfügung 423/01 der UEK vom 24.7.2009 i. S. EFG International AG, E. 1; Empfehlung 
0090/01 der UEK vom 20.3.2001 i. S. De Beers Centenary AG, E. 2. 
Siehe dazu ausführlich hinten N 642 ff. 
Verfügung der Übernahmekammer der EBK vom 30.9.1999 i. S. LVMH und TAG Heuer In-
ternational SA, E. 3a. 
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internationale Privatrecht höchstens «indirekt» massgebend sei.546 Dem wird 
entgegengehalten, dass das internationale Privatrecht nur massgeblich oder 
eben nicht massgeblich sein könne, ein (indirektes) Drittes gebe es in diesem 
Fall nicht.547 Die Übernahmekammer ist gar willentlich von den Prinzipien des 
internationalen Privatrechts im Gesellschaftsrecht (Inkorporationsprinzip) ab-
gewichen.548 Eine Übereinstimmung stand demnach nicht im Vordergrund. 
Dass aber Gründe für eine Abstimmung bestehen, wird weder erwähnt noch 
reflektiert. Insbesondere hätte sich in diesem Fall die Anwendung des Über-
nahmeaufsichtsrechts in Abweichung von den Grundsätzen des internationa-
len Privatrechts m. E. nicht aufgedrängt. Dies wird schon daraus ersichtlich, 
dass die UEK als Vorinstanz (im Gegensatz zur Übernahmekammer der EBK) in 
ihrer Empfehlung gerade umgekehrt entschieden hatte549 und dass dies auch 
in der Literatur auf begründete Kritik gestossen ist.550 

237 Die UEK zeigte sich noch eher als die EBK geneigt, zumindest am Rande auf 
international-privatrechtliche Grundsätze zurückzugreifen. So hat sie in einer 
Empfehlung zur Lösung eines positiven Normenkonflikts zwischen südafrika-
nischem und schweizerischem Übernahmeaufsichtsrecht (also einem wirt-
schaftskollisionsrechtlichen Problem) unter Verweis auf Art. 117 Abs. 1 IPRG auf 
das vertragskollisionsrechtliche Prinzip des engsten Zusammenhangs abge-
stellt.551 Dieses Beispiel zeigt, dass auch in der Praxis die Methodik des inter-
nationalen Privatrechts von Aufsichtsbehörden nutzbar gemacht werden 
könnte, um Normenkonflikte zwischen Wirtschaftsrechtsordnungen zu lö-
sen.552 

238 Meines Erachtens kann eine gewisse Betrachtung des internationalen Privat-
rechts für Aufsichtsbehörden nicht nur einen Mehrwert generieren, sondern 
sie ist ohnehin unumgänglich. Bspw. verweist Art. 37 UEV für die Beurteilung 
der Zulässigkeit von Abwehrmassnahmen der Zielgesellschaft auf das Gesell-
schaftsrecht. Wenn die Aufsichtsbehörde die Frage nach der Zulässigkeit von 

Verfügung der Übernahmekammer der EBK vom 30.9.1999 i. S. LVMH und TAG Heuer In-
ternational SA, E. 3a. 
EKKENGA/KUNTZ, 2434. 
Verfügung der Übernahmekammer der EBK vom 30.9.1999 i. S. LVMH und TAG Heuer In-
ternational SA, E. 3a. 
Empfehlung 0049/01 der UEK vom 21.9.1999 i. S. Tag Heuer International SA. 
Siehe etwa die Anmerkungen zur Verfügung der Übernahmekammer der EBK von 
BRÜGGER/DUBS, Anwendungsbereich, 69 ff.; EKKENGA/KUNTZ, 2434; PETER/BOVEY, 27. 
Empfehlung 0090/01 der UEK vom 21.3.2001 i. S. De Beers Centenary AG, E. 2. 
Siehe ausführlicher hinten N 906 ff. 
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Abwehrmassnahmen prüft – bspw. in einem Übernahmeangebot auf eine Ge-
sellschaft mit Sitz im Ausland –, so wird sie prüfen müssen, welches Ge-
sellschaftsrecht überhaupt anwendbar ist (dass der Verweis in der UEV sta-
tisch nur auf Schweizer Recht erfolgt, ist nicht ohne Weiteres anzunehmen).553 

Sodann kann die UEK bspw. Stimmrechte suspendieren (Art. 135 Abs. 5 Fin-
fraG), was traditionell eine zivilrichterliche Kompetenz darstellte und direkt 
ins Privatrecht wirkt.554 Die Grenze zwischen Aufsichtsrecht und Privatrecht 
ist deshalb auch für Aufsichtsbehörden nicht immer klar zu ziehen, zumal das 
Übernahmeaufsichtsrecht diverse Regelungen mit privatrechtlichem Charak-
ter enthält (bspw. die Kraftloserklärung von Beteiligungspapieren nach Art. 137 
FinfraG).555 Schliesslich kann schon ganz grundlegend die Anwendbarkeit des 
FinfraG nicht ohne Berücksichtigung von ausländischem Privatrecht bestimmt 
werden, da der Anwendungsbereich der übernahmeaufsichtsrechtlichen Nor-
men Rücksicht auf die Anwendbarkeit kollidierender (auch privatrechtlicher) 
ausländischer Normen nimmt.556 

239 Sodann stellt sich das Problem privatrechtlicher Vorfragen im öffentlichen 
Recht.557 Dem Aufsichtsrecht liegt regelmässig eine privatrechtliche Proble-
matik zugrunde und es verwendet aus dem Privatrecht stammende Begriff-
lichkeiten (z. B. Aktionärsbenachteiligung, Gesellschaftssitz etc.).558 Sofern das 
Aufsichtsrecht keine autonome Regelung dafür enthält, ist deshalb das Privat-
recht zu konsultieren und als Folge dessen auch das internationale Privatrecht. 
Das Bundesgericht hat in einem Fall – in einem der seltenen Bundesgerichts-
entscheide zum Übernahmerecht – festgehalten, dass die Übernahmebehör-
den (d. h. aktuell insb. die UEK) vorfrageweise gesellschaftsrechtliche Fragen 
beurteilen können.559 Wie weit die UEK gesellschaftsrechtliche Fragen beur-
teilen darf, bildet Gegenstand einer Kontroverse.560 Es ist aber im vorliegen-
den Zusammenhang bereits höchst interessant, dass die UEK als Aufsichtsbe-
hörde explizit vorfrageweise über privatrechtliche Fragen entscheiden kann 
bzw. muss. Es zeigt insbesondere, dass das Übernahmeaufsichtsrecht und das 

Siehe dazu hinten N 743 f. 
REZAI HARIRI, 328. 
Siehe dazu ausführlich N 1008 ff. 
Siehe hierzu hinten N 771. 
EKKENGA/KUNTZ, 2434; MüKo BGB IPR II-LEHMANN, Teil 12 N 102. 
EKKENGA/KUNTZ, 2434. 
Urteil 2A.394/2000 des BGer vom 2.7.2001, insb. E. 3 und E. 5c; kommentiert in TSCHÄNI, 
Bundesgerichtsentscheid, 298 ff. 
SK FinfraG-NIKITINE/SCHULTHESS, Art. 138 N 6; TSCHÄNI/DIEM/GABERTHÜEL, 120 f.; Verfü-
gung 0598/01 der UEK vom 1.4.2015 i. S. Sika AG, E. 2.2. 
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Privatrecht in vielen Fällen eben nicht gesondert betrachtet werden können, 
sondern eine Betrachtung des Zusammenspiels unumgänglich ist. Deshalb ist 
m. E. auch für die UEK im Rahmen ihrer Tätigkeit eine Befassung mit dem in-
ternationalen Privatrecht unvermeidbar. Der Grundsatz, dass Aufsichtsbehör-
den nur ihr eigenes Recht anwenden können, wird also mindestens mit Bezug 
zum Privatrecht durchbrochen. 

2.2. Relevanz des Aufsichtsrechts für Zivilgerichte 

240 Umgekehrt gilt das Entsprechende für die Zivilgerichte. Auch wenn Zivilge-
richte privatrechtliche Ansprüche oder Fragestellungen beurteilen müssen, 
kann dies im Zusammenhang mit Übernahmen nicht ohne Beachtung des 
Übernahmeaufsichtsrechts geschehen.561 Ist bspw. im Zuge eines Verantwort-
lichkeitsprozesses gegen Verwaltungsräte deren Verhalten im Übernahmever-
fahren zu beurteilen, so muss das Zivilgericht das Verhalten (auch) an den auf-
sichtsrechtlichen Pflichten messen, etwa in Bezug auf die Zulässigkeit von 
getätigten Abwehrmassnahmen. Ebenfalls könnten Minderheitsaktionäre zivil-
rechtliche Ansprüche gegen einen Grossaktionär im Zusammenhang mit des-
sen Missachtung von übernahmeaufsichtsrechtlichen Vorschriften geltend 
machen.562 Auch für Zivilgerichte ist in solchen Fällen eine Beurteilung von 
aufsichtsrechtlichen Aspekten einer Übernahme unvermeidbar. 

2.3. Relevanz der Gesamtbetrachtung 

241 Meines Erachtens sprechen zwingende Gründe für eine gesamtheitliche Be-
trachtungsweise bzw. eine Betrachtung des Zusammenspiels der beiden Ge-
biete, welche auch im Rahmen der nachfolgenden Untersuchung einzuneh-
men ist. Eine Gesamtbetrachtung ist nicht nur für theoretische Überlegungen 
interessant, sondern hat auch praktische Bedeutung. Einige Gründe hierfür 
sollen nachfolgend aufgezeigt werden: 

242 Die Thematik der vorfrageweisen Befassung von Aufsichtsbehörden und Zivil-
gerichten mit dem jeweils «fremden» Rechtsgebiet kann schon bei Binnen-
sachverhalten diverse Schwierigkeiten mit sich bringen.563 Noch schwieriger 
gestaltet sich diese Problematik bei internationalen Übernahmen, was nach ei-
ner Auseinandersetzung verlangt. 

Siehe zu den zivilrichterlichen Kompetenzen im Bereich des Übernahmerechts BSK Fin-
fraG-HOFSTETTER/SCHILTER-HEUBERGER/BRÖNNIMANN, Art. 135 FinfraG N 133 ff. 
BSK FinfraG-HOFSTETTER/SCHILTER-HEUBERGER/BRÖNNIMANN, Art. 135 FinfraG N 139. 
BSK FinfraG-HOFSTETTER/SCHILTER-HEUBERGER/BRÖNNIMANN, Art. 135 FinfraG N 128 ff. 
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243 Es wurde festgestellt, dass Normen des FinfraG privatrechtliche Bestimmun-
gen überlagern. Daraus ist bereits ersichtlich, dass es im Übernahmerecht ei-
nen Schnittbereich zwischen Privat- und Aufsichtsrecht geben muss, in dem 
sich die Regelungen überschneiden. Schnittbereiche zwischen Aufsichtsrecht 
und Privatrecht sind in erster Linie dort anzutreffen, wo das Aufsichtsrecht 
Normen mit privatrechtlichem Charakter aufstellt und umgekehrt dort, wo das 
Privatrecht Normen mit ordnungsrechtlicher Prägung aufweist.564 Zumindest 
für diese Schnittbereiche ist eine Gesamtbetrachtung unentbehrlich. 

244 Sodann ist auf internationaler Ebene die Frage der Zuordnung zu beachten, da 
eine Rechtsordnung gewisse Fragen dem Privatrecht zuordnen kann, während 
andere Rechtsordnungen dieselbe Frage dem Finanzmarkt- bzw. Aufsichts-
recht zuordnen. So war bspw. die Regelung zum Emissionsprospekt bei der 
Ausgabe neuer Aktien in der Schweiz lange Zeit mit Art. 652a aOR (bzw. mit 
Art. 752 aOR zur Prospekthaftung) im Privatrecht eingeordnet.565 Dementspre-
chend folgte auch mit Art. 156 IPRG eine international-privatrechtliche Rege-
lung für den Emissionsprospekt bzw. die Prospekthaftung. In zahlreichen an-
deren Staaten wird dieser Themenbereich jedoch aufsichtsrechtlich reguliert 
und ist dem öffentlichen Recht bzw. dem Kapitalmarktrecht zugeordnet, na-
mentlich in den USA und auf Ebene der EU.566 Ein anderes praktisches Beispiel 
stellt der Ausschluss von Minderheitsaktionären (Squeeze Out) dar, der teil-
weise dem Kapitalmarktrecht (so in Frankreich) und zum Teil dem Privatrecht 
(Deutschland) zugewiesen wird.567 Wenn nun eine Frage in verschiedenen 
Rechtsordnungen entweder dem Privatrecht oder dem Aufsichtsrecht zuge-
ordnet wird, so kann aus einer internationalen Perspektive nicht einfach eines 
der beiden Gebiete isoliert betrachtet werden. Allgemein können aufgrund der 
Vielfalt von Rechtsquellen, Rechtsgebieten und Normenkomplexen auf inter-
nationaler Ebene nicht Teilbereiche isoliert betrachtet werden, ohne dass es 
zu unvorhergesehenen Abstimmungsproblemen kommt. 

Siehe ausführlich zu den Schnittbereichen von Gesellschafts- und Übernahmeaufsichts-
recht hinten N 1021 ff. 
Was sich mit dem Inkrafttreten des Finanzdienstleitungsgesetzes (FIDLEG) änderte, da 
die Regelung im OR aufgehoben wurde und stattdessen der Emissionsprospekt aufsichts-
rechtlich reguliert ist; siehe dazu Botschaft FIDLEG/FINIG, 8970; BÖSCH, 84. 
BSK IPRG-WATTER/ROTH PELLANDA, Art. 156 N 3 und 5. Zur Regelung in der EU siehe Richt-
linie 2003/71/EG des Europäischen Parlaments und des Rates vom 4.11.2003 betreffend 
den Prospekt, der beim öffentlichen Angebot von Wertpapieren oder bei deren Zulassung 
zum Handel zu veröffentlichen ist (Prospektrichtlinie). 
Dazu VON HEIN, Kodifikation, 535. 
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245 Abgesehen von bei isolierter Betrachtung u. U. resultierenden Komplikationen 
bietet sich eine Betrachtung des Zusammenspiels an, um die dogmatischen Er-
kenntnisse der jeweils anderen Disziplin nutzbar zu machen. Gerade Aufsichts-
behörden, welche wirtschaftskollisionsrechtliche Betrachtungen vorzuneh-
men haben, könnten aus der über lange Zeit entwickelten feingliedrigen 
Dogmatik des internationalen Privatrechts auch einen Mehrwert ziehen. Die 
beiden Disziplinen sind ohnehin nicht einfach trennbar, sondern in vielerlei 
Weise Konvergenzen auszumachen.568 

246 Schliesslich müssen die Parteien (bzw. deren Transaktionsanwälte) bei Über-
nahmen sowohl das internationale Privatrecht als auch das Aufsichtsrecht 
bzw. das Wirtschaftskollisionsrecht sowie deren Zusammenspiel betrachten, 
um überhaupt zu wissen, welche Schranken und potenziellen Risiken für die 
(optimale) Transaktionsgestaltung bestehen.569 Bspw. können potenzielle (Haf-
tungs-)Risiken nur beurteilt werden, wenn bei einem allfälligen Verstoss gegen 
ausländisches Aufsichtsrecht die zivilrechtlichen Rechtsfolgen bekannt sind. 
Deshalb können sich mindestens die Transaktionsberater keinesfalls einer Ge-
samtbetrachtung entziehen. 

247 Auch wenn hier die Notwendigkeit einer Gesamtbetrachtung vertreten wird, 
ist nicht zu verneinen, dass die Perspektive der Rechtsanwendungsinstanz für 
die kollisionsrechtliche Betrachtung in der Praxis von elementarer Bedeutung 
ist. Ist bspw. die Frage nach der Zulässigkeit von Abwehrmassnahmen des Ver-
waltungsrats – als im Schnittbereich von Aufsichts- und Zivilrecht liegender 
Thematik – zu klären, so werden sich die Aufsichtsbehörden auf die Anwen-
dung des Aufsichtsrechts (in der Schweiz Art. 132 FinfraG) fokussieren, wenn 
sie auch die gesellschaftsrechtliche Dimension mitberücksichtigen müssen 
(Art. 37 UEV i. V. m. Art. 132 Abs. 3 Bst. b FinfraG). Ein Zivilgericht hingegen – 
das bspw. im Rahmen eines Verantwortlichkeitsprozesses im Zusammenhang 
mit einer grenzüberschreitenden Übernahme die Zulässigkeit von Abwehr-
massnahmen beurteilen muss – würde über das System des IPRG vorgehen 
und das anwendbare Gesellschaftsrecht bestimmen und das Schweizer Über-

So VON HEIN, Grundfragen Übernahmekollisionsrecht, 220 f. 
Zum Vorgehen der beratenden Anwälte siehe etwa EKKENGA/KUNTZ, 2427; sodann Göthel, 
M&A-GÖTHEL, 219. Den Schweizer Praktikern stellen sich im Zusammenhang mit interna-
tionalen Übernahmen Fragen nach dem anwendbaren Recht insb. dann, wenn der Sitz der 
Zielgesellschaft in der Schweiz liegt, da dann fast mit Sicherheit Schweizer Transaktions-
anwälte involviert werden müssen, so TSCHÄNI/FREY/MÜLLER, 6; die Fragestellung bleibt 
jedoch nicht auf solche Konstellationen beschränkt. 
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nahmeaufsichtsrecht höchstens als Eingriffsnorm anwenden. Somit hat die 
Perspektive der Rechtsanwendungsinstanz einen grundlegenden Einfluss auf 
den Schwerpunkt der Behandlung desselben Sachverhalts. 

248 Die Bejahung der Notwendigkeit einer Gesamtbetrachtung ändert nichts an 
der grundsätzlich selbständigen Anknüpfung der privat- und aufsichtsrechtli-
chen Normen auf einer ersten Ebene. Auf einer zweiten Ebene ist aber eine 
Gesamtbetrachtung notwendig, um mit den Schnittbereichen und Wechsel-
wirkungen umzugehen. Mit anderen Worten kommt dem Privatrecht und dem 
Übernahmeaufsichtsrecht auch bei einer gesamtheitlichen Betrachtungsweise 
grundsätzlich nebeneinander Geltung zu. Der unterschiedliche Charakter von 
öffentlich-rechtlichen Verpflichtungen und gleichstufigen privatrechtlichen 
Verpflichtungen muss auch zu einem Nebeneinander dieser Pflichten füh-
ren.570 Sie zeigen aber gegenseitige Wirkungen, welche nur nach vorgängiger 
kollisionsrechtlicher Analyse beurteilt werden können. 

3. Notwendigkeit der differenzierten Anknüpfung 

249 Für die vorliegende Untersuchung ist folgende Frage als Ausgangspunkt zen-
tral: Inwiefern ist bei der Bestimmung des auf eine Übernahme anwendbaren 
Rechts zu differenzieren, der Regelungskomplex der Unternehmensüber-
nahme also in Teilfragen aufzuspalten? Es ist, mit anderen Worten, zu fragen, 
wie weit bei der Anknüpfung in einzelne Rechtsfragen aufzugliedern bzw. wie 
weit die Übernahme in einzelne Rechtsbeziehungen zu «sezieren» ist.571 Die 
Frage nach der Differenzierung wurde als allgemeine Problematik des interna-
tionalen Privatrechts bereits erörtert.572 Nachfolgend soll spezifisch auf die 
Problematik im Zusammenhang mit Unternehmensübernahmen eingegangen 
werden. 

250 Bei einem weiten Verständnis des Übernahmerechts – welches auch die pri-
vatrechtlichen Aspekte umfasst – ergibt sich relativ schnell, dass eine einheit-
liche Anknüpfung ohnehin kaum in Frage kommen kann. Anders wäre dies, 
wenn Übernahmerecht (als nur die aufsichtsrechtlichen Aspekte einer Über-
nahme regelndes Recht) eng verstanden wird. In diesem Fall ist eine einheitli-

EBENROTH/WILKEN, 246. 
So ASSMANN, Grosskomm. AktG, Einl. N 712. 
Siehe vorne N 135 ff. 
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che Anknüpfung eher vorstellbar, wobei sie auch hier umstritten ist.573 Die dif-
ferenzierte Anknüpfung einzelner Teilfragen einer Unternehmensübernahme 
entspricht der «traditionellen» Herangehensweise gemäss dem (überwiegend 
deutschen) Schrifttum, das zwischen vertragsrechtlichen, gesellschaftsrecht-
lichen und ordnungsrechtlichen Aspekten unterschied.574 Meines Erachtens 
sind diese Aussagen auch nach dem zunehmenden Ausbau und der Bedeu-
tungszunahme des aufsichtsrechtlichen Übernahmerechts noch aktuell – was 
nachfolgend aufzuzeigen sein wird. 

3.1. Notwendigkeit der Differenzierung 

251 Wie allgemein bei der Bestimmung des anwendbaren Rechts ist auch im Über-
nahmerecht ein Spannungsverhältnis zwischen einheitlicher Anknüpfung (zur 
Vermeidung von Normenkollisionen) und differenzierter Anknüpfung einzel-
ner Rechtsfragen (zur Berufung der für die spezifische Frage geeigneteren 
Rechtsordnung) auszumachen.575 Da internationale Unternehmensübernah-
men elementare Bezüge zu mehreren Rechtsordnungen haben können (bspw. 
bei Sitz und Kotierung in verschiedenen Rechtsordnungen), ist die Berufung 
der – aufgrund des engeren Bezugs – geeigneteren Rechtsordnung u. U. zu 
spalten, um den verschiedenen massgebenden Bezügen gerecht zu werden. 

252 Eine Aufgliederung der Anknüpfung bei Übernahmen ist m. E. aus folgenden 
Gründen geradezu unumgänglich: 

253 Eine Differenzierung bei der Anknüpfung drängt sich schon deshalb auf, weil 
für Unternehmensübernahmen eine Vielzahl an rechtlich relevanten Vorgän-
gen und unterschiedlichen Rechtsgebieten massgebend sind (Rechtsfragen- 
oder Rechtsnormenkonkurrenz): Das Fehlen einer einheitlichen Regelung und 
die Mehrzahl der sachrechtlichen Normenkomplexe führen auf der sachrecht-
lichen Ebene zwangsläufig zu einer Aufspaltung der Unternehmensübernahme 
in einzelne Rechtsbeziehungen und entsprechend auf der kollisionsrechtli-
chen Ebene auch zur Beurteilung der solchermassen aufgegliederten Rechts-

So sprechen etwa MEIER-SCHATZ/GASSER, Anwendungsbereich, 121, von einer «Einheit des 
Übernahmerechts», wobei sie das anwendbare Recht hierfür einheitlich bestimmen wol-
len. Dabei gehen sie von einem Übernahmerecht im engeren Sinne aus, also bloss von der 
(damalig) börsengesetzlichen Regelung von Unternehmensübernahmen; BRÜGGER/DUBS, 
Anwendungsbereich, 69 ff., hingegen sprechen sich dezidiert für eine Differenzierung 
auch beim Übernahmerecht im engeren Sinne aus; dazu ausführlicher hinten N 940 f. 
Siehe dazu VON HEIN, Grundfragen Übernahmekollisionsrecht, 222 ff., m. w. H. 
Siehe dazu vorne N 940 f. 

573 

574 

575 

§ 5 Schlussfolgerungen aus dem Grundlagenteil

108



fragen.576 Das anwendbare Recht für die bei einer Übernahme einzelnen be-
rührten Rechtsverhältnisse muss im Grundsatz methodisch entsprechend der 
jeweiligen Qualifikation selbständig ermittelt werden.577 Schon die nach 
Rechtsgebieten getrennte Anknüpfungsmethodik des IPRG macht eine Aufglie-
derung unvermeidbar.578 Sind mehrere Rechtsgebiete betroffen, zieht dies 
Mehrfachqualifikation mit sich und eine einheitliche Anknüpfung ist aus kol-
lisionsrechtlicher Sicht schwierig.579 Dies insbesondere, weil jedes Rechtsge-
biet bzw. jeder Regelungsbereich unterschiedlichen Zweckausrichtungen und 
eigenen Anknüpfungsprinzipien folgt.580 Eine rechtsgebietsübergreifende An-
knüpfung käme vor diesem heterogenen Hintergrund ohne massive Abwei-
chungen von international-privatrechtlichen Grundsätzen nicht in Frage. Aus 
international-privatrechtlicher Sicht muss deshalb auf einer ersten Stufe zwi-
schen diesen Rechtsgebieten differenziert werden. 

254 Ein zweites wichtiges Argument für die Notwendigkeit einer differenzierten 
Anknüpfung ist das Vorliegen von Bestimmungen unterschiedlicher Rechtsna-
tur, welche für die Übernahme massgebend sind, d. h. von Bestimmungen des 
Privatrechts und des öffentlichen Rechts. Autoren – für die Schweiz insbeson-
dere RÜEDI –, welche sich für eine einheitliche Anknüpfung aussprechen, be-
trachten den Anwendungsbereich des öffentlichen Übernahmerechts in der 
Regel relativ isoliert,581 sodass sich die unterschiedliche Rechtsnatur gar nicht 
in gleicher Weise als Problem aufdrängt.582 Mit BRÜGGER/DUBS ist aber festzu-

Siehe etwa ASSMANN, Grosskomm. AktG, Einl. N 712; BRÜGGER/DUBS, Anwendbarkeit Über-
nahmerecht, 42 f.; EBENROTH/SCHRUPKOWSKI, 374; EBENROTH/WILKEN, 245; JOSENHANS, 268; 
SCHNYDER, Grenzüberschreitende Übernahmen, 351, 373; teilweise äusserten sich diese 
Autoren noch zu einer Rechtslage mit einem weniger ausgeprägtem Übernahmeaufsichts-
recht; auch in diesen Fällen haben die Aussagen jedoch Gültigkeit, sofern Übernahmerecht 
weit verstanden wird. 
EBENROTH/SCHRUPKOWSKI, 174. 
Siehe BRÜGGER/DUBS, Anwendungsbereich, 74 ff.; SCHNYDER, Grenzüberschreitende Über-
nahmen, 351 ff. 
AUBART, 185. 
JOSENHANS, 268. So gilt im Vertragsrecht das Primat der subjektiven Anknüpfung, während 
im Gesellschaftsrecht das Inkorporationsprinzip vorherrscht, wohingegen das Sachen-
recht von der lex rei sitae geprägt ist. 
RÜEDI, 63 ff., befasst sich im Detail mit der Anwendbarkeit der Bestimmungen des bör-
senrechtlichen Übernahmerechts (hier bezeichnet als Übernahmeaufsichtsrecht), wobei 
eigentliche international-privatrechtliche Aspekte einer Übernahme nicht direkt Thema 
sind. 
Wobei sich auch innerhalb des Übernahmeaufsichtsrechts Fragen betreffend die Rechts-
natur unterschiedlicher Bestimmungen stellen, siehe N 1008 ff. 
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halten, dass der Anwendungsbereich des Übernahmeaufsichtsrechts nur einen 
Teilaspekt des gesamten Übernahmekollisionsrechts darstellt.583 Der unter-
schiedliche Charakter von öffentlich-rechtlichen Verpflichtungen und gleich-
stufigen privatrechtlichen Verpflichtungen muss zumindest im Ausgangspunkt 
zu einem Nebeneinander dieser Pflichten führen.584 Deshalb ist der Rege-
lungskomplex der Übernahme in die privatrechtlichen Aspekte und den öf-
fentlich-rechtlichen Teil zu spalten.585 Nachfolgend werden hierfür auch die 
Begriffe internationales Übernahmeprivatrecht und Übernahmeaufsichtsrecht 
verwendet. Die anfängliche Selbständigkeit auf Anknüpfungsebene impliziert 
jedoch nicht, dass keine Schnittbereiche und Wechselwirkungen gegeben sind, 
die eine Gesamtbetrachtung notwendig machen. 

255 Auf einer metakollisionsrechtlichen Ebene spricht für die Notwendigkeit der 
differenzierten Anknüpfung, dass für verschiedene Aspekte der Übernahme 
eine unterschiedliche kollisionsrechtliche Methodik gegeben ist. Der Metho-
denunterschied zwischen dem traditionellen Kollisionsrecht und dem Wirt-
schaftskollisionsrecht verlangt eine getrennte Qualifikation.586 Scheint dieses 
Argument auf den ersten Blick seine Konsequenz als Ansatzpunkt zu nehmen, 
so ist ihm doch zu folgen: Die Herausbildung zweier Methoden ist nicht dem 
Zufall zuzuschreiben, sondern notwendige Konsequenz der unterschiedlichen 
Regelungsinteressen und -ziele von Privatrecht und öffentlichem Recht. Dass 
für die kollisionsrechtliche Behandlung zwischen ihnen zu differenzieren ist, 
kann deshalb mit den zugrundliegenden Unterschieden beider Gebiete be-
gründet werden.587 

256 Für eine Differenzierung bei der kollisionsrechtlichen Betrachtung der Unter-
nehmensübernahme spricht ferner das zeitliche Element: Sind aus sachrecht-
licher Sicht die verschiedenen Stadien der Übernahme zu unterscheiden, so 
ist dies auf kollisionsrechtlicher Ebene nicht anders. Bspw. existiert zu Beginn 

BRÜGGER/DUBS, Anwendungsbereich, 75. 
EBENROTH/WILKEN, 246; so erklärt auch RÜEDI, 75, der sich für eine einheitliche Anknüp-
fung des Übernahmerechts (i. e. S.) ausspricht, dass rein privatrechtliche Aspekte selb-
ständig anzuknüpfen sind. 
VON HEIN, Grundfragen Übernahmekollisionsrecht, 222 ff. Was nicht heisst, dass das öf-
fentliche Recht und das Privatrecht in der Übernahme nicht ineinander spielen und das 
Zusammenspiel zu betrachten ist, siehe dazu soeben N 276 ff. 
JOSENHANS, 267 f.; siehe ausführlich zur «Doppelspurigkeit» des Kollisionsrechts im Be-
reich des Kapitalmarktrechts, STEINRÖTTER, 53 ff. und 79 ff., welcher hinsichtlich des tra-
ditionellen internationalen Privatrechts von der «ersten Spur» und hinsichtlich des Wirt-
schaftskollisionsrechts von der «zweiten Spur» spricht. 
JOSENHANS, 267 f. 
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der Übernahme noch kein Vertrag, dieser wird aber im Verlaufe der Trans-
aktion abgeschlossen, sodass – bei weitgefasster Betrachtung – sich das Ge-
wicht der Bezugspunkte der Übernahme zu einer Rechtsordnung mit dem 
Verlauf der Übernahme verlagern kann. Wenn schon zeitlich zu differenzieren 
ist, dann kann die Frage nach dem anwendbaren Recht nicht einheitlich beant-
wortet werden. 

257 Die Unternehmensübernahme im Sinne der Bestimmung eines eigentlichen 
Übernahmestatuts für alle Rechtfragen einer Übernahme einheitlich anzu-
knüpfen ist demzufolge nicht möglich.588 Vielmehr ist festzustellen, dass die 
Anknüpfung – wie allgemein im internationalen Privatrecht – nach den ver-
schiedenen Rechtsgebieten und anknüpfungsrelevanten Teilfragen getrennt 
zu erfolgen hat.589 Bei der Bestimmung des auf eine Übernahme anwendbaren 
Rechts lässt sich deshalb als Konsequenz auch eine Statutenkumulation als Re-
sultat einer differenzierten Anknüpfung nicht immer vermeiden.590 Die prakti-
sche Durchführbarkeit einer kollisionsrechtlichen Aufspaltung des Übernah-
merechts ist aber erwiesen,591 sodass sie kein substantielles Problem darstellt. 
Deshalb ist die Schlussfolgerung zu ziehen, dass eine einheitliche Anknüpfung 
des – weit definierten – Übernahmerechts zwar in der Theorie wünschens-
wert wäre, eine Aufspaltung aber unabwendbar ist.592 

3.2. Grad der Differenzierung? 

258 Ist eine Differenzierung bei der Anknüpfung unumgänglich, so stellt sich die 
Folgefrage, wie weit der Grad der Differenzierung voranzutreiben ist. 

259 Es fragt sich, welche Nachteile die Differenzierung im Bereich des Übernah-
merechts mit sich bringt: Sie bedeutet die Aufschlüsselung eines integralen 
Lebenskomplexes in Einzelfragen mit einem entsprechenden Zerriss von Zu-
sammenhängen durch das Kollisionsrecht.593 Je höher der Grad an Differenzie-
rung, desto wahrscheinlicher ist die Berufung mehrerer Rechtsordnungen für 
eine Übernahme und damit das Auftreten von Angleichungsschwierigkeiten.594 

Ein eigentliches Übernahmestatut für alle Rechtsfragen der Übernahme resultiert höchs-
tens, wenn die einzelnen Anknüpfungen zur Berufung desselben Rechts führen, siehe 
N 1265 ff. 
EBENROTH/SCHRUPKOWSKI, 381. 
EBENROTH/SCHRUPKOWSKI, 381. 
JOSENHANS, 231. 
VON HEIN, Grundfragen Übernahmekollisionsrecht, 227. 
JOSENHANS, 229 f. 
JOSENHANS, 230. 
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Die Anwendung verschiedener Rechtsordnungen kann die Kohärenz natio-
naler Rechtsordnungen zerstören, denn wenn einzelne Sachnormenkomplexe 
ausserhalb der eigenen Rechtsordnung angewandt werden, so geht dies mit 
einem gewissen Zerreissen der Systematik einher.595 Differenzierung erhöht 
auch die Komplexität der Bestimmung des auf die Übernahme anwendbaren 
Rechts, der Verfahren und der kollisionsrechtlichen Abgrenzung.596 

260 Diese Schwierigkeiten sind jedoch internationalen Sachverhalten und dem 
Kollisionsrecht allgemein immanent, umso mehr komplexen Wirtschaftssach-
verhalten. Sie warnen davor, die Übernahme allzu stark in Teilfragen zu sezie-
ren, sofern stattdessen die Auffindung einer einheitlichen Anknüpfung mög-
lich ist. Das Bundesgericht hat in einem Entscheid explizit festgehalten, dass 
eine Zergliederung eines Rechtsinstituts bei der Anknüpfung in Kauf zu neh-
men ist, wenn durch die Abspaltung einer Teilfrage und Bildung einer Sonder-
anknüpfung eine «bessere» Anknüpfung ermöglicht wird.597 Wird die Differen-
zierung nicht übermässig stark vorangetrieben, so lassen sich die auftretenden 
Schwierigkeiten mit den hierfür entwickelten Instrumenten des Kollisions-
rechts lösen.598 

261 Gespaltene Anknüpfungen ermöglichen, ein für einzelne Sachfragen angemes-
seneres System bereitzustellen,599 weshalb die damit verbundenen Koordina-
tionsschwierigkeiten hinnehmbar sind. Gerade wenn internationale Unter-
nehmensübernahmen starke Bezüge zu mehreren Rechtsordnungen haben – 
etwa bei Auseinanderfallen von Sitz und Kotierungsort –, ist die Berufung 
mehrerer Rechtsordnungen u. U. sachgerechter als eine einheitliche Anknüp-
fung. Würde die einheitliche Anknüpfung zu sehr forciert, so gingen damit bei 
Unternehmensübernahmen einerseits u. U. Normenausfälle einher.600 Zudem 
müssten wichtige Bezüge von Teilfragen zu Rechtsordnungen der einheitli-
chen Anknüpfung geopfert werden. 

262 Aus den vorangehenden Überlegungen ist Folgendes abzuleiten: Bei der Frage 
danach, wie weit eine Differenzierung bei der Anknüpfung einer Übernahme 

WINKELMANN, 77. Dieses Problem ist dem internationalen Privatrecht generell inhärent, 
etwa bei der Berufung von inländischem Erbrecht und ausländischem Güterrecht. Da das 
Erb- und Güterrecht in verschiedenen Staaten unterschiedlich ausgeprägt ist, aber stark 
ineinander spielt, sind Anpassungsprobleme die Konsequenz. 
ZIMMER, Grenzüberschreitende Übernahmen, 732 f., 742 f. 
BGE 141 III 513 E. 5.4.3. 
Siehe dazu etwa die Ausführungen vorne zur Anpassung N 154 ff. 
ZIMMER, Grenzüberschreitende Übernahmen, 742 f. 
JOSENHANS, 231. 
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vorzunehmen ist, kann kaum eine abstrakte Lösungsmethodik gefunden wer-
den, da sich die Konsequenzen im Einzelfall nicht voraussehen lassen.601 Je 
nach kollidierenden Rechtsordnungen treten andere Reibungszonen auf und 
je nach Intensität der Auslandbezüge ist eine möglichst einheitliche Anknüp-
fung wünschenswert oder eben nicht. Zudem ist die Beantwortung der Frage 
nach dem Grad der Differenzierung – aus international-privatrechtlicher Sicht 
– endgültig kaum losgelöst von der Prüfung einer konkreten Rechtsfrage mög-
lich. Letztlich wäre ein einzelner Rechtsanspruch unter Betrachtung der kon-
kret kollidierenden Rechtsordnungen zu prüfen. 

263 Mit dem aufzufindenden Spannungsverhältnis zwischen einheitlicher und 
differenzierter Anknüpfung ist deshalb letztlich im Einzelfall umzugehen. Zu 
versuchen ist aber, allgemeine Aussagen zu gewissen Konstellationen der Un-
ternehmensübernahme zu erarbeiten, die mindestens idealtypischerweise zu-
treffen. Zuerst ist zu prüfen, wie das Gesetz selbst die Anknüpfungen in den 
jeweiligen Rechtsgebieten vornimmt, sowohl im internationalen Privatrecht als 
auch im Übernahmeaufsichtsrecht. Insbesondere ist zu klären, wo das Gesetz 
im einschlägigen Bereich Sonderanknüpfungen vornimmt. Sind solche nicht 
auszumachen, ist zu prüfen, ob dennoch sachliche Gründe für eine Differen-
zierung bestehen oder ob im Gegenteil eine einheitliche Anknüpfung zu einem 
besseren Ergebnis führt. 

a Differenzierung innerhalb eines Rechtsgebiets 

264 Eine Aufschlüsselung kann sich innerhalb eines Rechtsgebiets aufdrängen, ins-
besondere wenn eine Kollisionsnorm weit gefasst ist. Da im Zusammenhang 
mit Übernahmen innerhalb der einzelnen Regelungsbereiche verschiedenste 
Normen relevant sein können, die thematisch nicht zwingend eng zusammen-
gehören (bspw. im Gesellschaftsrecht sowohl Zustimmungserfordernisse zur 
Übertragung von Gesellschaftsanteilen, Pflichten des Verwaltungsrats und Ka-
pitalerhöhungsproblematiken), kommt eine unterschiedliche Anknüpfung 
durchaus in Frage. In diesen Fällen sind Sonderanknüpfungen zu prüfen. Es 
stellt sich dabei die Frage, ob es möglich ist, gewisse Rechtsfragenbereiche602 

abstrakt abzugrenzen, d. h. Bündel von Rechtsfragen innerhalb eines Rege-
lungsbereichs zu finden, bei welchen eine besondere Anknüpfung vorzuneh-
men ist. 

So auch BRÜGGER/DUBS, Anwendungsbereich, 75. 
In Anlehnung an BRÜGGER/DUBS, Anwendbarkeit Übernahmerecht, 74, welche den Begriff 
der Rechtsfragenbereiche verwenden, ohne jedoch näher auf die international-privat-
rechtliche Bedeutung einzugehen. 
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265 Im Bereich des Übernahmeaufsichtsrechts stellt sich die Frage nach der weite-
ren Differenzierung in besonderer Weise, da hier gesellschafts- und kapital-
marktrechtliche Aspekte in einer Materie vereint werden. Die Frage nach der 
Notwendigkeit der kollisionsrechtlichen Aufspaltung des Übernahmeauf-
sichtsrechts ist deshalb eine vertieft diskutierte Problematik.603 

266 Sofern sich eine Differenzierung innerhalb eines Rechtsgebiets aufdrängt, 
stellt sich die Frage, auf welcher Grundlage diese (neben der gesetzlichen Son-
deranknüpfung) möglich ist. Primär kann durch Auslegung eine «Anpas-
sung»604 an den Kollisionsnormen vorgenommen werden, insofern sie eine 
Differenzierung ermöglicht. Daneben ist eine Differenzierung auch über Ein-
griffsnormen möglich bzw. es ergibt sich eine Differenzierung ohnehin aus 
den entsprechenden Regelungen. Schliesslich kommt hierfür auch die Ausnah-
meklausel (Art. 15 IPRG) in Frage.605 

b Rechtsgebietsübergreifende Anknüpfungen 

267 Führt hingegen eine einheitliche Anknüpfung voraussichtlich zu einem wün-
schenswerteren Ergebnis, so ist diese zu suchen. Dem Übernahmerecht eigen 
ist, dass bei einer rechtsgebietsübergreifenden Frage ein Abweichen von der 
«rechtsgebietstypischen» Anknüpfung in einem Rechtsgebiet sinnvoll sein 
kann, um eine einheitliche Anknüpfung mit einem anderen Rechtsgebiet zu er-
möglichen. Gerade im Gesellschaftsrecht hat der Gesetzgeber erkannt, dass 
eine Abweichung von der normalen Anknüpfung aus verschiedenen Gründen 
notwendig sein kann, was zu den Sonderanknüpfungen nach Art. 156 ff. IPRG 
führt.606 Die gesetzliche Regelung im IPRG geht nicht konkret auf Übernahmen 
ein und ist deshalb u. U. auf solche Sachverhalte auch nicht zugeschnitten, 
weshalb ein Abweichen von der ordentlichen Anknüpfung auch in weiteren, 
nicht vom Gesetz geregelten Fällen notwendig sein könnte. Hierbei wäre wie-
derum auf dem Wege der Anpassung vorzugehen. 

268 Schon das Postulat der einheitlichen Anknüpfung konnexer Rechtsfragen ver-
langt, auch bei Rechtsfragen im Schnittbereich mehrerer Regelungsbereiche 

Siehe ausführlich dazu hinten N 938 ff. 
Siehe zur «Anpassung» im internationalen Privatrecht vorne N 154 ff.; siehe etwa 
SCHWANDER, IPR, 200. 
Siehe zu den Erscheinungsformen einer Sonderanknüpfung SCHWANDER, lois d’application 
immédiate, 322 ff.; zur Ausnahmeklausel vorne N 147 ff. und hinten N 1194 f. 
Siehe dazu N 513 ff. 
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zu untersuchen, ob einheitliche Anknüpfungen möglich sind.607 Es muss also 
versucht werden, ein für gewisse Rechtsbeziehungen prägendes Statut bzw. 
eine sinnvolle einheitliche «rechtsgebietsübergreifende» Anknüpfung zu fin-
den. Sofern dies für Rechtsfragen verschiedener Rechtsgebiete sinnvoll ist, 
stellt sich die Frage, ob dies nur für eine einzelne Rechtsfrage sinnvoll ist oder 
ob gar ganze Bündel von Rechtsfragen (wiederum Rechtsfragenbereiche) die-
ser einheitlichen Anknüpfung zuzuweisen sind. 

269 Zur Illustration ist die Aktienübertragung zu betrachten: Bei der Frage nach 
dem auf die Aktienübertragung anwendbaren Recht sind Gesellschaftsrecht 
(gesellschaftsrechtliche Übertragungs- und Zustimmungserfordernisse), Ver-
tragsrecht (Gültigkeit des Grundgeschäfts) und Sachen- und Wertpapierrecht 
(Gültigkeit des Eigentumsübergangs) zu beachten. Will eine Spaltung des an-
wendbaren Rechts vermieden werden, müssten sich also bspw. die gesell-
schaftsrechtlichen Zustimmungserfordernisse in Abweichung von den norma-
len gesellschaftsrechtlichen Anknüpfung nicht nach dem Inkorporationsstatut 
richten, sondern würden z. B. dem Sachenrechtsstatut «angehängt» – oder 
umgekehrt. 

270 Da aber die Rechtsgebiete von teils gänzlich verschiedenen Anknüpfungsprin-
zipien durchdrungen sind, werden einheitliche Anknüpfungen nicht einfach zu 
finden sein, noch weniger für ganze Bündel von Rechtsfragen. In diesem Fall 
sind die Rechtsfragen der einzelnen Rechtsgebiete differenziert anzuknüpfen 
und es ist eine Mehrfachqualifikation vorzunehmen, die in einer Spaltung des 
anwendbaren Rechts resultieren kann. Auf die Möglichkeit der Herausbildung 
von solchen Rechtsfragenbereichen ist im weiteren Verlauf der Untersuchung 
aber einzugehen.608 

4. Verhältnis der kollisionsrechtlichen Methodik 

271 Es wurde festgestellt, dass für die Bestimmung des anwendbaren Rechts bei 
Unternehmensübernahmen eine – Kollisionsrechtsmethoden sowie Rechtsge-
biete übergreifende – Gesamtbetrachtung notwendig ist. Die Überschneidun-
gen und Wechselwirkungen sind zu zahlreich, um isolierte Betrachtungswei-
sen einzunehmen. Damit stellt sich in einem nächsten Schritt die Frage nach 
dem Verhältnis der kollisionsrechtlichen Methodik. 

Siehe zum Postulat der einheitlichen Anknüpfung etwa LOOSCHELDERS, 134 f. 
Siehe zu Ansätzen hierfür etwa EBENROTH/SCHRUPKOWSKI, 374 ff. 
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4.1. Verhältnis des internationalen Privatrechts und des 
Wirtschaftskollisionsrechts 

272 Das Verhältnis der Methodik des internationalen Privatrechts und des Wirt-
schaftskollisionsrecht ist im Zusammenhang mit Unternehmensübernahmen 
ein über weite Strecken ungeklärtes.609 Allgemein ist das kollisionsrechtliche 
Zusammenspiel von internationalem Privatrecht und Aufsichtsrecht nicht ein-
fach, da es an einer zureichenden Abstimmung fehlt.610 

273 Mit dem genannten Verhältnis im Teilbereich des Finanzmarktrechts hat sich 
LEHMANN auseinandergesetzt und verschiedene Ansätze diskutiert.611 Seine 
Ausführungen sind weitgehend auf das Übernahmeaufsichtsrecht adaptierbar, 
da diesem dieselbe Problematik zugrunde liegt. Ein methodischer Ansatz zur 
Bewältigung des schwierigen Verhältnisses von zivil- und aufsichtsrechtlichen 
Anknüpfungsvorschriften wäre der Vorrang der aufsichtsrechtlichen Anknüp-
fungen vor international-privatrechtlichen Anknüpfungen.612 Oder aber es 
wird umgekehrt der generelle Vorrang des internationalen Privatrechts bejaht. 
Sodann könnte das Verhältnis über die – bereits vorne behandelte – Ausnahme 
der aufsichtsrechtlichen Regelungen vom internationalen Privatrecht über den 
Weg der Anwendung als Eingriffsnorm geklärt werden. Eine solche ist jedoch 
nur soweit möglich, als das internationale Privatrecht diese überhaupt zulässt, 
was besonders hinsichtlich ausländischer Eingriffsnormen nur eingeschränkt 
der Fall ist (wobei LEHMANN die Schweizer Regelung als im internationalen Ver-
gleich verhältnismässig flexibel und offen qualifiziert).613 

274 Bei diesen Methoden können in der Theorie Vor- und Nachteile verortet wer-
den.614 Es würde zu weit gehen, vorliegend zu versuchen, das allgemeine Ver-
hältnis zu lösen. Die Darstellung ist einzuschränken auf die Vertretbarkeit ei-
ner Methodik in Bezug auf den Bereich des Übernahmerechts sowie auf den 
konkret vorgegebenen Rahmen der Schweizer Rechtsordnung. Dem Schweizer 
Recht lassen sich keine ausdrücklichen Äusserungen zum Verhältnis entneh-
men, sodass durchaus Raum für eine Argumentation in alle Richtungen auszu-
machen ist. Aus den dargestellten kollisionsrechtlichen Grundlagen lassen sich 

Siehe zum allgemeinen Verhältnis von internationalem Privatrecht und Wirtschaftskollisi-
onsrecht etwa BASEDOW, 8 ff. 
MüKo BGB IPR II-LEHMANN, Teil 12 N 546. 
Zetzsche/Lehmann, Finanzdienstleistungen-LEHMANN, § 1 N 5 ff. 
Zetzsche/Lehmann, Finanzdienstleistungen-LEHMANN, § 1 N 29 ff. 
Zetzsche/Lehmann, Finanzdienstleistungen-LEHMANN, § 1 N 38. 
Siehe ausführlich Zetzsche/Lehmann, Finanzdienstleistungen-LEHMANN, § 1 N 29 ff. 
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immerhin gewisse Schlüsse ziehen: Insbesondere aus der Regelung der Ein-
griffsnormen nach Art. 18 f. IPRG lässt sich eine Bereitschaft für die Aner-
kennung von Abweichungen vom System des internationalen Privatrechts er-
kennen. Das IPRG sendet allerdings auch widersprüchliche Signale, indem 
einerseits sein Geltungsbereich auf das Privatrecht beschränkt ist, während 
es gleichzeitig Bereitschaft signalisiert, auch öffentliches Recht zu berufen 
(Art. 13 IPRG).615 

275 Bei einem Vorrang des internationalen Privatrechts ist nach der Methodik des 
IPRG und seinen (zwingenden) Verweisungsnormen zuerst das anwendbare 
Privatrecht zu bestimmen. Ist ausländisches Privatrecht auf die Übernahme 
anzuwenden, so könnte das Schweizer Aufsichtsrecht gemäss Art. 18 IPRG zur 
Anwendung kommen. Wenn die Eingriffsnormenqualität erfüllt ist, geniessen 
die aufsichtsrechtlichen Vorschriften als Eingriffsnormen grundsätzlich Vor-
rang. Wie vorne dargestellt, sind sie im Umfang, in welchem sie Privatrecht 
verdrängen, aber nur punktuell und zurückhaltend anzuwenden und nur ihren 
unmittelbaren Rechtswirkungen wird Geltung verschaffen. Die mittelbaren 
Rechtsfolgen hingegen sind dem anwendbaren Privatrecht zu entnehmen. Ist 
umgekehrt Schweizer Privatrecht anwendbar, so kann ausländisches Auf-
sichtsrecht als Eingriffsnorm i. S. v. Art. 19 IPRG angewandt werden. Sofern die 
(hohen) Voraussetzungen von Art. 19 IPRG erfüllt sind, ist eine direkte An-
wendbarkeit über das System des internationalen Privatrechts möglich. Die 
übernahmeaufsichtsrechtlichen Vorschriften verdrängen dann wiederum – 
punktuell und zurückhaltend – die entsprechende privatrechtliche Regelung. 

276 Bei einem methodischen Vorrang der aufsichtsrechtlichen Anknüpfung muss 
hingegen eine wirtschaftskollisionsrechtliche Betrachtung Ausgangspunkt 
bilden. Die Anwendbarkeit des Übernahmeaufsichtsrechts wird mithin sach-
rechtsbezogen direkt nach dem FinfraG selbst bestimmt. Ist der örtliche An-
wendungsbereich des FinfraG erfüllt, so erklärt es sich – nach Berücksichti-
gung der Anwendungsansprüche ausländischen Aufsichtsrechts – für anwend-
bar. Dies geschieht unabhängig von der Beachtung des anwendbaren 
Privatrechts.616 Zum Verhältnis oder den Rechtswirkungen auf das Privatrecht 
sind keine allgemeinen wirtschaftskollisionsrechtlichen Regeln gegeben. Das 

Siehe vorne N 132 f. 
Wobei in besonderen Fällen die Anwendbarkeit des FinfraG auch von der Anwendbarkeit 
eines ausländischen Privatrechts beeinflusst werden kann, indem ein Anwendungsver-
zicht ausgelöst wird, siehe dazu N 771. 
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Wirtschaftskollisionsrecht fokussiert auf die Lösung von Kollisionen mehrerer 
Aufsichtsrechte. Allenfalls lässt sich dem Sachrecht eine besondere Regelung 
zum Verhältnis entnehmen. 

277 Während im nationalen Verhältnis ein Vorrang des Privatrechts vor dem Auf-
sichtsrecht m. E. undenkbar ist und die aufsichtsrechtlichen Normen im 
Grundsatz unabhängig von Privatrecht zur Anwendung gelangen müssen,617 ist 
diese Frage auf internationaler Ebene infolge einer anderen Ausgangslage we-
niger klar. Hier kommt die Dimension der internationalen Zuweisung und Ab-
stimmung hinzu, welche dem Aufsichtsrecht weitgehend fehlt. Im internatio-
nalen Privatrecht hingegen existiert ein Instrumentarium dafür, wie mit 
gleichzeitig anwendbarem (in- oder ausländischem) öffentlichem Recht umge-
gangen werden kann – die Eingriffsnormenregelung. Diese erlaubt, den auf-
sichtsrechtlichen Normen im Einzelfall den Vorrang zu gewähren, wobei die 
Besonderheiten des internationalen Sachverhalts bei der Entscheidfindung 
berücksichtigt werden. Bei einem methodischen Primat des internationalen 
Privatrechts kann damit das Verhältnis zum Aufsichtsrecht sowie von mehre-
ren Aufsichtsrechten untereinander miterfasst werden. Ein solcher (nur) me-
thodischer Vorrang soll aber nicht verhindern, dass das zwingende Aufsichts-
recht das Privatrecht (über die Wirkung als Eingriffsnorm) weitgehend 
verdrängen kann und insofern das Aufsichtsrecht letztlich Vorrang hat. Bei der 
Bejahung eines generellen Aufsichtsrechtsvorrangs hingegen fehlen eine Re-
gelung des Verhältnisses oder andere Lösungsansätze. 

278 Allerdings beruht die Lösung über die Eingriffsnormenregelung auf der grund-
sätzlichen Bejahung der Eingriffsnormenqualität der übernahmeaufsichts-
rechtlichen Normen. Sie steht vor der Hürde, dass das kollidierende Aufsichts-
recht die Anwendungsvoraussetzungen von Art. 18 f. IPRG erreichen muss. 
Werden diese Voraussetzungen nicht erfüllt, fehlt auch hier eine Grundlage 
zur Regelung des Verhältnisses, bzw. es resultiert tatsächlich ein Vorrang des 
Privatrechts, gegen den sich das Aufsichtsrecht nicht durchsetzen könnte. 
Dieses Ergebnis ist zu vermeiden. Während eine gewisse Überprüfung der 
Durchsetzungskraft ausländischer Aufsichtsnormen möglich sein muss, wür-
den hingegen grundsätzliche Vorbehalte gegenüber der Anwendung diese Lö-
sung torpedieren. 

279 Aus Sicht einer Gesamtdogmatik wäre deshalb ein genereller methodischer 
Vorrang des internationalen Privatrechts unter Erfassung des Übernahmeauf-
sichtsrechts über die Eingriffsnormenthematik wünschenswert, um das inter-

Siehe dazu vorne N 104 ff. 617 
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nationale Verhältnis zwischen Privat- und Aufsichtsrecht im Bereich des Über-
nahmerechts zu klären. Im weiteren Verlauf der vorliegenden Untersuchung 
gilt es zu verifizieren, ob diese Möglichkeit unter dem Schweizer Rechtsrah-
men im Bereich des Übernahmerechts möglich und adäquat ist. 

4.2. Kongruenzen in der Methodik 

280 Das traditionelle internationale Privatrecht und das Wirtschaftskollisionsrecht 
verfolgen nicht grundverschiedene Ansätze. Dies scheint sachlogisch, zumal 
sie beide Zweige eines «Metakollisionsrechts» (bzw. eines Kollisionsrechts im 
weiteren Sinne) sind. Trotzdem wird teilweise dezidiert eine eigene, unabhän-
gige Anknüpfungsdogmatik des Wirtschaftskollisionsrechts gefordert.618 Die 
Zielsetzung ist eine gänzlich unterschiedliche, indem im traditionellen inter-
nationalen Privatrecht die Suche nach dem sachnäheren Recht im Zentrum 
steht, während das Wirtschaftskollisionsrecht von den Regelungs- und Ord-
nungsinteressen des Sachrechts geprägt ist.619 Da ihnen aber oft ähnliche Pro-
blemkreise zugrunde liegen, sind m. E. trotz der grundsätzlich unterschiedli-
chen Methodik auch gewisse Kongruenzen auszumachen bzw. zu suchen.620 

Namentlich das Thema der Normenkonflikte wird sowohl im traditionellen 
Kollisionsrecht (v. a. unter dem Stichwort der Anpassung) als auch im Wirt-
schaftskollisionsrecht bearbeitet. Die Lösungsansätze sind denn auch – abge-
sehen von der Terminologie – teilweise gar nicht so verschieden. 

281 Für eine disziplinübergreifende Betrachtung muss versucht werden, diese 
Kongruenzen zu finden und zu nutzen, um eine Brücke zwischen dem inter-
nationalen Privatrecht und dem Wirtschaftskollisionsrecht zu schlagen. Dabei 
können auch die dogmatischen Erkenntnisse der jeweils anderen Disziplin 
nutzbar gemacht werden. Gerade bei wirtschaftskollisionsrechtlichen Be-
trachtungen sollte aus der – im europäischen Raum – über lange Zeit entwi-
ckelten feingliedrigen Dogmatik des internationalen Privatrechts auch ein 
Mehrwert gezogen werden können. 

5. Leitprinzip im Übernahmekollisionsrecht? 

282 Wie vorne dargestellt, gibt es weder ein Übernahmekollisionsrecht als einheit-
liche Materie, noch kann immer ein eigentliches Übernahmestatut – ein auf 
eine Übernahme in ihrer gesamten Tragweite anwendbares Recht – gefunden 

So etwa RÜEDI, 210. 
JOSENHANS, 119. 
Vgl. VON HEIN, Grundfragen Übernahmekollisionsrecht, 220 f. 
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werden. Das Übernahmestatut ist ein mehrschichtiges Normengefüge,621 ge-
nauso wie das Übernahmekollisionsrecht ein Konglomerat darstellt. Trotzdem 
ist kurz darauf einzugehen, welche allgemeinen Aussagen bzw. Prinzipien zum 
Übernahmekollisionsrecht zu finden sind. 

283 Im internationalen Privatrecht sind Prinzipien, nach denen die Anknüpfung er-
folgt, in vielen Bereichen von grösster Wichtigkeit (bspw. Wohnsitzprinzip 
oder Prinzip des engsten Zusammenhangs).622 Nun stellt sich die Frage, ob 
auch dem Übernahmekollisionsrecht Anknüpfungsprinzipien inhärent sind, 
welche die grenzüberschreitende Übernahme insgesamt prägen – gewisser-
massen als «Leitanknüpfungsprinzip». Entsprechend der Unterteilung der 
Übernahme in die drei hierfür zentralsten Rechtsgebiete (Vertragsrecht, Ge-
sellschaftsrecht, Übernahmeaufsichtsrecht) stehen bei der Frage nach der An-
knüpfung auch die diesen Gebieten immanenten Prinzipien im Vordergrund. 

284 In der älteren Literatur – als noch kein Übernahmerecht im engeren Sinne 
existierte – wurde der Anknüpfung an den Vertrag in der Übernahmesituation 
eine grosse Bedeutung zugemessen.623 Dies würde die Anwendung des Prin-
zips des engsten Zusammenhangs sowie der subjektiven Anknüpfung zur Folge 
haben.624 Übernahmerecht regelt zu einem substantiellen Teil Aspekte der 
Vertragsanbahnungsphase, also den Zeitraum, während dem der Vertrag noch 
nicht geschlossen ist.625 So kann er m. E. in Bezug auf die Gesamtübernahme 
kaum zentrales Element sein. Auch werden zahlreiche Grundsätze des Ver-
tragsrechts durch das Übernahmeaufsichtsrecht ausgehebelt. Zwingende 
Normen des Gesellschafts- und des Übernahmeaufsichtsrechts wollen zudem 
eine subjektive Anknüpfung gerade verhindern und stehen im Gegensatz zur 
Parteiautonomie des Vertragsrechts.626 Deshalb ist das Vertragsstatut zwar für 
die schuldrechtlichen Aspekte einer Übernahme massgebend, mit JOSENHANS 
kann aber eine allgemeine Anknüpfung der Übernahme an die vertragsrechtli-
chen Regelungen als verfehlt bezeichnet werden.627 

285 Da bei Übernahmen der Schutz der Aktionäre (und allenfalls der Gläubiger und 
Arbeitnehmer) von Bedeutung ist, kommt auch das gesellschaftsrechtliche In-

BRÜGGER/DUBS, Anwendungsbereich, 74. 
Siehe etwa SCHNYDER/LIATOWITSCH, 43 ff. 
EBENROTH/SCHRUPKOWSKI, 375; RÜEDI, 81, m. w. H.; VON HEIN, Grundfragen Übernahmekol-
lisionsrecht, 223; WINKELMANN, 64 f. 
Siehe Art. 116 Abs. 1 IPRG und Art. 117 Abs. 1 IPRG. 
WINKELMANN, 66. 
WINKELMANN, 66. 
JOSENHANS, 232. 

621 

622 

623 

624 

625 

626 

627 

§ 5 Schlussfolgerungen aus dem Grundlagenteil

120



korporationsprinzip bzw. das Sitzprinzip in Frage.628 Genauso wie der Aktio-
närsschutz für die Anwendung von gesellschaftsrechtlichen Prinzipien spricht, 
könnte der Anlegerschutz aber auch eher zu Marktanknüpfungsprinzipien 
führen. Im Schweizer Recht sind die anderen Aspekte des Inkorporations-
rechts – insbesondere der Arbeitnehmerschutz – bei Übernahmen zudem we-
niger stark ausgeprägt, sodass ihnen kein allzu grosses Gewicht zukommt. 

286 Aufgrund des engen Bezugs von (öffentlichen) Übernahmen zum Finanzmarkt 
ist auch denkbar, Marktanknüpfungen i. S. d. Wirtschaftskollisionsrechts ins 
Zentrum zu stellen.629 Es wird von Marktortprinzip gesprochen, wobei der 
Marktort – bei Übernahmen primär der Börsenplatz bzw. der Kotierungsort – 
jedoch gebietsmässig nicht immer klar lokalisierbar ist (v. a. bei Mehrfachko-
tierungen).630 Die Abgabe eines Übernahmeangebots hat zweifellos erhebliche 
Auswirkungen auf den Börsenmarkt.631 Marktaspekte bilden aber nur einen 
Teilbereich der Übernahme ab, gewichtige Fragen haben hingegen keinen 
Marktbezug, weshalb die neuere Literatur zu Recht das Marktortstatut als 
nicht geeignet qualifiziert, um als einheitliches Anknüpfungsprinzip zu dienen 
(wobei es dafür freilich ohnehin nur bei öffentlichen Übernahmeangeboten in 
Frage kommt).632 

287 Eng verbunden mit der Marktanknüpfung ist das Auswirkungsprinzip (da bei 
Marktanknüpfungen primär die Auswirkungen auf den jeweiligen Markt be-
trachtet werden).633 Dieses ist in anderen Disziplinen des Wirtschaftskollisi-
onsrechts (v. a. im Kartellrecht) prägend.634 Im Kapitalmarktrecht führt das 
Auswirkungsprinzip hingegen zu extensiver extraterritorialer Anwendung des 
eigenen Rechs und zu Rechtsunsicherheit, da der Ort der Auswirkungen einer 

MüKo BGB IPR II-LEHMANN, Teil 12 N 422; VON HEIN, Grundfragen Übernahmekollisions-
recht, 225. 
So insb. schon SCHNYDER, Grenzüberschreitende Übernahmen, 351 ff.; SCHNYDER, Interna-
tionales Kapitalmarktrecht, 152 ff.; sodann EBENROTH/SCHRUPKOWSKI, 379; MüKo BGB IPR 
II-LEHMANN, Teil 12 N 121 ff. und N 422; VON HEIN, Grundfragen Übernahmekollisionsrecht, 
225. 
ASSMANN, Grosskomm. AktG, Einl. N 720; für eine Diskussion der Lokalisierung des Marktes 
siehe WINKELMANN, 69 ff.; als Marktort kommen auch der Offertort, Sitz der Banken, Sitz 
des Bieters etc. in Frage. 
RÜEDI, 94. 
Eine einseitige Anknüpfung an den Markt trennt insb. nicht die privatrechtlichen von den 
aufsichtsrechtlichen Aspekten; STEINRÖTTER, 297; WINKELMANN, 72. 
Ausführlich dazu etwa RÜEDI, 73 ff.; EBENROTH/SCHRUPKOWSKI, 379. 
Siehe zur bundesgerichtlichen Rechtsprechung zum Auswirkungsprinzip etwa BGE 93 II 
192 und BGE 127 III 219; sodann BÄR, Auswirkungsprinzip, 87 ff. 
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Übernahme kaum präzise feststellbar bzw. eingrenzbar ist.635 Verschiedene 
Autoren haben sich vertieft mit dieser Problematik auseinandergesetzt. RÜEDI 
orientiert die Anknüpfung methodisch allgemein am Auswirkungsprinzip und 
am Schutzzweck des zugrunde liegenden Sachrechts.636 Spezifisch im Über-
nahmerecht habe die Anknüpfung einheitlich (für das gesamte Übernahme-
recht) und in Anwendung des Auswirkungsprinzips am Ort der Marktauswir-
kung zu erfolgen, wobei die Marktauswirkung am Ort der Primärkotierung 
am erheblichsten sei.637 JOSENHANS nimmt das Auswirkungsprinzip als Aus-
gangspunkt und knüpft an den Ort der Zulassung zu einem geregelten Markt 
(Hauptbörsenplatz) an.638 Die Aussagen dieser Autoren beziehen sich aber nur 
auf das Übernahmerecht im engeren Sinne. Selbst dort ist m. E. eine einheit-
liche Anknüpfung nicht ohne Weiteres möglich, da das Übernahmeaufsichts-
recht auch privatrechtliche Aspekte regelt, die nicht unbesehen dem Markt-
prinzip unterworfen werden können.639 Bei einem – wie hier – weit gefassten 
Übernahmerechtsbegriff kann das Auswirkungsprinzip noch weniger als taug-
lich qualifiziert werden, die gesamte Übernahme zu prägen. 

288 Die den verschiedenen Rechtsgebieten inhärenten Prinzipien haben gänzlich 
verschiedene Hintergründe, Zwecke und Schutzfunktionen, sodass sie sich 
nicht einem übergreifend prägenden Prinzip unterordnen lassen. Genauso wie 
eine Aufspaltung der Anknüpfung in Teilfragen unumgänglich ist, kann deshalb 
m. E. kein «Leitanknüpfungsprinzip» gefunden werden, welches das Übernah-
mekollisionsrecht prägen würde. Diese «prima facie»-Einschätzung soll aber 
im Rahmen der weiteren Untersuchung überprüft werden. 

6. Erkenntnisse für das weitere Vorgehen 

289 Aus den bisherigen Überlegungen ist Folgendes für das methodische Vorgehen 
im Rahmen der weiteren Untersuchung abzuleiten: 

290 Auch wenn die Übernahme einen wirtschaftlich einheitlichen Vorgang dar-
stellt, ist – wird Übernahmerecht wie hier in einem weiten Sinne verstanden – 
doch kein eigentliches Übernahmestatut zu suchen, da der einer Übernahme 
zugrunde liegende Komplex aus verschiedenen Normen unterschiedlicher 

Statt vieler JOSENHANS, 236; WINKELMANN, 68. 
RÜEDI, 31 ff., 61. 
RÜEDI, 122. 
JOSENHANS, 237 ff., 260. 
Siehe zur Frage der Notwendigkeit der differenzierten Anknüpfung im Übernahmeauf-
sichtsrecht hinten N 938 ff. 
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Rechtsnatur und Rechtsgebiete aus kollisionsrechtlicher Sicht nicht unter ei-
nen Hut zu bringen ist. Meines Erachtens muss für eine umfassende kollisions-
rechtliche Betrachtungsweise einer grenzüberschreitenden Unternehmens-
übernahme – als im Schnittbereich von öffentlichem Recht und Privatrecht 
liegendem Sachverhalt – eine kombinierte international-privatrechtliche und 
wirtschaftskollisionsrechtliche Betrachtung vorgenommen werden.640 Die Ma-
terie ist aus den zwei verschiedenen Blickwinkeln zu betrachten und im An-
schluss der Versuch einer «vereinenden» Gesamtbetrachtung zu wagen. Je 
nachdem, welchen Blickwinkel man als Ausgangspunkt der Betrachtung wählt, 
werden – aufgrund der unterschiedlichen Grundlagen, Prinzipien, Systemati-
ken, Herangehensweisen und Begrifflichkeiten – u. U. auch unterschiedliche 
Erkenntnisse und Folgerungen resultieren. Eine Gesamtbetrachtung hat die 
unterschiedlichen Kollisionsrechtsmethodiken aber nach Möglichkeit zu ver-
einen. 

291 In einem ersten Schritt ist die Perspektive des internationalen Privatrechts ein-
zunehmen, da dessen Dogmatik das Wirtschaftskollisionsrecht (mindestens 
teilweise) über die Eingriffsnormen erfasst und gewisse Regeln im Umgang da-
mit kennt. Methodisch ist so vorzugehen, dass nachfolgend mit der Bestim-
mung des anwendbaren Privatrechts begonnen wird. Aufgrund der Vielfalt der 
materiell-rechtlichen Aspekte einer Unternehmensübernahme sind dabei die 
einzelnen Rechtsgebiete zuerst separat einer kollisionsrechtlichen Betrachtung 
zu unterziehen. In den jeweiligen Rechtsgebieten ist somit für alle übernah-
merelevanten Fragen das anwendbare Recht gesondert zu bestimmen. Diese 
international-privatrechtliche Untersuchung für die privatrechtlichen Aspekte 
einer Übernahme wird nachfolgend unter dem Titel des internationalen Über-
nahmeprivatrechts behandelt. Eine derartige separate Betrachtung führt zur 
begrifflichen Unterscheidung von Übernahmevertragsstatut und Über-
nahmegesellschaftsstatut etc.,641 indem das Übernahmevertragsstatut das auf 
die vertraglichen Aspekte einer Übernahme anwendbare Recht darstellt, wäh-
rend das Übernahmegesellschaftsstatut das auf die gesellschaftsrechtlichen 
Aspekte einer Übernahme anwendbare Recht umschreibt.642 

292 In einem zweiten Schritt wird dann für die Frage nach der Anwendbarkeit von 
Übernahmeaufsichtsrecht eine wirtschaftskollisionsrechtliche Perspektive ein-

Ähnlich allgemein für das Kapitalmarktrecht STEINRÖTTER, 79 ff.; von einer «komplementä-
ren» Anwendung von Kapitalmarktkollisionsrecht und internationalem Privatrecht spricht 
SCHNYDER, Corporate Governance, 576. 
Siehe BRÜGGER/DUBS, Anwendungsbereich, 74 f. 
Ähnlich BRÜGGER/DUBS, 75. 
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genommen. Neben dem Anwendungsbereich des Schweizer Übernahmeauf-
sichtsrechts in grenzüberschreitenden Fällen sind insbesondere Kollisionen 
von mehreren Aufsichtsrechten zu behandeln. Auch wenn für die aufsichts-
rechtlichen Aspekte primär das Wirtschaftskollisionsrecht zu betrachten ist, 
muss aufgrund der hybriden Natur des Übernahmeaufsichtsrechts auch auf 
die privatrechtlichen Aspekte eingegangen werden. Dieser Teil der nachfol-
genden Untersuchung wird als internationales Übernahmeaufsichtsrecht beti-
telt. 

293 Im Anschluss an die separate Betrachtung der Rechtsbereiche ist in einem 
dritten Schritt eine kollisionsrechtliche Gesamtbetrachtung vorzunehmen. 
Dabei ist zu prüfen, welche Erkenntnisse bei einer Gesamtbetrachtung der 
Unternehmensübernahme aus kollisionsrechtlicher Sicht gewonnen werden 
können. In den Schnittbereichen der einzelnen Rechtsgebiete ist das Zusam-
menspiel von Aufsichts- und Zivilrecht im internationalen Verhältnis zu unter-
suchen, insbesondere die Frage wie die aufsichtsrechtlichen Bestimmungen 
auf das Privatrecht durchschlagen bzw. dieses verdrängen. Dabei ist die Lö-
sung des Verhältnisses über die Eingriffsnormen zu beurteilen. Anschliessend 
ist zu versuchen, allgemeine Erkenntnisse für die Beurteilung der verschiede-
nen Übernahmekonstellationen zu gewinnen. Schliesslich wird mit den da-
durch gewonnenen Erkenntnissen der Umgang mit Normenkonflikten zu prü-
fen sein. 

294 Nachdem die materiell- und kollisionsrechtlichen Grundlagen nun erarbeitet 
wurden, ist im Folgenden die Bestimmung des anwendbaren Rechts bei Unter-
nehmensübernahmen im Detail zu untersuchen. Entsprechend den Erkennt-
nissen aus dem Grundlagenteil werden in einem ersten Schritt die Teilberei-
che der Übernahme – gesondert nach Rechtsgebiet – separat betrachtet. 
Zuerst werden die Rechtsgebiete des internationalen Übernahmeprivatrechts 
(sogleich § 6 ff.) besprochen, gefolgt vom internationalen Übernahmeauf-
sichtsrecht (§ 10 ff.). Im Anschluss wird in einem vierten Teil eine rechtsge-
bietsübergreifende Gesamtbetrachtung vorgenommen (§ 14 ff.), in welcher 
versucht wird, die Erkenntnisse in den einzelnen Rechtsgebieten gesamthaft 
auf die Unternehmensübernahme anzuwenden. 
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Zweiter Teil: Internationales 

Übernahmeprivatrecht 





§ 6 
 

Anknüpfung vertragsrechtlicher 
Vorschriften 

295 Da Unternehmensübernahmen aus privatrechtlicher Sicht vertragliche Ver-
hältnisse darstellen, wird zuerst auf die Anknüpfung der schuldrechtlichen 
Vorschriften des internationalen Privatrechts eingegangen. Die zwischen 
Übernehmerin und Anteilseignern der Zielgesellschaft individuell begründe-
ten Rechtsverhältnisse richten sich nach dem Übernahmevertragsstatut.643 

Rechtsfragen, die die Entstehung, den Inhalt und die Abwicklung des Vertrags 
hinsichtlich der Veräusserung der Gesellschaftsanteile betreffen, sind folglich 
nach dem auf diesen Vertrag anwendbaren Recht zu beurteilen.644 Hierfür sind 
– da die Übernahme bzw. der Kauf von Gesellschaften keine besondere ver-
tragsrechtliche Regelung kennt – die allgemeinen Bestimmungen zu dem auf 
Verträge anwendbaren Recht des IPRG sowie u. U. Staatsverträge massgebend. 
Für das Übernahmevertragsstatut ist zwischen den verschiedenen Formen der 
Unternehmensübernahme zu differenzieren, wobei die Darstellung primär am 
Anteilskauf erfolgen soll. 

296 Bei internationalen Unternehmensübernahmen werden in der Regel – in an-
gloamerikanischer Manier – die Verträge bis in die Details ausformuliert, auch 
um die Transaktion durch lückenlose vertragliche Regelung vom anwendbaren 
Recht unabhängig zu machen.645 Nichtsdestotrotz bleibt auch dann das an-
wendbare Vertragsrecht in verschiedener Hinsicht wesentlich: Das zwingende 
(Vertrags-)Recht begrenzt die Gestaltungsfreiheit.646 Da auch umfassende Ver-
tragswerke nie jede Eventualität abdecken – oder über gewisse Punkte keine 
Einigung erzielt werden kann oder soll –, ist auch das dispositive Vertragsrecht 
zumindest punktuell noch von Bedeutung.647 Bei kleineren Transaktionen wird 
das Vertragswerk ohnehin oft weniger detailliert ausgearbeitet. Auch bei öf-

BRÜGGER/DUBS, Anwendbarkeit Übernahmerecht, 46; Hölters, Handbuch Unternehmens-
kauf-WETZLER, Kapitel 18 N 18.23 ff. 
JOSENHANS, 261; MüKo BGB IPR (5. Aufl.)-SCHNYDER, Teil IntKapMarktR N 240 ff. 
Siehe dazu etwa Göthel, M&A-GÖTHEL, 205. 
SCHENKER, Unternehmenskauf, 381; freilich kennt das Schweizer Vertragsrecht nur wenige 
zwingende Bestimmungen, jedoch enthält das OR etwa mit Art. 181 Abs. 2 OR und Art. 333 
OR zwingende Bestimmungen, welche gerade in der Übernahmesituation relevant sein 
können, siehe zum zwingenden Charakter BGE 108 II 107 E. 1. 
Göthel, M&A-GÖTHEL, 205. 
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fentlichen Übernahmeangeboten werden die vertraglichen Aspekte nicht im 
Detail im Übernahmeangebot geregelt, weshalb gerade in diesem Bereich dem 
anwendbaren Vertragsrecht eine gewisse Bedeutung zukommt. Zwar werden 
bei öffentlichen Übernahmen diverse Normen des Vertragsrechts durch zwin-
gende Normen des Übernahmeaufsichtsrechts überlagert,648 doch bleibt das 
Vertragsstatut für die «genuin schuldvertraglichen» Fragen relevant.649 

Schliesslich ist das Vertragsrecht auch für die Auslegung der Vertragsklauseln 
in der Praxis wichtig, da (Schieds-)Gerichte – bewusst oder nicht – häufig auf 
den anwendbaren Gesetzesregeln aufbauen und auch explizit geregelte As-
pekte im Sinne dieser gesetzlichen Regelung auslegen.650 Aus diesen Gründen 
ist das anwendbare Vertragsrecht sowohl für nichtöffentliche Unternehmens-
übernahmen als auch für öffentliche Übernahmeangebote relevant. 

I. Grundlagen des internationalen Vertragsrechts 

1. Prinzipien 

297 Die Anknüpfung im Vertragsrecht ist allgemein von zwei Grundsätzen geprägt, 
welche auch im Bereich des Übernahmerechts zentral sind: 

298 Das Primat der subjektiven Anknüpfung besagt, dass Verträge der parteiauto-
nomen Rechtswahlmöglichkeit zugänglich sind (Art. 116 IPRG).651 Dies ent-
spricht dem kollisionsrechtlichen Spiegelbild des materiell-rechtlichen 
Grundsatzes der Vertragsfreiheit.652 Die Parteien können demzufolge das für 
den Vertrag massgebende Recht frei wählen, was auch bei Unternehmens-
übernahmen gilt.653 Dieser liberale Grundsatz kann Einschränkungen erfah-
ren, etwa zum Schutz von Konsumenten oder beim Auftreten von zwingenden 
Sachnormen.654 

299 Bei Fehlen einer Rechtswahl unterliegt die Anknüpfung subsidiär den gesetz-
lich vorgegebenen – vom Parteiwillen unabhängigen – Verweisungskriterien 
(objektive Anknüpfung), wobei hier das Prinzip des engsten Zusammenhangs 

Dazu hinten N 1201 ff. 
Kronke et al., Handbuch int. Wirtschaftsrecht-KRONKE/HAUBOLD, Teil L N 476. 
SCHENKER, Unternehmenskauf, 381. 
Siehe zur subjektiven Anknüpfung ausführlich SCHWANDER, IPR BT, 219 ff.; FURRER/
GIRSBERGER/SIEHR/TRÜTEN, 334 ff.; VISCHER F./HUBER/OSER, 11 ff. 
SCHNYDER/LIATOWITSCH, 242. 
MüKo BGB IPR (5. Aufl.)-SCHNYDER, Teil IntKapMarktR N 241. 
REUTTER, 35 f.; siehe dazu hinten N 314 ff. 
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massgebend ist (Art. 117 Abs. 1 IPRG).655 Es wird mithin diejenige Rechtsord-
nung gesucht, welche den engsten Zusammenhang zum Vertrag aufweist. Den 
engsten Zusammenhang weist vermutungsweise die Rechtsordnung auf, in der 
die Partei, welche die charakteristische Vertragsleistung erbringt, ihren ge-
wöhnlichen Aufenthalt (bzw. Niederlassung) hat (Art. 117 Abs. 2 IPRG). 

2. Rechtsquellen: IPRG oder Staatsverträge 

300 Das IPRG regelt das auf Verträge anwendbare Recht in Art. 116 ff. Neben den 
Grundsätzen in Art. 116 und 117 IPRG, existieren speziellere Normen für ver-
schiedene Arten von Kaufverträgen (insb. Grundstücke, Arbeitsverträge, Kon-
sumentenverträge etc.). Dazu sind im Bereich des internationalen Vertrags-
rechts Staatsverträge von gewichtiger Bedeutung. Vorweg muss deshalb deren 
Massgeblichkeit im Zusammenhang mit Unternehmensübernahmen geprüft 
werden. 

301 Nach Art. 118 Abs. 1 IPRG gilt für den Kauf beweglicher körperlicher Sachen das 
Haager Kaufrechtsübereinkommen.656 Deshalb ist vorab zu prüfen, ob dieses 
Abkommen auf den Kauf von Gesellschaftsanteilen anwendbar ist. Sein An-
wendungsbereich beschränkt sich gemäss Art. 1 Abs. 1 auf «Kaufverträge über 
bewegliche körperliche Sachen». Das wirft die Frage auf, ob Gesellschaftsanteile 
(insb. Aktien) bewegliche körperliche Sachen darstellen können – namentlich, 
wenn sie in Wertpapieren verbrieft sind. Der gegenständliche Anwendungsbe-
reich des Übereinkommens ist jedoch nach Art. 1 Abs. 2 zusätzlich beschränkt, 
indem Wertpapiere ausdrücklich vom Anwendungsbereich ausgenommen 
sind.657 Auch wenn die Gesellschaftsanteile also in Wertpapieren verbrieft 
sind, ist das Haager Übereinkommen nicht anwendbar. Sind die Anteile nicht 
verbrieft, so fehlt es schon am Merkmal der Körperlichkeit. Art. 3 Abs. 3 des 
Übereinkommens äussert sich zu Börsengeschäften, sodass sich die Frage 
stellt, ob damit auch der (Börsen-)Kauf von kotierten Aktien erfasst werden 
soll. Da jedoch bei Wertpapieren oder Forderungen der Anwendungsbereich 
des Übereinkommens gar nicht eröffnet ist, kann auch die Regelung der Bör-

Siehe zur objektiven Anknüpfung im Vertragsrecht und zum Prinzip des engsten Zusam-
menhangs allgemein ausführlich MARK NDUE, 1 ff. 
Haager Übereinkommen vom 15.6.1955 betreffend das auf internationale Kaufverträge 
über bewegliche körperliche Sachen anzuwendende Recht (SR 0.221.211.4). 
VISCHER F./HUBER/OSER, 190 f.; siehe auch Urteil 4A_74/2009 des BGer vom 28.4.2009, 
E. 2.1. 
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sengeschäfte nicht zur Anwendung gelangen.658 Aus diesen Gründen ist das 
Haager Kaufrechtsübereinkommen für Unternehmensübernahmen in Form 
von Share Deals in keiner Weise relevant.659 

302 Ähnliche Überlegungen sind bei der Frage nach der Anwendbarkeit des UN-
Kaufrechts (nachfolgend CISG)660 anzustellen. Art. 2 lit. d CISG erklärt, dass 
das Übereinkommen keine Anwendung auf den Kauf von Wertpapieren findet. 
Der Begriff des «Wertpapiers» ist dabei weit zu verstehen und umfasst Mit-
gliedschaftsrechte aller Art, insbesondere Aktien, Obligationen, Derivate etc.661 

Dieser Ausschluss ist dadurch begründet, dass Überschneidungen mit zwin-
gendem nationalen Recht vermieden werden sollen, insbesondere mit gesell-
schafts- und kapitalmarktrechtlichen Spezialvorschriften.662 Sind Mitglied-
schaftsrechte nicht verbrieft, fallen sie ohnehin nicht unter das CISG, da sie 
keine «Waren» i. S. d. Übereinkommens darstellen. Auch das CISG ist deshalb 
im Zusammenhang mit Unternehmenskäufen (in Form von Share Deals) nicht 
anwendbar.663 

303 Im Zusammenhang mit dem Kauf von intermediärverwahrten Wertpapieren 
ist ferner das Haager Wertpapierübereinkommen (HWpÜ)664 zu beachten, wo-
bei dieses in erster Linie für die wertpapier- bzw. sachenrechtlichen Aspekte 
der Wertpapierübertragung relevant ist.665 Der Anwendungsbereich des 
HWpÜ ist explizit auf die sachenrechtlichen Aspekte von Wertpapiertransak-
tionen beschränkt, d. h., für rein vertragliche Aspekte der Parteien einer Ver-
fügung über Wertpapiere ist das HWpÜ nicht massgebend (Art. 2 Abs. 3 
HWpÜ).666 

Sodann handelt es sich bei der Andienung der Anteile im Rahmen eines Übernahmeange-
bots in der Regel nicht um ein eigentliches Börsengeschäft. 
Bei Unternehmensübernahmen in Form von Vermögensübernahmen hingegen ist dies 
umstritten, dazu hinten N 399. 
Übereinkommens der Vereinten Nationen über Verträge über den internationalen Waren-
kauf vom 11.4.1980 (SR 0.221.211.1); dazu allgemein etwa VISCHER F./HUBER/OSER, 164 ff. 
SHK CISG-MEIER/STACHER, Art. 2 N 12; siehe auch Urteil 4A_74/2009 des BGer vom 
28.4.2009, E. 2.1. 
SHK CISG-MEIER/STACHER, Art. 2 N 12. 
Hölters, Handbuch Unternehmenskauf-WETZLER, Kapitel 18 N 18.53 ff. 
Übereinkommen über die auf bestimmte Rechte an intermediärverwahrten Wertpapieren 
anzuwendende Rechtsordnung vom 5.7.2006 (SR 0.221.556.1). 
Siehe dazu hinten N 569 ff. 
Botschaft BEG, 9410; a. A. TEDJANI, 269 f., der das anwendbare Vertragsrecht beim Kauf ko-
tierter Aktien nach dem HWpÜ bestimmt. 
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304 Interessanterweise nehmen also die für internationale Kaufverträge relevan-
ten Staatsverträge Rücksicht auf die Problematik der Anwendbarkeit verschie-
dener Normen auf die Übertragung von Gesellschaftsanteilen und überlassen 
diese den nationalen Rechtsordnungen. Deshalb sind für Unternehmenskauf-
verträge grundsätzlich die allgemeinen Regelungen des IPRG zu den Verträgen 
relevant.667 Die besonderen Bestimmungen des IPRG in Art. 119 ff. für Grund-
stückskaufverträge, Arbeitsverträge und Verträge über Immaterialgüterrechte 
können bei Betriebskäufen von Bedeutung sein.668 Bei Betriebskäufen sind 
u. U. auch die genannten Staatsverträge zu berücksichtigen.669 Auf die Konsu-
mentenverträge ist im Zusammenhang mit den Grenzen der Rechtswahl wei-
ter einzugehen.670 

305 Auf Ebene der Europäischen Union ist das für den Unternehmenskauf rele-
vante internationale Vertragsrecht vollharmonisiert.671 Art. 3 der Rom I-VO672 

sieht ebenfalls den Grundsatz der freien Rechtswahl der Parteien vor. Auch 
mangels Rechtswahl ist die Bestimmung des anwendbaren Rechts gemäss 
Art. 4 Rom I-VO der schweizerischen Regelung sehr ähnlich.673 Deshalb kann 

A. A. TEDJANI, 269 f., welcher davon ausgeht, dass sich das anwendbare Vertragsrecht nach 
dem HWpÜ bestimmt (zumindest bei kotierten Beteiligungsrechten) sowie nach dem Han-
delsreglement der SIX (aktuelle Fassung: Handelsreglement der SIX Swiss Exchange AG 
vom 4.4.2018); m. E. ist letzteres nur bei eigentlichen Börsengeschäften bzw. Börseninnen-
geschäften relevant, nicht jedoch bei der Andienung im Rahmen eines Übernahmeange-
bots. 
Dazu hinten N 402 ff. 
Dazu hinten N 399. 
Dazu hinten N 319 ff. 
Kronke et al., Handbuch int. Wirtschaftsrecht-MATYSCHOK/HORSTKOTTE, Teil K N 891. 
Verordnung (EG) Nr. 593/2008 des Europäischen Parlaments und des Rates vom 17.6.2008 
über das auf vertragliche Schuldverhältnisse anzuwendende Recht. 
Kronke et al., Handbuch int. Wirtschaftsrecht-MATYSCHOK/HORSTKOTTE, Teil K N 909, qua-
lifizieren die Regelung gar als inhaltsgleich zu Art. 117 IPRG, wobei die Regelung in der Rom 
I-VO mindestens systematisch anders aufgebaut ist, indem sie nur subsidiär auf den engs-
ten Zusammenhang abstellt, während der engste Zusammenhang in Art. 117 IPRG das Leit-
prinzip ist, welches durch gesetzliche Vermutungen konkretisiert wird. Im Ergebnis dürfte 
aber tatsächlich weitgehend Kongruenz bestehen. 
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festgehalten werden, dass die nachfolgenden Ausführungen zur Bestimmung 
des Übernahmevertragsstatuts weitgehend allgemein für eurointernationale 
Sachverhalte gelten, nicht nur aus Sicht der Schweiz.674 

II. Subjektive Anknüpfung beim Anteilskaufvertrag 

1. Faktische Notwendigkeit einer Rechtswahl 

306 Bei der Bestimmung des Übernahmevertragsstatuts steht unbestritten die 
Rechtswahl im Vordergrund, unabhängig von der Ausgestaltung der Über-
nahme.675 Je nach Form der Übernahme sind aber Differenzierungen vorzu-
nehmen. Nachfolgend wird primär auf den in der Übernahmepraxis zentralen 
Anteilskauf eingegangen, wobei insbesondere der Aktienkaufvertrag betrach-
tet wird. 

307 Bei Unternehmenskaufverträgen wird im internationalen Kontext praktisch 
ausnahmslos eine Rechtswahlklausel in den Vertrag aufgenommen.676 Da bei 
Unternehmensübernahmen u. U. erst gegen Schluss der Verhandlungen über 
die Frage des anwendbaren Rechts verbindlich entschieden wird, verhandelt 
man jedoch eine bedeutende Weile im «luftleeren Raum».677 Um dies zu ver-
meiden, kann schon im Letter of Intent eine Rechtswahl vorgenommen wer-
den.678 

308 Die Rechtswahl wird in der Praxis aus guten Gründen vereinbart: Sie ist schon 
deshalb notwendig, weil nicht selten in Unternehmenskaufverträgen Schieds-
klauseln vereinbart werden. Da ein Schiedsgericht nicht – wie staatliche Ge-
richte – ohne Weiteres das eigene Kollisionsrecht anwenden kann, braucht es 

Wobei der Anwendungsbereich der ROM I-VO nicht nur im Verhältnis zwischen Mit-
gliedstaaten der Europäischen Union gilt, sondern darüber hinaus ihr Anwendungsbereich 
schon eröffnet ist, wenn das vertragliche Schuldverhältnis eine Verbindung zu mehreren 
Staaten aufweist (auch Nicht-Mitgliedstaaten, siehe Art. 1 Abs. 1 Satz 1 i. V. m. Art. 3 Rom 
I-VO). Im Unterschied zum europäischen Recht sind gewisse Rechtsordnungen des arabi-
schen Raums und Lateinamerikas rechtswahlfeindlich, Göthel, M&A-GÖTHEL, 220. 
Hölters, Handbuch Unternehmenskauf-WETZLER, Kapitel 18 N 18.26. 
Kronke et al., Handbuch int. Wirtschaftsrecht-MATYSCHOK/HORSTKOTTE, Teil K N 902; ge-
mäss Göthel, M&A-GÖTHEL, 218 f., kann in Deutschland jedoch ein Anreiz bestehen, auf die 
Rechtswahl zu verzichten, da Rechtswahlklauseln einen besonderen Beurkundungsgegen-
stand darstellen und die Beurkundung (je nach Geschäftswert) deutlich verteuern können. 
Göthel, M&A-GÖTHEL, 112 f. 
Dazu hinten N 410 ff. 
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eine Rechtswahl.679 Weiterhin ist die Rechtswahl deshalb bei Unternehmens-
kaufverträgen besonders wichtig, weil die objektive Anknüpfung in diesem Zu-
sammenhang stark umstritten ist bzw. zu unbefriedigenden Resultaten füh-
ren würde,680 was wiederum eine starke Rechtsunsicherheit mit sich bringen 
würde.681 Sodann lassen sich mit einer gelungenen Rechtswahl Normenkon-
flikte vermeiden.682 Schliesslich ist ohne Rechtswahl auch immer eine gewisse 
Unsicherheit gegeben, da jedes staatliche Gericht das anwendbare Recht nach 
seinem eigenen (staatlichen) Kollisionsrecht bestimmt.683 Da die meisten 
Rechtsordnungen eine Rechtswahl im Bereich des Vertragsrechts – allerdings 
mit unterschiedlichen Schranken – anerkennen, kommt dem gewählten Recht 
Gültigkeit zu, unabhängig davon, welches Gericht mit der Sache befasst ist. 
So können die Parteien besser abstrakt einschätzen, welches Recht tatsächlich 
zur Anwendung gelangen wird. Aus diesen Gründen ist für das Übernahmever-
tragsstatut eine Rechtswahl unter allen Umständen zu empfehlen.684 

2. Voraussetzungen und Schranken der Rechtswahl 

309 Wenn bei Unternehmensübernahmen das anwendbare Vertragsrecht über-
wiegend explizit gewählt wird, stellt sich die Frage, ob eine Rechtswahl bei Un-
ternehmenskaufverträgen beliebig zulässig ist oder welche Voraussetzungen 
bzw. Schranken hierfür bestehen.685 Die Grundlage der kollisionsrechtlichen 
Parteiautonomie bildet die lex fori, weshalb auch in erster Linie ihr die Vor-
aussetzungen und Schranken der Rechtswahl zu entnehmen sind.686 

Münch et al., Handbuch int. HaWi-COURVOISIER/ZOGG, § 8 N 8.9; wobei auch hierfür Rege-
lungen bestehen können, dass das Schiedsgericht etwa das Kollisionsrechts des Staates, 
indem es seinen Sitz hat, anwenden soll, siehe dazu etwa HENRY, 227 ff., 230 f., wobei dies 
mit einiger Unsicherheit verbunden ist; ausführlich zum anwendbaren Recht bei Schieds-
verfahren und zur Rechtswahl in Schiedsverfahren HEISS/LOACKER, 189 ff., 236 ff. 
Siehe dazu hinten N 341 ff. 
Göthel, M&A-GÖTHEL, 113. 
ACKERMANN, 298; MüKo BGB IPR (5. Aufl.)-SCHNYDER, Teil IntKapMarktR N 244; siehe hinten 
N 332 ff. 
Münch et al., Handbuch int. HaWi-COURVOISIER/ZOGG, § 8 N 8.9 und 8.26 f.; deshalb ist die 
Rechtswahl auch immer eng mit dem Gerichtsstand verknüpft; falls ein Gerichtsstand ge-
wählt wurde, kann das anwendbare Recht konkreter bestimmt werden. 
So auch Göthel, M&A-GÖTHEL, 220. 
Siehe zur Thematik allgemein ausführlich HENRY, 1 ff. 
BGE 102 II 143 E. 1a; BSK IPRG-AMSTUTZ/WANG, Art. 116 N 25; jedoch ist gemäss Art. 116 
Abs. 2 Satz 2 IPRG auch das gewählte Recht für gewisse Fragen relevant. 
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2.1. Allgemeine Voraussetzungen 

310 Gemäss Art. 116 Abs. 2 IPRG muss die Rechtswahl «ausdrücklich sein oder sich 
eindeutig aus dem Vertrag oder aus den Umständen ergeben». Daraus kann ge-
folgert werden, dass grundsätzlich Formfreiheit gegeben ist. Unternehmens-
kaufverträge werden in der Praxis ausschliesslich schriftlich abgeschlossen, 
sodass in der Regel eine ausdrückliche schriftliche Rechtswahl gegeben ist. 

311 Zu beachten ist, dass der Rechtswahl- oder Verweisungsvertrag vom Hauptver-
trag zu unterscheiden ist.687 Es wäre somit möglich, dass die Rechtswahl schon 
zustande kommt, bevor dies der eigentliche Unternehmenskaufvertrag tut. 
Wenn die Rechtswahlklausel jedoch erst in der Schlussphase der Verhandlun-
gen zur Sprache kommt,688 werden Rechtswahl und Hauptvertrag zeitlich 
nicht weit auseinanderliegen. Falls sich die Parteien bezüglich des auf den Ver-
trag anwendbaren Rechts ohnehin einig sind, wird die Rechtswahl nach einem 
Austausch erster Vertragsentwürfe u. U. gültig vereinbart sein, weit bevor das 
Signing des Übernahmehauptvertrages stattfindet. In diesem Zusammenhang 
kann eine Rechtswahl sich auch aus den Umständen ergeben, wenn die Ver-
tragsentwürfe etwa auf eine Rechtsordnung Bezug nehmen oder auf Vor-
schriften verweisen, sodass klar hervorgeht, dass beide Parteien von derselben 
anwendbaren Rechtsordnung ausgehen. 

312 Bei der Frage nach dem zeitlichen Aspekt, ab wann eine Rechtswahl gegeben 
ist, muss auch beachtet werden, ob eine solche möglicherweise schon im Let-
ter of Intent oder einer anderen, im Vorfeld einer Übernahme geschlossenen 
Vereinbarung erfolgt.689 Zwar sind solche Vereinbarungen – sofern es um ver-
tragliche Aspekte geht – grundsätzlich auch einer Rechtswahl zugänglich und 
eine solche ist zu empfehlen; in der Praxis wollen sich die Parteien aber teils 
in der Anfangsphase einer Transaktion noch nicht mit juristischen Einzelhei-
ten befassen, sodass sie der Rechtswahl noch keine Beachtung schenken.690 

313 Die Möglichkeit der Rechtswahl setzt voraus, dass überhaupt eine Internatio-
nalität gegeben ist,691 was für die vorliegende Untersuchung vorausgesetzt 
werden kann. Ein räumlicher Konnex des Vertrags zur vereinbarten Rechts-

So schon BGE 87 II 194 E. 3d; KREN KOSTKIEWICZ, 561. 
Siehe Göthel, M&A-GÖTHEL, 113. 
Dazu hinten N 410 ff. 
Kronke et al., Handbuch int. Wirtschaftsrecht-MATYSCHOK/HORSTKOTTE, Teil K N 932. 
ZK IPRG II-KREN KOSTKIEWICZ, Art. 116 N 20 ff. 
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ordnung hingegen ist nicht notwendig, d. h., die Parteien sind frei, welches 
Recht sie wählen wollen.692 Keine Schranke bildet deswegen auch die Ausnah-
meklausel (siehe ausdrücklich Art. 15 Abs. 2 IPRG). 

2.2. Schranken 

314 Ob bzw. in welchem Ausmass eine Rechtswahl zulässig ist, wird primär durch 
das Recht am Ort der Prozessführung entschieden.693 Schranken für die 
Rechtswahl bei Unternehmensübernahmen ergeben sich einerseits aus zwin-
genden Normen der betroffenen Rechtsordnungen, andererseits u. U. auch 
schon aus dem IPRG für bestimmte Kategorien von Verträgen.694 

315 Eingriffsnormen bilden immer eine Schranke der Parteiautonomie, was auch 
in Bezug auf die Rechtswahlfreiheit gilt.695 Da Eingriffsnormen grundsätzlich 
unabhängig von dem gewählten Recht zwingend anzuwenden sind,696 können 
sich ihnen die Parteien einer Unternehmensübernahme auch nicht vollum-
fänglich mittels Wahl einer Rechtsordnung, welche weniger für Übernahmen 
relevante zwingende Normen vorsieht, entziehen. Die übernahmeaufsichts-
rechtlichen Bestimmungen, welche (als Eingriffsnormen) Vorschriften bezüg-
lich der Ausgestaltung des vertraglichen Verhältnisses aufstellen, setzen der 
Rechtswahlfreiheit mindestens insofern Grenzen, als die Rechtswahl zwar 
nicht verhindert, ihr Ergebnis aber beschränkt wird. 

316 Jedoch kann mittels Rechts- und Gerichtsstandswahl in gewisser Weise min-
destens beeinflusst werden, welches zwingende Recht (insb. durch Zivilge-
richte) Anwendung findet: Einerseits entscheidet die Wahl, welche Rechtsord-
nung zur Anwendung kommt, auch darüber, welche zwingenden Normen 
dieser Rechtsordnung berufen werden oder nicht.697 Aufgrund von Art. 13 IPRG 
wird (auch) das zwingende Recht der lex causae berufen, das ohne entspre-
chende Rechtswahl u. U. nicht zur Anwendung gelangt wäre.698 Andererseits 
entscheidet qualifiziert zwingendes Recht – die Eingriffsnormen – zwar unab-

VISCHER F./HUBER/OSER, 43. 
Münch et al., Handbuch int. HaWi-COURVOISIER/ZOGG, § 8 N 8.26. 
FURRER/GIRSBERGER/SIEHR/TRÜTEN, 337. 
BSK IPRG-AMSTUTZ/WANG, Art. 116 N 29. 
HENRY, 188. 
Göthel, M&A-GÖTHEL, 228. 
Das Gesagte gilt für die Beurteilung durch Zivilgerichte, Aufsichtsbehörden werden die 
Anwendbarkeit des Übernahmeaufsichtsrechts nicht über den Umweg der Eingriffsnor-
men nach IPRG prüfen. Deshalb wird die Rechtswahl kaum Einfluss auf die Beurteilung ei-
ner Übernahme durch Aufsichtsbehörden haben. 
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hängig von der international-privatrechtlichen Berufung über die eigene An-
wendbarkeit. Die Eingriffsnormen der lex causae, diejenigen der lex fori sowie 
von Drittstaaten kommen somit für gewöhnlich zwar alle unabhängig von 
einer Rechtswahl zur Anwendung, jedoch sind deren Anwendungsvorausset-
zungen nach dem IPRG unterschiedlich hoch,699 sodass die Rechtswahl doch 
eine gewisse Wirkung zeigt (nämlich in Zivilverfahren). Wird eine Rechtsord-
nung mit einem eigentlich starken Bezug zur Übernahme durch die Wahl ei-
ner anderen Rechtsordnung oder eines anderen Gerichtsstandes zur Dritt-
staatsrechtsordnung «degradiert», so kommen ihre zwingenden Vorschriften 
nur noch unter den erhöhten Voraussetzungen (oder eben nicht) zur Anwen-
dung. Deshalb kann mittels der Rechtswahl mindestens teilweise gar qualifi-
ziert zwingendes Recht gewissermassen «abbedungen» werden.700 

317 Die Rechtswahl kann daher – aus Sicht des IPRG – doch in einem gewissen 
Mass Auswirkungen auf die Massgeblichkeit der Eingriffsnormen zeigen. Im 
Allgemeinen bilden aber umgekehrt die Eingriffsnormen die klare Schranke 
der Rechtswahlfreiheit. Bei einem genügend engen Bezug der Übernahme zu 
einer Rechtsordnung, werden deren zwingende Vorschriften unabhängig von 
der Rechtswahl der Ausgestaltung der Transaktion Grenzen setzen.701 

318 Der Rechtswahl Schranken setzen sodann Regeln des «Besonderen Teils» des 
IPRG, welche die Rechtswahl insbesondere bei besonderer Schutzbedürftig-
keit einer Partei einschränken.702 So ist nach Art. 120 Abs. 2 IPRG und Art. 121 
Abs. 3 IPRG die Rechtswahlfreiheit für Konsumentenverträge und Arbeitsver-
träge eingeschränkt. Nachfolgend ist deshalb zu prüfen, ob der Kauf von Ge-
sellschaftsanteilen u. U. einen Konsumentenvertrag darstellen kann. Die Ein-
schränkungen für Arbeitsverträge können beim Asset Deal relevant sein.703 

Siehe vorne N 166 ff., N 177 ff. und N 181. 
Gemäss HENRY, 188 f., hingegen ist die Rechtswahl bei Eingriffsnormen grundsätzlich un-
erheblich und erst im Rahmen der Interessenabwägung des Gerichts bei der Prüfung der 
Anwendbarkeit einer Eingriffsnorm zu berücksichtigen. 
Wobei wiederum mitentscheidend ist, ob eine zivilgerichtliche oder aufsichtsbehördliche 
Beurteilung erfolgt. 
BSK IPRG-AMSTUTZ/WANG, Art. 116 N 30. 
Siehe dazu hinten N 392. 
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2.3. Einschränkungen bei Konsumentenverträgen im 
Besonderen 

319 Je nach Transaktionsstruktur – insbesondere wenn als veräussernde Aktionäre 
eine Vielzahl an Privatanlegern zu finden ist (d. h. insb. bei öffentlichen Über-
nahmen) – kann sich die Frage stellen, ob mindestens im Verhältnis zu gewis-
sen andienenden Aktionären ein Konsumentenvertrag vorliegt. Art. 120 Abs. 2 
IPRG unterbindet zum Schutze des Konsumenten bei Verträgen mit Konsu-
menten eine Rechtswahl gänzlich. Sofern bei einer Unternehmensübernahme 
ein vertragliches Verhältnis zwischen Übernehmerin und andienendem Aktio-
när als Konsumentenvertrag qualifiziert werden würde, hätte dies deshalb ein 
Verbot der Rechtswahl (und in der Konsequenz eine zwingend objektive An-
knüpfung nach den Kriterien von Art. 120 Abs. 1 IPRG) zur Folge. 

320 Die Qualifikation eines Übernahmevertragsverhältnisses als Konsumentenver-
trag mag auf den ersten Blick eher abwegig scheinen. In der Literatur in der 
Schweiz war dies – soweit ersichtlich – auch nie Gegenstand von Diskussio-
nen; wie ein Blick ins Ausland zeigen wird, ist dies aber durchaus ein diskussi-
onswürdiger Punkt. Allein die Tatsache, dass bei öffentlichen Übernahmean-
geboten die Anleger keinerlei Einfluss auf die Rechtswahl nehmen können, legt 
gewisse Parallelen zum Konsumentenschutzrecht offen.704 

321 Der Begriff des Konsumentenvertrags wird in Art. 120 Abs. 1 IPRG gesetzlich 
definiert und es findet sich eine umfangreiche Rechtsprechung und Literatur 
dazu.705 Nach der gesetzlichen Definition sind Konsumentenverträge alle «Ver-
träge über Leistungen des üblichen Verbrauchs, die für den persönlichen oder fa-
miliären Gebrauch des Konsumenten bestimmt sind und nicht im Zusammen-
hang mit der beruflichen oder gewerblichen Tätigkeit des Konsumenten stehen». 
Dabei ist primär der Zweck des zwischen Anbieter und Konsument abge-
schlossenen Vertrages massgebend, die vertragliche Leistung muss für den 
privaten Bedarf des Konsumenten bestimmt sein (Zwecktheorie).706 Die er-
brachte Leistung muss folglich dem typischen Privatbereich des Leistungs-
empfängers zugeordnet werden können; nicht erfasst sind für Privathaushalte 
atypische Leistungen.707 Für die Qualifikation als Konsumentenvertrag sind 
sämtliche obligationenrechtlichen Verträge tauglich, sofern die Parteien An-

STEINRÖTTER, 357 ff. 
Siehe dazu etwa ZK IPRG II-KREN KOSTKIEWICZ, Art. 120 N 10 ff., m. w. H.; zum Konsumen-
tenbegriff des Bundesgerichts siehe BGE 132 III 268 E.2.2.2. und BGE 130 III 417 E. 2.1. 
BSK IPRG-BRUNNER, Art. 120 N 20. 
CHK IPRG-MÖCKLIN-DOSS/SCHNYDER, Art. 120 N 3. 
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bieter und Konsumenten sind.708 Zwischen Anbieter und Konsument muss ein 
gewisses strukturelles Ungleichgewicht gegeben sein.709 Typisch für den Privat-
bereich können gemäss Rechtsprechung ausdrücklich auch Finanzdienstleis-
tungen sein, wenn diese sich im üblichen Rahmen bewegen.710 Auch Verträge 
über Wertpapiere können unter Art. 120 IPRG fallen.711 Der Vorbehalt des «üb-
lichen Verbrauchs» beschränkt den Konsumentenvertrag quantitativ,712 wobei 
die betragsmässige Beschränkung in der Rechtsprechung des Bundesgerichts 
im Einzelfall erst sehr hoch angesetzt wurde.713 

322 Bei Übernahmeangeboten liegt ein Kaufvertrag über Anteile an der Zielgesell-
schaft vor. Kaufverträge können generell einen Konsumentenvertrag darstel-
len. Es ist bei einer Übernahme ein strukturelles Ungleichgewicht zwischen 
dem Anbieter und den einzelnen Kleinaktionären auszumachen, allein schon 
aufgrund des Informationsgefälles.714 Fraglich ist, ob die Leistung dem Privat-
bereich des Leistungsempfängers zugeordnet werden kann. Handelt der an-
dienende Aktionär gewerblich mit Aktien, so fällt diese Voraussetzung augen-
scheinlich dahin. Hält er die Aktien im Privateigentum (etwa als Geldanlage), so 
kann dies (in einem gewissen Umfang) dem Privatbereich zugeordnet werden. 
Regelmässig wird jedenfalls kein Zusammenhang zur beruflichen Tätigkeit be-
stehen, sondern der Zweck des Vertrages in der Realisierung eines Gewinns 
aus einer privaten Anlage liegen. Bei Aktionären, welche in kleinerem Umfang 
Aktien halten, wird auch das quantitative Kriterium des üblichen Verbrauchs 
nicht kritisch sein. Werden die einzelnen Elemente der Definition des Konsu-
mentenvertrages betrachtet, so könnten folglich vom Wortlaut her Verträge, 
welche im Rahmen eines Übernahmeangebots zwischen Anbieter und (Klein-
)Aktionär zustande kommen, unter den Begriff des Konsumentenvertrages 
subsumiert werden. 

323 Wird hingegen eine Gesamtbetrachtung der Definition vorgenommen, scheint 
die Subsumtion wenig passend, was schon grundsätzlich hinsichtlich der Par-
teirollen gilt. Bei gewöhnlichen Konsumentenverträgen tritt augenscheinlich 

BGE 121 III 336 E. 5d. 
BRUNNER A., Konsumentenvertrag, 590; OFK IPRG-KREN KOSTKIEWICZ, Art. 120 N 8. 
BGE 130 III 417 E. 2.1. 
So VISCHER F./HUBER/OSER, 336. 
BRUNNER A., Konsumentenvertrag, 594 f. 
So hat das Bundesgericht in einem Fall ein Darlehen über CHF 12.7 Mio als Konsumenten-
vertrag qualifiziert, siehe Urteil 4A_409/2011 des BGer vom 16.12.2011, E. 2. 
Insbesondere wenn die Anbieterin eine Due-Diligence-Prüfung vornehmen konnte be-
steht ein erhebliches Informationsgefälle in Bezug auf die Zielgesellschaft. 
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der Anbieter als diejenige Vertragspartei auf, welche die charakteristische 
Leistung (d. h. die Nicht-Geldleistung) erbringt. Bei Übernahmeangeboten 
hingegen erbringt der Anbieter die Geldleistung (zumindest bei Barabfindung), 
während der «Konsument» bzw. Aktionär die charakteristische Leistung 
(Übertragung der Aktien) erbringt. Der Konsument nimmt also die Rolle des 
Verkäufers – und nicht, wie im Regelfall, des Käufers – ein. Mit anderen Wor-
ten ist die Parteirollenverteilung umgekehrt als beim typischen Verbraucher-
vertrag. Das Bundesgericht hat in einem Entscheid festgehalten, dass die 
Rollenverteilung zwischen den Vertragsparteien für die Qualifikation als Kon-
sumentenvertrag massgebend sein kann.715 Anbieter sei, wer die charakteristi-
sche Leistung zu erbringen habe.716 Die Schutzbedürftigkeit eines Verkäufers 
ist aus dieser Sicht niedriger, da er in der Regel weniger auf den Vertrags-
schluss angewiesen ist als der Käufer bei einem typischen Konsumentenver-
trag. Die untypische Rollenverteilung spricht demzufolge gegen eine Qualifi-
kation als Konsumentenvertrag. 

324 Die Ratio hinter Art. 120 IPRG ist allgemein der Schutz der schwächeren Ver-
tragspartei.717 Bei öffentlichen Übernahmeangeboten ist jedoch das Interesse 
an dieser Schutzfunktion insofern weniger stark, zumal sie bereits umfassend 
durch den Anlegerschutz im Übernahmeaufsichtsrecht wahrgenommen wer-
den sollte. Zwar ist der andienende (Klein-)Aktionär klar als schwächere Partei 
in diesem Sinne einzuordnen und ein strukturelles Ungleichgewicht augen-
scheinlich gegeben. Im Übernahmeaufsichtsrecht wird dieses Ungleichge-
wicht jedoch mit zahlreichen besonderen anlegerschützenden Instrumenten 
ausgeglichen. Anleger- und Konsumentenschutz stellen eigenständige 
Schutzkonzepte dar, die sich jedoch nicht gegenseitig ausschliessen, sondern 
nur teilweise überschneiden.718 Es ist deshalb zu fragen, ob neben den auf den 
Anlegerschutz ausgerichteten übernahmeaufsichtsrechtlichen Normen noch 
Bedarf für die Anwendung dieser Konsumentenschutznorm besteht. 

325 In diesem Zusammenhang mag ein Blick auf die Regelung der Europäischen 
Union hilfreich sein. Art. 6 Rom I-VO sieht eine dem Art. 120 IPRG sehr ähnli-
che Regelung des auf Verbraucherverträge anwendbaren Rechts vor, welche 
ebenfalls die Rechtswahlfreiheit einschränkt. Gemäss Art. 6 Abs. 4 lit. d Rom I-

BGE 121 III 336 E. 5e.dd. 
BGE 121 III 336 E. 5e.dd. 
Siehe dazu etwa BSK IPRG-BRUNNER, Art. 120 N 2. 
SETHE, Konsumentenschutz, § 8 N 8.90. Das Verhältnis von Anleger- und Konsumenten-
schutz wird allerdings im Schrifttum uneinheitlich dargestellt, siehe SETHE, Konsumen-
tenschutz, § 8 N 8.37 ff. m. w. H. 
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VO ist jedoch eine Ausnahme für Übernahmeangebote vorgesehen.719 Der 
«sperrige Wortlaut» von lit. d ist nicht klar verständlich und die Bedeutung 
deshalb im Einzelnen umstritten.720 Jedenfalls wollte der Verordnungsgeber 
für öffentliche Übernahmeangebote einen Ausnahmetatbestand schaffen, mit 
der Ratio, dass Verträge im Zusammenhang mit öffentlichen Übernahmeange-
boten einem einzigen Recht unterstehen.721 Übernahmeangebote werden da-
mit im Recht der Europäischen Union von den Verbraucherverträgen bewusst 
ausgenommen, um die sonst resultierende Zersplitterung des anwendbaren 
Rechts zu vermeiden.722 

326 Vor diesem Hintergrund stellt sich die Frage, ob diese Problematik auch in der 
Schweiz gegeben ist. Zur Beurteilung lohnt sich ein Blick auf das Resultat der 
Subsumtion von im Rahmen eines Übernahmeangebots zustande gekomme-
nen Verträgen unter Art. 120 IPRG.723 Resultieren würde dabei eine zwingende 
objektive Anknüpfung, da die Rechtswahl ausgeschlossen ist. Massgebend wäre 
dann das Recht des Staates, in dem der Konsument (d. h. der andienende Ak-
tionär) seinen gewöhnlichen Aufenthalt hat. Da die Aktionäre einer kotierten 
Zielgesellschaft ihren gewöhnlichen Aufenthalt in der Regel in zahlreichen 
Staaten haben, würde sich eine Zersplitterung des Übernahmevertragsstatuts 
ergeben, da für jeden Aktionär mit unterschiedlichem Aufenthaltsort eine an-
dere Rechtsordnung massgebend wäre. Dies ist ein offensichtlich wenig be-
friedigendes Ergebnis, das zu einer Überprüfung der Auslegung anhält. 

327 Während der Wortlaut von Art. 120 IPRG Raum für Argumentationen in beide 
Richtungen belässt, ist m. E. die Anwendbarkeit der Verbrauchervertragsbe-
stimmung auf Verträge im Zusammenhang mit Unternehmensübernahmen 
aufgrund der Ratio der Bestimmung zu verneinen. Während bei gewöhnlichen 
Konsumentenbeziehungen verhindert werden soll, dass mittels Rechtswahl 
vom Recht am Ort des gewöhnlichen Aufenthalts des Konsumenten abgewi-
chen wird, bringt dies bei Übernahmen dem andienenden Aktionär kaum einen 
Mehrwert. Indem das strukturelle Ungleichgewicht ohnehin durch zwingende 
Normen des Übernahmeaufsichtsrechts und nicht durch das anwendbare Ver-

Zetzsche/Lehmann, Finanzdienstleistungen-ECKERT, § 13 N 126. 
So DICKE, 54. 
DICKE, 208, 224; STEINRÖTTER, 358, hingegen spricht sich trotz des Wortlauts für eine Be-
schränkung der wählbaren Rechtsordnungen aus. 
MüKo BGB IPR II-LEHMANN, Teil 12 N 525. 
Auch wenn eine ergebnisbezogene und insofern präjudizierende Auslegung im Allgemei-
nen zu unterbleiben hat, ist sie vorliegend aufgrund der praktischen Konsequenzen ge-
rechtfertigt. 
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tragsrecht ausgeebnet wird, entfällt diesbezüglich die besondere Schutzbe-
dürftigkeit des Aktionärs. Hingegen besteht ein schutzwürdiges Interesse, die 
vertraglichen Beziehungen einem einheitlichen Recht zu unterstellen. Eine 
Auslegung unter Berücksichtigung des Zwecks von Art. 120 IPRG führt deshalb 
m. E. zum Ergebnis, dass dieser nicht auf (Aktien-)Kaufverträge im Zusammen-
hang mit Unternehmensübernahmen anwendbar ist. 

3. Besonderheit bei öffentlichen Übernahmen 

328 Bei privaten Transaktionen wird der Unternehmenskaufvertrag individuell 
verhandelt und somit können die Parteien auch aushandeln, welches anwend-
bare Recht gewählt wird. Im Rahmen der Vertragsverhandlungen wird oft die 
Rechtswahl in einem Zuge mit der Schieds- oder Gerichtsstandsklausel ver-
einbart.724 Die Parteien werden versuchen, die Rechtsordnung zu wählen, wel-
che ihnen nähersteht. Es sollten aber sachliche Kriterien im Vordergrund ste-
hen.725 

329 Bei öffentlichen Übernahmeangeboten ist die Rechtswahl gesondert zu be-
trachten, da hier die Ausgangslage eine gänzlich andere ist: Bei öffentlichen 
Übernahmen werden die einzelnen Verträge nicht verhandelt, sondern der 
Anbieter arbeitet alle Vertragskonditionen und Bedingungen aus, die der an-
dienende Aktionär nur annehmen oder ablehnen kann. Wie vorne dargestellt, 
entsteht trotzdem ein gewöhnlicher obligationenrechtlicher Vertrag zwischen 
Anbieter und Altaktionär.726 

330 Deshalb ist eine Rechtswahl im Übernahmeangebot durch den Anbieter vor-
zunehmen, der sich der andienende Aktionär unterwerfen muss. Es findet sich 
deshalb auch regelmässig eine Rechtswahlklausel in öffentlichen Übernahme-
angeboten.727 Ist eine Rechtswahl schon allgemein bei Unternehmensübernah-
men zu empfehlen, so ist dies bei öffentlichen Übernahmeangeboten noch 
dringlicher. Aufgrund der zahlreichen Gegenparteien des Anbieters würde bei 
einer objektiven Anknüpfung möglicherweise eine Vielzahl von Rechtsordnun-
gen anwendbar sein.728 Entscheide der UEK oder von Gerichten, welche die 
Zulässigkeit einer Rechtswahl bei öffentlichen Übernahmeangeboten ein-

TSCHÄNI/FREY/MÜLLER, 100. 
Siehe dazu sogleich N 332 ff. 
Siehe vorne N 65; sodann ausführlich REUTTER, 38 ff. 
ACKERMANN, 298; Kronke et al., Handbuch int. Wirtschaftsrecht-KRONKE/HAUBOLD, Teil L 
N 460; TSCHÄNI/DIEM/GABERTHÜEL, 335. 
TSCHÄNI/DIEM/GABERTHÜEL, 335. 
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schränken, sind – soweit ersichtlich – nicht ergangen.729 Dies wäre aus Anle-
gerschutzüberlegungen allenfalls denkbar. Der Anlegerschutz wird jedoch in 
anderer Form durch das Übernahmeaufsichtsrecht gewahrt. Ein Blick ins Aus-
land zeigt zudem, dass das Ziel der Verhinderung einer resultierenden Zer-
splitterung des anwendbaren Vertragsrechts stärker gewichtet werden kann 
als solche besonderen «vertragsrechtlichen Anlegerschutzgedanken»: Im 
deutschen Recht ist eine Rechtswahl gar Pflichtinhalt der Angebotsunterlage 
(siehe § 2 Nr. 12 WpÜG-Angebotsverordnung730 i. V. m. § 11 Abs. 4 und 5 
WpÜG).731 Das in Deutschland ins Feld geführte «evidente Interesse des Bieters» 
durch die Angabe der Rechtswahl in der Angebotsunterlage für Rechtssicher-
heit im Hinblick auf das Übernahmevertragsstatut zu sorgen,732 muss auch aus 
Sicht des Schweizer Rechts schützenswert sein. 

331 Bei öffentlichen Übernahmeangeboten ist deshalb eine Rechtswahl durch den 
Anbieter vorzunehmen, d. h. das Recht zu wählen, dem die durch Annahme des 
Angebots zustande kommenden Verträge zwischen dem Bieter und den Aktio-
nären unterliegen. 

4. Sinnvolle Ausgestaltung der Rechtswahl 

332 Es stellt sich die Frage, welche sachlichen Kriterien für die Rechtswahl den 
Ausschlag geben sollten. Auch dafür ist zwischen privaten Transaktionen und 
öffentlichen Übernahmen zu unterscheiden: 

333 Bei privaten Transaktionen sollte die Rechtsordnung gewählt werden, zu wel-
cher der Vertrag die engste sachliche Nähe aufweist.733 In der Praxis wird zu-
mindest dann mehrheitlich Schweizer Recht vereinbart, wenn die Zielgesell-

Im Gegenteil siehe etwa für Beispiele von Übernahmeangeboten, welche eine Rechtswahl 
enthielten und von der UEK als den gesetzlichen Bestimmungen entsprechend qualifiziert 
wurden: Verfügung 652/01 der UEK vom 14.2.2017 i. S. Actelion Ltd; Verfügung 624/02 der 
UEK vom 7.3.2016 i. S. Syngenta AG. 
Verordnung der Bundesrepublik Deutschland über den Inhalt der Angebotsunterlage, die 
Gegenleistung bei Übernahmeangeboten und Pflichtangeboten und die Befreiung von der 
Verpflichtung zur Veröffentlichung und zur Abgabe eines Angebots (WpÜG-Angebotsver-
ordnung) vom 27.12.2001; dazu etwa STEINRÖTTER, 351, m. w. H. 
Zetzsche/Lehmann, Finanzdienstleistungen-ECKERT, § 13 N 126. 
So Göthel, M&A-SCHULZ, 457. 
Göthel, M&A-GÖTHEL, 221; für die Kriterien für die Wahl siehe Münch et al., Handbuch int. 
HaWi-COURVOISIER/ZOGG, § 8 N 8.11 ff.; für eine Checkliste für die Rechtswahl siehe Münch 
et al., Handbuch int. HaWi-COURVOISIER/ZOGG, § 8 N 8.138; zum engsten Bezug eines Ver-
trages zu einer Rechtsordnung siehe ausführlich hinten N 354 ff. 

729 

730 

731 

732 

733 

§ 6 Anknüpfung vertragsrechtlicher Vorschriften

142



schaft ihren statutarischen Sitz bzw. ihre Inkorporation in der Schweiz hat.734 

Da ein ausländischer Käufer einer Zielgesellschaft ohnehin einen inländischen 
Transaktionsberater engagieren wird, kann er sich auch auf die Wahl der 
Rechtsordnung des Kaufobjekts einlassen.735 Sodann wird so ein Gleichlauf von 
anwendbarem Gesellschafts- und Vertragsrecht erzielt. 

334 Die Wahl schweizerischen Rechts ist bei Übernahmen von einem gewissen Be-
zug zur Schweiz an sinnvoll, da das schweizerische Kaufrecht kaum zwingende 
Bestimmungen enthält und deshalb den Parteien bei der Vertragsgestaltung 
nahezu uneingeschränkte Autonomie einräumt.736 Das erlaubt den Parteien, 
die bei internationalen Transaktionen gewünschte (möglichst) abschliessende 
ausdrückliche vertragliche Regelung zu finden. Das Schweizer Recht hat des-
halb für die Wahl bei Unternehmenskaufverträgen auch international «einen 
guten Ruf» erworben.737 

335 Bei öffentlichen Übernahmen ist zu empfehlen, diejenige Rechtsordnung zu 
wählen, deren Übernahmeaufsichtsrecht sich primär anwendungswillig zeigt.738 

So können Normenkonflikte zwischen dem Übernahmevertragsstatut und 
dem anwendbaren Übernahmeaufsichtsrecht vermieden werden. Teilweise 
wird deshalb gar eine Koordination von Übernahmeaufsichtsrecht und Über-
nahmevertragsstatut als zwingend notwendig erachtet.739 Sofern bloss ein 
Übernahmeaufsichtsrecht seine Anwendbarkeit erklärt, kann so tatsächlich 
ein Gleichlauf zwischen Vertrags- und Aufsichtsstatut erzielt werden. Sind 
hingegen (v. a. bei Dual Listings) potenziell mehrere Aufsichtsrechte anwend-
bar, löst dies nur einen Teil des Problems.740 

336 Die Rechtswahl sollte ausdrücklich und klar erfolgen.741 Dies ist insbesondere 
bei Verträgen mit angloamerikanischer Ausgestaltung zu beachten, da dort 
vielfach nur Auslegungsklauseln (Construction Clauses) vereinbart werden, bei 
denen streitig sein kann, ob es sich um vollwertige Rechtswahlklauseln han-

TSCHÄNI/FREY/MÜLLER, 100. 
Göthel, M&A-GÖTHEL, 113 f.; nicht zu empfehlen ist hingegen die Wahl eines «neutralen» 
Drittstaats, der möglichst keinen besonderen Bezug zu einer Partei hat, da dann für alle 
Parteien ein Mehraufwand entsteht. 
SCHENKER, Unternehmenskauf, 381. 
So Göthel, M&A-GÖTHEL, 230. 
ACKERMANN, 298. 
So MüKo BGB IPR (5. Aufl.)-SCHNYDER, Teil IntKapMarktR N 245. 
Dies könnte wiederum gelöst werden, indem zwei separate Angebote gemacht werden für 
die an verschiedenen Börsen kotierten Aktien. 
Siehe für eine Musterrechtswahlklausel TSCHÄNI/FREY/MÜLLER, 157. 
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delt.742 Teilweise wird in Rechtswahlklauseln von Unternehmenskaufverträgen 
das CISG explizit ausgeschlossen.743 Dies ist jedoch nicht notwendig, da es oh-
nehin nicht anwendbar wäre.744 

337 Eine Möglichkeit wäre auch, bei der Rechtswahl zu differenzieren und für ver-
schiedene Aspekte eine Teilrechtswahl vorzunehmen.745 Die Zulässigkeit einer 
Teilrechtswahl wird sowohl unter schweizerischem Recht als auch im Recht 
der Europäischen Union und von US-amerikanischen Gerichten weitgehend 
bejaht.746 Die Konsequenz ist, dass für verschiedene Bereiche des Vertrages 
unterschiedliche Rechtsordnungen anwendbar sind, d. h., es resultiert eine 
Spaltung des Vertragsstatuts.747 Eine Teilrechtswahl könnte gerade bei Unter-
nehmensübernahmen sinnvoll sein, um das Vertragsstatut mit den anderen 
anwendbaren Rechtsordnungen abzustimmen, insbesondere mit dem Auf-
sichtsstatut, dem Gesellschaftsstatut und dem Sachenrechtsstatut. Es würden 
so bestimmte Aspekte des Vertrages einem anderen Statut «angehängt». Eine 
Teilrechtswahl bringt jedoch die Gefahr der materiell-rechtlichen Disharmo-
nie mit sich, indem nämlich aufgrund der Vertragsspaltung zusammenhän-
gende Fragen auseinandergerissen werden und von unterschiedlichen Rechts-
ordnungen – und somit u. U. nicht kohärent – beurteilt werden müssen, 
weshalb höchstens sachlich zusammenhängende Rechtsfragen gesamthaft von 
anderen zusammenhängenden Fragen getrennt werden sollten.748 Sofern es 
aber möglich ist, einzelne zusammengehörende Rechtsfragen abzutrennen, 
könnte die Gleichschaltung mit einem anderen Statut in Bezug auf diese 
Rechtsfragen u. U. helfen, ein einheitlicheres Statut für diese Fragen zu finden, 
sodass Normenkonflikte vermieden werden können. 

338 Bei der Rechtswahl sollten sich die Parteien deshalb nicht ohne vertiefte Über-
legungen auf eine Rechtsordnung einlassen, denn die Rechtswahl stellt ein In-
strument dar, mittels dessen auch Normenkonflikte vermieden werden kön-
nen. 

Göthel, M&A-GÖTHEL, 225. Es wird sich m. E. (mangels alternativer Qualifikation) in aller 
Regel um eine Rechtswahl handeln, nichtsdestotrotz ist schon eine geringe Unsicherheit 
zur Eindämmung möglicher Angriffspunkte auszuschalten. 
TSCHÄNI/DIEM/WOLF, 177. 
Dazu vorne N 302. Bei Vermögensübertragungen hingegen ist dies strittig, weshalb eine 
Wegbedingung zu empfehlen ist. 
DÜRIG, 43 ff., für den Asset Deal. 
Münch et al., Handbuch int. HaWi-COURVOISIER/ZOGG, § 8 N 8.21; HENRY, 92 f.; 
LOOSCHELDERS, 136. 
HENRY, 93. 
HENRY, 94; VISCHER F./HUBER/OSER, 50. 
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III. Objektive Anknüpfung beim Anteilskaufvertrag 

1. Untergeordnete Rolle der objektiven Anknüpfung 

339 Objektive Anknüpfung bedeutet, das anwendbare Recht nach objektiven Gege-
benheiten zu bestimmen. Sie kommt subsidiär dann zum Zuge, wenn keine gül-
tige Rechtswahl getroffen wurde oder keine Rechtwahl möglich ist.749 

340 Der objektiven Anknüpfung kommt für das Vertragsrecht im Zusammenhang 
mit Unternehmensübernahmen praktisch nur eine untergeordnete Rolle zu, 
da – wie gesehen – zumeist eine Rechtswahl getroffen wird. Auf einer theore-
tischen Ebene hat die Frage nach der objektiven Anknüpfung bei Unterneh-
mensübernahmen aber zu interessanten Diskussionen geführt, da ihre Beant-
wortung Schwierigkeiten bereiten kann und über weite Strecken umstritten 
ist. Übernahmen scheitern nicht selten schon, bevor der Hauptvertrag unter-
schrieben wurde – und damit u. U. bevor eine Rechtswahl getroffen wurde.750 

Wenn zu diesem Zeitpunkt schon vertragliche Verpflichtungen eingegangen 
wurden (mindestens Vertraulichkeitsverpflichtungen),751 so kann für gewisse 
vertragliche Aspekte in der Praxis doch eine objektive Anknüpfung notwendig 
sein. Deshalb – und weil die Beantwortung auch für die weitere Untersuchung 
Erkenntnisse bringen kann – wird nachfolgend darauf eingegangen. 

2. Anknüpfung gemäss den gesetzlichen Vermutungen 

341 Bei fehlender Rechtswahl ist die objektive Anknüpfung nach Art. 117 IPRG vor-
zunehmen. In Abs. 1 ist das Prinzip des engsten Zusammenhangs als Leitprinzip 
bzw. Maxime der objektiven Anknüpfung internationaler Verträge statuiert.752 

Nach ganz herrschender Auffassung bedeutet dies eine Anknüpfung nach dem 
funktionellen Zusammenhang.753 Der engste Zusammenhang wird konkreti-
siert, indem in Abs. 2 die allgemeine Vermutung aufgestellt wird, dass der 
engste Zusammenhang mit demjenigen Staat bestehe, in dem die Partei, wel-
che die charakteristische Leistung erbringen soll, ihren gewöhnlichen Aufent-
halt hat. Die charakteristische Leistung ist demzufolge das Grundkriterium zur 

MARK NDUE, 13. 
TSCHÄNI/FREY/MÜLLER, 1. 
Siehe dazu hinten N 410. 
Gemäss MARK NDUE, 33, ist der Begriff des «engsten Zusammenhangs» derart vage, dass er 
keinen eigentlichen Anknüpfungsbegriff, sondern eine Anknüpfungsmaxime darstellt. 
Statt vieler BSK IPRG-AMSTUTZ/WANG, Art. 117 N 6; ZK IPRG (2. Aufl.)-KELLER/KREN 
KOSTKIEWICZ, Art. 117 N 18 f. 
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Konkretisierung des engsten Zusammenhangs und in vielen Fällen in der 
Nicht-Geldleistung zu finden.754 Abs. 3 präzisiert die Konkretisierung weiter, 
indem für wichtige Verträge eine Nennung der Vermutung der charakteristi-
schen Leistung erfolgt. Nach lit. a gilt namentlich bei Veräusserungsverträgen 
die Leistung des Veräusserers als charakteristische Leistung. Das Konzept von 
Art. 117 IPRG ist so ausgelegt, dass mit dem Prinzip des engsten Zusammen-
hangs die Grundlinie für die Anknüpfung vorgegeben wird, welche gleichzeitig 
Korrektivmittel darstellt, falls die präzisierende Regel von Abs. 2 in einem kon-
kreten Fall nicht zu einem sachlich richtigen Ergebnis führen würde.755 

342 Die Frage nach dem engsten Zusammenhang eines Übernahmevertrags kann 
nicht generell beantwortet werden, sondern es muss differenziert werden, was 
für eine Art von Transaktion bzw. Vertrag gegeben ist, da nur dann eine Aus-
sage über die charakteristische Leistung bzw. den engsten Zusammenhang ge-
macht werden kann. Auch bei einer Differenzierung können nur Aussagen für 
gewisse Konstellationen gemacht werden, die aber im Einzelfall zu verifizieren 
sind, da aufgrund der gesetzlichen Konzeption des Prinzips des engsten Zu-
sammenhangs letztlich immer eine Einzelfallbeurteilung notwendig ist. 

343 Nachfolgend wird die Anknüpfung am Aktienkaufvertrag aufgezeigt. Die ge-
machten Aussagen sind aber – zumindest im Grundsatz – auch auf andere An-
teilsübertragungen anwendbar, namentlich die Übertragung von Stamman-
teilen an einer GmbH.756 

2.1. Barabgeltung 

344 Erste für die Bestimmung der charakteristischen Leistung relevante Differen-
zierung bei der Suche nach dem engsten Zusammenhang ist die Frage, ob die 
Abgeltung der bisherigen Aktionäre in bar oder mit Anteilen erfolgt.757 

345 Bei einer Mehrzahl der Unternehmensübernahmen wird der Kaufpreis in bar 
bezahlt.758 Deshalb ist bei Unternehmensübernahmen im Regelfall ein Vertrag 
gegeben, bei welchem Anteile gegen Geld veräussert werden. Ein solcher Ak-
tienkaufvertrag ist zweifelsohne als Veräusserungsvertrag i. S. v. Art. 117 Abs. 3 
lit. a IPRG zu qualifizieren, bei welcher die Veräusserung der Aktien die cha-

MARK NDUE, 35 ff. 
Botschaft IPRG, 409 f. 
Siehe zur Übertragung der Stammanteile JÖRG/ARTER, 143 ff. und 331. 
SCHNYDER, Grenzüberschreitende Übernahmen, 352. 
SCHENKER, Übernahmerecht, 261. 
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rakteristische Leistung darstellt.759 Gemäss Wortlaut ist der gewöhnliche Auf-
enthalt des veräussernden Aktionärs massgebendes Anknüpfungsmerkmal. 
Das Bundesgericht hat das anwendbare Recht in einem Falle eines Aktienkauf-
vertrags auch auf diese Weise bestimmt.760 Selbst wenn bei einer wirtschaftli-
chen Betrachtungsweise als Kaufgegenstand nicht die Aktien als solche, son-
dern das dahinterstehende Unternehmen betrachtet wird, kommt man zum 
selben Schluss. 

346 Wenn der Veräusserer den Vertrag aufgrund einer beruflichen oder gewerbli-
chen Tätigkeit schliesst, so ist nach Art. 117 Abs. 2 IPRG der engste Zusammen-
hang mit dem Staat gegeben, in dem der Veräusserer der Unternehmensan-
teile seine Niederlassung hat.761 Gemäss Art. 20 Abs. 1 lit. c IPRG hat eine 
natürliche Person ihre Niederlassung in dem Staat, in dem sich der Mittel-
punkt ihrer geschäftlichen Tätigkeit befindet. Eine Gesellschaft hat ihre Nie-
derlassung gemäss Art. 21 Abs. 3 IPRG dort, wo sie entweder ihren Sitz oder 
eine Zweigniederlassung hat. Ist also eine Gesellschaft die Verkäuferin, ist ihr 
Sitz bzw. ihre Zweigniederlassung massgebend. Sollte eine natürliche Person 
bei einer Unternehmensübernahme als Verkäuferin auftreten, so wäre zu un-
terscheiden, ob sie die Aktien aufgrund ihrer geschäftlichen Tätigkeit veräus-
sert (dann ist der Mittelpunkt ihrer geschäftlichen Tätigkeit relevant) oder 
nicht (dann ist ihr gewöhnlicher Aufenthalt massgebend). 

347 Als engster Zusammenhang für eine Unternehmensübernahme mit Barabgel-
tung gemäss gesetzlicher Vermutung kommen – je nach Art des Veräusserers 
– der gewöhnliche Aufenthalt des veräussernden Aktionärs, der Mittelpunkt 
seiner Geschäftstätigkeit oder der Sitz der veräussernden Gesellschaft in 
Frage. Es bleibt aber zu verifizieren, ob dies tatsächlich dem engsten Zusam-
menhang entspricht.762 

2.2. Tauschangebot 

348 Insbesondere bei öffentlichen Übernahmen können anstatt eines Barangebots 
auch Tauschangebote unterbreitet werden, bei denen anstelle der Barzahlung 

BRÜGGER/DUBS, Anwendungsbereich. 76; EBENROTH/SCHRUPKOWSKI, 375; SCHNYDER, Grenz-
überschreitende Übernahmen, 352 f.; für das diesbezüglich vergleichbare deutsche Recht 
STEINRÖTTER, 363. 
Urteil 4A_74/2009 des BGer vom 28.4.2009, E. 2.1 
Urteil 4A_74/2009 des BGer vom 28.4.2009, E. 2.1. 
Siehe sogleich N 354 ff. 
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Effekten oder Wertrechte offeriert werden.763 In der Praxis sind Barangebote 
zwar häufiger anzutreffen,764 jedoch ist in den letzten Jahren ein Trend zur 
Zahlung mittels Aktien zu verzeichnen.765 Es ist auch eine Kombination von 
Bar- und Tauschangebot möglich, dass also der Kaufpreis sowohl aus Effekten 
als auch Geld geleistet wird oder dass der andienende Aktionär zwischen Ef-
fekten und Barabgeltung wählen kann.766 

349 Bei Tauschangeboten ist schon die Anknüpfung nach dem Wortlaut schwierig, 
denn es stehen sich zwei gleichartige Leistungen gegenüber, sodass das ge-
setzliche Konzept der charakteristischen Leistung versagt.767 Es wird deshalb 
für den Tausch im Allgemeinen vorgeschlagen, nach der Leistung zu suchen, 
welche die Funktion des «Entgelts» übernimmt.768 Mithin ist das Recht jener 
Partei, die den Tausch angeregt hat, auf das Vertragsverhältnis anwendbar.769 

Bei Unternehmensübernahmen mittels Tauschangebot darf deshalb gefolgert 
werden, dass doch eine charakteristische Leistung auszumachen ist: Vertrag-
scharakteristisch ist die Veräusserung der Aktien der Zielgesellschaft. Die im 
Gegenzug zum Tausch angebotenen Aktien sind bloss «Entgelt» anstelle des 
Kaufpreises und werden an Erfüllung statt hingegeben.770 Tauschangebote 
werden gemacht, um die Übernahme einfacher zu finanzieren. Bei kombinier-
ten Bar- und Tauschangeboten ist dies ohnehin offensichtlich. 

350 Auch bei Tauschangeboten kann deshalb festgehalten werden, dass gemäss 
der gesetzlichen Konzeption der Aufenthalt (bzw. Sitz oder Mittelpunkt der 
geschäftlichen Tätigkeit) der veräussernden Aktionäre der Zielgesellschaft für 
die Anknüpfung massgebend ist. Nachfolgend ist zu prüfen, ob dies tatsächlich 
dem engsten Zusammenhang entspricht. 

REUTTER, 5 f.; für Pflichtangebote schränkt Art. 45 Abs. 2 FinfraV-FINMA das Tausch-
angebot insofern ein, als bei vollständiger Abgeltung durch Effekten alternativ eine Bar-
zahlung angeboten werden muss. 
SCHENKER, Übernahmerecht, 261; SUPERINA, öffentliche Übernahmen, 152, wonach Baran-
gebote in den letzten Jahren über 70% ausmachten (gemessen am Transaktionsvolumen 
sowie auch an der Zahl Transaktionen). 
SUPERINA, 173. 
SCHENKER, Übernahmerecht, 263. 
STEINRÖTTER, 365; VISCHER F./HUBER/OSER, 204 f. 
WISMER, 238. 
BSK IPRG-AMSTUTZ/WANG, Art. 117 N 26. 
Dies gilt umso mehr unter dem Schweizer Übernahmerecht, da gemäss Art. 45 Abs. 2 Fin-
fraV-FINMA immer alternativ eine Abgeltung in bar verlangt werden kann. 
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2.3. Untauglichkeit der gesetzlichen Vermutungen bei 
Unternehmensübernahmen 

351 Es stellt sich die Frage, ob Unternehmenskaufverträge tatsächlich entspre-
chend den gesetzlichen Vermutungen den engsten Zusammenhang zum Recht 
am Aufenthaltsort des Veräusserers haben oder ob einem anderen Recht der 
Vorzug zu geben ist. Dies zum einen, weil Unternehmenskaufverträge nicht 
dem typischen Kaufvertrag (etwa einem Kaufvertrag über Waren) entspre-
chen.771 Andererseits ist dies speziell deshalb zu hinterfragen, weil eine solche 
Anknüpfung zu einem unbefriedigenden Ergebnis führen kann, wenn mehrere 
Veräusserer auftreten. 

352 Wenn bei Unternehmensübernahmen auf Veräussererseite eine Vielzahl von 
Personen auftritt, würde als Konsequenz folgen, dass der Vertrag jeweils der 
Rechtsordnung am Aufenthaltsort, Mittelpunkt der geschäftlichen Tätigkeit 
oder Sitz des einzelnen veräussernden Aktionärs unterstehen würde. Dies 
würde in vielen Fällen zu einer unnötigen und nicht zu rechtfertigenden Zer-
splitterung des Übernahmevertragsstatuts führen.772 Aus Sicht der Übernehme-
rin würde die Übernahme nicht einem einheitlichen Vertragsrecht unterste-
hen, sondern gegenüber jedem Aktionär mit anderem gewöhnlichen 
Aufenthalt würde jeweils ein anderes Recht zur Anwendung kommen.773 Des-
halb wird die Massgeblichkeit der charakteristischen Leistung namentlich bei 
öffentlichen Übernahmen verschiedentlich angezweifelt und hat in Deutsch-
land zu langanhaltenden Diskussionen über die richtige objektive Bestimmung 
des Übernahmevertragsstatuts geführt.774 Insbesondere ist umstritten, was 
massgebend ist, wenn stattdessen auf das Prinzip des engsten Zusammen-
hangs zurückgegriffen wird.775 

353 Aufgrund der drohenden Zersplitterung des Vertragsstatuts sind m. E. die ge-
setzlichen Vermutungen von Art. 117 IPRG als für Unternehmenskaufverträge 
wenig tauglich zu qualifizieren und es ist zu fragen, ob der engste Zusammen-
hang nicht anderswo zu suchen ist. 

Dazu sogleich N 359. 
BRÜGGER/DUBS, Anwendungsbereich, 76; HAHN, 743 f.; siehe ausführlicher hinten N 363 
und 371. 
Ähnlich für Deutschland, STEINRÖTTER, 363 f. 
MüKo BGB IPR (5. Aufl.)-SCHNYDER, Teil IntKapMarktR N 243 f., m. w. H. 
Statt vieler EBENROTH/SCHRUPKOWSKI, 375 f.; siehe ausführlicher sogleich N 354 ff. 
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3. Rückgriff auf das Prinzip des engsten Zusammenhangs 

354 Die Konzeption von Art. 117 IPRG erlaubt, bei einem unbefriedigenden Ergeb-
nis der Vermutungen nach Abs. 2 und 3 auf das Prinzip des engsten Zusam-
menhangs als Generalklausel zurückzugreifen und den engsten Zusammen-
hang abweichend von der Vermutung im Einzelfall anderswo zu finden. 
Gemäss VISCHER/HUBER/OSER handelt es sich beim Prinzip des engsten Zu-
sammenhangs um ein «Bild» mit rechtsgestaltender Kraft, das aber eine prä-
zise Feststellung der einzelnen Anknüpfungskriterien gerade nicht erlaubt, 
sondern dem Gericht überlässt.776 Selbst wenn sich ein Tatbestand zwar nach 
formalen Gesichtspunkten eindeutig unter die Vermutungen von Art. 117 Abs. 2 
und 3 IPRG subsumieren lässt, kommt folglich eine Entkräftung der Vermu-
tung immer in Frage. Ein Umstossen der Vermutung ist dann vorzunehmen, 
wenn sich aus den gesamten Umständen ergibt, dass der Vertrag eine engere 
Verbindung zu einer anderen Rechtsordnung aufweist, wobei die für eine Ab-
weichung sprechenden Faktoren ein gewisses Gewicht aufweisen müssen.777 

Dies kann durch ein Übergewicht anderweitiger Anknüpfungspunkte gesche-
hen, etwa wenn der Zusammenhang einer Transaktion insgesamt auf eine an-
dere Rechtsordnung hinweist oder wenn einzelne Verträge eigentlich ein ein-
heitliches Ganzes bilden.778 

355 Daraus folgt, dass die gesetzlichen Konkretisierungen der charakteristischen 
Leistung bei einem unbefriedigenden Ergebnis als für Unternehmensübernah-
men ungeeignet qualifiziert werden dürfen und dafür andere Grundsätze ge-
sucht werden können, die dem Prinzip des engeren Zusammenhangs besser 
gerecht werden. 

356 Auch das Konzept der kollisionsrechtlichen Anpassung kann zur Begründung 
der Abweichung von den Vermutungen in Art. 117 IPRG beigezogen werden. 
Diese erlaubt, durch Auslegung, Ergänzung oder Nichtanwendung einer inter-
national-privatrechtlichen Bestimmung die richtigen Sachnormen zu berufen, 
um Normenwidersprüche zu vermeiden.779 Bei einem stark zersplitterten 
Übernahmevertragsstatut sind Normenkonflikte zu erwarten, sodass sich 
auch aus Anpassungsüberlegungen eine Abweichung von Art. 117 Abs. 2 IPRG 
aufdrängt. 

VISCHER F./HUBER/OSER, 111. 
VISCHER F./HUBER/OSER, 136 ff. 
VISCHER F./HUBER/OSER, 139 f. 
Siehe dazu vorne N 154 ff. 
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357 Private Transaktionen und öffentliche Übernahmen haben in vielerlei Hinsicht 
eine deutlich unterschiedliche Ausprägung. Öffentliche Übernahmeangebote 
sind besonders deshalb separat zu betrachten, weil hier zusätzlich der Bezug 
zur Börse ins Spiel kommt. 

3.1. Der engste Zusammenhang bei privaten Transaktionen 

358 Wird der engste Zusammenhang eines Unternehmenskaufvertrages gesucht, 
sind die verschiedenen Bezüge einer solchen Transaktion zu untersuchen. 
Hierzu ist zuerst der besondere Charakter des Unternehmenskaufvertrags nä-
her zu betrachten. 

359 Bei einer Unternehmensübernahme geht es um mehr als ein blosses Veräus-
serungsgeschäft von Aktien, denn anstelle einer gewöhnlichen Kaufsache 
steht wirtschaftlich der Kauf des Unternehmens hinter dem Aktienkauf.780 Bei 
einem Warenkauf – als typischem Veräusserungsgeschäft – steht der Veräus-
serer der Ware viel stärker im Mittelpunkt, während bei einer Unternehmens-
übernahme das zu veräussernde Unternehmen in vielerlei Hinsicht im Vorder-
grund steht. Gewöhnliche Kaufgegenstände haben kaum einen intensiven 
Bezug zu einer Rechtsordnung. Unternehmen hingegen weisen in vielerlei 
Hinsicht Bezüge zu einer Rechtsordnung auf: Sie sind in einer Rechtsordnung 
inkorporiert, haben dort ihren Sitz, ihre Räumlichkeiten, sie haben Organe und 
Angestellte, die dort ihrer Arbeit nachgehen, sie zahlen Steuern, sind allenfalls 
Träger von Bewilligungen dieser Rechtsordnung etc. Unternehmen als Kaufsa-
chen weisen folglich enge Bezüge zu einer Rechtsordnung auf. 

360 Hier bietet sich m. E. ein Vergleich mit Grundstücken als Kaufsache an, welche 
ebenfalls einen besonderen (örtlichen) Bezug zu einer Rechtsordnung aufwei-
sen. Verträge über Grundstücke werden objektiv dem Recht des Staates unter-
stellt, in dem sie sich befinden, während die Parteien nicht anknüpfungsrele-
vant sind. Dasselbe ist m. E. bei Unternehmenskaufverträgen in Betracht zu 
ziehen. Der Vertrag kann nicht etwa losgelöst von diesen Bezügen zu einer 
Rechtsordnung betrachtet werden, denn er regelt nicht etwa nur die Übertra-
gung der Aktien, sondern die Beschreibung des Unternehmens (mittels Zusi-
cherungen und Garantien) bildet einen zentralen Bestandteil des Vertrages.781 

Auch die Konnexität einer Übernahme mit dem Gesellschaftsrecht spricht für 
eine Anknüpfung an die Zielgesellschaft.782 

TSCHÄNI/DIEM/WOLF, 59 f. 
Siehe dazu vorne N 64. 
SCHNYDER, Grenzüberschreitende Übernahmen, 353. 
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361 Es ist deshalb m. E. – im Gegensatz zu gewöhnlichen Kaufsachen – ein Über-
gewicht anderweitiger Anknüpfungspunkte auszumachen, welche eine Abwei-
chung von den gesetzlichen Vermutungen von Art. 117 IPRG in den Vorder-
grund rücken lässt. Daher ist m. E. beim Unternehmenskaufvertrag für die 
Bestimmung des engsten Zusammenhangs primär der Ort der Zielgesellschaft 
in Betracht zu ziehen.783 Dieser ist – wie allgemein im IPRG im Zusammenhang 
mit der Bestimmung des anwendbaren Gesellschaftsrechts – nach dem Inkor-
porationsprinzip zu bestimmen, d. h., der statutarische Sitz ist massgebend.784 

362 Neben der Zielgesellschaft sind die Bezüge zu den Vertragsparteien, d. h. zu 
den Verkäufern und der Übernehmerin, zu untersuchen. Der (örtliche) 
Schwerpunkt der Bezüge einer Transaktion wird durch die Zahl der Veräusse-
rer beeinflusst. Bei privaten Transaktionen findet man bezüglich der Zahl der 
Veräusserer eine grosse Spannbreite. 

363 Treten bei einer privaten Transaktion mehrere Veräusserer auf,785 so müsste 
das Übernahmevertragsstatut für jeden Veräusserer separat bestimmt werden. 
Es gäbe somit kein eigentliches Übernahmevertragsstatut, das für alle Parteien 
Geltung beanspruchen kann. Regelmässig wird bei privaten Unternehmens-
kaufverträgen formell ein einziger Vertrag abgeschlossen, bei dem auf Veräus-
sererseite mehrere Personen als Partei aufgeführt sind (und nicht separate 
Verträge mit den jeweiligen Veräusserern). In diesem Fall wäre auf einen ein-
zelnen Vertrag unterschiedliches Recht anwendbar, je nachdem, welcher Ver-
äusserer betroffen ist. Dies ist nicht per se problematisch, eine personale Ver-
tragsspaltung ist möglich; jedoch wäre ein einheitliches Vertragsstatut 
vorteilhafter.786 Bei einer Vielzahl an lokal zerstreuten Veräusserern käme es 
zu einer regelrechten Zersplitterung des Vertragsstatuts mit den entspre-
chenden Nachteilen. 

364 Stehen mehrere Verkäufer einer einzigen Übernehmerin gegenüber, so müsste 
m. E. eine Anknüpfung an den Aufenthalt bzw. Sitz der Übernehmerin im Vor-
dergrund stehen, da der Zusammenhang zu dieser Rechtsordnung in diesem 
Fall näher ist als zu den verschiedenen Rechtsordnungen der Veräusserer. 
Auch bei Überlegungen bezüglich der charakteristischen Leistung verlagert 
sich der Schwerpunkt: Bei einer Gesamtbetrachtung muss m. E. die Über-

Ähnlich für das deutsche Recht DÜRIG, 48 ff. 
Siehe Art. 21 Abs. 2 IPRG sowie zum Inkorporationsprinzip hinten N 455 und N 461 ff. 
Siehe zum Auftreten mehrerer Parteien auf Verkäuferseite (sowie auf Käuferseite) bei in-
ternationalen Transaktionen HÖHN, Internationale Zusammenschlüsse, 188 ff. 
Siehe zur Einheit des Vertragsstatuts etwa WISMER, 225 ff. 
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nahme des Unternehmens als charakteristische Leistung gewertet werden 
und nicht der Verkauf einzelner Aktien(-pakete). Ansonsten wird der Identität 
jedes einzelnen Aktienveräusserers zu viel Gewicht zugemessen, was in einem 
Gegensatz zum Charakter einer Übernahme stehen würde.787 Wenn schon der 
Sitz bzw. Aufenthalt einer der Vertragsparteien relevant sein sollte, so müsste 
aus dieser Sicht eher die Übernehmerin anknüpfungsrelevant sein. Zum Ver-
gleich kann die Bestimmung des anwendbaren Rechts bei Fusions- oder Ver-
mögensübertragungsverträgen betrachtet werden. In Abweichung von Art. 117 
Abs. 2 IPRG sieht dort Art. 163c Abs. 2 Satz 3 IPRG vor, dass der engste Zusam-
menhang vermutungsweise mit dem Staat bestehe, dessen Rechtsordnung die 
übernehmende Gesellschaft untersteht.788 Die rechtliche Ausgangslage ist zwar 
bei Fusionen und Vermögensübertragungen nach FusG in vielem deutlich an-
ders wie bei der Übernahme, eine vergleichende Betrachtung zeigt aber, dass 
auch das IPRG in diesem Bereich eher die Handlung der übernehmenden Par-
tei als charakteristisch qualifiziert. 

365 Nur ein einziger veräussernder Aktionär kann etwa gegeben sein, wenn eine 
Konzerngesellschaft verkauft wird.789 Bei Alleinaktionären wird es sich oft um 
eine Gesellschaft handeln. Sofern im Ausnahmefall eine natürliche Person auf-
tritt, wird sie regelmässig die Aktien in ihrer beruflichen oder gewerblichen 
Tätigkeit (i. S. v. Art. 117 Abs. 2 IPRG) halten. Bei Einzelverkäufern wäre deshalb 
gemäss Art. 117 Abs. 2 IPRG ihre Niederlassung oder ihr Sitz anknüpfungsrele-
vant. Dieses Resultat ist zwar an sich nicht problembehaftet, bildet aber m. E. 
auch nicht den engsten Bezug einer Übernahme ab. 

366 Die Anknüpfung an den Veräussereraufenthalt entspricht bei privaten Trans-
aktionen m. E. dem engsten Zusammenhang nicht am besten. Ist nur ein Ver-
äusserer gegeben, so ist dessen Massgeblichkeit noch eher zu vertreten. Doch 
selbst hier sind die Bezüge zur Übernehmerin nicht geringer. Sind mehrere 
Veräusserer gegeben, so ist die Relevanz der Veräusserer noch verstärkt zu 
hinterfragen, zumal hier die Übernehmerin im Vordergrund steht und auch 
das Ergebnis einer Zersplitterung des Vertragsstatuts nicht wünschenswert 
ist. Bei Tauschangeboten gilt dies noch verstärkt, da dort der Veräusserer oh-
nehin schwieriger zu bestimmen ist. Insgesamt wird eine Anknüpfung an die 
Zielgesellschaft dem Prinzip des engsten Zusammenhangs besser gerecht, als 
wenn den Vertragsparteien eine derart prominente Rolle zukommt. 

EBENROTH/SCHRUPKOWSKI, 375. 
Siehe dazu etwa BSK IPRG-KUNZ/RODRIGUEZ, Art. 163c N 2. 
Auch bei Konzerngesellschaften können aber Mehrparteienverträge abgeschlossen wer-
den, siehe HÖHN, Internationale Zusammenschlüsse, 188 ff. 
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367 Da bei der Bestimmung des engsten Zusammenhangs letztlich immer eine Ge-
samtbetrachtung im Einzelfall vorgenommen werden muss, kann nicht allge-
mein ein einzelnes – für die Bestimmung des engsten Zusammenhangs allein 
massgebendes – Kriterium genannt werden. Was schon allgemein für Art. 117 
IPRG gilt, muss m. E. noch mehr für Unternehmensübernahmen gelten, da 
diese (mehr als gewöhnliche Warenkaufverträge) in sehr unterschiedlicher 
Ausgestaltung anzutreffen sind, etwa was die stark divergierende Zahl der 
Vertragsparteien anbelangt. Es ist im konkreten Fall zu betrachten, ob die Ziel-
gesellschaft, die Übernehmerin oder die Veräusserer anknüpfungsmassgebend 
sein sollen. 

368 Meines Erachtens kann allgemein festgehalten werden – was aber im Einzelfall 
zu verifizieren ist –, dass bei privaten Transaktionen zuerst die Anknüpfung an 
die Zielgesellschaft geprüft werden sollte, da die Übernahme eng mit der Ziel-
gesellschaft – als «Kaufobjekt» mit besonderem Bezug zur Inkorporations-
rechtsordnung – verknüpft ist. Ist eine Vielzahl an Veräusserern gegeben, 
rückt auch die Anknüpfung an die Übernehmerin in den Fokus. Dabei ist insbe-
sondere zu prüfen, ob im Einzelfall mehrere Elemente einen Bezug zur selben 
Rechtsordnung aufweisen. Haben bspw. sowohl eine Vertragspartei als auch 
die Zielgesellschaft ihren Sitz in einem Staat, so stellt dies sicher einen engen 
Bezug dar. 

369 Damit ist m. E. zur Bestimmung des engsten Bezugs eines Unternehmenskauf-
vertrags beim (statutarischen) Sitz der Zielgesellschaft zu beginnen, wobei im 
Einzelfall die weiteren Bezüge (mit) zu berücksichtigen sind. 

3.2. Öffentliche Übernahmeangebote im Besonderen 

370 Das Übernahmevertragsstatut bei öffentlichen Übernahmen ist von mehreren 
Besonderheiten geprägt: Die einzelnen Verträge mit den andienenden Aktionä-
ren kommen auf besondere Weise zustande, indem sich das Angebot an eine 
Vielzahl von – grossteils unbekannten – (Klein-)Aktionären richtet, nicht nur 
an spezifische einzelne. Sodann ist die Besonderheit gegeben, dass ein ganzer 
Markt betroffen ist, die Zielobjekte des Übernahmeangebots also (liquid) ge-
handelt werden. Damit einher geht, dass zahlreiche Aktionäre primär eine 
finanzielle (Anleger-)Beziehung zur Zielgesellschaft haben, weniger eine per-
sönliche Verbundenheit. Als Konsequenz des übernahmerechtlichen Gleich-
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behandlungsgrundsatzes folgt schliesslich die Standardisierung der (vielen) 
einzelnen Verträge, hinsichtlich derer die Übernehmerin bezüglich einer indi-
viduellen Ausgestaltung kaum Freiheit hat.790 

371 Die Anknüpfung an die Rechtsordnung des Veräusserers bzw. der Veräusserer 
ist bei öffentlichen Übernahmeangeboten noch weniger sachlich befriedigend 
oder in der Praxis wünschenswert: Aufgrund des zersplitterten Aktionariats 
und der resultierenden Vielzahl an Veräusserern, die in der Regel auch inter-
national gestreut zu lokalisieren sind, wäre eine massive Zersplitterung des 
Vertragsstatuts das Resultat einer ordentlichen Anknüpfung an die charakte-
ristische Leistung.791 Eine solche anlegerbezogene Anknüpfung ist nicht nur 
schwer praktikabel, sondern würde auch Rechtsunsicherheit nach sich ziehen, 
zumal die Übernehmerin oft gar nicht nachvollziehen kann, in welchen 
Rechtsordnungen die (weitgehend anonymen) potenziell andienenden Aktio-
näre sich befinden.792 

372 Deshalb ist in der Literatur auch weitgehend unbestritten, dass das Übernah-
mevertragsstatut bei öffentlichen Übernahmen besonders zu bestimmen ist.793 

Dem ist zuzustimmen: Eine Anknüpfung an die charakteristische Leistung 
i. S. v. Art. 117 Abs. 2 und 3 IPRG wäre bei öffentlichen Übernahmeangeboten 
weder praxistauglich (bzw. mit grosser Rechtsunsicherheit verbunden),794 

noch würde sie dem Prinzip des engsten Zusammenhangs gerecht. Bei Verträ-
gen, für welche aus Sicht der Übernehmerin die Person der Gegenpartei ir-
relevant ist, kann der Aufenthalt des Veräusserers nicht entscheidend sein. 
Dieser Gedanke liegt auch dem Haager Kaufrechtsübereinkommen zugrunde, 
welches in seinem Art. 3 Abs. 3 vorsieht, dass Kaufverträge bei Börsengeschäf-
ten dem Recht des Staates unterstehen sollen, in dem sich die Börse befin-

STEINRÖTTER, 366. 
BRÜGGER/DUBS, Anwendungsbereich, 76; EBENROTH/WILKEN, 242; SCHNYDER, Grenzüber-
schreitende Übernahmen, 353 f. 
ACKERMANN, 299 f.; VON HEIN, Grundfragen Übernahmekollisionsrecht, 223; zur Anonymität 
der Aktionäre aus Sicht der Übernehmerin REUTTER, 39. 
Für die Schweiz BRÜGGER/DUBS, Anwendbarkeit Übernahmerecht, 46 f.; BRÜGGER/DUBS, 
Anwendungsbereich, 76; EBENROTH/SCHRUPKOWSKI, 375; SCHNYDER, Grenzüberschreitende 
Übernahmen, 353 f.; für Deutschland ACKERMANN, 298 f.; HAHN, 743 f.; STEINRÖTTER, 365 ff.; 
VON HEIN, Grundfragen Übernahmekollisionsrecht, 223 ff.; ZIMMER, Grenzüberschreitende 
Übernahmen, 733. 
Zur Vermeidung der praxisuntauglichen Zersplitterung des Vertragsstatuts findet sich im 
Recht der EU auch explizit eine Ausnahme bei den Verbraucherverträgen für öffentliche 
Übernahmeangebote, siehe vorne N 325. 
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det.795 Das Übereinkommen ist zwar auf Wertschriften nicht anwendbar,796 es 
verdeutlicht aber, dass aus Sicht des internationalen Privatrechts gerade im 
Zusammenhang mit Börsengeschäften nicht die Person des Veräusserers re-
levant sein kann. Dies gilt m. E. auch bei öffentlichen Übernahmeangeboten.797 

Anstelle des Veräusserers steht die Übernehmerin im Zentrum, von welcher 
die Initiative ausgeht und welche die wesentlichen Angebotselemente und 
-bedingungen einseitig und für alle einheitlich festlegt.798 Dies gilt sowohl bei 
Barabgeltung als auch bei Tauschangeboten. 

373 Eine eingehende Diskussion findet in der Doktrin jedoch darüber statt, wo 
stattdessen der engste Zusammenhang eines Übernahmeangebots auszuma-
chen ist.799 Zur Diskussion stehen der Sitz der Zielgesellschaft, der Ort der Of-
ferte, der Ort der (Haupt-)Börse, der Marktort, der Sitz der Übernehmerin so-
wie der Sitz der Banken, bei denen die Anteile einzureichen sind.800 Eine 
Berücksichtigung der Koordination mit dem Aufsichtsrecht wäre auch über 
eine akzessorische Anknüpfung möglich, indem der Vertrag akzessorisch an die 
Rechtsordnung angeknüpft wird, welche das Aufsichtsstatut beherrscht.801 

Eine akzessorische Anknüpfung von Verträgen ist dem internationalen Privat-
recht nicht unbekannt.802 Unter dem Prinzip des engsten Zusammenhangs be-
steht auch ein gewisser Raum für deren Anwendung. Dieser ist jedoch mit Zu-
rückhaltung auszufüllen, da der Suche des «engsten Bezugs» höchstens 
untergeordnet Koordinationsideen zugrunde liegen. 

374 Meines Erachtens ist es bei öffentlichen Übernahmen – genauso wie bei priva-
ten Transaktionen – nicht einfach, von der einzelnen Konstellation losgelöste 
abstrakte Aussagen dazu zu machen, zu welcher Rechtsordnung der engste 
Zusammenhang besteht. Der in der Doktrin genannte Ort der Offerte ist 
schwierig zu bestimmen, zumal sich aufgrund der globalisierten Anlegerstruk-
turen auch der Offertort nicht ohne Weiteres ergibt. Selbst wenn Übernahme-

ZK IPRG (2. Aufl.)-KELLER/KREN KOSTKIEWICZ, Art. 117 N 161. 
Siehe Art. 1 Abs. 2 des Übereinkommens sowie vorne N 301. 
Obwohl bei öffentlichen Übernahmeangeboten die Verträge nicht über die Börse abgewi-
ckelt werden, diese aber trotzdem für das gesamte Angebot von zentraler Bedeutung ist. 
EBENROTH/SCHRUPKOWSKI, 376. 
Statt vieler ACKERMANN, 299; JOSENHANS, 216 f. 
BRÜGGER/DUBS, Anwendbarkeit Übernahmerecht, 46 f.; BRÜGGER/DUBS, Anwendungsbe-
reich, 76; EBENROTH/SCHRUPKOWSKI, 375; JOSENHANS, 261 f.; RÜEDI, 82; SCHNYDER, Grenz-
überschreitende Übernahmen, 353 f.; VON HEIN, Grundfragen Übernahmekollisionsrecht, 
225; ZIMMER, Grenzüberschreitende Übernahmen, 733. 
STEINRÖTTER, 397 ff., 411. 
Siehe hinten N 408. 
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angebote nur nach den Vorschriften einer Rechtsordnung publiziert werden, 
so erreichen sie – aufgrund der Veröffentlichung in internationalen Medien 
und im Internet – immer auch Anleger in zahlreichen anderen Rechtsordnun-
gen.803 Die Wirkungen des Angebots sind deshalb nicht ohne Weiteres geo-
graphisch eingrenzbar. Auch kann es – v. a. bei Transaktionen mit US-Bezug – 
notwendig sein, mehrere Offerten abzugeben.804 

375 Der in die Diskussion eingebrachte Vorschlag einer Anknüpfung an den Sitz 
der Banken,805 bei denen die andienenden Aktionäre ihre Aktien einreichen,806 

stellt aus Sicht des internationalen Privatrechts den Erfüllungsort der charak-
teristischen Leistung dar. Dieser kann bei einer Unternehmensübernahme 
nicht massgebend sein, da der Erfüllungsort schon allgemein bei Veräusse-
rungsverträgen gemäss Konzeption des IPRG bei der Anknüpfung keine Rolle 
spielt. Auch unter der Sichtweise des Prinzips des engsten Zusammenhangs 
spricht wenig für eine Anknüpfung an den Sitz der zur Abwicklung des Ange-
bots beauftragten Bank, ist ihre Bedeutung im Gesamtbezug doch marginal. 

376 Die Anknüpfung an den Sitz der Übernehmerin ist zu diskutieren, da m. E. bei 
einer öffentlichen Übernahme (entgegen den gesetzlichen Vermutungen) wohl 
sie als diejenige Partei zu qualifizieren ist, welche die charakteristische Leis-
tung erbringt – und nicht die andienenden Anleger. Ein öffentliches Übernah-
megebot ist m. E. aber noch näher bei der Rechtsordnung der Zielgesellschaft 
zu verorten als bei der Übernehmerin.807 

377 Der Sitz der Zielgesellschaft ist – in gleicher Weise wie bei privaten Transaktio-
nen – aufgrund der engen Bezüge zur Inkorporationsrechtsordnung bei der 
Anknüpfung ins Auge zu fassen. Daneben kommt nun aber bei kotierten Ge-

Für die Schweiz gilt gemäss Art. 18 UEV i. V. m. Art. 7 UEV, dass die Übernehmerin das An-
gebot sowohl auf einer Website veröffentlichen als auch den bedeutenden schweizeri-
schen (auch elektronischen) Medien und Presseagenturen zustellen muss. 
Siehe etwa Verfügung 624/01 der UEK vom 2.2.2016 i. S. Syngenta AG, Abschnitt C. 
Siehe allgemein zur involvierten Bank etwa SCHENKER, Übernahmerecht, 389 f.; die mit der 
Abwicklung des Angebotes beauftragte Bank wird teilweise auch als Offer Manager be-
zeichnet. 
SCHNYDER, Grenzüberschreitende Übernahmen, 354 f. 
Eine Anknüpfung an die Übernehmerin würde namentlich bei konkurrenzierenden Ange-
boten dazu führen, dass für die Übernahme derselben Zielgesellschaft ein anderes Ver-
tragsrecht anwendbar wäre, was aus Sicht des Anlegerschutzes problematisch ist, da die 
Angebote dann schwieriger zu vergleichen wären; siehe VON HEIN, Grundfragen Übernah-
mekollisionsrecht, 225. 
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sellschaften der Kotierungs-, Börsen bzw. Marktort ins Spiel.808 Bei einer öf-
fentlichen Übernahme stellt der Ort der Kotierung bzw. die Börse einen zen-
tralen Ort der Übernahme dar. Ein öffentliches Übernahmeangebot richtet 
sich nicht an einzelne Aktionäre, sondern an den Markt in seiner Gesamt-
heit.809 Als Marktstaat wird derjenige Staat angesehen, auf dessen geregeltem 
Markt die Wertpapiere zum Handel zugelassen sind.810 Aus diesen Gründen 
wird in der Doktrin als spezifische Anknüpfungsregel für öffentliche Übernah-
men überwiegend der Anknüpfung an den Kotierungsort bzw. den Hauptbör-
senplatz der Vorzug gegeben.811 

378 Dem ist m. E. insofern zuzustimmen, dass eine öffentliche Übernahme augen-
scheinlich einen starken Bezug zum Hauptbörsenplatz hat. Der Börsenplatz ist 
für das Übernahmeangebot in vielerlei Hinsicht prägend und muss für die An-
knüpfung entscheidender sein als – wie gesetzlich vermutet – der Aufenthalt 
der Veräusserer. Aus Sicht des internationalen Privatrechts kann aber nicht 
allgemein gefolgert werden, dass der Vertrag immer an den Börsenort anzu-
knüpfen ist. Die genannten Lehrmeinungen sind in dem Zusammenhang zu se-
hen, dass sie ein eigentliches (Gesamt-)Übernahmestatut am Hauptbörsen-
platz zu finden versuchen, um eine Koordination mit dem Aufsichtsrecht zu 
bewirken. Diese Zielsetzung ist im Grundsatz zu unterstützen und es wird im 
Rahmen der Gesamtbetrachtung später vertieft darauf einzugehen sein.812 So-
fern es aber in einem ersten Schritt rein um die Bestimmung des engsten Zu-
sammenhangs des Vertrages aus Sicht des IPRG geht, kann nur im Einzelfall 
entschieden werden, ob tatsächlich der Hauptbörsenort den engsten Zusam-
menhang darstellt.813 Dies wird nicht immer einfach sein, denn bei Mehrfach-
kotierungen bspw. gestaltet sich die Situation schnell komplexer. 

379 Für allgemeine Aussagen ist nach verschiedenen Konstellationen zu differen-
zieren. Bspw. ist der engste Zusammenhang zu einem Staat m. E. eindeutig ge-
geben, wenn die Zielgesellschaft dort inkorporiert ist und zugleich ihre Aktien 

Im Regelfall werden Kotierungsort, Börsenort und Marktort synonym zu verwenden sein 
(Ausnahmen sind bei Mehrfachkotierungen zu diskutieren sowie u. U., wenn für die Be-
stimmung des Marktortes auf das Auswirkungsprinzip abgestellt wird). 
EBENROTH/SCHRUPKOWSKI, 375. 
VON HEIN, Grundfragen Übernahmekollisionsrecht, 225, wobei der Marktbegriff im Über-
nahmerecht unterschiedlich verstanden werden kann. 
EBENROTH/SCHRUPKOWSKI, 374 f.; EBENROTH/WILKEN, 242 und 261; JOSENHANS, 263. Zum un-
terschiedlichen Verständnis des Begriffs «Hauptbörsenplatz» siehe hinten N 717. 
Siehe hinten N 1236 ff. 
So auch BRÜGGER/DUBS, Anwendbarkeit Übernahmerecht, 47. 
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(ausschliesslich oder teilweise) im selben Staat kotiert sind.814 Bei anderen 
Konstellationen kann dies aber weniger eindeutig sein und es ist eine Gesamt-
würdigung vorzunehmen, bei der sowohl der Kotierungsort als auch der Sitz 
der Zielgesellschaft im Vordergrund stehen müssen, aber auch weitere Bezüge 
zu Rechtsordnungen (wie Ort der Offerte, Aufenthalt der Mehrheit der Aktio-
näre, Sitz der Übernehmerin etc.) in die Betrachtung einzubeziehen sind. 

380 Bei der objektiven Anknüpfung des anwendbaren Vertragsrechts bei öffentli-
chen Übernahmeangeboten ist somit m. E. – in Abweichung von den gesetzli-
chen Vermutungen – auf das Prinzip des engsten Zusammenhangs zurückzu-
greifen, wobei eine Einzelfallbetrachtung unter besonderer Berücksichtigung 
des Kotierungsortes sowie des statutarischen Sitzes der Zielgesellschaft vorzu-
nehmen ist. Dies vermag in Bezug auf die Voraussehbarkeit nicht vollends zu 
befriedigen, aufgrund der fehlenden ausdrücklichen international-privat-
rechtlichen Erfassung von öffentlichen Übernahmeangeboten und der Funkti-
onsweise des Prinzips des engsten Zusammenhangs ist eine solche Einzelfall-
betrachtung aber unvermeidbar. 

3.3. Fazit 

381 Sowohl bei privaten Transaktionen als auch bei öffentlichen Übernahmen füh-
ren die gesetzlichen Vermutungen bei einer objektiven Anknüpfung nicht zu 
einem sinnvollen Ergebnis. Der Rückgriff auf das Prinzip des engsten Zusam-
menhangs und die damit verbundene Notwendigkeit einer Einzelfallbetrach-
tung zeigen, weshalb eine Rechtswahl zu empfehlen ist. 

IV. Umfang des Übernahmevertragsstatuts 

382 Ist das auf den Vertrag anwendbare Recht gefunden worden, so stellt sich die 
Frage, welche Rechtsfragen im Zusammenhang mit Unternehmensübernah-
men alle unter das Vertragsstatut fallen. 

1. Allgemein 

383 Es gilt das Prinzip des einheitlichen Vertragsstatuts, d. h., das anwendbare 
Recht soll dem Grundsatz nach für sämtliche materiell- und formellrechtli-
chen Fragen des Vertrags gelten.815 Das Übernahmevertragsstatut ist nament-

Auch ACKERMANN, 300. 
BKS IPRG-AMSTUTZ/WANG, Art. 116 N 52. 
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lich massgebend für das Zustandekommen (Angebot und Annahme, Willens-
erklärungen etc.), die Wirksamkeit (Willensmängel, Dissens etc.), den Inhalt 
(Leistungspflichten, Vertragstyp, Haupt- und Nebenleistungen, Kaufgegen-
stand inkl. Zusicherungen und Garantien, Kaufpreis) und die Auslegung des 
Vertrages, für Leistungsstörungen (Nicht- und Schlechterfüllung, Verzug etc.) 
und ihre Folgen, allfällige Nichtigkeitsfolgen (inkl. Rückabwicklung) und Erlö-
schen der Verpflichtungen (Verjährung, Rechtsverlust, Erfüllung etc.).816 

384 Beim Unternehmenskauf wird in aller Regel mindestens der Kernbereich ver-
traglich im Detail geregelt, weshalb das Vertragsstatut diesbezüglich eher 
marginale Bedeutung hat.817 Der Detailgrad der Ausformulierung hängt aber in 
der Praxis stark vom Volumen bzw. der Grösse der Transaktion ab. Bei kleine-
ren Zielgesellschaften ist es durchaus möglich, dass nur die Grundzüge der 
Transaktion festgehalten werden. Ohnehin ist aber auch bei umfassender ver-
traglich ausformulierter Regelung die Auslegung nach dem Vertragsstatut vor-
zunehmen.818 Auch bezüglich der Folgen von Leistungsstörungen kann das 
Vertragsstatut wichtig sein.819 Bei grösseren Transaktionen wird in der Regel 
ein vertragliches System von Gewährleistungen und Garantien sowie Modali-
täten der Geltendmachung und Rechtsfolgen vereinbart, welches das disposi-
tive gesetzliche System ersetzt – da dieses in keiner Weise auf Unternehmens-
kaufverträge zugeschnitten ist.820 Der grösste Teil der Streitigkeiten bei 
Unternehmensübernahmen ergibt sich betreffend Fragen zu Gewährleistun-
gen, Garantien oder Preisanpassungsklauseln.821 Hier wird letzten Endes oft 
eine Auslegung einzelner Vertragsklauseln notwendig sein, wofür wiederum 
das Vertragsstatut massgebend ist. Sonst können Streitigkeiten bei Übernah-
men über den Vertrag in allen Stadien der Übernahme vorkommen, also schon 
zu Beginn der Verhandlungen (etwa betreffend den Umfang und die Durch-
setzbarkeit einer vertraglich vereinbarten Verhandlungspflicht, u. U. verbun-
den mit einer Break-up Fee), auf den Abschluss der Verhandlungen hin (na-

DÜRIG, 53 ff.; Göthel, M&A-GÖTHEL, 246 ff.; SCHWANDER, IPR BT, 259. 
Göthel, M&A-GÖTHEL, 253; gemäss BRÜGGER/DUBS, Anwendbarkeit Übernahmerecht, 47, 
ist die Bedeutung gar auf Konsensfragen reduziert. 
Insb. können sich Auslegungsfragen stellen, wenn die Vertragssprache von der Sprache 
der anwendbaren Rechtsordnung abweicht, sodass die präzise juristische Einordnung von 
gewissen anderssprachigen Begriffen eruiert werden muss, siehe etwa DÜRIG, 53. Sodann 
sind Verträge zwangsläufig lückenhaft, sodass auch bei umfassender vertraglicher Rege-
lung eine Ergänzung notwendig bleiben wird. 
ACKERMANN, 303; DÜRIG, 54; MüKo BGB IPR (5. Aufl.)-SCHNYDER, Teil IntKapMarktR N 239. 
Siehe etwa ausführlich TSCHÄNI/WOLF, 94 ff. 
TSCHÄNI/FREY/MÜLLER, 31. 
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mentlich Konsensfragen), zwischen Signing und Closing (Streitigkeiten betref-
fend Erfüllung der Bedingungen und Verpflichtungen) sowie bei Vollzug des 
Vertrages (Erfüllungsklagen).822 In all diesen Stadien ist das Übernahmever-
tragsstatut soweit relevant, als keine vertragliche Regelung gegeben ist oder 
diese sich als auslegungsbedürftig erweist. 

385 Je nach Transaktionsart wird das Vertragsstatut für unterschiedliche beson-
dere Aspekte wichtig sein. Wird ein Bieterverfahren durchgeführt, dürften 
Fragen nach dem Zustandekommen des Vertrages wichtig sein.823 Bei öffentli-
chen Übernahmeangeboten hingegen regelt der Angebotsprospekt oft nicht alle 
Details der Modalitäten, sodass etwa für die Form der Annahme des Angebots 
oder die Anforderungen an die Willenserklärung das Vertragsstatut relevant 
ist.824 Wie vorne dargelegt, kann bei öffentlichen Übernahmen das Aufsichts-
recht (als Eingriffsnorm) Wirkungen auf das Privatrecht haben und somit auf 
den Vertrag, etwa indem es eine Vereinbarung für nichtig erklärt. In diesen 
Fällen ergibt sich zwar die unmittelbare Rechtsfolge der aufsichtsrechtlichen 
Norm aus dem Aufsichtsrecht, die mittelbaren Rechtsfolgen hingegen – etwa 
betreffs zivilrechtlicher Abwicklung – sind nach dem Vertragsstatut zu eruie-
ren. Deshalb kann das Übernahmevertragsstatut gerade in diesem Bereich re-
levant werden. 

2. Sonderanknüpfungen im Zusammenhang mit dem 
Übernahmevertragsstatut 

386 Im Zusammenhang mit dem Vertragsstatut sieht das internationale Privat-
recht für gewisse Fragen besondere Kollisionsregeln vor, die auch in der Über-
nahmesituation relevant sein können.825 Spezielle Anknüpfungsregelungen 
existieren namentlich für einzelne Aspekte gemäss den gemeinsamen Bestim-
mungen zum Vertragsrecht in Art. 123 ff. IPRG und Art. 143 ff. IPRG. So unter-
stehen nach Art. 125 IPRG Erfüllungs- und Untersuchungsmodalitäten dem 
Recht des Staates, in dem sie tatsächlich erfolgen. Schon ganz grundlegend 
können sich im Zusammenhang mit dem Vertrag Fragen betreffend die Rechts- 
und Handlungsfähigkeit der Parteien ergeben. Bei natürlichen Personen ist 

TSCHÄNI/FREY/MÜLLER, 25 ff. 
Göthel, M&A-GÖTHEL, 247. 
ACKERMANN, 303; siehe dazu auch SCHLUEP, 207. Ebenso können gewisse Fragen vom Über-
nahmeaufsichtsrecht geregelt sein (etwa Dauer der Angebotsfrist), hierfür aber auch das 
anwendbare Vertragsrecht für die konkreten Auswirkungen (bspw. die Berechnung der 
Frist) massgebend sein. 
DÜRIG, 62. 
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diese nach Art. 34 f. IPRG zu bestimmen.826 Bei – den für Übernahmen wich-
tigeren – Gesellschaften richtet sie sich gemäss Art. 155 lit. c IPRG nach dem 
Gesellschaftsstatut.827 Bei Fragen nach der Verjährung und dem Erlöschen von 
Forderungen ist Art. 148 IPRG zu beachten. 

387 Für alle diese Fragen erfolgt die Anknüpfung nicht in Übereinstimmung mit 
dem Übernahmevertragsstatut. Diese Kollisionsregeln sind wiederum in erster 
Linie dann relevant, wenn keine explizite vertragliche Regelung hierfür exis-
tiert. Vereinzelt können auch diese besonderen Kollisionsregeln jedoch mittels 
Rechtswahl wegbedungen werden (insb. bei Art. 125 und 148 IPRG), was eine 
Angleichung an das allgemeine Vertragsstatut ermöglicht (was freilich um-
stritten ist).828 

388 Art. 126 IPRG regelt das anwendbare Recht bei der rechtsgeschäftlichen Stell-
vertretung. Davon abzugrenzen ist die Vertretung durch Gesellschaftsorgane, 
welche sich nach Art. 155 und 158 IPRG richtet (dem Gesellschaftsstatut).829 Im 
Zusammenhang mit Übernahmen wird primär die organschaftliche Vertretung 
massgebend sein, jedoch können auch gewillkürte Stellvertreter auftreten, 
etwa wenn Transaktionsberater für die Verhandlungen bevollmächtigt wer-
den.830 Art. 126 IPRG sieht eine Regelung vor, welche zwischen dem Innen- und 
Aussenverhältnis differenziert. Diese ist aber bei Unternehmensübernahmen 
nur teilweise sachgerecht.831 

Danach ist schweizerisches Recht anzuwenden auf die Frage der Rechtsfähigkeit sowie 
das Recht am Wohnsitz auf die Frage der Handlungsfähigkeit. 
Siehe hinten N 511. 
BSK IPRG-AMSTUTZ/WANG, Art. 116 N 52; ZK IPRG (2. Aufl.)-KELLER/GIRSBERGER, Vor 
Art. 123–126 N 2. 
BSK IPRG-WATTER/ROTH PELLANDA, Art. 126 N 7. 
Zum Gesellschaftsstatut siehe hinten N 510 f. und 522. Zur Vertretungsmacht bei Über-
nahmen im Allgemeinen siehe TSCHÄNI/DIEM/WOLF, 123 ff.; im internationalen Verhältnis 
siehe DÜRIG, 71. 
So DÜRIG, 72 ff., für das deutsche Recht, was auch für die Regelung im schweizerischen 
IPRG gelten kann. Die Vorgaben in Art. 126 Abs. 1–4 IPRG sind nicht auf die praktischen 
Gegebenheiten bei Übernahmetransaktionen zugeschnitten. 
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3. Formstatut im Besonderen 

389 Eine Sonderregelung des anwendbaren Rechts existiert auch für die Form der 
Verträge, welche immer isoliert angeknüpft wird.832 Gemäss Art. 124 Abs. 1 
IPRG ist der Vertrag formgültig, wenn er dem auf den Vertrag anwendbaren 
Recht oder alternativ dem Recht am Abschlussort entspricht (favor gerentis).833 

390 Das Formstatut ist näher zu betrachten, da es bei Unternehmensübernahmen 
speziell im Zusammenhang mit dem Verfügungsgeschäft wichtig ist. Art. 124 
IPRG regelt das auf die Form des Vertrages als Verpflichtungsgeschäft anwend-
bare Recht, wovon klar zu unterscheiden ist, welches Recht für die Form der 
Übertragung der Anteile (das Verfügungsgeschäft) anwendbar ist. Das Ver-
pflichtungsgeschäft und das Verfügungsgeschäft sind wie allgemein bei Ver-
trägen auch in der Übernahmesituation gesondert zu betrachten.834 Während 
sich die Formvorschriften für den Vertrag als Verpflichtungsgeschäft nach 
dem Formstatut richten, beurteilt sich die Form der Übertragung – d. h. die 
dingliche bzw. sachenrechtliche Verfügung – (bspw. die Frage nach der Über-
tragung des Eigentums an den Wertpapieren) nach dem Gesellschafts- und 
Sachenrechtsstatut.835 

391 Da das Schweizer Recht keine Formanforderungen an Aktienkaufverträge vor-
sieht, dürfte im Falle der alternativen Anknüpfung regelmässig keine beson-
dere Form notwendig sein. Bei der Veräusserung von Stammanteilen an einer 
GmbH hingegen ist Schriftform vorgesehen.836 

392 Jedoch sieht Art. 124 Abs. 3 IPRG vor, dass die Formgültigkeit sich ausschliess-
lich nach dem Vertragsstatut richtet, wenn dieses zum Schutz einer Partei die 
Beachtung einer Form vorschreibt. Es stellt sich in diesem Zusammenhang 
bspw. die Frage, ob eine Beurkundungspflicht für Unternehmenskaufverträge 

Was auf den lang anerkannten Grundsatz «locus regit actum quoad formam» zurückgeht, 
VISCHER F./HUBER/OSER, 386; SCHWANDER, IPR BT, 262 f. 
Siehe FURRER/GIRSBERGER/SIEHR/TRÜTEN, 357 f.; ZK IPRG II-GIRSBERGER/FURRER, Art. 124 
N 11 ff. 
Göthel, M&A-GÖTHEL, 217. 
So ZK IPRG (2. Aufl.)-GIRSBERGER/KELLER, Art. 124 N 25 ff. unter Hinweis auf die Materia-
lien; a. A. VISCHER F./HUBER/OSER, 398. Vgl. zum Übertragungsstatut ausführlich hinten 
N 478 ff. 
Nach Art. 785 Abs. 1 OR bedarf die Verpflichtung zur Abtretung von Stammanteilen der 
schriftlichen Form. 
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nach ausländischem Recht als derartige Norm zu qualifizieren ist.837 Die Re-
gelung in Art. 124 Abs. 3 IPRG soll nur Formvorschriften erfassen, die in be-
sonderer Weise den Schutz einer (schwächeren) Vertragspartei bezwecken und 
überdies im internationalen Verkehr zwingend angewandt sein wollen.838 Dies 
ist m. E. bei Beurkundungsvorschriften für Unternehmenskaufverträge nicht 
der Fall, da hier kein Sozialschutz notwendig ist, der internationale Geltung 
beanspruchen will. 

393 Auf das Formstatut ist auch ein besonderes Augenmerk zu richten, wenn im 
Rahmen der Übertragung der Aktien eine Abtretung vorgenommen wird, was 
in der Praxis nicht selten vorkommt.839 Beim Forderungskauf ist Art. 145 IPRG 
zu beachten.840 Gemäss Art. 145 Abs. 3 IPRG untersteht die Form der Abtretung 
ausschliesslich dem auf den Abtretungsvertrag anwendbaren Recht (wobei 
dieses gewählt werden kann).841 Handelt es sich beim anwendbaren Recht um 
Schweizer Recht, so bedarf die Abtretung zu ihrer Gültigkeit der schriftlichen 
Form.842 

V. Anknüpfung beim Betriebskauf 

394 Die Anknüpfung der vertragsrechtlichen Vorschriften ist bei einem Asset Deal 
grossteils anderen Normen unterstellt als beim Share Deal und kann wesent-
lich komplexer sein, da kein einheitlicher Kaufgegenstand vorliegt, sondern 
eine Vielfalt an Sachen, Rechten, Verpflichtungen und immateriellen Werten 
übertragen werden muss. Da aus diesem Grund im internationalen Verhältnis 

So besteht etwa nach deutschem Recht eine Pflicht zur notariellen Beurkundung beim 
Kauf und der Übertragung von Geschäftsanteilen an einer deutschen GmbH, siehe etwa 
Göthel, M&A-GÖTHEL, 330 f., mit Hinweisen auf das österreichische und italienische 
Recht; Hölters, Handbuch Unternehmenskauf-WETZLER, Kapitel 18 N 18.238 ff. 
CHK IPRG-MÖCKLIN-DOSS/SCHNYDER, Art. 124 N 8 f. 
Die Übertragung unverbriefter Aktien erfolgt grundsätzlich durch schriftliche Abtretungs-
erklärung, siehe etwa BÖCKLI, § 4 N 125; daneben ist gemäss Lehre zum Wertpapierrecht 
auch allgemein bei Ordrepapieren eine Abtretung anstatt des Indossaments möglich, siehe 
dazu etwa MEIER-HAYOZ/VON DER CRONE, 168 f. 
BSK IPRG-AMSTUTZ/WANG, Art. 117 N 24. 
Zur Abgrenzung vom Gesellschaftsstatut siehe hinten N 561 ff. 
Art. 165 Abs. 1 OR. 
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kaum Betriebskäufe anzutreffen sind,843 soll nachfolgend nicht im Detail auf 
die Anknüpfung beim Asset Deal eingegangen werden, jedoch sollen die Be-
sonderheiten im Grundsatz aufgezeigt werden. 

395 Ein Asset Deal ist (aus Schweizer Sicht) auf zwei Wegen möglich: Die Übertra-
gung des Vermögens kann mittels «altrechtlicher» Singularsukzession gemäss 
OR oder Vermögensübertragung nach FusG (partielle Universalsukzession) ge-
schehen, wobei erhebliche rechtliche Unterschiede bei der Ausgestaltung be-
stehen.844 Für die Bestimmung des anwendbaren Vertragsrechts muss zwi-
schen ihnen unterschieden werden. 

1. Anknüpfung bei der Vermögensübertragung nach FusG 

396 Ist der Asset Deal als Vermögensübertragung nach FusG ausgestaltet, so ist das 
anwendbare Recht gemäss der besonderen Bestimmung in Art. 163d IPRG zu 
bestimmen. Danach ist betreffend die vertraglichen Aspekte eine Rechtswahl 
gemäss Art. 163d Abs. 3 i. V. m. Art. 163c Abs. 2 IPRG möglich. Bei Fehlen einer 
Rechtswahl untersteht der Vertrag dem Recht des Staates mit dem engsten 
Zusammenhang, was vermutungsweise dem Recht des Staates der übertragen-
den Gesellschaft entspricht (Art. 163d Abs. 3 IPRG).845 Jedoch hat der Übertra-
gungsvertrag gemäss Art. 163d Abs. 1 IPRG i. V. m. Art. 163c Abs. 1 IPRG den 
zwingenden gesellschaftsrechtlichen Vorschriften der auf die beteiligten Ge-
sellschaften anwendbaren Rechte mit Einschluss der Formvorschriften zu ent-
sprechen, d. h., die diversen zwingenden Vorschriften schränken die vertrag-
liche Ausgestaltung ein; mithin ist die Rechtswahl nur subsidiär möglich.846 Die 
Rechtswahl umfasst somit keine gesellschaftsrechtlichen Fragen, sondern ein-

Kronke et al., Handbuch int. Wirtschaftsrecht-MATYSCHOK/HORSTKOTTE, Teil K N 896; so-
dann ist ein besonderes Institut der Vermögensübertragung, wie es die Schweiz mit 
Art. 69 ff. FusG kennt, international wenig bekannt, was grenzüberschreitende Vermö-
gensübertragungen nach FusG nicht einfacher macht, siehe SITTE, 3 und 36. 
Ob die altrechtliche Übertragung nach Art. 181 OR seit Inkrafttreten des FusG bei im Han-
delsregister eingetragenen Rechtsträgern noch möglich ist, ist eine in der Lehre stark um-
strittene Frage. Meines Erachtens ist mit der h. L. davon auszugehen, dass dies zulässig 
ist. Siehe zur h. L. etwa BÖCKLI, § 3 N 372b ff.; BSK FusG-MALACRIDA, Art. 69 N 13, m. w. H.; 
VISCHER M., Auswirkungen, 214 ff.; a. A. hingegen FISCHER M., Vermögensübertragung, 31 f. 
Siehe dazu SITTE, 28 und 32. 
Siehe dazu Botschaft FusG, 4502 f.; ZK IPRG (2. Aufl.)-VISCHER F., Art. 163d N 9 f. 
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zig typisch vertragsrechtliche Fragen wie Zustandekommen des Vertrages, 
Willensmängel, Haftung für Zusicherungen, Vertragserfüllung und -verlet-
zung.847 

397 Bei der Vermögensübertragung nach FusG erfolgt die Anknüpfung vertragli-
cher Aspekte grundsätzlich ähnlich wie beim Anteilskauf. Es dominieren die 
Rechtswahl sowie das Prinzip des engsten Zusammenhangs, wobei hier die ge-
setzlichen Vermutungen konkreter zugeschnitten sind und damit zu einem 
besseren Ergebnis führen. Es wird jedoch stärker in den Grundsatz der freien 
Rechtwahl eingegriffen als bei gewöhnlichen Schuldverträgen, da hier die ge-
sellschaftsrechtliche Komponente der Transaktion viel stärker ist.848 Die An-
knüpfung erfolgt weitgehend mit Verweis auf die Regelung der grenzüber-
schreitenden Fusion. Es sei deshalb an dieser Stelle auf die Literatur hierzu 
verwiesen.849 

2. Anknüpfung bei der «altrechtlichen» Übertragung 

398 Erfolgt die Übertragung nicht nach FusG, sondern mittels Singularsukzession 
nach OR, so richtet sich die Bestimmung des anwendbaren Vertragsrechts 
nicht nach der besonderen Bestimmung in Art. 163d IPRG, sondern nach den 
allgemeinen Regeln von Art. 116 ff. IPRG.850 

399 Bei der Bestimmung des auf «altrechtliche» Übertragungen nach OR anwend-
baren Rechts ist vieles umstritten.851 Zunächst ist schon umstritten, ob Be-
triebskäufe unter den Anwendungsbereich eines Staatsvertrages fallen kön-
nen, insbesondere das CISG oder das Haager Kaufrechtsübereinkommen.852 

Nach wohl überwiegender Meinung fallen Asset Deals (sofern ein Gesamtver-
trag abgeschlossen wird) nicht unter das CISG, da Unternehmen bzw. Unter-
nehmensteile keine Handelswaren darstellen, was jedoch insbesondere dann 
umstritten ist, wenn Waren i. S. d. CISG einen grossen Teil des zu übertragen-

BSK IPRG-KUNZ/RODRIGUEZ, Art. 163d N 27 und 41. 
Siehe sinngemäss zum Fusionsvertrag BSK IPRG-KUNZ/RODRIGUEZ, Art. 163c N 10. 
Siehe Art. 161-164b IPRG und dazu statt vieler insb. BRAUCHLIN, 1 ff.; BSK IPRG-KUNZ/
RODRIGUEZ, Vor Art. 161–164b. 
BSK IPRG-KUNZ/RODRIGUEZ, Art. 163d N 32, wonach die Regelung in Art. 163d IPRG jedoch 
Auslegungshilfe für die Bestimmung des anwendbaren Rechts bei Übertragungen mittels 
Singularsukzession sein könne. 
Siehe VISCHER F./HUBER/OSER, 496 ff., m. w. H. 
DÜRIG, 37, m. w. H. 
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den Vermögens ausmachen.853 Meines Erachtens ist der Nichtanwendbarkeit 
zuzustimmen, da die Regeln für den internationalen Warenkauf wenig auf As-
set Deals zugeschnitten sind. Für das Haager Kaufrechtsübereinkommen muss 
m. E. dasselbe gelten: Da nur bewegliche körperliche Sachen vom Abkommen 
anvisiert sind, fallen die Übertragung von Grundstücken, Forderungen, Verträ-
gen und anderen Rechten ausser Betracht, sodass ein Asset Deal als Ganzes 
nicht darunter fallen sollte. Werden hingegen anstelle eines Gesamtvertrags 
einzelne Verträge abgeschlossen, mit denen die verschiedenen Vermögens-
werte übertragen werden, so ist das Staatsvertragsrecht zu berücksichtigen. 

400 Ist kein Staatsvertrag massgebend, so richtet sich die Bestimmung des an-
wendbaren Vertragsrechts (aus Schweizer Sicht) nach Art. 116 ff. IPRG, wonach 
wiederum primär die Rechtswahl entscheidend ist. Für die Übertragung der 
verschiedensten Aktiven und Passiven (Forderungen, Wertpapiere, bewegliche 
Sachen, Grundstücke, Immaterialgüterrecht, Verträge, Schulden etc.)854 im 
Rahmen eines Betriebskaufs sind auch diverse Kollisionsnormen zu betrach-
ten, sodass die objektive Anknüpfung zu unterschiedlichen Ergebnissen führen 
kann.855 Zu wünschen ist aber eine einheitliche Anknüpfung,856 welche jedoch 
nach dem System der objektiven Anknüpfung des IPRG kaum zu begründen 
ist.857 

401 Sofern versucht wird, den engsten Zusammenhang für den Gesamtvertrag zu 
bestimmen, könnte argumentiert werden, dass unter sinngemässer Anwen-
dung von Art. 163d Abs. 3 IPRG auf den Vertrag das Recht der übertragenden 
Gesellschaft anwendbar sein muss.858 Mehr Klarheit würde geschaffen, wenn 
mit einer Rechtswahl eine weitgehend einheitliche Anknüpfung erzielt werden 
könnte. Es ist deshalb zu prüfen, ob für die Übertragung aller Aktiven und Pas-
siven eine (Gesamt-)Rechtswahl möglich ist bzw. wo diese eingeschränkt ist. 

So DÜRIG, 37; Göthel, M&A-GÖTHEL, 210 f.; a. A. etwa SHK CISG-MEIER/STACHER, Art. 2 N 5, 
welche sich für eine Anwendbarkeit aussprechen, sofern wertmässig Waren i. S. d. CISG 
mehr als 50% des Asset Deals ausmachen; ähnlich KREN KOSTKIEWICZ, 596. 
Siehe TSCHÄNI/DIEM/WOLF, 85 ff. 
Bspw. wird die objektive Anknüpfung einer Grundstücksübertragung nach Art. 119 Abs. 1 
IPRG oft nicht mit derjenigen von beweglichen Sachen nach Art. 116 f. IPRG übereinstim-
men. 
VISCHER F./HUBER/OSER, 497. 
Siehe vergleichbar für Deutschland DÜRIG, 25. 
Vgl. BSK IPRG-KUNZ/RODRIGUEZ, Art. 163d N 32. 
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Besondere Anknüpfungen sind insbesondere bei Kaufverträgen über Grund-
stücke, bei Konsumentenverträgen, bei Arbeitsverträgen, bei Verträgen über 
Immaterialgüterrechte sowie bei der Zession zu finden. 

402 Da Grundstücke aufgrund ihrer Natur einen starken Bezug zu einer Rechtsord-
nung haben, werden Verträge über Grundstücke gemäss Art. 119 IPRG grund-
sätzlich dem Recht des Staates unterstellt, in dem sich das Grundstück befin-
det (Grundsatz der lex rei sitae). Jedoch ist eine Rechtswahl (nach Abs. 2) 
zulässig, allerdings besteht ein Vorbehalt hinsichtlich der Form der Verträge 
(Abs. 3). Die Rechtswahlfreiheit ist bezüglich Form beschränkt auf die Konstel-
lation, dass das Grundstück im Ausland gelegen ist und das Recht des Grund-
stückstaats für Formfragen ein fremdes Recht zulässt.859 Bei in der Schweiz 
gelegenen Grundstücken ist die Rechtswahl hingegen für die Form ausge-
schlossen.860 Damit nicht der gesamte Asset Deal nach Schweizer Recht öf-
fentlich beurkundet werden muss, werden Grundstücksverträge teilweise mit-
tels separatem Vertrag übertragen.861 

403 Von hoher praktischer Bedeutung ist die Übertragung von Arbeitsverträgen.862 

Das auf Arbeitsverträge anwendbare Recht bestimmt sich nach Art. 121 IPRG, 
wobei die Rechtswahl nur eingeschränkt möglich ist. Wird der Arbeitsvertrag 
übertragen, so wechseln zwar die Parteien bzw. eine Partei, das anwendbare 
Recht wird in der Regel – genau wie die anderen Vertragspunkte – aber nicht 
ändern.863 Der Übertragungsvertrag hingegen untersteht m. E. nicht den 
Rechtswahleinschränkungen für Arbeitsverträge.864 

404 Bei Betriebskäufen ist regelmässig die Übertragung von Forderungen wichtig, 
namentlich von Debitoren und Aktivdarlehen.865 Dies geschieht mittels Zes-
sion, wobei nach Art. 145 IPRG weitgehend Rechtswahlfreiheit besteht.866 Die 
Abtretung von Forderungen des Arbeitnehmers unterliegt denselben Rechts-
wahleinschränkungen wie die Arbeitsverträge selbst (Art. 121 Abs. 3 IPRG). Je 

Urteil 5C.58/2001 des BGer vom 15.10.2001, E. 4b. 
ZK IPRG II-KREN KOSTKIEWICZ, Art. 119 N 31. 
TSCHÄNI/DIEM/WOLF, 89, allerdings ist umstritten, wie weit dies zulässig ist. 
TSCHÄNI/DIEM/WOLF, 96. 
Bei einer Rechtwahl wird diese mit dem Vertrag übernommen, bei objektiver Anknüpfung 
am gewöhnlichen Arbeitsort wird dieser nicht ohne Weiteres mit der Übernahme ändern; 
siehe zur Vertragsübernahme aus Sicht des IRPG VISCHER F./HUBER/OSER, 498 f. 
Siehe zur Übertragung von Verträgen im Allgemeinen BAUER, 39 ff. 
TSCHÄNI/DIEM/WOLF, 87. 
Mit der Ausnahme der vorngenannten Übertragung von Forderungen aus Arbeitsverträ-
gen. 
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nach Unternehmen können auch Verträge über Immaterialgüterrechte zentral 
sein, für welche das anwendbare Recht nach Art. 122 IPRG zu bestimmen ist. 
Eine Rechtswahl ist möglich (Abs. 2). 

405 Insgesamt ist festzuhalten, dass die Rechtswahl nur punktuell eingeschränkt ist, 
sodass auch bei einem Asset Deal grundsätzlich das anwendbare Vertragsrecht 
gewählt werden kann. Eine Rechtswahl ist zu empfehlen, da bei der objektiven 
Anknüpfung unterschiedliches Recht berufen würde, während bei einer 
Rechtswahl nur punktuell Abweichungen des anwendbaren Rechts infolge ein-
geschränkter Rechtswahlfreiheit zu befürchten sind. Für die Rechtswahl wird 
es häufig sinnvoll sein, den Belegenheitsort der (Mehrheit der) Kaufgegen-
stände zu wählen, um eine Abstimmung des Vertrags- mit dem Sachenrechts-
statut zu erreichen.867 

406 Das Bundesgericht hat in einem älteren Entscheid festgehalten, dass die 
schweizerische Regelung über die Mithaftung des übertragenden Vermögensin-
habers (Art. 181 Abs. 2 OR) auch auf Schulden anwendbar sei, welche ausländi-
schem Recht unterstehen, wenn das Unternehmen Geschäfte in der Schweiz 
betreibt.868 Hier ist demnach für gewisse Aussenwirkungen der Vermögens-
übertragung eine Abweichung vom Übernahmevertragsstatut in Form einer 
einseitigen Kollisionsnorm auszumachen.869 Die Regelung betreffend Mithaf-
tung des übertragenden Vermögensinhabers ist deshalb wohl als Eingriffs-
norm nach Art. 18 IPRG zu qualifizieren.870 Dasselbe müsste konsequenter-
weise für die Haftung des bisherigen Arbeitgebers nach Art. 333 Abs. 3 OR 
beim Übergang des Arbeitsverhältnisses gelten. Interessanterweise beschrän-
ken hier Eingriffsnormen des Vertragsrechts mit dem Ziel des Gläubigerschut-
zes punktuell die Rechtswahl. 

Kronke et al., Handbuch int. Wirtschaftsrecht-MATYSCHOK/HORSTKOTTE, Teil K N 921; siehe 
zum Sachenrechtsstatut hinten N 547 ff. 
BGE 108 II 107, E. 1. 
So VISCHER F./HUBER/OSER, 497. 
Da das Urteil vor Inkrafttreten des IPRG ergangen ist, kann es dazu nicht Stellung nehmen, 
sinngemäss sprechen die Ausführungen des BGer aber für eine Qualifizierung als Ein-
griffsnorm i. S. d. IPRG. 
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VI. Transaktionsvereinbarungen und weitere relevante 
Verträge 

407 Der Anteilskaufvertrag stellt das Herzstück einer Übernahme dar. Regelmässig 
spielt aber eine Vielzahl weiterer Verträge eine wichtige Rolle. 

408 Im internationalen Privatrecht generell kann bei mehreren Verträgen, welche 
nach aussen als einheitliches Ganzes wahrgenommen werden, aufgrund des 
Prinzips der Akzessorietät und des Sachzusammenhangs eine akzessorische 
Anknüpfung an den Hauptvertrag erfolgen.871 Die akzessorische Anknüpfung 
kann Ausdruck des Prinzips des engsten Zusammenhangs nach Art. 117 IPRG 
sein.872 Es stellt sich die Frage, ob in diesem Sinne die einzelnen Verträge im 
Zusammenhang mit einer Übernahme nicht ein einheitliches Ganzes bilden 
und akzessorisch angeknüpft werden können. 

409 Vorab sind aber die Besonderheiten der einzelnen Verträge zu betrachten. 

1. «Vorverträge»: Letter of Intent, Non Disclosure 
Agreement etc. 

1.1. Grundlagen 

410 Einer Übernahme gehen Vertragsverhandlungen zwischen den Parteien vor-
aus.873 Um diese Vorphase einer Transaktion in einigermassen vorgegebenen 
Bahnen zu führen, werden vor dem Abschluss des eigentlichen Anteilskaufver-
trags Vorfeldvereinbarungen eingegangen bzw. Absichtserklärungen (letter of 
intent) abgegeben.874 Diese können unterschiedlichster Ausprägung sein (ex-
clusivity agreement, heads of agreement, non disclosure agreement, term sheet, 
memorandum of understanding etc.) und explizit lediglich Absichtserklärungen 
ohne Rechtsverbindlichkeit darstellen oder aber schon klare vertragliche Ver-
pflichtungen festhalten, etwa Vertraulichkeitsvereinbarungen. Der Inhalt von 
Vorvereinbarungen kann deshalb stark variieren, typische Klauseln sind ein Be-
schrieb der vorgesehenen Transaktion, Regelungen zum Verhalten der Par-

VISCHER F./HUBER/OSER, 140. 
Vgl. für Deutschland MICHEL, 14 ff. 
Ausser grundsätzlich bei öffentlichen Übernahmeangeboten, wobei auch hier gewisse 
Verhandlungen der Transaktionsstruktur mit dem Verwaltungsrat (anstelle der Verkäufer) 
der Zielgesellschaft vorangehen können, welche in einer Transaktionsvereinbarung en-
den; für Übernahmen von KMU siehe HERZOG, 34 ff. 
ISLER, Letter of Intent, 2 ff. 
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teien während der Verhandlungen, Beendigungsklauseln, Vertraulichkeits-
klauseln und Exklusivitätsvereinbarungen.875 Im Rahmen des Prozesses vor 
dem eigentlichen Vertragsschluss spielt die Due Diligence eine zentrale 
Rolle.876 Wird der Übernehmer zur Due Diligence zugelassen, so müssen vor-
gängig Vertraulichkeits- und Geheimhaltungsvereinbarungen abgeschlossen 
werden.877 

411 Rechtlich kann ein gewöhnlicher Vertrag gegeben sein, es kann sich um einen 
Vorvertrag i. S. v. Art. 22 OR handeln, es kann sich bloss um eine unverbindliche 
Absichtserklärung handeln oder aber es sind sowohl bindende Klauseln (insb. 
Leistungs-, Duldungs- und Verschwiegenheitsklauseln) als auch nicht bin-
dende Teile zu finden. Ob es sich um Verpflichtungen mit bindender Wirkung 
handelt oder nicht, muss im Einzelfall anhand des Verpflichtungswillens be-
stimmt werden.878 Auf jeden Fall bleiben solche Vorvereinbarungen selten ganz 
ohne Rechtswirkungen: Sofern noch keine vertraglichen Verpflichtungen zu-
stande kommen, entstehen möglicherweise Ansprüche aus culpa in contra-
hendo.879 

1.2. International-privatrechtliche Anknüpfung 

412 Für die Bestimmung des anwendbaren Rechts bei Vorfeldvereinbarungen und 
Absichtserklärungen ist zunächst entscheidend, ob es sich um einen Vertrag 
handelt oder nicht. Sind vertragliche Verpflichtungen gegeben, so bestimmt 
sich das anwendbare Recht wiederum nach Art. 116 IPRG. Eine Rechtswahl ist 
möglich für die verschiedenen Arten von Vorfeldvereinbarungen. Eine solche 
ist zu empfehlen und wird auch regelmässig vorgenommen, etwa im Letter of 
Intent.880 Ist keine Rechtswahl gegeben,881 so ist der engste Zusammenhang 

DOMENICONI, 47 ff.: TSCHÄNI/DIEM/WOLF, 24 f. 
Zur Due Diligence allgemein HOCH CLASSEN/HSU/ROTH PELLANDA, 323 ff.; HÖHN, Due Dili-
gence, 1 ff.; MEIER E., Due Diligence, 1 ff.; MEYER S., Vendor Due Diligence, 1 ff.; PARK, 90 ff.;
ROMERIO/GERHARD, 1 ff.; SCHENKER, Due Diligence, 130 ff. 
MEIER E., Due Diligence, 75. 
ISLER, Letter of Intent, 10, 12 
DOMENICONI, 138. 
ISLER, Letter of Intent, 9. 
In der Praxis werden teilweise im Vorfeld von Transaktionen schon Erklärungen ohne Bei-
zug von Rechtsberatern abgegeben, sodass die Problematik der Rechtswahl vergessen ge-
hen kann, so Kronke et al., Handbuch int. Wirtschaftsrecht-MATYSCHOK/HORSTKOTTE, Teil 
K N 932. 
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bzw. die vertragscharakteristische Leistung nach Art. 117 IPRG massgebend.882 

Es sind die konkreten vertraglichen Verpflichtungen zu betrachten. Als cha-
rakteristische Leistung kann etwa die Verpflichtung zur Verschwiegenheit oder 
zu einem bestimmten Verhalten (bzw. oft einem Unterlassen) während der 
Verhandlungen qualifiziert werden. Bei einem Rückgriff auf das Prinzip des 
engsten Zusammenhangs kommt eine Anknüpfung an den (hypothetischen) 
Hauptvertrag in Frage.883 Dies ist m. E. insbesondere dann anzunehmen, wenn 
die Vorfeldvereinbarungen Pflichten verschiedener Art umfasst, sodass sich 
die charakteristische Leistung nur schwer bestimmen lässt.884 Scheitert die 
Übernahme jedoch, bevor ein Hauptvertrag zustande kommt – was gerade im 
internationalen Verhältnis nicht selten ist –,885 so kann dem (selbständig be-
stimmten) Vertragsstatut der Vorfeldvereinbarung eine entscheidendere Be-
deutung zukommen. 

413 Ist hingegen kein Vertrag bzw. Rechtsbindungswille gegeben, so kann im Zu-
sammenhang mit einer Absichtserklärung insbesondere für die Problematik 
der vorvertraglichen Haftung das anwendbare Recht zu bestimmen sein. Ge-
mäss Lehre ist bereits für ein Vertragsverhandlungsverhältnis eine Rechtswahl 
möglich, was zur Folge hat, dass die im Rahmen einer Haftung aus culpa in 
contrahendo bestehenden Informations- und Aufklärungspflichten nach dem 
vereinbarten Recht zu bestimmen sind.886 Ist keine Rechtswahl gegeben, so ist 
das anwendbare Recht nach den – an späterer Stelle darzulegenden – allge-
meinen Regeln für vorvertragliche Verhältnisse zu bestimmen.887 

2. Engagement Letter 

2.1. Grundlagen 

414 Im Rahmen der Übernahme werden verschiedene Verträge mit Vermittlern 
und Transaktionsberatern abgeschlossen, insbesondere mit Investmentbanken 
sowie Rechts-, Wirtschafts- und Steuerberatern.888 Dabei handelt es sich im 

Siehe vorne N 341 ff. 
DÜRIG, 127, spricht sich gar für eine Anknüpfung an den hypothetischen Hauptvertrag aus, 
auch wenn dieser aufgrund des Scheiterns der Transaktion nicht zustande kommt; Kronke 
et al., Handbuch int. Wirtschaftsrecht-MATYSCHOK/HORSTKOTTE, Teil K N 932 f. 
Ähnlich Göthel, M&A-GÖTHEL, 364. 
So gemäss Göthel, M&A-MERKT, 187, oft schon aufgrund kultureller Differenzen. 
FRICK, 157 f. 
Siehe dazu hinten N 604 ff. 
Göthel, M&A-WOLF, 193 ff.; TSCHÄNI/DIEM/WOLF, 32 f. 
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Wesentlichen um schuldrechtliche Verträge (insbesondere Aufträge und Mak-
lerverträge) mit verschiedenen Pflichten wie Vermittlung von Transaktions-
partnern sowie Beratung in verschiedenen Bereichen.889 

2.2. International-privatrechtliche Anknüpfung 

415 Die international-privatrechtliche Betrachtung ist für Transaktionsberatungs- 
und Vermittlungsverträge nicht abweichend von der allgemeinen Vertragsan-
knüpfung (primär Rechtswahl, subsidiär nach Art. 117 IPRG). Die charakteristi-
sche Leistung wird in der Regel von der beratenden oder vermittelnden Partei 
geleistet (Art. 117 Abs. 3 lit. c IPRG), sodass bei objektiver Anknüpfung der Sitz 
der dienstleistungserbringenden Bank, Kanzlei oder des Wirtschaftsprüfers 
massgebend wäre.890 

416 Es könnte gefragt werden, ob nicht bei der Bestimmung des engsten Zusam-
menhangs des Vertrages eine Anknüpfung (akzessorisch) an den Hauptvertrag 
in Frage kommt. Meines Erachtens ist dies für Engagement Letters aber klar 
abzulehnen: Bei grossen Transaktionen mandatieren die Parteien in den ver-
schiedenen Jurisdiktionen Transaktionsberater, welche mit den lokalen Gege-
benheiten vertraut sind. In diesen Fällen ist der engste Bezug des Vertrages in 
der Regel auch am Sitz des Dienstleistungsbringers auszumachen, da der ent-
sprechende Berater gerade aufgrund seines Bezugs zu dieser Rechtsordnung 
gewählt wurde. Dies trifft im Besonderen auf Rechtsberater zu. 

3. Transaktionsvereinbarungen 

3.1. Grundlagen 

417 Bei öffentlichen Übernahmen werden regelmässig Transaktionsvereinbarun-
gen abgeschlossen. Darunter werden Verträge zwischen Übernehmerin und 
Zielgesellschaft (und allenfalls Verkäufern) verstanden, welche den Rahmen der 
Transaktion und das Vorgehen der Beteiligten festlegen.891 Insbesondere bei 
grossen und komplexen Übernahmen auf internationaler Ebene sind Transak-
tionsvereinbarungen wichtig, um die Transaktionssicherheit für die Beteilig-

Siehe zur Qualifikation des M&A-Beratervertrages BGE 144 III 43 und dazu ALLEMANN/VON 
DER CRONE, 435 ff. 
Vgl. zum deutschen Recht DÜRIG, 140 f.; Göthel, M&A-WOLF, 193 ff. 
Der Begriff der Transaktionsvereinbarung wird nicht einheitlich verwendet, was schon be-
treffend Parteien, aber auch Inhalt gilt, siehe ausführlich JENTSCH, 9 ff., m. w. H. 
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ten zu erhöhen, sodass sie eine zentrale Stellung einnehmen können.892 Im 
Zusammenhang mit Transaktionsvereinbarungen ist zu beachten, dass deren 
rechtliche Gestaltungsmöglichkeit durch das Aktienrecht und das Übernah-
meaufsichtsrecht begrenzt wird.893 

3.2. International-privatrechtliche Anknüpfung 

418 Die Transaktionsvereinbarung stellt ein Instrument dar, das auf die Über-
nahme anwendbare Vertragsrecht zu gestalten. Im Rahmen der Transaktions-
vereinbarung sollten die Parteien Überlegungen dazu anstellen, wie die 
Rechtswahl für die einzelnen Transaktionsschritte und -teile gestaltet werden 
kann. Die Wahl des richtigen Rechts ist im Einzelfall vorzunehmen, in der Regel 
wird sich eine Abstimmung mit dem öffentlichen Übernahmeangebot anbie-
ten. Das Zielgesellschaftsstatut sowie das anwendbare Übernahmeaufsichts-
recht begrenzen die Gestaltungsmöglichkeiten der Transaktionsvereinbarung, 
was auch bei der Rechtswahl zu beachten ist. 

419 Bei einer objektiven Anknüpfung ist wiederum die charakteristische Leistung 
zu suchen, was sich aufgrund der vielen verschiedenen Haupt- und Nebenab-
reden894 schwierig gestalten kann. Es ist deshalb wohl auf das Prinzip des 
engsten Zusammenhangs zurückzugreifen und nach der Rechtsordnung zu 
suchen, welche bei einer Gesamtbetrachtung der Transaktion den engsten Be-
zug aufweist. Hierfür kann auf die Kriterien bei der objektiven Anknüpfung von 
Anteilskaufverträgen verwiesen werden, da letztendlich dieselben Kriterien 
relevant sind (insb. Massgeblichkeit der Inkorporation der Zielgesellschaft und 
des Kotierungsorts).895 

4. Finanzierungsverträge 

4.1. Grundlagen 

420 Bei Unternehmensübernahmen spielt die Transaktionsfinanzierung eine zen-
trale Rolle, was zu den Finanzierungsverträgen führt. Eine Transaktion kann 

JENTSCH, 1; SCHENKER, Übernahmerecht, 693 ff.; SCHNYDRIG/VISCHER F., 1192 ff.; siehe auch 
Komm. UEV-GERICKE/WIEDMER, Art. 23 N 15, mit Hinweisen auf Praxisbeispiele. 
Ausführlich dazu JENTSCH, 129 ff. und insb. die Schlussfolgerungen, 481 ff. 
Siehe für eine Übersicht JENTSCH, 23 ff. 
Siehe vorne N 370 ff. 
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auf verschiedenste Weise finanziert werden:896 Ganz grundlegend kann der 
Kaufpreis durch Ausstattung der übernehmenden Gesellschaft mit Eigen- 
oder Fremdkapital finanziert werden. Neben der Finanzierung aus vorhande-
nen oder zusätzlich geschaffenen eigenen Mitteln ist die Finanzierung mittels 
Kreditverträgen wichtig.897 Ferner bildet der Kapitalmarkt ein wichtiges Finan-
zierungsinstrument von Akquisitionen, bspw. mittels Ausgabe von Anleihens-
obligationen.898 

421 Es besteht im Zusammenhang mit der Finanzierung eine Vielfalt an (vertragli-
chen) Ausgestaltungsmöglichkeiten. Regelmässig handelt es sich bei Kredit-
verträgen aus vertragsrechtlicher Sicht um Rahmenverträge sui generis, dane-
ben kann auch Darlehensrecht wichtig sein.899 Kreditverträge können zur 
Absicherung des Kreditausfallrisikos mit Garantien und Sicherheiten verbun-
den sein.900 Für öffentliche Übernahmen sind für die Finanzierung zusätzliche 
Regelungen des Übernahmeaufsichtsrechts zu beachten.901 

4.2. International-privatrechtliche Anknüpfung 

422 Aus international-privatrechtlicher Sicht stellen sich im Zusammenhang mit 
Transaktionsfinanzierungen komplexe Fragen in verschiedenen Rechtsgebie-
ten. Neben dem Banken-, Kapitalmarkt- und Übernahmeaufsichtsrecht kön-
nen das Gesellschaftsrecht (bspw. bei Kapitalerhöhungen zwecks Akquisiti-
onsfinanzierung sowie bei einfachen Gesellschaften für Konsortialkredite 
etc.)902 sowie das Sachenrecht (insbesondere für die Bestellung von Sicherhei-
ten)903 wichtig sein.904 Aus vertragsrechtlicher Sicht sind insbesondere die Kre-
ditverträge sowie die Garantieverträge kurz zu beleuchten. 

423 Betreffend die vertraglichen Aspekte ist auch bei Kreditverhältnissen grund-
sätzlich eine Rechtswahl nach Art. 116 IPRG möglich und in der Praxis die ob-
jektive Anknüpfung deshalb nur die absolute Ausnahme.905 Jedoch wird 

Siehe zur Akquisitionsfinanzierung allgemein etwa BIRCHER-ZIMMERMANN, 1 ff.; 
MITTENDORFER, 27 ff.; zu den rechtlichen Aspekten ausführlich etwa SCHOTT, 527 ff. 
Siehe etwa HÖHN/LANG/ROELLI, 77 ff. 
Münch et al., Handbuch int. HaWi-FRICK/HASLER/KUHN et al., § 12 N 12.130. 
Münch et al., Handbuch int. HaWi-FRICK/HASLER/KUHN et al., § 12 N 12.126 ff. 
Göthel, M&A-ROSSBACH, 713 f. 
Siehe insb. Art. 20 UEV und Art. 27 Abs. 1 lit. c UEV, ausführlich hierzu SCHOTT, 525 ff. 
Siehe hierzu hinten N 509. 
Siehe hierzu hinten N 583 ff. 
Zum Ganzen siehe Göthel, M&A-GÖTHEL, 373 ff. sowie Göthel, M&A-ROSSBACH, 713 ff. 
Göthel, M&A-ROSSBACH, 711. 
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Schweizer Recht nur vereinbart, wenn ein äusserst starker Bezug zur Schweiz 
gegeben ist (d. h. Kreditnehmer sowie kreditgebende Banken mehrheitlich 
schweizerisch sind), ansonsten wird häufig englisches Recht gewählt, da sich 
Musterverträge nach englischem Recht europaweit gewissermassen zu einem 
etablierten Standard entwickelt haben.906 

424 Bei einer objektiven Anknüpfung wäre die Kreditgewährung als charakteristi-
sche Leistung i. S. v. Art. 117 IPRG zu werten. Bei Konsortialkrediten mit Betei-
ligung mehrerer Banken aus verschiedenen Ländern muss die Leistung des 
Konsortialführers entscheidend sein.907 Für Sicherungsverträge legt Art. 117 
Abs. 3 lit. e IPRG nahe, dass diese selbständig anzuknüpfen sind – und nicht 
etwa akzessorisch an den Hauptvertrag.908 Das gilt selbst dann, wenn der Si-
cherungsvertrag als Teil eines Kreditvertrages abgeschlossen wird. Wird hin-
gegen im Kreditvertrag eine Rechtswahl vorgenommen, so erstreckt sich diese 
auch auf das Sicherungsgeschäft.909 Mangels Rechtswahl ist nach der Vermu-
tung von Art. 117 Abs. 3 lit. e IPRG die Leistung des Garanten bzw. Bürgen als 
charakteristische Leistung massgebend. 

425 Das anwendbare Recht bei der Übernahmefinanzierung ist aufgrund der Viel-
zahl der Ausgestaltungsmöglichkeiten im Einzelfall zu bestimmen, jedoch wird 
in nahezu allen Fällen eine Rechtswahl zu finden sein, welche in diesem Be-
reich auch weitgehend uneingeschränkt möglich ist. Aufgrund der in der Pra-
xis verbreiteten Wahl englischen Rechts wird für die Finanzierungsverträge oft 
eine Abweichung des anwendbaren Rechts vom Hauptvertragsstatut auszu-
machen sein. 

5. Auktion 

5.1. Grundlagen 

426 Übernahmen von privat gehaltenen Unternehmen kommen häufig im Rahmen 
einer Unternehmensauktion zustande, einem vom Verkäufer im Hinblick auf 
einen Verkauf des Unternehmens organisierten Prozess.910 Das Rechtsverhält-
nis zwischen Verkäufer und dem einzelnen Bieter während des Auktionsver-

Münch et al., Handbuch int. HaWi-FRICK/HASLER/KUHN et al., § 12 N 12.128. 
Göthel, M&A-ROSSBACH, 712. 
Siehe schon BGE 111 II 276 E. 1c; VISCHER F./HUBER/OSER, 253. 
Göthel, M&A-ROSSBACH, 713. 
SCHÄRER H./OSER, Unternehmensauktionen, 126; bei öffentlichen Übernahmeangeboten 
siehe TSCHÄNI, Auktionsregel, 419 ff.; siehe vorne N 37 ff. 
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fahrens ist gemäss h. L. als vertragsrechtliches Verhandlungsverhältnis zu 
qualifizieren, während eine Mindermeinung von einem vorvertraglichen Ver-
hältnis ausgeht.911 Die gesetzlichen Bestimmungen im OR zur Auktion bzw. 
Versteigerung sind auf Unternehmensauktionen nicht anwendbar.912 Schuld-
vertragliche Pflichten im Auktionsprozess können im Zusammenhang mit der 
Pflicht zur Vertraulichkeit, mit Unterlassungspflichten, mit Aufklärungspflich-
ten, mit Gleichbehandlungspflichten und Verfahrensaspekten begründet wer-
den, wobei die Pflichten sowohl den Verkäufer als auch den potenziellen Käu-
fer treffen können.913 Die vertraglichen Pflichten können sich im zeitlichen 
Verlauf des dynamischen Auktionsprozesses verstärken.914 

5.2. International-privatrechtliche Anknüpfung 

427 Die Bestimmung des anwendbaren Rechts bei Auktionen ist allgemein wenig 
geklärt, noch weniger im Zusammenhang mit Unternehmensauktionen. Be-
gründet die Auktion ein vertragliches Verhältnis, so ist aus Schweizer Sicht 
wiederum nach Art. 116 ff. IPRG vorzugehen. Eine Rechtswahl wird auch regel-
mässig in den Vertraulichkeitsvereinbarungen zu Beginn des Auktionsprozes-
ses getroffen.915 Um die Unklarheiten im Zusammenhang mit der Frage nach 
dem Umfang der vertraglichen Natur der Auktion zu reduzieren, sollte die 
Rechtswahl explizit den gesamten Auktionsprozess sowie alle dabei entste-
henden Rechtsverhältnisse umfassen.916 

428 Ob im Rahmen des Auktionsprozesses überhaupt ein vertragliches Verhältnis 
begründet wird oder nicht, ist aus international-privatrechtlicher Sicht in der 
Praxis letztlich kaum entscheidend: Wird das Auktionsverfahren – der Minder-
meinung folgend – als vorvertragliche Problematik qualifiziert, so ist interna-

Für die h. L. siehe KURER, 172 f.; SCHÄRER H./OSER, Unternehmensauktionen, 129 ff.; 
TSCHÄNI/DIEM/WOLF, 40; a. A. SCHENKER, Unternehmenskauf, 474. 
Die Versteigerung nach Art. 229 ff. OR erfolgt gänzlich anders, weshalb diese Be-
stimmungen nicht auf Unternehmensauktionen angewandt werden. 
KURER, 174 f. 
SCHÄRER H./OSER, Unternehmensauktionen, 131 f.; siehe zu den einzelnen Verfahrensab-
schnitten des Auktionsverfahrens mit Teaser Letter, Produce Letter, Information Memoran-
dum etc., welche zusätzliche Pflichten schaffen können, etwa SCHENKER, Unternehmens-
kauf, 471 ff. 
SCHÄRER H./OSER, Unternehmensauktionen, 131. 
SCHÄRER H./OSER, Unternehmensauktionen, 131. 
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tional-privatrechtlich akzessorisch an das hypothetische Vertragsstatut des 
Hauptvertrags anzuknüpfen.917 In den meisten Fällen wird deshalb im Ergebnis 
dasselbe (gewählte) Recht anwendbar sein. 

429 Bei einer objektiven Anknüpfung ist die charakteristische Leistung der Auktion 
zu bestimmen, was vor dem Hintergrund der diversen vertraglichen Pflichten 
sowohl auf Verkäufer- und Käuferseite häufig nicht ganz einfach sein dürfte. 
Für Auktionen im Allgemeinen kann als charakteristische Leistung die Leistung 
des Auktionators gewertet werden.918 Das Bundesgericht hat in einem Fall den 
Auktionsvertrag nach OR als auftragsähnliches Verhältnis bezeichnet, wobei 
die charakteristischen Leistung in der Dienstleistung des Auktionators zu er-
blicken sei.919 Zwar sind erhebliche rechtliche Unterschiede von Unterneh-
mensauktionen zur Versteigerung gemäss OR auszumachen, für die Bestim-
mung der charakteristischen Leistung können aber gewisse Überlegungen 
übernommen werden: Auch bei einer Unternehmensauktion stehen die Hand-
lungen des Verkäufers im Zentrum. Zwar verpflichten sich die potenziellen 
Käufer zu Vertraulichkeit etc., jedoch weist insgesamt der Verkäufer m. E. den 
engeren Bezug zur Auktion auf als ein einzelner potenzieller Käufer. Auch eine 
Betrachtung der Vermutungen von Art. 117 Abs. 3 IPRG führt zum selben Er-
gebnis: Allgemein ist die Leistung des Veräusserers relevant (lit. a), was vorge-
lagert auch für den Auktionsprozess gelten sollte. Sodann ist der Verkäufer in 
einem gewissen Sinne als Dienstleistungserbringer zu werten (lit. c). Obwohl 
sowohl Verkäufer als Käufer vertragliche Pflichten haben können, welche als 
charakteristisch angesehen werden können, ist deshalb m. E. im Sinne des 
Rückgriffs auf das Prinzip des engsten Zusammenhangs der Auktionator als 
Erbringer der charakteristischen Leistung zu betrachten. 

6. Escrow-Verträge und andere Sicherungsinstrumente 

6.1. Grundlagen 

430 Im Rahmen von (privaten) Unternehmenskaufverträgen werden häufig Escrow 
Agreements oder ähnliche Sicherungsgeschäfte abgeschlossen, welche bezwe-
cken, den Vollzug des Kaufs und allfällige Gewährleistungs- und Schadloshal-
tungsansprüche des Käufers sicherzustellen, indem ein Teil des Kaufpreises 

VISCHER F./HUBER/OSER, 527. 
MARK NDUE, 107, m. w. H.; VISCHER F./HUBER/OSER, 252. 
BGE 112 II 337 E. 2, wobei das Urteil vor Inkrafttreten des IPRG erging und das Bundesge-
richt die Argumentation der Vorinstanz ohne weitere Begründung übernahm. 

917 

918 

919 

§ 6 Anknüpfung vertragsrechtlicher Vorschriften

178



als Sicherheit für allfällige Ansprüche des Käufers bei einem Dritten für eine 
gewisse Dauer hinterlegt werden.920 Dabei handelt es sich um Innominatver-
träge, welche aus Sicht des Schweizer Rechts im Einzelfall Elemente des Hin-
terlegungsvertrags sowie des Auftrages aufweisen können.921 

6.2. International-privatrechtliche Anknüpfung 

431 Escrow Agreements sind einer Rechtswahl nach Art. 116 IPRG zugänglich, was 
in der Praxis üblicherweise auch vereinbart wird.922 Die objektive Anknüpfung 
hat nach Art. 117 IPRG zu geschehen, wobei wiederum zuerst geprüft werden 
muss, ob eine der gesetzlichen Vermutungen von Abs. 3 einschlägig ist. Da 
Escrow-Verträge regelmässig Auftrags- und Hinterlegungselemente aufwei-
sen, kommen insbesondere lit. c und lit. d in Frage. Nach lit. c sind bei Aufträ-
gen und ähnlichen Dienstleistungsverträgen die Dienstleitungen als vertrag-
scharakteristische Leistung zu qualifizieren. Bei Escrow Agreements wäre dies 
die Leistung des Escrow-Agenten. Lit. d besagt, dass bei Verwahrungsverträ-
gen die Leistung des Verwahrers charakteristisch ist, was wiederum zum 
Escrow-Agenten führt. Es sind deshalb m. E. eindeutig die Leistungen des 
Escrow-Agenten als vertragstypisch zu qualifizieren – und damit ist weder der 
Käufer noch der Verkäufer relevant. Wird das anwendbare Recht objektiv be-
stimmt, so ist das Recht am gewöhnlichen Aufenthalt bzw. Sitz des Escrow-
Agenten anwendbar. Wollen die Parteien, dass dasselbe Recht berufen wird 
wie für den Unternehmenskaufvertrag, so müssen sie eine entsprechende 
Rechtswahl vornehmen, ansonsten droht – je nach Escrow-Agent – die An-
wendung einer abweichenden Rechtsordnung auf das Escrow Agreement. 

432 Andere Sicherungsverträge oder Kaufpreisvorbehalte sind im Einzelfall nach 
Art. 117 IPRG zu prüfen, u. U. kommt auch etwa eine Anwendung der Vermu-
tung von Abs. 3 lit. e in Frage (für garantieähnliche Sicherungsgeschäfte). 

7. Aktionärbindungsverträge 

7.1. Grundlagen 

433 Im Zusammenhang mit Unternehmensübernahmen können Aktionärbin-
dungsverträge in verschiedener Hinsicht von entscheidender Bedeutung sein: 

ISLER, Escrow, 182; siehe zum Escrow Agreement allgemein ausführlich EISENHUT, 52 ff. 
EISENHUT, 93 f.; ISLER, Escrow, 183 f.; TSCHÄNI/DIEM/WOLF, 161. 
Siehe die Rechtswahlklausel im Mustervertrag bei ISLER, Escrow, 201. 
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Bspw. sind bei Familiengesellschaften regelmässig die Aktionäre in einen Ak-
tionärbindungsvertrag zusammengeschlossen, wobei Vorkaufsrechte etc. der 
Transaktion entgegenstehen können.923 Allgemein können Aktionärbindungs-
verträge die Ausgestaltungsfreiheit einer Transaktion einschränken oder gar 
direkt zu einer finanziellen Belastung führen.924 Schliesslich sind Aktionärbin-
dungsverträge bei kotierten Gesellschaften in Bezug auf die Frage nach der 
Angebotspflicht zentral.925 

434 Die Rechtsnatur von Aktionärbindungsverträgen ist eine vieldiskutierte Frage 
und nur im Einzelfall bestimmbar, da sie je nach konkreter Ausgestaltung Ge-
sellschaftsverträge i. S. v. Art. 530 OR – d. h. einfache Gesellschaften – oder 
aber rein schuldrechtliche (Innominat-)Verträge darstellen können bzw. eine 
Kombination aus schuld- und gesellschaftsrechtlichen Teilen.926 Die Grenze 
der vertraglichen Ausgestaltungsmöglichkeiten auf Ebene des Aktionärbin-
dungsvertrages bildet immer das Aktienrecht. 

7.2. International-privatrechtliche Anknüpfung 

435 Die Schwierigkeit der Erfassung von Aktionärbindungsverträgen mittels Ge-
sellschafts- und Vertragsrecht im materiellen Recht spiegelt sich auch bei der 
international-privatrechtlichen Erfassung wider.927 Aus der komplexen Be-
stimmung der Rechtsnatur von Aktionärbindungsverträgen folgt, dass diese 
schon auf Ebene des Verweisungsbegriffes unter «Vertrag» oder «Gesell-
schaft» fallen können.928 

436 Nach Art. 150 Abs. 2 IPRG gilt für einfache Gesellschaften, die sich keine Orga-
nisation gegeben haben, das auf Verträge anwendbare Recht (Verweis auf 
Art. 116 ff. IPRG). Nach dem IPRG ist bei Aktionärbindungsverträgen folglich 
nicht in erster Linie die Rechtsnatur für die Frage nach der Anknüpfung nach 
den gesellschafts- oder vertragsrechtlichen Bestimmungen massgebend, son-
dern die Frage nach der Organisation. Auch wenn ein Aktionärbindungsvertrag 
als einfache Gesellschaft qualifiziert werden könnte, kann aufgrund von 
Art. 150 Abs. 2 IPRG die Anknüpfung nach den vertragsrechtlichen Bestim-

DAENIKER/HASLER, 127; für KMU siehe HERZOG, 77 ff. 
SCHENKER, Unternehmenskauf, 168. 
SCHENKER, Übernahmerecht, 481 ff. 
Ausführlich und m. w. H. FORSTMOSER/KÜCHLER, 39 ff. 
Siehe ausführlich zur kollisionsrechtlichen Behandlung des Aktionärbindungsvertrages 
PFISTER, 1 ff., sowie APPENZELLER, Stimmbindungsabsprachen, 180 ff., 210 ff. 
APPENZELLER, Stimmbindungsabsprachen, 211. 
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mungen erfolgen, sofern das Kriterium der genügenden Organisation nicht 
gegeben ist. An den Organisationsgrad einer Gesellschaft sind zwar im Allge-
meinen keine allzu hohen Anforderungen zu stellen, es genügt eine gewisse 
innere Struktur, die sich auch nach aussen manifestiert (Vorliegen einer Aus-
sengesellschaft).929 Bei Aktionärbindungsverträgen wird jedoch diese Schwelle 
oft nicht erreicht, auch wenn eine innere Organisation anzutreffen ist, zumal 
es an der erforderlichen Aussenwirkung fehlt, was regelmässig schon logische 
Folge der Geheimhaltungsklausel ist.930 

437 Bei der Mehrheit der Aktionärbindungsverträge ist das anwendbare Recht des-
halb nach Art. 116 ff. IPRG zu bestimmen, womit Rechtswahlfreiheit gegeben 
ist.931 Enthält der Aktionärbindungsvertrag keine Rechtswahl, so ist nach der 
charakteristischen Leistung zu suchen. Hierfür ist der einzelne Aktionärbin-
dungsvertrag zu analysieren, da aufgrund der in der Praxis anzutreffenden un-
terschiedlichen Ausgestaltungsformen im Einzelfall gänzlich unterschiedliche 
Pflichten gegeben sein können.932 Insbesondere wenn der Aktionärbindungs-
vertrag einer Vielzahl von Aktionären Pflichten unterschiedlicher Art aufer-
legt, kann oft nicht eine charakteristische Leistung bestimmt werden.933 Die 
Regelanknüpfung muss in diesen Fällen verdrängt werden und gemäss Stim-
men in der Lehre soll unter Rückgriff auf das Prinzip des engsten Zusammen-
hangs insbesondere eine Anknüpfung an das Gesellschaftsstatut der betroffe-
nen Aktiengesellschaft in Frage kommen.934 Dem ist m. E. zuzustimmen, denn 
– ähnlich wie bei Anteilskaufverträgen mit einer Vielzahl von Beteiligten – 
kann einer Anknüpfung an den Aufenthaltsort der Aktionäre kaum ein enger 
Bezug zum Vertrag abgewonnen werden, während die Gesellschaft das verei-
nende Element darstellt, zu dem alle Beteiligten einen Bezug aufweisen. 

438 Für die Beurteilung der Schranken und der Zulässigkeit der Ausgestaltung der 
Aktionärbindungsverträge ist das Gesellschaftsstatut der Aktiengesellschaft 

BSK IPRG-EBERHARD/VON PLANTA, Art. 150 N 16; ZK IPRG II-VISCHER F./WEIBEL, Art. 150 
N 19 ff. 
FORSTMOSER/KÜCHLER, 683. 
APPENZELLER, Stimmbindungsabsprachen, 211; FORSTMOSER/KÜCHLER, 684 f.; VISCHER F./
HUBER/OSER, 324 f. 
So u. a. Elemente von Veräusserungs-, Gebrauchsüberlassungs-, Dienstleistungs-, Ver-
wahrungs- und Garantieverträgen, siehe PFISTER, 26 ff. 
PFISTER, 33. 
So APPENZELLER, Stimmbindungsabsprachen, 220; FORSTMOSER/KÜCHLER, 684 f.; ZK IPRG 
II-KREN KOSTKIEWICZ, Art. 117 N 191. 
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massgebend.935 Sieht das vom Vertragsstatut abweichende ausländische Ge-
sellschaftsrecht ein Verbot von Stimmbindungsvereinbarungen vor, so kann 
dieses auch als Eingriffsnorm über Art. 19 IPRG zur Anwendung gelangen.936 

439 Ist im Zusammenhang mit einer Übernahme das auf einen Aktionärbindungs-
vertrag anwendbare Recht zu bestimmen, so ist – je nach Organisationsgrad 
des Konstrukts – in den meisten Fällen das Vertragsstatut nach Art. 116 f. IPRG 
zu bestimmen (in Ausnahmefällen nach Art. 154 IPRG), wobei das Statut der 
Aktiengesellschaft der Rechtswahl- und Ausgestaltungsfreiheit Grenzen setzt. 

8. Zwischenfazit 

440 Bei den diversen Verträgen, welche bei einer Übernahme – neben dem Anteils-
kaufvertrag als Hauptvertrag – geschlossen werden, ist weitgehend Rechts-
wahlfreiheit gegeben. In der Regel wird es sinnvoll sein, die Rechtswahl für das 
gesamte Vertragswerk abzugleichen und derselben Rechtsordnung zu unter-
stellen, um inhaltliche Konsistenz zu sichern. Für einzelne Verträge hingegen 
ist eine abweichende Rechtswahl u. U. sinnvoll bzw. wird faktisch aufgrund der 
wirtschaftlichen Gegebenheiten aufgezwungen, so insbesondere bei Kredit-
verträgen und den Verträgen mit den (lokalen) Transaktionsberatern. 

441 Wurde eine derartige Abstimmung der Rechtswahl für das Vertragswerk einer 
Übernahme nicht vorgenommen, so ist m. E. bei der objektiven Anknüpfung im 
Rahmen des Prinzips des engsten Zusammenhangs bei einzelnen Verträgen 
eine akzessorische Anknüpfung an den Hauptvertrag vorzunehmen, sofern dies 
im Einzelfall sachlich gerechtfertigt ist. Gemäss den allgemeinen Lehren zur 
akzessorischen Anknüpfung kann eine solche vorgenommen werden, wenn die 
einzelnen Verträge in sichtbarer Weise ein einheitliches Ganzes bilden, sodass 
der Einzelvertrag seine Selbständigkeit verliert.937 Im Rahmen von Übernah-
men geschlossene Vorfeldvereinbarungen sind als Verträge mit Hilfsfunktion 
zu qualifizieren, die zur Vorbereitung des Hauptvertrages dienen. Somit ist bei 
diesen «Vorverträgen», bei welchen eine Rechtswahl in der Praxis durchaus 
fehlen kann, eine akzessorische Anknüpfung m. E. eindeutig sinnvoll (sofern im 
konkreten Fall die Rechtswahl für den Hauptvertrag schon bestimmbar ist). 

APPENZELLER, Stimmbindungsabsprachen, 220; BSK IPRG-AMSTUTZ/WANG, Art. 117 N 77; 
FORSTMOSER/KÜCHLER, 685; MARK NDUE, 131; VISCHER F./HUBER/OSER, 324. 
So VISCHER F./HUBER/OSER, 325; ZK IPRG II-KREN KOSTKIEWICZ, Art. 117 N 192; denkbar ist in 
diesem Fall auch die Massgeblichkeit des Statuts der Aktiengesellschaft anstelle des Ver-
tragsstatuts insgesamt, so FORSTMOSER/KÜCHLER, 686. 
VISCHER F./HUBER/OSER, 140. 
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Dasselbe gilt für Auktionsverträge. Ansonsten können Überlegungen zur Ak-
zessorietät wenigstens berücksichtigt werden, wenn bei einer objektiven An-
knüpfung die Bestimmung des engsten Zusammenhangs Schwierigkeiten be-
reitet, etwa wenn die Vermutungen zu den charakteristischen Leistungen zu 
keinem eindeutigen oder sachgerechten Ergebnis führen. 

442 Bei einer abgestimmten Rechtswahl sowie mittels Berücksichtigung der Ak-
zessorietät im Rahmen der objektiven Anknüpfung kann für die verschiedenen 
im Zusammenhang mit einer Übernahme geschlossenen Verträge weitgehend 
ein einheitliches Vertragsstatut gefunden werden. 

VII. Fazit 

443 Eine Betrachtung des Übernahmevertragsstatuts zeigt, dass für die vertrags-
rechtlichen Aspekte einer Übernahme eine Dominanz der Rechtswahlfreiheit 
auszumachen ist. Das anwendbare Vertragsrecht wird deshalb weitgehend von 
den Parteien gewählt bzw. bei öffentlichen Übernahmeangeboten von der 
Übernehmerin festgelegt. Die Hürden für eine gültige Rechtswahl sind bei Un-
ternehmensübernahmen in der Regel ohne Probleme zu nehmen. Schranken 
der Rechtswahl sind nur in den Eingriffsnormen auszumachen. Bei der Wahl 
des anwendbaren Rechts sollten sachliche Kriterien den Ausschlag geben, ins-
besondere die Enge der Bezüge der Übernahme zu einer Rechtsordnung sowie 
die Übereinstimmung mit dem anwendbaren Übernahmeaufsichtsrecht. 

444 Die objektive Anknüpfung bleibt in der Praxis eine Randerscheinung. Jedoch 
stellen sich bei der objektiven Anknüpfung und dem hierfür prägenden Prinzip 
des engsten Zusammenhangs interessante Fragen. Die Anknüpfung an die cha-
rakteristische Leistung vermag im Zusammenhang mit Übernahmen wenig zu 
überzeugen, zumal damit – insbesondere bei einer Vielzahl von Veräusserern 
– weder der engste Bezug zu einer Rechtsordnung im Sinne des Leitprinzips 
gefunden wird noch sich das Ergebnis aufgrund der Zersplitterung des Ver-
tragsstatuts aus Praxissicht als wünschenswert erweist. Meines Erachtens ist 
deshalb für die Bestimmung des engsten Bezugs des Vertrages aufgrund der 
zahlreichen Bezüge einer Übernahme zur Inkorporationsrechtsordnung der 
Zielgesellschaft diese zu berücksichtigen sowie – bei öffentlichen Übernahmen 
– der Kotierungsort. Dabei ist im Einzelfall eine Gesamtbetrachtung vorzuneh-
men, da aufgrund der unterschiedlichen Ausgestaltungen (Zahl der Parteien, 
Bar- oder Anteilsabgeltung, öffentliche Übernahme oder private Transaktion) 
sowie der Funktionsweise des Prinzips des engsten Zusammenhangs nicht 
eine allgemein gültige Aussage möglich ist. 

VII. Fazit

183



445 Die Relevanz sowie der Umfang des Übernahmevertragsstatuts hängen von der 
Art der Übernahme sowie vom Detailgrad des Vertragswerks ab. Massgebend 
ist es grundsätzlich für alle vertraglichen Elemente, sofern diese nicht vom 
Übernahmeaufsichtsrecht verdrängt werden. Zu beachten ist dabei insbeson-
dere, dass das Formstatut separat anzuknüpfen ist. 

446 Ist die Übernahme in Form eines Betriebskaufs ausgestaltet, so ist auch hier 
eine Rechtswahl Ausgangspunkt, jedoch ist die Freiheit diesbezüglich stärker 
beschränkt. Die objektive Anknüpfung gestaltet sich – zumindest bei der Über-
tragung nach OR – relativ komplex und wird zur Berufung unterschiedlicher 
Rechtsordnungen führen, wenn verschiedene Vermögenswerte und Verträge 
übertragen werden. 

447 Auch bei den weiteren im Kontext von Übernahmen anzutreffenden Verträgen 
dominiert die Rechtswahl. 

448 Im Rahmen einer Gesamtbetrachtung der vertraglichen Aspekte einer grenz-
überschreitenden Transaktion lohnt es sich, Überlegungen zur Rechtswahl an-
zustellen. Da für nahezu alle vertraglichen Aspekte sowie Verträge einer Über-
nahme eine Rechtswahl zulässig ist, kann weitgehend für das gesamte 
Vertragswerk ein einheitliches Recht gewählt werden. Dies bringt den Vorteil, 
Widersprüche zwischen den verschiedenen anwendbaren Rechtsordnungen 
zu vermeiden. Ob eine solche Gestaltung Sinn macht, ist im Einzelfall zu veri-
fizieren. Teilweise wird es ein praktisches Bedürfnis geben, gewisse lokale Ver-
träge einem vom Hauptvertrag abweichenden Recht zu unterstellen.938 Aus-
serdem kann es Sinn machen, gewisse vertragliche Aspekte mittels einer 
Teilrechtswahl einem anderen Recht zu unterstellen.939 Sind auf vertragliche 
Aspekte einer Transaktion mehrere Rechtsordnungen anwendbar, so lassen 
sich zur Vermeidung von Widersprüchen mittels besonderer Konfliktklauseln 
in den Verträgen gewisse Vorkehrungen treffen.940 

Siehe HÖHN, Internationale Zusammenschlüsse, 185 f. 
Dazu vorne N 337. 
HÖHN, Internationale Zusammenschlüsse, 186 f. 
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§ 7 
 

Anknüpfung gesellschaftsrechtlicher 
Vorschriften 

449 Eine ganze Reihe von Fragen im Zusammenhang mit Unternehmensübernah-
men sind aufgrund ihrer gesellschaftsrechtlichen Natur nicht nach dem Ver-
tragsstatut, sondern nach dem Gesellschaftsstatut – d. h. dem auf die (Ziel-)Ge-
sellschaft anwendbaren Recht – zu beurteilen.941 

450 Das Gesellschaftsstatut im Allgemeinen – auch Personalstatut genannt – ist die 
Rechtsordnung, welcher die Gesellschaft in ihren wesentlichen Aspekten un-
tersteht.942 Generell ist es für alle Verhältnisse der Gesellschaft massgebend, 
d. h. für das Verhältnis zwischen den Gesellschaftern sowie zwischen der Ge-
sellschaft und ihren Organen und zwischen ihren Gesellschaftern.943 Im Über-
nahmekontext umfasst das Übernahmegesellschaftsstatut die im Rahmen der 
Übernahme relevanten anwendbaren gesellschaftsrechtlichen Regelungen, 
insbesondere hinsichtlich Übertragung der Mitgliedschaftsrechte, Verhalten 
und Verantwortlichkeit der Organe in der Übernahme, Aktionärsrechten, Ka-
pitalveränderungen etc.944 Nachfolgend soll der Begriff des Übernahmegesell-
schaftsstatuts in einem weiten Sinne verstanden werden, d. h. alle anwendba-
ren gesellschaftsrechtlichen Regelungen erfassen, sowohl hinsichtlich der 
Zielgesellschaft (Zielgesellschaftsstatut) als auch der Übernehmerin (Überneh-
mergesellschaftsstatut) sowie weiterer allenfalls involvierter Parteien. 

451 Die Bestimmung des Gesellschaftsstatuts erfolgt gemäss den Bestimmungen 
zum Gesellschaftsrecht im IPRG (Art. 154 ff. IPRG). Während das Vertragsstatut 
weitgehend von Vertragsfreiheit geprägt und in erster Linie für die Beziehung 
von Käufer und Verkäufer relevant ist, gibt das Gesellschaftsrecht zwingende 
Schranken primär in Bezug auf das Innenverhältnis und die Organisation der 
Zielgesellschaft und der Übernehmerin, aber teilweise auch betreffend das 
Aussenverhältnis vor. Bei öffentlichen Übernahmen tangiert das Übernahme-
aufsichtsrecht diverse Fragen gesellschaftsrechtlicher Natur, jedoch behält das 
Gesellschaftsrecht auch dann seine Bedeutung.945 

Hölters, Handbuch Unternehmenskauf-WETZLER, Kapitel 18 N 18.55 ff. 
ZK IPRG (2. Aufl.)-VISCHER F., Vor Art. 154–165 N 6. 
Göthel, M&A-GÖTHEL, 271 f. und 302 f. 
Siehe etwa BRÜGGER/DUBS, Anwendungsbereich, 75 ff.; JOSENHANS, 205; SCHNYDER, Grenz-
überschreitende Übernahmen, 356 f.; ferner hinten N 473 ff. 
BÖCKLI, § 7 N 219 ff. 
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452 Nachfolgend sollen zuerst die Grundlagen des internationalen Gesellschafts-
rechts kurz aufgezeigt werden. Im Anschluss wird vertieft auf das Übernahme-
gesellschaftsstatut eingegangen, wobei insbesondere der Umfang des Gesell-
schaftsstatuts sowie allfällige Sonderanknüpfungen darzulegen sind. 

I. Grundlagen des internationalen Gesellschaftsrechts 

453 Das internationale Gesellschaftsrecht ist weitgehend autonomes Recht, d. h. 
einschlägige Staatsverträge fehlen,946 was insbesondere auf die international 
stark umstrittene Grundsatzfrage nach der richtigen Bestimmung des Gesell-
schaftsstatuts zurückzuführen ist.947 Die international-privatrechtliche Rege-
lung des Gesellschaftsrechts ist – aus Schweizer Perspektive – im 10. Kapitel 
des IPRG zu finden, wobei das anwendbare Recht in Art. 154 ff. IPRG geregelt 
ist. 

1. Lehren zur Bestimmung des Gesellschaftsstatuts 

454 Die Frage nach der richtigen Bestimmung des Personal- bzw. Gesellschafts-
statuts ist eine international traditionell höchst umstrittene Frage. Aufgrund 
der äusserst umfassenden Literatur948 und um der «fast zum Überdruss disku-
tierten Kontroverse»949 nicht noch weitere Ausführungen zuzumuten, soll an 
dieser Stelle weder eine vertiefte Darstellung der Theorien noch der Versuch 
ihrer Beurteilung erfolgen. Da diese Thematik jedoch für grenzüberschrei-
tende Transaktionen im Bereich des Gesellschaftsrechts zu Friktionen führen 
kann, soll die Ausgangsproblematik kurz aufgezeigt werden. 

455 Gemäss der im kontinentaleuropäischen Raum vorherrschenden Sitztheorie 
werden gesellschaftsrechtliche Sachverhalte am Sitz der Gesellschaft ange-
knüpft, wobei der effektive Sitz bzw. der Ort der tatsächlichen Verwaltung 

Ausführlich zum Gesellschaftsrecht auf Ebene der europäischen Union etwa GRUNDMANN, 
1 ff. und HABERSACK/VERSE, 7 ff.; auf eurointernationaler Ebene haben die Vereinheitli-
chungsbestrebungen gar in eine europäische Gesellschaftsform gemündet, die Europäi-
sche Aktiengesellschaft (Societas Europaea), siehe GRUNDMANN, 614 ff.; aus Sicht der 
Schweiz siehe SCHNYDER, Alternative und kumulative Anknüpfung, 390 ff. 
SCHNYDER/LIATOWITSCH, 290; zum Theorienstreit sogleich N 454 ff. 
Siehe ausführlich statt vieler BRAUCHLIN, 23 ff.; GUILLAUME, 113 ff.; NOBEL, Internationales 
Aktienrecht I, 46 ff.; OLANO, 1 ff.; SCHWANDER, Gesellschaftsstatut, 62 ff. 
So VISCHER F., Unternehmensrecht, 385. 
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massgebend ist.950 Die Inkorporations– oder Gründungstheorie hingegen – 
welche vor allem im angloamerikanischen Raum anzutreffen ist – unterstellt 
die Gesellschaft der Rechtsordnung, welche sie «inkorporiert» hat, d. h., in 
welcher sie gegründet ist und nach welcher sie organisiert wurde.951 

456 Schon die Tatsache, dass eine vertiefte Kontroverse über die beiden Theorien 
geführt wurde, legt nahe, dass Argumente für beide Prinzipien gefunden wer-
den können: Wird für die Inkorporationstheorie allem voran die höhere 
Rechtssicherheit ins Feld geführt, da der Bestand der Gesellschaft gewährleis-
tet ist,952 so spricht für die Sitztheorie die Durchsetzung des Rechts am Ort 
der tatsächlichen Verwaltung insbesondere zum Schutze Dritter.953 

457 In der Doktrin sind weitere Lehren auszumachen, die neben dem klassischen 
Gegensatzpaar Sitz- und Inkorporationstheorie jedoch eher Randerscheinun-
gen geblieben sind.954 Indessen könnten möglicherweise gerade diese Theo-
rien im Zusammenhang mit dem Übernahmerecht und im Umgang mit zwin-
genden Bestimmungen Lösungen bieten, da sie Mischformen darstellen, 
welche u. U. eine differenziertere und auf Übernahmen besser zugeschnittene 
Lösung erlauben. Gemäss der Überlagerungstheorie gilt grundsätzlich das 
Recht des Gründungsstaates, jedoch können zwingende Bestimmungen des 
Sitzstaates das Recht des Gründungsstaates «überlagern», sodass sich Gesell-
schafter, Gläubiger oder Dritte für gewisse Fragen alternativ auf die Bestim-
mungen des Rechts am effektiven Verwaltungssitz berufen können.955 Die Ent-
scheidung für das anwendbare Recht wird dabei je nach der Interessenlage der 
zu regelnden Rechtsbeziehung gefällt.956 Die Differenzierungstheorie hingegen 
unterscheidet für die Bestimmung des anwendbaren Rechts zwischen den In-
nen- und Aussenbeziehungen der Gesellschaft, wobei die Innenbeziehungen 
am Gründungsort und die Aussenbeziehungen am Vornahme-, Wirkungs- 
bzw. Organisationsort anknüpfen.957 Die Überlagerungs- und die Differenzie-

CHK IPRG-GASSMANN, Art. 154 N 1; NOBEL, Internationales Aktienrecht I, 48 f.; OFK 
IPRG-KREN KOSTKIEWICZ, Art. 154 N 11 ff.; ZK IPRG II-VISCHER F./WEIBEL, Art. 154 N 3. 
BSK IPRG-EBERHARD/VON PLANTA, Art. 154 N 3; KREN KOSTKIEWICZ, 737; NOBEL, Internationa-
les Aktienrecht I, 46; SCHNYDER/LIATOWITSCH, 292 f. 
BK Aktienrecht-NOBEL, § 11 N 81; BSK IPRG-EBERHARD/VON PLANTA, Art. 154 N 4; MEIER N.,
Eingriffsnormen, 17; VISCHER F., Unternehmensrecht, 386. 
Urteil VII ZR 370/98 des BGH vom 30.3.2000. 
FURRER/GIRSBERGER/SIEHR/TRÜTEN, 547 f. 
NOBEL, Internationales Aktienrecht I, 49; die Überlagerungstheorie ist namentlich von 
SANDROCK entwickelt bzw. für Europa weiterentwickelt worden, siehe SANDROCK, 669 ff. 
ZK IPRG II-VISCHER F./WEIBEL, Art. 154 N 9. 
BSK IPRG-EBERHARD/VON PLANTA, Art. 154 N 5. 
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rungslehre stellen beide Mischformen der Inkorporations- und Sitztheorie dar 
bzw. den Versuch, eine These und eine Antithese einer vermittelnden Syn-
these zuzuführen.958 Die Kontrolltheorie schliesslich kommt in gewissen Be-
reichen des öffentlichen Rechts zur Anwendung, indem sie an die Staats-
angehörigkeit der hinter der Gesellschaft stehenden natürlichen Personen 
anknüpft.959 

458 Die Überlagerungstheorie könnte Hilfestellungen beim Umgang mit dem Ver-
hältnis des anwendbaren Gesellschaftsrechts zum zwingenden Übernahme-
aufsichtsrecht bieten.960 Gemäss SANDROCK sollten alle zwingenden Rechts-
sätze des Sitzstatuts als Teile des Überlagerungsstatuts angesehen werden.961 

Für die Schweiz kann dies schon deshalb nicht unmittelbar übernommen wer-
den, da sich der Gesetzgeber entschieden hat, nur qualifiziert zwingende Nor-
men (über das Konzept der Eingriffsnormen) zur Anwendung zu bringen.962 

Eine Senkung der Anwendungshürde von Art. 18 IPRG für den Bereich des Ge-
sellschaftsrechts kann deshalb höchstens mit besonderer Begründung erfol-
gen. Immerhin zeigt die Diskussion um die Überlagerungstheorie, dass im in-
ternationalen Gesellschaftsrecht diesbezüglich eine besondere Problematik 
gegeben ist: Der Wunsch nach Durchsetzung eigener zwingender Bestimmun-
gen zum Schutz von Gesellschaftern, Gläubigern und Dritten ist hier anschei-
nend stärker als in anderen Gebieten des internationalen Privatrechts. Das 
trifft auch – oder speziell – in der Übernahmesituation zu, bei der (aufgrund 
der Ausserordentlichkeit für die involvierten Parteien) der Schutz der Interes-
sen der Gesellschafter, Gläubiger und Arbeitnehmer besonders in den Fokus 
treten kann. 

459 Die Diskussion um die richtige Bestimmung des Gesellschaftsstatuts wurde für 
die Schweiz mit dem IPRG beendet, da sich der Gesetzgeber – in Übereinstim-
mung mit der Praxis des Bundesgerichts – mit Art. 154 IPRG für die Inkorpora-
tionstheorie entschieden hat.963 Dies kann als Grundsatzentscheid betitelt 
werden, zumal nach dessen Abs. 2 im Ausnahmefall auch die Sitztheorie zum 
Zuge kommen kann und Art. 156 ff. IPRG diverse Sonderanknüpfungen als Kor-

So SANDROCK, 669. 
So z. B. im Zusammenhang mit dem BewG, dazu hinten N 1135 f.; NOBEL, Internationales 
Aktienrecht I, 49. 
BRÜGGER/DUBS, Anwendungsbereich, 83. 
SANDROCK, 691 f., 696. 
Siehe hierzu vorne N 167. 
Botschaft IPRG, 441; zur Praxis des Bundesgerichts siehe das Grundsatzurteil BGE 117 II 
494 E. 4; siehe dazu EBENROTH/MESSER, 49 ff.; MEIER N., Eingriffsnormen, 17 ff. 
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rektiv der Inkorporationstheorie vorsehen.964 Auch für den Bereich des Über-
nahmeaufsichtsrechts wurde in der Praxis in Abweichung vom allgemeinen 
Grundsatz auf die Sitztheorie abgestellt.965 

460 Auch auf der Ebene der Europäischen Union hat – trotz des eigentlichen Vor-
herrschens der Sitztheorie – die Gründungstheorie durch mehrere vielbeach-
tete Leitentscheide des EuGH zur Niederlassungsfreiheit (namentlich in den 
Rechtssachen Daily Mail, Centros, Überseering, Inspire Art und Cartesio) Auf-
trieb erhalten, indem diese Rechtsprechung auf der europäischen Ebene zur 
Zurückdrängung der Anknüpfung an das Sitzrecht geführt hat.966 

2. Regelung gemäss IPRG 

461 Art. 150 IPRG definiert den Begriff der Gesellschaft weit, indem alle organisier-
ten Personenzusammenschlüsse und Vermögenseinheiten vom IPRG als Gesell-
schaften erfasst werden.967 Art. 154 f. IPRG bestimmen das Gesellschaftsstatut 
und seinen Regelungsumfang, während Art. 156 ff. IPRG bestimmte Sonderan-
knüpfungen vorsehen. 

2.1. Grundsatz nach Art. 154 IPRG 

462 Nach Art. 154 Abs. 1 IPRG unterstehen Gesellschaften dem Recht des Staates, 
nach dessen Vorschriften sie organisiert sind, wenn sie die darin vorgeschrie-
benen Publizitäts- oder Registrierungsvorschriften erfüllt haben. Bei Kapital-
gesellschaften ist deshalb der Handelsregistereintrag für das Gesellschaftssta-
tut massgeblich.968 Sofern keine Registrierungs- und Publizitätsvorschriften 
bestehen, ist nach der Alternative von Art. 154 Abs. 1 IPRG dasjenige Recht an-
wendbar, unter welchem sich die Gesellschaft tatsächlich organisiert hat.969 

Die diesbezügliche Formulierung im Gesetz wird von der Doktrin als «verun-

BSK IPRG-EBERHARD/VON PLANTA, Vor Art. 150–165 N 4 f.; dazu ausführlicher hinten 
N 513 ff. 
Verfügung der Übernahmekammer der EBK vom 30.9.1999 i. S. LVMH und TAG Heuer In-
ternational SA, E. 3; dazu hinten N 642. 
Siehe ausführlich kommentierend etwa BERNER, 96 ff.; Göthel, M&A-GÖTHEL, 278 ff.; Höl-
ters, Handbuch Unternehmenskauf-WETZLER, Kapitel 18 N 18.63 ff.; KIESEWETTER, 52 ff.; 
SETHE/WINZER, 536 ff.; STEINRÖTTER, 305 ff.; TRÜTEN, 68 ff.; für die Auswirkungen auf die 
Schweiz siehe VISCHER F., Personalstatut, 985 ff. 
SCHWANDER, IPR BT, 317 ff. 
CHK IPRG-GASSMANN, Art. 154 N 3. 
ZK IPRG II-VISCHER F./WEIBEL, Art. 154 N 24 f. 
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glückt»970 bzw. «kein Meisterstück»971 betitelt, da die zweimalige Verwendung 
von «organisiert» Verwirrung stiftet. Gemeint ist das Recht, an dessen Vorga-
ben die Gesellschaft ihre innere und äussere Organisation ausrichtet.972 

463 Als Rückfallposition sieht Abs. 2 vor, dass das Recht am Ort der tatsächlichen 
Verwaltung massgebend ist, wenn eine Gesellschaft die Voraussetzungen der 
Inkorporation nicht erfüllt.973 So soll vermieden werden, dass eine Gesellschaft 
als nichtig eingestuft wird.974 Nicht vom Inkorporationsprinzip abgewichen 
werden kann hingegen gemäss Rechtsprechung des Bundesgerichts, wenn ein 
fiktiver Sitz zum Zweck der Gesetzesumgehung gewählt wurde.975 

464 Konsequenz des Entscheids des Gesetzgebers für die Inkorporationstheorie 
ist eine «inkorporationsbedingte indirekte Rechtswahl».976 Die Geltung der In-
korporationstheorie räumt Gesellschaftsgründern damit die Freiheit ein, indi-
rekt das Recht zu wählen, dem die Gesellschaft untersteht, eine besondere 
Verbindung zum Staat (abgesehen von der Einhaltung der Publizitäts- und Re-
gistrierungsvorschriften) ist nicht notwendig.977 Eine darüber hinausgehende 
Rechtswahlmöglichkeit – etwa für die internen Verhältnisse der Gesellschaft – 
ist bei Kapitalgesellschaften zu verneinen.978 

465 Auch wenn die gesellschaftsrechtlichen Bestimmungen des Schweizer Rechts 
(zumindest diejenigen des Aktienrechts) über weite Strecken zwingendes 
Recht darstellen, sind die Normen des Gesellschaftsrechts – wie vorne darge-
legt – grundsätzlich nicht zu den Eingriffsnormen zu zählen.979 Die Anwendung 
von grossen Teilen des Gesellschaftsrechts als zwingendes Recht käme einer 
Entleerung der Inkorporationstheorie gleich.980 Im Einzelfall könnte sich der 
Eingriffsnormcharakter zwar aus einem besonderen Schutzzweck ergeben, je-

So CHK IPRG-GASSMANN, Art. 154 N 3. 
So NOBEL, IPR-Gesetz, 184. 
BSK IPRG-EBERHARD/VON PLANTA, Art. 154 N 10. 
SCHNYDER, Alternative und kumulative Anknüpfung, 378; SCHWANDER, IPR BT, 333 f. 
SCHWANDER, Gesellschaftsstatut, 66, wonach das schweizerische Recht geradezu von «ei-
ner panischen Angst» davor geprägt sei, dass es rechtlich inexistente Gesellschaften geben 
könnte. 
Siehe das ausführliche Urteil des Bundesgerichts BGE 117 II 494 E. 5 und 6; vor Inkrafttre-
ten des IPRG hingegen galt gemäss Rechtsprechung der Vorbehalt des fiktiven Sitzes. 
MEIER N., Eingriffsnormen, 20. 
MEIER N., Eingriffsnormen, 20. 
SCHWANDER, Gesellschaftsstatut, 69, m. w. H. 
Siehe vorne N 173; BGE 117 II 494 E. 7. 
BGE 117 II 494 E. 7. 
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doch ist ein solcher im Schweizer Gesellschaftsrecht wohl nirgends auszuma-
chen.981 Bestimmungen des schweizerischen Gesellschaftsrechts werden also 
kaum als Eingriffsnormen Anwendungsansprüche stellen. 

2.2. Umfang des Gesellschaftsstatuts nach Art. 155 IPRG 

466 Ist das Personalstatut bestimmt, so stellt sich in einem nächsten Schritt die 
Frage nach dem Umfang desselben. Das IPRG sieht hierfür mit Art. 155 IPRG 
eine ausdrückliche Regelung mit dem Ziel vor, dem Gesellschaftsstatut einen 
möglichst weiten und einheitlichen Anwendungsbereich zu geben, um Statu-
tenwechsel, Anpassungsprobleme und Rechtsspaltungen zu verhindern.982 

Dies geht auf die Einheitslehre im internationalen Gesellschaftsrecht zurück, 
wonach eine möglichst einheitliche Anknüpfung der Gesellschaft erlauben 
soll, sich für ihre Tätigkeit auf die Anwendung des eigenen Rechts verlassen zu 
können.983 Deshalb soll das Gesellschaftsstatut alle gesellschaftsrechtlichen 
Fragen sowohl des Innen- wie des Aussenverhältnisses umfassen, weshalb die 
gesetzliche Aufzählung der erfassten Fragen bewusst nur beispielhaft und 
nicht abschliessend ist.984 Nur dort, wo überwiegende Schutzinteressen von 
Drittpersonen betroffen sind, werden – über die Sonderanknüpfungen von 
Art. 156 ff. IPRG – Ausnahmen gemacht.985 

467 Das Gesellschaftsstatut umfasst nach Art. 155 IPRG ausdrücklich die Rechtsna-
tur, die Entstehung und den Untergang der Gesellschaft, die Rechts- und 
Handlungsfähigkeit, den Namen oder die Firma, die Organisation (Organe, Sta-
tuten, Kapitalzusammensetzung, Kontrolle etc.), die internen Beziehungen 
(zwischen Gesellschaft und Gesellschaftern, Minderheitsrechte etc.) sowie die 
Haftung aus Verletzung gesellschaftsrechtlicher Vorschriften und die Vertre-
tung in der Gesellschaft.986 

MEIER N., Eingriffsnormen, 203; OFK IPRG-KREN KOSTKIEWICZ, Art. 154 N 9. 
Botschaft IPRG, 442 f.; Urteil 4A_10/2012 des BGer vom 2.10.2012, E. 2.1.1; CHK 
IPRG-GASSMANN, Art. 155 N 1; NOBEL, Internationales Aktienrecht I, 62; SCHNYDER, Interna-
tionales Gesellschaftsrecht, 11; SCHNYDER, Corporate Governance, 575; SCHWANDER, IPR BT, 
341 f. 
Siehe für die Rechtsprechung etwa Urteil VIII ZR 230/79 des BGH vom 5.11.1980. 
ZK IPRG II-VISCHER F./WEIBEL, Art. 155 N 1. 
BSK IPRG-EBERHARD/VON PLANTA, Art. 155 N 1. 
Siehe etwa KREN KOSTKIEWICZ, 742 ff. 
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2.3. Sonderanknüpfungen nach Art. 156 ff. IPRG 

468 In Abweichung von der Grundsatzbestimmung sehen Art. 156 ff. IPRG diverse 
Sonderanknüpfungen vor. Für Ansprüche aus öffentlicher Ausgabe von Beteili-
gungspapieren und Anleihen, für Aspekte des Namens- und Firmenschutzes, 
für Beschränkungen der Vertretungsbefugnis, für die Haftung ausländischer 
Gesellschaften sowie für Zweigniederlassungen ausländischer Gesellschaften 
in der Schweiz sieht das IPRG hier – in Korrektur der Regelverweisung – zu-
gunsten schützenswerter Drittinteressen eine gesonderte Berufung des an-
wendbaren Rechts vor.987 Damit wird die Inkorporationstheorie im Umfang der 
Sonderanknüpfungen in gewisser Weise zugunsten der Überlagerungstheorie 
abgeschwächt.988 In Art. 161 ff. IPRG erfolgt sodann eine ausführliche Regelung 
grenzüberschreitender Umstrukturierungen.989 

3. Friktionen aus Sitz- und Inkorporationstheorie 

469 Die unterschiedlichen Anknüpfungsgrundsätze im Gesellschaftsrecht in den 
verschiedenen Rechtsordnungen können bei Übernahmen zu Friktionen füh-
ren. Da insbesondere in Deutschland – das aus Schweizer Sicht in der Über-
nahmepraxis äusserst wichtig ist –990 die Sitztheorie gilt, befinden sich Über-
nahmen mit Deutschland- und Schweizbezug unmittelbar im Spannungsfeld 
von Sitz- und Inkorporationstheorie. 

470 Ist bspw. eine Zielgesellschaft in der Schweiz inkorporiert, hat aber ihren ef-
fektiven Sitz in Deutschland, kommt es zu einer unterschiedlichen Beurteilung 
des auf die Zielgesellschaft anwendbaren Gesellschaftsrechts nach deutschem 
und nach schweizerischem Recht: Während aus Sicht des IPRG das Schweizer 
Gesellschaftsrecht für das Zielgesellschaftsstatut massgebend ist, ist dies aus 
deutscher Sicht das deutsche Gesellschaftsrecht. Je nachdem, in welchem 
Staat es zu einem (hypothetischen) Gerichtsprozess kommt, wendet das ent-
sprechende Gericht bei der Beurteilung der Übernahme unterschiedliches 
Gesellschaftsrecht an. Gemäss der deutschen Rechtsprechung wäre die Ziel-
gesellschaft als Kapitalgesellschaft nicht einmal rechtsfähig, da sie in Deutsch-

SCHNYDER, Internationales Gesellschaftsrecht, 11; siehe ausführlicher hinten N 513 ff. 
SCHNYDER, Internationales Gesellschaftsrecht, 12; SCHNYDER, Internationales Kapitalmarkt-
recht, 157. 
Siehe dazu etwa die Art. 161 ff. in SHK FusG-COURVOISIER; NOBEL, Internationales Aktien-
recht I, 81 ff.; SCHNYDER, Internationale Transaktionen, 60 ff.; ausführlicher hinten N 526 ff. 
Siehe vorne N 4. 
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land nicht inkorporiert bzw. ins Register eingetragen ist.991 Steht schon die 
Rechtsfähigkeit der Zielgesellschaft in Zweifel, wird die Übernahme grundle-
gende Mängel aufweisen. 

471 Aus diesem Grund ist aus gesellschaftsrechtlicher Sicht bei grenzüberschrei-
tenden Übernahmen zu grösster Vorsicht zu raten, wenn eine Gesellschaft be-
teiligt ist, deren tatsächlicher Verwaltungssitz nicht mit dem Inkorporations-
ort übereinstimmt. Sobald nämlich eine Rechtsordnung betroffen ist, in 
welcher die Sitztheorie gilt, drohen – aufgrund des fehlenden Schutzes aus der 
Niederlassungsfreiheit des EU-Rechts in Bezug auf die Schweiz –992 nicht ab-
schätzbare Konsequenzen. Dies gilt nicht einzig für die Frage der Rechtsfähig-
keit einer Gesellschaft, sondern ist im Rahmen einer Übernahme immer zu be-
achten, wenn – etwa als Anknüpfungskriterium – der Sitzbegriff auftaucht.993 

472 Diese Problematik ist nicht dem Übernahmerecht eigen, sondern als allgemei-
nes Problem dem gesamten internationalen Gesellschaftsrecht inhärent.994 

Deshalb ist sie auch an dieser Stelle nicht weiter darzulegen, sondern es muss 
der Hinweis genügen, bei grenzüberschreitenden Übernahmen unter Beteili-
gung – sei dies als Zielgesellschaft, Übernehmerin oder auf Verkäuferseite – 
einer Gesellschaft, die möglicherweise nicht am Inkorporationsort effektiv 
verwaltet wird, diese mögliche Stolperfalle im Auge zu behalten. 

II. Umfang des Übernahmegesellschaftsstatuts 

1. Im Allgemeinen 

473 Nachdem aufgezeigt wurde, wie das Gesellschaftsstatut bestimmt wird, stellt 
sich die Frage, welche Aspekte bzw. Rechtsfragen einer Übernahme unter das 

Siehe die bekannte «Trabrennbahn»-Entscheidung, Urteil II ZR 158/06 des BGH vom 
27.10.2008, E. I.1.b. Danach ist im Bereich des autonomen internationalen Privatrechts – 
und damit mit Bezug zur Schweiz (da ausserhalb des EU-Rechts) – die Rechtsfähigkeit ei-
ner Gesellschaft nach dem Recht des Sitzstaates zu bestimmen. Eine in der Schweiz ge-
gründete Aktiengesellschaft ist deshalb nur dann in Deutschland rechtsfähig, wenn sie 
im deutschen Handelsregister eingetragen ist (bzw. ist sie als Personengesellschaft zu 
behandeln). Innerhalb der EU hingegen müssen Gesellschaften, welche nach dem Recht 
des Gründungsstaates gültig errichtet wurden, aufgrund der Niederlassungsfreiheit aner-
kannt werden, siehe dazu etwa BK Aktienrecht-NOBEL, § 13 N 12 ff. 
Zum Schutz der Niederlassungsfreiheit siehe ausführlich BERNER, 111 ff. 
So etwa im Zusammenhang mit der Anwendbarkeit des FinfraG, siehe N 685 ff. 
Siehe zur Problematik aus schweizerischer Sicht VISCHER F., Personalstatut, 985 ff. 
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Übernahmegesellschaftsstatut fallen. Dabei ist einerseits zu fragen, welche 
Aspekte überhaupt gesellschaftsrechtlicher Natur sind. Diese Frage ist deshalb 
von Bedeutung, weil die gesellschaftsrechtlichen Aspekte von den vertrag-
lichen, sachenrechtlichen und insbesondere von den übernahmeaufsichts-
rechtlichen Aspekten abzugrenzen sind, da v. a. mit letzteren Überschneidun-
gen auszumachen sind. 

474 Andererseits ist auch zu prüfen, welche Fragen gemäss dem Inkorporations-
prinzip ordentlich anzuknüpfen und wo Abweichungen – namentlich aufgrund 
von Sonderanknüpfungen – geboten oder sinnvoll sind. Wie vorne dargestellt, 
soll der Umfang des gewöhnlichen Gesellschaftsstatuts möglichst weit gefasst 
werden. Gerade bei öffentlichen Übernahmeangeboten könnte aber eine Ab-
weichung bei der Anknüpfung für bestimmte gesellschaftsrechtliche Aspekte 
einer Übernahme hilfreich sein, um eine Übereinstimmung mit dem Übernah-
meaufsichtsrecht zu erzielen, was einer «Durchbrechung des Dogmas der ein-
heitlichen Anknüpfung» aller gesellschaftsrechtlichen Pflichten und Rechte 
gleichkäme.995 

475 Im Zusammenhang mit Übernahmen ist im Bereich des Gesellschaftsrechts je 
nach Personalstatut der betroffenen Gesellschaft eine Unterteilung vorzuneh-
men. Im Zentrum steht klar das Statut der Zielgesellschaft, welches für zahlrei-
che Fragen massgebend ist, so in Bezug auf die gesellschaftsrechtlichen Vor-
kehrungen, die Übertragung der Mitgliedschaftsrechte, die Aktionärsrechte, 
die Verhaltenspflichten des Verwaltungsrats und der Geschäftsleitung sowie 
die damit verbundene Verantwortlichkeitshaftung.996 Daneben ist aber auch 
immer das Statut der Übernehmerin im Auge zu behalten. Neben allgemeinen 
gesellschaftsrechtlichen Vorkehrungen können hier insbesondere Aspekte ei-
ner Kapitalerhöhung wichtig sein. Schliesslich kann auch das Statut des Ver-
käufers bzw. der Verkäufer für Einzelfragen relevant sein. 

476 Das Zielgesellschaftsstatut und das Übernehmergesellschaftsstatut werden 
bei grenzüberschreitenden Übernahmen oft unterschiedlich sein. In diesem 
Fall kommen auf eine Übernahme kumulativ gesellschaftsrechtliche Normen 
zweier Rechtsordnungen zur Anwendung, welche die Gestaltungsfreiheit der 
Parteien einschränken. Da die beiden Gesellschaftsstatute jeweils für unter-
schiedliche Aspekte relevant sind, sind jedoch trotz Kumulation keine Über-
schneidungen oder Widersprüche zu erwarten. 

EBENROTH/WILKEN, 245. 
SCHNYDER, Grenzüberschreitende Übernahmen, 357 f. 
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2. Zielgesellschaftsstatut 

477 Für den grössten Teil der gesellschaftsrechtlichen Aspekte einer Übernahme 
ist das Zielgesellschaftsstatut massgebend, da aus gesellschaftsrechtlicher 
Sicht die Zielgesellschaft klar im Zentrum steht. Zentral ist insbesondere die 
Thematik der Übertragung der Mitgliedschaftsrechte, da diese das Kernele-
ment einer Übernahme bildet und sich am Schnittpunkt von Gesellschafts- 
und Sachenrecht befindet. Ebenfalls von besonderer Bedeutung sind Fragen 
nach dem Verhalten und den Pflichten des Verwaltungsrats, einerseits, weil sie 
viel Streitpotential bieten und andererseits, weil sie in Konkurrenz zu den 
übernahmeaufsichtsrechtlichen Verhaltenspflichten stehen. Es kann sich be-
reits die Frage stellen, welche Regelungen überhaupt unter den Verweisungs-
begriff «Gesellschaftsrecht» subsumiert werden können. Daneben können 
zahlreiche andere Vorkehrungen im Zusammenhang mit der Übernahme dem 
Zielgesellschaftsstatut unterliegen. 

2.1. Übertragung der Mitgliedschaftsrechte 

478 Schon die Übertragung der Anteile – und damit verbunden die Übertragung der 
Aktionärsstellung bzw. der Mitgliedschaftsrechte – kann nicht ohne Beach-
tung des Rechts der Zielgesellschaft erfolgen. Art. 155 lit. f IPRG hält fest, dass 
die Beziehung zwischen der Gesellschaft und ihren Mitgliedern dem Gesell-
schaftsstatut untersteht, worunter auch die Übertragung der Mitgliedschafts-
rechte zu subsumieren ist.997 

479 Für die international-privatrechtliche Betrachtung der Übertragung der Mit-
gliedschaftsrechte muss differenziert werden, da hierfür sowohl Gesell-
schaftsrecht, Sachenrecht- und Wertpapierrecht998 als auch Vertragsrecht 
massgebend sind.999 So ist für die Übertragung von Aktien hinsichtlich der 
Wirkungen gegenüber der Gesellschaft einerseits das Gesellschaftsrecht mass-
geblich (Übergang der Stimmrechte, Form der Übertragung, Vinkulierung 

KREN KOSTKIEWICZ, 746; NOBEL, Internationales Aktienrecht I, 63. 
Der Einfachheit halber werden aufgrund der engen Verknüpfung nachfolgend das Sachen-
recht und das Wertpapierrecht teilweise zusammen genannt, auch wenn es sich hierbei 
um zwei eigenständige Rechtsgebiete handelt; da die Bestimmungen auf denselben ge-
setzgeberischen Leitgedanken, Interessenabwägungen und Instrumenten beruhen, kann 
für die Abgrenzung zu den gesellschaftsrechtlichen Aspekten im internationalen Verhält-
nis diesbezüglich eine Vereinfachung vorgenommen werden; siehe zum Verhältnis des 
Wertpapierrechts zum Sachenrecht BEELER, 28 ff. 
Siehe für die Problematik im materiellen Recht JÄGGI, 65 f. 
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etc.), andererseits für das zugrundeliegende Rechtsverhältnis und dessen Wir-
kungen aber auch das Vertragsstatut und betreffs Eigentumserwerb das Wert-
papier- oder Sachenrechtsstatut.1000 

480 Insbesondere die Abgrenzung zwischen Sachenrechtsstatut und Gesellschafts-
statut kann dabei Schwierigkeiten bereiten, da die Übertragung von Mitglied-
schaftsrechten nach Schweizer Recht in einem Schnittbereich von Gesell-
schaft-, Sachen- und Wertpapierrecht zu verorten ist: So macht einerseits das 
Gesellschaftsrecht Vorgaben für die Übertragung bzw. äussert sich zum Über-
gang der Rechte (so insb. Art. 684 Abs. 2 OR; Art. 685 ff. OR und Art. 686 Abs. 4 
OR etc. für die AG sowie Art. 785 ff. OR für die GmbH), aber auch das Wertpa-
pier- bzw. Sachenrecht (bspw. Art. 967 OR i. V. m. Art. 922 ZGB; Art. 935 
ZGB).1001 Diese Abgrenzung ist näher zu betrachten. 

481 Gemäss Doktrin untersteht das Recht aus der Beteiligung dem Personalstatut 
der Gesellschaft, wohingegen das Recht an der Beteiligung dem Sachenrechts-
statut untersteht.1002 Damit einher gehen die Bezeichnungen Wertpa-
pierrechtsstatut oder Wertpapiersachstatut.1003 Das Gesellschaftsstatut als 
Wertpapierrechtsstatut urteilt darüber, ob Mitgliedschaftsrechte fungibel 
sind, wie sie zu übertragen (Übergabe, Indossierung etc.) und allenfalls einzu-
tragen sind (Anteilsregister, Aktienbuch), wie sie verbrieft werden (können), 
welche Wertpapiere sie darstellen und wie ihre Übertragbarkeit beschränkt 
werden kann.1004 Die Frage nach dem Recht an der Beteiligung beantwortet sich 
hingegen nach den Grundsätzen der sachenrechtlichen Anknüpfung, insbe-
sondere der lex cartae sitae.1005 So beurteilt sich bspw. die Frage nach dem gut-

ZK IPRG II-VISCHER F./WEIBEL, Art. 155 N 24 f. 
Siehe allgemein zur Übertragung von Aktien etwa VISCHER M./LIEBERHERR, 294 ff. 
BSK IPRG-EBERHARDT/VON PLANTA, Art. 155 N 13; CONSTANTINI, Effektenkommission, 33; 
FAVRE, 252; Göthel, M&A-GÖTHEL, 303 f.; ZK IPRG II-VISCHER F./WEIBEL, Art. 155 N 25. 
Göthel, M&A-GÖTHEL, 304; MüKo BGB IPR (4. Aufl.)-WENDEHORST, Art. 43 N 194 f.; ZK IPRG 
II-KUHN, Vor Art. 108a–108d N. 
BSK IPRG-EBERHARD/VON PLANTA, Art. 155 N 13; DÜRIG, 23 f.; Göthel, M&A-GÖTHEL, 304; 
Kronke et al., Handbuch int. Wirtschaftsrecht-MATYSCHOK/HORSTKOTTE, Teil K N 913 ff. 
DÜRIG, 24; HAHN, 744; ZOBL, Wertpapierübertragung, 110; siehe auch Urteil IV ZR 207/92 
des BGH vom 19.1.1994; siehe dazu hinten N 550 und N 557. 
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gläubigen Erwerb von Anteilen nach dem Sachenrechtsstatut. Daneben könnte 
auch das eigentliche Wertpapierstatut für gewisse grundlegende wertpapier-
rechtliche Fragen massgebend sein.1006 

482 Das Bundesgericht hat sich teilweise zum auf die Anteilsübertragung anwend-
baren Recht geäussert: In einem Entscheid hat es festgehalten, dass aufgrund 
der weiten Fassung des Gesellschaftsstatus auch der Erwerb, die Änderung 
und der Verlust der Mitgliedschaft in einer Gesellschaft sowie die Art und Wir-
kung der Übertragung des Mitgliedschaftsrechts darunterfallen.1007 Zumindest 
diesbezüglich sind schon einige Hinweise dem älteren «Royal Dutch»-Fall des 
Bundesgerichts zu entnehmen.1008 Das Bundesgericht hatte dabei ausgeführt, 
dass sich der Aktionär trotz der Wertpapiernatur der Aktie in Bezug auf den 
Erwerb dem Gesellschaftsstatut unterwirft.1009 Das im Wertpapier verurkun-
dete Rechtsverhältnis als solches sei zu unterscheiden von eigentlichen wert-
papierrechtlichen Fragen.1010 Aufgrund der vom Bundesgericht gestützten wei-
ten Anwendung der gesellschaftsrechtlichen Normen sind deshalb m. E. 
Aspekte, welche sowohl eine wertpapier- bzw. sachenrechtliche als auch eine 
gesellschaftsrechtliche Dimension haben, nach dem Gesellschaftsstatut zu be-
urteilen. Das eigentliche Wertpapierstatut wird daher im Zusammenhang mit 
dem Erwerb von Gesellschaftsanteilen über weite Strecken verdrängt. Glei-
ches gilt für das Sachenrechtsstatut, welches nur noch für Einzelaspekte, wel-
che das Gesellschaftsrecht nicht erfasst (etwa die Frage nach dem gutgläubi-
gen Erwerb, nach Eigentumsvermutungen sowie nach dem Verlust des 
Eigentums), relevant ist. 

483 Ist bspw. die Gültigkeit der Übertragung von verbrieften Namenaktien einer in 
der Schweiz inkorporierten Aktiengesellschaft umstritten, so ist als Gesell-
schaftsstatut grundsätzlich schweizerisches Recht anwendbar. Dieses schreibt 
die Übergabe des indossierten Aktientitels an den Erwerber vor (Art. 684 
Abs. 2 OR). Sind die verbrieften Aktien aber beim Verkäufer in Deutschland be-

Wobei das IPRG etwa keine Regelung des anwendbaren Rechts für das Wertpapierrecht 
allgemein kennt, etwa für die Frage, wann eine Urkunde ein Wertpapier darstellt, weshalb 
in diesem Zusammenhang zahlreiche Fragen umstritten sind, siehe BSK Wertpapier-
recht-FURTER, Art. 965 N 26; BK Fahrnispfand-ZOBL/THURNHERR, systematischer Teil 
N 906b. 
Urteil 4A_10/2012 des BGer vom 2.10.2012, E. 2.1.1. 
BGE 80 II 53; siehe für eine kurze Kommentierung NOBEL, Internationales Aktienrecht I, 
63 ff. 
BGE 80 II 53 E. 2a. 
BGE 80 II 53 E. 2b und 2c. 
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legen, so wäre sachenrechtlich deutsches Recht massgebend (lex cartae sitae). 
Die Frage, ob die Übergabe und Indossierung korrekt vorgenommen wurden, 
ist zwar primär eine sachen- und wertpapierrechtliche Frage, muss aber hier 
trotzdem dem schweizerischen Recht entnommen werden, da über das (ge-
mäss Bundesgericht weit zu fassende) Gesellschaftsstatut auch Normen beru-
fen werden können, die nicht rein gesellschaftsrechtlicher Natur sind. 

484 Auch die in der Praxis oft Zündstoff liefernde Thematik der Vinkulierung ist 
dem Gesellschaftsstatut zuzuweisen. Es ist unbestritten, dass die Beschrän-
kung der Übertragbarkeit von Anteilen dem Gesellschaftsstatut untersteht,1011 

sodass dies für die ganze Vinkulierungsproblematik gelten muss. Im inter-
nationalen Kontext ist ein Augenmerk auf die Besonderheit der Ausländer-
vinkulierung zu legen.1012 Gemäss dieser kann die Gesellschaft Erwerber von 
Namenaktien ablehnen, sofern deren Anerkennung (bei ausländischer Beherr-
schung) gewisse Rechtsfolgen durch Bundesgesetze nach sich ziehen 
könnte.1013 Es ist nur eine eingeschränkte Ausländerklausel statuiert, d. h., die 
Klausel eröffnet nicht generell, sondern nur unter relativ stark eingeschränk-
ten Voraussetzungen die Möglichkeit einer Ablehnung von Ausländern.1014 Von 
den massgebenden ausländerspezifischen Regelungen dürfte heute noch die 
Beschränkung des Erwerbs von Grundstücken durch Ausländer (Lex Koller)1015 

für Immobiliengesellschaften wichtig sein.1016 

485 Im Zusammenhang mit der Übertragung der Mitgliedschaftsrechte ebenfalls 
zu beachten sind die Meldepflichten für den Erwerb von Aktien nach Art. 697j 
OR (bzw. Art. 790a OR für den Erwerb von Stammanteilen).1017 Im Gegensatz zu 
den börsenrechtlichen Meldepflichten1018 sind diese m. E. aus international-
privatrechtlicher Sicht als gesellschaftsrechtlich zu verorten – auch wenn sie 
ihren Ursprung in der Geldwäschereibekämpfung haben –, da sie gemäss 
Art. 697m OR direkt ins Verhältnis von Gesellschafter zu Gesellschaft eingrei-
fen (Ruhen der Mitgliedschaftsrechte bei Verletzung der Meldepflichten etc.). 
Damit fallen sie m. E. unter die internen Beziehungen der Zielgesellschaft 

Statt vieler BSK IPRG-EBERHARD/VON PLANTA, Art. 155 N 13. 
Dazu ausführlich KLÄY, 234 ff. 
Art. 4 SchlB zum 26. Titel des OR i. V. m. Art. 685d Abs. 1 OR. 
KLÄY, 235 f., wobei die Zulässigkeit im Einzelnen umstritten ist, siehe BÖCKLI, § 6 N 103 ff.; 
TSCHÄNI/DIEM, M&A-Manual, 117. 
Dazu hinten N 1135 f. 
Siehe dazu KLÄY, 243, sowie zur historischen Bedeutung 237 f. 
Siehe dazu etwa GERICKE/KUHN, 849 ff. 
Art. 120 ff. FinfraG, dazu hinten N 738 f. 
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i. S. v. Art. 155 lit. f IPRG.1019 Es ergibt sich schon aus der gesetzlichen Regelung 
ohne Weiteres, dass diese – unabhängig vom anwendbaren Kaufvertrags- oder 
Wertpapierrecht – immer zur Anwendung kommen muss, wenn es um die 
Aktien (bzw. Stammanteile) einer in der Schweiz inkorporierten Gesellschaft 
geht. 

486 Die Übertragung der Mitgliedschaftsrechte sowie damit verbundene Fragen 
richten sich deshalb nach dem Gesellschaftsstatut. 

2.2. Verhaltenspflichten des Verwaltungsrats der 
Zielgesellschaft 

487 Ein weiterer wichtiger Themenkomplex im Zusammenhang mit dem Zielge-
sellschaftsstatut bilden die Verhaltenspflichten des Verwaltungsrats der Ziel-
gesellschaft, im Besonderen hinsichtlich Abwehrmassnahmen gegen die 
Übernahme. Obwohl der Verwaltungsrat der Zielgesellschaft nur für die Ziel-
gesellschaft handelt und somit nicht eine (Vertrags-)Partei vertritt, nimmt er 
bei Übernahmen eine wichtige Rolle ein. Er wird bisweilen gar als «Gatekee-
per» der Übernahme bezeichnet,1020 da er in verschiedener Hinsicht auf die 
Übernahme einwirken kann; namentlich kann er bei einer Vinkulierung oder 
Stimmrechtsbeschränkung direkt auf den Erfolg der Transaktion Einfluss neh-
men. 

488 Die Verhaltenspflichten des Verwaltungsrats der Zielgesellschaft in der Über-
nahmesituation und die Zulässigkeit von Abwehrmassnahmen geben zu vieler-
lei Diskussionen Anlass und sind eine vertieft diskutierte Problematik.1021 Auch 
aus einem international-privatrechtlichen Betrachtungswinkel stellen sich di-
verse Fragen, da es sich um eine Materie im zentralen Schnittbereich zwischen 
Gesellschaftsrecht und Übernahmeaufsichtsrecht handelt.1022 Da sowohl das Ge-
sellschaftsrecht als auch das Übernahmeaufsichtsrecht je Regelungen aufstel-

Siehe für gesellschaftsrechtliche Anmeldeerfordernisse im deutschen Recht Kronke et al., 
Handbuch int. Wirtschaftsrecht-MATYSCHOK/HORSTKOTTE, Teil K N 1593. 
So SCHENKER, Übernahmerecht, 554, insb. für öffentliche Übernahmen, dasselbe gilt aber 
allgemein. 
Siehe dazu die Dissertationen BERNET, GEHRER, GLATTHAAR, KUY, LAMBERT und STEININGER; 
ferner zu den Verhaltenspflichten BERTSCHINGER, 329 ff.; BÜHLER, Neutralitätspflicht, 1 ff.; 
MARGIOTTA, 131 ff.; MEIER-SCHATZ, 291 ff.; TSCHÄNI, Lyondell, 72 ff.; TSCHÄNI/DIEM, Pflichten, 
51; WATTER, Pflichten, 1 ff.; zu den Abwehrmassnahmen ferner BAUMANN, 2 ff.; DRUEY, 157 ff.; 
DUBS, Abwehrmassnahmen, 43 ff.; NOBEL, UEK, 146 ff.; SCHUSTER M., Feindliche Übernah-
men, 1 ff.; TSCHÄNI/DIEM, Übernahmekämpfe, 54 ff. 
Siehe zur Problematik etwa EBENROTH/SCHRUPKOWSKI, 319 ff. 
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len, welche das Verhalten des Verwaltungsrats normieren sowie die Zuläs-
sigkeit von Abwehrmassnahmen einschränken, gestaltet sich auch die An-
knüpfung nicht einfach. Auf diese Problematik wird an anderer Stelle vertieft 
einzugehen sein,1023 nachfolgend konzentriert sich die Darstellung auf die ge-
sellschaftsrechtlichen Aspekte, was zumindest für private Transaktionen oh-
nehin genügt. 

489 Aus gesellschaftsrechtlicher Sicht sind für die Verhaltenspflichten des Verwal-
tungsrats insbesondere die Sorgfalts-, Treue- und Gleichbehandlungspflicht 
von Art. 717 OR wichtig, da das Verhalten des Verwaltungsrats auch in der 
Übernahmesituation primär an diesen Handlungsmaximen des Aktienrechts 
gemessen werden muss.1024 Das Verhältnis der Verwaltung zu den Gesellschaf-
tern bzw. der Gesellschaft, die Implementierung von Abwehrmassnahmen und 
Pflichtenkollisionen fallen unter das Personalstatut.1025 Das Verhalten der Or-
gane ist einerseits Teil der Organisation der Gesellschaft gemäss Art. 155 lit. e 
IPRG, welche auch die Aufgaben, Zuständigkeiten und Funktionen der Gesell-
schaftsorgane umfasst.1026 Daneben kann das Verhalten des Verwaltungsrats 
auch unter «interne Beziehungen» i. S. v. Art. 155 lit. f IPRG oder (nach aussen 
hin) unter die Organvertretung nach lit. i subsumiert werden. Auf jeden Fall ist 
es im Grundsatz unstreitig dem Gesellschaftsstatut zuzuweisen. 

490 Abwehrmassnahmen können ganz unterschiedlich ausgestaltet sein und einen 
engen oder einen nur entfernten Bezug zum Gesellschaftsrecht haben.1027 

Viele Abwehrmassnahmen – insbesondere die Anwendung von Vinkulierungs-
bestimmungen und Stimmrechtsbeschränkungen, genehmigte oder bedingte 
Kapitalerhöhungen, gestaffelte Verwaltungsräte, Petrifizierungsklauseln etc. 
sind unzweideutig gesellschaftsrechtliche Massnahmen, deren Zulässigkeit 
das Zielgesellschaftsstatut regelt.1028 Andere Abwehrmassnahmen – etwa 
Kommunikationsstrategien – müssen keinen direkten Gesellschaftsrechtsbe-
zug haben, schliesslich werden sie (bzw. das Handeln des Verwaltungsrats) 
aber an den gesellschaftsrechtlichen Grundprinzipien gemessen werden, so-
dass auch hier das Gesellschaftsstatut hineinspielt. 

Dazu ausführlich hinten N 1075 ff. 
BERNET, 284; siehe vorne N 71. 
EBENROTH/SCHRUPKOWSKI, 377. 
ZK IPRG II-VISCHER F./WEIBEL, Art. 155 N 22. 
Zu den statutarischen Abwehrmassnahmen siehe GEHRER, 71 ff.; zu einer aktienrechtlichen 
Beurteilung verschiedener denkbarer Abwehrmassnahmen siehe KUY, 1 ff. 
Vgl. SCHNYDER, Grenzüberschreitende Übernahmen, 357. 
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491 Mit den Verhaltenspflichten des Verwaltungsrats nachgelagert verbunden ist 
immer auch die Verantwortlichkeitshaftung der Organe, die gerade bei Ab-
wehrmassnahmen am Rande der Zulässigkeit aktuell werden kann. Nach 
Art. 155 lit. g IPRG ist auch die Haftung aus Verletzung gesellschaftsrechtlicher 
Vorschriften vom Umfang des Gesellschaftsstatuts erfasst. Dies gilt unabhän-
gig davon, ob die Verantwortlichkeitsansprüche von der Gesellschaft, von Ak-
tionären oder Dritten geltend gemacht werden – also nicht nur für interne 
Verhältnisse. Einzig im Falle der Sonderanknüpfung von Art. 159 IPRG erfolgt 
im Fall der Haftung einer im Ausland inkorporierten Gesellschaft für in der 
Schweiz oder von der Schweiz aus geführte Geschäfte eine Abweichung vom 
Gesellschaftsstatut.1029 

492 Allgemein in der Übernahmesituation – aber auch im Zusammenhang mit Ab-
wehrmassnahmen – spielt die aktienrechtliche Kompetenzordnung eine Rolle. 
Der Verwaltungsrat darf grundsätzlich – auch im Zusammenhang mit der 
Übernahme als ausserordentlicher Situation einer Gesellschaft – keine Hand-
lungen vornehmen, die in den Kompetenzbereich der Generalversammlung 
fallen (was bspw. bei hohen Break-up Fees problematisch ist).1030 Dabei handelt 
es sich um klar dem Zielgesellschaftsstatut zuzuweisende Problematiken, da 
sie unter «Organisation» und «interne Beziehungen» i. S. v. Art. 155 IPRG (lit. e 
und f) subsumiert werden können. 

493 Das Verhalten des Verwaltungsrats der Zielgesellschaft bemisst sich deshalb in 
der Übernahmesituation nach dem Zielgesellschaftsstatut. Eine Abweichung 
besteht nur hinsichtlich der Haftung für gewisses inländisches Verhalten von 
im Ausland inkorporierten Gesellschaften als Folge von Art. 159 IPRG. Auf-
grund der Überschneidungen mit dem Übernahmeaufsichtsrecht wird das 
Verhältnis bzw. die Abgrenzung von Zielgesellschaftsstatut und anwendbarem 
Übernahmeaufsichtsrecht im Bereich des Verhaltens des Verwaltungsrats und 
namentlich bei Abwehrmassnahmen näher zu betrachten sein.1031 

Siehe dazu hinten N 524 f. 
Dies umfasst auch Handlungen, die faktisch einen Beschluss der Generalversammlung 
vorwegnehmen, etwa durch Erschweren oder Verunmöglichen einer freien Beschlussfas-
sung; dazu etwa ISLER, Break-up Fee, 90. 
Siehe hinten N 1075 ff. 
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2.3. Squeeze-out 

494 Im Nachgang zu Übernahmen ist der Übernehmer regelmässig interessiert, ei-
nen zwangsweisen Ausschluss von Minderheitsaktionären (Squeeze-out) vor-
zunehmen, um die alleinige Kontrolle über die Zielgesellschaft innezuha-
ben.1032 Das Schweizer Recht kennt zwei Formen des Squeeze-out, nämlich die 
Squeeze-out-Fusion nach FusG sowie das Kraftloserklärungsverfahren nach 
FinfraG. Hält die Übernehmerin nach einem öffentlichen Übernahmeangebot 
mehr als 98 Prozent der Stimmrechte der Zielgesellschaft, so kann sie das 
übernahmerechtliche Kraftloserklärungsverfahren gemäss Art. 137 FinfraG 
mittels Klage gegen die Gesellschaft anstreben.1033 Sofern die Übernehmerin 
«nur» über 90 Prozent der Stimmrechte erhält, so steht ihr die Möglichkeit der 
Abfindungsfusion gemäss Art. 8 Abs. 2 FusG i. V. m. Art. 18 Abs. 5 FusG offen, 
wobei im Rahmen der Fusion an Stelle von Mitgliedschaftsrechten lediglich 
eine Abfindung ausgerichtet wird.1034 Während der Squeeze-out nach FinfraG 
auf öffentliche Übernahmen beschränkt ist, steht die Squeeze-out-Fusion 
nach FusG auch privaten Gesellschaften offen. 

495 Die Kraftloserklärung von Beteiligungsrechten bzw. der zwangsweise Aus-
schluss von Minderheitsaktionären hat offensichtlich eine gesellschaftsrechtli-
che Dimension. Deshalb stellt sich die Frage, ob ein Squeeze-out dem Gesell-
schaftsstatut untersteht. Diese Frage ist für beide Arten des Squeeze-out 
separat zu klären: 

496 Das Fusionsgesetz ist ein Querschnittserlass des Gesellschaftsrechts, welcher 
die Anpassung der rechtlichen Strukturen von Gesellschaften und anderen 
Rechtsträgern regelt.1035 Somit handelt es sich auch bei den Bestimmungen 
zum Squeeze-out im FusG um Regelungen gesellschaftsrechtlicher Art. Sie ste-
hen im Zusammenhang mit den Minderheitsrechten der Aktionäre und der 
mitgliedschaftlichen Kontinuität, womit sie offensichtlich die Beziehung zwi-
schen der Gesellschaft und ihren Mitgliedern i. S. v. Art. 155 lit. f IPRG nor-
mieren. Der Squeeze-out nach FusG im Nachgang zu einer grenzüberschrei-
tenden Übernahme beurteilt sich deshalb nach dem Zielgesellschaftsstatut. 
Die besonderen Bestimmungen für grenzüberschreitende Fusionen nach 

HÖHN/LANG/ROELLI, 389 ff. 
TSCHÄNI, Squeeze-out, 40. 
GOTSCHEV/STAUB, 276. 
VON DER CRONE/GERSBACH/KESSLER et al., 1; Fusionsrecht wird auch als unternehmerisches 
Transaktionsrecht bezeichnet, welches nicht mehr zum «klassischen» Gesellschaftsrecht 
gehöre, so PITSCHEN, 16 f., m. w. H. 
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Art. 161 ff. IPRG kommen hingegen nicht zur Anwendung, da die Squeeze-out-
Fusion im Nachgang zu einer Übernahme innerhalb einer Rechtsordnung vor-
genommen wird.1036 

497 Der Squeeze-out nach FinfraG ist schwieriger einzuordnen. Bei der Kraftloser-
klärungsklage nach FinfraG handelt es sich um ein «besonderes Instrument des 
Übernahmerechts»1037 und gemäss der systematischen Einordnung von Art. 137 
FinfraG um eine Bestimmung übernahmeaufsichtsrechtlicher Natur. Nichts-
destotrotz qualifizieren die Doktrin und die Praxis diese Thematik als gesell-
schaftsrechtlicher Natur.1038 Meines Erachtens ist diesen Ausführungen zuzu-
stimmen, was an anderer Stelle ausführlich begründet wird.1039 Obwohl 
systematisch im Übernahmeaufsichtsrecht eingeordnet, handelt es sich um 
eine rein gesellschaftsrechtliche Norm. Das bedeutet, dass sich der Squeeze-
out nach dem gemäss Art. 154 IPRG auf die Zielgesellschaft zur Anwendung 
kommenden (Gesellschafts-)Recht richtet.1040 

498 Sowohl der Squeeze-out nach Fusionsgesetz als auch nach FinfraG sind des-
halb gesellschaftsrechtliche Thematiken, sodass sich das anwendbare Recht in 
diesem Zusammenhang nach dem Zielgesellschaftsstatut bestimmt. 

2.4. Spezialbestimmungen für börsenkotierte Gesellschaften 

499 Das Schweizer Recht kennt – ausserhalb des Übernahmerechts im engeren 
Sinne – diverse Spezialbestimmungen für börsenkotierte Gesellschaften,1041 wel-
che mindestens einen Bezug zum Gesellschaftsrecht haben. Von grosser 
Wichtigkeit und mit besonders engem Bezug zum Gesellschaftsrecht sind ins-
besondere die Vorschriften der VegüV, welche die Vergütung des obersten Ma-

Hingegen sind auch grenzüberschreitende Squeeze-out-Fusionen theoretisch denkbar, 
die direkt (d. h. nicht im Zusammenhang mit einer Übernahme) durchgeführt werden, 
diesfalls wären die Bestimmungen von Art. 161 ff. IPRG anwendbar. Siehe zu Art. 161 ff. 
IPRG hinten N 526 ff. 
HÖHN/LANG/ROELLI, 389. 
Siehe ausführlicher hinten N 1017 ff. 
Zu den Gründen siehe hinten N 1018 ff. 
Bzw. wird Art. 137 FinfraG nach dem Inkorporationsprinzip des IPRG berufen, siehe hinten 
N 1028 ff. 
Siehe etwa SCHENKER, Kotierte Gesellschaften, 6 ff. 
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nagements von börsenkotierten Gesellschaften regeln. Im vorliegend interes-
sierenden Zusammenhang enthält die VegüV insbesondere eine explizite Re-
gelung zu Entschädigungen bei Unternehmensübernahmen.1042 

500 Aus international-privatrechtlicher Sicht stellt sich die Frage, ob die Vorschrif-
ten der VegüV als gesellschaftsrechtlich zu qualifizieren sind, sodass sie über 
Art. 154 IPRG berufen werden. Als Zwecke der Regelung in der VegüV werden 
aufgrund ihres Ursprungs in einer Volksinitiative verschiedene angeführt, 
neben dem Schutz der Volkswirtschaft, des Privateigentums und einer nach-
haltigen Unternehmensführung,1043 geht es insbesondere um den Aktionärs-
schutz.1044 Die Bestimmungen regeln das gesellschaftsrechtliche Verhältnis 
zwischen dem Aktionär und der Gesellschaft und werden deshalb als gröss-
tenteils gesellschaftsrechtlicher Natur qualifiziert.1045 Sie haben hingegen kei-
nen übernahme- oder kapitalmarktrechtlichen Hintergrund, da sie nicht den 
Kapitalmarkt oder das Vertrauen von Anlegern, sondern im Besonderen die 
Mitspracherechte der Aktionäre in Bezug auf die Verwaltung schützen.1046 

Zwar zeichnen sich die Bestimmungen insofern durch einen besonderen 
Zwang aus, als sich auch Strafbestimmungen darunter finden,1047 jedoch sehen 
diese schlicht eine strafrechtliche Ahndung gesellschaftsrechtlicher Bestim-
mungen vor,1048 ohne deren Rechtsnatur als zwingende gesellschafts- bzw. ak-
tienrechtliche Bestimmungen zu beeinflussen. Im Zuge der Aktienrechtsrevi-
sion sollen die Bestimmungen in der VegüV ins Aktienrecht überführt werden, 
was ihre gesellschaftsrechtliche Natur bestätigt.1049 

501 Die Vorschriften der VegüV sind deshalb m. E. als gesellschaftsrechtliche Vor-
schriften i. S. v. Art. 154 IPRG zu qualifizieren. Sie fallen unter den Regelungs-
bereich der internen Beziehungen zwischen der Gesellschaft und ihren Mit-
gliedern i. S. v. Art. 155 lit. f IPRG und somit unter das Gesellschaftsstatut. 

502 Trotzdem ist kurz eine Besonderheit der Regelung der VegüV zu beleuchten: 
Art. 1 Abs. 1 VegüV regelt den Geltungsbereich der Verordnung, indem sie für 
anwendbar erklärt wird auf Aktiengesellschaften gemäss OR, deren Aktien an 

Siehe Art. 20 Ziff. 3 VegüV, welcher gewisse Provisionen für Unternehmensübernahmen 
verbietet. 
Siehe schon Art. 95 Abs. 3 BV. 
VOGT/BASCHUNG, 14 ff. 
GesKR-Komm. VegüV-VOGT, Art. 1 N 5; Praxiskommentar VegüV-SCHÄRER H., Art. 1 N 18. 
Praxiskommentar VegüV-SCHÄRER H., Art. 1 N 18. 
Siehe Art. 24 f. VegüV. 
Praxiskommentar VegüV-RICHERS, Art. 24 N 2 f. 
Botschaft Revision Aktienrecht 2016, 415 ff. 

1042 
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einer Börse im In- oder Ausland kotiert sind. Damit ist sie anwendbar auf 
Aktiengesellschaften mit statutarischem Sitz in der Schweiz.1050 Dies wirft die 
Frage auf, ob diese Norm zum Geltungsbereich explizit den räumlichen An-
wendungsbereich regeln möchte. Wie im Grundlagenteil erläutert, ist im Wirt-
schaftsrecht zur Durchsetzung von ordnungspolitischen Normen die Metho-
dik verbreitet, den Anwendungsbereich vom (konkreten) Gesetz her statutisch
zu bestimmen, d. h. Kollisionsfragen im Sachrecht zu regeln.1051 Art. 1 Abs. 1 Ve-
güV könnte deshalb aus dieser Sicht als wirtschaftskollisionsrechtliche Norm 
qualifiziert werden, die unabhängig vom System des IPRG die internationale 
Anwendbarkeit der VegüV bestimmt. Jedoch äussert sich Art. 1 Abs. 1 VegüV 
nicht explizit zum räumlichen Geltungsbereich, wenn sie sich auf «Aktienge-
sellschaften nach den Artikeln 620–762 des Obligationenrechts» anwendbar 
erklärt. Zwar wird teilweise in der Literatur festgehalten, dass Art. 1 VegüV den 
räumlichen Geltungsbereich umschreibe,1052 was indirekt natürlich zutrifft, 
doch m. E. nicht für eine Qualifikation als kollisionsrechtliche Bestimmung ge-
nügen kann. Die Regelung führt im Ergebnis dazu, dass die VegüV auf diejeni-
gen Gesellschaften anwendbar ist, auf die sie auch bei Berufung über Art. 154 
IPRG gemäss Inkorporationsprinzip ohnehin anwendbar wäre.1053 Eine beson-
dere Bestimmung des räumlichen Anwendungsbereichs der VegüV in Abwei-
chung vom internationalen Privatrecht war deswegen gerade nicht erwünscht 
– dies ganz im Gegensatz etwa zur Regelung des Geltungsbereichs der über-
nahmeaufsichtsrechtlichen Bestimmungen.1054 Deshalb ist m. E. Art. 1 Abs. 1 
VegüV nicht als wirtschaftskollisionsrechtliche Bestimmung zu qualifizieren, 
sondern regelt einzig den sachlichen Geltungsbereich, während der räum-
liche Geltungsbereich – in gleicher Weise wie allgemein im Gesellschafts-
recht – gemäss Inkorporationsprinzip des Art. 154 IPRG bestimmt wird. Die 
Bestimmungen der VegüV müssen somit auch nicht als Eingriffsnormen zur 
Anwendung kommen. 

503 Ist bei der Übernahme einer kotierten Gesellschaft das Zielgesellschaftsstatut 
schweizerisch, so wird demgemäss als gesellschaftsrechtliche Regelung auch 
die VegüV berufen. Im Zusammenhang mit Übernahmen können verschiedene 

BSK VegüV-KNOBLOCH, Art. 1 N 2. 
Siehe vorne N 185 ff. 
So GesKR-Komm. VegüV-VOGT, Art. 1 N 4. 
CHK VegüV-MÜLLER, Art. 1 N 3; GesKR-Komm. VegüV-VOGT, Art. 1 N 4 f.; Praxiskommentar 
VegüV-SCHÄRER H., Art. 1 N 16. 
Dort können auch Gesellschaften mit statutarischem Sitz im Ausland erfasst werden; 
siehe ausführlich hinten N 679 ff. 
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Regelungen der VegüV zu beachten sein, so etwa das Verbot von Übernahme-
provisionen an den Verwaltungsrat und die Geschäftsleitung1055 oder die Un-
zulässigkeit von staggered boards1056 als Abwehrmassnahme. 

2.5. Weitere Aspekte 

504 Neben den dargestellten gesellschaftsrechtlichen Haupt- und Sonderthemati-
ken können diverse weitere gesellschaftsrechtliche Aspekte rund um die Ziel-
gesellschaft wichtig sein. Spezifisch gesellschaftsrechtlich sind etwa Fragen 
nach Aktionärsrechten im Zusammenhang mit Übernahmen, insbesondere 
nach dem Stimmrecht in der Generalversammlung, dem Recht auf Teilnahme 
an der Generalversammlung, den Klage- und Kontrollrechten sowie Rechte auf 
Beibehaltung der Beteiligungsquote etc.1057 Dies kann namentlich bei öffentli-
chen Übernahmen hinsichtlich Proxy Fights Bedeutung erlangen.1058 Als in-
terne Angelegenheiten fallen die Aktionärsrechte und damit verbundene Fra-
gen zweifellos unter das Gesellschaftsstatut (Art. 155 lit. f IPRG). 

505 Der Erwerb oder die Ankündigung des Erwerbs eigener Aktien durch die Ziel-
gesellschaft i. S. v. Art. 659 OR kann Diskussionspunkt einer Übernahme sein, 
insbesondere im Zusammenhang mit Abwehrmassnahmen.1059 Ein solcher Er-
werb weist auch übernahmeaufsichts- sowie vertragsrechtliche Aspekte auf, 
hinsichtlich der gesellschaftsrechtlichen Einschränkungen aber ist das Zielge-
sellschaftsstatut massgebend. Ferner in der Übernahme von Bedeutung kön-
nen auch Stellvertretungsfragen organschaftlicher Art sein oder verschiedene 
organisatorische Aspekte, namentlich Statutenänderungen. Auch diese richten 
sich nach dem Zielgesellschaftsstatut, da sie vom Umfang von Art. 155 IPRG 
erfasst sind. 

506 Bei öffentlichen Übernahmen von besonderer Bedeutung ist die Frage nach ei-
nem in den Statuten verankerten Opting-out (bzw. Opting-up) von der Ange-

Siehe Art. 20 Ziff. 3 VegüV. 
Siehe Art. 3 Abs. 2 VegüV; dazu BSK VegüV-DAENIKER, Art. 3 N 27. 
Kronke et al., Handbuch int. Wirtschaftsrecht-KRONKE/HAUBOLD, Teil L N 469; SCHNYDER, 
Grenzüberschreitende Übernahmen, 357. 
Proxy Fights stellen Abstimmungskämpfe dar, wobei einzelne Aktionäre andere Anteils-
inhaber zu einer bestimmten Stimmabgabe zu bewegen versuchen, siehe etwa WATTER/
RAMPINI, 2 ff. 
TSCHÄNI/DIEM/GABERTHÜEL, 408 f., m. w. H. auf die Praxis. 
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botspflicht.1060 Zwar zeigen das Opting-out und Opting-up mit ihrer statuta-
rischen Grundlage gewisse gesellschaftsrechtliche Züge, die Angebotspflicht 
stellt aber eine übernahmeaufsichtsrechtliche Regelung dar, weshalb an ande-
rer Stelle vertieft auf diese Problematik einzugehen ist.1061 Sofern sich indes 
konkrete gesellschaftsrechtliche Fragen stellen – etwa nach der Gültigkeit ei-
ner Statutenänderung im Zusammenhang mit einem Opting-out oder Opting-
in –, so fallen diese unter die Thematik der «Organisation» i. S. v. Art. 155 lit. e 
IPRG und somit unter das Zielgesellschaftsstatut. 

3. Übernehmergesellschaftsstatut 

507 Ist eine Transaktion nach dem Gesellschaftsstatut der Zielgesellschaft zuläs-
sig, so ist hiervon der Kreis der gesellschaftsrechtlichen Aspekte rund um die 
Übernehmerin zu unterscheiden.1062 Das Übernehmergesellschaftsstatut steht 
zwar weniger im Fokus der Übernahme, ist aber ebenfalls in verschiedener 
Hinsicht für die Beurteilung der Zulässigkeit einer Übernahme massgebend. 
Auch wenn eine Transaktion aus Sicht des Zielgesellschaftsstatuts erlaubt ist, 
kann sie scheitern, sofern das Übernehmergesellschaftsstatut Schranken 
hierzu aufstellt. Grundsätzlich richten sich alle gesellschaftsbezogenen Rechts-
verhältnisse in Bezug auf die Übernehmerin sowie gesellschaftsrechtliche Vor-
kehrungen und Verhaltensweisen der Übernehmerin nach deren Gesell-
schaftsstatut.1063 

508 Gewisse gesellschaftsrechtliche Aspekte auf Übernehmerseite entsprechen 
denjenigen auf der Zielgesellschaftsseite. Dies gilt namentlich für die Ver-
haltenspflichten des Verwaltungsrats der Übernehmerin sowie die Verant-
wortlichkeit, welche nach dem auf die Übernehmerin anwendbaren Gesell-
schaftsstatut zu messen sind.1064 Aus Sicht der Übernehmerin kann die 
aktienrechtliche Kompetenzordnung im Zusammenhang mit Zweckänderungs-
problematiken entscheidend werden. Unternehmensübernahmen können bei 

Siehe für das Opting-out Art. 125 Abs. 3 und 4 FinfraG sowie für das Opting-up Art. 135 
Abs. 1 letzter Satz FinfraG; siehe dazu etwa KÜNG/HUBER/KUSTER, Band II, Art. 22 N 2 ff.; 
ZOBL/KRAMER S., 121 ff. 
Siehe dazu hinten N 1087 ff. 
Göthel, M&A-GÖTHEL, 306. 
BRÜGGER/DUBS, Anwendungsbereich, 75; JOSENHANS, 261. 
Zu den gesellschaftsrechtlichen Pflichten des Verwaltungsrats der Anbieterin siehe etwa 
JENTSCH, 84 f. 
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der Übernehmerin zu einer faktischen Zweckänderung führen, was nur unter 
Einhaltung des qualifizierten Quorums der Generalversammlung zulässig 
ist.1065 Dies gilt es nach dem Übernehmergesellschaftsstatut zu überprüfen. 

509 Einen zusätzlichen gesellschaftsrechtlichen Themenkomplex im Zusammen-
hang mit der Übernehmerin stellen Kapitalerhöhungen dar, insbesondere zur 
Transaktionsfinanzierung. Gerade bei der Übernahme von kotierten Gesell-
schaften spielen Kapitalerhöhungen eine grosse Rolle.1066 Dabei können mit-
tels Kapitalerhöhung bei der Übernehmerin Aktien geschaffen werden, welche 
diese als «Akquisitionswährung» andient.1067 Das Obligationenrecht sieht sogar 
explizit die «Übernahme von Unternehmen» als wichtigen Grund für Bezugs-
rechtsausschlüsse bei Kapitalerhöhungen vor.1068 Die aktienrechtlich vorgege-
benen Rechtsakte rund um Kapitalerhöhungen, d. h. namentlich Beschlüsse 
des Verwaltungsrats und der Generalversammlung, Vollzugshandlungen, Han-
delsregisteranmeldungen etc., unterliegen dem Personalstatut der entspre-
chenden Gesellschaft.1069 Sie werden unter die Organisationsaspekte gemäss 
Art. 155 lit. e IPRG subsumiert.1070 Im Vorfeld von Übernahmen kann die Über-
nehmerin auch eigene Aktien erwerben, um diese im Rahmen der Übernahme 
als Zahlungsmittel anzudienen.1071 Hierfür sind die auf die Übernehmerin an-
wendbaren gesellschaftsrechtlichen Regelungen zu beachten.1072 

510 Aus Sicht der Übernehmerin für den Vertragsschluss alsdann wichtig ist die 
organschaftliche Vertretung. Gemäss Art. 155 lit. i IPRG beurteilt sich diese 
nach dem Gesellschaftsstatut. Die Vertretung der Organe und Hilfspersonen, 
die gesetzliche bzw. statutarische Vertretungsmacht sowie die konkrete Ver-
tretungsbefugnis unterstehen dem auf die Gesellschaft anwendbaren 
Recht,1073 d. h. dem Übernehmergesellschaftsstatut. Diese organschaftliche 
Vertretung ist von der rechtsgeschäftlichen Vertretung nach Art. 126 IPRG ab-

Art. 704 Abs. 1 OR; siehe dazu BGE 100 II 384. 
Göthel, M&A-SCHULZ, 423. 
Siehe WOLF/GABERTHÜEL, 195 f. 
Art. 652b Abs. 2 OR; für die Gründe hierfür siehe etwa BÖCKLI, § 2 N 277 f. 
Göthel, M&A-SCHULZ, 430. 
BSK IPRG-EBERHARD/VON PLANTA, Art. 155 N 11. 
Siehe WOLF/GABERTHÜEL, 198 f. 
Im Zusammenhang mit dieser Thematik sind neben den Einschränkungen von Art. 659 ff. 
OR ferner aufsichtsrechtliche sowie vertragliche Aspekte zu beachten, siehe dazu hinten 
N 1234. 
Urteil 4C.157/2003 des BGer vom 2.11.2004, E. 2.1; Göthel, M&A-GÖTHEL, 360 f.; ZK IPRG 
II-VISCHER F./WEIBEL, Art. 155 N 32. 
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zugrenzen.1074 Setzt die Übernehmerin rechtsgeschäftlich eine Stellvertretung 
ein, so richtet sich die Vertretung nicht nach dem Übernehmergesellschafts-
statut, sondern nach dem auf den Vertrag anwendbaren Recht oder dem Recht 
am Niederlassungs- oder Handlungsort.1075 Hinsichtlich der Formvorschriften 
für Vertragsschlüsse kann die alternative Anknüpfung von Art. 124 IPRG u. U. 
analog angewandt werden, auch bei grundsätzlicher Massgeblichkeit des Ge-
sellschaftsstatuts.1076 Art. 158 IPRG sieht eine Sonderanknüpfung im Falle von 
Beschränkungen der Vertretungsbefugnis vor, die der anderen Partei unbe-
kannt ist.1077 

511 Bei grenzüberschreitenden Übernahmen sind ferner Legitimationsnachweise 
wichtig, d. h., es müssen Vertretungs- und Existenznachweise erbracht wer-
den.1078 Rechtsfähigkeit, Vertretung etc. – und damit auch Nachweise darüber 
– richten sich grundsätzlich nach dem Gesellschaftsstatut (siehe Art. 155 lit. c 
und lit. i IPRG), d. h. dem Übernehmergesellschaftsstatut, sofern es um Hand-
lungen der Übernehmerin geht. Nachweise, die gegenüber staatlichen Stellen 
– etwa dem Handelsregister – erbracht werden müssen, richten sich jedoch 
nach den Vorgaben der lex fori.1079 

4. Verkäufergesellschaftsstatut 

512 Schliesslich kann auch das Gesellschaftsrecht der Verkäufer für einzelne Fragen 
von Bedeutung sein, zumindest wenn es sich bei den Verkäufern nicht um na-
türliche Personen handelt. Gesellschaftsrechtliche Vorkehrungen der Verkäu-
fergesellschaft unterstehen dem Personalstatut der Verkäuferin, d. h. dem 
Verkäufergesellschaftsstatut. Dieses ist namentlich für Vertretungsfragen re-
levant.1080 Sind auf Verkäuferseite mehrere Parteien gegeben, so ist das jewei-
lige Gesellschaftsstatut für die Vorkehrungen der einzelnen Partei massge-
bend. 

Siehe dazu vorne N 388. 
Art. 126 Abs. 1 und 2 IPRG. 
So ZK IPRG II-GIRSBERGER/FURRER, Art. 124 N 15. 
Siehe dazu hinten N 522 f. 
Göthel, M&A-GEBELE, 128. 
Göthel, M&A-GEBELE, 128. 
DÜRIG, 71 f. 
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III. Gesellschaftsrechtliche Sonderanknüpfungen bei 
Übernahmen 

513 Im internationalen Übernahmerecht sind für spezifische gesellschaftsrechtli-
che Fragen auch besondere Kollisionsnormen des IPRG massgebend. In Abwei-
chung vom Inkorporationsprinzip sind punktuell Sonderanknüpfungen vorzu-
nehmen. 

1. Prospekthaftung – analoge Anwendung auf den 
Angebotsprospekt? 

514 Art. 156 IPRG sieht für Ansprüche aus öffentlicher Ausgabe von Beteiligungspa-
pieren und Anleihen aufgrund von Prospekten, Zirkularen und ähnlichen Be-
kanntmachungen vor, dass diese nach dem Gesellschaftsstatut oder nach dem 
Recht des Ausgabestaates geltend gemacht werden können.1081 Das IPRG regelt 
damit systematisch unter dem Kapitel Gesellschaftsrecht eine Fragestellung, 
die vielerorts als kapitalmarktrechtliche Fragestellung eingeordnet wird1082 

und inhaltlich auch marktorientiert anknüpft.1083 Die von Art. 156 IPRG einge-
räumte Wahlmöglichkeit der Investoren zwingt Emittenten in der Praxis dazu, 
auf international begebene Wertpapiere immer das für Investoren günstigste 
Recht anzuwenden,1084 sodass der Normzweck dieser Regelung insbesondere 
im Anlegerschutz zu finden ist.1085 

515 Die Kollisionsnorm von Art. 156 IPRG kann im Rahmen von Übernahmen einer-
seits in besonderen Konstellationen unmittelbar ins Spiel kommen, wenn zur 
Transaktionsfinanzierung Beteiligungspapiere oder Anleihen öffentlich ausge-
geben werden oder wenn Erwerber von Anteilen Ansprüche aus früheren Pro-

Siehe dazu ausführlich SCHNYDER/BOPP, 402 ff. 
BSK IPRG-WATTER/ROTH PELLANDA, Art. 156 N 3, m. w. H.; SCHNYDER/BOPP, 397 ff. 
SCHNYDER, Internationales Kapitalmarktrecht, 157; die explizite kollisionsrechtliche Rege-
lung der Prospekthaftung im IPRG stellt aus internationaler Sicht ohnehin eine Besonder-
heit dar, siehe SCHNYDER/BOPP, 397 f. 
NOBEL, Internationales Aktienrecht I, 72. 
Gemäss Botschaft IPRG, 443, ist die alternative Anknüpfung schon aus der Natur der 
Schutz- und Publizitätsvorschriften des Ausgabestaates gerechtfertigt, welchen oft 
Ordre-public-Charakter zukomme. Meines Erachtens ist ein Ordre-public-Charakter hier 
eher schwierig zu begründen. Zum Anlegerschutz durch Kollisionsnormen ausführlich 
KIEL, 169 ff. 
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spekten geltend machen wollen.1086 Im Zusammenhang mit Übernahmen in-
teressanter ist jedoch, ob eine (analoge) Anwendung von Art. 156 IPRG auf den 
Angebotsprospekt einer öffentlichen Übernahme erfolgen kann.1087 

516 Direkt anwendbar ist Art. 156 IPRG gemäss Wortlaut klarerweise nicht auf 
Übernahmeangebotsprospekte, schon weil kein Emissionsgeschäft gegeben 
ist.1088 Trotz des klaren Wortlauts ist die Frage zu stellen, weshalb die Alterna-
tivanknüpfung des IPRG für die Prospekthaftung nicht auch bei Übernahme-
angebotsprospekten zum Zuge kommen soll.1089 Aus der Optik des Norm-
zwecks müssten die Schutz- und Publizitätsvorschriften im Zusammenhang 
mit Übernahmeangebotsprospekten in gleicher Weise eine Alternativanknüp-
fung rechtfertigen.1090 Eine analoge Anwendung einer Norm setzt eine Lücke 
voraus.1091 Art. 156 IPRG wurde schon eingeführt, bevor eine entsprechende 
börsengesetzliche Prospektpflicht bei Übernahmen existierte. Nach dessen 
Einführung wurde die Regelung im IPRG aber unverändert belassen. Darin ist 
m. E. kein qualifiziertes Schweigen zu sehen, sondern dies dürfte nicht be-
wusst geschehen sein, weshalb eine analoge Anwendung in Frage kommen 
kann. 

517 Schon für Binnensachverhalte ist in der Schweiz umstritten, wie die Prospekt-
haftung bei Übernahmen überhaupt einzuordnen ist. Art. 752 aOR sah eine – 
systematisch im Gesellschaftsrecht eingeordnete – Haftung für Emissionspro-
spekte «und ähnliche Mitteilungen» vor (im neuen Recht stellen sich unter 

SCHNYDER, Grenzüberschreitende Übernahmen, 359. 
Siehe zur Prospektpflicht im Übernahmerecht Art. 17 ff. UEV. 
Besonders ist die rechtliche Lage jedoch u. U. bei Tauschangeboten, da diesfalls Aktien öf-
fentlich angeboten werden; siehe zum Anwendungsbereich von Art. 156 IPRG statt vieler 
ZK IPRG II-VISCHER F./WEIBEL, Art. 156 N 2 ff. 
So aus prospektiver Sicht bevor die entsprechende Angebotsprospektpflicht bei Übernah-
men im Schweizer Recht existierte SCHNYDER, Grenzüberschreitende Übernahmen, 359 f.; 
kurz erwähnend ACKERMANN, 76. 
SCHNYDER, Grenzüberschreitende Übernahmen, 360. 
Eine Gesetzeslücke besteht, wenn sich eine Regelung als unvollständig erweist, weil sie 
jede Antwort auf die sich stellende Rechtsfrage schuldig bleibt oder eine sachlich unhalt-
bare Antwort gibt, wobei kein qualifiziertes Schweigen des Gesetzgebers gegeben sein 
darf, BGE 138 II 1; Urteil 6B_855/2018 des BGer vom 15.5.2019, E. 1.6.1. 
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Art. 69 FIDLEG weitgehend dieselben Fragen).1092 Dabei war in der Lehre um-
stritten, ob darunter auch Übernahmeangebotsprospekte zu subsumieren 
sind1093 oder ob die Haftungsnorm nur im Primärmarkt zur Anwendung ge-
langt.1094 

518 Wird der Übernahmeprospekt gar nicht unter Art. 752 aOR subsumiert, so 
würde es sich nicht um eine gesellschaftsrechtliche, sondern (aus internatio-
nal-privatrechtlicher Sicht) eine allgemein deliktsrechtliche Frage handeln.1095 

Der Wortlaut von Art. 156 IPRG und derjenige von Art. 752 aOR erfassen weit-
gehend deckungsgleiche Sachverhalte, sodass die im Zusammenhang mit 
Art. 752 aOR geäusserten Überlegungen zur (mindestens analogen) Anwen-
dung auch für Übernahmeangebotsprospekte ebenso unter Art. 156 IPRG zu 
diskutieren wären. 

519 Meines Erachtens wäre dies – auf den ersten Blick – konsequent, denn ist eine 
Ausdehnung der Schutz- und Publizitätsvorschriften durch alternative Anwen-
dung des günstigeren Rechts bei Emissionsprospekten gewünscht, so müssten 
in gleicher Weise diejenigen geschützt werden, welche auf die Informationen 
in einem Übernahmeangebotsprospekt vertrauen. Der Tausch von Käufer- 
und Verkäuferrollen alleine vermag dies nicht zu ändern.1096 Eine analoge An-
wendung würde bedeuten, dass Ansprüche aufgrund der Haftung für Falsch-

Für das neue Recht steht jedoch die Diskussion in der Literatur noch aus. Interessanter-
weise wurde die Norm im IPRG auch nicht durch das Inkrafttreten des FIDLEG aufgeho-
ben, obwohl die Prospekthaftung nun vom Gesellschafts- ins Finanzmarktaufsichtsrecht 
übergesiedelt wurde. Die Prospekthaftung hat aber weiterhin eine zivilrechtliche Dimen-
sion, weshalb die Problematik im Grunde dieselbe bleibt. 
Eine (analoge) Anwendung bejahend oder zumindest als Möglichkeit erwähnend BERNET, 
145; BSK OR II-WATTER/ROTH PELLANDA, Art. 752 N 3; OFK OR-AMSTUTZ/GOHARI, Art. 752 
N 5; WATTER/DUBS, 1312. 
In diesem Fall wäre eine Haftung für den Angebotsprospekt über Art. 41 OR zu lösen; so 
BÖCKLI, § 18 N 62 ff.; Komm. UEV-GERICKE/WIEDMER, Art. 17 N 18 f. und Art. 26 N 25; ZOBL/
KRAMER S., 148 f., die jedoch mindestens sinngemäss auf die unter Art. 752 OR entwickelten 
Grundsätze zurückgreifen wollen. 
Unter dem neuen Recht hingegen wird die gesellschaftsrechtliche Natur in den Hin-
tergrund gedrängt, indem die Einordnung im Finanzmarktaufsichtsrecht vorgenommen 
wurde. Eine zivilrechtliche Dimension besteht aber weiterhin, was aus kollisionsrechtli-
cher Sicht die schwierige Frage aufwirft, nach welcher Anknüpfungsdogmatik vorgegan-
gen wird. 
Es könnte allerdings auch argumentiert werden, dass die Informationsasymmetrie bei Pri-
märemissionen grösser ist. Meines Erachtens ist aber in beiden Fällen eine Informations-
asymmetrie auszugleichen. 
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informationen in einem Angebotsprospekt nach dem auf die Gesellschaft an-
wendbaren Recht oder alternativ nach dem Recht am Angebotsort geltend ge-
macht werden könnten, was regelmässig der Kotierungsort wäre.1097 

520 Allerdings wollen aufsichtsrechtliche Normen zum Angebotsprospekt ohnehin 
unabhängig vom Gesellschaftsstatut zwingend angewandt werden. Die prakti-
sche Auswirkung von Art. 156 IPRG – die Erzwingung der Anwendung des 
Rechts mit den strengsten Offenlegungsvorschriften – ergibt sich deshalb 
auch aus den Anwendungswillen der entsprechenden aufsichtsrechtlichen 
Ordnungen (bzw. über das Konzept der Eingriffsnormen auch aus internatio-
nal-privatrechtlicher Sicht). Die prospekterstellende Partei wird sich also oh-
nehin am strengeren Recht orientieren müssen. Der Bedarf für einen zusätzli-
chen Schutz über eine erweiterte Anwendung durch das IPRG ist damit – auf 
einen zweiten Blick hin – nicht allzu gross einzuordnen. Immerhin würde eine 
analoge Anwendung von Art. 156 IPRG auf Angebotsprospekte eine gewisse 
Abstimmung des internationalen Privatrechts mit dem Aufsichtsrecht erge-
ben, ohne dass hierfür auf das Konzept der Eingriffsnormen zurückgegriffen 
werden muss. 

521 Meines Erachtens sprechen deshalb zwar Argumente für eine analoge Anwen-
dung von Art. 156 IPRG auf Angebotsprospekte bei öffentlichen Übernahmen, 
sodass sie zu bejahen ist. Jedoch dürften die praktischen Auswirkungen einer 
solchen Anknüpfung aus den genannten Gründen gering bleiben. Wird eine 
analoge Anwendung hingegen verneint, so wäre das allgemeine Deliktsstatut 
anwendbar.1098 Es ist darauf hinzuweisen, dass es sich bei der Thematik der 
Haftung für den fehlerhaften Übernahmeangebotsprospekt – trotz der formel-
len Einordnung im Kapitel zu den gesellschaftsrechtlichen Normen im IPRG – 
primär um eine übernahmeaufsichtsrechtliche Thematik handelt.1099 

2. Beschränkung der Vertretungsbefugnis 

522 Im Rahmen der Vertragsverhandlungen sowie des Vertragsabschlusses bei 
grenzüberschreitenden Transaktionen ist die Thematik der Vertretung zu be-
achten. Wie vorne dargestellt, richtet sich diese im Grundsatz nach dem Ge-
sellschaftsstatut der Übernehmerin bzw. der Verkäufer. Art. 158 IPRG sieht für 
Beschränkungen der Vertretungsbefugnis jedoch eine Sonderanknüpfung vor, 

Zu den Schwierigkeiten der Bestimmung des Angebots- bzw. Offertorts siehe vorne N 286. 
Zetzsche/Lehmann, Finanzdienstleistungen-ECKERT, § 13 N 94; siehe hierzu hinten 
N 591 ff. 
Siehe hinten N 1119. 
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die auch bei Übernahmen zu Bedeutung gelangen kann. Danach kann sich eine 
Gesellschaft nicht auf die Beschränkung der Vertretungsbefugnis eines Organs 
oder Vertreters berufen, die dem Recht des Aufenthalts- oder Niederlassungs-
staates der anderen Partei unbekannt ist, es sei denn, die andere Partei habe 
diese Beschränkung gekannt oder hätte sie kennen müssen. 

523 Eine derartige Beschränkung der Vertretungsbefugnis im Zusammenhang mit 
Übernahmen kann etwa die Zweckgrenze des Schweizer Rechts sein.1100 Liegt 
der Abschluss einer Übernahme ausserhalb des statutarischen Zwecks der 
Übernehmerin und sind Zweckgrenzen in der anderen Rechtsordnung unbe-
kannt, so könnte sich die Übernehmerin nicht auf die Beschränkung berufen 
(auch wenn nach Art. 154 IPRG Schweizer Gesellschaftsrecht anwendbar ist). 
Allerdings kann der Vorbehalt, dass der Dritte die konkrete Grenze weder 
kannte noch hätte kennen müssen, bei Übernahmen eine grosse Hürde dar-
stellen. Da die Parteien in der Regel lokale Transaktionsberater in der entspre-
chenden Rechtsordnung mandatieren (müssen), werden sie oft als rechtskun-
dige Parteien gelten, denen die entsprechenden Einschränkungen bekannt 
sein müssen, sodass sie sich nicht auf den Schutz von Art. 158 IPRG berufen 
können.1101 

3. Haftung für ausländische Gesellschaften 

524 Nach der Sonderanknüpfung von Art. 159 IPRG erfolgt eine Abweichung vom 
Gesellschaftsstatut für die Haftung im Falle einer im Ausland inkorporierten 
Gesellschaft, welche ihre Geschäfte in der Schweiz oder von der Schweiz aus 
führt. Dies stellt eine – stark kritisierte und gemäss Doktrin auf krasse Fälle zu 
beschränkende –1102 einseitig ausgestaltete Abweichung vom Inkorporations-
prinzip unter Anknüpfung an den effektiven Verwaltungssitz dar.1103 Als Kon-
sequenz von Art. 159 IPRG sowie des allgemeinen Inkorporationsprinzips wird 
bei einer Verantwortlichkeitsklage in der Schweiz deshalb in den allermeisten 
Fällen auch Schweizer Recht anwendbar sein. 

Siehe dazu statt vieler BSK OR II-WATTER, Art. 718a N 2 ff.; MEIER N., Eingriffsnormen, 48 f. 
BSK IPRG-WATTER/ROTH PELLANDA, Art. 158 N 14, wonach jedoch relativ geringe Vorausset-
zungen an die diesbezügliche Sorgfaltspflicht zu stellen sei, da ansonsten Art. 158 IPRG je-
den Sinnes beraubt würde. 
BSK IPRG-EBERHARD/VON PLANTA, Art. 159 N 3; SCHNYDER, Internationales Gesellschafts-
recht, 13 f.; siehe im Allgemeinen zu Art. 159 IPRG ausführlich GHANDCHI, 1 ff.; GUILLAUME, 
213 ff.; WERLEN S., Sonderanknüpfung, 1 ff. 
GHANDCHI, 27 ff.; zur Besonderheit der Einseitigkeit der Anknüpfung im IPRG, SCHNYDER, 
Emanzipation des Wirtschaftskollisionsrechts, 270. 
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525 Im Übernahmekontext ist etwa bei einer Zielgesellschaft mit Sitz im Ausland 
und Kotierung in der Schweiz, deren Geschäfte auch von der Schweiz aus ge-
führt werden,1104 zu beachten, dass sich die Haftung des Verwaltungsrats (etwa 
für unzulässige Abwehrmassnahmen) auch nach Schweizer Recht richten 
kann. Auch wenn im Zusammenhang mit einer grenzüberschreitenden Über-
nahme eine ausländische Gesellschaft (bspw. aus Steuer- oder Finanzierungs-
gründen) dergestalt eingesetzt wird, dass die entscheidenden Handlungen in 
der Schweiz oder von der Schweiz aus erfolgen, so richtet sich die Haftung der 
für sie handelnden Personen nach Schweizer Recht und nicht nach dem Ge-
sellschaftsstatut der ausländischen Gesellschaft.1105 Da es sich bei Art. 159 IPRG 
um eine Ausnahmenorm handelt, die nur in Missbrauchsfällen korrigierend 
eingreifen soll,1106 wird sie auch bei Übernahmen in der Praxis nicht von gros-
ser Relevanz sein. 

4. Grenzüberschreitende Umstrukturierungen 

526 Mit dem Inkrafttreten der umfassenden Regelung von Umstrukturierungen im 
FusG ging auch eine Teilrevision des IPRG einher, welches seither mit 
Art. 161 ff. IPRG ausführliche Bestimmungen zu grenzüberschreitenden Sitz-
verlegungen, Fusionen, Spaltungen und Vermögensübertragungen kennt.1107 In 
der Praxis werden grenzüberschreitende Umstrukturierungen aufgrund der 
hohen (steuer-)rechtlichen Hürden und der Komplexität allerdings selten nach 
diesen Vorschriften vorgenommen, sondern die grenzüberschreitende Über-

Diese Konstellation lag dem bekannten «Tag Heuer»-Fall zugrunde, siehe Empfehlung 
0049/01 der UEK vom 21.9.1999 i. S. TAG Heuer International SA. 
SCHNYDER, Grenzüberschreitende Übernahmen, 360; insb. bei Übernahmen in Form eines 
Triangular Mergers werden ausländische Tochtergesellschaften eingesetzt, jedoch weisen 
solche zwischengeschalteten Gesellschaften auch selten einen besonderen tatsächlichen 
Verwaltungssitz auf, wenn sie bloss zur rechtlichen Strukturierung der Transaktion die-
nen; siehe dazu GERHARD/SCHIWOW, 191 ff. 
ZK IPRG II-VISCHER F./WEIBEL, Art. 159 N 1 ff. 
BERETTA, 359; BK Aktienrecht-NOBEL, § 11 N 35 f.; VON DER CRONE/GERSBACH/KESSLER et al., 
485 ff. 
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nahme spielt eine wichtigere Rolle, sodass selbst Zusammenschlüsse häufiger 
als Tauschangebote (Quasifusion) denn als eigentliche Fusionen ausgestaltet 
werden.1108 

527 Die grenzüberschreitenden Umstrukturierungen sind nicht Gegenstand der 
vorliegenden Untersuchung.1109 Im Zusammenhang mit Übernahmen ist aber 
vorab ist zu klären, ob unter den Tatbestand der Fusion nach Art. 163a ff. IPRG 
auch Quasifusionen bzw. Tauschangebote fallen können, sodass auch gewisse 
Übernahmeformen miterfasst wären, oder ob die Regelung bloss für Transak-
tionen i. S. d. FusG gilt. Gemäss Doktrin fallen Tauschangebote bzw. Quasifu-
sionen und ähnliche Transaktionsstrukturen nicht unter den Anwendungsbe-
reich der Regelung im IPRG.1110 Der Gesetzgeber wollte zwar mit der 
Einführung des Fusionsgesetzes die Gelegenheit nutzen, «für alle internatio-
nalen Umstrukturierungstatbestände eine kollisionsrechtliche Regelung nach 
einheitlichen Grundsätzen zu schaffen».1111 Jedoch wurden scheinbar für Über-
nahmen «die traditionellen Anknüpfungen des Vertrags- und Sachenrechts als 
genügend erachtet».1112 Dies mag auf private Transaktionen weitgehend zutref-
fen, da die Problematik der gleichzeitigen Anwendbarkeit zweier Gesell-
schaftsrechtsordnungen hier weniger stark gegeben ist als bei einer Umstruk-
turierung. Mindestens bei öffentlichen Übernahmen wäre aufgrund der 
Überschneidungen von Übernahmeaufsichts- und Gesellschaftsrecht m. E. je-
doch ebenfalls ein Bedarf einer besonderen gesetzlichen Regelung zu verorten 
gewesen. 

528 Freilich wäre dies nicht nach den erwähnten «einheitlichen Grundsätzen» ge-
mäss Art. 161 ff. IPRG möglich gewesen. Dies aufgrund der sehr unterschiedli-
chen Ausgangslage: Zentrales Merkmal grenzüberschreitender Umstrukturie-
rungstatbestände ist die Anwendbarkeit nicht bloss eines Gesellschaftsstatuts, 
sondern von mindestens zwei.1113 Kern der Regelung in Art. 161 ff. IPRG bildet 

BERETTA, 360 f.; BSK IPRG-KUNZ/RODRIGUEZ, Vorb. zu Art. 161–164b N 3; TSCHÄNI/DIEM/
WOLF, 249 und 304 ff.; ZK IPRG (2. Aufl.)-VISCHER F., Vor Art. 161–164b N 6. Gemäss HÖHN, 
Internationale Zusammenschlüsse, 173 f., erfolgen auf internationaler Ebene bei Publi-
kumsgesellschaften auch Zusammenschlüsse nie als Fusion, sondern in Form von Über-
nahmeangeboten. Zu den Entscheidungsgründen für die Ausgestaltung der Transaktion 
siehe GERHARD/JACQUEMOUD, 184 f. und MALACRIDA, 199 ff. 
Siehe vorne N 20. 
BERETTA, 362 f.; BRAUCHLIN, 60; BSK IPRG-KUNZ/RODRIGUEZ, Vorb. zu Art. 161–164b N 3; ZK 
IPRG II-MARTINI, Vor Art. 161–164b N 9. 
Botschaft FusG, 4496; dazu etwa MALACRIDA, 199 f. 
So zumindest BSK IPRG-KUNZ/RODRIGUEZ, Vorb. zu Art. 161–164b N 3. 
SHK FusG-COURVOISIER, Vorb. zu den Art. 161–164b IPRG N 3. 
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deshalb das Kumulationsprinzip, wonach die Gültigkeit einer Transaktion die 
kumulative Zulässigkeit aus Sicht beider betroffenen Gesellschaftsstatute vor-
aussetzt (Vereinigungstheorie).1114 Dem Kumulationsprinzip liegt das Ziel bzw. 
die Notwendigkeit zugrunde, hinkende Rechtsverhältnisse und widersprüchli-
che Entscheide zu verhindern, d. h. auszuschliessen, dass eine Rechtsordnung 
eine Transaktion für zulässig erklärt, während die andere Rechtsordnung de-
ren Gültigkeit nicht akzeptiert.1115 Konsequenz der gleichzeitigen Anwendbar-
keit mehrerer Gesellschaftsrechte aufgrund des Kumulationsprinzips ist die 
Notwendigkeit der (kollisions- und sachrechtlichen) Anpassung der betroffe-
nen Normen, um Normenwidersprüche zu verhindern bzw. die anwendba-
ren Rechtsordnungen zu koordinieren.1116 Konkret bedeutet dies etwa, dass 
bei unterschiedlichen prozeduralen Zeitvorgaben der Rechtsordnungen einer 
Transaktion eine flexible Handhabung der Vorgaben zur zeitlichen Koordi-
nation zulässig sein muss, da eine starre Anwendung der Vorschriften eine 
Transaktion vereiteln würde.1117 

529 Zwar sind – wie gezeigt – auch bei Übernahmen mehrere Gesellschaftsstatute 
betroffen, doch nicht in derselben Intensität. Während bei grenzüberschrei-
tenden Umstrukturierungen dieselbe Gesellschaft das Gesellschaftsrecht 
zweier Staaten berührt,1118 sind bei Übernahmen die Gesellschaftsrechte auf 
verschiedene Gesellschaften (Zielgesellschaft und Übernehmerin) anwendbar, 
sodass es nicht zwingend zu Friktionen kommt. Bei Übernahmen ist sodann 
nicht ein eigentlicher gesellschaftsrechtlicher Umgestaltungsvorgang gege-
ben. Das Kumulationsprinzip ist deshalb bei Übernahmen nicht in dem Sinne 
zu beachten, dass eine einzelne Gesellschaft bzw. ein einzelner gesellschafts-
rechtlicher Vorgang sich durch zwei Gesellschaftsrechte beurteilen lassen 
muss. Es kommt nur insofern zu einer «Kumulation», dass auf die Übernehme-
rin und die Zielgesellschaft jeweils ihr Gesellschaftsstatut anwendbar ist. 

BERETTA, 359; BESSENICH, 60; BSK IPRG-KUNZ/RODRIGUEZ, Vorb. zu Art. 161–164b N 10; OFK 
FusG-VOGEL/HEIZ/BEHNISCH et al., Vorb. zu Art. 161–164b N 6 f.; SHK FusG-COURVOISIER, 
Vorb. zu den Art. 161–164b IPRG N 10; ZK IPRG II-MARTINI, Vor Art. 161–164b N 10. 
Botschaft FusG, 4497; SHK FusG-COURVOISIER, Vorb. zu den Art. 161–164b IPRG N 10. 
OFK FusG-VOGEL/HEIZ/BEHNISCH et al., Vorb. zu Art. 161–164b N 8 ff. 
OFK FusG-VOGEL/HEIZ/BEHNISCH et al., Vorb. zu Art. 161–164b N 8 ff.; SHK FusG-
COURVOISISER, Art. 163a N 11. 
Dies geschieht in unterschiedlicher Art, sei es in Form eines Statutenwechsels bei Sitzver-
legungen, durch die fusionierte bzw. gespaltene Gesellschaft oder das übertragene Ver-
mögen. 
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530 Die Ausgangslage bei grenzüberschreitenden Umstrukturierungen ist deshalb 
eine gänzlich andere. Dies zeigt sich ebenfalls bei Umstrukturierungen am 
grundlegenden Vorrang des Gesamtstatuts unter Berücksichtigung des Einzel-
statuts, was bedeutet, dass grundsätzlich das auf die Universalsukzession an-
wendbare Recht dem Recht der Einzelübertragung vorgeht.1119 Auch diese Pro-
blematik ist der Übernahme grundsätzlich fern.1120 

531 Aus diesen Gründen ist m. E. die Ausgangslage als zu unterschiedlich zu beur-
teilen, als dass man für eine Subsumtion der Übernahme (mindestens in Form 
der Quasifusion) unter die Bestimmungen von Art. 161 ff. IPRG argumentieren 
könnte. Da sich die grenzüberschreitende Übernahme nicht nach den Regeln 
von Art. 161 ff. IPRG richtet, soll nachfolgend nicht weiter darauf eingegangen 
werden, sondern es kann auf die umfassende Kommentierung hierzu verwie-
sen werden.1121 Einzig für die Übernahme in Form der Vermögensübertragung 
soll kurz auf die Regelung von Art. 163d IPRG eingegangen werden, da es sich 
hierbei um eine Übernahmeform handelt bzw. handeln kann.1122 

532 In diesem Zusammenhang ist auch die Dreiecksfusion (Triangular Merger)1123 

zu erwähnen, welche in der internationalen Übernahmepraxis von grosser Be-
deutung ist. Mit dieser Transaktionsform können ausländische Unternehmen 
übernommen werden, wobei die eigentliche Fusion aber nach der Rechtsord-
nung nur eines Staates geschieht.1124 Bei der Dreiecksfusion handelt es sich 
zwar formal um eine Fusion und die Gesamttransaktion findet grenzüber-
schreitend statt. Dennoch wird sie m. E. nicht von Art. 163a ff. IPRG erfasst, da 

BESSENICH, 123 f.; BSK IPRG-KUNZ/RODRIGUEZ, Vorb. zu Art. 161–164b N 18. 
Mit Ausnahme der Vermögensübertragung nach FusG, siehe dazu sogleich N 534 ff. 
Zu grenzüberschreitenden Umstrukturierungen allgemein siehe BERETTA, 359 ff.; 
GIRSBERGER/RODRIGUEZ, 559 ff.; HOOGHE, 1 ff.; SCHNYDER, Internationale Transaktionen, 
60 ff.; SITTE, 1 ff.; zu den grenzüberschreitenden Fusionen im Besonderen siehe BESSENICH, 
Grenzüberschreitende Fusion, 1 ff.; BRAUCHLIN, 1 ff.; BÜHLER, Grenzüberschreitende Fusion, 
1 ff. 
Siehe hierzu sogleich N 534 ff. 
Bei der Dreiecksfusion gründet die Übernehmerin im Staat der Zielgesellschaft eine Toch-
tergesellschaft, welche mit der Zielgesellschaft fusioniert, sodass im Endeffekt die Ziel-
gesellschaft zur Tochtergesellschaft der Übernehmerin wird. Die Dreiecksfusion ist aus 
Sicht der Schweiz praktisch nur bei Übernahmen von ausländischen Gesellschaften durch 
eine schweizerische Gesellschaft wichtig, da sie in der Regel einen Ausschluss der Min-
derheitsaktionäre umfasst, siehe vorne N 41. 
TSCHÄNI/DIEM/WOLF, 306 f.; TSCHÄNI, Internationale Zusammenschlüsse, 126; siehe für ein 
Beispiel eines internationalen Triangular Mergers etwa Verfügung 609/01 der UEK vom 
14.7.2015 i. S. SHL Telemedicine Ltd. 
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die eigentliche Fusion innerhalb einer Rechtsordnung nach nur diesem Ge-
sellschaftsrecht stattfindet, weil Tochtergesellschaft und Zielunternehmen im 
selben Staat zu lokalisieren sind.1125 

533 Als Erkenntnis darf aber gewonnen werden, dass zwecks Koordination mehre-
rer anwendbarer Gesellschaftsrechte auf das international-privatrechtliche 
Konzept der Anpassung zurückgegriffen werden darf, da hierfür – als Konse-
quenz des Kumulationsprinzips – ein erhöhter Bedarf besteht. Dies muss auch 
bei Übernahmen gelten, sofern dort eine Kumulation auszumachen ist, die zu 
unvereinbaren oder widersprüchlichen Vorgaben der anwendbaren Rechts-
ordnungen führt. Eine Kumulation kann bei Übernahmen insbesondere im 
Verhältnis von Normen des Gesellschafts- und Aufsichtsrechts auftreten.1126 

Sinngemäss gelten die obigen Überlegungen auch dort. 

5. Vermögensübertragung nach FusG im Besonderen 

534 Auch wenn Übernahmen in Form von Anteilskauf und Anteilstausch nicht un-
ter die Bestimmungen von Art. 161 ff. IPRG fallen, so regelt Art. 163d IPRG doch 
zumindest die Vermögensübertragung und somit gewisse Übernahmen in Form 
des Asset Deals. Dabei ist wiederum zwischen der Vermögensübertragung 
nach FusG und der Übertragung mittels Singularsukzession zu differenzieren. 
Die Regelung im IPRG erfasst wiederum nur die Transaktionen nach FusG.1127 

Das auf die Übertragung mittels Singularsukzession anwendbare Recht ist an-
hand der allgemeinen (vertrags- und sachenrechtlichen) Regeln des IPRG zu 
bestimmen.1128 Das Gesellschaftsrecht spielt dort höchstens eine marginale 
Rolle.1129 

Vgl. GERHARD/SCHIWOW, 198; vom Wortlaut her könnte Art. 164b IPRG auf eine Dreiecks-
fusion im Ausland anwendbar sein, jedoch beschränkt sich dessen Anwendungsbereich 
ebenfalls auf Umstrukturierungen zwischen Gesellschaften aus zwei verschiedenen aus-
ländischen Staaten, siehe BSK IPRG-KUNZ/RODRIGUEZ, Art. 164b N 1. 
Dazu N 913 f. 
Bei Vermögensübertragungen vom Ausland in die Schweiz kann Art. 163d IPRG m. E. auch 
auf Übertragungen mittels Singularsukzession anwendbar sein, hier ist zu prüfen, wie die 
Vermögensübertragung nach ausländischem Recht ausgestaltet ist. 
BSK-KUNZ/RODRIGUEZ, Art. 163d N 32; siehe dazu vorne N 398 ff. sowie hinten N 580; wo-
bei unter Art. 117 IPRG zur Bestimmung des engsten Zusammenhangs allenfalls Art. 163d 
IPRG sinngemäss angewandt oder mindestens berücksichtigt werden kann. 
So kann bspw. bei Übertragungen mittels Singularsukzession eine Zweckänderungspro-
blematik bei der übertragenden Gesellschaft gegeben sein; diese wäre nach dem Gesell-
schaftsstatut der übertragenden Gesellschaft zu klären. 
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535 Für Übernahmen in Form von Vermögensübertragungen nach FusG – bzw. 
ähnlichen universalsukzessorischen Vermögensübertragungen gemäss aus-
ländischem Recht – ist das anwendbare Recht nach Art. 163d IPRG zu bestim-
men. Dabei ist zu unterscheiden, ob die Übertragung vom Ausland in die 
Schweiz (Vermögensimport) oder aus der Schweiz ins Ausland (Vermögensex-
port) erfolgt.1130 Die Vermögensübertragung vom Ausland in die Schweiz un-
tersteht gemäss Art. 163d IPRG i. V. m. Art. 163a Abs. 1 IPRG betreffend Zuläs-
sigkeit und Voraussetzungen dem ausländischen Gesellschaftsrecht, während 
im Übrigen (wohl) schweizerisches Recht anwendbar sein muss (unklar, da sich 
Art. 163a Abs. 2 und Art. 163d Abs. 2 IPRG widersprechen),1131 wobei ohnehin die 
zwingenden Bestimmungen beider Rechtsordnungen zur Anwendung kommen 
(Kumulationsprinzip).1132 Bei der Vermögensübertragung von der Schweiz ins 
Ausland ist grundsätzlich Schweizer Recht anwendbar (Art. 163d i. V. m. 
Art. 163b IPRG), wobei es auch hier überall dort zur kumulativen Anwendung 
ausländischen Rechts kommen muss, wo dieses zwingende Regelungen oder 
Gültigkeitsvoraussetzungen aufstellt.1133 Als zwingende Regelungen sind im 
Zusammenhang mit grenzüberschreitenden Vermögensübertragungen aus 
Schweizer Sicht insbesondere die Bestimmungen des FusG betreffend Gläubi-
gerschutz, Arbeitnehmerschutz und Information der Gesellschafter zu nen-
nen.1134 Die zwingenden gesellschaftsrechtlichen Bestimmungen beider 
Rechtsordnungen schränken auch die Ausgestaltung des Übertragungsvertrags 
ein.1135 

536 Asset Deals in Form einer Vermögensübertragung nach FusG sind demzufolge 
nicht ohne weitgehend kumulative Beachtung der gesellschaftsrechtlichen 
Vorschriften beider betroffenen Rechtsordnungen möglich. Das Gesellschafts-
recht nimmt hier eine wichtigere Position ein als bei Share Deals und Normen-
konflikte können primär zwischen den gesellschaftsrechtlichen Vorgaben ver-
schiedener Staaten entstehen. Bei dieser Ausgangslage ist ohne Weiteres 

SITTE, 26. 
Unklarheit besteht hier, weil der sinngemässe Verweis auf die Regelung der Fusion in di-
versen Konstellationen zu einer unsinnigen bzw. gar widersprüchlichen Bestimmung des 
anwendbaren Rechts führen würde. Dies ist wohl auf ein gesetzgeberisches Versehen zu-
rückzuführen, siehe ausführlich SHK FusG-COURVOISIER, Art. 163d N 4 ff. und N 39 ff. 
OFK FusG-VOGEL/HEIZ/BEHNISCH et al., Art. 163d N 36; ZK IPRG II-MARTINI, Art. 163d 
N 17 ff. 
BSK IPRG-KUNZ/RODRIGUEZ, Art. 163d N 38; CHK IPRG-GASSMANN, Art. 163d N 7; SITTE, 32. 
ZK IPRG II-MARTINI, Art. 163d N 19. 
Art. 163d Abs. 1 IPRG i. V. m. Art. 163c Abs. 1 IPRG; siehe dazu vorne N 396. 

1130 

1131 

1132 

1133 

1134 

1135 
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ersichtlich, dass die (universalsukzessorische) grenzüberschreitende Vermö-
gensübertragung regelmässig vor hohen Hürden steht, was ihre praktische At-
traktivität massiv schmälert. 

6. Allgemeine Gründe für eine Sonderanknüpfung bei 
Übernahmen? 

537 Eine Übernahme stellt für die betroffenen Gesellschaften – insbesondere die 
Zielgesellschaft – und deren Share- und Stakeholder eine ausserordentliche Si-
tuation dar. Für Arbeitnehmer, für Gläubiger und Drittparteien kann eine 
Übernahme einschneidende Veränderungen oder Konsequenzen mit sich 
bringen. Dies wirft die Frage auf, ob besondere Schutzinteressen gegeben sind, 
die eine Überprüfung der grundsätzlichen Massgeblichkeit des Inkorporations-
prinzips notwendig machen, zumal die Bestimmungen im IPRG – wie darge-
stellt – über Sonderanknüpfungen aufgrund überwiegender Schutzinteressen 
von Drittpersonen diverse Ausnahmen machen. 

538 Diese Problematik ist jedoch nicht nur Übernahmen inhärent. Auch sonst sind 
zahlreiche gewichtige Fragenbereiche, welche Wirkungen auf das Gesell-
schaftsrecht zeigen und bei welchen auch eine starke Drittinteressenberüh-
rung auszumachen ist, ebenfalls nicht speziell behandelt, so die Mitbestim-
mung der Arbeitnehmer, Solvenzbestimmungen und das Konzernkollisions-
recht.1136 Für Drittinteressen und zwingende Bestimmungen bleibt über die 
Eingriffsnormen ein Mindestschutz gewahrt.1137 Das Gesellschaftsrecht hinge-
gen sollte m. E. nicht grundlegend auseinandergerissen werden, sondern die 
Gesellschaften sollten sich auch in der Übernahmesituation weitgehend auf 
die Geltung «ihres» Rechts verlassen können. Die gesellschaftsbezogenen 
Rechtsverhältnisse – sei dies im Innen- oder Aussenverhältnis – können bei 
grenzüberschreitenden Übernahmen nicht plötzlich einem anderen Recht un-
terstehen. Dies insbesondere nicht, weil das Gesellschaftsstatut gemäss der 
Konzeption im IPRG möglichst weit gefasst sein soll. Im Allgemeinen soll das 
Übernahmegesellschaftsstatut deshalb dem Grundsatz der einheitlichen An-
knüpfung und der gewöhnlichen Bestimmung des anwendbaren Rechts folgen. 
Höchstens in Frage kommt, dass punktuell – bspw. für Haftungsfragen – eine 
weitere Rechtsordnung hinzutritt oder die allgemeine Anknüpfung verdrängt. 
Ansonsten muss der grundlegende Schutz von Interessen Dritter den Ein-

SCHNYDER, Internationales Gesellschaftsrecht, 12; siehe etwa zum Konzernkollisionsrecht 
betreffend gesellschaftsrechtliche Aspekte BEHRENS, 92 ff. 
SCHNYDER, Internationales Gesellschaftsrecht, 12. 

1136 

1137 
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griffsnormen der entsprechenden Rechtsordnung überlassen werden. Sieht 
eine Rechtsordnung bspw. einen besonders ausgeprägten Schutz der Arbeit-
nehmer oder eine Spezialbestimmung zum Gläubigerschutz vor, so lässt sich 
dieser über Eingriffsnormen auch bei grenzüberschreitenden Übernahmen 
durchsetzen. An der grundsätzlichen Massgeblichkeit der Inkorporationstheo-
rie ist aber festzuhalten. 

7. Zwischenfazit 

539 Gesetzliche Sonderanknüpfungen kommen im Bereich des Übernahmerechts 
punktuell für gesellschaftsrechtliche Aspekte zur Anwendung, insgesamt sind sie 
aber nur von beschränkter Relevanz. Zwar wurden einige gesetzliche Sonder-
anknüpfungen mit Bezügen zum Übernahmerecht ausgemacht. Für übergrei-
fende einheitliche Anknüpfungen ganzer Rechtsfragenbereiche in Abweichung 
von der gewöhnlichen Anknüpfung lassen diese gesetzlichen Sonderanknüp-
fungen aber wenig Spielraum. 

540 Wenn die gesetzlichen Sonderanknüpfungen hierfür wenig Hilfestellung geben, 
bleibt die Frage, ob im Rahmen der kollisionsrechtlichen Gesamtbetrachtung 
der Übernahme Gründe für eine richterrechtliche Sonderanknüpfung von Ein-
zelfragen bestehen. Dafür muss zuerst geklärt werden, ob im Bereich des Ge-
sellschaftsrechts überhaupt Raum für eine richterrechtliche Sonderanknüp-
fung besteht. Wenn der Grundsatz der möglichst einheitlichen Anknüpfung 
des Gesellschaftsstatuts schon allgemein wenig Spielraum lässt, dann noch 
weniger für eine richterliche Lückenfüllung.1138 Andererseits ist aufgrund des 
im Zusammenhang mit grenzüberschreitenden Transaktionen geltenden 
Kumulationsprinzips und der daraus resultierenden möglichen Normenkolli-
sionen im Bereich des Gesellschaftsrechts eine Notwendigkeit der kollisions-
rechtlichen Anpassung auszumachen und für grenzüberschreitende Transak-
tionen anerkannt. Mag es allgemein im Gesellschaftsrecht zu überzeugen, den 
Spielraum für nicht explizit gesetzlich vorgesehene Sonderanknüpfungen ein-
zuschränken bzw. gar auszuschliessen, wie dies in der Lehre postuliert wird,1139 

so sollte m. E. im Bereich der internationalen Transaktionen – und damit auch 
der Übernahmen – ein Spielraum hierfür bestehen. Wie das Bundesgericht in 
einem neueren Entscheid explizit festgehalten hat, kann auch – entgegen dem 

Mit ausführlicher Begründung MEIER N., Eingriffsnormen, 50 f. 
Nach MEIER N., Eingriffsnormen, 50 f., ist aufgrund von Art. 15 Abs. 2 IPRG eine richterliche 
Lückenfüllung gänzlich ausgeschlossen, sodass eine richterliche Abweichung vom ge-
wöhnlichen Gesellschaftsstatut nur im Rahmen von Art. 18 IPRG über Eingriffsnormen 
denkbar ist. 

1138 

1139 
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für einen Bereich geltenden Prinzip der einheitlichen Anknüpfung – die Ausle-
gung einer Kollisionsregel ergeben, dass eine Teilfrage aufgrund eines stärke-
ren Bezugs durch Bildung einer Sonderanknüpfung abgetrennt werden darf.1140 

541 Zur Vermeidung von Normenkollisionen muss es deshalb im Einzelfall über die 
Grundsätze der Anpassung bzw. Auslegung möglich sein, für einzelne gesell-
schaftsrechtliche Aspekte vom Gesellschaftsstatut abzuweichen, auch wenn 
dies eher in einem zurückhaltenden Mass zu geschehen hat. 

IV. Fazit 

542 Eine international-privatrechtliche Betrachtung der gesellschaftsrechtlichen 
Aspekte einer Übernahme zeigt, dass sich diese im Spannungsfeld von Sitz- 
und Inkorporationsprinzip befindet. Zwar gilt in der Schweiz grundsätzlich die 
Inkorporationstheorie, doch bei grenzüberschreitendem Bezug wird oft auch 
eine Rechtsordnung beteiligt sein, welche der Sitztheorie folgt, was Friktionen 
nach sich ziehen kann. Zudem dringt das Sitzprinzip auch unter dem IPRG 
stellenweise durch, schon bei der Grundanknüpfung als «Rückfallprinzip», im 
Rahmen von Sonderanknüpfungen sowie in gewisser Weise durch Eingriffs-
normen. 

543 Dem allgemeinen Grundsatz der einheitlichen Anknüpfung gesellschaftsrecht-
licher Fragen kommt auch bei Übernahmen Geltung zu und er bringt als Kon-
sequenz mit sich, dass der Umfang des Gesellschaftsstatuts weit zu fassen ist. 
Neben den Regelungen von Art. 530 ff. OR bzw. vor allem der aktienrechtli-
chen Regelungen von Art. 620 ff. OR werden im Rahmen des (schweizerischen) 
Gesellschaftsstatuts auch weitere Regelungen gesellschaftsrechtlicher Natur 
wie das FusG sowie die VegüV berufen. Aus gesellschaftsrechtlicher Sicht klar 
im Zentrum steht das Zielgesellschaftsstatut, d. h. das auf die Zielgesellschaft 
anwendbare Gesellschaftsrecht. Dies ist insbesondere massgebend für die 
Übertragung der Mitgliedschaftsrechte und die Verhaltenspflichten des Verwal-
tungsrats in der Übernahmesituation. Für Einzelaspekte ist auch das Überneh-
mergesellschaftsstatut und das Verkäufergesellschaftsstatut von Bedeutung. 
Die gesellschaftsrechtlichen Bestimmungen aller involvierten Gesellschaften 
müssen immer kumulativ beachtet werden, wobei – im Gegensatz zu interna-
tionalen Umstrukturierungen – die möglichen Überschneidungen oder Wider-
sprüche hier für gewöhnlich als unproblematisch zu qualifizieren sind. 

BGE 141 III 513 E. 5.4.3. 1140 
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544 Neben dem Gesellschaftsstatut greifen die gesetzlichen Sonderanknüpfungen 
im Zusammenhang mit Übernahmen nur punktuell ein. Die besonderen Be-
stimmungen zu grenzüberschreitenden Umstrukturierungen sind auf Über-
nahmen mittels Anteilskauf nicht anwendbar – auch nicht bei fusionsähnlicher 
Ausgestaltung durch Anteilstausch. Einzig für Vermögensübertragungen nach 
FusG ist die Regelung gemäss Art. 163d IPRG massgebend. 

545 Ganz im Gegensatz zum Übernahmevertragsstatut ist das Übernahmegesell-
schaftsstatut als weitgehend starr zu beurteilen. Einzig über das Inkorporati-
onsprinzip besteht eine gewisse indirekte Rechtswahlmöglichkeit durch Wahl 
bzw. Verlegung des statutarischen Sitzes. Jedoch ist hier Vorsicht geboten, da 
diese Möglichkeit im internationalen Bezug aufgrund des in vielen Rechtsord-
nungen geltenden Sitzprinzips faktisch eingeschränkt ist. Aufgrund der weit-
gehend zwingenden Natur des Aktienrechts ist diese Unbeweglichkeit auf 
international-privatrechtlicher Ebene naheliegend. Jedoch wäre im Zusam-
menhang mit grenzüberschreitenden Übernahmen eine gewisse Flexibilität 
wünschenswert, um rechtsgebietsübergreifende Problematiken anzugehen. 
Gerade bei den Kernpunkten der Übertragung der Mitgliedschaftsrechte und 
der Verhaltenspflichten des Verwaltungsrats sind wesentliche Überschnei-
dungen mit anderen Rechtsgebieten auszumachen. Aus diesen Gründen muss 
m. E. eine gewisse Anwendungsflexibilität über das Institut der Anpassung er-
möglicht werden – wie dies bei internationalen Umstrukturierungen der Fall 
ist. 
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§ 8  Anknüpfung weiterer Vorschriften 

546 Wie einleitend ausgeführt, müssen sich die vorliegenden Ausführungen auf die 
wesentlichen Rechtsgebiete beschränken, wenn auch eine Übernahme Bezüge 
zu einer Vielzahl weiterer Gebiete zeigt. Bevor für das Übernahmeprivatrecht 
ein Zwischenfazit gezogen werden kann, muss aber die Anknüpfung sachen- 
und wertpapierrechtlicher Vorschriften sowie von Haftungsvorschriften ge-
klärt werden, da diese Gebiete wesentliche Überschneidungen zu den bereits 
dargestellten Rechtsgebieten – insbesondere dem Gesellschaftsrecht – zeigen. 

I. Anknüpfung sachen- und wertpapierrechtlicher 
Vorschriften 

1. Grundlagen 

547 Aus privatrechtlicher Sicht ist neben dem Vertrags- und Gesellschaftsrecht 
auch der Regelungskomplex des Sachen- und Wertpapierrechts1141 für Übernah-
men zu beachten, in erster Linie im Zusammenhang mit der Eigentumsüber-
tragung an den Gesellschaftsanteilen. Da der Wertpapierhandel und die Ver-
wahrung von Wertpapieren stark globalisiert sind, findet generell ein Grossteil 
der Wertpapiertransaktionen im grenzüberschreitenden Verkehr statt, sodass 
auch deren international-privatrechtliche Erfassung eine zentrale Rolle 
spielt.1142 Werden bspw. Aktien einer Schweizer Aktiengesellschaft im Depot 
einer ausländischen Bank gehalten, sind aber – unter Zwischenschaltung einer 
ganzen «Verwahrungspyramide» – physisch bei der Zentralverwahrungsstelle 
eines Drittstaates verwahrt, so kommen eine Vielzahl von Rechtsordnungen 
ins Spiel, schon bevor die grenzüberschreitende Übertragung beginnt.1143 Die 
international-privatrechtliche Erfassung ist umso zentraler, als die Rechtsord-
nungen betreffend die Erfassung von Wertpapieren und ihrer Übertragung er-

Siehe insb. zur Abgrenzung bei der Aktienübertragung schon vorne N 480 ff. Aufgrund der 
engen Verknüpfung des Sachenrechts und des Wertpapierrechts im Bereich der Übernah-
men werden diese nachfolgend zusammen behandelt, auch wenn es sich hierbei um zwei 
eigenständige Rechtsgebiete handelt; siehe zum Verhältnis des Wertpapierrechts zum Sa-
chenrecht BEELER, 28 ff. 
GIRSBERGER/HESS, 994; ZEMP, 189. 
Vgl. etwa das anschauliche Beispiel bei BSK IPRG-FISCH, Vor Art. 108a–d N 8. 

1141 

1142 

1143 
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hebliche materiell-rechtliche Unterschiede zeigen, sodass im internationalen 
Verhältnis nicht selten gar (Rechts-)Unsicherheiten darüber bestehen, wer 
überhaupt Eigentümer der Wertpapiere ist.1144 

548 Im Zusammenhang mit dem auf die Übertragung der Mitgliedschaftsrechte 
anwendbaren Gesellschaftsrecht wurde bereits auf die sachenrechtliche Pro-
blematik eingegangen, namentlich auf die Abgrenzung von Gesellschaftsstatut 
und Sachenrechtsstatut (als Wertpapierrechtsstatut gegenüber Wertpa-
piersachstatut).1145 Wie dort gesehen, verdrängt das Gesellschaftsstatut im Zu-
sammenhang mit der Aktienübertragung für diverse Fragen das Sachenrechts-
statut sowie das eigentliche Wertpapierstatut. Trotzdem bleibt das 
Sachenrechts- bzw. Sachstatut für gewisse Fragen nach dem Recht an der Be-
teiligung massgebend. 

549 Als Sachstatut wird generell die auf alle Rechtsfragen zu den dinglichen Rech-
ten an Sachen anwendbare Rechtsordnung bezeichnet.1146 In Bezug auf die Ak-
tienübertragung regelt das Sachstatut Fragen nach der rechtsgültigen Ver-
schaffung der dinglichen Berechtigung an einer Aktie, nach dem gutgläubigen 
Erwerb, nach Eigentumsvermutungen sowie nach dem Verlust des Eigen-
tums.1147 

550 Das Sachenrecht ist im 7. Kapitel des IPRG geregelt, wobei die Bestimmung des 
anwendbaren Rechts nach Art. 99 ff. IPRG zu erfolgen hat. Das internationale 
Sachenrecht ist von der Grundregel der «lex rei sitae» geprägt, wonach dingli-
che Rechte an Sachen dem Recht am Ort der gelegenen Sache unterstehen.1148 

Dieser Grundsatz ist jedoch nicht unerschütterlich, sondern von diversen vor-
gehenden Spezialbestimmungen in Art. 101 ff. IPRG aufgeweicht.1149 Ausgangs-
frage vorliegender Problematik muss sein, ob Wertpapiere überhaupt unter 
«bewegliche Sachen» i. S. d. IPRG subsumiert werden können. Wertpapiere 
sind aus Sicht des internationalen Privatrechts gemäss Wille des Gesetzgebers, 

ZOBL, Wertpapierübertragung, 120; ZK IPRG II-KUHN, Vor Art. 108a–108d N 13; Botschaft 
BEG, 9400. Was aus Schweizer Sicht insb. vor der Einführung von Art. 108a–108d IPRG galt, 
gilt heute – in zwar geringerem Ausmasse – noch immer. 
Siehe vorne N 481 ff. 
BSK IPRG-FISCH, Vorb. zu Art. 97–108 N 8; FURRER/GIRSBERGER/SIEHR/TRÜTEN, 209. 
CONSTANTINI, Effektenkommission, 33; FAVRE, 252. Siehe für ein Praxisbeispiel der Abgren-
zung des Wertpapiersachstatuts Urteil IV ZR 207/92 des BGH vom 19.1.1994. 
SCHWANDER, IPR BT, 181; ZK IPRG (2. Aufl.)-HEINI, Art. 100 N 5 f.; allerdings ist eine ver-
mehrte Tendenz zur Abkehr von diesem Grundsatz auszumachen, welcher zu diversen 
Ausnahmen führte, siehe dazu FURRER/GIRSBERGER/SIEHR/TRÜTEN, 208 f. 
Botschaft IPRG, 394. 

1144 

1145 

1146 

1147 

1148 

1149 
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Lehre und Rechtsprechung wie bewegliche Sachen zu behandeln.1150 Die dar-
aus resultierende Massgeblichkeit des Belegenheitsstaates für sachenrechtli-
che Fragen wird im Zusammenhang mit Wertpapieren als «lex cartae sitae»
bezeichnet.1151 Folge der lex cartae sitae ist, dass das Sachstatut – je nach Lage-
ort der Wertpapiere – vom Gesellschafts- und Vertragsstatut abweichen wird. 
Für das auf die Verpfändung von Wertpapieren anwendbare Recht existiert mit 
Art. 105 IPRG eine besondere Regelung, welche die einheitliche Unterstellung 
verschiedener verpfändeter Wertpapiere unter ein Recht ermöglichen soll.1152 

551 Nach Art. 104 IPRG ist der Erwerb dinglicher Rechte einer (beschränkten) 
Rechtswahl zugänglich. Beschränkt ist diese insofern, als sie gemäss Abs. 2 
nicht Dritten entgegengehalten werden kann. Das bedeutet, dass sich eine 
Spaltung der sachenrechtlichen Wirkung im Innen- und Aussenverhältnis er-
geben kann.1153 Mit dieser Rechtswahlmöglichkeit könnten eigentlich Vertrags- 
und Sachstatut in Übereinstimmung gebracht werden. Durch Abs. 2 wird je-
doch der praktische Nutzen weitgehend entzogen, da Dritte sich auf das für 
sie günstigere Recht berufen können, sodass die Parteien faktisch trotz 
Rechtswahl auch die Voraussetzungen dieses Rechts beachten müssen, damit 
im Aussenverhältnis keine negativen Konsequenzen drohen.1154 

552 Allgemein und im Zusammenhang mit Gesellschaftsanteilen hat sich die prak-
tische Bedeutung und Handhabung von Wertpapieren seit Inkrafttreten des 
IPRG grundlegend verändert, zumal Gesellschaftsanteile zunehmend seltener 
physisch ausgegeben bzw. übertragen werden. Mit dieser Entwicklung geht 
einher, dass die traditionellen sachenrechtlichen Ansätze den neuen Gegeben-
heiten angepasst werden mussten.1155 Die Änderungen in den materiell-recht-
lichen Gegebenheiten haben auf der Ebene des IPRG zur Einführung des 
neuen Kapitels 7a für intermediärverwahrte Wertpapiere und Wertrechte ge-
führt.1156 Aktuell steht die Digitalisierung der Übertragung von Aktien vor der 

Botschaft IPRG, 401; BGE 80 II 53 E. 2c; BSK IPRG-FISCH, Art. 105 N 18; GIRSBERGER/HESS, 
995; ZOBL, Wertpapierübertragung, 110. 
FAVRE, 220; ZOBL/KRAMER S., 198. 
Botschaft IPRG, 401. 
ZOBL, Wertpapierübertragung, 110. 
BSK IPRG-FISCH, Art. 104 N 13 ff.; SCHWANDER, IPR BT, 188. 
BSK IPRG-FISCH, Vorb. zu Art. 108a–d N 2 ff. 
Dazu hinten N 568 f. 

1150 

1151 

1152 

1153 

1154 

1155 

1156 
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nächsten grossen Umwälzung, indem die elektronische Übertragung mittels 
Distributed Ledger Technology (ohne zentralen Registerführer) vorangetrieben 
wird.1157 

2. Wertpapiersachstatut bei der Übertragung von 
Gesellschaftsanteilen 

2.1. Wertpapiersachstatut bei nicht intermediärverwahrten 
Gesellschaftsanteilen 

553 Zur Bestimmung des Sachstatuts bei Unternehmensübernahmen muss diffe-
renziert werden, da die Übertragung der verschiedenen Arten von Gesell-
schaftsanteilen materiell-rechtlich grundlegend verschieden ausgestaltet sein 
kann und sich dementsprechend auch international-privatrechtlich nach un-
terschiedlichen Bestimmungen richtet. Die Hauptdifferenzierung ist dabei 
vorzunehmen zwischen intermediärverwahrten Wertpapieren und nicht in-
termediärverwahrten Wertpapieren (bzw. Wertrechten), da für erstere eine 
staatsvertragliche Regelung existiert, welche gänzlich eigenen Prinzipien 
folgt.1158 Die Übertragung von nicht intermediärverwahrten Gesellschaftsan-
teilen ist vorwiegend eine Thematik der privaten Transaktionen. 

554 Für die materiell-rechtlichen Grundlagen der Aktienübertragung soll auf die 
Literatur hierzu verwiesen werden.1159 Eine international-privatrechtliche 
Darstellung kann aber nachfolgend nur vorgenommen werden, wenn eine zwi-
schen den – aus Schweizer Sicht anzutreffenden – Varianten differenzierende 
Darstellung erfolgt, wofür gewisse materiell-rechtliche Aspekte angesprochen 
werden müssen. 

a Verbriefte Aktien 

555 Private Aktiengesellschaften geben typischerweise – bzw. gemäss herkömmli-
chem Verständnis – ihre Aktien als Wertpapiere aus, sei dies als Einzel-, Sam-
mel- oder Globalurkunde.1160 Diese stellen wertpapierrechtlich Inhaberpapiere 

Siehe zu den aktuellen Möglichkeiten des Gebrauchs von DLT-Systemen zur Abbildung 
und Übertragung von Aktien VON DER CRONE/MONSCH/MEISSER, 1 ff. 
Dazu sogleich N 569 ff. 
Siehe etwa TSCHÄNI/DIEM/WOLF, 60 ff.; VISCHER M./LIEBERHERR, 294 ff. 
TSCHÄNI/DIEM/WOLF, 60. 

1157 

1158 

1159 

1160 
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(bei Inhaberaktien) oder Ordrepapiere (bei Namenaktien vermutungsweise) 
dar.1161 Für die Übertragung müssen nach Schweizer Recht die der Aktienart 
entsprechenden Vorschriften eingehalten werden.1162 

556 Bei der Übertragung verbriefter Aktien sind aus Sicht des internationalen Pri-
vatrechts für sachenrechtliche Fragen die Art. 100 ff. IPRG massgebend, na-
mentlich Art. 100 und 104 IPRG.1163 Das Sachstatut ist zuerst subjektiv nach 
Art. 104 Abs. 1 IPRG anzuknüpfen, sofern eine Rechtswahl gegeben ist. Die 
Rechtswahlmöglichkeit ist jedoch in mehrfacher Hinsicht beschränkt, nämlich 
einerseits in der Möglichkeit des wählbaren Rechts, da nur das Recht des Ab-
gangs- oder Bestimmungsstaates oder das Recht des zugrundeliegenden 
Rechtsgeschäfts gewählt werden kann. Im Zusammenhang mit der Übertra-
gung von Aktien dürfte insbesondere eine Abstimmung mit dem Gesellschafts-
statut in Frage kommen. Andererseits ist sie auch in ihren Wirkungen Dritten 
gegenüber entscheidend beschränkt. 

557 Bei einer objektiven Anknüpfung ist nach Art. 100 IPRG der Lageort der Wert-
papiere massgebend (lex cartae sitae).1164 Dies gilt sowohl nach Abs. 1 für den 
Erwerb und Verlust dinglicher Rechte sowie nach Abs. 2 für den Inhalt und die 
Ausübung dinglicher Rechte.1165 Im Zusammenhang mit dem Aktienerwerb ist 
vornehmlich Abs. 1 von Relevanz, der Inhalt und die Ausübung dinglicher 
Rechte wird vom Gesellschaftsstatut verdrängt.1166 Es folgt die Frage, wie der 
Lageort von Wertpapieren konkret zu bestimmen ist. Verbriefte Wertpapiere 
sind grundsätzlich am Ort der physischen Belegenheit zu lokalisieren.1167 Bei 
einfachen Verhältnissen dürfte der Lageort auch ohne Weiteres zu bestimmen 

Siehe Art. 978 Abs. 1 OR sowie Art. 684 Abs. 2 i. V. m. Art. 1145 OR; dazu etwa BÖCKLI, § 4 
N 98 ff. 
Siehe etwa VISCHER F./LIEBERHERR, 293 ff. 
BSK IPRG-EBERHARD/VON PLANTA, Art. 155 N 13; CONSTANTINI, Effektenkommission, 33. 
Art. 101 IPRG sieht eine spezielle Regelung für Sachen im Transit vor, welche jedoch für 
Unternehmensübernahmen nicht (auch nicht analog) einschlägig ist, selbst wenn Wert-
schriften grenzüberschreitend «transportiert» werden, da es hier um Konstellationen 
geht, in welcher dinglich auf sich schon im Transport befindliche Ware (res in transitu) 
eingewirkt wird (BSK IPRG-FISCH, Art. 101 N 2). Hingegen ist es m. E. denkbar, dass Art. 102 
Abs. 1 IPRG (als die lex rei sitae präzisierende Regel) im Einzelfall bei einer Unternehmens-
übernahme mit grenzüberschreitender Übergabe von Wertpapieren zum Zuge kommen 
kann. 
GIRSBERGER/HESS, 995. 
Zur Unterscheidung FURRER/GIRSBERGER/SIEHR/TRÜTEN, 213 ff. 
Siehe zur Abgrenzung vom Gesellschaftsstatut vorne N 481 ff. 
FAVRE, 256. 
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sein, etwa wenn der Verkäufer die Aktien selbst aufbewahrt oder durch seine 
Bank direkt verwahren lässt. Nicht selten wird deshalb bei einer Übernahme 
(von kleineren Gesellschaften oder Konzerngesellschaften) die Rechtsord-
nung, in der der Verkäufer seinen (Wohn-)Sitz hat, das Sachstatut sein, da die 
Aktien physisch dort zu finden sein werden – sei dies an seinem Sitz oder bei 
seiner (lokalen) Bank. 

558 Aufgrund der praktischen Gegebenheiten bei der Verwahrung von Wertpapie-
ren1168 kann die Bestimmung des Belegenheitsorts aber auch Schwierigkeiten 
bereiten, wenn der Verkäufer die Aktien nicht selbst verwahrt und ihm der 
konkrete Lageort u. U. gar nicht bekannt ist.1169 Auch weil – je nach praktischen 
Gegebenheiten – der Lageort bei der Berufung des anwendbaren Rechts zu 
relativ zufälligen Ergebnissen führen kann, wird insbesondere bei Namenak-
tien – aufgrund der engen Bindung an die Gesellschaft – die Frage aufgewor-
fen, ob nicht eine Anknüpfung an die Gesellschaft auch für das Sachstatut zu 
einem besseren Ergebnis führen würde.1170 

559 Meines Erachtens ist diese Lehrmeinung im Ergebnis richtig, denn bei der 
Übertragung von (verbrieften) Namenaktien wird der Bezug zum Gesell-
schaftsstatut viel enger sein als zu einem (sich allenfalls weitgehend zufällig 
ergebenden) Lageort der Wertpapiere. Da das Gesellschaftsstatut ohnehin für 
die Mehrzahl der Fragen im Zusammenhang mit der Übertragung von Namen-
aktien massgebend ist, könnte seine Relevanz deshalb auch auf rein sachen-
rechtliche Fragen ausgedehnt werden. Allerdings lässt die sachenrechtliche 
Regelung im IPRG kaum Raum für eine solche Argumentation, zumal eine be-
sondere Regelung für die Verpfändung von Wertpapieren sowie für intermedi-
ärverwahrte Wertpapiere geschaffen wurde. In diesen beiden Bereichen ak-
zentuieren sich die Probleme aufgrund der tatsächlichen Gegebenheiten, 
weshalb sich der Gesetzgeber ihrer mit einer Sonderregelung angenommen 
hat. E contrario bedeutet dies, dass sich der Gesetzgeber entschieden hat, für 
verbriefte Wertpapiere – trotz ihrer Besonderheit im Vergleich mit «gewöhn-
licher» Fahrnis – eben doch die traditionellen sachenrechtlichen Prinzipien 
zum Zuge kommen zu lassen. Es ist ein qualifiziertes Schweigen auszumachen. 
Anders als im Bereich des Vertragsrechts gibt es hier kein «Rückfallprinzip» 
des engsten Zusammenhangs, sondern im Gegenteil hat sich der Gesetzgeber 

Siehe hierzu hinten N 568 ff. 
ZEMP, 184. 
DÜRIG, 23 f.; Göthel, M&A-GÖTHEL, 305, m. w. H.; JOSENHANS, 264. 
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mit der Massgeblichkeit des Belegenheitsorts gegen das Prinzip des engsten 
Zusammenhangs ausgesprochen. Aus diesem Grunde kann auch die Ausnah-
meklausel von Art. 15 IPRG hier nicht beigezogen werden. 

560 Meines Erachtens kann aus diesem Grund für sachenrechtliche Fragen bei Na-
menaktien nicht generell vom Prinzip der lex cartae sitae abgewichen werden. 
Eine explizite Ausnahmeregelung unter Abweichung von der lex cartae sitae 
zugunsten des Gesellschaftsstatuts wäre aus den obgenannten Gründen für 
Aktien allgemein de lege ferenda wünschenswert. Unter der geltenden Ord-
nung bleibt aber die einzelfallbezogene Massgeblichkeit des Gesellschaftssta-
tuts vorbehalten, insbesondere wenn das anwendbare Sachenrecht und das 
Gesellschaftsrecht auseinanderfallen würden und dadurch Normenkonflikte 
drohen. In diesem Fall kann eine Korrektur über das Institut der Anpassung 
geschehen. Oder die sachenrechtlichen Fragen im Zusammenhang mit der An-
teilsübertragung werden direkt unter das – weit verstandene – Gesellschafts-
statut subsumiert. 

b Unverbriefte Aktien 

561 Bei privat gehaltenen Gesellschaften wird – sei es aus Unachtsamkeit oder be-
wusst aus praktischen Gründen – regelmässig auf die Ausgabe von Aktien in 
der Form von Wertpapieren verzichtet.1171 Da in diesen Fällen die materiell-
rechtliche Ausgangslage für die Übertragung eine gänzlich andere ist, hat dies 
auch auf international-privatrechtlicher Ebene Auswirkungen. Sind die Aktien 
nicht als Wertpapiere ausgegeben – man spricht in diesem Zusammenhang 
unter Schweizer Recht vom Konzept des aufgeschobenen Titeldrucks –,1172 so 
hat ihre Übertragung durch Forderungsabtretung nach Art. 164 OR zu gesche-
hen.1173 Dasselbe gilt für Wertrechte, sofern diese (noch) nicht als Bucheffekten 
ausgestaltet sind.1174 Auch die Übertragung von tokenisierten Effekten, die 
Wertrechte darstellen, ist als Zession zu qualifizieren.1175 

Siehe dazu BÖCKLI, § 4 N 112; TSCHÄNI/DIEM/WOLF, 60. 
Aus dogmatischer Sicht handelt es sich um die Fingierung des statutarischen Aufschubs 
des Drucks und der Ausgabe von unverbrieften Namenaktien, siehe etwa ausführlich ZEMP, 
159 f. 
Urteil 4A_248/2015 des BGer vom 15.1.2016, E. 3; VISCHER F./LIEBERHERR, 295. 
Art. 973c Abs. 4 OR. 
Siehe zur Tokenisierung von Effekten IFFLAND/LÄSER, 415 ff.; VON DER CRONE/MONSCH/
MEISSER, 3 ff. 
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562 Bei einer Aktienübertragung auf dem Wege einer Forderungsabtretung han-
delt es sich deshalb nicht um einen sachenrechtlichen Vorgang, sodass sich 
das auf die Übertragung anwendbare Recht auch nicht nach Art. 100 IPRG be-
stimmen lässt.1176 Die Zession im Allgemeinen richtet sich nach Art. 145 IPRG.1177 

Allerdings besteht in der Lehre Uneinigkeit darüber, ob sich das auf die Über-
tragung von unverbrieften Aktien anwendbare Recht tatsächlich nach dieser 
Bestimmung richten soll. Während ein Teil der Lehre dies bejaht,1178 spricht 
sich ein anderer Teil für die Unterstellung unter das Gesellschaftsstatut aus.1179 

563 Auf den ersten Blick scheint es auch hier konsequent, zu differenzieren, ob ne-
ben den gesellschaftsrechtlichen Aspekten für zessionsrechtliche Fragen ein 
besonderes Recht anwendbar ist. Hierfür ist zunächst aber ein Blick auf die 
Regelung von Art. 145 IPRG zu werfen. Nach dessen Abs. 1 untersteht die Ab-
tretung einer Forderung dem von den Parteien gewählten Recht bzw. – bei 
Fehlen einer Rechtswahl – dem auf die Forderung anzuwendenden Recht. Es 
ist hier – wie allgemein im Obligationenrecht des IPRG, aber anders als im Ge-
sellschaftsrecht – grundsätzlich Rechtswahlfreiheit auszumachen. Bei der ob-
jektiven Anknüpfung muss das auf die Forderung anzuwendende Recht be-
stimmt werden. Im Zusammenhang mit unverbrieften Aktien besteht die 
Forderung gegenüber der Gesellschaft und es ist das entsprechende Gesell-
schaftsrecht anwendbar. Nach Art. 145 Abs. 3 IPRG untersteht die Form der 
Abtretung ausschliesslich dem auf den Abtretungsvertrag anwendbaren Recht, 
d. h., das Übernahmevertragsstatut ist massgebend.1180 Im Ergebnis wäre also 
auch nach Art. 145 IPRG grundsätzlich das anwendbare Gesellschaftsrecht 
massgeblich, mit dem gewichtigen Unterschied, dass hier Rechtswahlfreiheit 
gegeben ist (und sich zudem die Form der Abtretung nach dem Vertragsstatut 
richtet). 

564 Aus Sicht des Schweizer Rechts ist die Übertragung von unverbrieften Aktien 
rechtlich speziell ausgestaltet, weshalb sie schon schwierig verständlich ist, 

Aufgrund der thematisch sinnvollen Einordnung wird nichtsdestotrotz die Behandlung 
hier unter dem Titel der sachenrechtlichen Aspekte vorgenommen. 
FURRER/GIRSBERGER/SIEHR/TRÜTEN, 481 ff. 
BSK IPRG-EBERHARD/VON PLANTA, Art. 155 N 13; CONSTANTINI, Effektenkommission, 33; 
GIRSBERGER/HESS, 995. 
BSK IPRG-DASSER, Art. 145 N 6; FAVRE, 263; FURRER/GIRSBERGER/SIEHR/TRÜTEN, 482; 
ZK-GIRSBERGER/KELLER, Art. 145 N 14; ZOBL, Wertpapierübertragung, 110; ZOBL/KRAMER S., 
198. 
Die Abtretung kann im Rahmen des Share Purchase Agreements vorgenommen werden. 
Wenn sie mittels separatem Abtretungsvertrag gemacht wird, käme u. U. zum Übernah-
mevertragsstatut ein weiteres Vertragsstatut hinzu. 
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selbst wenn sie sich einheitlich nach Schweizer (Gesellschafts-)Recht richtet. 
Eine Differenzierung in gesellschaftsrechtliche, zessionsrechtliche und for-
melle Aspekte der Übertragung und die (mögliche) Anwendbarkeit verschiede-
ner Rechtsordnungen würde die Übertragung noch undurchsichtiger machen. 
Meines Erachtens ist aus diesem Grund der Lehrmeinung zu folgen, wonach 
sich die Übertragung unverbriefter Aktien nach dem Gesellschaftsstatut zu 
richten habe. Der Zusammenhang mit dem Gesellschaftsstatut ist hier beson-
ders eng. Dafür spricht auch, dass Art. 145 IPRG weitgehend dispositiv ausge-
staltet ist und einem Zurücktreten gegenüber dem Gesellschaftsstatut deshalb 
nicht im Wege stehen will. Zudem ist das Zessionsrecht im IPRG Teil des Ob-
ligationenrechts, welchem das Prinzip des engsten Zusammenhangs zugrunde 
liegt. Auch die Suche nach dem engsten Zusammenhang im Sinne des interna-
tionalen Schuldrechts würde m. E. zum Gesellschaftsstatut führen. 

565 Vorbehalten bleiben aber m. E. Fragen, welche nur das zessionsrechtliche In-
nenverhältnis zwischen den Parteien des Abtretungsvertrages – also zwischen 
Übernehmerin und Verkäufer – betreffen, auf welches nach Art. 145 Abs. 4 
IPRG das Vertragsstatut anwendbar ist.1181 Die Reichweite des Gesellschafts-
statuts kann nicht auf Fragen des Innenverhältnisses einwirken. 

c Stammanteile 

566 In der Praxis von Bedeutung ist ferner die Übertragung von Stammanteilen an 
einer GmbH. Nach Schweizer Recht können Stammanteile nicht als (handel-
bare) Wertpapiere verbrieft werden, weshalb sie generell abgetreten werden 
müssen (Art. 785 OR).1182 Die rechtliche Ausgangslage ist also derjenigen von 
unverbrieften Aktien augenscheinlich sehr ähnlich, sodass das dort Ausge-
führte im Grundsatz auch hier gelten muss. Bei der GmbH ist ein noch engerer 
Bezug der Anteilsübertragung zum Gesellschaftsrecht auszumachen.1183 Mei-
nes Erachtens richtet sich die Übertragung von Stammanteilen deshalb aus 
Sicht des internationalen Privatrechts nach dem Gesellschaftsstatut. 

567 Im Zusammenhang mit der Übertragung von Stammanteilen einer GmbH ist 
zudem auf folgende praktisch wichtige Besonderheit in Bezug zum deutschen 

So auch GIRSBERGER/HESS, 995. 
Eine ausgegebene Urkunde dient gemäss Art. 784 Abs. 1 OR grundsätzlich nur als Bewei-
surkunde. Eine Verbriefung als (handelbares) Inhaber- oder Ordrepapier ist nicht möglich, 
wohingegen die Ausgabe eines Namenpapiers zulässig wäre; siehe dazu etwa BSK OR II-DU 
PASQUIER/WOLF/OERTLE, Art. 784 N 2 f. 
Siehe schon die gesellschaftsrechtlichen Zustimmungserfordernisse gemäss Art. 786 OR. 
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Recht hinzuweisen: Da in Deutschland hohe Beurkundungskosten bei Über-
nahmen von GmbHs anfallen, wäre ein Ausweichen für die notarielle Beurkun-
dung in die – diesbezüglich deutlich günstigere – Schweiz eine interessante 
Möglichkeit. Das in der Praxis attraktive Instrument wurde in der Konsequenz 
zu einem in der Literatur rege diskutierten Thema.1184 In diesem Zusammen-
hang hat sich die Doktrin namentlich mit der Frage auseinandergesetzt, nach 
welchem Recht die Übertragung von Anteilen einer deutschen GmbH – insbe-
sondere im Hinblick auf die Formerfordernisse – zu beurteilen ist und ob sie 
nach fremdem Recht formwirksam vorgenommen werden kann, was in Bezug 
auf die Schweiz zunehmend bejaht wird.1185 

2.2. Wertpapiersachstatut bei intermediärverwahrten 
Gesellschaftsanteilen 

568 Das Wertpapierrecht und Finanzmarkttransaktionen haben sich infolge der 
technischen Entwicklung in den letzten Jahrzehnten grundlegend geändert,1186 

wobei der Umbruch noch in vollem Gange ist.1187 Wertpapiere werden immer 
seltener direkt durch die Anleger verwahrt, sondern in der Regel durch Ban-
ken oder andere Finanzintermediäre gehalten, teilweise in komplexen Ver-
wahrungssystemen mit pyramidenähnlichem Aufbau.1188 Bei Übertragungen 
erfolgt keine physische Übergabe mehr – sofern überhaupt noch Wertpapiere 
ausgegeben wurden, sind diese bei einem Zentralverwahrer immobilisiert –, 
sondern die Ansprüche der Anleger werden durch Gutschriften in den Depot-
konten ausgewiesen.1189 Bei börsenkotierten Gesellschaften sind die Aktien un-
ter Schweizer Recht in aller Regel als Bucheffekten ausgestaltet, zentralver-
wahrt und werden elektronisch abgewickelt.1190 

569 Der Inhaber von mediatisiert verwahrten Wertpapieren leitet seine Rechts-
stellung deshalb aus einer Verbuchung ab, nicht mehr aus dem zugrunde lie-
genden Wertpapier.1191 Dass bei diesen tatsächlichen Gegebenheiten die her-
kömmlichen sachenrechtlichen Konzepte – insbesondere die lex rei sitae – 

Siehe etwa SCHLÖSSER, 301 ff., m. w. H. 
Göthel, M&A-GÖTHEL, 330 ff., m. w. H. 
CONSTANTINI, 3. 
Siehe zu aktuellen Digitalisierungsfragen VON DER CRONE/MONSCH/MEISSER, 1 ff. 
Botschaft BEG, 9316; zur Verwahrungspyramide siehe etwa die Darstellung bei 
GIRSBERGER/HESS, 994; ZK IPRG II-KUHN, Vor Art. 108a–108d N 3. 
Botschaft BEG, 9316. 
TSCHÄNI/DIEM/WOLF, 60 ff.; zur Übertragung von Bucheffekten siehe Art. 24 ff. BEG. 
CONSTANTINI, 3 f. 
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«untauglich oder zumindest höchst unpraktisch» sind,1192 ist augenscheinlich 
erkennbar.1193 Aufgrund der grossen Bedeutung des grenzüberschreitenden 
Wertpapierhandels und der gleichzeitig bestehenden Rechtsunsicherheit 
wurden nach den Praktikern und der Doktrin auch die Gesetzgeber auf den 
Plan gerufen.1194 Auf internationaler Ebene mündeten die gesetzgeberischen 
Anstrengungen u. a. im Haager Wertpapierübereinkommen (HWpÜ1195).1196 Das 
IPRG verweist für die Bestimmung des anwendbaren Rechts bei intermedi-
ärverwahrten Wertpapieren in Art. 108c vollumfänglich auf ebendieses Über-
einkommen. 

570 Das HWpÜ möchte die für Wertpapiertransaktionen massgebende Rechtsord-
nung einheitlich und klar bestimmbar machen, indem es zu den praktischen 
Gegebenheiten passende und im Einklang mit dem Prinzip des engsten Zu-
sammenhangs stehende Anknüpfungskriterien vorgibt.1197 Allerdings scheiden 
sich die Geister am Gelingen dieser gesetzgeberischen Vorstellungen: Wäh-
rend das HWpÜ teils als «modern, an der Praxis ausgerichtet, in sich logisch und 
damit Vorbild einer fortschrittlichen Gesetzgebung» gelobt wird,1198 hinterfragen 
andere die Tauglichkeit der formulierten Anknüpfungsregeln grundlegend.1199 

571 Zum HWpÜ existiert eine umfassende Kommentierung.1200 Im Folgenden soll 
deshalb nicht eine allgemeine Darstellung vorgenommen, sondern nur spezi-
fisch auf die Grundanknüpfung im Zusammenhang mit Übernahmen einge-
gangen werden. Art. 108a IPRG verweist für den Begriff des intermediärver-

So CONSTANTINI, 6. 
Ausführlich etwa BSK Wertpapierrecht-BERNASCONI, Introduction HWpÜ N 7 ff.; ZK IPRG 
II-KUHN, Vor Art. 108a–108d N 5 ff. 
ZEMP, 187 ff. 
Haager Übereinkommen über die auf bestimmte Rechte an intermediärverwahrten Wert-
papieren anzuwendende Rechtsordnung vom 5.7.2006 (SR 0.221.556.1). 
Das Übereinkommen ist erst auf den 1.4.2017 völkerrechtlich in Kraft getreten, jedoch 
hatte es für die Schweiz schon zuvor – aufgrund der Verweisung darauf im IPRG – Geltung; 
ZK IPRG II-KUHN, Art. 108c N 5. Siehe zur Entstehungsgeschichte ausführlich Botschaft 
BEG, 9413 ff.; NOBEL, Finanzmarktrecht, § 9 N 65 ff. 
ZEMP, 189. 
So BSK IPRG-FISCH, Vorb. zu Art. 108a–d N 10. 
Siehe ausführlich würdigend CONSTANTINI, Bucheffektengesetz, 368, m. w. H.; zur Kritik im 
Rahmen der Entstehung des HWpÜ siehe ausführlich ZK IPRG II-KUHN, Vor Art. 108a–108d 
N 44 ff. 
Siehe statt vieler die Kommentierung des HWpÜ im BSK Wertpapierrecht, insb. BSK Wert-
papierrecht-BERNASCONI, Introduction HWpÜ; sowie ZK IPRG II-KUHN, Art. 108c Anhang. 
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wahrten Wertpapiers auf die Definition im HWpÜ (Art. 1 Abs. 1 lit. f HWpÜ).1201 

Der Wertpapierbegriff ist hier – wie allgemein im internationalen Privatrecht – 
weit gefasst.1202 Gegenstand des HWpÜ ist nur das Wertpapiersachstatut, d. h. 
sind Fragen sachenrechtlicher oder sachenrechtsähnlicher Natur, hingegen 
werden rein schuld- und gesellschaftsrechtliche Fragen nicht davon erfasst 
(Art. 2 Abs. 3 HWpÜ).1203 Somit ist das Wertpapierrechtsstatut explizit nicht 
Gegenstand des Übereinkommens (vgl. Art. 2 Abs. 3 lit. c HWpÜ), sodass dies-
bezüglich die rechtliche Situation bei intermediärverwahrten Gesellschaftsan-
teilen nicht besonders ist. 

572 Das HWpÜ sieht als Hauptanknüpfung eine Rechtswahlmöglichkeit in der Kon-
tovereinbarung vor (Art. 4 HWpÜ).1204 Die Rechtswahl ist insofern einge-
schränkt, als der massgebliche Intermediär im betreffenden (gewählten) Staat 
eine qualifizierte Geschäftsstelle haben muss. Mit diesem kumulativen Erfor-
dernis eines objektiven Bezugspunktes soll die Anwendung einer (für Dritte) 
unvorhersehbaren Rechtsordnung verhindert werden.1205 Dass diesbezüglich – 
für sachenrechtliche Thematiken historisch nicht typisch – Parteiautonomie 
besteht, ist mit ein Grund, weshalb das HWpÜ von gewichtigen Staaten abge-
lehnt wurde.1206 

573 Ohne (gültige) Rechtswahl kommt subsidiär die Anknüpfungskaskade von Art. 5 
HWpÜ zur Anwendung, welche aus dem PRIMA(Place of the Relevant Interme-

«Intermediär-verwahrte Wertpapiere bezeichnet die Rechte eines Depotinhabers, die sich 
aus einer Gutschrift von Wertpapieren auf einem Depotkonto ergeben.»; durch den Ver-
weis auf das HWpÜ wird der sachliche Anwendungsbereich der Bestimmungen des IPRG 
mit dem HWpÜ «synchronisiert», so ZK IPRG II-KUHN, Art. 108a N 1. 
BSK IPRG-FISCH, Art. 108a N 2; deshalb fallen kollisionsrechtlich auch Finanzinstrumente 
darunter, die nicht Bucheffekten i. S. d. Schweizer Rechts sind, ZK IPRG II-KUHN, Art. 108 
N 7. 
CONSTANTINI, Bucheffektengesetz, 367; GIRSBERGER/HESS, 997; ZK IPRG II-KUHN, Art. 108a 
N 4 ff. Allerdings können nach Art. 2 Abs. 2 HWpÜ auch gewisse vertragliche Aspekte mit-
einbezogen werden und die Normen zeigen in diverser Hinsicht Berührungspunkte zu an-
deren Rechtsgebieten, weswegen der Gesetzgeber davon ausging, dass das HWpÜ doch 
verschiedene Normen des IPRG verdrängen könnte, siehe Botschaft BEG, 9400. 
Gemäss Art. 26 und Art. 15.2.8 des Handelsreglements der SIX Swiss Exchange AG vom 
4.4.2018 soll diesbezüglich schweizerisches Recht gewählt werden, soweit es um an der 
Schweizer Börse abgeschlossene Verträge geht, was etwa im Rahmen eines der Über-
nahme vorgehenden Aktienerwerbs möglich wäre (der Erwerb der Aktien im Rahmen ei-
nes öffentlichen Übernahmeangebots hingegen erfolgt nicht in diesem Sinne börslich). 
EGE, 155 ff.; GIRSBERGER/HESS, 998. 
BSK IPRG-FISCH, Vor Art. 108a–d N 13. 
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diary Approach)-Prinzip weiterentwickelt wurde.1207 Die Kaskade der objekti-
ven Anknüpfung in Art. 5 HWpÜ beginnt mit dem Recht des Ortes der Kon-
tovereinbarung (Abs. 1).1208 Es folgt in der Anknüpfungskette der Ort der In-
korporation des massgebenden Intermediärs.1209 Scheitert auch diese 
Bestimmung des anwendbaren Rechts, so ist nach Art. 5 Abs. 3 HWpÜ «letzt-
instanzlich» der Ort des (Haupt-)Geschäftssitzes des Intermediärs entschei-
dend.1210 Von grosser Wichtigkeit ist dabei, dass unter dem HWpÜ Trans-
aktionen nicht einheitlich einer einzigen Rechtsordnung unterstellt werden, 
sondern das anwendbare Recht für jede einzelne Depotbeziehung gesondert 
bestimmt wird.1211 Jede Stufe der Verwahrungspyramide wird gesondert ange-
knüpft.1212 

574 Für Unternehmensübernahmen ist die Konsequenz dieses Anknüpfungssys-
tems des HWpÜ, dass die Bestimmung des Wertpapiersachstatuts aus einer 
Gesamtperspektive komplex aussehen kann, sofern intermediärverwahrte 
Wertpapiere gegeben sind, also insbesondere bei der Übernahme von kotier-
ten Gesellschaften. Eine Rechtswahl ist zwar möglicherweise im Depotvertrag 
gegeben. Allerdings kann eine Rechtswahl im Unternehmenskaufvertrag oder 
dem Übernahmeangebot nicht die Voraussetzungen von Art. 4 HWpÜ an die 
Rechtswahl erfüllen, sodass eine Abstimmung des Sachstatuts mit dem Über-
nahmevertragsstatut nicht möglich ist. Aufgrund der Einzelanknüpfung jeder 
Depotbeziehung, kann deshalb – je nach Zahl der Intermediäre sowie Zahl der 
Verkäufer bei einer Übernahme – eine Vielzahl von Rechtsordnungen berufen 
werden, schon einzig für die sachenrechtlichen Fragen bzw. die Verfügung 
über die Aktien.1213 

575 Das anwendbare Sachenrecht kann entsprechend nicht allgemein, sondern 
nur in Bezug auf den einzelnen andienenden Aktionär bestimmt werden. Diese 

Siehe dazu ausführlich CONSTANTINI, 294 ff. sowie EGE, 63 ff.; FURRER/GIRSBERGER/SIEHR/
TRÜTEN, 221; ZEMP, 190 f. 
BSK Wertpapierrecht-HÜNERWADEL/FISCHER R., Art. 5 HWpÜ N 3. 
EGE, 164; GIRSBERGER/HESS, 999. 
BSK Wertpapierrecht-HÜNERWADEL/FISCHER R., Art. 5 HWpÜ N 9. 
Die gesonderte Bestimmung der anwendbaren Rechtsordnung für jedes einzelne Ver-
wahrverhältnis wird auch als «stage-by-stage approach» bezeichnet, siehe EGE, 178 ff.; so-
dann BSK Wertpapierrecht-HÜNERWADEL/FISCHER R., Art. 4 HWpÜ N 5 ff. 
CONSTANTINI, Bucheffektengesetz, 368. 
Da aufgrund der Konzeption der Anknüpfung nach dem HWpÜ gar bei einer an sich ein-
heitlichen (aber über mehrere Intermediäre abgewickelten) Transaktion schon verschie-
dene Rechtsordnungen angewandt werden müssen, kann sich die Zahl der anwendbaren 
Rechtsordnungen gar noch potenzieren (mit der Vielzahl der Veräusserer). 

1207 

1208 

1209 

1210 

1211 

1212 

1213 
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Komplexität ist bei einer Betrachtung der Übernahme insgesamt nicht ideal. 
Noch weniger ideal ist sie in Anbetracht dessen, dass es sich hierbei nur um ei-
nen (im Verhältnis wenig wichtigen) Aspekt im grösseren Schnittbereich zum 
Gesellschafts- und Vertragsrecht handelt. Vermag das HWpÜ für Effekten-
transaktionen im Allgemeinen – etwa für internationale Sicherungstransaktio-
nen – eine sinnvolle Lösung bieten, so bringt es m. E. für Übernahmen durch 
die Komplexität seiner Anknüpfungskaskade Schwierigkeiten, welche gar über 
diejenigen des traditionellen sachenrechtlichen Ansatzes hinausgehen kön-
nen. Dies kann zu zusätzlichen – eigentlich nicht erzwungenen – Normenkol-
lisionen führen, welche durch Anpassung zu lösen sind.1214 

576 Für intermediärverwahrte Wertpapiere – und somit im wichtigen Anwen-
dungsfall der Übernahme kotierter Gesellschaften – richtet sich das auf eine 
Aktienübertragung anwendbare Sachenrecht für die einzelne Beziehung zwi-
schen Aktionär und Übernehmerin nach der komplexen Anknüpfungskaskade 
von Art. 4 und 5 HWpÜ, nach welcher sich regelmässig mehrere Rechtsord-
nungen für anwendbar erklären werden. Während bei (öffentlichen) Übernah-
men mittels Rechtswahl für die vertraglichen Aspekte im Verhältnis zu allen 
andienenden Aktionären ein einheitliches Vertragsrecht gefunden werden 
kann und sich auch nur ein Gesellschaftsrecht auf die Aktienübertragung an-
wendbar zeigt, ist dies hinsichtlich der sachenrechtlichen Aspekte bei inter-
mediärverwahrten Wertpapieren nicht möglich. Das spricht wiederum für 
eine umfassende Subsumtion der Fragen zur gültigen Übertragung der Gesell-
schaftsanteile unter das Gesellschaftsstatut. 

2.3. Abstimmung durch Rechtswahl 

577 Wie vorne dargestellt, räumt auch das Sachenrecht einen gewissen (be-
schränkten) Spielraum für die Wahl des anwendbaren Rechts ein. Im Hinblick 
auf eine Gesamtbetrachtung ist zu prüfen, wie weit diese Wahlfreiheit geht 
und wie sie zur Findung eines möglichst einheitlichen anwendbaren Rechts 
beitragen kann. Die Möglichkeit, das Sachstatut einem anderen Statut «anzu-
hängen», wäre sinnvoll, um zu verhindern, dass für die sachenrechtlichen As-
pekte der Aktienübertragung noch eine weitere Rechtsordnung ins Spiel 
kommt. Im Bereich des Sachenrechts ist – unabhängig von der Art der Aktien-
übertragung – die Rechtswahlfreiheit immer (relativ stark) eingeschränkt. Da 
keine Freiheit in der Frage besteht, welches Recht gewählt wird, ist auch die 
Abstimmung mit dem anwendbaren Gesellschafts-, Vertrags- oder Aufsichts-

So auch CONSTANTINI, Bucheffektengesetz, 370, in seiner allgemeinen Kritik am HWpÜ. 1214 
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recht nicht in jedem Fall frei möglich.1215 Die Wirkung der Rechtswahl ist in 
der Praxis sodann aufgrund von Art. 104 Abs. 2 IPRG nach aussen massiv be-
schränkt. Im Rahmen des HWpÜ besteht trotz Rechtswahlmöglichkeit im De-
potvertrag im Hinblick auf das Übernahmevertragsstatut keine (direkte) Ab-
stimmungsmöglichkeit. 

578 Insgesamt muss deshalb – trotz der eigentlich vorgesehenen Parteiautonomie 
– der Raum für eine Rechtswahl als stark eingeschränkt hingenommen wer-
den, sodass eine Abstimmung mit den weiteren Übernahmestatuten über 
weite Strecken nicht möglich ist. 

3. Betriebskäufe 

579 Bei Betriebskäufen muss auch aus sachenrechtlicher Optik zwischen Vermö-
gensübertragungen nach FusG und Übertragungen mittels Singularsukzession 
unterschieden werden. 

580 Bei der Übertragung mittels Singularsukzession gibt es kein einheitliches Sach-
statut, sondern das anwendbare Sachenrecht ist für die Übertragung der ein-
zelnen Güter zu bestimmen, d. h. jeder Vermögensgegenstand ist nach den für 
ihn geltenden Regeln zu übertragen.1216 Für jeden Übertragungsakt – sei dies 
für bewegliche Sachen, unbewegliche Sachen, Immaterialgüterrechte, Forde-
rungen etc. – ist das massgebende Recht zu finden. Dabei sind grundsätzlich 
für die sachenrechtlichen Aspekte Art. 99 ff. IPRG relevant, d. h. wiederum in 
erster Linie der Grundsatz der lex rei sitae.1217 Im Rahmen der bestehenden 
(aber eingeschränkten) Rechtswahlfreiheit nach Art. 104 IPRG sollte im Über-
tragungsvertrag ein einheitliches Recht gewählt werden.1218 Allerdings gestal-
tet sich dies schwierig, da nicht überall Parteiautonomie besteht bzw. diese – 
wo sie besteht – stark eingeschränkt ist.1219 Mittels Rechtswahl im Übertra-
gungsvertrag kann deshalb zwar ein Gesamtsachstatut gewählt werden, von 
dem aber gewisse Vermögenswerte ausgeklammert sein werden. 

Art. 104 IPRG erlaubt primär eine Abstimmung mit dem Übernahmevertragsstatut, wäh-
rend sich eine Abstimmung mit dem Gesellschaftsstatut nicht ohne Weiteres ergibt. Im-
merhin kann der Lageort der Wertpapiere vor der Übernahme mittels physischem Trans-
fer von den Parteien beeinflusst werden. 
DÜRIG, 25; Kronke et al., Handbuch int. Wirtschaftsrecht-MATYSCHOK/HORSTKOTTE, Teil K 
N 962. 
Für die Übertragung von Immaterialgüterrechten und Forderungen siehe vorne N 400 f. 
Siehe vorne N 405 und vorne N 577 f. 
So besteht namentlich bei der Übertragung von Grundstücken keine Rechtswahlfreiheit; 
zum deutschen Recht DÜRIG, 25. 

1215 

1216 

1217 

1218 

1219 
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581 Wie vorne dargelegt, bestimmt sich das auf die Vermögensübertragung nach 
FusG anwendbare Recht aus international-privatrechtlicher Sicht nach 
Art. 163d IPRG.1220 Es stellt sich die Frage, ob diese Bestimmung – trotz der 
Einordnung bei den gesellschaftsrechtlichen Regelungen im IPRG – auch das 
anwendbare Sachenrecht mitumfasst. Die Vermögensübertragung erlaubt, das 
Vermögen im Rahmen einer Universalsukzession uno acta zu übertragen 
– eben gerade ohne dass für die einzelnen Vermögensgegenstände die spezi-
fischen Übertragungsvoraussetzungen beachtet werden müssen.1221 Im inter-
nationalen Privatrecht gilt der Grundsatz, dass – unter dem Postulat der 
einheitlichen Behandlung von Rechtsverhältnissen – das Gesamt- bzw. Vermö-
gensstatut dem Sachstatut vorgeht.1222 Bei der Vermögensübertragung nach 
FusG ist ein Konflikt zwischen Gesamt- und Sachstatut auszumachen, da 
Art. 163d IPRG im Sinne eines Gesamtstatuts das auf die Vermögensübertra-
gung – als eigentumsverschiebender (Gesamt-)Vorgang – anwendbare Recht 
bestimmt, während dieses auch nach den sachenrechtlichen Bestimmungen 
(Art. 99 ff. IPRG) für die einzelnen Übertragungen separat bestimmt werden 
könnte. Das Gesamtstatut muss deshalb auch hier das Sachstatut grundsätz-
lich verdrängen. Dieser Grundsatz findet nur dort eine Grenze, wo eine 
Rechtsordnung einem einzelnen Sachstatut ausschliesslich zur Anwendung 
verhelfen will, was namentlich bei Grundstücken der Fall sein kann.1223 Bei Ver-
mögensübertragungen sind solche Gründe m. E. – aus Sicht des Schweizer 
Rechts – nicht ersichtlich. Das nach Art. 163d IPRG berufene Recht verdrängt 
deshalb als Gesamtstatut die sachenrechtlichen Einzelanknüpfungen. Kommt 
das schweizerische Recht über Art. 163d IPRG (als Gesamtstatut) zur Anwen-
dung, so ist aber immer zu beachten, dass ausländische Rechtsordnungen Ver-
fügungen über ausländische Grundstücke (im Rahmen dieses Gesamtstatuts) 
möglicherweise nicht akzeptieren. 

582 Die sachenrechtlichen Normen des IPRG nach Art. 99 ff. IPRG sind demzufolge 
für Übertragungen mittels Singularsukzession relevant, während die Vermö-
gensübertragungen nach FusG sich nach Art. 163d IPRG richten, unter wel-
chem das anwendbare Recht als Gesamtstatut bestimmt wird. 

Siehe vorne N 396. 
TSCHÄNI/DIEM/WOLF, 86. 
Botschaft IPRG, 395; BSK IPRG-FISCH, Vorb. zu Art. 97–108 N 15; KELLER/SIEHR, 341; 
SCHWANDER, IPR, 144; ZK IPRG (2. Aufl.)-HEINI, Vor Art. 97–108 N 5; dieser Grundsatz ist im 
Erb-, Familien- und Gesellschaftsrecht allgemein bekannt. 
Botschaft IPRG, 395; SCHWANDER, IPR, 144. 

1220 

1221 

1222 

1223 
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4. Realsicherheiten bei der Akquisitionsfinanzierung 

583 Sachenrechtliche Thematiken können auch im Zusammenhang mit der Trans-
aktionsfinanzierung ins Spiel kommen. Es ist üblich, im Rahmen der Akquisiti-
onsfinanzierung umfassende Sicherheiten zu bestellen, wobei namentlich 
Pfandrechte an den Gesellschaftsanteilen der verschiedenen Gruppengesell-
schaften sowie eine Globalzession der Debitoren in Verbindung mit Bankkon-
tenverpfändungen typisch sind.1224 

584 Die sachenrechtlichen Aspekte der Verpfändung von Gesellschaftsanteilen 
richten sich nach Art. 105 IPRG bzw. – bei intermediärverwahrten Wertpapie-
ren – nach dem HWpÜ. Gemäss Art. 105 IPRG untersteht die Verpfändung von 
Wertpapieren und Forderungen primär dem von den Parteien gewählten 
Recht, subsidiär dem Recht am gewöhnlichen Aufenthalt des Pfandgläubigers, 
d. h. in der Regel der kreditgebenden Bank.1225 Dabei ist immer zu beachten, 
dass Art. 105 IPRG den sachenrechtlichen Teil der Verpfändung regelt, welcher 
vom zugrundeliegenden Geschäft abzugrenzen ist.1226 Wird im Rahmen der 
Verpfändung für die sachenrechtlichen Fragen eine Rechtswahl getroffen, so 
wird diese möglicherweise übereinstimmend mit den zugrundeliegenden Dar-
lehens- und Pfandbestellungsverträgen vorgenommen, um einen Gleichlauf 
des anwendbaren Rechts zu finden. Bei Finanzierungsverträgen wird in der 
Praxis nicht selten englisches Recht als anwendbares Vertragsrecht ge-
wählt.1227 Die Rechtswahl nach Art. 105 IRPG hat allerdings wiederum nur Wir-
kung im Innenverhältnis. 

585 Bei anderen Mobiliarsicherungsrechten kommen Art. 100 ff. IPRG zur Anwen-
dung, sodass auch hier eine beschränkte Rechtswahl nach Art. 104 IPRG mög-
lich ist. Ähnlich gestaltet sich die rechtliche Situation auch bei der Siche-
rungszession im Rahmen der Akquisitionsfinanzierung, wobei hierfür Art. 145 
IPRG relevant ist.1228 Werden hingegen Grundstücke als Sicherheiten genutzt, 
so ist eine Rechtswahl ausgeschlossen, sodass ausschliesslich am Lageort des 
Grundstücks anzuknüpfen ist (Art. 99 IPRG). 

586 Sofern nicht Grundstücke bei der Sicherheitenbestellung involviert sind, be-
steht also eine gewisse (nach aussen beschränkte) Rechtswahlfreiheit. Aller-
dings werden die kreditgebenden Banken die Rechtswahl ohnehin vorgeben, 

HÜNERWADEL/TRANCHET, 373. 
ZEMP, 103. 
BSK IPRG-FISCH, Art. 105 N 4. 
Göthel, M&A-ROSSBACH, 710 f. 
Siehe ZEMP, 103. 

1224 

1225 

1226 

1227 

1228 
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sodass für die Parteien der Übernahme zumindest faktisch keine Wahlfreiheit 
besteht. Namentlich wird auch keine Abstimmung mit den anderen Rechtge-
bieten erfolgen können. 

5. Fazit 

587 Aus international-privatrechtlicher Sicht spielt das Sachenrecht bei Übernah-
men keine Hauptrolle. Schon in Bezug auf die zentrale Thematik der Anteils-
übertragung werden sachenrechtliche Aspekte weitgehend durch das Gesell-
schaftsstatut verdrängt. Die dem Sachstatut verbleibende Relevanz ist 
marginal. 

588 Die Darstellung der Bestimmung des Sachstatuts gestaltet sich bei Übernah-
men eher verflochten, weil sich in der Praxis im internationalen Wertpapier-
handel juristisch komplexe Verwahrungs- und Handelssysteme herausgebildet 
haben. Zudem können sich Fragen zur Übertragung der Gesellschaftsanteile 
( je nach Art bzw. Ausgestaltung der Anteile) – soweit sie nicht unter das Ge-
sellschaftsstatut fallen – nach den traditionellen sachenrechtlichen Bestim-
mungen, den Zessionsbestimmungen oder aber dem HWpÜ richten. Gemein-
sam ist diesen möglichen anwendbaren Bestimmungen immerhin, dass bei 
allen eine gewisse Rechtswahlmöglichkeit besteht. Diese ist allerdings eher 
theoretischer Natur, da ihre praktische Bedeutung mangels Drittwirkung stark 
zurückgebunden ist. Tatsächlich besteht daher wenig Spielraum, durch eine 
Rechtswahl einen Gleichlauf des anwendbaren Sachenrechts mit den weiteren 
Übernahmestatuten zu erzielen. 

589 Ist eine objektive Anknüpfung notwendig, so gestaltet sich diese je nach Art 
bzw. Form des Gesellschaftsanteils unterschiedlich: Bei verbrieften Aktien 
wird das anwendbare Sachenrecht gemäss dem IPRG nach der traditionellen 
lex rei sitae bestimmt. Um ein Auseinanderfallen von Gesellschafts- und Sa-
chenrechtsstatut zu verhindern, kann aber im Einzelfall eine weite Erfassung 
auch der sachenrechtlichen Aspekte durch das Gesellschaftsstatut angezeigt 
sein. Bei unverbrieften Aktien und GmbH-Stammanteilen richtet sich die 
Übertragung nach dem Gesellschaftsstatut. Sind die Wertpapiere intermedi-
ärverwahrt, so richtet sich die Bestimmung des anwendbaren Rechts nach der 
komplexen Anknüpfungskaskade des HWpÜ, welche u. U. gar eine Vielzahl von 
Rechtsordnungen berufen kann. 

590 Sachenrechtliche Aspekte einer Übernahme können deshalb zur Anwendung 
einer weiteren Rechtsordnung als Sachstatut führen, da dem internationalen 
Sachenrecht weitgehend ein eigenes Anknüpfungssystem zugrunde liegt. Die 
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Tatsache, dass dies zu unbefriedigenden Ergebnissen führen kann, spricht 
wiederum dafür, die verschiedenen (auch sachen- oder zessionsrechtlichen) 
Fragen im Zusammenhang mit der Anteilsübertragung unter das – weit ver-
standene – Gesellschaftsstatut zu subsumieren. 

II. Anknüpfung von Haftungsvorschriften 

591 «Nach dem Verkauf ist vor dem Prozess».1229 Streitigkeiten und Klagen im Zu-
sammenhang mit Übernahmen sind nicht selten, sei dies nach Vollzug oder 
schon im Zuge einer laufenden bzw. gescheiterten Übernahme.1230 Genauso 
wie für die Übernahme verschiedene Rechtsgebiete massgebend sind, ist auch 
die Haftung der handelnden Personen bzw. der Gesellschaften gestützt auf 
verschiedene Haftungsgrundlagen in den unterschiedlichen Rechtgebieten 
denkbar, mithin ist im Übernahmerecht ein zersplittertes Haftungsregime 
auszumachen.1231 Im Vordergrund steht die vertragliche Haftung.1232 Daneben 
sind aber auch eine Haftung aus gesellschaftsrechtlicher Verantwortlichkeit, 
eine Haftung aus unerlaubter Handlung sowie eine Haftung für vorvertragliche 
Ansprüche denkbar. Die Haftungsgrundlagen können zudem in verschiedenen 
Rechtsordnungen unterschiedlich angesiedelt sein, weshalb es einer kollisi-
onsrechtlichen Einordnung bedarf. 

592 Für die vertragliche Haftung kann auf den Teil zur Anknüpfung der vertrags-
rechtlichen Vorschriften verwiesen werden.1233 Da das Vertragsstatut auch 
Leistungsstörungen und ihre Folgen (inkl. allfällige Nichtigkeitsfolgen) sowie 
das Erlöschen der Verpflichtungen umfasst, fällt auch die Haftung aus einem 
Unternehmenskaufvertrag unter das Vertragsstatut, namentlich Ansprüche 
aus den in der Praxis wichtigen Zusicherungen und Garantien. Bei Ansprüchen 
im Schnittbereich von Vertrags- und Deliktsrecht sind kaum (Abgren-
zungs‑)Schwierigkeiten auszumachen: Art. 133 Abs. 3 IPRG verweist für die de-
liktische Haftung, sofern ein Rechtsverhältnis zwischen Schädiger und Ge-
schädigtem verletzt wird, akzessorisch auf das Recht des Staates, dem das 

So SCHENKER, Litigation, 75. 
Ausführlich TSCHÄNI/FREY/MÜLLER, 1 ff., m. w. H. 
MüKo BGB IPR II-LEHMANN, Teil 12 N 561. 
Bei privaten Transaktionen insbesondere für vertragliche Garantien und Gewährleistun-
gen; SCHENKER, Litigation, 77 ff. 
Siehe vorne N 306 ff. 

1229 

1230 

1231 

1232 

1233 
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Rechtsverhältnis unterstellt ist – d. h. bei Vertragsverletzungen auf das Ver-
tragsstatut.1234 Im weiteren Zusammenhang mit Verträgen kommt demnach 
ohnehin das Vertragsstatut zur Anwendung. 

593 Ausservertragliche Ansprüche hingegen können im Zusammenhang mit Unter-
nehmensübernahmen insbesondere aus der Verletzung gesellschaftsrechtli-
cher Vorschriften entstehen. Daneben kann allgemeines Deliktsrecht 
massgebend sein, da in der Unternehmensübernahme auch Parteien aufeinan-
dertreffen, welche u. U. weder in einer vertraglichen Beziehung zueinander 
stehen – regelmässig gar Übernehmer und Zielgesellschaft als Hauptakteure – 
noch in einem gesellschaftsrechtlichen Verhältnis. Die Abgrenzung von delikts- 
zu gesellschaftsrechtlichen Haftungsansprüchen ist umstritten, weshalb sie ver-
tiefter zu betrachten ist. Ebenfalls nicht einfach gestaltet sich der Umgang mit 
vorvertraglichen Ansprüchen, welche bei Übernahmen durchaus eine prakti-
sche Bedeutung haben. 

1. Abgrenzung delikts- und gesellschaftsrechtliche Haftung 

594 Aus internationaler Perspektive kann sich bei Haftungsfragen im Zusammen-
hang mit Übernahmen die Frage stellen, ob die Anknüpfung über die gesell-
schaftsrechtlichen Normen oder aber das allgemeine Deliktsrecht vorzuneh-
men ist. Dabei ist zuerst zwischen einer Haftung der Gesellschaft und einer 
Haftung der Organe zu differenzieren. Die Verantwortlichkeitshaftung der Or-
gane bereitet aus international-privatrechtlicher Sicht nicht weiter Abgren-
zungsschwierigkeiten. Sie fällt aufgrund von Art. 155 lit. g IPRG unbestritten 
direkt unter das Gesellschaftsstatut.1235 

595 Von der Verantwortlichkeitshaftung abzugrenzen ist die mögliche Haftung der 
(Ziel-)Gesellschaft für Handlungen ihrer Organe. Es ist schon allgemein um-
stritten, ob die Haftung der Gesellschaft für das Verhalten ihrer Organe dem 
Gesellschafts- oder dem Deliktsstatut untersteht.1236 Das Bundesgericht geht 
generell vom Vorrang des Deliktsstatuts aus, da eine möglichst umfassende An-

Siehe zur akzessorischen Anknüpfung vertiefter im Zusammenhang mit den gesellschafts-
rechtlichen Ansprüchen sogleich N 598 ff. 
Siehe dazu vorne N 491. Zur Abgrenzung von der akzessorischen Anknüpfung vgl. 
GONZENBACH, 110 f. 
BSK IPRG-EBERHARD/VON PLANTA, Art. 155 N 7; CHK IPRG-GASSMANN, Art. 155 N 6; ZK IPRG 
II-VISCHER F./WEIBEL, Art. 155 N 15 ff. 

1234 

1235 

1236 
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knüpfung unerlaubter Handlungen an den Deliktsort erfolgen solle.1237 In ei-
nem neueren Entscheid präzisierte das Gericht jedoch in Anlehnung an die 
Doktrin1238 das Verhältnis von Gesellschafts- und Deliktsstatut: Zwar solle der 
gesamte Haftungskomplex im Zusammenhang mit einer unerlaubten Hand-
lung derselben Rechtsordnung unterstellt sein, allerdings nur bei Verletzung 
allgemeiner deliktischer Normen, nicht jedoch, wenn der Anspruch aus uner-
laubter Handlung aus der Verletzung gesellschaftsrechtlicher Vorschriften abge-
leitet werde. Diesfalls solle das Gesellschaftsstatut anwendbar sein.1239 

596 Die grundsätzlich umfassende Anknüpfung des Deliktstatuts ergibt sich aus 
Art. 142 Abs. 1 IPRG, wonach die Deliktsfähigkeit, die Voraussetzungen und der 
Umfang der Haftung sowie die Person des Haftpflichtigen vom Deliktstatut 
bestimmt werden, womit auch die Frage nach der Haftung einer Gesellschaft 
für Handlungen ihrer Organe und Hilfspersonen sowie nach der Organqualität 
erfasst werden.1240 Die Abweichung vom allgemeinen Deliktstatut bei Verlet-
zung gesellschaftsrechtlicher Vorschriften wird mit dem starken Bezug zur in-
neren Struktur der Gesellschaft begründet.1241 Deshalb können in diesem Fall 
Teilfragen vom allgemeinen Deliktstatut abgetrennt und dem Gesellschafts-
statut unterstellt werden.1242 

597 Sind Haftungsfragen bei unerlaubten Handlungen im Zusammenhang mit 
Übernahmen zu beurteilen, so ist demzufolge grundsätzlich das Deliktsstatut 
prägend. Ist jedoch die Verletzung einer gesellschaftsrechtlichen Norm zu be-
urteilen, so ist nach dem Gesellschaftsstatut vorzugehen. 

2. Anknüpfung deliktsrechtlicher Ansprüche 

598 Die Bestimmung des anwendbaren Rechts bei deliktsrechtlichen Ansprüchen 
allgemein richtet sich nach Art. 132 ff. IPRG. Historisch ist sie von der Anknüp-
fung am Deliktsort geprägt (lex loci delicti commissi), während die aktuellen 
Vorschriften eine äusserst differenzierte Regelung vorsehen, unter welcher 
der Deliktsort nur noch eine (subsidiär zum Zuge kommende) Fallkonstellation 

BGE 110 II 188 E. 3; darin verweist das Bundesgericht auf einen äusserst alten Entscheid 
von 1896 (BGE 22 I 471), in dem es noch dem Gesellschaftsstatut den Vorzug gegeben hatte. 
Insb. ZK IPRG II-VISCHER F./WEIBEL, Art. 155 N 17. 
BGE 141 III 513 E. 5.4.2. Siehe schon Art. 155 lit. g IPRG, der jedoch primär die Verantwort-
lichkeit von Organen erfasst. 
BSK IPRG-EBERHARD/VON PLANTA, Art. 155 N 7. 
ZK IPRG II-VISCHER F./WEIBEL, Art. 155 N 17. 
BGE 141 III 513 E. 5.4.3. 

1237 
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darstellt.1243 Art. 133 IPRG sieht ein Kaskadensystem vor, wobei das Akzessorie-
tätsprinzip gemäss Abs. 3 Grundlage der primären Anknüpfungsregel ist.1244 

Danach unterstehen Ansprüche, wenn eine unerlaubte Handlung ein zwischen 
Schädiger und Geschädigtem bestehendes Rechtsverhältnis verletzt, dem 
Recht, welchem das vorbestehende Rechtsverhältnis unterstellt ist. Es wird 
demnach akzessorisch an vorbestehende Rechtsverhältnisse geknüpft, um 
eine Koordinierung zwischen Deliktstatut und Rechtsverhältnisstatut zu errei-
chen.1245 

599 Dies ist im Grenzbereich zum Gesellschaftsrecht von besonderem Interesse: 
Zwar stehen als «Rechtsverhältnis» vertragliche Verhältnisse im Vordergrund, 
jedoch können auch gesellschaftsrechtliche Verhältnisse erfasst sein.1246 Damit 
könnten gemäss SCHNYDER die Anknüpfungsprobleme zwischen Delikts- und 
Gesellschaftsrecht im Bereich der Übernahme relativiert werden, weil im Er-
gebnis ohnehin dasselbe Recht berufen wird.1247 Jedoch ist zu überprüfen, ob 
im Übernahmekontext tatsächlich von einem «vorbestehenden Rechtsverhält-
nis» i. S. v. Art. 133 Abs. 3 IPRG auszugehen ist. Für die Akzessorietät genügt 
nicht schon eine «irgendwie geartete Beziehung» zu einem vorbestehenden 
Rechtsverhältnis, sondern es muss ein enger sachlicher Zusammenhang – mit-
hin ein innerer Konnex – zwischen dem Rechtsverhältnis und der unerlaubten 
Handlung bestehen.1248 Darüber hinaus muss durch die unerlaubte Handlung 
zugleich eine Pflicht verletzt werden, welche sich (auch) aus dem vorbestehen-
den Rechtsverhältnis ergibt.1249 Ob die unerlaubte Handlung bei einer juristi-
schen Person nicht direkt durch die Partei des Rechtsverhältnisses, sondern 
durch Angestellte, Organe oder Hilfspersonen begangen wird, spielt keine 
Rolle.1250 

600 Bei möglichen unerlaubten Handlungen im Zusammenhang mit Übernahmen 
sind verschiedenste Konstellationen denkbar, zwischen denen zu unterschei-
den ist. Insbesondere könnte der Verwaltungsrat der Zielgesellschaft solche zur 

SCHWANDER, IPR BT, 270 ff. 
BSK IPRG-UMBRICHT/RODRIGUEZ/KRÜSI, Art. 133 N 2 f.; FURRER/GIRSBERGER/SIEHR/TRÜTEN, 
432 f.; auf die weiteren Anknüpfungen gemäss der Kaskade von Art. 132 ff. IPRG wird nicht 
eingegangen; siehe zur akzessorischen Anknüpfung im internationalen Privatrecht allge-
mein etwa GONZENBACH, 1 ff. 
FURRER/GIRSBERGER/SIEHR/TRÜTEN, 433; SIEHR, IPR, 360. 
GONZENBACH, 105 ff.; SCHWANDER, IPR BT, 287; Botschaft IPRG, 424. 
SCHNYDER, Grenzüberschreitende Übernahmen, 362. 
Botschaft IPRG, 424. 
ZK IPRG II-HEINI/GÖKSU, Art. 133 N 16. 
ZK IPRG II-HEINI/GÖKSU, Art. 133 N 20. 

1243 

1244 

1245 

1246 

1247 

1248 

1249 

1250 

§ 8 Anknüpfung weiterer Vorschriften

246



Abwehr der Übernahme begehen. In Frage kommt bspw. eine Haftung der 
Zielgesellschaft für Falschangaben im Bericht des Verwaltungsrats zum An-
gebot.1251 Zwischen Übernehmerin bzw. Verkäufer und Zielgesellschaft wird 
regelmässig ein Verhältnis Aktionär zu Gesellschaft gegeben sein. Ein Aktio-
närsverhältnis zwischen Schädiger und Geschädigten ist m. E. als Rechtsver-
hältnis i. S. v. Art. 133 Abs. 3 IPRG einzuordnen. Das fragliche Verhalten wird 
alsdann bei Übernahmen oft einen Zusammenhang zur Aktionärsstellung ha-
ben. Zu fragen ist im Einzelfall, ob die unerlaubte Handlung zugleich eine ge-
sellschaftsrechtliche Pflicht verletzt. Hier ist zu differenzieren: Entsteht der 
Anspruch direkt aus der Verletzung gesellschaftsrechtlicher Vorschriften, so 
wäre gemäss bundesgerichtlicher Rechtsprechung ohnehin unmittelbar über 
Art. 155 IPRG das Gesellschaftsstatut massgebend, da es in diesem Fall das 
Deliktstatut verdrängt.1252 Entsteht der Anspruch hingegen eigentlich aus der 
Verletzung einer allgemeinen Norm und zieht dieses Verhalten zugleich einen 
Verstoss gegen eine gesellschaftsrechtliche Norm mit sich – insbesondere 
kann ein unerlaubtes Handeln des Verwaltungsrats der Zielgesellschaft auch 
als treue- bzw. sorgfaltspflichtwidrig zu qualifizieren sein –,1253 so kommt eine 
akzessorische Anknüpfung in Frage. Aufgrund des – hinter der Regelung von 
Art. 133 Abs. 3 IPRG stehenden – Vertrauensprinzips, muss der Geschädigte 
sich das akzessorisch angeknüpfte Statut aber nur entgegenhalten lassen, 
wenn er mit dessen Anwendung rechnen musste.1254 Dass der Verwaltungsrat 
grundsätzlich eine allgemeine Haftungsnorm (ausserhalb des Gesellschafts-
rechts) verletzt, dabei der Bezug zum Gesellschaftsverhältnis aber trotzdem 
eng ist und eine Verletzung gesellschaftsrechtlicher Vorschriften mit sich 
zieht, wird nicht oft vorkommen. Insgesamt ist die praktische Bedeutung die-
ser Konstellation als eher gering einzuschätzen. 

601 Auch die Übernehmerin oder die Verkäufer können bei Übernahmen eine un-
erlaubte Handlung begehen. Insbesondere kommt eine Haftung der Überneh-

Nach schweizerischem Recht existiert eine Haftung nach Art. 41 OR i. V. m. Art. 132 Abs. 1 
FinfraG, siehe Komm. UEV-GERICKE/WIEDMER, Art. 30 N 82, m. w. H. 
Siehe soeben vorne N 595. 
Verletzt der Verwaltungsrat bspw. eine Börsenfolgepflicht gemäss Kotierungsreglement 
(z. B. die Pflicht zur Ad-hoc-Publizität), so wird dies u. U. auch einen Verstoss gegen 
Art. 717 Abs. 1 OR darstellen. Die Haftung aber ergibt sich nicht aus Art. 717 Abs. 1 OR, son-
dern aus Art. 41 OR i. V. m. der verletzten Schutznorm. 
BSK IPRG-UMBRICHT/RODRIGUEZ/KRÜSI, Art. 133 N 5. 
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merin für unwahre Angaben im Prospekt in Frage.1255 Oft wird sowohl auf 
Übernehmer- als auch Verkäuferseite eine Aktionärsstellung gegeben sein. 
Dabei ist schon höchst fraglich, ob es sich beim Verhältnis von Übernehmerin 
und Verkäufer zueinander als Mitaktionären im Übernahmekontext tatsäch-
lich um ein Gesellschaftsverhältnis handelt und nicht eher das anzubahnende 
Vertragsverhältnis im Vordergrund steht.1256 Zudem wird ein Aktionär kaum 
eine gesellschaftsrechtliche Pflicht verletzen können, da er gegenüber ande-
ren Aktionären keine direkten diesbezüglichen Pflichten hat.1257 Geht es um 
das Verhältnis zwischen Übernehmerin und Verkäufer, so kommt deshalb pri-
mär eine (akzessorische) Anknüpfung an ein Rechtsverhältnis (vor-)vertragli-
cher Natur in Frage.1258 Sofern dieses nicht besteht, wird für die unerlaubte 
Handlung das Deliktstatut nach Art. 133 Abs. 1 und 2 IPRG massgebend sein, 
was insbesondere für die Haftung für den Angebotsprospekt gilt.1259 

602 Zusammenfassend kann festgehalten werden, dass nur in besonderen Kon-
stellationen eine akzessorische Anknüpfung an das Gesellschaftsverhältnis 
vorzunehmen ist. Es käme in diesen Fällen zur Anwendung des Gesellschafts-
statuts betreffend die Haftungsansprüche, womit diesfalls SCHNYDER zuzu-
stimmen ist, dass die Streitfrage der Qualifikation als delikts- oder gesell-
schaftsrechtlich vorwiegend akademischer Natur sein kann.1260 Jedoch wird 
aufgrund der hohen Voraussetzungen der akzessorischen Anknüpfungen öfter 
direkt das Deliktstatut oder – sofern eben die Haftung aus gesellschaftsrecht-
lichen Vorschriften abgeleitet wird – direkt das Gesellschaftsstatut massge-
bend sein. Kommt das allgemeine Deliktstatut (unter Wegfall der akzessori-
schen Anknüpfung) zum Zuge, so ist dieses nach Art. 133 Abs. 1 und 2 IPRG zu 

Die Haftung für Falschangaben im Angebotsprospekt kann vertraglich oder ausservertrag-
lich geltend gemacht werden, siehe dazu Komm. UEV-GERICKE/WIEDMER, Art. 17 N 16 ff.; 
siehe schon vorne N 514 ff. 
Siehe zur Intensität der Beziehung von Mitgliedern einer Gesellschaft aus Sicht der akzes-
sorischen Anknüpfung GONZENBACH, 108 f. 
Vgl. GONZENBACH, 108. 
Siehe sogleich N 607. So haftet der Anbieter auch für den Angebotsprospekt primär auf 
vertraglicher Basis, siehe Komm. UEV-GERICKE/WIEDMER, Art. 17 N 16 f.; Zetzsche/Leh-
mann, Finanzdienstleistungen-ECKERT, § 13 N 94 f. 
Sofern diese Thematik nicht unter Art. 156 IPRG subsumiert wird, siehe dazu vorne 
N 514 ff.; und sofern die Prospekthaftung auf ausservertragliche Ansprüche gestützt wird 
und nicht auf vertragliche. 
So SCHNYDER, Grenzüberschreitende Übernahme, 362. 
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bestimmen.1261 Als Erfolgsort nach Abs. 2 sind im Übernahmekontext etwa der 
Sitz von Gesellschaften, Börsenplätze und Wohnsitze von natürlichen Perso-
nen denkbar.1262 

603 Interessant ist im Kontext des Übernahmerechts auch Art. 142 Abs. 2 IPRG, 
wonach «Sicherheits- und Verhaltensvorschriften am Ort der Handlung» zu 
berücksichtigen sind. Dabei stellt sich die Frage, ob übernahmeaufsichtsrecht-
liche Verhaltensvorschriften (namentlich die Vorgaben zum Verhalten des Ver-
waltungsrats der Zielgesellschaft) auch darunter zu subsumieren sind.1263 In 
der Lehre ist umstritten, was unter örtliche Verhaltensvorschriften zu verste-
hen ist: Ein Teil der Lehre subsumiert darunter nur Vorschriften ohne Norm-
qualität – d. h. nicht verbindliche Rechtssätze –,1264 während andere damit 
(auch) Normen öffentlich-rechtlichen Charakters erfassen wollen.1265 Meines 
Erachtens ist – unabhängig vom Rechtsnormcharakter – der Lehre zuzustim-
men, wonach Art. 142 Abs. 2 IPRG nicht eine eigentliche Sonderanknüpfung 
vorsehen, sondern lokale Verhaltensvorschriften nur im Rahmen der Haf-
tungsvoraussetzungen gemäss Deliktstatut «berücksichtigen» möchte.1266 Die 
übernahmeaufsichtsrechtlichen Verhaltensvorschriften werden deshalb nicht 
direkt über Art. 142 Abs. 2 IPRG berufen. Die Norm zeigt aber eine Grundpro-
blematik der vorliegenden Untersuchung auf: Gerade bei der Haftung ist im 
internationalen Verhältnis Zurückhaltung geboten, wenn für die Handlungen 
mehrere anwendbare Rechtsordnungen in Frage kommen. Da namentlich bei 
widersprechenden oder jedenfalls nicht deckungsgleichen Regelungen die Be-
folgung von Verhaltensregeln einer Rechtsordnung nicht zur Haftung nach ei-
ner anderen führen sollte, braucht es eine gewisse Korrektur bzw. eben min-

Ausser er liegt eine Rechtswahl nach Art. 132 IPRG vor oder ein besonderer Fall von 
Art. 134 ff. IPRG, was aber bei Übernahmen kaum vorstellbar ist. Denkbar wäre eine Per-
sönlichkeitsverletzung (Art. 139 IPRG) im Rahmen einer zur Abwehr einer drohenden 
Übernahme geführten PR-Kampagne. 
SCHNYDER, Grenzüberschreitende Übernahmen, 363. 
Diese Problematik gehört im weiteren Sinne zur Diskussion der «local data»-Theorie, wo-
nach – insb. bei örtlichen Sicherheits- und Verhaltensvorschiften – ein Verweis auf ein ge-
gebenenfalls von der lex causae abweichendes lokales Recht notwendig sein kann, siehe 
ausführlich DORNIS, 184; Zetzsche/Lehmann, Finanzdienstleistungen-LEHMANN, § 1 N 40 f., 
m. w. H. 
SCHWANDER, IPR BT, 293; ZK IPRG II-HEINI/GÖKSU, Art. 142 N 15. 
BSK IPRG-UMBRICHT/RODRIGUEZ/KRÜSI, Art. 142 N 13. 
ZK IPRG II-HEINI/GÖKSU, Art. 142 N 18. 
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destens eine «Berücksichtigung» des internationalen Umfeldes, wie sie Art. 142 
Abs. 2 IPRG vornimmt. Aus kollisionsrechtsdogmatischer Sicht liegt dieser Re-
gelung die «foreign compulsion defense» zugrunde.1267 

3. Anknüpfung bei vorvertraglicher Haftung 

604 Bei Übernahmen ist die Vorvertragsphase in mehrfacher Hinsicht besonders: 
Einerseits kann dem Vertragsschluss eine intensive Verhandlungsphase vor-
angehen, in welcher die Parteien schon in engen Kontakt treten und viel von 
sich preisgeben. Sodann kann sie sich über längere Zeit hinziehen und es kön-
nen Verhandlungen parallel mit verschiedenen Parteien geführt werden. All 
dies bietet Potential, dass es schon in der Verhandlungsphase zu Streitigkeiten 
kommt, zumal Übernahmen nicht selten tatsächlich schon im Vorfeld schei-
tern.1268 Bei öffentlichen Übernahmen wiederum folgt die Vertragsan-
bahnungsphase ganz eigenen Regeln. 

605 Im Laufe der Übernahmevertragsverhandlungen können vorvertragliche 
Pflichten entstehen, die zu einer culpa in contrahendo und Schadenersatz-
pflicht führen können.1269 Dies kann etwa bei Erteilung von falschen Auskünf-
ten geschehen, da Auskünfte bei Übernahmen äusserst entscheidend sind und 
regelmässig im Rahmen des Due Diligence Prozesses in grösserem Umfange 
erteilt werden.1270 Auch bei öffentlichen Übernahmen können falsche Angaben 
im Angebotsprospekt eine culpa-Haftung auslösen.1271 

606 Im IPRG ist die culpa in contrahendo nicht ausdrücklich geregelt.1272 Aus inter-
national-privatrechtlicher Sicht ist bei einer Übernahme zuerst zu klären, ob 
schon ein vertragliches Verhältnis gegeben ist, etwa aufgrund eines Letter of 
Intents oder einer anderen Vorfeldvereinbarung.1273 Ist dies nicht der Fall, so 
wäre theoretisch auch für das auf die Vertragsverhandlungen anwendbare 
Recht eine Rechtswahl zulässig.1274 Jedoch wird dies in der Praxis kaum der Fall 
sein, wenn nicht ein Letter of Intent oder dergleichen abgeschlossen wird, 
welcher ohnehin ein vertragliches Verhältnis begründet. Eine Rechtswahl 

Siehe hierzu vorne N 210. 
Goethel, M&A-MERKT, 187. 
Siehe zur Problematik der culpa in contrahendo bei Unternehmenserwerben ausführlichst 
zum deutschen und österreichischen Recht REICH-ROHRWIG, 117 ff. 
TSCHÄNI/FREY/MÜLLER, 10 f. Siehe dazu ausführlich PARK, 92 ff. 
Komm. UEV-GERICKE/WIEDMER, Art. 17 N 17. 
SIEHR, IPR, 253. 
Siehe dazu vorne N 410 ff. 
FRICK, 157. 
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könnte sich hingegen ergeben, wenn die Parteien eine (stillschweigende) 
Rechtswahl für den intendierten Vertrag getroffen haben, aus welcher eine 
(wiederum stillschweigende) Rechtswahl für das Vertragsverhandlungsver-
hältnis abgeleitet werden kann.1275 Das ist bei Transaktionsverhandlungen 
denkbar, sobald Vertragsentwürfe ausgetauscht wurden, aus denen ersichtlich 
ist, dass die Rechtswahl keinen Streitpunkt bildet. Bei öffentlichen Übernah-
meangeboten wird in der Regel im Angebotsprospekt eine Rechtswahl getrof-
fen.1276 Spätestens ab dessen Veröffentlichung ist m. E. auch hier von einem 
vorvertraglichen Schuldverhältnis auszugehen, da potenziell andienende Ak-
tionäre ab diesem Zeitpunkt gestützt auf ihre Erwartungen Vorkehrungen 
treffen und Ausgaben haben können. Zieht bspw. die Übernehmerin das Ange-
bot anschliessend (in unzulässiger Weise) zurück, so muss die Rechtswahl im 
Angebotsprospekt schon für allfällige vorvertragliche Haftungsfragen gelten. 

607 Steht keine Rechtswahl im Raum, muss die culpa in contrahendo objektiv an-
geknüpft werden. Wie dies zu geschehen hat, ist im Einzelnen umstritten, da 
eine deliktische oder vertragliche Anknüpfung in Frage kommt. Während ein 
Teil der Lehre die culpa in contrahendo akzessorisch an das (hypothetische) 
Vertragsstatut anknüpfen möchte,1277 differenzieren andere Autoren zwischen 
deliktischer und vertraglicher Anknüpfung, je nach konkreter Konstellation 
der culpa in contrahendo.1278 Im Zusammenhang mit Übernahmen stehen ins-
besondere Ansprüche aus mangelhafter Aufklärung, aus irreführender Infor-
mation, aus missbräuchlich abgebrochenen Vertragsverhandlungen sowie aus 
missbräuchlicher Verwendung von im Rahmen der Verhandlungen erhaltenen 
vertraulichen Informationen im Vordergrund, namentlich im Zusammenhang 
mit dem Due-Diligence-Prozess.1279 Im Gegensatz zur Verletzung von Obhuts-
pflichten sind diese Konstellationen der culpa-Haftung eher als vertraglich 
denn deliktisch einzuordnen, sodass sie m. E. akzessorisch an das (hypotheti-
sche) Vertragsstatut geknüpft werden sollen.1280 

FRICK, 159. 
Denkbar wäre eine solche auch schon in der Voranmeldung, was aber in der Praxis in der 
Regel nicht gemacht wird. 
SCHWANDER, IPR BT, 287; VISCHER F./HUBER/OSER, 527; ZK IPRG II-KREN KOSTKIEWICZ, 
Art. 117 N 200 ff. 
FRICK, 162 ff.; SIEHR, IPR, 253. 
Vgl. PARK, 206 ff. für das deutsche Recht. 
VISCHER F./HUBER/OSER, 527. 
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608 Zwischen den (potenziellen) Vertragsparteien wird im Ergebnis deshalb auch 
für vorvertragliche Aspekte fast ausschliesslich das (hypothetische) Vertrags-
statut massgebend sein, welches sich entweder aufgrund einer stillschweigen-
den Rechtswahl oder objektiv aus den Bestimmungen nach Art. 117 ff. IPRG er-
gibt. 
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§ 9  Fazit Übernahmeprivatrecht 

609 Nachdem die für Übernahmen relevanten privatrechtlichen Gebiete separat 
betrachtet wurden, gilt es zu versuchen, Erkenntnisse für das Übernahmepri-
vatrecht insgesamt zu gewinnen. 

610 Im Zentrum der privatrechtlichen Betrachtung steht das Übernahmevertrags-
statut. Es wird klar dominiert von der Rechtswahlfreiheit, welche durch das 
IPRG sehr weitgehend eingeräumt und in der Praxis auch entsprechend ge-
nutzt wird. Die grosse Rechtswahlfreiheit erlaubt auch eine Abstimmung des 
anwendbaren Vertragsrechts mit anderen Rechtsbereichen, um Normenkon-
flikten vorzubeugen. Die objektive Anknüpfung bleibt in der Praxis zwar eine 
Randerscheinung, in der Doktrin hingegen stellt sie ein vieldiskutiertes und 
entsprechend umstrittenes Thema dar. Mit den gesetzlichen Vermutungen 
des IPRG zum engsten Zusammenhang von Verträgen gelangt man bei Über-
nahmen zu keinem befriedigenden Ergebnis. Deshalb hat eine Einzelfallbe-
trachtung gemäss dem Leitprinzip des engsten Zusammenhangs zu erfolgen, 
wobei m. E. die wichtigsten Kriterien in der Regel die Inkorporation und der 
Kotierungsort der Zielgesellschaft sein dürften. 

611 Das Übernahmegesellschaftsstatut hingegen zeigt sich viel starrer, hier kann 
das anwendbare Recht durch die Parteien nicht beeinflusst werden. Gesell-
schaftsrechtliche Aspekte von Übernahmen sind im Spannungsfeld von Sitz- 
und Inkorporationstheorie zu verorten, wobei gemäss IPRG das Inkorporati-
onsprinzip dominiert. Die allgemein zahlreich bestehenden Abweichungen zu-
gunsten des Sitzprinzips – namentlich mittels Sonderanknüpfungen – greifen 
im Bereich der Übernahmen jedoch nur punktuell ein. Das Gesellschaftsstatut 
ist für jede an der Übernahme beteiligte Gesellschaft separat zu bestimmen, 
sodass verschiedene Gesellschaftsrechte auf eine Übernahme anwendbar sein 
können. Da jedoch – anders als bei grenzüberschreitenden Umstrukturierun-
gen – die Gesellschaftsrechte nicht kumulativ auf dieselbe Gesellschaft an-
wendbar sind, ist hier wenig Normenkonfliktpotential zu erwarten. Im Zen-
trum der Übernahme steht aus gesellschaftsrechtlicher Perspektive das 
Zielgesellschaftsstatut, welches insbesondere für die beiden wichtigen Berei-
che der Anteilsübertragung und der Verhaltenspflichten des Verwaltungsrats 
der Zielgesellschaft massgebend ist. 

612 Das Sachenrecht spielt aus international-privatrechtlicher Sicht bei Übernah-
men zweifelsohne keine Hauptrolle. Da es selbst für die Frage nach der Eigen-
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tumsübertragung an den Gesellschaftsanteilen über weite Strecken vom Ge-
sellschaftsrecht verdrängt wird, kommt ihm höchstens eine marginale Rele-
vanz zu. Da die Rechtswahlmöglichkeit im Sachenrecht stark eingeschränkt 
ist, wird weitgehend eine objektive Anknüpfung notwendig sein, die – insbe-
sondere bei intermediärverwahrten Wertpapieren – sehr komplex ausfallen 
kann. 

613 Haftungsfragen schliesslich werden im Bereich der Übernahmen grossteils ak-
zessorisch (am Vertrags- oder Gesellschafsverhältnis) angeknüpft, sodass die 
eigentlichen deliktsrechtlichen Anknüpfungsgrundsätze nur selten zum Zuge 
kommen. 

614 Allgemein kann deshalb für das Übernahmeprivatrecht festgehalten werden, 
dass dieses von der Bestimmung des Vertrags- und Gesellschaftsstatuts domi-
niert wird. Sowohl das Vertrags- als auch das Gesellschaftsrecht haben jeweils 
aus ihrer Optik eine möglichst umfassende Anwendung des eigenen Statuts 
zum Ziel. So möchte das Vertragsstatut gemäss dem Prinzip des einheitlichen 
Vertragsstatuts möglichst alle Fragen im Zusammenhang mit dem Vertrag er-
fassen, während in gleicher Weise die Einheitslehre im internationalen Gesell-
schaftsrecht eine möglichst umfassende Anknüpfung aller Fragen im Zusam-
menhang mit der Gesellschaft erreichen will. Bei Schnittmaterien – wie dem 
Übernahmerecht – stellt dies augenscheinlich keine optimale Ausgangslage 
dar, da so positive Normenkonflikte geradezu forciert werden, indem durch 
die Ausdehnung der Anwendung die potenziellen Schnittbereiche erweitert 
werden.1281 

615 Während es im Allgemeinen sinnvoll sein wird, das Vertrags- und Gesell-
schaftsstatut möglichst umfassend anzuknüpfen, so ist dies im Bereich des 
Übernahmerechts deshalb nicht zweckdienlich, weil es sich hier um eine 
Schnittmaterie zwischen verschiedenen Rechtsgebieten handelt. Bei der Be-

Bspw. kann das Gesellschaftsrecht eine Regelung von Insichgeschäften vorsehen, welche 
namentlich bei Übernahmen in Konzernverhältnissen ein Problem werden kann (siehe für 
die Schweiz Art. 718b OR; zur Problematik im materiellen Recht etwa HANDSCHIN, 109 ff.). 
Diese Thematik ist jedoch auch vertragsrechtlicher Natur. Zeigt sich nun bei der Be-
stimmung des anwendbaren Rechts sowohl das Vertrags- als auch das Gesellschaftsrecht 
grosszügig anwendungswillig, wird die Anwendung von verschiedenen Rechtsordnungen 
auf die Frage der Gültigkeit eines solchen Insichgeschäfts resultieren. Diese werden be-
züglich Insichgeschäften kaum deckungsgleiche Normen vorsehen bzw. sich u. U. gar wi-
dersprechen. Während die Überschneidungen von Vertrags- und Gesellschaftsrecht noch 
überschaubar sind, kann dies gerade im Bezug zum Übernahmeaufsichtsrecht ein grösse-
res Problem sein. 
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stimmung des anwendbaren Rechts im Zusammenhang mit einer Übernahme 
sind m. E. aus diesem Grunde die international-privatrechtlichen Anknüp-
fungsnormen – was die Ausdehnung des Umfangs des Statuts anbelangt – mit 
einer gewissen Zurückhaltung anzuwenden. Die dogmatische Grundlage hier-
für liefert das Institut der Anpassung. 

616 Die grössten Abgrenzungsschwierigkeiten bei den privatrechtlichen Aspekten 
wurden bei der Bestimmung des auf die Übertragung der Gesellschaftsanteile 
anwendbaren Rechts festgestellt. Während die Übertragung der Mitglied-
schaftsrechte weitgehend durch das Gesellschaftsrecht geregelt wird, können 
einzelne sachen- bzw. wertpapierrechtliche Aspekte relevant sein. Ein einheit-
liches Aktienübertragungsstatut wäre aber wünschenswert. Meines Erachtens 
ist es aber nicht ohne Weiteres möglich, die sachenrechtlichen Aspekte bei 
Wertpapieren – in Abweichung von den sachenrechtlichen Verweisungsnor-
men des IPRG – generell nach dem Gesellschaftsstatut zu richten. Die Normen 
des IPRG sowie des HWpÜ lassen hierfür nicht in allen geprüften Konstellatio-
nen einen Spielraum. Im Gegensatz zu anderen Wertpapiergeschäften ist bei 
der Übernahme aber besonders, dass hier nicht die einzelne Wertpapierüber-
tragung von Verkäufer auf Käufer im Vordergrund steht, sondern die Über-
nahme als Ganzes eine übergreifende Bedeutung hat. Dies zeigt sich im Be-
sonderen beim öffentlichen Übernahmeangebot, welches sich an die Aktionäre 
in ihrer Gesamtheit richtet. Wenn hier der einzelne Verkäufer im Zentrum 
steht und für jeden einzeln ein Sachenrechtsstatut bestimmt wird, führt dies 
zu einer Zersplitterung des anwendbaren Rechts insgesamt. Aus einer Ge-
samtoptik besteht deshalb ein berechtigtes Interesse, von den traditionellen 
sachenrechtlichen Anknüpfungsgrundsätzen abzuweichen. Hierfür bleibt wie-
derum das Institut der Anpassung, indem im Einzelfall auf Anknüpfungsebene 
eine Korrektur erfolgt, um ein unzulängliches Ergebnis zu verhindern. Nicht 
generell, aber ausnahmsweise kann von der sachenrechtlichen Regelverwei-
sung abgewichen werden, um die Anteilsübertragung insgesamt nach dem Ge-
sellschaftsstatut zu richten. 

617 Während das Vertragsrecht eine grosse Freiheit in der Rechtswahl zeigt, räumt 
das Gesellschaftsrecht hierfür keinen Spielraum ein. Soll ein möglichst ein-
heitliches Übernahmeprivatrechtsstatut gefunden werden, so kann deshalb 
das anwendbare Vertragsrecht mittels entsprechender Rechtswahl mit dem 
(auf die Zielgesellschaft) anwendbaren Gesellschaftsrecht in Übereinstimmung 
gebracht werden. So können – zumindest für die privatrechtlichen Aspekte – 
viele potenzielle Normenkonflikte im Zusammenhang mit der Übernahme prä-
ventiv verhindert werden. 

II. Anknüpfung von Haftungsvorschriften
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618 Nachdem die Übernahme aus Sicht der einzelnen Gebiete des internationalen 
Privatrechts betrachtet wurde, ist nun in einem dritten Teil das internationale 
Übernahmeaufsichtsrecht darzustellen. Nach einem kurzen Aufzeigen der 
Grundlagen des Übernahmeaufsichtsstatuts (§ 10) bildet eine ausführliche 
Darstellung der kollisionsrechtlichen Einordnung des schweizerischen Über-
nahmeaufsichtsrechts den Hauptteil (§ 11). Anschliessend wird der Umfang des 
Übernahmeaufsichtsstatuts bestimmt (§ 12). Dabei wird eine methodendualis-
tische Vorgehensweise gewählt, indem – wie im Grundlagenteil erarbeitet – in 
erster Linie eine Betrachtung aus einer wirtschaftskollisionsrechtlichen Optik 
vorgenommen wird, während auch traditionelle international-privatrechtliche 
Überlegungen verarbeitet werden. 
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§ 10  Grundlagen 

I. Übernahmeaufsichtsstatut 

619 Für Übernahmeangebote auf börsenkotierte Unternehmen kommt der ganze 
Regelungskomplex des Übernahmeaufsichtsrechts hinzu. Das auf eine Über-
nahme anwendbare Aufsichtsrecht kann als Übernahmeaufsichtsstatut1282, 
Übernahmestatut im engeren Sinne oder Übernahmeangebotsstatut bezeichnet 
werden.1283 Es umfasst alle kapitalmarktaufsichtsrechtlichen Momente der 
Übernahme und somit grossteils Normen mit öffentlich-rechtlichem Charak-
ter.1284 

620 Wie vorne dargelegt, stellen die Regelungen zu den öffentlichen Übernahmen 
keine einheitliche Materie dar, sondern umfassen sowohl Normen öffentlich-
rechtlicher Natur als teilweise auch Doppelnormen sowie Normen privat-
rechtlicher Natur.1285 Diese hybride Natur des Übernahmeaufsichtsrechts 
äussert sich schon in der doppelten Zielsetzung des Individual- und Funktio-
nenschutzes, zeigt sich in der gemischten Rechtsnatur und hat in der Konse-
quenz auch Auswirkungen in der kollisionsrechtlichen Betrachtung.1286 

621 Das Übernahmeaufsichtsrecht unterscheidet sich aus kollisionsrechtlicher 
Sicht schon in seinen Grundlagen und seiner Methodik vom Übernahmeprivat-
recht. Da es sich – wie gesehen – hierbei um ein Teilgebiet des Wirtschaftskol-
lisionsrechts handelt, folgt es den dort vorherrschenden, gänzlich eigenen 
Grundsätzen. Wie im Grundlagenteil dargestellt, wird im Wirtschaftskollisi-
onsrecht statutisch angeknüpft, wobei die international zwingende Durchset-
zung im Vordergrund steht, einseitige Kollisionsnormen dominieren und ein 
Gleichlauf von Zuständigkeit und Recht auszumachen ist.1287 

622 Wenn das Übernahmeaufsichtsstatut nicht durch das System des IPRG beru-
fen wird, sondern sich sachrechtsabhängig aus dem Übernahmeaufsichtsrecht 

So in Anlehnung an SCHNYDER, in MüKo BGB IPR (5. Aufl.)-SCHNYDER, Teil IntKapMarktR 
N 230. 
So BRÜGGER/DUBS, Anwendungsbereich, 77. 
BRÜGGER/DUBS, Anwendungsbereich, 75; siehe vorne zum überwiegend öffentlich-rechtli-
chen Charakter N 87 ff. 
Siehe zur Rechtsnatur des Übernahmeaufsichtsrechts vorne N 84 ff. 
Statt vieler VON HEIN, Grundfragen Übernahmekollisionsrecht, 219 ff.; WINKELMANN, 79. 
Siehe vorne N 185 ff. 
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1283 

1284 

1285 

1286 

1287 
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selbst – d. h. primär dem FinfraG – ergibt, so sind die übernahmeaufsichts-
rechtlichen Normen vertieft auf ihre kollisionsrechtlichen Bezüge bzw. As-
pekte hin zu untersuchen. 

623 Als Ausfluss des zwingenden Charakters übernahmeaufsichtsrechtlicher Be-
stimmungen bildet das Spannungsverhältnis von Aufsichtsrecht und Privat-
recht eine wichtige Problematik des Übernahmeaufsichtsstatuts. Schon bei 
Binnensachverhalten kann das Eingreifen des Aufsichtsrechts ins Privatrecht 
zu Interferenzen führen. Auf internationaler Ebene – wenn es um das Verhält-
nis von Aufsichts- und Privatrecht verschiedener Rechtsordnungen geht – ge-
staltet sich dies noch verworrener, da sich die Frage stellt, ob bzw. wie 
weitgehend zwingende ausländische Bestimmungen lokales Privatrecht ver-
drängen (können). 

624 Aufgrund des einseitigen Anknüpfungssystems im Wirtschaftskollisionsrecht 
können sich – anders als beim Vertrags- und Gesellschaftsrecht unter dem 
System des IPRG – mehrere Aufsichtsrechte parallel für anwendbar erklären. 
Da – wie kapitalmarktrechtliche Vorschriften allgemein – übernahmerechtli-
che Erlasse regelmässig weite Anwendungsbereiche haben, ist die kumulative 
Anwendung mehrerer Rechtsordnungen – als typisches Phänomen des inter-
nationalen Kapitalmarktrechts –1288 eine im Bereich des Übernahmeaufsichts-
rechts anzutreffende Erscheinung.1289 Da deshalb u. U. nicht nur ein (einzelnes) 
Übernahmeaufsichtsstatut auf eine Transaktion anwendbar ist, muss ein Au-
genmerk auf die Vermeidung von (positiven) Normenkonflikte gerichtet wer-
den. Gleichlauf von forum und ius und Einseitigkeit der Anknüpfung bedeuten 
im Bereich des Übernahmerechts namentlich, dass die Zuständigkeit der Auf-
sichtsbehörden und der Anwendungsbereich der aufsichtsrechtlichen Normen 
sehr eng miteinander verknüpft sein werden. Konkret heisst dies, die UEK 
wird – sofern sie zuständig ist – nur das eigene Recht anwenden. Dieser 
Grundsatz muss jedoch insofern teilweise aufgegeben werden, als im Grund-
lagenteil erarbeitet wurde, dass die Anwendung des eigenen Rechts nie isoliert 
ohne eine Berücksichtigung des fremden Rechts erfolgen kann.1290 

625 Eine kollisionsrechtliche Darstellung kann nicht ohne die Abgrenzung des Um-
fangs des Übernahmeaufsichtsstatuts erfolgen. Mit den übernahmeaufsichts-
rechtlichen Regelungen tritt bei öffentlichen Übernahmen ein Regelungskom-
plex hinzu, welcher dem Privatrecht und der dort prägenden Parteiautonomie 

SCHNYDER, Internationales Kapitalmarktrecht, 166. 
Göthel, M&A-SCHULZ, 468. 
Siehe vorne N 198 ff. 
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einerseits in gewisser Sicht geradezu diametral entgegenläuft: Einzelne über-
nahmerechtliche Pflichten und Verfahrensvorgaben sind ganz dem Kapital-
marktrecht eigen, namentlich die Angebotspflicht, die Preisregeln sowie die 
Normen zum Angebotsverfahren. Andererseits finden sich auch Pflichten mit 
Entsprechungen im Privatrecht, indem bspw. die Verhaltenspflichten des Ver-
waltungsrats stark mit den gesellschaftsrechtlichen Pflichten verwoben sind. 
Schon die übernahmeaufsichtsrechtlichen Zielprinzipien – namentlich Trans-
parenz, Lauterkeit sowie Gleichbehandlung – finden teilweise Entsprechun-
gen im Privatrecht. Das Übernahmeaufsichtsstatut umfasst somit teils Nor-
men, welche relativ unabhängig vom Übernahmeprivatrechtsstatut zur 
Anwendung kommen, während andere Normen Verflechtungen mit dem Pri-
vatrecht zeigen und nicht ohne Weiteres isoliert herausgetrennt werden kön-
nen. Deshalb gilt es darzulegen, welche aufsichtsrechtlichen Normen über das 
Übernahmeaufsichtsstatut berufen werden und wo die Grenze zum Privat-
rechtsstatut zu ziehen ist. 

II. Anknüpfungsprinzipien im 
Übernahmeaufsichtsrecht 

626 Vorab sollen grundlegende Überlegungen dazu angestellt werden, welche 
Prinzipien einem Übernahmeaufsichtskollisionsrecht zugrunde liegen und 
welche Anknüpfungen es prägen (sollen). Aufgrund der hybriden Natur des 
Übernahmerechts ist es denkbar, die Anknüpfungsprinzipien sowohl dem Ge-
sellschaftsrecht als auch dem Kapitalmarktrecht zu entnehmen: 

627 In Anbetracht der gesellschaftsrechtlichen Aspekte der Bestimmungen zu den 
Übernahmeangeboten und der Zielsetzung des Schutzes der Aktionäre der 
Zielgesellschaft kommt eine Anknüpfung an die Zielgesellschaft bzw. eine An-
wendung des Gesellschaftsstatuts in Frage.1291 Aufgrund des engen Bezugs zum 
Finanzmarkt sind für die Frage nach möglichen Anknüpfungsprinzipien aber 
ebenfalls Marktanknüpfungen ins Spiel zu bringen.1292 Die Lokalisierung des 
Marktortes bei Übernahmen ist ein in der Literatur ausführlich diskutiertes 

MüKo BGB IPR II-LEHMANN, Teil 12 N 422. 
So schon SCHNYDER, Grenzüberschreitende Übernahmen, 351 ff.; SCHNYDER, Internatio-
nales Kapitalmarktrecht, 152 ff.; sodann EBENROTH/SCHRUPKOWSKI, 379; MüKo BGB IPR 
II-LEHMANN, Teil 12 N 121 ff. und N 422; VON HEIN, Grundfragen Übernahmekollisionsrecht, 
225. 

1291 
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Thema.1293 Die Abgabe eines Übernahmeangebots hat zweifellos erhebliche 
Auswirkungen auf den Börsenmarkt,1294 naheliegender Marktort ist deshalb 
der Börsenplatz bzw. der Kotierungsort.1295 Eng verbunden mit der Marktan-
knüpfung ist das Auswirkungsprinzip (da bei Marktanknüpfungen primär die 
Auswirkungen auf den jeweiligen Markt betrachtet werden).1296 Das Auswir-
kungsprinzip hat sich im Bereich des Übernahmerechts insbesondere in den 
USA sowie einigen weiteren Staaten durchgesetzt,1297 es führt jedoch in der 
Tendenz zu extensiver extraterritorialer Anwendung.1298 Abwandlungen bzw. 
Konkretisierungen des Auswirkungsprinzips, welche im Zusammenhang mit 
dem Übernahmerecht diskutiert werden, existieren diverse.1299 

628 In der Literatur wurden zur Frage, welcher Anknüpfungsansatz bei öffentli-
chen Übernahmen am sinnvollsten ist, verschiedentlich vertiefte wirtschafts-
kollisionsrechtliche Überlegungen vorgenommen.1300 Die nachfolgende allge-
meine Darstellung soll sich primär auf kurze Verweise auf die wichtigsten 
Lehrmeinungen beschränken, eine vertiefte Auseinandersetzung soll anhand 
der konkreten Darstellung des aktuellen schweizerischen Rechts erfolgen. 

629 RÜEDI, der sich vertieft mit der Problematik der wirtschaftskollisionsrechtli-
chen Anknüpfung des öffentlichen Übernahmerechts in der Schweiz ausein-
andergesetzt hat, schlägt vor, die Anknüpfung methodisch allgemein am Aus-
wirkungsprinzip und am Schutzzweck des zugrunde liegenden Sachrechts zu 
orientieren.1301 Spezifisch im Übernahmerecht habe die Anknüpfung einheit-
lich (für das gesamte Übernahmerecht) und in Anwendung des Auswirkungs-
prinzips am Ort der Marktauswirkung zu erfolgen, wobei die Marktauswirkung 

Siehe statt vieler die ausführlichen Diskussionen bei ACKERMANN, 133 ff.; RÜEDI, 75 ff.;
WINKELMANN, 69 ff. 
RÜEDI, 94. 
Als Marktort kommt auch der Offertort, Sitz der Banken, Sitz des Bieters etc. in Frage; 
ASSMANN, Grosskomm. AktG, Einl. N 720. 
Ausführlich dazu etwa RÜEDI, 73 ff.; EBENROTH/SCHRUPKOWSKI, 379. 
FAHRLÄNDER, § 12 N 461. 
Ausführlich dazu KÖNIG, 117 ff., sodann statt vieler JOSENHANS, 236; WINKELMANN, 68. 
Siehe dazu sogleich die Darstellung der Meinungen von RÜEDI und JOSENHANS. 
So insb. in der Schweiz BRÜGGER/DUBS, Anwendbarkeit Übernahmerecht, 35 ff.; RÜEDI, 
63 ff.; SCHNYDER, Grenzüberschreitende Übernahmen, 345 ff.; diese konnten sich aber alle 
noch nicht zur aktuellen Regelung in Art. 125 FinfraG bzw. der entsprechenden (revi-
dierten) Norm im BEHG äussern. Für Deutschland ausführlich insb. ACKERMANN, 29 ff.; 
JOSENHANS, 111. ff. 
RÜEDI, 31 ff., 61. 
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am Ort der Primärkotierung am erheblichsten sei.1302 JOSENHANS hat sich der 
Thematik ausführlich aus Sicht des deutschen Rechts angenommen. Er nimmt 
das Auswirkungsprinzip als Ausgangspunkt und knüpft an den Ort der Zulas-
sung zu einem geregelten Markt (Hauptbörsenplatz).1303 ACKERMANN hingegen 
zeigt sich gegenüber dem Abstützen auf das Auswirkungsprinzip skeptisch, 
zieht aber – neben dem Zielgesellschaftsstatut – trotzdem primär den Bör-
senort in Betracht.1304 ZIMMER verfolgt eine ähnliche Linie, geht aber weiter, 
indem er zum Schluss kommt, dass eine befriedigende marktorientierte An-
knüpfung bei Unternehmensübernahmen nicht möglich sei, weshalb die Über-
nahmeregeln des Gesellschaftsstatuts der Zielgesellschaft massgebend sein 
müssten.1305 Ferner ist eine Vielzahl von weiteren Ansätzen in der Doktrin aus-
zumachen, welche sich – je nachdem, ob sie den Schwerpunkt näher beim Ka-
pitalmarktrecht oder beim Gesellschaftsrecht ansetzen – eher marktorientiert 
oder gesellschaftsrechtlich geprägt zeigen.1306 Aus wirtschaftskollisionsrecht-
licher Sicht ist die Anknüpfung des Übernahmeaufsichtsrechts demzufolge 
umstritten bzw. bestehen schon hinsichtlich der grundlegend massgebenden 
Anknüpfungsprinzipien verschiedenste Vorstellungen. 

630 Im Grundlagenteil konnte für das Übernahmerecht im weiteren Sinne kein all-
gemein anerkanntes Leitanknüpfungsprinzip eruiert werden.1307 Dasselbe 
Schicksal droht somit für das Übernahmerecht im engeren Sinne. Immerhin 
kann als eine Gemeinsamkeit eines Grossteils der Lehrmeinungen die zentrale 
Bedeutung des Kotierungsortes als Marktstatut erfasst werden. 

631 Vor diesem Hintergrund konnten sich Ansätze einer international einheitlichen 
Anknüpfung von übernahmeaufsichtsrechtlichen Vorschriften bis anhin nicht 
durchsetzen, insbesondere, da sie mit dem hybriden Charakter des Kapital-
marktrechts nur schwierig in Übereinstimmung zu bringen sind.1308 Auffindbar 
sind deshalb auch – um der Doppelnatur des Übernahmeaufsichtsrechts ge-
recht zu werden – einheitliche Anknüpfungen mit kombinierten Anknüpfungs-

RÜEDI, 122. 
JOSENHANS, 237 ff., 260. 
ACKERMANN, 192 ff. 
ZIMMER, Internationales Gesellschaftsrecht, 99. 
DECKER, 28 ff.; EBENROTH/SCHRUPKOWSKI, 375 ff.; FISCHER C., 228 ff.; KIESEWETTER, 47 ff.; 
SCHNYDER, Grenzüberschreitende Übernahmen, 347 ff.; STEINRÖTTER, 295 ff.; TORKA, 155 ff., 
205 ff., 221 ff.; VON HEIN, Grundfragen Übernahmekollisionsrecht, 219 ff.; WINKELMANN, 
63 ff.; ZIMMER, Grenzüberschreitende Übernahmen, 732 ff. 
Siehe dazu vorne N 282 ff. 
Göthel, M&A-SCHULZ, 467; WINKELMANN, 79. 
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momenten,1309 so auch in der Schweiz. Dabei wird schon auf Ebene der An-
knüpfung sowohl mit gesellschaftsrechtlichen Anknüpfungselementen als 
auch marktrechtlichen Prinzipien gearbeitet.1310 Es wird mithin versucht, die 
hybride Natur schon mit einer hybriden Anknüpfung abzubilden. 

632 Es ist zu konstatieren, dass bezüglich potenzieller Anknüpfungsprinzipien in 
der Lehre eine Vielfalt von Meinungen auszumachen ist. Es gilt nun, an der 
konkreten Regelung im schweizerischen Recht zu prüfen, wie diese einzuord-
nen ist und ob die gewählte Variante eine taugliche ist. 

So terminologisch JOSENHANS, 220. 
Siehe für die Schweiz sogleich N 653 ff., für Deutschland und die EU hinten N 962 ff. 
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§ 11  Regelung im FinfraG 

633 Die im FinfraG angesiedelten übernahmerechtlichen Normen definieren ihren 
eigenen räumlichen Geltungsbereich. Dabei handelt es sich um eine sach-
rechtsabhängige Anknüpfung, wie sie im Wirtschafts(kollisions)recht typisch 
ist, d. h. der Anwendungsbereich bzw. räumliche Anwendungswille der Über-
nahmeregeln wird vom konkreten Gesetz her aus sich heraus bestimmt. Das 
Kapitel über öffentliche Kaufangebote im FinfraG stellt deshalb mit Art. 125 
gleich zu Beginn eine ausführliche Bestimmung zum Geltungsbereich auf. Im 
Folgenden sollen diese Norm und das dahinterstehende Anknüpfungssystem 
eingehend dargestellt werden. 

634 Da es sich bei Art. 125 FinfraG um eine Norm jüngeren Datums handelt, welche 
in den letzten Jahren Veränderungen erlebt hat, soll zuerst die historische 
Entwicklung aufgezeigt werden. 

I. Historischer Abriss 

635 Eine Darstellung der historischen Entwicklung der kollisionsrechtlichen Norm 
des schweizerischen Übernahmeaufsichtsrechts ist deshalb wichtig, weil an 
ihr die Schwierigkeiten der Anknüpfung im Schnittbereich des Kapitalmarkt- 
und Privatrechts anschaulich aufzeigt werden können. Schon die Tatsache, 
dass die Praxis der Schweizer Aufsichtsbehörden unter dem alten Recht bis ins 
Ausland grosse Wellen geschlagen hat,1311 zeigt das Konfliktpotential dieser 
Thematik. 

1. Überblick 

636 Das erste eigentliche Regelwerk im Zusammenhang mit Übernahmen trat in 
Form des Schweizerischen Übernahmekodexes am 1. September 1989 in Kraft.1312 

Dabei handelte es sich um einen Selbstregulierungserlass der Vereinigung der 
Schweizer Börsen, welcher – nicht öffentlich-rechtlich durchsetzbare – Ver-
haltensvorschriften insbesondere für die Übernehmerin enthielt.1313 Dieser 
Übernahmekodex orientierte sich am schon 1968 in Kraft getretenen briti-

Siehe sogleich N 641 ff. 
STRAZZER, 95 ff.; TSCHÄNI/DIEM/WOLF, GesKR 2009, 87; WATTER/HOCH CLASSEN, 715 f. 
FREI, 41. 
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schen City Code on Takeovers and Mergers.1314 Vor dem Hintergrund des gros-
sen Einflusses des angloamerikanischen Rechts auf die Entwicklung des Ka-
pitalmarktrechts allgemein und namentlich auf die übernahmerechtliche Re-
gelung erstaunt nicht, dass der dort übliche Mechanismus der Definition der 
räumlich-sachlichen Reichweite des Sachrechts auch in die schweizerische 
Regelung Eingang gefunden hat.1315 Der Übernahmekodex enthielt allerdings 
noch keine sich hinsichtlich des räumlichen Anwendungsbereichs eindeutig 
äussernde Regelung.1316 Die Doktrin ging davon aus, dass nur in der Schweiz 
inkorporierte Zielgesellschaften dem Kodex unterstehen können.1317 

637 Eine erste gesetzliche Regelung von öffentlichen Übernahmeangeboten folgte 
auf den 1. Januar 1998 mit dem Inkrafttreten des BEHG.1318 Wiederum war die 
damalige Version des britischen City Code on Takeovers and Mergers Rege-
lungsvorbild, wobei die Regelungen nicht nur in den groben Grundzügen der 
britischen Regulierung angelehnt sind, sondern – gemäss Gesetzgeber selbst 
– den Normen des City Codes «weitgehend entsprechen» würden.1319 Bemer-
kenswerterweise kannte die Schweiz damit als einer der ersten kontinental-
europäischen Staaten eine umfassende Regelung der öffentlichen Über-
nahmeangebote.1320 Darin war auch die erste Regelung des örtlichen 
Anwendungsbereichs der Übernahmeregeln zu finden.1321 

638 Auf den 1. Mai 2013 wurde der Anwendungsbereich der Bestimmungen über 
öffentliche Kaufangebote im BEHG im Rahmen einer Gesetzesrevision ausge-

RÜEDI, 3; zum City Code aus Schweizer Perspektive siehe TSCHÄNI, City Takeover Code, 
113 ff. 
Siehe hierzu vorne N 212. 
Der Übernahmekodex sprach von Anwendbarkeit auf öffentliche Angebote zum Erwerb 
von «schweizerischen Beteiligungswerten», siehe Ziff. 2 Übernahmekodex; dazu RÜEDI, 4. 
STRAZZER, 111. 
Siehe zur Entstehungsgeschichte des BEHG ausführlich FREI, 167 ff. 
Botschaft BEHG 1993, 1389. 
Wobei dies u. a. auf den lange verzögerten diesbezüglichen Gesetzgebungsprozess in der 
EU zurückzuführen ist, TSCHÄNI/DIEM/GABERTHÜEL, 2; jedoch zeigten die schon vorliegen-
den Entwürfe in der Gesetzgebung der EU ebenfalls gewichtige Einflüsse auf das Börsen-
gesetz, siehe SETHE, Rechtsangleichung, 354. 
Dazu sogleich ausführlich. 
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dehnt.1322 Schliesslich wurden die Bestimmungen zum Übernahmerecht auf 
den 1. Januar 2016 vom BEHG ins FinfraG überführt, wo die aktuelle Regelung 
zu finden ist.1323 

2. Die Regelung von Art. 22 aBEHG und die «Tag 
Heuer»-Praxis 

639 Die erste Regelung zum Anwendungsbereich des Übernahmerechts stellte 
Art. 22 aBEHG (1998)1324 auf.1325 Dieser sah für die Bestimmungen des Abschnit-
tes des BEHG zu den öffentlichen Kaufangeboten gemäss Abs. 1 vor, dass diese 
«für öffentliche Kaufangebote für Beteiligungen an schweizerischen Gesellschaf-
ten, deren Beteiligungspapiere mindestens teilweise an einer Börse in der 
Schweiz kotiert sind», gelten. Der Geltungsbereich des BEHG war demnach nur 
eröffnet, wenn es sich bei der Zielgesellschaft um (a) eine «schweizerische Ge-
sellschaft» und (b) eine Gesellschaft, deren Beteiligungspapiere mindestens 
teilweise an einer Schweizer Börse kotiert sind, handelte. Damit hatte der Ge-
setzgeber eine Anknüpfung kumulativ am Sitz der Zielgesellschaft sowie am 
Kotierungsort gewählt, wobei beide Anknüpfungskriterien in die Schweiz ver-
weisen mussten.1326 

640 Diese Regelung verhinderte ein Auseinanderfallen von Gesellschaftsstatut- 
und Übernahmeaufsichtsstatut, da sowohl das gesellschaftsrechtliche 
Anknüpfungskriterium des Sitzes als auch das kapitalmarktrechtliche Krite-
rium des Marktorts vorausgesetzt wurden.1327 Damit konnte dieser Problema-
tik und den damit verbundenen positiven Normenkonflikten im Wesentlichen 
vorgebeugt werden.1328 Kehrseite der Medaille war aber das vermehrte Auftre-
ten von negativen Anwendungskonflikten, da das aBEHG mit dieser kumulati-
ven Anknüpfung hohe Anforderungen an die Intensität des Bezugs zur Schweiz 

Siehe zur Revision Botschaft BEHG 2011, 6884, 6891 und 6900; zum alten Recht etwa 
BERTSCHINGER, Geltungsbereich, 17 f. 
Botschaft FinfraG, 7500. 
Bundesgesetz über die Börsen und den Effektenhandel (Börsengesetz, BEHG) vom 
24.3.1995 (Stand bis 1.1.2013). 
Siehe zur Entstehungsgeschichte des Art. 22 aBEHG ausführlich RÜEDI, 4 ff. 
RÜEDI, 127. 
TSCHÄNI/DIEM/GABERTHÜEL, 14. 
VON DER CRONE, Entwicklungen im Übernahmerecht, 229, siehe auch seine Verweise auf 
die Diskussion in den Expertengruppen betreffend Anwendbarkeit auf im Ausland kotierte 
Gesellschaften. 

1322 

1323 

1324 

1325 

1326 

1327 

1328 
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stellte.1329 Interessanterweise sahen der Vorentwurf der Expertengruppe so-
wie der Entwurf des Bundesrats noch keine örtliche Beschränkung der Bör-
senkotierung auf die Schweiz vor, sodass auch Schweizer Gesellschaften er-
fasst worden wären, die nur im Ausland kotiert waren.1330 Die Beschränkung 
auf die Schweiz kam erst im Zuge der Diskussionen in den parlamentarischen 
Beratungen hinzu.1331 

641 Grosser Streitpunkt unter dem Art. 22 Abs. 1 aBEHG (1998) war das Verständ-
nis des anknüpfungsrelevanten Begriffs «schweizerische Gesellschaft». Zuerst 
mag naheliegend erscheinen, dafür – wie im Gesellschaftsrecht des IPRG – auf 
die Inkorporationstheorie abzustellen und alle Gesellschaften als «schweize-
risch» einzuordnen, deren statutarischer Sitz in der Schweiz gelegen ist. Nach 
einhelliger Lehre war Art. 22 aBEHG (1998) denn auch dergestalt zu verste-
hen.1332 Dass trotz Einigkeit in der Doktrin eine vieldiskutierte Frage auszuma-
chen ist, liegt an der aufsichtsrechtlichen Praxis hierzu. Diese hat sich gegen 
eine strikte Anwendung des Inkorporationsprinzips entschieden, indem sie im 
bekannten «Tag Heuer»-Fall eine vieldiskutierte – und international Aufsehen 
erregende – Praxis begründete.1333 Aufgrund der zentralen Bedeutung dieses 
«Tag Heuer»-Falls – man kann ihn zweifellos als Leading Case des Übernah-
mekollisionsrechts betiteln – soll er nachfolgend kurz dargestellt werden. 

642 Dem «Tag Heuer»-Fall liegt das Übernahmeangebot eines französischen Lu-
xusgüterherstellers (LVMH1334) auf alle sich im Publikum befindenden Namen-
aktien der Tag Heuer International SA (Tag Heuer) zugrunde.1335 Bei der Tag 

SCHENKER, Übernahmerecht, 206; TORKA, 137. 
Bericht Expertengruppe Vorentwurf BEHG, 37; Botschaft BEHG 1993, 1452. 
Allerdings wurde der Geltungsbereich im Laufe der Diskussionen ansonsten nicht be-
schränkt, sondern insgesamt stark erweitert, da der Entwurf nur eine Geltung bei freiwil-
liger Unterstellung vorsah, siehe für eine ausführliche Kommentierung der parlamentari-
schen Beratungen RÜEDI, 9 ff. 
BSK BEHG-TSCHÄNI/IFFLAND/DIEM, Art. 22 BEHG N 6; BRÜGGER/DUBS, Anwendbarkeit 
Übernahmerecht, 39 f.; DIETZI/LATOUR, 93 f.; FAHRLÄNDER, § 12 N 444; HÖHN/LANG/ROELLI, 
4; IFFLAND/VAISY, 127 f.; KÜNG/HUBER/KUSTER, Band II, Art. 22 N 10; MEIER-SCHATZ/GASSER, 
Anwendungsbereich, 125; OFK BEHG-WEBER R., Art. 22 N 14; PETER/BOVEY, 23; RÜEDI, 129; 
SCHENKER, Übernahmerecht, 205; SENN, 974 f.; TEDJANI, 92 ff., 186 ff.; ZOBL/KRAMER S., 71 f. 
So wurde die «Tag Heuer»-Entscheidung gar im Ausland als «legendär» betitelt, so Zetz-
sche/Lehmann, Finanzdienstleistungen-ECKERT, § 13 N 135; siehe ferner die Nachweise 
sogleich Fn 1343. 
LVMH Moët Hennessy Louis Vuitton SE. 
Verfügung der Übernahmekammer der EBK vom 30.9.1999 i. S. LVMH und TAG Heuer In-
ternational SA, Sachverhalt. 

1329 

1330 

1331 

1332 

1333 

1334 
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Heuer handelte es sich um eine in Luxembourg inkorporierte Beteiligungsge-
sellschaft, welche an der Schweizer (sowie an der New Yorker) Börse kotiert 
war. Am 13. September 1999 kündigte LVMH an, ein Übernahmeangebot in 
Übereinstimmung mit den Regeln des schweizerischen Übernahmerechts zu 
lancieren, ungeachtet der Tatsache, dass dieses eigentlich nicht anwendbar 
sei.1336 Auf diese Ankündigung hin erliess die UEK eine dieses Angebot be-
treffende Empfehlung, in welcher sie die Nichtanwendbarkeit des BEHG auf-
grund des ausländischen Sitzes der Tag Heuer feststellte.1337 Soweit stimmte 
alles mit dem Verständnis des Geltungsbereichs nach Art. 22 aBEHG (1998) ge-
mäss Doktrin überein. Allerdings zog die Übernahmekammer der EBK – als da-
mals der UEK übergeordnete Aufsichtsbehörde – die Sache an sich und ver-
fügte, dass das Übernahmeangebot der LVMH dem Börsengesetz unterstehe 
und die Veröffentlichung und Abwicklung des Angebotes unter Beachtung der 
börsenrechtlichen Vorschriften über die öffentlichen Kaufangebote zu erfol-
gen habe.1338 Dies begründete die Übernahmekammer der EBK damit, dass die 
tatsächliche operative Verwaltung der Tag Heuer in der Schweiz zu lokali-
sieren sei.1339 Für den Begriff der «schweizerischen Gesellschaft» auf die im 
internationalen Privatrecht geltende Inkorporationstheorie abzustützen, er-
achtete die EBK als «eine zu enge Sichtweise». Stattdessen sei auf den effek-
tiven Sitz bzw. die tatsächliche Geschäftstätigkeit abzustellen.1340 Das Börsen-
aufsichtsrecht müsse anknüpfungstechnisch autonomen Kriterien folgen, um 
seine Ziele durchsetzen zu können.1341 

«The offer will be conducted… in accordance with the Swiss Public Takeover Rules, notwi-
thstanding that these rules are not applicable by law.», Empfehlung 0049/01 der UEK vom 
21.9.1999 i. S. Tag Heuer International SA, S. 1. 
Empfehlung 0049/01 der UEK vom 21.9.1999 i. S. Tag Heuer International SA, E. 1. 
Verfügung der Übernahmekammer der EBK vom 30.9.1999 i. S. LVMH und TAG Heuer In-
ternational SA, Dispositiv S. 11. 
Verfügung der Übernahmekammer der EBK vom 30.9.1999 i. S. LVMH und TAG Heuer In-
ternational SA, E. 2. 
Verfügung der Übernahmekammer der EBK vom 30.9.1999 i. S. LVMH und TAG Heuer In-
ternational SA, E. 3a und 3b. 
Verfügung der Übernahmekammer der EBK vom 30.9.1999 i. S. LVMH und TAG Heuer In-
ternational SA, E. 3b, c und d. 
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643 Die Entscheidung der Übernahmekammer der EBK ist in der Lehre auf starkes 
Echo – überwiegend kritischer Art – gestossen.1342 Sie hat über die Grenzen 
der Schweiz hinaus Wellen geschlagen und insbesondere auch im deutschen 
Schrifttum ansehnliche Beachtung gefunden.1343 

644 Meines Erachtens ist die Entscheidung der EBK als zweigesichtig einzuordnen: 
Einerseits hat die Entscheidung grundlegende Probleme des Übernahmekolli-
sionsrechts erkannt und aufgenommen, indem sie dem drohenden negativen 
Normenkonflikt vorbeugen wollte (wobei die weite Auslegung des Verständ-
nisses der «schweizerischen Gesellschaft» wiederum die Gefahr von positiven 
Normenkonflikten schafft). Auch dass das Aufsichtsrecht kollisionsrechtlich 
eigenen Ansätzen folgen kann, ist aus wirtschaftskollisionsrechtlicher Sicht als 
richtig zu verorten, denn die Normen sollen zwingend – und eben losgelöst 
vom internationalen Privatrecht – durchgesetzt werden. Allerdings definiert 
Art. 22 Abs. 1 aBEHG (1998) auch seinen Anwendungsbereich autonom, wobei 
jedoch schon der Wortlaut m. E. klar für eine Anknüpfung am statutarischen 
Sitz spricht. Wenn der Gesetzgeber im Tatbestand der Kollisionsnorm ein ge-
sellschafts- und ein kapitalmarktrechtliches Anknüpfungskriterium aufstellen 
wollte, um der hybriden Natur des Übernahmerechts gerecht zu werden, dann 
liegt es nahe – und wäre systematisch konsistent –, das dem internationalen 
Gesellschaftsrecht entnommene Kriterium auch nach dessen Prinzipien zu 
verstehen. So hätte eine Brücke zu den international-privatrechtlichen Bezü-
gen der Übernahme (im Sinne einer harmonischen Abstimmung) geschlagen 
werden können. Ein (sachlich nicht zwingendes) autonomes Sitzverständnis 
hingegen treibt m. E. einen unnötigen Keil zwischen international-privat-
rechtlich und übernahmeaufsichtsrechtliches Kollisionsrecht. Wie die Begrün-
dung der Verfügung zeigt, hat die Übernahmekammer der EBK über weite 
Strecken politisch argumentiert, indem sie bei der internationalen Einordnung 

Siehe insb. die ausführliche Besprechung durch BRÜGGER/DUBS, Anwendungsbereich, 
69 ff.; sowie vertiefend BRÜGGER/DUBS, Anwendbarkeit Übernamerecht, 35 ff.; sodann BK 
Aktienrecht-NOBEL, § 11 N 26; DIETZI/LATOUR, 93 f.; IFFLAND/VAISY, 127 ff.; MEIER N., Ein-
griffsnormen, 185; MEIER-SCHATZ/GASSER, Anwendungsbereich, 121 ff.; MEIER-SCHATZ/
GASSER, Entwicklungen, 144 ff.; RÜEDI, 130 f.; SCHÄRER C./AREGGER, 146 ff.; THÉVENOZ, 37 f.; 
TSCHÄNI/DIEM/GABERTHÜEL, 15 f.; VON DER CRONE, Entwicklungen im Übernahmerecht, 229; 
sich positiv äussernd Komm. UEV-GERICKE/WIEDMER, Art. 1 N 7, und SCHENKER, Übernah-
merecht, 207. 
ACKERMANN, 72 f.; EKKENGA/KUNTZ, 2427 und 2434 f.; JOSENHANS, 330; TORKA, 139 ff.; VON 
HEIN, Grundfragen Übernahmekollisionsrecht, 216 f.; VON HEIN, Kodifikation, 547 f.; 
WINKELMANN, 40 f.; Zetzsche/Lehmann, Finanzdienstleistungen-ECKERT, § 13 N 135; 
ZIMMER, Grenzüberschreitende Übernahmen, 745. 
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der Tag Heuer die schweizerische Unternehmenstradition, deren schweizeri-
schen Qualitätsuhren und die Wahrnehmung in der Medienberichterstattung 
stark gewichtete.1344 Auch sind gewisse Argumente nicht nachvollziehbar, so 
im Besonderen die in sich widersinnige Feststellung, wonach «Verletzungen 
des schweizerischen Übernahmerechts nicht ausgeschlossen werden [können], 
kämen die Übernahmeregeln nicht zur Anwendung.»1345 Ist eine Rechtsordnung 
nicht anwendbar, so können ihre Regeln augenscheinlich auch nicht verletzt 
werden. So vermag die Verfügung in ihrer Argumentation zwar nicht zu über-
zeugen.1346 Andererseits hat die EBK – wie das grosse internationale Echo zeigt 
– aber Kernproblematiken des Übernahmekollisionsrechts erkannt, nament-
lich, was den schwierigen Umgang mit Normenkonflikten anbelangt. Die von 
ihr losgetretene Diskussion hat auch den Reformbedarf der übernahmekolli-
sionsrechtlichen Regelung von Art. 22 aBEHG (1998) aufgezeigt und der – viel 
später folgenden – Revision eine Tür geöffnet. 

645 Die «Tag Heuer»-Praxis der EBK wurde in den darauffolgenden Jahren von der 
UEK entschärft bzw. in Teilen gar revidiert. So hielt die UEK in späteren Emp-
fehlungen fest, dass sie grundsätzlich keine Veranlassung sehe, bei der Ausle-
gung des Begriffs der «schweizerischen Gesellschaft» im BEHG von der Inkor-
porationstheorie abzuweichen.1347 Damit hat sich die UEK in ihrer Praxis von 
den Ausführungen der EBK klar abgegrenzt.1348 

Verfügung der Übernahmekammer der EBK vom 30.9.1999 i. S. LVMH und TAG Heuer In-
ternational SA, E. 2c. 
Verfügung der Übernahmekammer der EBK vom 30.9.1999 i. S. LVMH und TAG Heuer In-
ternational SA, E. 3c. 
Siehe für eine fundierte Kritik an der Abweichung vom Inkorporationsprinzip unter Einbe-
zug auch international-privatrechtlicher Überlegungen MEIER-SCHATZ/GASSER, Entwick-
lungen, 146 ff. 
Empfehlung 0090/01 der UEK vom 20.3.2001 i. S. De Beers, E. 1a; Empfehlung 0151/01 der 
UEK i. S. Hilti AG vom 10.2.2003, E. 1.2; Empfehlung 0159/01 der UEK vom 28.3.2003 i. S. 
Perutil SA, E. 2.2; Empfehlung 0377/01 der UEK vom 29.7.2008 i. S. Richemont SA, E. 1.2. 
Siehe für eine ausführliche Darstellung der Praxis der UEK im Nachgang von «Tag Heuer» 
TEDJANI, 184 ff., welcher die Praxis der UEK als Kaskadenanknüpfung auffasst, wonach zu-
erst das Inkorporationsprinzip gelte und subsidiär das Sitzprinzip bzw. das Prinzip des 
engsten Zusammenhangs. Meines Erachtens hat die UEK das Prinzip des engsten Zusam-
menhangs nie direkt für die Bestimmung des Sitzes angewandt, sondern erst – wenn die 
Anwendbarkeit des Schweizer Rechts aufgrund des gegebenen Sitzes in der Schweiz er-
stellt war – auf einer zweiten Ebene zur Lösung eines positiven Normenkonflikts. Aller-
dings trennt die UEK insb. in der Empfehlung 0377/01 der UEK vom 29.7.2008 i. S. Riche-
mont SA diese beiden Ebenen tatsächlich nicht strikt. 
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3. Revision von Art. 22 aBEHG und Überführung ins FinfraG 

646 Auf den 1. Mai 2013 wurde Art. 22 aBEHG (im Zuge einer Neuregelung der Bör-
sendelikte) einer Revision unterzogen.1349 Einerseits wurde Abs. 1 revidiert, zu-
sätzlich wurde er durch eine explizite Regelung von positiven Normenkonflik-
ten in Abs. 1bis ergänzt. 

647 Mit der Revision erfolgte eine Ausdehnung des Anwendungsbereichs der Be-
stimmungen zu den öffentlichen Kaufangeboten.1350 Der revidierte Art. 22 
Abs. 1 aBEHG (2013)1351 erfasste neu auch Zielgesellschaften «mit Sitz im Aus-
land, deren Beteiligungspapiere ganz oder teilweise in der Schweiz hauptkotiert 
sind». Nachdem die EBK den Anwendungsbereich schon auf gewisse Gesell-
schaften mit (statutarischem) Sitz im Ausland ausdehnen wollte, erfolgte nun 
eine noch weiter gehende gesetzgeberische Anpassung. Mit der neuen Be-
stimmung zum Geltungsbereich sind nicht nur – im Sinne der «Tag Heuer»-
Praxis – Gesellschaften mit ausländischem (statutarischem) Sitz und tatsäch-
lichem Verwaltungssitz in der Schweiz erfasst, sondern alle Gesellschaften mit 
Sitz im Ausland, solange deren Beteiligungspapiere in der Schweiz hauptko-
tiert sind. Der Schwerpunkt der Anknüpfung hat sich mit dieser Revision zum 
Kriterium der Kotierung hin verlagert.1352 Der Gesetzgeber hat diese Ausdeh-
nung des Geltungsbereichs insbesondere mit der Vermeidung von negativen 
Regelungskonflikten begründet.1353 Sie kann auch verstanden werden als Ab-
wendung bei der Anknüpfung vom gesellschaftsrechtlichen Kriterium hin zu 
einer (schwerpunktmässig) kapitalmarkrechtlichen Marktanknüpfung, wie sie 
in der Literatur schon zuvor gefordert worden war.1354 

648 Um der mit dem grösseren Anwendungsbereich gestiegenen Gefahr von posi-
tiven Normenkonflikten zu begegnen, wurde mit Abs. 1bis eine Möglichkeit ge-
schaffen, auf die Anwendbarkeit des eigenen Rechts zu verzichten, wenn die 

Siehe dazu Botschaft BEHG 2011, 6873 ff. 
BLAAS, 24 f.; FAHRLÄNDER, § 12 N 444. 
Bundesgesetz über die Börsen und den Effektenhandel (Börsengesetz, BEHG) vom 
24.3.1995 (Stand bis 1.7.2015). 
TSCHÄNI/DIEM/GABERTHÜEL, 15. 
Botschaft BEHG 2011, 6884, 6891. 
Siehe den Vorschlag von RÜEDI für eine Neuregelung, welche primär an die Kotierung an-
knüpft, RÜEDI, 154; schon früher VON DER CRONE, Entwicklungen im Übernahmerecht, 231. 
Würdigend ausführlich hinten N 729 ff. 
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gleichzeitige Anwendbarkeit von schweizerischem und ausländischem Recht 
zu Konflikten führen würde.1355 Diese Bestimmung kodifizierte weitgehend die 
bezüglich Anwendungskonflikten begründete langjährige Praxis der UEK.1356 

649 Interessanterweise hat zur Revision von Art. 22 aBEHG kein legislatorischer 
Diskurs stattgefunden. Zwar ist nachvollziehbar, dass bei der ursprünglichen 
Inkraftsetzung des BEHG andere Diskussionspunkte vorherrschten,1357 doch 
wäre mindestens bei der Revision 2013 diesbezüglich im Gesetzgebungspro-
zess mehr Aufmerksamkeit zu erwarten gewesen. In der Botschaft BEHG 2011 
hat sich der Bundesrat nur in wenigen Sätzen zur Ausdehnung des Anwen-
dungsbereichs und zur neuen Regelung hinsichtlich der Normenkonflikte 
geäussert,1358 obwohl die Ausweitung des Anwendungsbereichs als «nicht un-
bedeutend» zu qualifizieren ist.1359 Umso erstaunlicher ist dies vor dem Hin-
tergrund des Gesetzgebungsprozesses in der Europäischen Union, wo die 
übernahmekollisionsrechtliche Problematik als Streitfrage mit «Ausmass eines 
Glaubenskrieges»1360 betitelt wurde bzw. von «jahrzehntelangen Geburtswe-
hen»1361 die Rede war. Die gesetzgeberische Stille ist teils auf den besonderen 
Gesetzgebungsprozesses zurückzuführen. Diese Änderung war ursprünglich 
nicht als Teil der Revision vorgesehen,1362 sondern wurde erst im Rahmen der 
Vernehmlassung auf Initiative der UEK und mit Unterstützung der FINMA ein-

Dazu ausführlich hinten N 753 ff. 
Botschaft BEHG 2011, 6900; so stellte die UEK schon 1999 im Tag Heuer Fall gestützt auf 
den Zweckartikel (Art. 1 BEHG) fest, dass berücksichtigt werden könne, ob das Angebot 
nicht schon einer adäquaten Beaufsichtigung im Sitzland unterstehe, Empfehlung 0049/
01 der UEK vom 21.9.1999 i. S. Tag Heuer International SA, E. 2; sodann insb. Empfehlung 
0090/01 der UEK vom 20.3.2001 i. S. De Beers, E. 2; PETER/BOVEY, 27; siehe dazu ausführ-
lich hinten N 811 ff. 
Botschaft BEHG 1993, 1380 und 1389 f.; siehe zum Ausbleiben des Diskurses bei der Bera-
tung des BEHG RÜEDI, 9 ff. und 123 f., m. w. H. 
Botschaft BEHG 2011, 6884, 6891 und 6900. 
So BLAAS, 24. 
So NEYE, 291. Demzufolge habe die entsprechende kollisionsrechtliche Bestimmung in 
Art. 4 ÜRL bei den Ratsverhandlungen im Zentrum gestanden. 
So VON HEIN, Kodifikation, 528. 
Siehe dazu Bericht Expertenkommission Revision BEHG, 1 ff. Die Revision «Börsendelikte 
und Marktmissbrauch» sollte ursprünglich nur die Kernthemen gemäss ihrem Titel zum 
Gegenstand haben. Im Laufe des Gesetzgebungsprozesses – namentlich durch die Ver-
nehmlassung – kamen aber weitere revisionsbedürftige Regelungen ins Blickfeld des Ge-
setzgebers, sodass u. a. auch der Geltungsbereich des Übernahmerechts einbezogen 
wurde, siehe Vernehmlassungsbericht Revision BEHG, 11. 
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gebracht.1363 Die UEK begründete die Erweiterung des Anwendungsbereichs 
damit, dass es mit der geltenden Regelung namentlich in Bezug zur Europäi-
schen Union in der Praxis zu negativen Normenkonflikten komme, wie ver-
schiedene Fälle gezeigt hätten.1364 Der Gesetzgeber übernahm die vorgeschla-
gene Änderung unter Hinweis auf die Problematik des Normenmangels, ohne 
dies weiter zu kommentieren.1365 Auch in den parlamentarischen Debatten war 
die Erweiterung des Geltungsbereichs kein Diskussionspunkt.1366 

650 Etwas mehr aus der Distanz betrachtet, liegt die Ausdehnung des Anwen-
dungsbereichs des Schweizer Übernahmerechts in der Strömungslinie des im 
Kapitalmarktrecht während längerer Zeit zu beobachtenden internationalen 
Trends hin zu vermehrter extraterritorialer Gesetzgebung.1367 Die durch die 
vielbeachtete Entscheidung durch den US Supreme Court im Fall «Morrision 
v. National Australia Bank»1368 – in welcher der eigene Anwendungsbereich von 
kapitalmarktrechtlichen Bestimmungen zur Konfliktvermeidung zurückge-
nommen wurde – ausgelöste Gegenbewegung hat im internationalen Kapital-
marktrecht jedoch zu mehr Bewusstsein für Normenkonflikte geführt.1369 Vor 
diesem Hintergrund ist auch die für die Schweiz gefundene Lösung der An-
wendungsbereichserweiterung unter Regelung möglicher Konflikte historisch 
zu verorten. 

651 Die Regelung zu den öffentlichen Kaufangeboten wurde im Zuge der umfas-
senden Neuregelung der Finanzmarktinfrastruktur auf den 1. Januar 2016 voll-

Stellungnahme UEK Revision BEHG, 10 f.; Stellungnahme FINMA Revision BEHG, 15 f., wo-
bei die FINMA im Wesentlichen auf die Ausführungen in der Stellungnahme der UEK ver-
weist und diese «vorbehaltlos unterstütze»; Vernehmlassungsbericht Revision BEHG, 11. 
Stellungnahme UEK Revision BEHG, 10 f. Als Beispiel nennt die UEK das öffentliche Über-
nahmeangebot der italienischen Cosmo Pharmaceuticals S.p.A. auf die in Zürich kotierte 
BioXell S.p.A. Da in diesem Fall die Zielgesellschaft in der Schweiz kotiert war, aber ihren 
Sitz in Italien hatte, erklärte sich das BEHG (unter der alten Regelung) für nicht anwend-
bar. Auch das italienische Recht war nicht anwendbar, da dieses eine Kotierung in Italien 
oder in einem anderen europäischen Mitgliedstaat verlangte. 
Botschaft BEHG 2011, 6884, 6891 und 6900. 
Amtl. Bull. 2012 N 1140 f.; wohingegen andere Punkte der Revision – insb. die Abschaffung 
der Kontrollprämie und die Schwellenwerte der Meldepflicht – intensive Diskussionen 
auslösten, siehe Amtl. Bull. 2012 NatR 1140–1150. 
Siehe zur extraterritorialen Rechtsanwendung allgemein und speziell im Börsenrecht 
SCHUSTER G., 197 ff. 
Morrison v. National Australia Bank, 561 U.S. 247 (2010); siehe dazu ausführlichst KÖNIG,
117 ff. 
MüKo BGB IPR II-LEHMANN, Teil 12 N 119. 
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ständig aus dem BEHG herausgelöst und – materiell unverändert – ins FinfraG 
überführt, wo sie nun das 4. Kapitel des Abschnitts zu den Marktverhaltensre-
geln bildet.1370 Die Bestimmung zum Geltungsbereich des Übernahmerechts in 
Art. 22 aBEHG (2013) wurde damit ebenfalls ins FinfraG verschoben, weshalb 
die aktuelle Regelung nun in Art. 125 FinfraG zu finden ist.1371 Zwar ist der 
neue Gesetzestext mit dem bisherigen nicht in allen Details deckungsgleich, 
die auszumachenden redaktionellen Änderungen sind aber gesetzessystema-
tisch bzw. -terminologisch bedingt; materiell kann die Regelung als unverän-
dert qualifiziert werden.1372 

652 Die im Rahmen vorliegender Arbeit zitierte Literatur und Praxis bezieht sich 
zu grossen Teilen noch auf die frühere Regelung im BEHG, da die Gesetzesän-
derung aufgrund ihres jungen Datums noch kaum berücksichtigt werden 
konnte. Trotz der Überführung der entsprechenden Regelungen zum Über-
nahmerecht auf Gesetzes- und Verordnungsstufe und der resultierenden ter-
minologischen Änderungen kann die Literatur und Praxis zur alten Regelung 
insofern unverändert Geltung beanspruchen, als sie nach der Revision 2013 
entstanden ist. 

II. Art. 125 FinfraG 

1. Übersicht über die Regelung 

653 Die zentrale kollisionsrechtliche Norm des schweizerischen Übernahmerechts 
findet sich als Bestimmung zum Geltungsbereich des Kapitels über öffentli-
chen Kaufangebote in Art. 125 FinfraG. 

Art. 125 FinfraG – Geltungsbereich 
1 Die Bestimmungen dieses Kapitels sowie Artikel 163 gelten für öffentliche Kaufange-
bote für Beteiligungspapiere von Gesellschaften (Zielgesellschaften): 

a. mit Sitz in der Schweiz, deren Beteiligungspapiere mindestens teilweise an 
einer Börse in der Schweiz kotiert sind; 

Botschaft FinfraG, 7500; BLAAS, 3 f.; NOBEL, Finanzmarktrecht, § 8 N 143. 
SK FinfraG-HUBLI, Vor Art. 120 Offenlegungs- und Übernahmerecht N 3 und N 13 f. 
Botschaft FinfraG, 7584; so auch BLAAS, 24 f.; FAHRLÄNDER, § 12 N 432. 

1370 

1371 
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b. mit Sitz im Ausland, deren Beteiligungspapiere mindestens teilweise an einer 
Börse in der Schweiz hauptkotiert sind. 

2 … 

654 Art. 125 FinfraG regelt unter der Marginale «Geltungsbereich» Verschiedenes, 
indem er den sachlichen und örtlichen Anwendungsbereich des Schweizer 
Übernahmerechts definiert (Abs. 1), eine Möglichkeit des Verzichts auf die An-
wendung der Vorschriften bei Normenkonflikten aufstellt (Abs. 2) und eine 
Möglichkeit der statutarischen Befreiung von der Angebotspflicht einräumt 
(Abs. 3 und 4). 

655 In Abs. 1 wird der Geltungs- bzw. Anwendungsbereich der Bestimmungen des 
Kapitels über die öffentlichen Kaufangebote definiert.1373 Dabei sind sowohl 
sachliche als auch räumliche Voraussetzungen auszumachen, wobei diese 
nicht klar getrennt, sondern miteinander vermengt wurden.1374 Als sachliche 
Voraussetzung der Anwendung der übernahmerechtlichen Bestimmungen ver-
langt Abs. 1 insbesondere das Vorliegen eines «öffentlichen Kaufangebots für 
Beteiligungspapiere» einer Zielgesellschaft.1375 Die sachlichen Anwendungs-
voraussetzungen sind nicht Thema vorliegender Untersuchung, weshalb auf 

Der schweizerische Gesetzgeber verwendet die Begriffe «Geltungsbereich» und «Anwen-
dungsbereich» synonym, während die Lehre und das Bundesgericht terminologisch zwi-
schen ihnen unterscheiden, siehe dazu BSK KG-LEHNE, Art. 2 N 2, m. w. H.; siehe auch 
BGE 143 II 297 E. 3.2.1, wonach zu unterscheiden ist zwischen dem Anwendungsbereich 
(als Raum, in dem sich die Tatbestände abspielen, die von der Rechtsordnung bzw. den 
Staatsorganen geschaffen werden) und dem Geltungsbereich (Raum, in dessen Grenzen 
die staatlichen Rechtsakte zusätzlich mit Staatsgewalt durchgesetzt werden können); bei 
Anwendung der bundesgerichtlichen Definition würde Art. 125 FinfraG gerade nicht den 
Geltungsbereich festlegen, da die UEK teilweise nicht die Gewalt hat, die Normen im Aus-
land durchzusetzen, insb. bei Zielgesellschaften mit Sitz im Ausland, siehe GOTSCHEV/
JENNY, 430 ff., und TEDJANI, 258 ff.; diese Differenzierung bringt m. E. hinsichtlich der wei-
teren Ausführungen ohnehin keinen Mehrwert, weshalb ihr nicht gefolgt wird. 
Anders etwa im Kartellgesetz, wo in der Bestimmung zum Geltungsbereich (Art. 2 KG) die 
Frage nach den sachlichen und örtlichen Anwendungsvoraussetzungen nach Absätzen ge-
trennt wurde (siehe Abs. 1 zum sachlichen Anwendungsbereich und Abs. 2 zum räumlichen 
Anwendungsbereich). 
Siehe zum Begriff des öffentlichen Kaufangebots die entsprechende Definition in Art. 2 
lit. i FinfraG: «Öffentliche Kaufangebote – Angebote zum Kauf oder zum Tausch von Ak-
tien, Partizipations- oder Genussscheinen oder von anderen Beteiligungspapieren (Betei-
ligungspapiere), die sich öffentlich an Inhaberinnen und Inhaber von Aktien oder von an-
deren Beteiligungspapieren richten.» 
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die ausführliche Behandlung in der Literatur (insb. durch RÜEDI)1376 sowie auf 
die reichliche – und teils überraschende – Praxis der UEK1377 dazu verwiesen 
werden kann. 

656 Der räumliche bzw. örtliche Anwendungsbereich ist im Gesetzestext nicht be-
sonders hervorgehoben, sondern ergibt sich objektbezogen aus der Regelung 
(«Gesellschaft mit Sitz in der Schweiz»; «Börse in der Schweiz»).1378 Für die 
räumliche Anwendbarkeit massgebend sind der Sitz der Zielgesellschaft und 
die Kotierung. Auf diese räumliche Dimension des Anwendungsbereichs wird 
vertieft einzugehen sein, da sie den kollisionsrechtlichen Sockel des schweize-
rischen Übernahmeaufsichtsrechts bildet. Sind die Anwendungsvoraussetzun-
gen von Art. 125 Abs. 1 FinfraG erfüllt, so werden die Bestimmungen des 4. Ka-
pitels (öffentliche Kaufangebote) des 3. Titels (Marktverhalten) des FinfraG 
sowie die Übergangsbestimmung in Art. 163 FinfraG berufen. Ebenfalls berufen 
werden die zum 4. Kapitel gehörenden Verordnungen.1379 

657 Ergänzt wird die Regelung zum Geltungsbereich von Abs. 2 insofern, als dieser 
die Möglichkeit eröffnet, auf die Anwendung der Vorschriften des schweizeri-
schen Rechts zu verzichten, sofern die Anwendung des schweizerischen 
Rechts zu einem Konflikt mit dem ausländischen Recht führen würde. Der 
Geltungsbereich der Regelung zeichnet sich deshalb nicht durch absolute 
Starrheit aus, sondern der Gesetzgeber hat hier eine gewisse Flexibilität ein-
geräumt, die aber auch nach gewissen – durch die Lehre und Praxis zu entwi-
ckelnden – Leitplanken ruft. 

658 Ebenfalls unter dem Titel des Geltungsbereichs eingeordnet wurden die – the-
matisch relativ eigenständigen – Bestimmungen von Abs. 3 und 4 zur Möglich-
keit des Opting-out. Danach können Gesellschaften (vor oder nach der Kotie-
rung ihrer Beteiligungspapiere) in ihren Statuten festlegen, dass potenzielle 
Übernehmer von der Angebotspflicht von Art. 135 FinfraG befreit sind. Mit der 

RÜEDI, 219 ff.; ebenfalls ausführlich TEDJANI, 5 ff. 
Zum Begriff des «Angebots» etwa Verfügung 582/01 der UEK vom 7.11.2014 i. S. Cosmo 
Pharmaceuticals SpA, E. 2; zur Praxis der UEK der Einordnung des Rückkaufs eigener Be-
teiligungspapiere als öffentliche Kaufangebote siehe das UEK-Rundschreiben Nr. 1 betr. 
Rückkaufprogramme vom 27.6.2013; zur Ausdehnung des Anwendungsbereichs auf nicht 
kotierte Gesellschaften gemäss Praxis der UEK siehe Verfügung 406/01 der UEK vom 
17.3.2009 i. S. Hammer Retex Holding AG, E. 1; Empfehlung 365/01 der UEK vom 5.5.2008 
i. S. Eichhof Getränke Holding AG, E. 1; Empfehlung 188/01 der UEK vom 31.3.2004 i. S. 
Clair Finanz Holding AG, E. 1.3; sowie die Kommentierung dazu von RÜEDI, 238 ff. 
Ähnlich OFK BEHG-WEBER R., Art. 22 N 10. 
UEV, FinfraV und FinfraV-FINMA. 
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Einräumung der Möglichkeit zum Opting-out besteht ein Instrument, mit dem 
eine einzelne übernahmerechtliche Norm wegbedungen werden kann. Anders 
als die systematische Einordnung in Art. 125 FinfraG vermuten liesse, kann da-
mit jedoch in keiner Weise allgemein die Geltung des Übernahmeaufsichts-
rechts in Bezug auf eine Zielgesellschaft ausoptiert werden.1380 

659 Eine «prima facie»-Betrachtung von Art. 125 FinfraG zeigt, dass unter dem Ti-
tel des Geltungsbereichs eine mehrschichtige Regelung enthalten ist: Es sind 
sowohl Sachnormen als auch kollisionsrechtliche Aspekte auszumachen.1381 Zu-
dem werden Gesellschaften sowie Aufsichtsbehörden adressiert und dabei in-
haltlich verschiedene Thematiken angegangen. Deshalb kann die Vorschrift 
von Art. 125 FinfraG als Regelungssammelsurium betitelt werden, was ihre kol-
lisionsrechtliche Einordnung nicht einfach macht. 

2. Einordnung aus (wirtschafts-)kollisionsrechtlicher Sicht 

2.1. Kollisionsnormcharakter von Art. 125 FinfraG 

660 Art. 125 FinfraG ist keine reine Kollisionsnorm und unterscheidet sich augen-
scheinlich von einer typischen Kollisionsnorm des IPRG. Eine traditionelle in-
ternational-privatrechtliche Kollisionsregel enthält als Bestandteile (auf Tat-
bestandsseite) einen Verweisungsbegriff und einen Anknüpfungsbegriff sowie 
(auf Rechtsfolgeseite) die Bezeichnung des berufenen Rechts.1382 Art. 125 Abs. 1 
FinfraG hingegen knüpft in anderer Weise über räumlich-persönliche Tatbe-
standsmerkmale an. Wie vorne ausgeführt, enthält die Norm zum Geltungsbe-
reich zudem sachrechtliche Aspekte, d. h. sie ist auch als Sachnorm einzuord-
nen. Trotzdem legt sie (auch) für internationale Verhältnisse die Ausdehnung 
des Anwendungsbereichs mit klaren Kriterien fest, weshalb eine kollisions-
rechtliche Dimension nicht verneint werden kann. 

661 In der Literatur finden sich verschiedene Ansichten darüber, wie Art. 125 Fin-
fraG (bzw. die Vorgängernorm Art. 22 aBEHG) und entsprechende übernahme-
aufsichtsrechtliche Normen anderer Rechtsordnungen aus kollisionsrechtli-
cher Sicht zu qualifizieren sind. Während einige Autoren die Bestimmung als 

Meines Erachtens wäre deshalb eine Einordnung des Opting-out bei der Bestimmung zur 
Angebotspflicht in Art. 135 FinfraG systematisch konsequenter gewesen. Dort ist auch die 
Möglichkeit des Opting-ups statuiert (siehe Art. 135 Abs. 1 letzter Satz). 
Bspw. stellt Art. 125 Abs. 4 FinfraG eine rein materielle Voraussetzung des Opting-out auf 
(fehlende Aktionärsbenachteiligung). 
SCHWANDER, IPR, 69. 
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klar kollisionsrechtliche Norm einordnen,1383 gehen andere Autoren gar nicht 
auf die kollisionsrechtliche Natur ein bzw. betrachten sie schlicht als Sachnor-
men zum Geltungsbereich des Übernahmerechts,1384 während wiederum wei-
tere Autoren ihren Charakter als nur indirekt kollisionsrechtlich betrachten.1385 

Bei einer Qualifikation als Kollisionsnorm bleibt auf einer zweiten Ebene noch 
der Streitpunkt, ob diese als einseitig (d. h. nur auf Schweizer Recht verwei-
send) oder aber als (mindestens partiell) allseitig verortet werden muss, da 
(mindestens für die privatrechtlichen Aspekte) auch auf ausländisches Recht 
verwiesen werden könnte.1386 Ob eine solche Norm als einseitige Kollisions-
norm oder als Sachnorm mit eigenen räumlich-persönlichen Tatbestands-
merkmalen qualifiziert wird, ist letztlich auch eine Frage, auf der Basis welcher 
Begrifflichkeiten qualifiziert wird.1387 

662 Meines Erachtens ist Art. 125 FinfraG als ausdrückliche (Wirtschafts-)Kol-
lisionsnorm zu bezeichnen: Eine Betrachtung von Art. 125 FinfraG ohne 
Berücksichtigung ihrer kollisionsrechtlichen Dimension mag bei Binnensach-
verhalten genügen, spätestens seit der Ergänzung durch die Normenkonflikt-
regelung von Abs. 2 in der Revision 2013 drängt sich eine solche aber förmlich 
auf. Zwar ist ein Verständnis von Art. 125 FinfraG als «indirekte» Kollisions-
norm insofern nachvollziehbar, als «nur» über die Definition des räumlichen 
Anwendungsbereichs eines Normengefüges – objektbezogen – gewisse Kolli-
sionsregeln aufgestellt werden. Jedoch ist dies genau die typische (statutische 
bzw. sachrechtsabhängige) Funktionsweise einer wirtschaftskollisionsrechtli-
chen Norm. Gerade im Kapitalmarktrecht sind das Sach- und Kollisionsrecht 
besonders eng verwoben,1388 was Teil der wirtschaftskollisionsrechtlichen Pro-
blematik bildet. Deshalb kann Art. 125 FinfraG m. E. von einem modernen kol-
lisionsrechtlichen Ansatz her als explizite Kollisionsnorm qualifiziert werden. 
Schon aus der Marginale «Geltungsbereich» sowie der ausführlichen Regelung 
von Normenkonflikten in Abs. 2 lässt sich klar schliessen, dass dem Gesetzge-
ber die zentrale Bedeutung der kollisionsrechtlichen Aspekte dieser Norm be-

Insb. BSK FinfraG-TSCHÄNI/IFFLAND/DIEM, Art. 125 FinfraG N 7 und 15a; RÜEDI, 124; TORKA, 
137; TSCHÄNI/DIEM/GABERTHÜEL, 14. 
SK FinfraG-BARTHOLD/ISLER, Art. 125 N 1 ff. 
BRÜGGER/DUBS, Anwendungsbereich, 73 f., wonach Art. 22 aBEHG keine ausdrückliche 
«Grenznorm» sei, wobei sie unter Grenznorm eine einseitige Kollisionsnorm verstehen. 
Siehe zu einer Darstellung der verschiedenen Theorien m. w. H. EKKENGA/KUNTZ, 2429. 
Und entsprechend ob die Darstellung von Art. 125 FinfraG aus einer kollisionsrechtlichen 
Perspektive oder im Rahmen einer sachrechtlichen Darstellung des Übernahmerechts er-
folgt. 
STEINRÖTTER, 84. 
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wusst war, auch wenn gewissermassen ein Sammelsurium an verschieden-
artigen Vorschriften darin zu finden sein mag. Die Normenkollisionsregelung 
in Abs. 2 stellt – isoliert betrachtet – zweifellos eine rein kollisionsrechtliche 
Bestimmung dar, da sie einzig den Umgang mit positiven Normenkonflikten 
regelt. Aus internationaler Sicht bestehen deshalb m. E. keine Zweifel, dass 
Art. 125 FinfraG eine Kollisionsnorm darstellt. Da diese in einem wirtschafts-
rechtlichen Erlass zu finden ist und ihren Anwendungsbereich – inkl. des Falles 
eines Normenkonflikts – unabhängig vom internationalen Privatrecht festlegt, 
ist sie zudem als typische wirtschaftskollisionsrechtliche Bestimmung zu quali-
fizieren.1389 

663 Andere kollisionsrechtliche Bestimmungen sind in Art. 126 ff. FinfraG sowie in 
den entsprechenden Verordnungen nicht auszumachen,1390 höchstens Nor-
men, welche indirekt einen kollisionsrechtlichen Aspekt aufweisen.1391 Art. 125 
FinfraG stellt damit die wirtschaftskollisionsrechtliche Grundnorm des 
schweizerischen Übernahmeaufsichtsrechts dar. 

2.2. Wirtschaftskollisionsrechtliche Eigenschaften von Art. 125 
FinfraG 

a Einseitigkeit der Kollisionsnorm und Gleichlauf 

664 Wie im Wirtschaftskollisionsrecht allgemein und namentlich im internationa-
len Kapitalmarktrecht üblich,1392 ist die Bestimmung von Art. 125 FinfraG als 
einseitige Rechtsanwendungsnorm ausgestaltet, d. h. sie regelt nur, welche 
(internationalen) Sachverhalte von der inländischen Rechtsordnung erfasst 
werden, verweist aber nicht auf ausländisches Recht. Da die Anerkennung der 
Gleichwertigkeit ausländischen Rechts dem Wirtschaftskollisionsrecht im 
Grundsatz systemfremd ist, wurde auch für die Regelung im FinfraG nicht eine 
allseitige Anknüpfungsnorm gewählt.1393 

Siehe schon SCHNYDER, Grenzüberschreitende Übernahmen, 347, der das internationale 
Übernahmerecht schon als Teil eines Wirtschaftskollisionsrechts sah, bevor in der 
Schweiz überhaupt ein Übernahmerecht im engeren Sinne kodifiziert war. 
RÜEDI, 124. 
So etwa erlaubt Art. 4 UEV Ausnahmen von der Anwendbarkeit der übernahmerechtlichen 
Bestimmungen, siehe hinten N 837 ff. 
SCHNYDER, Internationales Kapitalmarktrecht, 153 ff. 
RÜEDI, 125. 
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665 Über Art. 125 FinfraG kann nur das eigene Übernahmeaufsichtsrecht für an-
wendbar erklärt bzw. «berufen» werden, nicht ein ausländisches Aufsichts-
recht. Durch den klaren Wortlaut erübrigt sich auch die Diskussion über eine 
mögliche partielle Allseitigkeit der Anknüpfung, dass also für Teile der Norm 
(etwa für privatrechtliche Aspekte) allseitige Kollisionsnormen bestehen.1394 

Zwar kann das (berufene) schweizerische Übernahmeaufsichtsrecht wiederum 
auf ein (u. U. ausländisches) Gesellschaftsrecht verweisen – etwa durch Art. 37 
UEV.1395 Dabei handelt es sich aber nicht um eine (Mit-)Berufung von ausländi-
schem Recht über den Anwendungsbereich des FinfraG, sondern die Bestim-
mung des anwendbaren Gesellschaftsrechts hat m. E. unabhängig vom FinfraG 
nach den international-privatrechtlichen Kriterien zu erfolgen. Sollten in 
Art. 125 ff. FinfraG rein privatrechtliche Normen gefunden werden, erfolgt eine 
kollisionsrechtliche Herauslösung und Erfassung über das IPRG, was die Ein-
seitigkeit der Anknüpfung des FinfraG nicht berührt.1396 Die Regelung von 
Art. 125 FinfraG ist deshalb in Gänze als einseitig zu qualifizieren.1397 

666 Unter der Regelung von Art. 125 FinfraG resultiert – wiederum eine Eigenheit 
des Wirtschaftskollisionsrechts – ein Gleichlauf von forum und ius. Diese 
Übereinstimmung von Zuständigkeit der Aufsichtsbehörde und Anwendung 
des eigenen Aufsichtsrechts ist die logische Konsequenz der einseitigen An-
knüpfung. 

667 Im Zusammenhang mit dem Anwendungsverzicht von Abs. 2 erfahren die Ein-
seitigkeit der Kollisionsnorm sowie der Grundsatz des Gleichlaufs eine ge-
wisse (geringfügige) Relativierung: Über den Anwendungsverzicht wird dem 
ausländischen Recht mindestens indirekt zum Durchbruch verholfen. Und weil 
das ausländische Recht im Rahmen von Abs. 2 mindestens berücksichtigt wer-
den soll, müssen die Aufsichtsbehörden das ausländische Recht zwar nicht 
(unmittelbar) anwenden, sich aber inhaltlich damit auseinandersetzen, da 
sonst eine Prüfung der Gleichwertigkeit nicht denkbar ist.1398 

Siehe die Diskussion bei EKKENGA/KUNTZ, 2430 f. 
Art. 37 UEV nimmt Bezug auf das Gesellschaftsrecht, was zur Frage führt, ob dieser Ver-
weis bei ausländischen Zielgesellschaften auch ausländisches Gesellschaftsrecht umfasst, 
siehe dazu N 1085. 
Siehe dazu hinten N 1028 ff. 
Hingegen kann m. E. hinsichtlich Art. 125 Abs. 2 FinfraG von einer Art «mittelbaren Allsei-
tigkeit» ausgegangen werden, siehe hinten N 903 ff. 
Dazu ausführlich N 903 ff. 
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b Kollisionsrechtsmethodische Doppelnatur der Anknüpfung 

668 Die Norm zum Geltungsbereich des Übernahmeaufsichtsrechts weist aus kol-
lisionsrechtlicher Sicht sowohl Wesenszüge einer (wirtschaftskollisionsrecht-
lichen) Marktanknüpfung auf – indem der Kotierungsort massgebend ist – als 
auch Ursprünge im international-privatrechtlichen Gesellschaftsrecht, indem 
der Sitz der Gesellschaft relevant ist.1399 Wie vorne dargestellt, ist dies auf die 
hybride Natur des Kapitalmarktrechts zurückzuführen.1400 Dies stellt nicht nur 
eine Anknüpfung mit zwei Anknüpfungsmomenten dar, sondern darüber hin-
aus ist hierin eine methodische Doppelnatur zu sehen, indem wirtschaftskolli-
sionsrechtliche mit international-privatrechtlicher Methodik vermengt wird. 

c Zwingende Natur der Kollisionsnorm 

669 Wie vorne dargestellt, ist Übernahmeaufsichtsrecht überwiegend zwingendes 
Recht, sodass auch Art. 125 FinfraG als Kollisionsnorm zwingend ausgestaltet 
ist. In typisch wirtschaftskollisionsrechtlicher Art lässt Abs. 1 den Parteien 
grundsätzlich keine Freiheit in der Rechtswahl. 

670 Allerdings ist dieser Grundsatz in zweierlei Hinsicht eingeschränkt: Nach 
Abs. 2 kann unter gewissen Voraussetzungen «auf die Anwendung der Vor-
schriften des schweizerischen Rechts verzichtet werden», womit mindestens 
den Aufsichtsbehörden ein gewisser Spielraum eingeräumt wird.1401 Anderer-
seits besteht nach den Abs. 3 und 4 die Möglichkeit des Opting-out der Ziel-
gesellschaften von der Angebotspflicht. Damit sind bedeutende Einschnitte in 
den Grundsatz der zwingenden Anwendbarkeit auszumachen. Allerdings kön-
nen diese relativiert werden. Der Anwendungsverzicht kommt nur unter der 
hohen Voraussetzung in Frage, dass ein gleichwertiger Anlegerschutz durch 
ausländisches Recht gesichert ist. Es besteht somit keine Gefahr, dass den Zie-
len des Übernahmeaufsichtsrechts nicht zum Durchbruch verholfen wird. Ga-
rantiert eine Regelung ihren Schutz in jedem Fall, so kann ihr nicht der zwin-
gende Charakter abgesprochen werden. Die Möglichkeit des Opting-out 
betrifft nur die (isolierte) Frage der Angebotspflicht, für welche Parteiautono-
mie eingeräumt wird. Auf die Anwendung der übernahmeaufsichtsrechtlichen 
Normen im Allgemeinen hat sie hingegen keinen Einfluss. 

Kronke et al., Handbuch int. Wirtschaftsrecht-KRONKE/HAUBOLD, Teil L N 473 ff.; RÜEDI, 
51 ff. 
Siehe etwa BSK FinfraG-TSCHÄNI/IFFLAND/DIEM, Art. 125 FinfraG N 7 ff. 
Siehe zur faktischen Möglichkeit der Beeinflussung des anwendbaren Rechts hinten 
N 879 f. 
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671 Somit ist Art. 125 FinfraG als typische Wirtschaftskollisionsnorm zu qualifizie-
ren, indem sie einseitig und zwingend den räumlichen Anwendungsbereich 
der Übernahmeregeln definiert. Ihre Nähe zum Privatrecht zeigt sie aber 
darin, dass doch gewisse Abweichungen zugelassen werden und sie auch ein 
gesellschaftsrechtliches Anknüpfungskriterium aufgreift. 

III. Anwendungsbereich gemäss Art. 125 Abs. 1 FinfraG 

1. Kombinierte Anknüpfung an Sitz und Kotierung 

672 Das Übernahmeaufsichtsrecht sieht mit Art. 125 Abs. 1 FinfraG eine kombi-
nierte Anknüpfung vor, indem sowohl der Sitz der Gesellschaft als auch die 
Kotierung ein Anknüpfungskriterium darstellen. Es ist dabei einzig die Zielge-
sellschaft relevant, die Person der Übernehmerin oder die Aktionäre hingegen 
haben keinen Einfluss auf die Anwendbarkeit der Bestimmungen. Dabei unter-
scheidet das Gesetz alternativ zwei Konstellationen, indem es eine Regelung 
für Gesellschaften mit Sitz in der Schweiz (lit. a) und mit Sitz im Ausland (lit. b) 
aufstellt. 

673 Hat die Gesellschaft ihren Sitz in der Schweiz, so kommen die Schweizer Über-
nahmeregeln zur Anwendung, sobald eine mindestens teilweise Kotierung an 
einer Börse in der Schweiz gegeben ist. Ist der Sitz der Gesellschaft hingegen 
im Ausland, so müssen die Beteiligungspapiere mindestens teilweise an einer 
Börse in der Schweiz hauptkotiert sein. Diese differenzierte Regelung bezieht 
sowohl Sitz als Kotierung ein und löst bei einem insgesamt genügend starken 
Bezug zur Schweiz als Rechtsfolge die Anwendbarkeit des Schweizer Rechts 
aus. Ist der Sitz nicht in der Schweiz, so muss die Intensität des Bezugs der Ko-
tierung zur Schweiz grösser sein, indem eine Hauptkotierung gegeben ist. Ver-
weist schon der Sitz in die Schweiz, genügt hingegen der weniger intensive 
Bezug einer irgendwie gearteten (Teil-)Kotierung in der Schweiz. Es werden 
somit beide Kriterien unter Würdigung der Anknüpfungsintensität der Kotie-
rung berücksichtigt.1402 

674 Unter dem alten Recht bestand zwar schon eine kombinierte Anknüpfung an 
Sitz und Kotierung (nach der Zugehörigkeit des Sachrechts zum Gesell-

Vgl. BRÜGGER/DUBS, Anwendungsbereich, 80, welche schon unter der alten Regelung eine 
Berücksichtigung der «Verknüpfungsintensität» forderten; so auch BRÜGGER/DUBS, An-
wendbarkeit Übernahmerecht, 40. 

1402 
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schafts- und Kapitalmarktrecht),1403 jedoch (mangels Erfassung der auslän-
dischen Gesellschaften) noch keine Differenzierung zwischen Gesellschaften 
mit Sitz im In- und Ausland. Anders als unter dem früheren Recht müssen 
in der geltenden Fassung die beiden Anknüpfungskriterien nicht mehr kumu-
lativ auf die Schweiz verweisen, sondern es muss gewissermassen eine Ge-
samtbetrachtung beider Anknüpfungskomponenten und ihrer Gesamtwirkung 
einen genügenden Bezug zur Schweiz ergeben.1404 Dabei wurde diese Gesamt-
betrachtung insofern schon durch den Gesetzgeber gewertet, als die massge-
benden Kriterien durch das Gesetz als alternative Konstellationen verbindlich 
ausformuliert wurden. 

675 Die Regelung von Art. 125 FinfraG ist insofern noch hybrid, als zwar nicht das 
kumulative Vorliegen beider Kriterien (Sitz und Markt) in der Schweiz verlangt 
wird, aber die beiden Anknüpfungskriterien kombiniert werden und die Wür-
digung im Sinne einer Gesamtbetrachtung vorgenommen wird. Aus einer wei-
ten Perspektive kann die Anknüpfung der (neuen) Regelung deshalb m. E. als 
dem international-privatrechtlichen Grundsatz des «engsten räumlichen Zu-
sammenhangs»1405 folgend eingeordnet werden. Indem die Anknüpfung sowohl 
die gesellschaftsrechtliche Komponente – den Sitz – und die kapitalmarkt-
rechtliche Komponente – den Kotierungsort – berücksichtigt, wird letztlich 
die Enge des räumlichen Zusammenhangs der Transaktion aus einer Gesamt-
betrachtung der Übernahme mit ihren hybriden Aspekten gesucht. Allerdings 
ist bei dieser Lesart von Art. 125 Abs. 1 FinfraG der Vorbehalt anzubringen, dass 
diese nicht dem ursprünglichen Verständnis des Gesetzgebers entspringt. Das 
soeben dargestellte Anknüpfungssystem resultiert vielmehr aus einer Ausdeh-
nung des Anwendungsbereichs (die zu einer Erfassung auch ausländischer Ge-
sellschaften führte) und dem Versuch der Verhinderung eines exzessiven An-
wendungsbereichs (durch Abschwächung der Ausdehnung mittels erhöhter 
Anforderungen an die Kotierung bei ausländischen Gesellschaften). Nichts-
destotrotz rechtfertigt eine kollisionsrechtliche Sichtweise m. E. die vorge-
nommene Lesart. 

676 In der Anknüpfungsregelung von Art. 125 Abs. 1 FinfraG kommt der Kotierung 
die zentrale Rolle zu. Auch wenn der Sitz Teil der Anknüpfung ist, kann die Ko-

Art. 22 Abs. 1 aBEHG (1998); siehe schon vorne N 639 ff.; siehe ausführlich RÜEDI, 51 f., 127 ff. 
Dies forderten BRÜGGER/DUBS, Anwendungsbereich, 80, schon unter dem alten Recht im 
Sinne eines flexibilisierten Verständnisses von Art. 22 aBEHG (1998); vertieft in BRÜGGER/
DUBS, Anwendbarkeit Übernahmerecht, 40. 
Siehe zum Grundsatz des engsten räumlichen Zusammenhangs statt vieler ZK IPRG 
I-GIRSBERGER/GASSMANN, Art. 15 N 23 ff. 

1403 

1404 

1405 
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tierung als primäres Anknüpfungskriterium bezeichnet werden,1406 da der 
schweizerische Sitz zumindest in einer Konstellation entbehrlich ist. Auf das 
gesellschaftsrechtliche Kriterium des Sitzes wurde mit der Revision 2013 zwar 
nicht verzichtet, es wurde aber erheblich zurückgedrängt, sodass nun eine 
schwerpunktmässig kapitalmarktrechtliche Anknüpfung gegeben ist.1407 

677 Über die gesetzgeberischen Überlegungen hinsichtlich der Anknüpfungssys-
tematik von Art. 125 Abs. 1 FinfraG ist wenig bekannt.1408 Betont wurde die Aus-
dehnung des Anwendungsbereichs auf ausländische Gesellschaften mit dem 
Zwecke der Vermeidung von negativen Anwendungskonflikten und dem bes-
seren Schutze der Publikumsaktionäre.1409 Zu den damit einhergehenden Im-
plikationen auf das Anknüpfungssystem hingegen hat sich der Gesetzgeber 
nicht geäussert. Auch die UEK – auf deren Initiative hin in der Vernehmlassung 
die Revision der Geltungsbereichsbestimmung überhaupt ins Rollen kam – hat 
sich in ihrer Stellungnahme nicht weiter zur Anknüpfungssystematik geäus-
sert.1410 Es ist deshalb davon auszugehen, dass praktische Überlegungen die 
Revision von Art. 125 FinfraG dominierten. Sie ist weniger das Resultat einer 
dogmatischen Auseinandersetzung aus kollisionsrechtlicher Sicht. Auch ist sie 
aus diesem Grund m. E. nicht als Bekenntnis zu einer konsequenteren 
Marktanknüpfung zu sehen1411 oder als bewusste grundlegende Umstellung des 
Anknüpfungssystems. 

678 Nachfolgend sollen die beiden Kriterien vertieft betrachtet werden. 

2. Anknüpfungselement Sitz der Zielgesellschaft 

679 Entsprechend der gesellschaftsrechtlichen Wesenszüge diverser Vorschriften 
des Übernahmeaufsichtsrechts wird als erstes Anknüpfungselement der Sitz 
der Gesellschaft verwendet.1412 Das Gesetz spricht in diesem Zusammenhang 
von «Gesellschaften (Zielgesellschaften) mit Sitz in der Schweiz… [bzw.] im 

TEDJANI, 172 ff.; TSCHÄNI/DIEM/GABERTHÜEL, 14 f. 
Siehe zur faktischen Irrelevanz des Sitzes hinten N 724 ff. 
Siehe dazu vorne N 649. 
Botschaft BEHG 2011, 6891 und 6900. 
Siehe Stellungnahme UEK Revision BEHG, 10 f.; ausführlicher vorne N 649. 
Eine solche wurde namentlich von RÜEDI vor der Revision nachdrücklich gefordert, RÜEDI, 
51 ff. 
JOSENHANS, 220; für eine Analyse des schweizerischen Übernahmeaufsichtsrechts auf seine 
gesellschaftsrechtlichen Aspekte hin TEDJANI, 218 ff. sowie hinten N 1000 ff. 

1406 

1407 

1408 

1409 

1410 

1411 

1412 
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Ausland». War unter dem alten Recht das Verständnis des Sitzbegriffs eine 
grosse Streitfrage,1413 so ist die Ausgangslage heute klarer. Nichtsdestotrotz 
gilt es gewisse Punkte zu klären. 

2.1. Begriff der Gesellschaft 

680 Art. 125 Abs. 1 FinfraG umfasst Gesellschaften mit Sitz in der Schweiz sowie im 
Ausland. Wie aus dem Wortlaut klar hervorgeht – und darüber hinaus mit 
Klammerzusatz unterstrichen wird – ist stets die «Zielgesellschaft» relevant, 
während die übernehmende Gesellschaft keine Rolle spielt.1414 

681 Gesellschaften unterstehen aus international-privatrechtlicher Sicht dem 
Recht des Staates, nach dessen Vorschriften sie organisiert sind (Art. 154 
IPRG).1415 Da der (statutarische) Sitz gemäss Art. 125 Abs. 1 FinfraG im In- oder 
Ausland sein kann, werden entsprechend auch Gesellschaften nach in- oder 
ausländischem Gesellschaftsrecht erfasst. Vor diesem Hintergrund stellt sich 
die Frage, wie der Begriff der «Gesellschaft» zu definieren ist. Unter dem alten 
Recht stellte sich diese Frage noch nicht in dieser Weise, da dort nur Gesell-
schaften mit Sitz in der Schweiz erfasst waren.1416 Unter der geltenden Rege-
lung ist vorfrageweise zu klären, ob das in- oder ausländische Zielobjekt eine 
Gesellschaft im Sinne der schweizerischen Norm darstellt. 

682 Hierfür sind die alternativen Konstellationen von lit. a und b separat zu be-
trachten: Bei einem (statutarischen) Sitz in der Schweiz ist entsprechend 
Schweizer Gesellschaftsrecht anwendbar und es kommen die – aufgrund des 
numerus clausus der Gesellschaftsformen in ihrer Ausgestaltung begrenzten – 
Gesellschaften des Schweizer Rechts in Frage. Aus Sicht von Art. 125 FinfraG 
soll die Gesellschaftsform der Zielgesellschaft keine Rolle spielen.1417 In der 
Praxis kommt trotzdem nur die Aktiengesellschaft in Betracht: Zwar besteht 
für eine Kotierung in der Schweiz keine explizite Vorgabe für die Rechtsform 
des Emittenten,1418 doch können die Anforderungen an die Effekten, welche 

Siehe vorne N 641. 
SK FinfraG-BARTHOLD/ISLER, Art. 125 N 11. 
Dazu ausführlich vorne N 462 ff. 
Nur im Falle der «Tag Heuer»-Praxis, wenn also der statutarische Sitz im Ausland und der 
Ort der tatsächlichen Verwaltung in der Schweiz war, konnte eine nach ausländischem 
Recht gegründete Gesellschaft überhaupt unter das Schweizer Übernahmerecht fallen. 
DIETZI/LATOUR, 93; KÜNG/HUBER/KUSTER, Band II, Art. 22 N 9. 
FAHRLÄNDER, § 12 N 205; stattdessen sind als Kotierungsvoraussetzungen insb. das Alter der 
Gesellschaft, ihre Rechnungslegung, ihre Kapitalausstattung und die Streuung ihrer Effek-
ten massgebend, siehe ausführlich PITSCHEN, 141 ff. 

1413 

1414 

1415 

1416 

1417 

1418 

§ 11 Regelung im FinfraG

286



kotiert werden sollen (insb. hinsichtlich der Handelbarkeit), nur durch die Ge-
sellschaftsform der Aktiengesellschaft erfüllt werden.1419 Ausserdem sprechen 
einzelne Normen des FinfraG explizit von «Aktien der Zielgesellschaft»1420 

oder verweisen auf aktienrechtliche Normen.1421 Für die Konstellation von lit. a 
kommt als Gesellschaft deshalb in der Praxis nur eine Aktiengesellschaft nach 
Schweizer Recht in Frage.1422 

683 Hat die Zielgesellschaft ihren (statutarischen) Sitz im Ausland, so ist (aus 
Schweizer Sicht des Art. 154 IPRG) ausländisches Gesellschaftsrecht massge-
bend für die Rechtsform der Gesellschaft. Aufgrund der kollisionsrechtlichen 
Dimension des Gesellschaftsbegriffs des FinfraG in diesem Zusammenhang ist 
dieser m. E. weit zu verstehen. Dies entspricht auch dem Verständnis des 
IPRG, wonach der Begriff der Gesellschaft weit zu verstehen ist, indem alle or-
ganisierten Personenzusammenschlüsse und Vermögenseinheiten als Gesell-
schaften erfasst werden (Art. 150 IPRG).1423 Aus diesem Blickwinkel kommt als 
Zielgesellschaft i. S. v. Art. 125 Abs. 1 lit. b FinfraG eine beliebige Zahl von Ge-
sellschaftsformen der ausländischen Rechtsordnungen in Frage. Jedoch ist 
auch hier die faktische Einschränkung hinzunehmen, dass nur Gesellschafts-
formen in Frage kommen, welche die Anforderungen an die Kotierung in der 
Schweiz überhaupt erfüllen, d. h. insbesondere frei handelbare Effekten aus-
geben können. 

684 Damit ist festzuhalten, dass als «Gesellschaft» i. S. v. Art. 125 FinfraG zwar in 
der Theorie die Rechtsform keine Bedeutung haben soll und somit auch kein 
numerus clausus bezüglich der erfassten Gesellschaften besteht, während in 
der Praxis (aufgrund der Anforderungen für die Kotierung) nur Aktiengesell-
schaften nach Schweizer Recht und wesensmässig – namentlich hinsichtlich 
der Handelbarkeit der Anteile – vergleichbare ausländische Gesellschaften in 
Frage kommen. 

Siehe Art. 17 ff. KR, insb. Art. 21 KR; TEDJANI, 170 f. 
So etwa Art. 135 Abs. 5 lit. b FinfraG. 
So verweist Art. 125 Abs. 4 FinfraG auf die aktienrechtliche Norm von Art. 706 OR. 
CR CO II-BAHAR, Art. 125 LIMF N 29; gemäss BSK FinfraG-TSCHÄNI/IFFLAND/DIEM, Art. 125 
FinfraG N 6, sind Zielgesellschaften «fast immer» in Form einer Aktiengesellschaft anzu-
treffen. 
Siehe vorne N 461; ebenfalls den international-privatrechtlichen Begriff für massgebend 
erklärend TEDJANI, 170. 

1419 

1420 

1421 

1422 
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2.2. Begriff des Sitzes 

685 Art. 125 Abs. 1 FinfraG knüpft an den Begriff des «Sitzes». War der Sitzbegriff 
(Verständnis von «schweizerische Gesellschaft») unter dem alten Recht noch 
ein grosser Streitpunkt,1424 so ist die Ausgangssituation unter dem geltenden 
Recht einfacher. 

686 Die Bestimmung des Sitzes könnte als Vorfrage angesehen werden, welche 
nach dem internationalen Privatrecht zu klären ist; oder aber das FinfraG 
kennt einen eigenständigen Sitzbegriff. Unter dem alten Recht hatten die Auf-
sichtsbehörden nur zurückhaltend auf die Sitzbestimmung nach den Kriterien 
des IPRG abgestellt und dementsprechend einen eigenständigen Ansatz ent-
wickelt.1425 Die Frage der Sitzbestimmung fällt unter den grossen Theorien-
streit zwischen Sitz- und Inkorporationstheorie.1426 Da Art. 125 FinfraG nur von 
«Sitz in der Schweiz» bzw. «Sitz im Ausland» spricht, scheint die Frage offen-
gelassen, ob der statutarische Sitz oder der Verwaltungssitz gemeint ist. Der 
Gesetzgeber hat allerdings festgehalten, dass der statutarische Sitz massge-
bend sei.1427 Auch die Lehre zum geltenden Recht folgt der Inkorporations-
theorie.1428 Damit würde das FinfraG keinen eigenständigen Sitzbegriff kennen. 

687 Meines Erachtens ist der Lehre aus den folgenden Gründen klar zuzustimmen: 
Im Gegensatz zum alten Recht kann unter der aktuellen Regelung sowohl ein 
Sitz im In- als auch im Ausland zu einer Anwendbarkeit des Gesetzes führen. 
Eine Betrachtung des Sitzbegriffs aus einer internationalen Perspektive ist des-
halb unumgänglich. Hierfür auf die im internationalen Gesellschaftsrecht ent-
wickelten Kriterien zurückzugreifen ist deshalb nicht nur naheliegend, son-
dern gebietet sich geradezu. Dies einerseits, weil der Sitzbegriff eine 
international stark umstrittene Thematik ist, sodass mindestens eine Konsis-
tenz innerhalb der Schweizer Rechtsordnung dringend notwendig ist. Selbst 

Siehe vorne N 641. 
Während die EBK sich für einen eigenständigen Sitzbegriff des Aufsichtsrechts aussprach, 
bestimmte die UEK zwar den Sitz in einem ersten Schritt nach dem Inkorporationsprinzip, 
überprüfte dann aber (i. S. d. EBK-Praxis), ob nicht ausnahmsweise der Ort der tatsächli-
chen Verwaltung massgebend sein sollte. 
Siehe dazu vorne N 454 ff. 
Botschaft BEHG 2011, 6884 und 6889; allerdings führt der Gesetzgeber dabei aus, dass un-
ter dem alten Recht der statutarische Sitz massgebend gewesen sei, was aber eben stark 
umstritten war. 
BSK FinfraG-TSCHÄNI/IFFLAND/DIEM, Art. 125 FinfraG N 7a; Praxiskommentar Ve-
güV-SCHÄRER H., Art. 1 N 18; Sester et al., Finanzmarktaufsicht-TSCHÄNI/GABERTHÜEL, 1036; 
SK FinfraG-BARTHOLD/ISLER, Art. 125 N 11; TEDJANI, 154 f. 

1424 

1425 

1426 
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auf europäischer Ebene – auf welcher der Sitzbegriff ansonsten eine grosse 
Streitfrage darstellt – wird für den Bereich des Übernahmerechts zur Ver-
einfachung der internationalen Koordination mehrheitlich auf das Inkorpo-
rationsprinzip abgestellt.1429 Wenn die Geltung der Inkorporationstheorie im 
Bereich des Übernahmerechts schon in Rechtsordnungen akzeptiert wird, 
welche ansonsten der Sitztheorie folgen, sollte dies für die Schweiz umso kla-
rer sein. 

688 Sodann handelt es sich m. E. um eine gesellschaftsrechtliche Vorfrage, die sich 
hier stellt: Da das Übernahmeaufsichtsrecht eine gesellschaftsrechtliche Kom-
ponente hat, ist die Frage nach dem Sitz der Gesellschaft in diesem Zusam-
menhang klar eine ebenfalls gesellschaftsrechtliche Frage. Eine solche kann 
nur über das System des international-privatrechtlichen Gesellschaftsrechts 
geklärt werden. Da in diesem Zusammenhang traditionelles internationales 
Privatrecht und Wirtschaftskollisionsrecht aufeinandertreffen, liegt es nahe, 
die beiden Gebiete durch ein übereinstimmendes Sitzverständnis zu verbin-
den, anstatt durch ein übernahmespezifisches, autonomes Sitzverständnis 
diese «Nabelschnur» zum internationalen Privatrecht zu durchtrennen.1430 

689 Sodann entfällt unter dem geltenden Recht auch das Hauptargument für das 
Verständnis des faktischen Sitzes, da dies mit der Vermeidung von negativen 
Normenkonflikten begründet wurde. Unter dem aktuellen Recht stellt sich 
diese Problematik nicht mehr, da mit dem breiteren Anwendungsbereich auch 
ausländische Gesellschaften erfasst werden. Schliesslich legen auch gesetzes-
systematische Überlegungen zum weiteren Verständnis des Sitzbegriffs im Fin-
fraG nahe, dass der statutarische Sitz gemeint ist.1431 

690 Aus diesen Gründen ergibt sich eindeutig, dass der «Sitz» i. S. v. Art. 125 Fin-
fraG nach der Inkorporationstheorie bzw. nach dem IPRG zu bestimmen ist. 

691 Auch wenn unzweifelhaft ist, dass sich der Sitz im Grundsatz nach der Inkor-
porationstheorie bestimmt und gemäss Lehre unter dem neuen Recht «kein 

So wird gar im deutschen Recht im Bereich des Übernahmerechts von der Massgeblichkeit 
des Satzungssitzes anstatt des sonst geltenden Verwaltungssitzes ausgegangen, insb. zur 
Vereinfachung der internationalen Koordination, siehe JOSENHANS, Übernahmekollisions-
recht, 273 ff., 282; Paschos/Fleischer, Übernahmerecht-GRASSL, § 5 N 50; VON HEIN, Kodi-
fikation, 545 ff., 553 f. 
VON HEIN, Grundfragen Übernahmekollisionsrecht, 222. 
So unterscheidet Art. 8 Abs. 1 FinfraG «Sitz und Hauptverwaltung» einer juristischen Per-
son, was erkennen lässt, dass mit «Sitz» nicht der tatsächliche Verwaltungssitz gemeint 
ist. 

1429 
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Raum» für die «Tag Heuer»-Praxis mehr besteht,1432 so könnte – auf einer 
zweiten Ebene – gefragt werden, ob der Rückgriff auf die Sitztheorie noch 
in besonderen Konstellationen notwendig ist. In Frage kommt dies nur unter 
der Konstellation, dass zwar eine Kotierung in der Schweiz besteht, jedoch 
keine Hauptkotierung. In diesem Fall ist das FinfraG nur anwendbar, wenn der 
«Sitz der Gesellschaft» in der Schweiz ist. Wenn in diesem Fall der (statutari-
sche) Sitz im Ausland ist, der Ort der tatsächlichen Verwaltung jedoch in der 
Schweiz, so stellt sich die Frage, ob hier immer noch ein Abstellen auf den 
tatsächlichen Sitz i. S. d. «Tag Heuer»-Praxis notwendig ist, um einen negati-
ven Normenkonflikt zu verhindern. Meines Erachtens ist dies eindeutig zu ver-
neinen: Der Gesetzgeber hat mit dem System von Art. 125 Abs. 1 FinfraG eine 
klare Wertung vorgenommen, indem er das FinfraG für anwendbar erklärt, 
wenn insgesamt ein genügender Bezug der Zielgesellschaft zur Schweiz un-
ter Einbezug der (Haupt-)Kotierung und des Sitzes besteht. Ist der statutari-
sche Sitz und die Hauptkotierung im Ausland gegeben, so hat die Gesellschaft 
schlicht keinen genügenden Bezug zur Schweiz, sodass selbst ein negativer 
Normenkonflikt kein Problem der Schweizer Rechtsordnung wäre. Dies gilt 
sogar dann, wenn der Ort der tatsächlichen Verwaltung in der Schweiz liegt, 
da auch in diesem Fall sowohl der ins Ausland verweisende statutarische Sitz 
als auch die Hauptkotierung im Ausland stärker zu gewichten sind. Der Ge-
setzgeber hat klargestellt, was er für die Anknüpfung als massgebend einord-
net, sodass in der Tat kein Raum für die «Tag Heuer»-Praxis mehr bleibt.1433 In 
gleicher Weise ist auch ein Abweichen vom Inkorporationsprinzip gestützt auf 
den Vorbehalt des fiktiven Sitzes,1434 auf das allgemeine Rechtsmissbrauchs-
verbot oder gar auf die Notzuständigkeit (Art. 3 IPRG) oder Ausnahmeklausel 
(Art. 15 IPRG) hinfällig.1435 

692 Demzufolge ist der Sitz stets nach dem IPRG zu bestimmen, d. h. nach der In-
korporationstheorie. Die Literatur und Praxis zu Art. 125 FinfraG (bzw. Art. 22 
aBEHG) verweisen für die Bestimmung des Sitzes lediglich – mehr im Sinne ei-

SK FinfraG-BARTHOLD/ISLER, Art. 125 N 11. 
So auch TEDJANI, 304 f. 
Siehe dazu etwa BSK IPRG-EBERHARD/VON PLANTA, Art. 154 N 15. 
Siehe ausführlich TEDJANI, 304 ff., welcher mögliche Abweichungen von der Inkorporati-
onstheorie untersucht und zum Schluss kommt, dass eine Abmilderung der Inkorporati-
onstheorie nicht notwendig sei. 

1432 
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1435 

§ 11 Regelung im FinfraG

290



ner Auslegungshilfe – auf Art. 154 IPRG bzw. das Inkorporationsprinzip.1436 

Art. 154 IPRG bestimmt allerdings nicht den Sitz, sondern das auf die Gesell-
schaft anwendbare Recht. Meines Erachtens kann die Bestimmung des Sitzes 
konkret auf die im IPRG enthaltene ausdrückliche Regelung in Art. 21 Abs. 2 ge-
stützt werden, wonach als Sitz der Gesellschaft «der in den Statuten oder im 
Gesellschaftsvertrag bezeichnete Ort» gilt. Für Aktiengesellschaften (und ent-
sprechende ausländische Gesellschaftsformen) dürfte überwiegend der in den 
Statuten bezeichnete Sitz relevant sein.1437 Zur Bestimmung, ob die Zielgesell-
schaft ihren Sitz «in der Schweiz» (nach lit. a) oder «im Ausland» (nach lit. b) 
hat, ist demnach der in den Statuten genannte Ort relevant. 

693 Demzufolge ist unter «Sitz» i. S. v. Art. 125 Abs. 1 FinfraG konsequent der sta-
tutarische Sitz i. S. d. IPRG zu verstehen. Für ein autonomes, übernahmerecht-
liches Sitzverständnis ist kein Raum. 

3. Anknüpfungselement Kotierung 

694 Neben dem Sitz bildet der Kotierungsort der Zielgesellschaft das zweite An-
knüpfungselement von Art. 125 FinfraG. Dabei sind wiederum die alternativen 
Konstellationen nach lit. a und b zu unterscheiden, da diese unterschiedliche 
Anforderungen an die Kotierung stellen. Anders als in Bezug auf den Sitzbe-
griff hat sich hinsichtlich des Kotierungsbegriffs die Ausgangslage mit der Re-
vision von 2013 nicht vereinfacht, sondern sie ist komplexer geworden, da der 
Begriff der «Hauptkotierung» in diesem Zusammenhang neu eingeführt wurde. 

695 Das räumliche Kriterium von Art. 125 Abs. 1 FinfraG hinsichtlich Kotierung ist 
«an einer Börse in der Schweiz (haupt-)kotiert». Dieses Anknüpfungskriterium 
ist sehr stark mit dem sachlichen Anwendungsbereich verwoben und kaum 
sauber davon zu trennen. Insbesondere der Begriff der Börsenkotierung ist 
primär dem sachlichen Anwendungsbereich zuzuordnen,1438 spielt aber vorlie-
gend bei der örtlichen Abgrenzung eine zentrale Bedeutung. Nachfolgend soll 

BSK BEHG-TSCHÄNI/IFFLAND/DIEM, Art. 22 BEHG N 6; MEIER-SCHATZ/GASSER, Anwen-
dungsbereich, 125; SCHENKER, Übernahmerecht, 205 f.; TEDJANI, 154 f. stützt namentlich auf 
den Ort der Eintragung ins Handelsregister ab; ebenfalls nur auf die Inkorporationstheo-
rie verweist i. d. R. ohne weitere Ausführungen die UEK, siehe Empfehlung 0090/01 der 
UEK vom 20.3.2001 i. S. De Beers, E. 1a; Empfehlung 0159/01 der UEK vom 28.3.2003 i. S. 
Perutil SA, E. 2.2. 
Art. 21 Abs. 2 IPRG sieht ferner vor, dass bei Fehlen einer solchen Sitzbezeichnung der Ort 
der tatsächlichen Verwaltung massgebend ist, was aber bei Gesellschaften, welche die Ko-
tierungsvoraussetzungen erfüllen, nie ein Problem sein dürfte. 
RÜEDI, 233 ff. 

1436 

1437 

1438 
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nur insoweit auf Kotierungs- bzw. Börsenbegriffe eingegangen werden, als 
dies für die räumlichen Merkmale relevant ist. Deshalb ist namentlich der Be-
griff der «Hauptkotierung» darzustellen. 

3.1. Börse in der Schweiz 

696 Als räumlicher Aspekt der Anknüpfung durch Art. 125 Abs. 1 FinfraG wird eine 
«Börse in der Schweiz» verlangt. Der Begriff der Börse ist im FinfraG ausführ-
lich legaldefiniert (Art. 26 lit. b FinfraG: «Börse: eine Einrichtung zum multila-
teralen Handel von Effekten, an der Effekten kotiert werden und die den 
gleichzeitigen Austausch von Angeboten unter mehreren Teilnehmern sowie 
den Vertragsabschluss nach nichtdiskretionären Regeln bezweckt»)1439. Anders 
definiert gelten als Schweizer Börsen sämtliche Papierhandelsorganisationen, 
die der Bewilligungspflicht des FinfraG unterstehen.1440 Der Erhalt einer Bör-
senbewilligung nach FinfraG setzt u. a. voraus, dass die Börse eine «juristische 
Person nach schweizerischem Recht mit Sitz und Hauptverwaltung in der 
Schweiz» ist.1441 Da damit als «Schweizer Börse» i. S. v. Art. 125 FinfraG nur Bör-
sen mit (statutarischem und faktischem) Sitz in der Schweiz in Frage kommen, 
bestehen hinsichtlich der Frage, ob eine Börse «in der Schweiz» ist oder nicht, 
keine Schwierigkeiten. 

697 Als Börse i. S. v. Art. 26 lit. b FinfraG – und somit auch als Schweizer Börsen 
i. S. v. Art. 125 FinfraG – gelten aktuell die SIX Swiss Exchange AG sowie die BX 
Swiss AG,1442 wobei in der (Übernahme-)Praxis v. a. Erstere von Bedeutung 
ist.1443 Gemäss Lehre ist der Börsenbegriff des Übernahmerechts weiter zu fas-
sen als nach der allgemeinen gesetzlichen Definition.1444 Allerdings ist diese 
Auffassung auf eine Problematik zurückzuführen, die sich unter geltendem 
Recht nicht mehr stellt: Die UEK hatte auch «börsenähnliche Einrichtungen» 

Siehe SK FinfraG-SCHOTT/WINKLER, Art. 26 N 21 ff.; zur historischen Entwicklung des Bör-
senbegriffs KÜNG/HUBER/KUSTER, Band I, § 5 N 1 ff. 
Sester et al., Finanzmarktaufsicht-SCHENKER, 1080; siehe zur Bewilligungspflicht Art. 4 Fin-
fraG. 
Art. 8 Abs. 1 FinfraG. 
Eine Liste der bewilligten schweizerischen Börsen ist auf der Website der FINMA abrufbar. 
Die Börsenqualität der BX Swiss AG anerkannt hat auch die UEK in ihrer Praxis, siehe Ver-
fügung 637/01 der UEK vom 5.8.2016 i. S. Acron Helvetia VII Immobilien AG, lit. A.; Verfü-
gung 622/01 der UEK vom 3.2.2016 i. S. AP Alternative Portfolio AG, lit. A und E. 1. 
TEDJANI, 167. 
So v. a. TSCHÄNI/DIEM/GABERTHÜEL, 17; ebenfalls RÜEDI, 235. 

1439 

1440 

1441 

1442 

1443 

1444 
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i. S. d. aBEHG unter den Börsenbegriff subsumiert, welche nicht unter die all-
gemeine Legaldefinition fielen.1445 Ein weites Verständnis des Börsenbegriffs 
ist jedoch aus kollisionsrechtlicher Sicht ohnehin zu unterstützen. 

698 Das FinfraG folgt in Bezug auf Handelsplätze dem Prinzip der Selbstregulie-
rung,1446 weshalb den Börsen eine weitgehende Selbstregulierungskompetenz 
eingeräumt wird (Art. 27 FinfraG). Jede Börse erlässt hinsichtlich Kotierungs-
voraussetzungen etc. eigene Reglemente. Da die nachfolgende Darstellung – 
namentlich für den Begriff der Hauptkotierung – nicht losgelöst von diesen 
Börsenreglementen erfolgen kann, wird die Rechtslage (soweit notwendig) an-
hand der Ausgestaltung durch die SIX Swiss Exchange AG dargestellt. Da die 
diesbezüglichen Ausführungen nur für diese Börse zutreffen und die Börsen-
landschaft sowie die Reglemente ohnehin schnellen Änderungen unterworfen 
sind, sollen die Ausführungen aber immer parallel auch abstrakt gehalten wer-
den, sodass ihnen allgemeine Geltung zukommt. 

3.2. Begriff der Kotierung 

699 Das Anknüpfungssystem von Art. 125 Abs. 1 FinfraG verlangt weiter, dass die 
Beteiligungspapiere der Zielgesellschaft «mindestens teilweise [an einer Börse 
in der Schweiz] kotiert sind». Damit ist eine Kotierung Anwendungsvorausset-
zung der übernahmeaufsichtsrechtlichen Regelungen, sei dies ganz oder teil-
weise.1447 Eine Definition des Begriffs der Kotierung findet sich in Art. 2 lit. f 
FinfraG: «Kotierung: Zulassung einer Effekte zum Handel an einer Börse nach 
einem standardisierten Verfahren, in dem von der Börse festgelegte Anforde-
rungen an den Emittenten und an die Effekte geprüft werden». Die Grundlage 
der Kotierung bildet das Kotierungsreglement der jeweiligen Börse,1448 insbe-
sondere das Kotierungsreglement (KR)1449 der SIX Swiss Exchange. 

700 Hinsichtlich der Details der Kotierung von Beteiligungsrechten im Allgemei-
nen sei auf die ausführliche Literatur hierzu verwiesen.1450 Das Verständnis des 

Empfehlung 0145/01 der UEK vom 15.10.2002 i. S. UDT Group Ltd. 
PITSCHEN, 71 ff.; SK FinfraG-SCHOTT/WINKLER, Art. 27 N 1. 
Zur Beschränkung auf börsenkotierte Gesellschaften und einer Kritik in Bezug auf die An-
gebotspflicht siehe GRUBER, 116 ff. 
PITSCHEN, 141 ff. 
Kotierungsreglement der SIX Swiss Exchange AG vom 25.10.2018 (Inkrafttreten am 
1.7.2019). 
Im Allgemeinen zur Kotierung siehe ausführlich PITSCHEN, 141 ff., aktueller SK Fin-
fraG-BORENS/BAUMANN, Art. 2 lit. f; im Zusammenhang mit dem Übernahmerecht siehe 
etwa RÜEDI, 233 ff.; TEDJANI, 156 ff. 

1445 

1446 

1447 

1448 

1449 

1450 
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Kotierungsbegriffs aus Sicht des Übernahmerechts kennt jedoch gewisse Be-
sonderheiten, insbesondere aufgrund der Praxis der UEK hierzu. Diese hat 
die Übernahmeregeln in verschiedenen Fällen auch auf nicht kotierte Betei-
ligungsrechte angewandt, etwa bei zeitlicher oder transaktioneller Nähe zur 
Kotierung (zur Verhinderung der Umgehung der Angebotspflicht).1451 In der 
Lehre wird deshalb teilweise gefordert, den Begriff der Kotierung im Sinne des 
Übernahmerechts sehr weit zu definieren.1452 Dem ist im Grundsatz zuzustim-
men, wobei der wichtige Vorbehalt anzubringen ist, dass die Titel immer mit 
der Zustimmung bzw. mit dem Willen der betreffenden Zielgesellschaft zum 
Handel zugelassen sind.1453 Diese Einschränkung – insbesondere, um die Ko-
tierung vom faktischen Handel abzugrenzen – geht nicht aus der geltenden 
Legaldefinition von Art. 2 lit. f FinfraG hervor. 

701 Die Beteiligungspapiere der Zielgesellschaft müssen nach Art. 125 Abs. 1 Fin-
fraG «mindestens teilweise» kotiert sein. Für die Anwendung der Übernahme-
regeln ist damit ausreichend, dass ein Teil bzw. eine Kategorie der Beteili-
gungspapiere kotiert ist.1454 Eine Teilkotierung kann insbesondere gegeben 
sein, wenn nur Partizipationsscheine kotiert wurden.1455 Die Beteiligungspa-
piere, welche Gegenstand des Angebots sind, brauchen nicht selbst kotiert zu 
sein, solange (andere) kotierte Beteiligungsrechte der Zielgesellschaft existie-
ren.1456 

Siehe dazu Empfehlung 0141/02 der UEK vom 2.12.2003 i. S. Schweizerische Lebensversi-
cherungs- und Rentenanstalt, E. 1.3.1 ff.; Empfehlung 0188/01 der UEK vom 31.3.2004 i. S. 
Clair Finanz Holding AG, E. 1; Empfehlung 0365/01 der UEK vom 5.5.2008 i. S. Eichhof Ge-
tränke Holding AG, E. 1; Verfügung 0550/01 der UEK vom 7.11.2013 i. S. Victoria-Jungfrau 
Collection AG, E. 1; Verfügung II 0556/02 der UEK vom 24.2.2014 i. S. Walter Meier AG, 
E. 1; sowie die ausführliche Kommentierung dieser Praxis bei RÜEDI, 238 ff.; zudem ROELLI, 
282 ff. 
TEDJANI, 157. 
BSK FinfraG-TSCHÄNI/IFFLAND/DIEM, Art. 125 FinfraG N 10a; TSCHÄNI/DIEM/GABERTHÜEL, 
16 f. 
SCHENKER, Übernahmerecht, 210; Verfügung 0684/01 der UEK vom 7.3.2018 i. S. Zug Esta-
tes Holding AG, E. 1. 
SK FinfraG-BARTHOLD/ISLER, Art. 125 N 15; die Übernahmeregeln sind hingegen nicht an-
wendbar, wenn nur Anleihen kotiert wurden, da diese keine «Beteiligungspapiere» i. S. v. 
Art. 125 Abs. 1 FinfraG bzw. Art. 2 lit. i FinfraG darstellen. 
Verfügung 0461/01 der UEK vom 16.11.2010 i. S. Transocean Ltd., E. 2; TSCHÄNI/DIEM/
GABERTHÜEL, 16 f. 

1451 
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702 Die Anwendungsvoraussetzung für die Übernahmeregeln der «Kotierung» der 
Beteiligungsrechte bietet somit keine besondere Hürde, sondern der Begriff 
wird – v. a. im Lichte der Praxis der UEK – weit verstanden. 

3.3. Begriff der Hauptkotierung 

a Grundlagen 

703 Mehr Verständnisschwierigkeiten bereitet der Begriff der «Hauptkotierung» 
gemäss Art. 125 Abs. 1 lit. b FinfraG. Hat eine Zielgesellschaft ihren Sitz im Aus-
land, so müssen für die Anwendbarkeit der Übernahmeregeln ihre Beteili-
gungsrechte in der Schweiz nicht nur kotiert, sondern «hauptkotiert» sein. 
Der Begriff der Hauptkotierung wurde erst mit der Revision des BEHG 2013 für 
den Anwendungsbereich der Meldepflichten und der Übernahmeregeln einge-
führt, zuvor war er dem Schweizer Recht unbekannt.1457 Ausserhalb des Über-
nahmerechts ist er der Schweizer Rechtsordnung ebenfalls fremd.1458 

704 Zur Klärung des neuen Begriffs wurde er durch den Bundesrat in der FinfraV 
definiert bzw. näher umschrieben.1459 

Art. 115 FinfraV:1460 

1 Die Beteiligungspapiere einer Gesellschaft mit Sitz im Ausland gelten als in der 
Schweiz hauptkotiert, wenn die Gesellschaft mindestens dieselben Pflichten für die 
Kotierung und die Aufrechterhaltung der Kotierung an einer Börse in der Schweiz zu 
erfüllen hat wie Gesellschaften mit Sitz in der Schweiz. 

705 Nach der Definition von Art. 115 Abs. 1 FinfraV sind Beteiligungsrechte dem-
nach dann in der Schweiz hauptkotiert, wenn die Gesellschaft hier hinsichtlich 
der Kotierung mindestens dieselben Pflichten zu erfüllen hat wie Gesellschaften 
mit Sitz in der Schweiz. Interessanterweise hat der Bundesrat damit eine an-
dere Definition gewählt als ursprünglich im Rahmen des Gesetzgebungspro-
zesses vorgesehen. Gemäss der Botschaft zur Revision des BEHG 2013 sollte 

Siehe Art. 22 aBEHG (2013) sowie Art. 53b aBEHV (2013); Botschaft BEHG 2011, 6889 und 
6891. 
Abgesehen von der Verwendung im Offenlegungsrecht, welches das Übernahmerecht in 
gewisser Weise ergänzt. 
Der Bundesrat hatte gestützt auf Art. 157 Abs. 2 FinfraG die Kompetenz zum Erlass von 
Ausführungsbestimmungen. 
Art. 116 FinfraV verweist für den im Zusammenhang mit öffentlichen Kaufangeboten ver-
wendeten Begriff der Hauptkotierung auf die Definition von Art. 115 FinfraV. 

1457 

1458 

1459 

1460 
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eine Gesellschaft an jener Börse hauptkotiert sein, «deren Regeln sie aus-
nahmslos zu beachten hat, auch wenn sie in Konflikt stehen mit den Regeln einer 
anderen Börse, an der die Gesellschaft kotiert ist.»1461 

706 Im Folgenden ist der Begriff der Hauptkotierung im Allgemeinen darzustellen 
und dabei parallel die aktuelle Regelung in der Praxis bei einer Kotierung an 
der SIX aufzuzeigen. 

b Einordnung der Definition nach geltendem Recht 

707 Die Literatur verweist hinsichtlich des Begriffs der Hauptkotierung weitge-
hend auf die Definition in der FinfraV.1462 Die Bedeutung in der Praxis unter den 
Reglementen der SIX ist nicht weiter problembehaftet.1463 Doch wie sind die 
Definition bzw. ihre Kriterien aus theoretischer Sicht einzuordnen? 

708 Die Begriffsbestimmung in der Verordnung knüpft primär an die Pflichtenin-
tensität an, welche die Gesellschaft hinsichtlich Kotierung und Aufrechterhal-
tung der Kotierung hat.1464 Entscheidend ist die Gleichwertigkeit des Pflich-
tenkatalogs mit kotierten Gesellschaften, die ihren Sitz in der Schweiz haben. 
Eine Kotierung ist mithin dann hauptsächlicher Art, wenn sie denselben 
(selbst-)regulatorischen Kotierungsanforderungen genügen muss. Nicht rele-
vant hingegen sind etwa wirtschaftliche oder quantitative Kriterien wie das 
Handelsvolumen an der Börse oder die Zahl kotierter Beteiligungsrechte. 

709 Mit anderen Worten muss die ausländische Gesellschaft, welche denselben 
Kotierungspflichten wie inländische Gesellschaften untersteht, auch die 
Übernahmeregeln der Schweiz einhalten. Da auch die Übernahmeregeln der 
Zielgesellschaft Börsenfolgepflichten auferlegen,1465 handelt es sich auch bei 
ihnen um Folgepflichten der Kotierung in einem weiteren Sinne. Wenn also die 
Anwendbarkeit der Übernahmeregeln voraussetzte, dass ebendiese Pflichten 
(als Teil der Kotierungspflichten) schon anwendbar sind, läge offensichtlich ein 

Botschaft BEHG 2011, 6889; zu den Unterschieden siehe sogleich N 716. 
BLAAS, 26; FAHRLÄNDER, § 12 N 448; Sester et al., Finanzmarktaufsicht-SCHENKER, 1080; SK 
FinfraG-Jutzi/Schären, Art. 120 N 97; SK FinfraG-BARTHOLD/ISLER, Art. 125 N 13; TEDJANI, 
172; TSCHÄNI/DIEM/GABERTHÜEL, 15. 
Siehe sogleich N 711 ff. 
Siehe zu den Kotierungspflichten (Prospektpflicht etc.) und den daraus folgenden Pflich-
ten (Regelmeldepflichten, Rechnungslegung, Corporate Governance, Ad-hoc-Publizität 
etc.) etwa PITSCHEN, 141 ff. und 163 ff. 
Siehe etwa zur Anwendung der Übernahmeregeln als Folge der Kotierung PITSCHEN, 163 
und 275 ff. 

1461 
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1464 
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Zirkelschluss vor.1466 Mit «Pflichten für die Kotierung und die Aufrechterhal-
tung der Kotierung an einer Börse» i. S. v. Art. 115 Abs. 1 FinfraV können dem-
zufolge nicht alle Börsenfolgepflichten gemeint sein. Die «Pflichten für die Ko-
tierung» können klar als zeitlich der Kotierung vorgehend abgegrenzt werden 
bzw. als konstitutive Voraussetzungen der Kotierung.1467 Es muss aber eruiert 
werden, welches die «Pflichten zur Aufrechterhaltung der Kotierung» sind. In 
der Literatur werden die Pflichten im Zusammenhang mit einer Kotierung auf 
verschiedene Weise eingeordnet.1468 Jedenfalls werden die Übernahmeregeln 
von allen Autoren klar von den anderen Kotierungspflichten abgegrenzt, da 
sie sich als besondere, ereignisbezogene Verhaltenspflichten eigener Art dar-
stellen.1469 Die Einhaltung der Übernahmeregeln ist auch nicht Voraussetzung 
der Aufrechterhaltung der Kotierung. Deshalb erfasst der Begriff Pflichten 
i. S. v. Art. 115 Abs. 1 FinfraV die übernahmerechtlichen Pflichten nicht. Er um-
fasst hingegen den sich aus dem Kotierungsreglement ergebenden Katalog an 
Kotierungsaufrechterhaltungspflichten.1470 Konkret heisst dies, die Pflichten-
intensität misst sich insbesondere an den Meldepflichten, den Pflichten be-
treffend periodische Berichterstattung und Rechnungslegung, der Pflicht zur 
Ad-hoc-Publizität sowie der Pflicht zur Offenlegung von Management-Trans-
aktionen.1471 

Dieser Gedankengang vermag unnötig zu scheinen, jedoch ist es denkbar, dass bei einer 
angestrebten (zusätzlichen) Kotierung das Bestehen einer Angebotspflicht am bisherigen 
Kotierungsort Voraussetzung für die zusätzliche Kotierung ist, so WEBER P./STANCHIERI, 
223. Die Übernahmeregeln zu den Kotierungspflichten zu zählen, ist deshalb nicht gänz-
lich abwegig. 
PITSCHEN, 127 ff., bezeichnet dies als «das Werden» des kotierten Unternehmens; im KR 
sind diese als «Pflichten im Hinblick auf die Kotierung» in Art. 27 ff. KR eingeordnet. 
PITSCHEN, 163, unterscheidet zwischen gesellschaftsrechtlichen, börsenrechtlichen und 
kotierungsrechtlichen Folgen der Kotierung, wobei die Übernahmeregeln den börsen-
rechtlichen Folgen zugeordnet werden; ZOBL/KRAMER S., 90 ff., grenzen «Voraussetzungen 
für die Kotierung und die Aufrechterhaltung der Kotierung» von Meldepflichten und 
besonderen Verhaltenspflichten im Zusammenhang mit öffentlichen Kaufangeboten ab; 
BÖCKLI, § 7 N 23 ff., unterscheidet zwischen ständigen Pflichten und ereignisbezogenen 
Pflichten, wobei das Übernahmerecht unter letztere Kategorie fällt. 
BÖCKLI, 709; PITSCHEN, 275 ff.; ZOBL/KRAMER S., 107. 
Im KR der SIX sind diese Pflichten unter dem Titel «Bedingungen für die Aufrechterhal-
tung der Kotierung» eingeordnet, siehe Art. 49 ff. KR. 
Siehe zu diesen Pflichten etwa PITSCHEN, 165 ff., m. w. H.; zur Ad-hoc-Publizität bei Über-
nahmen etwa APPENZELLER, Ad hoc-Publizität, 462 ff. 

1466 
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1468 

1469 

1470 
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710 Hauptkotiert im Sinne der FinfraV ist demnach eine ausländische Gesellschaft, 
wenn sie die Kotierungsvoraussetzungen sowie die vollen Pflichten zur Auf-
rechterhaltung der Kotierung nach den einschlägigen Börsenregularien für 
Schweizer Gesellschaften einhalten muss. 

c Einordnung unter den Börsenregularien 

711 Die Bestimmung, ob die Beteiligungsrechte einer Gesellschaft hauptkotiert 
sind oder nicht, ist demzufolge nur unter Konsultation des Kotierungsregle-
ments der entsprechenden Börse möglich. Im Folgenden wird die Rechtslage 
anhand der Regularien der SIX1472 aufgezeigt. In den Erlassen der SIX wird der 
Begriff der Hauptkotierung zwar nicht definiert, aber verwendet.1473 Hauptko-
tierung wird dabei synonym für Primärkotierung verwendet («primärkotiert 
bzw. hauptkotiert»).1474 Die Literatur geht entsprechend davon aus, dass sich 
die Begriffe Hauptkotierung und Primärkotierung unter der geltenden Ord-
nung der SIX decken,1475 wovon im Gesetzgebungsprozess ausgegangen 
wurde1476 und wovon auch die UEK in ihrer Praxis ausgeht.1477 So unumstritten 
diese Frage unter aktuellem Recht ist, so klar ist auch, dass dies nicht notwen-
digerweise der Fall sein muss.1478 

712 Zur Beurteilung ist der Begriff der Primärkotierung näher zu beleuchten: Die 
Primärkotierung ist nur bei ausländischen Gesellschaften möglich, da diesbe-
züglich die zwei Kotierungsarten der Primär- und Sekundärkotierung unter-

Neben dem Kotierungsreglement sind auch folgende Richtlinie der SIX relevant: Richtlinie 
der SIX betr. Kotierung von ausländischen Gesellschaften (Richtlinie Ausländische Gesell-
schaften, RLAG) vom 20.3.2018; Richtlinie der SIX betr. Informationen zur Corporate Go-
vernance (Richtlinie Corporate Governance, RLCG) vom 20.3.2018; Richtlinie der SIX betr. 
Regelmeldepflichten für Emittenten mit Beteiligungsrechten (Beteiligungspapieren), An-
leihen, Wandelrechten, Derivaten und kollektiven Kapitalanlagen (Richtlinie Regelmelde-
pflichten, RLRMP) vom 20.3.2018. 
Siehe Art. 10 RLAG, Art. 3 RLCG, Art. 9 RLRMP. 
So etwa Art. 10 RLAG. 
BLAAS, 26; BOHRER/HARSCH/REHM/HUGGENBERGER/SPIEGEL 10; FAHRLÄNDER, § 12 N 448; 
PITSCHEN, 163; siehe TEDJANI, 172, welcher die Begriffe synonym verwendet. 
Erläuterungsbericht Revision BEHV, 3. 
Verfügung 0609/01 der UEK vom 14.7.2015 i. S. SHL Telemedicine Ltd., E. 1; Verfügung 
0582/01 der UEK vom 7.11.2014 i. S. Cosmo Pharmaceuticals SpA, E. 1; Verfügung 547/01 
der UEK vom 23.9.2013 i. S. International Minerals Corporation, E. 1. 
BLAAS, 26; OFK BEHG-WEBER R., Art. 20 N 4; SK FinfraG-JUTZI/SCHÄREN, Art. 120 N 95. 
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schieden werden.1479 Wenn der Emittent bei Einreichung des Kotierungsge-
suchs noch an keiner anderen Börse kotiert ist, so ist die Primärkotierung 
die einzige Möglichkeit.1480 Ist schon eine andere (regulatorisch anerkannte) 
Kotierung gegeben, so kann der Emittent zwischen einer Primärkotierung 
und einer Sekundärkotierung wählen.1481 Diese Wahlmöglichkeit besteht eben-
falls, wenn eine Gesellschaft gleichzeitig an zwei Börsen kotiert werden soll 
(Dual Listing).1482 Bei Mehrfachkotierungen ist also zu unterscheiden zwischen 
gleichzeitigen Mehrfachzulassungen und sukzessiven Mehrfachzulassun-
gen,1483 wobei in beiden Konstellationen eine doppelte Primärkotierung gege-
ben sein kann oder aber eine Primär- und Sekundärkotierung.1484 

713 Die Sekundärkotierung sieht diverse Erleichterungen hinsichtlich der Pflich-
ten vor, während die primärkotierten Gesellschaften denselben kotierungs-
rechtlichen Bestimmungen unterstehen wie die schweizerischen Emitten-
ten.1485 Hier ist also wiederum das Kriterium der Kotierungspflichtenintensität 
von Art. 115 FinfraV aufzufinden. Die Begriffe Hauptkotierung und Primärkotie-
rung sind damit tatsächlich als deckungsgleich zu werten.1486 

714 Diese Kongruenz ist allerdings nur unter dem aktuellen Rechtsrahmen der SIX 
so eindeutig. Schon der Gesetzgeber hatte vorausschauend festgehalten, dass 
der Begriff Hauptkotierung «nicht notwendigerweise identisch mit dem in den 
Reglementen der Börse verwendeten Begriff der Primärkotierung» ist.1487 Er 
hat klargestellt, dass der Begriff Hauptkotierung grundsätzlich unabhängig 
von konkreten Börsenreglementen zu verstehen ist. Die Feststellung der Kon-
gruenz von Haupt- und Primärkotierung ist deshalb unter den Vorbehalt zu 
stellen, dass sie bei geänderten Regularien oder hinsichtlich anderer Börsen 
ihre Geltung verliert. 

Art. 4 RLAG sowie 6 ff. RLAG für die Primärkotierung und Art. 12 ff. für die Sekundärkotie-
rung; PITSCHEN, 159; SCHLEIFFER/FISCHER D., 186; SK FinfraG-JUTZI/SCHÄREN, Art. 120 N 96. 
Art. 4 Abs. 1 RLAG; FAHRLÄNDER, § 12 N 191. 
Art. 4 Abs. 1 RLAG. 
Art. 4 Abs. 2 RLAG. 
JOSENHANS, Übernahmekollisionsrecht, 272. 
Bzw. wäre im Ausland eine Kotierung gegeben, die aus Sicht der Regularien der SIX einer 
Primärkotierung entsprechen. 
Art. 10 RLAG; PITSCHEN, 160. 
So stimmt schon Art. 10 RLAG, wonach «ausländische Emittenten mit primärkotierten 
bzw. hauptkotierten Beteiligungsrechten… grundsätzlich dieselben Vorschriften betref-
fend die Aufrechterhaltung der Kotierung einhalten [müssen] wie Emittenten mit Sitz in 
der Schweiz», inhaltlich mit Art. 115 FinfraV überein. 
Botschaft BEHG 2011, 6889. 
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d Allgemeine Verortung des Begriffspaars Haupt- und 
Primärkotierung 

715 Nachdem die Situation unter Einbezug der in der Praxis massgebenden Vor-
schriften der SIX dargelegt wurde, ist die «abstrakte» Definition nochmals zu 
überprüfen. 

716 Zuerst ist auf die unterschiedlichen Definitionen in der FinfraV und der Bot-
schaft zur Revision des BEHG zurückzukommen.1488 Nach der Definition in der 
Botschaft ist eine Gesellschaft an jener Börse hauptkotiert, deren Regeln sie 
ausnahmslos zu beachten hat, auch wenn sie in Konflikt stehen mit den Regeln 
einer anderen Börse, an der die Gesellschaft kotiert ist.1489 Diese Definition 
knüpft nicht nur an die Pflichtenintensität an, sondern auch an die Durchset-
zungskraft der Börsenregeln namentlich bei Konflikten mit ausländischen Re-
geln. Sie ist insofern nicht präzise, als m. E. unklar bleibt, ob sich das Merkmal 
der Ausnahmslosigkeit auf den Umfang der Regeln bezieht oder nur auf den 
Fall des Normenkonflikts.1490 Da wohl ersteres Verständnis beabsichtigt war, 
werden die Definitionen im Ergebnis übereinstimmen, auch nach dieser Defi-
nition wäre nämlich bei einer Primärkotierung an der SIX eine Hauptkotierung 
der Gesellschaft in diesem Sinne gegeben, da sie die Regeln der Börse aus-
nahmslos zu beachten hat.1491 Die Definition in der Botschaft bringt deshalb 
gegenüber derjenigen in der FinfraV keinen Mehrwert, sondern höchstens Un-
sicherheiten. 

717 Interessanterweise war das Begriffspaar Hauptkotierung und Primärkotierung 
schon vor der gesetzlichen Einführung in der Literatur bekannt, hatte dort al-

Siehe dazu vorne N 705. 
Botschaft BEHG 2011, 6889. 
Mit anderen Worten: Hat die Gesellschaft die Regeln ohne Ausnahmen zu beachten in dem 
Sinne, dass sie alle Kotierungspflichten in vollem Umfange (und dies selbst bei Normen-
konflikten) einhalten muss; oder kann der Umfang der Pflichten zwar kleiner sein, diese 
werden aber ausnahmslos, d. h. auch im Falle von Normenkonflikten durchgesetzt. 
Die Regularien der SIX sehen keine ausdrückliche Normenkonfliktregelung vor. Hierfür 
ist jedoch das Instrument der Sekundärkotierung geschaffen: Indem weniger hohe Stan-
dards erfüllt werden müssen, werden auch Normenkonflikte über weite Strecken vermie-
den. Bei einer Mehrfachkotierung in Form einer Primärkotierung hat die Gesellschaft nach 
den Regularien der SIX alle Pflichten einzuhalten, explizite Ausnahmen im Falle von Nor-
menkonflikten bestehen nicht. Deshalb kommt es in diesen Fällen auch durchaus zu Nor-
menkonflikten, GERICKE, Marktrecht, 248; gemäss SK FinfraG-JUTZI/SCHÄREN, Art. 120 N 95, 
hingegen, ist auch aufgrund des Merkmals der Durchsetzung selbst in Normenkonfliktsi-
tuationen die Hauptkotierung von der Primärkotierung abzugrenzen. 
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lerdings eine andere – m. E. dogmatisch stringentere – Bedeutung. Auf der Su-
che nach der richtigen Anknüpfung im Übernahmerecht wurde nämlich lange 
vor der Revision des BEHG diskutiert, ob eine Anknüpfung an der Hauptkotie-
rung (bzw. auch «Hauptbörsenplatz») oder an der Primärkotierung sinnvoller 
sei.1492 Die Begriffe Haupt- und Primärkotierung waren nicht deckungsgleich: 
Unter Hauptkotierung wurde dabei der Ort verstanden, an dem die Mehr-
zahl der Beteiligungspapiere kotiert waren bzw. die höchste Börsenkapitalisie-
rung bestand.1493 Die Primärkotierung hingegen bezeichnete denjenigen Ort, 
an dem die Gesellschaft ihre Anteile erstmals kotierte; mithin war das zeitliche 
Element entscheidend.1494 Bei der aktuellen Bedeutung der Primärkotierung 
hat das zeitliche bzw. historische Element keine Bedeutung mehr.1495 Dass sich 
das Merkmal «primär» auf die Pflichtenintensität bezieht, ist deshalb insbe-
sondere bei der Verwendung des Begriffspaars Primär- und Hauptkotierung 
nicht ohne Weiteres naheliegend.1496 

718 Der Gesetz- bzw. Verordnungsgeber hat sich zudem für die Massgeblichkeit 
der (pflichtenbezogenen) Hauptkotierung entschieden, obwohl sich die 
Schweizer Literatur für die (zeitbezogene) Primärkotierung aussprach.1497 

Auch auf der Ebene der Europäischen Union – und entsprechend umgesetzt in 
den Mitgliedsstaaten – ist bei Mehrfachkotierungen das Prioritätsprinzip rele-
vant, d. h. massgebend ist der Ort, wo die Wertpapiere erstmals zum Handel 

Siehe RÜEDI, 110, m. w. H. 
EBENROTH/SCHRUPKOWSKI, 376; JOSENHANS, 204 und 259 f., der aber sogleich auf die prakti-
schen Schwierigkeiten bei der Bestimmung hinweist. 
JOSENHANS, 205 und 258, welcher vom Ort der ersten Wertpapierzulassung spricht; 
JOSENHANS, Übernahmekollisionsrecht, 280 f.; MEIER-SCHATZ/GASSER, Anwendungsbereich, 
126; RÜEDI, 111; TEDJANI, 172; VON HEIN, Grundfragen, 215, der von Haupthandelsplatz als Ort 
des schwerpunktmässigen Handels und von Prioritätsprinzip bei Massgeblichkeit des zeit-
lichen Elements spricht. 
Eine Primärkotierung ist – wie gesehen – sowohl bei einer gleichzeitigen Doppelkotierung 
möglich als auch bei einer Zweitkotierung, in beiden Fällen ist sie nicht «primär» i. S. d. äl-
teren Literatur. 
Ähnlich TEDJANI, 172, der sich aber schliesslich der Terminologie der SIX und ihrer synony-
men Verwendung von Primär- und Hauptkotierung anschliesst. 
VON DER CRONE, Entwicklungen im Übernahmerecht, 231; sich ihm anschliessend insb. 
MEIER-SCHATZ/GASSER, Entwicklungen, 152; ZOBL/KRAMER S., 72; mit ausführlicher Ausein-
andersetzung RÜEDI, 110 ff. 
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zugelassen wurden.1498 Auf den Zeitpunkt der Kotierung abzustellen, d. h. auf 
das Prioritätsprinzip, hätte aufgrund von dessen europäischer Verbreitung si-
cherlich international zu weniger Friktionen geführt.1499 

719 «Hauptkotierung» i. S. d. FinfraG bezeichnet damit nicht den Ort, wo die An-
teile «zur Hauptsache» kotiert sind, d. h. wo schwerpunkmässig die (bedeu-
tendste) Kotierung zu finden ist, sondern Hauptkotierungen in diesem Sinne 
können an mehreren Orten gleichzeitig bestehen.1500 Damit hilft das Kriterium 
der Hauptkotierung – anders als sein Name es vermuten liesse – grundsätzlich 
nicht, um auf einen einzigen Ort zu verweisen und so positiven Normenkon-
flikten vorzubeugen. Allerdings können bei Mehrfachkotierungen stets Nor-
menkonflikte entstehen. Auch bei Geltung des Prioritätsprinzips liessen sich 
solche unter der Schweizer Börsenregulierung dann nicht direkt vermeiden, 
wenn eine gleichzeitige Mehrfachkotierung erfolgt.1501 Bei einer Massgeblich-
keit der Kotierungspflichtenintensität sind positive Normenkonflikte aber 
noch vermehrt zu erwarten. Das Kriterium der Hauptkotierung taugt deshalb 
– mindestens wenn es gemäss der Definition in der FinfraV verstanden wird – 
wenig als konfliktverhinderndes Anknüpfungskriterium. 

720 Dass der Verordnungsgeber für die Definition von Hauptkotierung auf die 
Pflichtenintensität abstellt, ist damit weder dogmatisch naheliegend bzw. auf 
die hierzu entwickelte Doktrin zurückzuführen noch an die Regelung auf eu-
ropäischer Ebene angelehnt, noch war dies vom Gesetzgeber ursprünglich in 
gleicher Weise vorgesehen. Immerhin zeichnet sich dieses Kriterium durch 
seine Einfachheit, Klarheit und Voraussehbarkeit aus.1502 

e Liste der hauptkotierten Gesellschaften 

721 Um betreffend Hauptkotierung in der Praxis namentlich für die Anleger Klar-
heit zu schaffen, muss die Börse nach Art. 115 Abs. 2 FinfraV eine Liste mit den 
ausländischen Gesellschaften veröffentlichen, die in der Schweiz hauptkotiert 

Siehe Art. 4 Abs. 2 lit. b Satz 2 der Übernahmerichtlinie sowie hierzu hinten N 983 ff.; bei 
gleichzeitiger Mehrfachzulassung gilt Art. 4 Abs. 2 lit. c der Übernahmerichtlinie, wonach 
primär die Zielgesellschaft über die Unterwerfung unter eine Aufsicht entscheiden kann. 
Siehe zum strikten bzw. starren Prioritätsprinzip in der Übernahmerichtlinie der Europäi-
schen Union etwa JOSENHANS, 258 f. 
Siehe für ein Beispiel etwa Verfügung 547/01 der UEK vom 23.9.2013 i. S. International Mi-
nerals Corporation. 
Bzw. müsste dann die Gesellschaft entscheiden, welches die Primärkotierung darstellt (so-
fern die Rechtsordnungen ihr diese Wahlfreiheit einräumen). 
So TEDJANI, 309 f. 
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sind.1503 Zudem müssen ausländische Gesellschaften mit Hauptkotierung in 
der Schweiz die aktuelle Gesamtzahl der ausgegebenen Beteiligungspapiere 
und damit verbundenen Stimmrechte veröffentlichen (Art. 115 Abs. 3 FinfraV). 
Da ausländische Gesellschaften nicht in der Schweiz im Handelsregister ein-
getragen sind und ausländischem Gesellschaftsrecht unterstehen, könnten 
Anleger ohne diese Information ihren Stimmrechtsanteil kaum berechnen und 
wären deshalb in Bezug auf die Angebotspflicht im Unklaren.1504 Damit werden 
jegliche – zumindest praktischen – Unklarheiten im Zusammenhang mit der 
Hauptkotierung beseitigt. 

4. Gesamtbetrachtung der Anknüpfungskriterien 

722 Nachdem die einzelnen Anknüpfungsmerkmale von Art. 125 Abs. 1 FinfraG dar-
gestellt wurden, ist die kombinierte Anknüpfung an den Sitz der Zielgesell-
schaft und den Kotierungsort aus einer Gesamtperspektive zu betrachten. 

723 Der Sitz der Zielgesellschaft ist konsequent nach dem Inkorporationsprinzip 
des IPRG zu bestimmen, was wenig Schwierigkeiten bereiten dürfte. Der neu 
eingeführte Begriff der Hauptkotierung ist unter den geltenden Börsenregula-
rien deckungsgleich mit dem Begriff der Primärkotierung, wobei allein die 
Pflichtenintensität der Kotierung relevant ist. Damit verursacht der Begriff in 
der Praxis zwar keinerlei Schwierigkeiten, eine dogmatische Einordnung hin-
gegen wirft eher Fragen auf. In der Praxis dürfte die Bestimmung des räumli-
chen Anwendungsbereichs unter Art. 125 Abs. 1 FinfraG damit kaum Probleme 
bereiten. Doch wie ist das Anknüpfungssystem aus einem breiteren theoreti-
schen Blickwinkel einzuordnen? 

4.1. Irrelevanz des Sitzes unter der geltenden Regelung? 

724 Wie dargelegt ist unter der geltenden Regelung noch immer der Sitz der Ge-
sellschaft und die Kotierung relevant. TEDJANI stellt jedoch zu Recht fest, dass 
Gesellschaften mit Sitz in der Schweiz, welche eine Kotierung in der Schweiz 
anstreben, ihre Anteile unter der geltenden Börsenregulierung faktisch nur 
«hauptkotieren» können.1505 Zwar sind in diesem Zusammenhang die Begriffe 
Haupt- und Primärkotierung unbekannt, da die Börsenreglemente diese nur 

Sester et al., Finanzmarktaufsicht-SCHENKER, 1080; die Liste ist abrufbar auf der Website 
der SIX Swiss Exchange AG; siehe dazu Mitteilung der Offenlegungsstelle der SIX I/13 
«Hauptkotierte Gesellschaften mit Sitz im Ausland» vom 30.4.2013. 
Erläuterungsbericht Revision BEHV, 3; BLAAS, 26. 
TEDJANI, 174. 
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im Zusammenhang mit der Kotierung ausländischer Gesellschaften kennen.1506 

Da die Möglichkeit einer Sekundärkotierung ausländischen Gesellschaften 
vorbehalten ist,1507 kann eine schweizerische Gesellschaft nur in einer Weise 
(in der Schweiz) kotiert sein, bei der sie die höchste Pflichtenintensität hin-
sichtlich der Kotierung zu erfüllen hat. Dies als Hauptkotierung i. S. v. Art. 115 
FinfraV zu bezeichnen, wäre zwar insofern widersinnig, als sich die Haupt-
kotierung ja an den Pflichten schweizerischer Gesellschaften misst. Jedenfalls 
kann eine Gesellschaft unter der geltenden Börsenregulierung nicht i. S. v. 
Art. 125 Abs. 1 lit. a FinfraG ihren Sitz in der Schweiz haben, aber in der Schweiz 
nur in dem Sinne zweit- bzw. sekundärkotiert sein, dass ein tieferer Pflichten-
standard erfüllt werden muss. 

725 Damit verlangt Art. 125 Abs. 1 FinfraG mit «kotiert» i. S. v. lit. a faktisch das-
selbe wie mit «hauptkotiert» i. S. v. lit. b. Daraus wiederum muss bei einer 
Gesamtbetrachtung von lit. a und b gefolgert werden, dass der Anwendungs-
bereich der Übernahmeregeln eröffnet wird, wenn eine Gesellschaft – unab-
hängig davon, wo ihr Sitz ist – an einer Börse in der Schweiz in einer Weise 
kotiert ist, dass sie alle Pflichten im Zusammenhang mit der Kotierung einhal-
ten muss. 

726 Das Anknüpfungskriterium des Sitzes verliert damit faktisch jegliche Relevanz. 
Massgebend ist allein die Pflichtenintensität hinsichtlich der Kotierung in der 
Schweiz. Unter der aktuellen Börsenregulierung ist demnach eine Unterschei-
dung zwischen den Konstellationen von lit. a und b hinfällig. Sobald eine Ge-
sellschaft alle Kotierungspflichten an einer Schweizer Börse einhalten muss 
(sei dies als Primärkotierung einer ausländischen Gesellschaft oder als «ge-
wöhnliche» Kotierung einer Schweizer Gesellschaft), sind die Übernahmere-
geln grundsätzlich anwendbar. Derselbe Anwendungsbereich könnte auch 
erreicht werden, wenn (anstelle der Differenzierung in lit. a und b) die Anwen-
dung schlicht voraussetzte, dass die Zielgesellschaft «an einer Börse in der 
Schweiz vollwertig kotiert ist», wobei «Vollwertigkeit» in diesem Sinne gege-
ben wäre, wenn die Zielgesellschaft alle Pflichten für die Kotierung und die 
Aufrechterhaltung der Kotierung vollumfänglich einhalten muss. 

727 Unter den aktuellen Börsenregularien ist damit das Anknüpfungsmerkmal des 
Sitzes in Art. 125 Abs. 1 FinfraG tatsächlich als faktisch irrelevant zu qualifizie-
ren. Allerdings ist hier wiederum der Vorbehalt anzubringen, dass dieser Aus-
sage keine grundsätzliche Geltung zukommt, sondern sie sich nur auf die aktu-

PITSCHEN, 159; SCHLEIFFER/FISCHER D., 186; SK FinfraG-JUTZI/SCHÄREN, Art. 120 N 96. 
GERICKE, Marktrecht, 248. 
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ell geltende Ausgestaltung der Börsenregularien der SIX in Kombination mit 
der geltenden Verordnungsdefinition des Begriffs «Hauptkotierung» bezieht. 
Die Unterscheidung von lit. a und b würde einerseits relevant, sobald eine 
Schweizer Gesellschaft mit (Haupt-)Kotierung im Ausland an einer Börse in 
der Schweiz eine Zweitkotierung erreichen könnte. Was aktuell nicht möglich 
ist, wäre sowohl aus regulatorischer als auch wirtschaftlicher Sicht ohne Wei-
teres denkbar.1508 Sodann könnte die Unterscheidung wieder praktische Be-
deutung erlangen, wenn der Begriff der Hauptkotierung anders definiert 
würde. Mit der Regelung von Art. 125 Abs. 1 FinfraG in Kombination mit der 
Verordnungsdefinition scheint deshalb ein wenig an den praktischen Gege-
benheiten der Börsenregulierung vorbei legiferiert worden zu sein.1509 

728 Bei der Frage nach der Relevanz des Sitzes bietet sich vorab1510 ein kurzer 
rechtsvergleichender Blick ins nahe Ausland an: Den europäischen Vorgaben 
entsprechend sieht das deutsche WpÜG ebenfalls eine kombinierte Anknüp-
fung an den Zielgesellschaftssitz sowie den Marktzulassungsort vor.1511 Bei ei-
nem Sitz der Zielgesellschaft im Inland und einer Börsenzulassung der Wert-
papiere ausschliesslich im Ausland (aber innerhalb des EWR) ist das WpÜG 
(wenn auch beschränkt) anwendbar.1512 Dem Sitz kommt dementsprechend an-
knüpfungstechnisch eine wichtigere Rolle zu als nach Art. 125 FinfraG. Auch im 
britischen City Code on Takeovers and Mergers – dem Regelungsvorbild des 
BEHG – wird dem Sitz mehr Bedeutung zugemessen. Der City Code ist auch 
auf Zielgesellschaften anwendbar, deren Beteiligungsrechte ausschliesslich im 
(aussereuropäischen) Ausland kotiert sind, sofern sich der statutarische Sitz 
sowie der Verwaltungssitz (residency test) im Inland befinden.1513 Auch wenn in 
diesen Rechtsordnungen die Kotierung ebenfalls zentral ist, zeigt der verglei-

So gibt es zahlreiche Gesellschaften mit Sitz in der Schweiz, welche ausschliesslich im 
Ausland kotiert sind. Dass solche Gesellschaften noch eine Zweitkotierung in der Schweiz 
suchen, ist nicht ausgeschlossen. Siehe für Beispiele von ausschliesslich im Ausland ko-
tierten Gesellschaften WEBER P./STANCHIERI, 196 f. 
Wie die Börse in der Schweiz sehen nämlich auch ausländische Börsenplätze regelmässig 
vor, dass heimische Gesellschaften dort nur hauptkotiert werden können, GERICKE, Markt-
recht, 248; in diesen Fällen besteht kaum ein Bedarf einer zusätzlichen Übernahmeregu-
lierung durch die Schweiz, weshalb hier auch ein Verzicht der Anwendbarkeit der Über-
nahmeregeln denkbar gewesen wäre. 
Siehe zu einer ausführlicheren rechtsvergleichenden Darstellung hinten N 962 ff. 
MüKo BGB IPR II-LEHMANN, Teil 12 N 425 ff.; JOSENHANS, 219. 
MüKo AktG-WACKERBARTH, § 1 N 31; zur Spaltung der Anwendbarkeit ausführlich hinten 
N 969 ff. 
Siehe section 3(a)(II) der «Introduction» des City Code on Takeovers and Mergers; 
KERSHAW, 147 f. 
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chende Blick, dass andere Rechtsordnungen für die Anwendbarkeit – zumin-
dest bei gewissen Konstellationen – einen Sitz der Zielgesellschaft im Inland 
genügen lassen. Die Irrelevanz des Sitzes entspricht deshalb nicht einem 
(euro-)internationalen Trend. 

4.2. (Heimlicher) Konzeptionswechsel zu Marktanknüpfung? 

729 Als Konsequenz des weitgehenden Bedeutungsverlusts des Sitzes unter 
Art. 125 Abs. 1 FinfraG tritt der Kotierungsort ins unmittelbare Scheinwerfer-
licht. Der Kotierungsort kann schon nach der gesetzgeberischen Konzeption 
als Hauptanknüpfungskriterium betitelt werden. Diese Aussage ist insofern 
unter den geltenden Börsenregularien der SIX noch zuzuspitzen, als sich der 
Kotierungsort hier faktisch als allein massgebendes Kriterium erweist. Doch 
wie ist diese Dominanz des Kotierungsortes aus kollisionsrechtlicher Sicht 
einzuordnen? Es ist bei der Beantwortung klar zwischen der theoretischen 
Konzeption durch den Gesetzgeber und der tatsächlichen aktuellen Ausgestal-
tung aufgrund der Börsenregularien zu unterscheiden. 

730 Wenn das gesellschaftsrechtliche Anknüpfungskriterium des Sitzes faktisch 
aufgegeben wurde, so drängt sich die Frage auf, ob der Gesetzgeber hier still 
und leise einen Wandel zur reinen Massgeblichkeit des Kotierungsortes vollzie-
hen wollte. Das ist aber m. E. zu verneinen: Dieses Ergebnis ist nicht auf einen 
Grundsatzentscheid des Gesetzgebers zurückzuführen, sondern vielmehr das 
(wohl nicht in allen Details antizipierte) Resultat der aktuellen Börsenregulie-
rung. Bei der Gesetzgebung stand die Vermeidung von negativen Normenkon-
flikten im Vordergrund.1514 Die Einführung des Kriteriums der Hauptkotierung 
und die Lockerung des Sitzkriteriums sollte der Ausdehnung des Anwen-
dungsbereichs dienen, jedoch nicht das gesamte Anknüpfungssystem aus den 
Angeln heben. 

731 Dies bestätigt die an früherer Stelle vorgenommene Feststellung, dass die Re-
vision von praktischen Überlegungen geprägt war, es aber an einer dogmati-
schen Auseinandersetzung aus kollisionsrechtlicher Sicht fehlte.1515 Wie vorne 
dargelegt, ist die theoretische Konzeption von Art. 125 Abs. 1 FinfraG grund-
sätzlich dergestalt, dass Sitz und Kotierung im Sinne einer Gesamtbetrachtung 
einen genügenden Bezug zur Schweiz ergeben sollen.1516 In der gesetzlichen 
Konzeption ist Abs. 1 hybrider Natur, indem er die (gesellschaftsrechtliche) 

Siehe vorne N 647. 
Siehe vorne N 677. 
Siehe vorne N 675. 
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Komponente Sitz und die (kapitalmarktrechtliche) Komponente Markt kom-
biniert berücksichtigt, was aus kollisionsrechtlicher Sicht als dem Grundsatz 
des engsten räumlichen Zusammenhangs folgend eingeordnet werden kann. 
Unter den geltenden Regularien der Börse in der Schweiz muss dies als miss-
glückter Versuch bezeichnet werden. Ein gänzlicher Verzicht auf das gesell-
schaftsrechtliche Kriterium des Sitzes wäre insofern konsequent gewesen, als 
er dem in der Lehre geforderten Systemwechsel zu einer ausschliesslichen 
Marktanknüpfung entsprochen hätte.1517 

732 Auch wenn kein bewusster Wandel zur alleinigen Massgeblichkeit des Kotie-
rungsortes durch den Gesetzgeber vorgenommen wurde, stellt sich die Frage, 
ob die Anknüpfung aufgrund der festgestellten Dominanz des Kotierungsortes 
als wirtschaftskollisionsrechtliche Marktanknüpfung zu qualifizieren ist. Auf 
der Grundlage von wirtschaftskollisionsrechtlichen Überlegungen wurde 
schon länger gefordert, öffentliche Übernahmeangebote an den Markt anzu-
knüpfen,1518 wobei der Marktort primär beim Börsenplatz bzw. Kotierungsort 
gefunden wird (Marktortprinzip).1519 Bei Marktanknüpfungen werden in erster 
Linie die Auswirkungen auf den Markt betrachtet, im Vordergrund steht das 
Auswirkungsprinzip.1520 Solche Anknüpfungen haben sich namentlich in den 
USA durchgesetzt,1521 wurden – in verschiedenen Ausprägungen – in der Lite-
ratur aber auch schon für die Schweiz gefordert.1522 

733 Bei Art. 125 Abs. 1 FinfraG ist nun primär der Kotierungsort entscheidend. Am 
Kotierungsort sind zwar die Auswirkungen eines Übernahmeangebots in der 
Regel sehr stark.1523 Trotzdem stehen bei der Anknüpfung der Übernahmere-
geln des FinfraG m. E. nicht die Auswirkungen im Vordergrund: Wie vorne aus-
geführt, knüpft der Begriff der Hauptkotierung an die Pflichtenintensität an 

Siehe ausführlich RÜEDI, 110 ff.; VON DER CRONE, Entwicklungen im Übernahmerecht, 231; 
ZOBL/KRAMER S., 72. 
So insb. schon SCHNYDER, Grenzüberschreitende Übernahmen, 351 ff.; SCHNYDER, Inter-
nationales Kapitalmarktrecht, 152 ff.; EBENROTH/SCHRUPKOWSKI, 379; MüKo BGB IPR 
II-LEHMANN, Teil 12 N 121 ff. und N 422; VON HEIN, Grundfragen Übernahmekollisionsrecht, 
225. 
Siehe vorne N 286; ASSMANN, Grosskomm. AktG, Einl. N 720; für eine Diskussion der Loka-
lisierung des Marktes siehe WINKELMANN, 69 ff. 
Ausführlich dazu etwa RÜEDI, 73 ff.; EBENROTH/SCHRUPKOWSKI, 379. 
FAHRLÄNDER, § 12 N 461. 
RÜEDI orientiert die Anknüpfung methodisch allgemein am Auswirkungsprinzip und am 
Schutzzweck des zugrundeliegenden Sachrechts; RÜEDI, 31 ff., 61; grundlegend SCHNYDER, 
Grenzüberschreitende Übernahmen, 351 ff.; siehe vorne N 627. 
RÜEDI, 94. 
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und eben nicht an den Umfang der Börsenkapitalisierung oder die Zahl der 
betroffenen Anleger im Sinne eines Abstellens auf die Auswirkungen. Selbst 
wenn also der Gesellschaftssitz (als marktfremdes Anknüpfungskriterium) bei 
der Anknüpfung wegfällt, liegt keine eigentliche Marktanknüpfung vor. Be-
rücksichtigt man dazu, dass gemäss gesetzlicher Konzeption von Art. 125 Fin-
fraG auch der Sitz massgebend sein sollte, so wird klar, dass hier keine reine 
Marktanknüpfung auszumachen ist. Da Marktaspekte eben nur einen Teilbe-
reich der Übernahme abbilden, wurde auch keine reine Marktanknüpfung ge-
wählt. 

734 Deshalb muss gefolgert werden, dass zwar der Kotierungsort als anknüp-
fungsdominierend betitelt werden kann, nichtsdestotrotz kein konsequenter 
Wandel hin zu einer reinen Marktanknüpfung auszumachen ist. 

4.3. Loslösung von der Übereinstimmung mit dem 
anwendbaren Gesellschaftsrecht 

735 Der Bedeutungsverlust des Sitzes für die Anknüpfung der Übernahmeregeln 
löst den räumlichen Anwendungsbereich allgemein vom internationalen Ge-
sellschaftsrecht. Darüber hinaus entfällt die frühere (weitgehend) zwingende 
Übereinstimmung von anwendbarem Gesellschaftsrecht und Schweizer Über-
nahmeaufsichtsrecht: Mit der kumulativen Anknüpfung an Sitz und Kotierung 
unter dem alten Recht wurde ein Auseinanderfallen von Gesellschafts- und 
Übernahmeaufsichtsstatut vermieden.1524 Das Schweizer Übernahmeauf-
sichtsrecht konnte nur anwendbar sein, wenn der statutarische Sitz der Ge-
sellschaft in der Schweiz war, sodass gemäss Inkorporationsprinzip immer 
auch Schweizer Gesellschaftsrecht anwendbar war.1525 Mit der revidierten Re-
gelung ist nun ohne Weiteres möglich, dass das Schweizer Übernahmeauf-
sichtsrecht zur Anwendung kommt, während auf die Zielgesellschaft ausländi-
sches Gesellschaftsrecht anwendbar ist.1526 

Das Gesagte gilt nur betreffend Schweizer Übernahmerecht. Ein ausländisches Aufsichts-
recht konnte sich immer auf eine Transaktion mit einer schweizerischen Zielgesellschaft 
anwendbar zeigen. 
Mit Ausnahme des Sonderfalls gemäss «Tag Heuer»-Praxis, welcher aber die seltene Aus-
nahme war in zahlreichen Fällen der UEK. 
Umgekehrt ist aufgrund des Anwendungsverzichts nach Abs. 2 auch möglich, dass auf eine 
in der Schweiz inkorporierte Zielgesellschaft ausschliesslich ausländisches Übernahme-
aufsichtsrecht anwendbar ist. 

1524 
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736 Das Auseinanderfallen von anwendbarem Gesellschafts- und Übernahmeauf-
sichtsrecht wird zu Friktionen führen, die vor der Revision unbekannt wa-
ren.1527 Dies zeigt sich in gewisser Weise schon auf der Ebene der Anknüpfung, 
indem im Rahmen der Definition der Hauptkotierung von Art. 115 FinfraV in 
Abs. 3 eine Regelung betreffend Stimmrechte eingeführt werden musste, um 
Klarheit in Bezug auf ausländischem Gesellschaftsrecht unterliegende Zielge-
sellschaften zu schaffen. Ist ausländisches Gesellschaftsrecht anwendbar, so 
bestehen aus Sicht der Schweizer Übernahmeregeln etwa Schwierigkeiten be-
treffend Berechnung der Stimmrechtsanteile, Opting-out, Abwehrmassnah-
men des Verwaltungsrats und den Squeeze-out, da diese Aspekte einer Über-
nahme gesellschaftsrechtliche Fragen aufwerfen.1528 

737 Art. 125 Abs. 1 FinfraG hat sich hinsichtlich der räumlichen Anwendung vom 
gesellschaftsrechtlichen Kriterium des Sitzes weitgehend gelöst. Damit kön-
nen zwar negative Anwendungskonflikte vermieden werden, allerdings unter 
Erhöhung der Gefahr von Friktionen mit dem Gesellschaftsrecht. 

4.4. Vergleich des Anwendungsbereichs bei der Meldepflicht 

738 Die Problematik der kollisionsrechtlichen Erwägungen im Zusammenhang mit 
dem örtlichen Anwendungsbereich des FinfraG stellen sich in ähnlicher Weise 
bei der Pflicht zur Offenlegung von Beteiligungen nach Art. 120 ff. FinfraG. 
Diese kapitalmarktrechtlichen Meldepflichten sind eng mit dem Über-
nahmerecht verknüpft, da sie u. a. den Zweck verfolgen, als Warnindikator 
frühzeitig Übernahmeabsichten aufzudecken und damit überraschende Über-
nahmeaktionen zu erschweren.1529 Auch Art. 120 Abs. 1 FinfraG definiert (u. a.) 
den räumlichen Anwendungsbereich der Meldepflichten, wobei ebenfalls eine 

Siehe für ein Beispiel etwa den Fall «Telemedicine», Verfügung 609/01 der UEK vom 
14.7.2015 i. S. SHL Telemedicine Ltd. 
So TEDJANI, 218 ff., welcher die Schweizer Übernahmeregeln ausführlich auf ihre gesell-
schaftsrechtlichen Bezüge untersucht; siehe hierzu hinten N 1008 ff. 
ZOBL/KRAMER S., 125; siehe zu Art. 120 FinfraG allgemein etwa SK FinfraG-JUTZI/SCHÄREN, 
Art. 120. 
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kombinierte Anknüpfung an den Sitz der Gesellschaft und den (Haupt-)Kotie-
rungsort erfolgt, grundsätzlich in gleicher Weise wie bei den Übernahmere-
geln.1530 

739 Interessanterweise war dies unter der alten Regelung noch nicht so, dort hat-
ten die entsprechenden Art. 20 und 22 aBEHG (1995) noch einen unterschied-
lichen Wortlaut,1531 was im Zusammenhang mit der «Tag Heuer»-Praxis zur 
Diskussion führte, ob diesem Unterschied eine gesetzgeberische Intention zu-
grunde liege oder nicht.1532 Jedenfalls wurde diese Differenz nun bereinigt.1533 

Das Offenlegungsrecht knüpft demzufolge deckungsgleich mit den Übernah-
meregeln an. Die zum Offenlegungsrecht vorgebrachten Ausführungen zum 
örtlichen Anwendungsbereich können deshalb auch für das Übernahmeauf-
sichtsrecht Geltung beanspruchen. Jedoch kennt das Offenlegungsrecht kei-
nen Anwendungsverzicht bei Normenkonflikten, wie dies in Art. 125 Abs. 2 Fin-
fraG vorgesehen ist. Daraus wird klar ersichtlich, dass die Gefahr von 
Normenkonflikten eben typisch für das (eigentliche) Übernahmerecht ist: Mel-
depflichten für eine Transaktion können auch in mehreren Staaten gleichzei-
tig wahrgenommen werden, d. h. bei einer kumulativen Rechtsanwendung 
drohen keine Normenkonflikte. Im Übernahmerecht hingegen besteht bei 
gleichzeitiger Anwendbarkeit zweier Rechtsordnungen die Gefahr von Kom-
plikationen, weshalb eine explizite Normenkonfliktregelung notwendig war.1534 

4.5. Kollisionsrechtliche Bedeutung des Opting-out 

740 Im Zusammenhang mit dem Anwendungsbereich nach Art. 125 Abs. 1 FinfraG 
ist ebenfalls auf die Möglichkeit des Opting-out nach den Absätzen 3 und 4 
einzugehen. Danach besteht die statutarische Möglichkeit, die Anwendung der 

Der diesbezügliche Wortlaut ist nahezu identisch. Kleinere Abweichungen sind allerdings 
auszumachen, so verlangt Art. 120 Abs. 1 FinfraG insb., dass die Beteiligungsrechte «in 
der Schweiz (haupt-)kotiert» sind, während Art. 125 Abs. 1 FinfraG «an einer Börse in der 
Schweiz kotiert» voraussetzt. Diese Abweichungen sind aber – zumindest für den örtli-
chen Anwendungsbereich – nicht relevant. 
Während das aBEHG (1995) in Art. 20 «Gesellschaften mit Sitz in der Schweiz» verwen-
dete, sprach es in Art. 22 von «schweizerischer Gesellschaft», was die Diskussionen be-
züglich Sitzbestimmung auslöste. 
Siehe etwa MEIER-SCHATZ/GASSER, Entwicklungen, 143 ff.; BSK BEHG-WEBER R., Art. 20 
BEHG N 49. 
So knüpfen das Offenlegungs- und Übernahmerecht nicht nur an den «Sitz der Gesell-
schaft» und die «(Haupt-)Kotierung» an, sondern stimmen nun gar die Definitionen von 
«Hauptkotierung» in Art. 115 und 116 FinfraV überein. 
Siehe zur besonderen Gefahr von Normenkonflikten bei Übernahmen hinten N 755 ff. 
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Angebotspflicht auszuschliessen.1535 Da die Regelung zum Opting-out unter 
Art. 125 FinfraG und somit unter dem Titel des Geltungsbereichs der Übernah-
meregeln eingeordnet ist, stellt sich die Frage, was die kollisionsrechtliche Be-
deutung eines Opting-out ist. 

741 Mittels Opting-out kann nur die Angebotspflicht nach Art. 135 FinfraG wegbe-
dungen werden, an der grundsätzlichen (räumlichen) Geltung der Übernah-
meregeln ändert sich hingegen nichts. Auch bei einem Opting-out sind 
Art. 125 ff. FinfraG trotzdem auf die Gesellschaft anwendbar, einzig isoliert 
nicht anwendbar ist die Sachnorm Art. 135 (und 163) FinfraG. Ein Opting-out 
hat deshalb – trotz seiner m. E. gesetzessystematisch falschen Einordnung un-
ter der Bestimmung zum Geltungsbereich –1536 keine kollisionsrechtliche 
Wirkung, da es allgemein am (räumlichen) Anwendungsbereich der Übernah-
meregeln nichts ändert. Mit anderen Worten bleibt der räumliche Anwen-
dungsbereich trotz des Opting-out derselbe, während sich der Umfang der 
Pflichten reduziert. 

742 In diesem Zusammenhang ist auf die interessante Frage hinzuweisen, ob Ge-
sellschaften mit Sitz im Ausland ein Opting-out vornehmen können. Gemäss 
dem Wortlaut von Art. 125 FinfraG können alle Zielgesellschaften i. S. v. Abs. 1 
eine Opting-out-Klausel aufnehmen.1537 Damit hätten auch Gesellschaften mit 
Sitz im Ausland (bei einer Hauptkotierung in der Schweiz), welche ausländi-
schem Gesellschaftsrecht unterstehen, Zugang zu einem Opting-out. Eine 
mögliche Anwendung auf ausländische Zielgesellschaften würde interessante 
Folgefragen aufwerfen, namentlich, was die Anforderungen an die statutari-
sche Grundlage – bzw. die Grundlage in entsprechenden Unternehmensver-
fassungen bzw. Satzungen nach ausländischem Gesellschaftsrecht – betrifft. 
Zudem verweist Abs. 4 für die Anforderungen an ein Opting-out nach der Ko-
tierung explizit auf das schweizerische OR, obwohl dieses auf die Zielgesell-

Diese Besonderheit des schweizerischen Übernahmerechts geht auf einen gesetzgeberi-
schen Kompromiss zurück: Da die Angebotspflicht in den parlamentarischen Beratungen 
zum BEHG höchst umstritten war, wurde sie letztlich zwar im Gesetz verankert, aber 
eben mit der Ausnahmemöglichkeit der Abwahl im Rahmen der Statuten, siehe zur Ent-
stehungsgeschichte m. w. H. etwa BERNET, 69 ff., und FREI, 167 ff.; siehe zur aktuellen Praxis 
der UEK zum Opting-out etwa Verfügung 703/01 der UEK vom 9.8.2018 i. S. Ceva Logistics 
AG; Verfügung 646/01 der UEK vom 17.11.2016 i. S. Acron Helvetia VII Immobilien AG; Ver-
fügung 0594/01 der UEK vom 5.3.2015 i. S. Sika AG. 
Dazu schon vorne N 658. 
Abs. 3 spricht von «die Gesellschaften», womit nur die Zielgesellschaften i. S. v. Abs. 1 ge-
meint sein können, d. h. auch Gesellschaften mit Sitz im Ausland nach lit. b, welche in der 
Schweiz hauptkotiert sind; so auch FAHRLÄNDER, § 12 N 456. 

1535 

1536 

1537 
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schaft gar nicht anwendbar wäre. Daraus könnte abgeleitet werden, dass sich 
die Opting-out-Regelung nur auf Gesellschaften mit statutarischem Sitz in der 
Schweiz bezieht. 

743 Ist ein Opting-out auch bei ausländischen Gesellschaften möglich, so wäre zu 
diskutieren, ob Art. 706 OR (als Norm des Schweizer Gesellschaftsrechts) dann 
aufgrund des Verweises in Art. 125 Abs. 4 FinfraG auch anwendbar wäre, ob-
wohl die Zielgesellschaft ausländischem Gesellschaftsrecht untersteht. Der 
Verweis auf das OR könnte mithin bei ausländischen Gesellschaften entweder 
sinngemäss als Verweis auf das ausländische Gesellschaftsrecht verstanden 
werden. Das hiesse, dass nach dem eigentlich anwendbaren (ausländischen) 
Gesellschaftsrecht zu prüfen ist, ob eine Aktionärsungleichbehandlung gege-
ben ist. Oder aber dies wird als «statischer Verweis» verstanden, in dem Sinne, 
dass auch bei ausländischen Gesellschaften das Opting-out immer an Art. 706 
OR zu messen wäre. 

744 Die Bejahung der Möglichkeit des Opting-out bei ausländischen Zielgesell-
schaften würde deshalb zwar gewisse praktische Unklarheiten nach sich zie-
hen. Eine sinngemässe Anwendung muss aber m. E. möglich sein: Das Opting-
out bildet einen zentralen Aspekt der Regelung im FinfraG, indem die 
grundsätzlich zwingende Ausgestaltung durch den Gesetzgeber in einer ge-
wissen Weise gemildert und der Privatautonomie zugewiesen werden sollte. 
Diese Möglichkeit muss auch ausländischen Zielgesellschaften offenstehen, da 
ansonsten das «Gesamtpaket» der Regeln von Art. 125 ff. FinfraG – als gesetz-
geberische Kompromisslösung – verfälscht würde. Das international-privat-
rechtliche Institut der «Anpassung» erlaubt gestützt auf kollisionsrechtliche 
Erwägungen die Modifizierung von Sachnormen. Bei der Auslegung von 
Art. 125 Abs. 4 FinfraG erlaubt dies eine gewisse Modifizierung und ein sinnge-
mässes Verständnis auf Basis des ausländischen Gesellschaftsrechts. Eine sol-
che sinngemässe Anwendung der Voraussetzungen des Opting-out dürfte 
auch praktisch handhabbar sein, etwa in Bezug auf die Anforderungen an die 
«statutarische» Form. Ob eine Aktionärsungleichbehandlung gegeben ist, hat 
primär nach dem anwendbaren ausländischem Gesellschaftsrecht geprüft zu 
werden.1538 Art. 706 OR sollte jedoch als Auffangnorm dienen, welche greift, 
sofern das ausländische Recht keine entsprechende Regelung kennt. Ihre An-
wendbarkeit lässt sich in diesen Fällen über den Verweis im FinfraG auch für 
eine ausländische Gesellschaft begründen. 

Art. 125 Abs. 4 FinfraG ist primär als Kompetenznorm bzw. prozedurale Verweisnorm zu 
sehen, welche der UEK erlaubt, eine gesellschaftsrechtliche Frage zu beurteilen, siehe 
hinten N 1016. 
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4.6. Exkurs: freiwillige Unterstellung 

745 Es kann für die an einer Übernahme beteiligten Parteien unangenehm sein, im 
regulierungsfreien Raum zu operieren,1539 sodass sich im Zusammenhang mit 
dem Anwendungsbereich der Übernahmeregeln die Frage aufdrängen kann, ob 
sich Gesellschaften freiwillig den Regeln von Art. 125 ff. FinfraG unterwerfen 
können. 

746 Was unter der alten Bestimmung zum Anwendungsbereich eine grössere The-
matik war,1540 ist seit der (mit der Revision einhergegangenen) Ausdehnung des 
Anwendungsbereichs weniger aktuell. Hatte die UEK unter dem alten Recht 
noch Bereitschaft signalisiert, freiwillige Unterstellungen unter gewissen Vor-
aussetzungen anzunehmen, so ist dies unter geltendem Recht weniger zu er-
warten, zumal die Übernahmeregeln in dieser Konstellation nun ohnehin an-
wendbar wären.1541 

747 Unter dem geltenden Recht kann die Frage nach einer freiwilligen Unterstel-
lung etwa noch auftauchen, wenn eine schweizerische Gesellschaft aus-
schliesslich im Ausland (haupt-)kotiert ist, dieses Recht aber keine Angebots-
pflicht vorsieht (oder sich allgemein bei solchen Konstellationen nicht für 
anwendbar erklärt).1542 Eine freiwillige Unterstellung wird in der Form der Re-
ferenzierung der Schweizer Übernahmeregeln in den Statuten oder mittels 
vertraglicher Lösung diskutiert.1543 In jedem Fall ist ihre materiell-rechtliche 
Gültigkeit aber höchst fraglich und eine solche Unterstellung in der Praxis mit 
erheblichen Unsicherheiten und Problemen behaftet.1544 Meines Erachtens ist 

Komm. UEV-GERICKE/WIEDMER, Art. 1 N 7. 
Siehe etwa die ausführliche Darstellung der Problematik der freiwilligen Unterstellung bei 
RÜEDI, 181 ff.; sodann etwa GNOS/HÄNNI, 211 ff. 
Empfehlung 0049/02 der UEK Vom 21.9.1999 i. S. TAG Heuer International SA, E. 2; siehe 
aber später die Mitteilung der UEK vom 2.11.2009 i. S. BioXell S.p.A., in welcher die UEK 
eine freiwillige Unterstellung nicht annahm. Siehe für eine Kommentierung der Praxis der 
UEK in diesem Zusammenhang, RÜEDI, 185 ff. 
WEBER P./STANCHIERI, 222 ff.; siehe zu den Konstellationen möglicher negativer Normen-
konflikte hinten N 1328 ff. 
RÜEDI, 189; WEBER P./STANCHIERI, 224 ff.; die statutarische Variante wurde im eben zitierten 
Fall der BioXell S.p.A. versucht. 
Eine statutarische Verpflichtung würde den Aktionären Pflichten auferlegen, welche über 
die Liberierungspflicht hinausgeht, was gegen Art. 680 Abs. 1 OR verstösst; siehe etwa BSK 
FinfraG-TSCHÄNI/IFFLAND/DIEM, Art. 125 FinfraG N 14; RÜEDI, 195 ff. 
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schon fraglich, ob die UEK ihre Aufsicht bei einer freiwilligen Unterstellung 
vor dem Hintergrund des Gesetzmässigkeitsprinzips überhaupt wahrnehmen 
dürfte, wenn die gesetzliche Grundlage hierfür fehlt.1545 

748 Aus kollisionsrechtlicher Sicht käme die freiwillige Unterstellung unter ein ei-
gentlich nicht anwendbares Recht einer Rechtswahl unter Abweichung von der 
objektiven Bestimmung gleich. Rechtswahlfreiheit ist dem Wirtschaftskollisi-
onsrecht grundsätzlich fremd, da es die wirtschaftsrechtlichen Normen zwin-
gend durchsetzen will und dabei auf objektive Anknüpfungskriterien abstellt. 
Auch im traditionellen internationalen Privatrecht besteht nur dort Rechts-
wahlfreiheit, wo eine gesetzliche Grundlage dafür besteht, etwa im Bereich 
des Vertragsrechts. Eine explizite gesetzliche Grundlage für eine solche Wahl 
des Übernahmeaufsichtsrechts bzw. freiwillige Unterstellung ist nicht vorhan-
den.1546 Während aus kollisionsrechtlicher Sicht die Vermeidung negativer 
Normenkonflikte allgemein für die Zulässigkeit einer freiwilligen Unterstel-
lung sprechen könnte, ist diesem Bedürfnis aktuell durch den weiten Anwen-
dungsbereich der Schweizer Übernahmeregeln die Grundlage weitgehend 

Da jedes staatliche Handeln einer gesetzlichen Grundlage bedarf, siehe etwa Ehrenzeller 
et al., SGK BV-SCHINDLER, Art. 5 N 28); dies ist insb. fraglich, weil das Übernahmerecht ver-
schiedenen Parteien (teils mit Strafandrohung verbundene) Pflichten auferlegt, während 
die freiwillige Unterwerfung (wohl) nur durch die Übernehmerin oder die Aktionäre er-
folgt. Meines Erachtens ist deshalb eine umfassende Unterstellung nicht möglich. Es ist 
aber letztlich eine Auslegungsfrage zum Geltungsbereich des FinfraG, ob dieses auch eine 
freiwillige Unterstellung akzeptieren kann. 
Sie könnte höchstens auf dem Wege der Auslegung in Art. 125 FinfraG hineingelesen wer-
den, indem zur Wahrnehmung der Ziele des FinfraG (siehe hierzu Art. 1 Abs. 2 FinfraG) die 
Anwendbarkeit auch durch freiwillige Unterstellung ausgelöst werden kann. 

1545 
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entzogen. Unter dem geltenden Recht sprechen deshalb kollisionsrechtliche 
Überlegungen m. E. eher gegen eine Bejahung der Zulässigkeit einer freiwilli-
gen Unterstellung.1547 

5. Zwischenfazit 

749 Der räumliche Anwendungsbereich der Übernahmeregeln nach Art. 125 Abs. 1 
FinfraG erweist sich als eher schwer fassbar. Da die kollisionsrechtlichen As-
pekte mit den sachrechtlichen stark verwoben sind, bereitet schon die Her-
auslösung der Anknüpfungsmerkmale Schwierigkeiten. 

750 Auf den ersten Blick scheint klar, dass eine kombinierte Anknüpfung an den 
Sitz und die Kotierung erfolgt. Diese gesetzliche Konzeption könnte – aus ei-
ner kollisionsrechtlichen Perspektive – im Lichte des Prinzips des engsten Zu-
sammenhangs gesehen werden, indem durch die Kombination von Sitz und 
«Kotierungsstärke» eine Art Gesamtbetrachtung vorgenommen wird. 

751 Eine vertieftere Betrachtung des Kriteriums der Hauptkotierung zeigt aber, 
dass tatsächlich primär der Kotierungsort ausschlaggebend ist. Unter den gel-
tenden Börsenregularien hat das Kriterium des Sitzes faktisch keine Relevanz 
mehr, sondern die von der Zielgesellschaft zu beachtenden Kotierungspflich-
ten sind entscheidend. Trotz der faktisch ausschliesslichen Massgeblichkeit 
des Kotierungsortes ist aber keine konzeptionelle Hinwendung zu einer wirt-
schaftskollisionsrechtlichen Marktanknüpfung auszumachen. Mit der fakti-

Dies als einseitige kollisionsrechtliche Sichtweise unter dem geltenden Recht. Namentlich 
aus Anlegerschutzgedanken und Rechtssicherheitsüberlegungen hingegen sprechen auch 
Argumente für die Zulässigkeit einer freiwilligen Unterstellung. Die Möglichkeit der frei-
willigen Unterstellung könnte u. U. auch dem Bedarf für Flexibilität bei der Anwendung 
im Falle von Normenkonflikten gerecht werden. Die geäusserte Skepsis gilt zudem gegen-
über einer freiwilligen Unterstellung in dem Sinne, dass die Übernahmeregeln insgesamt 
für verbindlich anwendbar erklärt und der Aufsicht unterworfen werden. Freiraum bleibt 
aber für eine freiwillige Einhaltung von Übernahmeregeln bzw. eine Unterstellung unter 
übernahmeaufsichtsrechtliche Pflichten, soweit diese die Zielgesellschaft bzw. deren Ver-
waltungsrat treffen (nicht aber Aktionäre oder Anbieter). Denkbar wäre, mindestens einen 
Teil der Übernahmeregeln zu adaptieren, indem in den Statuten die Pflichten des Ver-
waltungsrats in Übernahmesituationen konkretisiert werden (durch statutarische Nach-
bildung gewisser übernahmeaufsichtsrechtlicher Regeln in Bezug auf das Verhalten des 
Verwaltungsrats). 

1547 
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schen Aufgabe des Sitzkriteriums und der Ausdehnung des Anwendungsbe-
reichs auch auf ausländische Gesellschaften ist der Anwendungsbereich des 
Schweizer Übernahmeaufsichtsrechts als weit zu bezeichnen.1548 

752 Dass bei der Anknüpfung die Hauptkotierung im Sinne einer Kotierungspflich-
tenintensität zentral ist, muss m. E. als überraschend taxiert werden. Diese 
Konzeption war der Doktrin fremd, ist den benachbarten Rechtsordnungen 
unbekannt und sie ist auch dogmatisch nicht ganz fassbar. Immerhin besteht 
mit der geltenden Regelung in der Praxis Klarheit, welche Zielgesellschaften 
den schweizerischen Übernahmeregeln unterstehen, was unter dem alten 
Recht nicht der Fall war. 

IV. Anwendungsverzicht gemäss Art. 125 Abs. 2 FinfraG 

1. Übersicht über die Regelung 

753 Aus kollisionsrechtlicher Sicht von grösstem Interesse ist die Möglichkeit nach 
Abs. 2 von Art. 125 FinfraG auf die Anwendung des schweizerischen Rechts zu 
verzichten, um Normenkonflikten vorzubeugen. 

Art. 125 Abs. 2 FinfraG: 
2 Ist im Zusammenhang mit einem öffentlichen Kaufangebot gleichzeitig schweizeri-
sches und ausländisches Recht anwendbar, so kann auf die Anwendung der Vorschrif-
ten des schweizerischen Rechts verzichtet werden, soweit: 

a. die Anwendung des schweizerischen Rechts zu einem Konflikt mit dem aus-
ländischen Recht führen würde; und 

b. das ausländische Recht einen Schutz der Anlegerinnen und Anleger gewähr-
leistet, der demjenigen des schweizerischen Rechts gleichwertig ist. 

754 Das Gesetz eröffnet hier die Möglichkeit, auf die Anwendung des Schweizer 
Rechts zu verzichten, wenn ein Konflikt mit dem ausländischen Recht gegeben 
wäre und dieses ohnehin einen gleichwertigen Schutz bietet. Diese Regelung 
soll unter gewissen Voraussetzungen erlauben, den Anwendungsanspruch des 
Schweizer Rechts zurückzunehmen. Die noch junge Bestimmung – die eben-
falls mit der Revision 2013 eingeführt wurde – wirft zahlreiche, noch wenig ge-
klärte Fragen auf, die nachfolgend vertieft dargestellt werden sollen: U. a. ist 

Wobei der weite Anwendungsbereich durch den Mechanismus des Anwendungsverzichts 
wieder zurückgenommen wird, siehe sogleich der folgende Abschnitt. 
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zu klären, ob nur Konflikte zwischen anwendbaren Übernahmeaufsichtsrech-
ten erfasst werden oder auch zwischen Aufsichtsrecht und Privatrecht. Es gilt 
zu prüfen, unter welchen Voraussetzungen und in welchem Umfang ein Ver-
zicht erfolgen kann (oder muss). Schliesslich stellt sich die Frage, wie in der 
Praxis vorzugehen ist, wenn ein Verzicht in Frage kommt. 

2. Hintergrund: Positive Normenkonflikte des 
Übernahmeaufsichtsrechts 

755 Wie vorne ausgeführt, wurde der Anwendungsbereich der schweizerischen 
Übernahmeregeln mit der Revision 2013 ausgedehnt, um negative Normen-
konflikte zu verhindern. Logische Konsequenz – und Schattenseite – dieser 
Ausdehnung ist die erhöhte Gefahr von positiven Normenkonflikten. Mit dieser 
– auch als «Sicherheitsventil» bezeichneten –1549 Möglichkeit des Anwen-
dungsverzichts gemäss Abs. 2 sollte deshalb ein Instrument geschaffen wer-
den, um solchen positiven Normenkonflikten zu begegnen. 

756 Zu den gesetzgeberischen Intentionen hinter der Regelung findet sich auch 
bezüglich des Anwendungsverzichts nur wenig: In der Botschaft wurde ange-
führt, dass eine solche Regelung notwendig sei, da aufgrund von einer Zu-
nahme von Mehrfachkotierungen von schweizerischen Gesellschaften ver-
mehrt mit positiven Normenkonflikten zu rechnen sei.1550 Zudem sollte damit 
Widersprüchen mit ausländischem Gesellschaftsrecht begegnet werden kön-
nen.1551 Dabei stelle diese Bestimmung eine Kodifizierung der diesbezüglichen 
Praxis der UEK dar.1552 

2.1. Gefahr von positiven Normenkonflikten 

757 Im Bereich des internationalen Übernahmeaufsichtsrechts stellen positive 
Normenkonflikte eine Kernproblematik dar. Positive Normen-, Anwendungs- 
bzw. Regelungskonflikte sind gegeben, wenn mehrere Rechtsordnungen ne-
beneinander berufen sind, dabei aber kein sachgerechtes oder gar ein wider-

Bzw. «soupape de sécurité», TEDJANI, 152. 
Botschaft BEHG 2011, 6900. 
Botschaft BEHG 2011, 6900. Die Botschaft nennt das Beispiel, dass «das schweizerische 
Recht den Verwaltungsrat der Zielgesellschaft zu einer Handlung zwingt (z. B. zur Abgabe 
einer Stellungnahme zum Angebot), die ihm gemäss ausländischem Gesellschaftsrecht 
verboten ist (z. B. wegen einer strengen Neutralitätspflicht)». 
Botschaft BEHG 2011, 6900. 
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sprüchliches Ergebnis resultiert.1553 Dass im Übernahmeaufsichtsrecht eine 
besondere Gefahr von positiven Normenkonflikten besteht, ist primär auf fol-
gende Gründe zurückzuführen: 

758 Erstens sind positive Normenkonflikte die Konsequenz des Koordinationspro-
blems des Wirtschaftskollisionsrechts.1554 Wie vorne dargelegt, ist im Wirt-
schaftskollisionsrecht – und im Besonderen in dessen Teilbereich des Über-
nahmekollisionsrechts – keine internationale Koordination auszumachen, 
sondern jede Rechtsordnung versucht, ihren Normen zwingende Anwendung 
zu verschaffen. Allseitige Verweisungsnormen sind nicht auffindbar. Dies muss 
zwingend zu Normenkonflikten führen. 

759 Verschärft wird dies bei weiten Anwendungsbereichen bzw. Extraterritorialität 
der Normen. Seit der Revision und der Ausdehnung des Anwendungsbereichs 
auch auf ausländische Gesellschaften ist das Schweizer Übernahmeaufsichts-
recht mindestens in gewisser Weise extraterritorial,1555 was die Gefahr von 
Doppelbelastungen und widersprüchlichen Anwendungsbefehlen noch zu-
sätzlich verschärft. 

760 Zweitens befeuert die hybride Natur des Übernahmerechts die Gefahr von po-
sitiven Normenkonflikten. Die Vielschichtigkeit des Übernahmerechts trägt 
schon bei Binnensachverhalten die schwelende Gefahr von Normenkonflikten 
in sich, im Besonderen zwischen Übernahmeaufsichtsrecht und Gesellschafts-
recht. Auf internationaler Ebene tritt dieser Konflikt – aufgrund der mangeln-
den materiellen Kohärenz – noch verstärkt zu Tage. 

761 Drittens befördert die Möglichkeit der Mehrfachkotierung das Risiko von Nor-
menkonflikten.1556 Zeitweise suchten (schweizerische und ausländische) Ge-
sellschaften verstärkt mehrfache (Haupt-)Kotierungen,1557 wobei dieser Trend 
aktuell nachzulassen scheint.1558 Jedoch dürften Mehrfachkotierungen weiter-
hin anzutreffen sein und auch eine bedeutende Rolle spielen. Gesellschaften 

Siehe vorne N 153. 
Dazu vorne N 197 f. 
Ohne dies an dieser Stelle als überschüssig werten zu wollen, zumal mit der Möglichkeit 
des Anwendungsverzichts ja gerade eine Regelung eingeführt wurde, welche ebendies 
verhindern will. 
FAHRLÄNDER, § 12 N 451. 
GERICKE, Marktrecht, 248. 
WEBER P./STANCHIERI, 223. 
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mit Mehrfachkotierung müssen als Konsequenz auch mehrere Börsenregelun-
gen einhalten. Zu diesen gehören im weiteren Sinne auch das Übernahme-
recht, was ein Gefahrenherd für Normenkonflikte darstellt. 

762 Eine gleichzeitige Anwendbarkeit von mehreren Übernahmeaufsichtsrechten 
ist deshalb allgemein bei internationalen Übernahmen möglich, im Besonde-
ren aber bei Zielgesellschaften mit Mehrfachkotierung wahrscheinlich. Eine 
solche ist so lange nicht problematisch, als die kumulative Anwendung mehre-
rer Aufsichtsrechte möglich ist und nicht zu Unstimmigkeiten oder gar Wider-
sprüchen führt.1559 In anderen Rechtsgebieten – bspw. bei der internationalen 
Fusionskontrolle – ist eine kumulative Rechtsanwendung ohne Weiteres mög-
lich, dies selbst bei einer gleichzeitigen Anwendbarkeit von einer Vielzahl von 
Rechtsordnungen.1560 Im Übernahmerecht dagegen ist dies nicht reibungslos 
möglich.1561 Hier können die Parteien ihre Pflichten nicht immer nach allen an-
wendbaren Rechtsordnungen wahrnehmen, ohne dass es zu Komplikationen 
kommt.1562 

763 Die Gefahr von negativen Anwendungskonflikten ist hingegen seit der Revision 
entschärft. Was unter dem alten Recht eine grosse Thematik war,1563 ist heute 
weniger von Bedeutung. Negative Anwendungskonflikte könnten noch resul-
tieren, wenn eine Zielgesellschaft mit Sitz in der Schweiz ausschliesslich im 
Ausland kotiert ist.1564 Relevant werden kann dies in Fällen, in denen der Emit-
tent am Kotierungsort keinen äquivalenten übernahmerechtlichen Regeln un-

Siehe zur Unterscheidung von Rechtsfolgenwiderspruch, Rechtsfolgendivergenz und 
Rechtsfolgenidentität vorne N 111. 
SCHNYDER, Internationales Kapitalmarktrecht, 166. 
Siehe zu einer Begründung, weshalb eine kumulative Rechtsanwendung im Bereich des 
Übernahmerechts versagt etwa RÜEDI, 108 ff. 
Siehe hierzu hinten insb. N 1296 ff. 
Siehe den behandelten «Tag Heuer»-Fall. Ein weiteres Beispiel war der Fall des öffentli-
chen Übernahmeangebots der italienischen Cosmo Pharmaceuticals S.p.A. auf die in Zü-
rich kotierte BioXell S.p.A. In diesem Fall war die Zielgesellschaft in der Schweiz kotiert, 
hatte ihren Sitz aber in Italien. Deshalb erklärte sich das BEHG unter der alten Regelung 
für nicht anwendbar. Ebenfalls war das italienische Recht nicht anwendbar, da dieses eine 
Kotierung in Italien oder in einem anderen europäischen Mitgliedstaat verlangte. Siehe 
Medieninformation der UEK vom 20.11.2009 i. S. BioXell S.p.A. 
Der britische City Code on Takeovers and Mergers – das Regelungsvorbild des BEHG – ist 
auch auf Zielgesellschaften anwendbar, deren Beteiligungsrechte ausschliesslich im (aus-
sereuropäischen) Ausland kotiert sind, sofern der statutarische Sitz sowie der Verwal-
tungssitz im Inland sind, dazu N 636 f. und N 728. 
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tersteht.1565 Dies kann interessanterweise bei Gesellschaften mit Sitz in der 
Schweiz und Kotierung in einem EU-Staat der Fall sein, da die Regelungen be-
treffend Pflichtangebote sich bei Emittenten mit Sitz ausserhalb der Europäi-
schen Union (bzw. des Europäischen Wirtschaftsraums) für nicht anwendbar 
erklären können.1566 Negative Normenkonflikte können deshalb zwar durchaus 
noch auftreten. Meines Erachtens handelt es sich dabei aber nicht um ein Pro-
blem des schweizerischen Rechts, da bei gänzlichem Fehlen einer Kotierung in 
der Schweiz hier auch wenig Bezugspunkte für eine Aufsicht bestehen und die 
Schweizer Behörden deshalb auch kein Übernahmeaufsichtsrecht zur Anwen-
dung bringen können.1567 

2.2. Praxis der Übernahmekommission unter altem Recht 

764 Die geltende Regelung zum Anwendungsverzicht der Übernahmeregeln kann 
nur vor dem Hintergrund der Praxis der UEK unter dem alten Recht gesehen 
werden, da sie im Wesentlichen auf ihr beruht. Art. 125 Abs. 2 FinfraG wird des-
halb auch als Kodifizierung der UEK-Praxis betitelt.1568 Begründet wurde die 
Praxis zur Möglichkeit eines Anwendungsverzichts bei Normenkonflikten im 
Falle «De Beers Centenary».1569 

765 In diesem Fall ging es um eine Gesellschaft mit statutarischem Sitz in der 
Schweiz, deren Beteiligungsrechte (es waren aufgrund einer komplexen Titel-
struktur verschiedene Titel zu «Linked Units» zusammengefasst) u. a. in Jo-
hannesburg, London und der Schweiz kotiert waren.1570 Die UEK stellte die 
grundsätzliche Geltung des Schweizer Übernahmerechts fest. In einem zwei-
ten Schritt prüfte sie das kollisionsrechtliche Zusammenspiel der südafrikani-
schen und schweizerischen Übernahmeregeln (das englische Recht war nicht 
anwendbar). Sie stellte fest, dass bei dieser Ausgangslage Normenkonflikte zu 
erwarten waren. Um diese zu vermeiden, sei auf das «vertragskollisionsrecht-
liche Prinzip des Sachzusammenhangs abzustellen» gemäss Art. 117 Abs. 1 

TEDJANI, 89 f.; WEBER P./STANCHIERI, 223. 
Siehe für Deutschland § 1 Abs. 2 und 3 WpÜG und § 2 Abs. 3 und 7 WpÜG; Angerer/
Weibel/Süssmann, Kommentar WpÜG-ANGERER, § 1 N 46 ff.; Zetzsche/Lehmann, Finanz-
dienstleistungen-ECKERT, § 13 N 131 f.; siehe umfassend auch HOLLAND, 32 ff. 
Siehe ausführlicher zu den negativen Normenkonflikten hinten N 1323 ff. 
Botschaft BEHG 2011, 6900; FAHRLÄNDER, § 12 N 451; PETER/BOVEY, 27. 
Empfehlung 0090/01 der UEK vom 20.3.2001 i. S. De Beers Centenary AG. Für eine Kom-
mentierung dieser Empfehlung SCHNYDER, Financial Markets Conflicts of Law, 433 f.;
TEDJANI, 78 ff.; WEY/HUBER, 144 f. 
Empfehlung 0090/01 der UEK vom 20.3.2001 i. S. De Beers Centenary AG, Sachverhalt. 
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IPRG, wobei sich der Sachzusammenhang nach der Stärke der jeweiligen na-
tionalen Bezugspunkte der zu übernehmenden Zielgesellschaft bestimme.1571 

Die UEK nahm eine Gesamtwürdigung dieser Bezugspunkte vor und gab dem 
südafrikanischen Recht statt, unter der Voraussetzung, dass die südafrikani-
sche Aufsichtsbehörde ihre Zuständigkeit wahrnehme und die ausländische 
Regelung dem im schweizerischen BEHG definierten Mindeststandard gerecht 
werde.1572 Auf Basis einer eingereichten Legal Opinion stellte die UEK schliess-
lich die Anwendbarkeit des südafrikanischen Rechts und die Vergleichbarkeit 
der Regeln fest, weshalb eine Durchsetzung von Transparenz, Lauterkeit und 
Gleichbehandlung gewährleistet sei. Deshalb befreite die UEK das Angebot 
von der Anwendung der Schweizer Regeln, wobei sie der Anbieterin aber 
gewisse Auflagen (namentlich hinsichtlich der Publikation des Angebots) 
machte.1573 

766 Mit diesem Entscheid begründete die UEK demnach die Praxis, wonach ein 
Verzicht auf die Anwendung des schweizerischen Rechts möglich ist, wenn (a) 
gleichzeitig ein anderes Recht anwendbar ist und (b) das andere Recht hin-
sichtlich der Durchsetzung von Transparenz, Lauterkeit und Gleichbehand-
lung gleichwertig ist. Damit wurden die Möglichkeit des Anwendungsverzichts 
zur Verhinderung von Normenkonflikten und die Kriterien, welche der aktuel-
len Regelung von Art. 125 Abs. 2 FinfraG zugrunde liegen, zumindest in ihren 
groben Zügen schon im Jahr 2001 durch die UEK entwickelt. Bereits früher – 
im «Tag Heuer»-Fall – hatte die UEK angedeutet, dass berücksichtigt werden 
könne, ob das Angebot nicht schon einer adäquaten Beaufsichtigung im Sitz-
land unterstehe.1574 Neben der geschaffenen Möglichkeit des Anwendungsver-
zichts ist die «De Beers»-Praxis bemerkenswert, weil die UEK hier – ohne wei-
tere Ausführungen – Kriterien des internationalen Privatrechts angewandt 
hat. Auf diesen Aspekt wird an anderer Stelle vertieft einzugehen sein.1575 

3. Erste Voraussetzung: Vorliegen eines Normenkonfliktes 

767 Art. 125 Abs. 2 FinfraG kommt dann zum Zuge, wenn «gleichzeitig schweizeri-
sches und ausländisches Recht anwendbar» ist und «die Anwendung des 
schweizerischen Rechts zu einem Konflikt mit dem ausländischen Recht füh-

Empfehlung 0090/01 der UEK vom 20.3.2001 i. S. De Beers Centenary AG, E. 2. 
Empfehlung 0090/01 der UEK vom 20.3.2001 i. S. De Beers Centenary AG, E. 2. 
Empfehlung 0090/01 der UEK vom 20.3.2001 i. S. De Beers Centenary AG, E. 2. 
Empfehlung 0049/01 der UEK vom 21.9.1999 i. S. Tag Heuer International SA, E. 1. 
Siehe dazu hinten N 815 ff. 
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ren würde». Erste Voraussetzung des Anwendungsverzichts ist deshalb die 
gleichzeitige Anwendbarkeit von schweizerischem und ausländischem Recht, 
die zu einem Normenkonflikt führen würde. 

768 Wie im Grundlagenteil gesehen, bedeutet positiver Normenkonflikt im Allge-
meinen die gleichzeitige Berufung mehrerer Rechtsordnungen nebeneinan-
der, die zu einem nicht sachgerechten oder gar widersprüchlichen Ergebnis 
führt.1576 Verlangt wird also zweierlei: erstens die gleichzeitige Anwendbarkeit,
zweitens als Folge ein konfliktbehaftetes Ergebnis. Genau dies setzt auch 
Art. 125 Abs. 2 FinfraG voraus, indem eine blosse Normenhäufung noch nicht 
genügt, sondern auch ein (hypothetischer) Konflikt resultieren muss. 

3.1. Begriff des ausländischen Rechts 

769 Die Möglichkeit des Anwendungsverzichts setzt die gleichzeitige Anwendbar-
keit von «ausländischem Recht» voraus. Dabei stellt sich die Frage, ob damit 
nur ausländisches Übernahmeaufsichtsrecht erfasst werden soll oder auch 
Privatrecht (insb. Gesellschaftsrecht). 

770 Erste – und naheliegendere – Konstellation ist die gleichzeitige Anwendbar-
keit von ausländischem Übernahmeaufsichtsrecht, was schon daraus hervor-
geht, dass die Notwendigkeit der Möglichkeit des Anwendungsverzichts mit 
dem häufigen Auftreten von Mehrfachkotierungen begründet wurde.1577 Mög-
liche Konflikte werden in erster Linie mit einer Materie gegeben sein, welche 
ähnliche Normen vorsieht bzw. ähnliche Sachverhalte erfassen möchte. Im 
«De Beers»-Fall resultierte der Normenkonflikt aus der gleichzeitigen An-
wendbarkeit des südafrikanischen und schweizerischen Übernahmeaufsichts-
rechts.1578 

771 Da seit der Revision 2013 auch Zielgesellschaften erfasst werden, welche aus-
ländischem Gesellschaftsrecht unterstehen, ist auch dieses in den Fokus von 
Abs. 2 gerückt. Die Botschaft erwähnt denn auch explizit die Möglichkeit des 
Konflikts mit ausländischem Gesellschaftsrecht.1579 Auch in der Praxis hat die 
UEK die Bestimmung zum Anwendungsverzicht angewandt, um einem Kon-
flikt mit ausländischem Gesellschaftsrecht vorzubeugen, da bei dieser Trans-
aktion zahlreiche Widersprüche zwischen dem Schweizer Aufsichtsrecht und 

Siehe vorne N 153. 
Botschaft BEHG 2011, 6900. 
Empfehlung 0090/01 der UEK vom 20.3.2001 i. S. De Beers Centenary AG, E. 2. 
Botschaft BEHG 2011, 6900. 
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dem ausländischen Gesellschaftsrecht drohten.1580 Die Grenze zwischen Über-
nahmeaufsichtsrecht und Gesellschaftsrecht ist auf internationaler Ebene oh-
nehin fliessend.1581 Da Normenkonflikte deshalb ganz unabhängig von der Na-
tur des anwendbaren Rechts drohen, darf auf dieser Ebene diesbezüglich auch 
keine Einschränkung vorgenommen werden. 

772 Der Begriff des ausländischen Rechts i. S. v. Art. 125 Abs. 2 FinfraG ist deshalb 
ohne Einschränkungen (hinsichtlich der Rechtsnatur) zu verstehen, es muss 
sich mithin nicht speziell um Recht übernahmerechtlicher Natur handeln. 

773 In gleicher Weise sind m. E. keine Einschränkungen hinsichtlich des Umfangs 
des anwendbaren Rechts zu machen: Es sind keine quantitativen Anforderun-
gen an die Anwendbarkeit von ausländischem Recht zu machen, solange ein 
Konflikt resultiert.1582 Die Anwendbarkeit von einzelnen Normen oder nur ei-
nes Teilbereichs eines Rechtsgebiets kann demnach genügen. 

3.2. Begriff des Konflikts 

774 Doch wie ist der Begriff des «Konflikts» zu verstehen? Es gilt zu klären, ob nur 
klare Widersprüche zwischen den beiden anwendbaren Rechtsordnungen er-
fasst werden oder ob mögliche Friktionen genügen. Die Botschaft redet von 
«unerträglichen Widersprüchen» und das dabei angeführte Beispiel zeigt dia-
metral entgegenstehende Handlungsanweisungen im Sinne eines unauflösba-
ren Widerspruchs.1583 Solche extremen Beispiele werden in der Praxis aber nur 
selten auftauchen. Viel häufiger werden die Vorschriften nicht identisch sein, 
sondern etwa unterschiedliche Fristen für Verfahrensschritte vorsehen. 

775 Es kann generell zwischen echten Normenkonflikten und offenen bzw. ver-
meintlichen Normenkonflikten unterschieden werden.1584 Echte Normenkon-
flikte sind unauflösbare Widersprüche zwischen den beiden Rechtsordnungen, 
sodass die Einhaltung der Vorschriften der einen Rechtsordnung nicht mög-
lich ist, ohne gegen die Normen der anderen Rechtsordnung zu verstossen.1585 

Bei den offenen (bzw. vermeintlichen) Normenkonflikten hingegen ist eine ku-

Verfügung 582/01 der UEK vom 7.11.2014 i. S. Cosmo Pharmaceuticals SpA, E. 3. 
Siehe etwa die Diskussion der Rechtsnatur des Squeeze-out, N 1017 ff. 
Siehe sogleich. 
Handlungspflicht gemäss einer Rechtsordnung vs. Verbot nach der anderen Rechtsord-
nung, siehe Botschaft BEHG 2011, 6900; dazu sogleich N 782. 
SCHUSTER G., 590. 
JOSENHANS, 82; SCHUSTER G., 590. 
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mulative Anwendung zwar möglich, diese führt allerdings zu erheblichem 
Mehraufwand (für die Normadressaten) bzw. zu erhöhten Transaktionskos-
ten.1586 

776 Im Gegensatz zum Beispiel in der Botschaft hat die UEK in einem Fall «Unter-
schiede im Verfahren» als möglichen Konflikt genannt, indem nach einem 
Recht ein eingeschriebener Brief erforderlich war, während nach dem anderen 
Recht eine Weisung an die Bank genügte.1587 Hier liegt kein eigentlicher Wider-
spruch vor, sondern unterschiedlich hohe Anforderungen, welchen – verbun-
den mit Mehraufwand – durch Einhaltung der strengeren Anforderung pro-
blemlos nachgekommen werden könnte. Nach der Praxis der UEK genügen 
demnach auch Friktionen, die bloss zu Mehraufwand führen, aber nicht einen 
eigentlichen Widerspruch verursachen würden. Die FINMA wiederum hat in 
einer Verfügung angedeutet, dass ein «unerträglicher Widerspruch» notwen-
dig sei, ohne allerdings weiter darauf einzugehen.1588 

777 Meines Erachtens sind die Anforderungen an den Konfliktbegriff – entspre-
chend der Ansicht der UEK – nicht hoch anzusetzen: Im Voraus die Auswir-
kungen bzw. das Konfliktpotential von nicht übereinstimmenden Normen abs-
trakt einzuschätzen, gestaltet sich ohnehin schwierig. Es ist schlicht nicht 
möglich, alle potenziellen Komplikationen abstrakt vorauszusehen. Dies im 
Besonderen deshalb, weil die Prüfung des Konfliktpotentials eine Einschät-
zung umfasst, wie eine andere – die ausländische – Behörde ihr Recht anwen-
det. Die Gefahr widersprüchlicher Entscheide besteht schon, wenn zwei ver-
schiedene Aufsichtsbehörden dasselbe Recht anwenden.1589 Noch mehr ist ein 
Konflikt im Sinne einer Unvereinbarkeit denkbar, wenn die Vorschriften sich 
zwar nicht unmittelbar widersprechen, aber Unterschiede aufweisen. 

778 Auch sollte m. E. mit dem Institut des Anwendungsverzichts ein unverhältnis-
mässiger Mehraufwand für die Transaktionsparteien verhindert werden kön-
nen, selbst wenn die Anwendung ohne unauflösbare Widersprüche möglich 
wäre. Da die Anleger durch die (gleichwertigen) ausländischen Bestimmungen 
geschützt werden,1590 würde die zusätzliche Anwendung des Schweizer Rechts 
und der mit dem Normenkonflikt entstehende Mehraufwand die Transaktion 
nur verteuern und deshalb dem Anlegerschutzgedanken zuwiderlaufen. Zu-

JOSENHANS, 82; SCHUSTER G., 590. 
Verfügung 582/01 der UEK vom 7.11.2014 i. S. Cosmo Pharmaceuticals SpA, E. 3.1. 
Verfügung des Übernahmeausschusses der FINMA vom 23.11.2018 i. S. SHL Telemedicine 
Ltd., E. 3.1 N 68. 
TEDJANI, 77. 
Siehe sogleich N 787 ff. 
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dem stellt die Effizienz ein Regulierungsziel dar,1591 weshalb unnötiger Mehr-
aufwand (sowohl für Parteien als auch Behörden) zu vermeiden ist. Sofern eine 
äquivalente Überwachung der Übernahme durch eine ausländische Behörde 
gegeben ist, sind dementsprechend unnötige Verfahrensschritte und -kosten 
nach Schweizer Recht zu vermeiden. Zwar verlangt der Wortlaut von Art. 125 
Abs. 2 lit. a FinfraG einen «Konflikt». Sehen die beiden Übernahmeregelun-
gen nahezu identische Vorschriften vor, welche die kumulative Einhaltung bei-
der Rechte ohne Friktionen erlauben, könnte das Vorliegen eines eigentlichen 
Konflikts kaum bejaht werden, ohne das Verständnis dieses Begriffs weit aus-
zudehnen. Wenn den gesetzgeberischen Vorstellungen gefolgt werden soll, 
sind deshalb mindestens gewisse Unstimmigkeiten bzw. Friktionen zwischen 
den Rechtsordnungen zu verlangen, welche einen Mehraufwand verursachen. 
Meines Erachtens dürfen aber die Voraussetzungen an den Konfliktbegriff 
gar noch weiter gesenkt werden: Wenn bei einer (hypothetischen) Deckungs-
gleichheit kollidierender Übernahmeregeln das Vorliegen eines Konflikts ver-
neint würde, so müsste in der Konsequenz zwei Mal das inhaltlich deckungs-
gleiche Recht angewandt werden, was einem gewissen Leerlauf gleichkäme 
und damit dem Anlegerschutzgedanken zuwiderlaufen würde. Deshalb darf 
m. E. ein «Konflikt» gar in solchen Fällen bejaht werden, zumal bei der gleich-
zeitigen Anwendung durch mehrere Behörden auch bei identischen Normen 
Unstimmigkeiten (mindestens im Umfang des Ermessens) drohen. 

779 Der Begriff des Konfliktes mit dem ausländischen Recht gemäss Art. 125 Abs. 2 
lit. a FinfraG ist aus diesen Gründen m. E. weit zu verstehen, indem nicht ein 
unauflösbarer Widerspruch zu drohen hat, sondern die Möglichkeit von resul-
tierendem Mehraufwand genügen kann, sofern gewisse Friktionen drohen. 

780 Auf einer zweiten Ebene stellt sich die Frage nach dem Prüfungsmassstab bzw. 
danach, wie umfassend der mögliche Normenkonflikt zu prüfen ist. Es ist 
zweifellos eine Ex-ante-Einschätzung notwendig, da die Rechtssicherheit eine 
Klärung dieser Frage im Voraus verlangt.1592 Eine präzise oder gar abschlies-
sende Prüfung ist nicht möglich, zumal sie die Einschätzung erforderte, wie 
verschiedene Aufsichtsbehörden die Auslegung bzw. konkrete Anwendung ih-
res Rechts vornehmen werden. In der Praxis muss deshalb m. E. eine summa-
rische Prüfung genügen, d. h. vom Auftreten eines Konfliktes kann auf Basis ei-
ner glaubhaften Begründung ausgegangen werden. 

WEBER R./SETHE, 571. 
Siehe hierzu hinten N 860 ff. 

1591 

1592 
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3.3. Mögliche Normenkonflikte 

781 Normenkonflikte können demnach zwischen Übernahmeaufsichts- und Ge-
sellschaftsrecht resultieren und sich in echten Widersprüchen oder blossen 
Friktionen äussern. Dies führt zur Frage, welche Konflikte in der Praxis über-
haupt auftreten. In diesem Zusammenhang wird wiederholt – so schon in der 
Botschaft – das Beispiel angeführt, dass eine Rechtsordnung dem Verwal-
tungsrat der Zielgesellschaft eine Handlungspflicht auferlegt (bspw. die Ab-
gabe einer Stellungnahme zum Angebot), während ihm die andere Rechts-
ordnung eine aktive Einmischung verbietet (insb. wegen einer strengen 
Neutralitätspflicht).1593 

782 In der Praxis von zentraler Bedeutung sind einerseits Konflikte des Schweizer 
Rechts mit dem amerikanischen Recht.1594 Diese entspringen ganz grundlegend 
der Problematik, dass der Gleichbehandlungsgrundsatz des Schweizer Über-
nahmerechts die Anbieterin dazu verpflichtet, allen (d. h. auch ausländischen) 
Aktionären ein Angebot zu unterbreiten, während das Recht der USA (oder an-
derer Staaten) es verbieten kann, im Inland ein Angebot nach ausländischem 
Recht zu unterbreiten.1595 Die Anbieterin steht in diesem Fall vor dem – aus ei-
nem Normenwiderspruch resultierenden – Dilemma, bei Einhaltung der 
Schweizer Übernahmeregeln gegen das ausländische Recht zu verstossen.1596 

Die Problematik besteht noch verstärkt bei Umtauschangeboten, da das öf-
fentliche Anbieten (bzw. die Emission) von Wertpapieren zusätzliche Pflichten 
auslösen kann.1597 Zwar muss es in diesen Fällen nicht zwingend zu Normenwi-
dersprüchen kommen, die Einhaltung beider Rechte wäre aber zumindest mit 
einem massiven Mehraufwand verbunden.1598 In der Praxis lässt sich diesem 

So das Beispiel in der Botschaft 2011, 6900; SK FinfraG-BARTHOLD/ISLER, Art. 125 N 20; Ver-
fügung 582/01 der UEK vom 7.11.2014 i. S. Cosmo Pharmaceuticals SpA, E. 3. 
In u. a. den folgenden Fällen stellte die UEK (potenzielle) Normenkonflikte mit dem ame-
rikanischen Recht fest: Empfehlung 0049/03 der UEK vom 7.10.1999 i. S. TAG Heuer In-
ternational SA, E. 2; Empfehlung I 0088/01 der UEK vom 19.3.2001 i. S. Sulzer AG, E. 10; 
Empfehlung III 0249/03 der UEK vom 3.8.2005 i. S. Saia-Burgess Electronics Holding AG, 
E. 11; Empfehlung 0243/08 der UEK vom 24.8.2005 i. S. Leica Geosystems Holdings AG, 
E. 3; Empfehlung II 0318/02 der UEK vom 7.5.2007 i. S. Converium Holding AG, E. 3; Ver-
fügung 416/01 der UEK vom 13.7.2009 i. S. Jelmoli Holding AG, E. 3; Empfehlung X 0294/10 
der UEK vom 29.1.2007 i. S. SIG Holding AG, E. 1.2. 
Komm. UEV-GERICKE/WIEDMER, Art. 9 N 85 ff.; TSCHÄNI/DIEM/GABERTHÜEL, 182 f. 
Siehe für ein Beispiel etwa Empfehlung II 0318/02 der UEK vom 7.5.2007 i. S. Converium 
Holding AG. 
SCHENKER, Übernahmerecht, 253 f. 
Verfügung 416/01 der UEK vom 13.7.2009 i. S. Jelmoli Holding AG, E. 3. 
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Komplex der Normenkonflikte mittels Angebotsrestriktionen (Sales Restric-
tions) – d. h. der Ausnahme gewisser Aktionäre vom Angebot – oder der Un-
terteilung in zwei separate Angebote begegnen.1599 

783 Mögliche Normenkonflikte sind aber hinsichtlich verschiedenster Pflichten 
des Übernahmerechts im Verhältnis zu allen Rechtsordnungen denkbar.1600 In 
der Praxis sind schon bei einer einzigen Transaktion zahlreiche Konflikte ver-
schiedenster Art zwischen dem italienischen und dem schweizerischen Recht 
aufgetaucht:1601 

– widersprüchliche Vorschriften hinsichtlich des Adressatenkreises des 
(Übernahme-)Angebots (alle Aktionäre aufgrund des Gleichbehandlungs-
grundsatzes vs. nur besondere, austrittberechtigte Aktionäre nach italie-
nischem Recht);1602 

– Konflikt zwischen dem Widerrufsrecht nach einer Rechtsordnung und 
dem Verbot von unzulässigen Bedingungen nach der anderen Rechtsord-
nung;1603 

– widersprüchliche Rechtsfolgen im Falle, dass der Anbieter nicht alle An-
nahmeerklärungen auf ein Angebot erfüllen kann;1604 

– Unterschiede hinsichtlich der Fristen und formellen Voraussetzungen an 
Verfahrenshandlungen.1605 

784 Diese Vielfalt von Konflikten im Rahmen einer einzigen Transaktion zeigt, dass 
eine abschliessende Aufzählung möglicher Konflikte offensichtlich nicht mög-
lich ist. Schon eine Kategorisierung gestaltet sich schwierig. Das in der Bot-
schaft genannte Beispiel offenbart ein allgemeines Normenkonfliktpotential: 
Eine Übernahmeregulierung kann eine aktive Position des Verwaltungsrats 
fordern, der im Sinne einer beteiligten Instanz diese aktiv überwachen soll und 
diesbezüglich verschiedene Pflichten wahrzunehmen hat (der Verwaltungsrat 

Siehe hierzu hinten N 881 ff. 
TEDJANI, 77. 
Hier ging es um eine Transaktion der italienischen Cosmo Pharmaceuticals SpA, welche 
gleichzeitig Pflichten nach italienischem Gesellschaftsrecht und schweizerischem Über-
nahmeaufsichtsrecht auslöste, welche sich hinsichtlich verschiedener Aspekte widerspra-
chen; siehe Verfügung 582/01 der UEK vom 7.11.2014 i. S. Cosmo Pharmaceuticals SpA. 
Verfügung 582/01 der UEK vom 7.11.2014 i. S. Cosmo Pharmaceuticals SpA, E. 3 Rz. 12. 
Verfügung 582/01 der UEK vom 7.11.2014 i. S. Cosmo Pharmaceuticals SpA, E. 3 Rz. 13. 
Verfügung 582/01 der UEK vom 7.11.2014 i. S. Cosmo Pharmaceuticals SpA, E. 3 Rz. 14 
Verfügung 582/01 der UEK vom 7.11.2014 i. S. Cosmo Pharmaceuticals SpA, E. 3 Rz. 15. 

1599 
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als «Gatekeeper» des Übernahmeangebots).1606 Oder aber ihm wird aufgrund 
der Gefahr der Wahrnehmung von Eigeninteressen eine strenge Neutralitäts-
pflicht auferlegt, welche ihm strikte verbietet, sich aktiv im Übernahmepro-
zess einzubringen.1607 Daraus können sich diverse Widersprüche hinsichtlich 
der Pflichten der Zielgesellschaft ergeben.1608 So bieten die Abwehrmassnah-
men des Verwaltungsrats einiges an Normenkonfliktpotential.1609 Einen 
anderen Konfliktherd etwa bilden die oft bestehenden strengen Fristen des 
Übernahmerechts (betreffend Angebotsdauer etc.), welche – bei fehlender in-
ternationaler Abstimmung – die Übernehmerin vor das Problem stellen kön-
nen, unterschiedlich laufende Fristen nicht einhalten zu können.1610 

785 Um die Normenkonfliktherde zu eruieren, müssen die jeweils gleichzeitig an-
wendbaren Rechtsordnungen konkret verglichen werden. Dies wurde etwa für 
das deutsche und amerikanische Recht durch JOSENHANS gemacht, welcher die 
beiden Übernahmeregulierungen auf ihre Unterschiede und Widersprüche hin 
untersuchte.1611 Neben Konflikten hinsichtlich der Pflichten der Zielgesell-
schaft stellte er auch Unterschiede bei den Pflichten des Bieters fest, nament-
lich in Bezug auf Publizitätsanforderungen, Verfahrensvorschriften, Haftung 
und Klagemöglichkeit, aber auch grundlegender inhaltlicher Art (Angebots-
pflicht, Angebotspreis, Bedingungen etc.).1612 So ist davon auszugehen, dass 
auch zwischen dem Schweizer Übernahmerecht und anderen Übernahme-
rechten in ähnlicher Weise Unterschiede bestehen. 

786 Mögliche Normenkonflikte sind m. E. nicht abschliessend eingrenzbar. Sie sind 
– je nach anwendbarem Übernahmeaufsichts- oder Gesellschaftsrecht – hin-
sichtlich aller Übernahmeregeln denkbar und können in Bezug auf materielle 

Siehe SCHENKER, Übernahmerecht, 544 ff., zur Funktion des Verwaltungsrats als «Gatekee-
per». 
Siehe zu einer ausführlichen Rechtsvergleichung diesbezüglich mit der Rechtslage in den 
USA und Grossbritannien BARRY, 48 ff. 
JOSENHANS, 82 f. 
VON HEIN, Grundfragen Übernahmekollisionsrecht, 226. 
Vgl. TEDJANI, 77. Bspw. könnte nach dem Recht eines Staates ein Pflichtangebot innert re-
lativ kurzer Frist abzugeben sein, während nach dem Recht eines anderen Staates zwin-
gend vorgängig eine Arbeitnehmerkonsultation vorzunehmen ist, welche mehr Zeit bean-
sprucht, als die erste Frist zulässt. Nach den Schweizer Übernahmeregeln ist deshalb nach 
Art. 39 FinfraV-FINMA aus wichtigen Gründen eine Fristverlängerung möglich bei der Frist 
zur Abgabe des Pflichtangebots. 
JOSENHANS, 82 ff.; für einen Vergleich des österreichischen Rechts mit dem US-amerikani-
schen Recht siehe REITER-GERM, 145 ff. 
JOSENHANS, 83 ff. 
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und verfahrensrechtliche Fragen auftreten. Deshalb ist es m. E. auch schlicht 
nicht praktikabel, schon bei der Kotierung einer Gesellschaft abstrakt zu über-
prüfen, ob ein potenzielles Kaufangebot auf diese Gesellschaft dem Schweizer 
Recht unterstehen würde, wie dies TEDJANI vorschlägt.1613 Da je nach Art der 
Transaktionsausgestaltung unterschiedliches ausländisches Gesellschafts- 
oder Übernahmeaufsichtsrecht anwendbar sein kann, lassen sich nicht alle po-
tenziellen Normenkonflikte abstrakt voraussehen. 

4. Zweite Voraussetzung: Gleichwertiger Anlegerschutz 
durch ausländisches Recht 

787 Als zweite Voraussetzung des Anwendungsverzichts verlangt Abs. 2 lit. b, dass 
«das ausländische Recht einen Schutz der Anlegerinnen und Anleger gewähr-
leistet, der demjenigen des schweizerischen Rechts gleichwertig ist». Wenn 
eine gleichwertige Aufsicht in einem anderen Staat gegeben ist, kann von der 
Durchsetzung des eigenen Rechts abgesehen werden. Dieser Mechanismus ist 
dem internationalen Finanzmarktrecht im Allgemeinen nicht unbekannt, son-
dern Ausfluss des «Gleichwertigkeitsprinzips».1614 

788 Um diese zweite Voraussetzung zu verstehen, müssen das Verständnis des An-
legerschutzes im Sinne des Übernahmerechts und der Standard der Gleichwer-
tigkeit geklärt werden. 

4.1. Begriff des Anlegerschutzes 

789 Der Anlegerschutz ist im Finanzmarktrecht allgemein ein gesichertes, dogma-
tisch etabliertes Prinzip.1615 Darunter wird der Schutz des einzelnen Kapitalan-
legers vor Vermögenseinbussen verstanden, welche sich namentlich infolge 
eines Marktversagens, unlauteren Verhaltens oder Insolvenz eines Finanzin-
termediärs ergeben oder Konsequenz unzureichender Information, Sorgfalt 
oder Interessenvertretung sind.1616 

TEDJANI, 323 ff. und zusammenfassend 363. 
MüKo BGB IPR II-LEHMANN, Teil 12 N 138; zum Gleichwertigkeitsprinzip und zur Äquivalenz 
im Finanzmarktrecht schon vorne N 207 ff., sodann etwa KÖPFER, 325 ff.; SETHE, Drittstaa-
tenregime, 624 f.; WEBER R./SETHE, 569 ff.; siehe als Beispiele Art. 23 Abs. 4 lit. a FinfraG; 
Art. 40 Abs. 1 lit. b FinfraG; Art. 93 Abs. 5 FinfraG; Art. 95 lit. a FinfraG. 
SETHE, Anlegerschutz, 108, m. w. H.; für eine ausführlich historische Betrachtung der Ent-
wicklung des Anlegerschutzes siehe SETHE, Anlegerschutz, 149 ff. 
SK FinfraG-SETHE, Art. 1 N 11; SETHE, Konsumentenschutz, § 8 N 8.39; ZOBL/KRAMER S., 14 f. 
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790 Die Notwendigkeit des Anlegerschutzes ist ebenfalls für den Bereich des Über-
nahmerechts anerkannt bzw. es liegt umgekehrt auch der Anlegerschutz gera-
dezu dem Übernahmerecht zugrunde.1617 Vorrangiger Zweck des Übernahme-
aufsichtsrechts sind der Anlegerschutz (bzw. Vertrauensindividualschutz) – 
bestehend aus der Zieltrias Gleichbehandlung, Transparenz und Lauterkeit – 
und der Funktionenschutz,1618 wobei sie sich im Übernahmerecht oft nur 
schwer trennen lassen.1619 

791 In gleicher Weise wie das Übernahmeaufsichtsrecht insgesamt findet sich 
auch der übernahmerechtliche Anlegerschutz nicht im reinen Kapitalmarkt-
recht wieder, sondern im besonderen Grenzbereich zum Gesellschaftsrecht 
und somit zwischen eigentlichem Anlegerschutz – verstanden als Schutz des 
(rechtlich) einflusslosen Kapitalgebers – und Aktionärsschutz (verstanden als 
Schutz des qualifizierten, mitwirkenden Anlegers).1620 Zu den allgemeinen An-
legerschutzgedanken hinzu treten hier gesellschaftsrechtliche Schutzproble-
matiken, insbesondere der Schutz der Minderheitsaktionäre.1621 Während der 
Anlegerschutz im (allgemeinen) Kapitalmarktrecht primär eine marktbezogene 
Komponente zeigt, weist er im Grenzbereich zum Gesellschaftsrecht ver-
stärkte Verbindungen zu mitgliedschaftsbezogenen Aspekten auf. Die Nähe 

Siehe ausführlich BERDING, 5 ff.; MANGINI-GUIDANO, 209 ff.; SCHIEL, 121 ff.; TEDJANI, 13 ff. 
Botschaft BEHG 1993, 1382; ACKERMANN, 133 ff.; HÖHN/LANG/ROELLI, 25 ff.; MüKo BGB IPR 
II-LEHMANN, Teil 12 N 420; Art. 1 UEV; siehe schon vorne N 84 ff. 
VON HEIN, Grundfragen Übernahmekollisionsrecht, 221; siehe auch ZIMMER, Grenzüber-
schreitende Übernahmen, 733 f.; zudem kommt auch dem Anlegerschutz eine gewisse 
Funktionenschutzwirkung zu. 
Diese Abgrenzung so vornehmend WERLEN T., Kapitalmarktrecht, 268; siehe sodann zur 
Problematik MANGINI-GUIDANO, 72 ff. 
So explizit das Bundesgericht in BGE 133 II 81 E. 4.3.2; obwohl das Gesellschaftsrecht 
ebenfalls Anlegerschutzgedanken kennt und diesbezüglich in vielen Punkten mit dem ka-
pitalmarktrechtlichen Anlegerschutz übereinstimmt, vgl. MANGINI-GUIDANO, 73. 
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zum Gesellschaftsrecht spricht für ein – gegenüber dem Finanzmarktrecht all-
gemein – eigenständiges übernahmerechtliches Verständnis des Begriffs des 
Anlegerschutzes.1622 

792 Deshalb wird dem Anlegerschutz im Bereich des Übernahmerechts das pri-
märe Ziel der Gleichbehandlung – als kapitalmarktrechtliches sowie gesell-
schaftsrechtliches Prinzip – und des Schutzes der Minderheitsaktionäre attes-
tiert,1623 einzurechnen sind aber auch die beiden übernahmerechtlichen Ziele 
der Transparenz und der Lauterkeit.1624 Der übernahmerechtliche Anleger-
schutz muss mit diesen funktionalen Zielen insbesondere die Entscheidungs-
freiheit der Aktionäre der Zielgesellschaft sicherstellen und das Koordinations- 
und Verhandlungsdefizit der Anleger gegenüber dem Anbieter kompensie-
ren.1625 

793 Mit der Voraussetzung des gleichwertigen Anlegerschutzes gemäss Art. 125 
Abs. 2 lit. b FinfraG hat sich TEDJANI auseinandergesetzt:1626 Die Gleichwertig-
keit des Anlegerschutzes müsse im Einzelfall beurteilt werden, wobei das aus-
ländische Recht wenigstens die folgenden Mindeststandards zu erfüllen 
habe:1627 (i) Anlegergleichbehandlung; (ii) Lauterkeit des Angebots; (iii) Trans-
parenz des Angebots. Neben diesen Mindeststandards seien auch die Chan-
cengleichheit zwischen Anbieter und Zielgesellschaft, Waffengleichheit 
zwischen konkurrenzierenden Anbietern, Rechtssicherheit und Beschwerde-

Das FinfraG allgemein kennt gemäss Art. 1 Abs. 2 eine vielseitige Zweckverfolgung, wobei 
der Anlegerschutz (Schutz der Finanzmarkteilnehmer sowie die Anlegergleichbehandlung) 
Teil davon bildet. Art. 1 UEV nennt für das Übernahmerecht eine vergleichsweise verengte 
Zielsetzung, indem die Sicherstellung von Lauterkeit, Transparenz und die Anlegergleich-
behandlung angeführt werden. Wie die Zielsetzung ist auch die Anlegerschutzproblematik 
im Übernahmerecht begrenzter, da hier ein Teil der Gefahren wegfällt, so etwa das Risiko 
der Insolvenz des Finanzintermediärs sowie der Sorgfaltspflichtverletzung des Finanzin-
termediärs. Es bleiben die Gefahren von Marktversagen, unlauterem Verhalten, unzurei-
chender Information oder Interessenvertretung. 
Botschaft BEHG 1993, 1389; SCHENKER, Übernahmerecht, 26; WERLEN T., Kapitalmarktrecht, 
209. Allerdings ist darauf hinzuweisen, dass der Gleichbehandlungsgrundsatz im Gesell-
schafts- und Kapitalmarktrecht nicht identisch ist. 
So der Dreiklang der «drei tragenden Prinzipien» des Übernahmerechts, Verfügung 0522/
01 der UEK vom 4.1.2013 i. S. Absolute Invest AG, E. 2.2; siehe schon Art. 1 UEV; Ansätze des 
Grundsatzes der Transparenz finden sich auch im Aktienrecht. 
BSK FinfraG-TSCHÄNI/IFFLAND/DIEM, Vor Art. 125–141 FinfraG N 5; Komm. UEV-GERICKE/
WIEDMER, Art. 1 N 8. 
TEDJANI, 13 ff., 175 ff., 362. 
TEDJANI, 179 ff. 
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möglichkeiten der Parteien zu berücksichtigen.1628 Den Ausführungen hinsicht-
lich des Mindeststandards kann zugestimmt werden.1629 Eine Berücksichtigung 
der weiteren Kriterien ist m. E. jedoch nicht angezeigt bzw. deren Anleger-
schutzgehalt in den drei Mindeststandards schon umfasst. Da sie teilweise nur 
mittelbar den Anlegerschutz betreffen, gehen sie insgesamt über die Anleger-
schutzthematik hinaus (insb. soweit sie auf den Schutz der Übernehmer fo-
kussieren). 

794 Wenn der Anlegerschutz i. S. v. Art. 125 Abs. 2 lit. b FinfraG zu gewährleisten 
ist, muss sich die Gleichwertigkeit der Übernahmeregeln m. E. an der Verwirk-
lichung der (Aktionärs-)Gleichbehandlung, aber auch der Transparenz und der 
Lauterkeit messen, womit insbesondere die Entscheidungsfreiheit der Aktio-
näre gesichert werden soll.1630 

4.2. Gleichwertigkeit 

795 Das ausländische Recht hat hinsichtlich des Anlegerschutzes gleichwertig zu 
sein. Wie bei Gleichwertigkeits- bzw. Äquivalenzprüfungen im Finanzmarkt-
recht generell muss m. E. auch hier nicht Deckungsgleichheit gegeben sein, 
sondern Vergleichbarkeit.1631 Mithin muss eine funktionale Äquivalenz vorlie-
gen, insofern dass Intention und Regelungsziel übereinstimmen und sich auch 
in der entsprechenden Um- bzw. Durchsetzung äussern.1632 

796 Diese funktionale Äquivalenz muss hinsichtlich des dargelegten Anlegerschut-
zes gegeben sein, nicht hinsichtlich des Übernahmeaufsichtsrechts allgemein. 
Dabei genügt die Auffindung der entsprechenden wesentlichen Elemente bzw. 
Kernprinzipien im ausländischen Recht.1633 Als anlegerschutztechnische Kern-
prinzipien des Schweizer Übernahmerechts wurden Gleichbehandlung sowie 
Transparenz und Lauterkeit verortet. Zwar werden die Mehrheit der Vor-
schriften des Übernahmeaufsichtsrechts grundsätzlich als Instrumente des 
Anlegerschutzes qualifiziert, so u. a. Informationspflichten, Preisbildungsre-
geln, Verhaltenspflichten, Fristenregeln, die Angebotspflicht und die Squeeze-

TEDJANI, 180. 
Siehe zu den Anforderungen an die Gleichwertigkeit sogleich N 795 ff. 
So auch TEDJANI, 179 ff., dazu ausführlicher sogleich. 
Zur Äquivalenzprüfung (in anderem Zusammenhang, aber adaptierbar) SETHE, Drittstaa-
tenregime, 625. 
Allgemein KÖPFER, 325 ff.; für den Bereich des Übernahmerechts (für Deutschland) von 
«Funktionsäquivalenz» spricht, JOSENHANS, 435. 
Siehe SETHE, Drittstaatenregime, 625. 
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out-Regelung.1634 Da eine funktionale Gleichwertigkeit jedoch genügt, müssen 
diese Instrumente nicht alle im ausländischen Recht ebenfalls aufgefunden 
werden, sondern die Übernahmeregeln sind m. E. in ihrer Gesamtheit auf den 
Anlegerschutzstandard zu prüfen. 

797 Zu prüfen ist namentlich, ob die übernahmerechtlichen Pflichten des auslän-
dischen Rechts (oder entsprechende dort im Gesellschaftsrecht angesiedelte 
Instrumente) die Gleichbehandlung der Aktionäre der Zielgesellschaft und der 
Anleger sowie die Transparenz und Lauterkeit – im Sinne einer Gesamt-
schau –1635 in vergleichbarer Weise schützen und so die Entscheidungsfreiheit 
der Aktionäre sicherstellen. 

4.3. Überprüfung anhand der Praxis der 
Übernahmekommission 

798 Die UEK hat sich in mehreren Fällen mit der Voraussetzung des gleichwertigen 
Anlegerschutzes befasst. Im Fall «Cosmo Pharmaceuticals» prüfte sie, ob das 
italienische (Gesellschafts-)Recht einen dem schweizerischen Übernahme-
recht gleichwertigen Anlegerschutz böte.1636 Die UEK stellte zuerst zwar fest, 
dass die Regelung im ausländischen Recht einer anderen Zielsetzung unter-
läge. Trotzdem gewähre das ausländische Recht konzeptionell einen Anleger-
schutz, welcher in seiner Breite über denjenigen des schweizerischen Rechts 
hinausginge und dem Partikularinteresse des Aktionärs mehr Gewicht ein-
räume als die schweizerische Parallelordnung, indem den Aktionären die Aus-
trittsmöglichkeit grosszügig eingeräumt werde.1637 Inhaltlich sei der Anleger-
schutz in vergleichbarer Weise gewährleistet, insbesondere aufgrund der 
Vermeidung von Diskriminierungen bestimmter Aktionäre.1638 Im Ergebnis sei 
eine Aktionärsgleichbehandlung gesichert und damit ein mit Art. 125 ff. Fin-
fraG gleichwertiger Anlegerschutz.1639 

799 Diese Ausführungen sind in mehrfacher Hinsicht interessant: Die UEK hat das 
ausländische Recht nicht in seiner Gesamtheit abstrakt auf die Gleichwertig-
keit hin verglichen, sondern konkret hinsichtlich der Auswirkungen für die Ak-
tionäre. Sie hat dabei weder die Bedeutung von Transparenz und Lauterkeit im 

BERDING, 27 ff.; BSK FinfraG-TSCHÄNI/IFFLAND/DIEM, Art. 125 FinfraG N 15a. 
Vgl. SK FinfraG-KRAMER S./FAVRE, Art. 95 N 18. 
Verfügung 582/01 der UEK vom 7.11.2014 i. S. Cosmo Pharmaceuticals SpA, E. 3.2, Rz. 16. 
Verfügung 582/01 der UEK vom 7.11.2014 i. S. Cosmo Pharmaceuticals SpA, E. 3.2, Rz. 17. 
Verfügung 582/01 der UEK vom 7.11.2014 i. S. Cosmo Pharmaceuticals SpA, E. 3.2, Rz. 18. 
Verfügung 582/01 der UEK vom 7.11.2014 i. S. Cosmo Pharmaceuticals SpA, E. 3.3. 

1634 

1635 

1636 

1637 

1638 

1639 
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ausländischen Recht berücksichtigt noch den Anlegerschutzstandard allge-
mein betrachtet. Vorab ist festzustellen, dass der Fall insofern besonders ist, 
als hier eine Kollision mit ausländischem Gesellschaftsrecht zugrunde lag. Da 
die Grundsätze Lauterkeit und Transparenz dem Gesellschaftsrecht nicht im 
gleichen Masse wesenseigen sind, können schon aufgrund der Ausgangslage 
dort kaum Regelungen gefunden werden, welche eine diesbezügliche Äquiva-
lenz begründen. Die UEK hat sich deshalb auf die Untersuchung der Gleich-
behandlung beschränkt, womit sie immerhin dieses Kernprinzip des über-
nahmerechtlichen Anlegerschutzes gewertet hat, jedoch nicht die weiteren 
Prinzipien (bzw. Mindeststandards1640). Auch aus der Aussage, dass der Anle-
gerschutz «vergleichbar» sein muss (und nicht gleichwertig i. S. v. identisch), 
kann gefolgert werden, dass die UEK die Voraussetzungen nicht allzu hoch an-
setzen möchte. Allgemein müssen die durch die UEK gestellten Anforderungen 
und die Gleichwertigkeit somit in diesem Fall als äusserst niedrig bezeichnet 
werden. 

800 In einem späteren Fall («SHL Telemedicine») hat die UEK allerdings deutlich 
strengere Voraussetzungen an die Gleichwertigkeit gestellt.1641 Dabei wurde 
die grundsätzliche Anwendbarkeit des schweizerischen Übernahmerechts 
festgestellt, ohne auf den Anwendungsverzicht nach Art. 125 Abs. 2 FinfraG 
einzugehen,1642 was m. E. nicht nachvollziehbar ist.1643 Anschliessend hat die 
UEK aber – unter dem Titel der Ausnahmegewährung von der Angebotspflicht 
(Art. 136 FinfraG) – geprüft, ob das ausländische Recht (i. c. israelisches Recht) 
bezüglich des Anlegerschutzes gleichwertig ist.1644 Dabei hat sie die Transpa-
renz als «zentrales Grundprinzip des schweizerischen Übernahmerechts» 
prominent berücksichtigt.1645 Die UEK stellte fest, dass das israelische Recht 
dem Grundprinzip der Transparenz nicht in genügendem Masse Rechnung 
trage, weshalb der Anlegerschutz durch das ausländische Recht nicht dem 
schweizerischen Recht entspreche.1646 

801 Eine ähnliche Praxis verfolgte die UEK schon im Fall International Minerals 
Corporation, indem sie (ebenfalls unter der Thematik der Befreiung von der 

So nach der Terminologie von TEDJANI, 179, 362. 
Siehe Verfügung 609/01 der UEK vom 14.7.2015 i. S. SHL Telemedicine Ltd. 
Verfügung 609/01 der UEK vom 14.7.2015 i. S. SHL Telemedicine Ltd., E. 1. 
Siehe hierzu hinten N 1088. 
Verfügung 609/01 der UEK vom 14.7.2015 i. S. SHL Telemedicine Ltd., E. 3.2. 
Verfügung 609/01 der UEK vom 14.7.2015 i. S. SHL Telemedicine Ltd., E. 3.2. Rz. 13 und 
E. 3.2.3 
Verfügung 609/01 der UEK vom 14.7.2015 i. S. SHL Telemedicine Ltd., E. 3.3. 

1640 

1641 

1642 

1643 

1644 

1645 

1646 
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Angebotspflicht nach Art. 136 FinfraG) prüfte, ob der Anlegerschutz unter dem 
kanadischen Recht materiell-rechtlich der schweizerischen Regelung ent-
spricht.1647 Dabei hatte die Anlegerschutzäquivalenz «insbesondere den 
Grundsätzen der Gleichbehandlung, Transparenz und Lauterkeit in genügen-
dem Masse» Rechnung zu tragen.1648 

802 Aus diesen letzten zwei Fällen ergibt sich ein gänzlich anderes Bild der Prüfung 
der Anlegerschutzäquivalenz: Anders als im Falle Cosmo Pharmaceuticals wird 
nicht nur die Aktionärsgleichbehandlung, sondern ebenfalls die Lauterkeit und 
schwerpunktmässig die Transparenz geprüft, und dies unter Ansetzung eines 
strengeren Massstabs der Gleichwertigkeit. Diese unterschiedlichen Prü-
fungsmassstäbe in der Praxis der UEK könnten darauf zurückzuführen sein, 
dass die Gleichwertigkeitsprüfung im Rahmen von Art. 125 Abs. 2 FinfraG und 
im Rahmen der Ausnahmegewährung bei der Angebotspflicht nach Art. 136 
FinfraG unterschiedlich vorzunehmen sind. Gründe für eine solche Differen-
zierung sind jedoch m. E. nicht ersichtlich.1649 

803 Es kann hier keine konsistente Praxis zur Gleichwertigkeit des Anlegerschut-
zes verortet werden. Auch hat sich die UEK m. E. zu sehr auf die im konkreten 
Fall einschlägige Problematik konzentriert, anstatt einen abstrakten Vergleich 
des Anlegerschutzniveaus vorzunehmen, weshalb jeweils einzelne Prinzipien 
im Vordergrund standen. Daher ist an den eigenen Ausführungen zur Gleich-
wertigkeit des Anlegerschutzes festzuhalten. Nach Art. 125 Abs. 2 lit. b FinfraG 
ist somit das ausländische Recht auf seine funktionale Äquivalenz hinsichtlich 
des Anlegerschutzstandards insgesamt zu prüfen. 

804 Besonders gestaltet sich die Gleichwertigkeitsprüfung m. E. allerdings bei ei-
nem partiellen Anwendungsverzicht:1650 Wird nur auf die Anwendung einzelner 
Vorschriften verzichtet, so ist ein Gesamtvergleich entbehrlich und es genügt 
zu prüfen, ob der Anlegerschutz durch das ausländische Recht den Wegfall der 
inländischen Norm auffängt. Die Prüfung ist darauf zu beschränken, ob der 
Anlegerschutz insgesamt (durch beide Rechtsordnungen zusammen) noch ge-

Verfügung 547/01 der UEK vom 23.9.2013 i. S. International Minerals Corporation, E. 4. 
Verfügung 547/01 der UEK vom 23.9.2013 i. S. International Minerals Corporation, E. 4 
Rz. 15. 
Bzw. wäre eher unter Art. 125 Abs. 2 FinfraG die Prüfung breiter vorzunehmen (im Sinne 
einer Berücksichtigung von Gleichbehandlung, Transparenz und Lauterkeit anstatt nur 
der Aktionärsgleichbehandlung, welche besonders bei der Angebotspflicht wichtig ist). 
Siehe zum partiellen Anwendungsverzicht hinten N 835 ff. 

1647 
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wahrt wäre. Statt des abstrakten Vergleichs der beiden Übernahmeregime 
wäre die Prüfung vorzunehmen, ob der Ausfall (hinsichtlich Anlegerschutz) 
durch das ausländische Recht kompensiert würde. 

5. Kriterien für die Ausübung des Anwendungsverzichts 

805 Sind die beiden behandelten Voraussetzungen erfüllt, liegt dementsprechend 
ein Normenkonflikt vor und ist ein gleichwertiger Anlegerschutz durch das 
ausländische Recht gegeben, so «kann» gemäss Art. 125 Abs. 2 FinfraG auf die 
Anwendung des schweizerischen Rechts verzichtet werden. Diese sehr offene 
Formulierung führt zu zahlreichen Fragen: Namentlich gilt es zu klären, wer 
wann in welcher Form bzw. auf wessen Initiative über den Anwendungsver-
zicht entscheidet1651 und nach welchen Kriterien der Anwendungsverzicht vor-
genommen werden soll bzw. muss. 

5.1. Kompetenz für die Vornahme des Anwendungsverzichts 

806 Auch wenn der Wortlaut dies nicht ausdrücklich statuiert, wird grundsätzlich 
davon ausgegangen, dass der Anwendungsverzicht nur durch die UEK (bzw. die 
FINMA) behördlich vorgenommen werden kann.1652 Zweifellos kann dieser 
nicht von den Parteien ausgehen, selbst ein von allen involvierten Parteien ge-
tragener Anwendungsverzicht hätte keine Wirkung, da die Parteien nicht über 
die Anwendbarkeit oder Nichtanwendbarkeit von zwingendem Aufsichtsrecht 
entscheiden können, was sich schon aus dem Anlegerschutzgedanken klar er-
gibt. 

807 Schwieriger gestaltet sich die Frage, ob der Anwendungsverzicht auch durch 
ein Zivilgericht ausgesprochen werden kann. Wird der Doppelnormcharakter 
von übernahmeaufsichtsrechtlichen Normen bejaht, so wäre die Konsequenz, 
dass auch Zivilgerichte Normen des FinfraG zur Anwendung bringen kön-
nen.1653 Oder es wird bspw. im Rahmen eines Verantwortlichkeitsprozesses ge-
gen den Verwaltungsrat der Zielgesellschaft geprüft, ob er seine Pflichten ver-
letzt oder gegen zwingendes Recht verstossen hat. In der Regel wird die 
Anwendbarkeit des FinfraG im entsprechenden aufsichtsrechtlichen Verfah-
ren bereits geprüft worden sein. Sofern dort kein Anwendungsverzicht ausge-
sprochen wurde oder gar noch keine Entscheidung der UEK vorliegt, kann dies 
m. E. auch das Zivilgericht mangels Kompetenz nicht (nachträglich) tun. Dop-

Siehe dazu auch hinten N 860 ff. 
Siehe schon die soeben dargestellte Praxis der UEK. 
Siehe dazu vorne N 240. 

1651 

1652 

1653 

§ 11 Regelung im FinfraG

336



pelnormcharakter kommt höchstens einzelnen Normen des FinfraG zu, wäh-
rend Art. 125 Abs. 1 und 2 FinfraG als rein öffentlich-rechtliche Normen zu qua-
lifizieren sind. Schon deshalb kommt die Anwendung von Art. 125 Abs. 2 Fin-
fraG durch ein Zivilgericht nicht in Frage. Beim Anwendungsverzicht handelt 
es sich zudem um ein besonderes aufsichtsrechtliches Institut, welches der 
Aufsichtsbehörde das Ermessen einräumt, zwingende Bestimmungen im Ein-
zelfall nicht zur Anwendung zu bringen. Diese Kompetenz muss ausschliess-
lich bei den Aufsichtsbehörden verbleiben. Immerhin kann Art. 125 Abs. 2 Fin-
fraG insofern im Zivilprozess berücksichtigt werden, als das Zivilgericht bei 
der privatrechtlichen Beurteilung des Handelns die Normen des FinfraG im 
Einzelfall nicht als Eingriffsnorm anwendet, da es ihnen aufgrund des Anwen-
dungsverzichts am – für den Eingriffsnormcharakter notwendigen – qualifi-
ziert zwingenden Durchsetzungswillen fehlt.1654 

5.2. Ermessensspielraum 

808 Mit der «Kann-Formulierung» wird zweifellos die Einräumung von Ermessen 
zum Ausdruck gebracht.1655 Ist das Schweizer Übernahmeaufsichtsrecht an-
wendbar, so kann die Aufsichtsbehörde es zur ordentlichen Anwendung brin-
gen (trotz des gleichwertigen ausländischen Schutzes) oder aber auf die An-
wendung verzichten. Der eingeräumte Ermessensspielraum wird als äusserst 
gross eingestuft.1656 

809 Neben den soeben dargestellten notwendigen Verzichtsvoraussetzungen stellt 
das Gesetz keine Kriterien für den Anwendungsverzicht auf. Diese unbe-
stimmte bzw. vage Regelung wird dem Bedürfnis gerecht, im Einzelfall sachge-
recht über einen Verzicht entscheiden zu können.1657 Die Einräumung von Er-
messen zur Vermeidung von Normenkonflikten bei Übernahmen ist kein 
Ausnahmephänomen, sondern auch anderen Rechtsordnungen (in anderer 
Form) bekannt.1658 Nachteilig zeigt sich jedoch die Rechtsunsicherheit für die 
Parteien mangels Voraussehbarkeit.1659 Da eine explizite gesetzliche Grund-

Siehe dazu hinten N 1189 ff. 
BSK FinfraG-TSCHÄNI/IFFLAND/DIEM, Art. 125 FinfraG N 15a. 
So TEDJANI, 363. 
Vgl. TORKA, 149 f. 
Siehe etwa in Deutschland § 24 WpÜG, wonach die BaFin dem Bieter zur Vermeidung von 
Normenkonflikten gestatten kann, die in den betroffenen Staaten ansässigen Wertpapier-
inhaber vom Angebot auszunehmen; der BaFin wird diesbezüglich ein Ermessen einge-
räumt, siehe Angerer/Weibel/Süssmann, Kommentar WpÜG-SÜSSMANN, § 24 N 11. 
Siehe dazu hinten N 929. 

1654 

1655 
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lage gegeben ist, kann das Absehen von der Durchsetzung des eigenen (zwin-
genden) Rechts immerhin vor dem Hintergrund des Legalitätsprinzips als un-
problematisch eingeordnet werden.1660 

810 Auch wenn ein Ermessensspielraum gewollt ist, sind Kriterien im Sinne von 
Leitplanken zu suchen, nach denen das eingeräumte Ermessen sachgerecht zu 
nutzen ist, um die Parteien diesbezüglich nicht im Ungewissen zu belassen. Es 
ist die Praxis der UEK diesbezüglich kritisch zu analysieren und anschliessend 
sind eigene Überlegungen anzustellen. 

5.3. Praxis der Übernahmekommission 

811 Die UEK hat in mehreren Fällen dargelegt, nach welchen Kriterien sie ihr Er-
messen ausübt, wenn ein Anwendungsverzicht im Raum steht. 

812 Im «De Beers»-Fall hat die UEK ausgeführt, bei einem gleichzeitigen Geltungs-
anspruch zweier Rechtsordnungen sei auf das «vertragskollisionsrechtliche 
Prinzip des Sachzusammenhangs abzustellen, wie es das IPRG z. B. in Art. 117 
Abs. 1 vorsieht.» Dieser Sachzusammenhang definiere sich «nach der Stärke 
der jeweiligen nationalen Bezugspunkte der zu übernehmenden Zielgesell-
schaft».1661 Zur Bestimmung des engsten Sachzusammenhangs stellte die UEK 
primär auf die Geschäftstätigkeit, die Zahl der Mitarbeiter sowie das Handels-
volumen der Anteile ab und nahm eine Gesamtwürdigung vor.1662 Mit anderen 
Worten war das eigene Recht zurückzunehmen, wenn ein engerer Sachbezug 
zum ausländischen Recht gegeben war. 

813 Dieser Praxis folgte die UEK im Fall Richemont, wo sie darlegte, zur Normen-
konfliktvermeidung müsse das «Prinzip des engsten Zusammenhangs (vgl. 
Art. 15 und 117 Abs. 1 IPRG)» angewandt werden.1663 Ein solcher Zusammenhang 
müsse entsprechend der Intensität der verschiedenen nationalen Verbindun-
gen des Zielunternehmens definiert werden.1664 Diese Ausführungen der UEK 
sind allerdings formell unter dem Titel der Bestimmung des Sitzes der Zielge-
sellschaft zu finden. Trotzdem ist m. E. nicht davon auszugehen, dass die UEK 
das Prinzip des engsten Zusammenhangs nur für die Bestimmung des Sitzes 

Vgl. zum Legalitätsprinzip im Zusammenhang mit dem Verzicht auf die Anwendung von 
Übernahmevorschriften im deutschen Recht JOSENHANS, 424. 
Empfehlung 0090/01 der UEK vom 20.3.2001 i. S. De Beers Centenary AG, E. 2. 
Empfehlung 0090/01 der UEK vom 20.3.2001 i. S. De Beers Centenary AG, E. 2. 
Bzw. auf Französisch «se fonder sur le principe du lien le plus étroit (cf. art. 15 et 117, al. 1, 
LDIP)», Empfehlung 0377/01 der UEK vom 29.7.2008 i. S. Richemont SA, E. 1.3. 
Empfehlung 0377/01 der UEK vom 29.7.2008 i. S. Richemont SA, E. 1.3. 
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anwendete, wie TEDJANI ausführt.1665 Im «De Beers»-Fall hatte die UEK den 
Sitz in einem ersten Schritt gemäss Inkorporationsprinzip bestimmt und das 
Schweizer Übernahmeaufsichtsrecht für anwendbar erklärt.1666 Das Prinzip 
des engsten Zusammenhangs hat sie erst in einem zweiten Schritt – auf der 
Ebene des Anwendungsverzichts bzw. der Freistellung – angewandt.1667 Im Ri-
chemont-Fall trennt die UEK diese beiden Ebenen nun nicht mehr klar. Der 
dabei vorgenommene Verweis auf die eingehendere und präzisere «De Beers»-
Praxis und die getätigte Überlegung der Vermeidung von Kompetenzkonflik-
ten zeigen aber, dass es nicht um die Sitzbestimmung ging, sondern um vor-
gezogene Überlegungen zu Normenkollisionen, wie sie unter dem Titel des 
Anwendungsverzichts zu diskutieren sind. Für die UEK war demnach mass-
gebliches Kriterium für den Anwendungsverzicht, ob die Zielgesellschaft einen 
engeren Bezug zur in- oder ausländischen Rechtsordnung hat. 

814 Diese Praxis ist jedoch begründet worden, noch bevor die geltende Regelung 
zum Anwendungsverzicht in ihrer kodifizierten Form existierte. Daraus folgt 
die Frage, ob dieser Praxis weiterhin Geltung zukommen soll, obwohl die aus-
drückliche gesetzliche Regelung dieses Kriterium nicht übernommen hat, oder 
ob der Gesetzgeber bewusst von der Praxis abweichen wollte. Dass die gesetz-
liche Regelung des Anwendungsverzichts gemäss Gesetzgeber eine Kodifizie-
rung der UEK-Praxis darstellen soll,1668 spricht für eine Mitübernahme der 
Massgeblichkeit des Sachzusammenhangs. Im Fall «Cosmo Pharmaceuticals» 
unter der geltenden Regelung hat die UEK nach der Prüfung der Vorausset-
zungen von Art. 125 Abs. 2 FinfraG unmittelbar die Vornahme des Anwen-
dungsverzichts statuiert, ohne auf das Prinzip des engsten Zusammenhangs 
einzugehen.1669 Sie hat aber zu dieser Frage auch nicht explizit Stellung ge-
nommen, sodass die Frage nach den massgebenden Kriterien als offengelassen 
angesehen werden kann. Vor dem Hintergrund der gesetzgeberischen Inten-
tion kommt m. E. der Praxis der UEK deshalb noch immer Geltung zu, da mit 
Blick auf die Rechtsunsicherheit immer noch ein Bedarf für Kriterien zur Er-
messensausübung besteht. 

So TEDJANI, 192 ff. 
Empfehlung 0090/01 der UEK vom 20.3.2001 i. S. De Beers Centenary AG, E. 1a. 
Empfehlung 0090/01 der UEK vom 20.3.2001 i. S. De Beers Centenary AG, E. 2. 
Botschaft BEHG 2011, 6900; siehe dazu vorne N 648 und N 756. 
Verfügung 582/01 der UEK vom 7.11.2014 i. S. Cosmo Pharmaceuticals SpA, E. 3.3. 
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5.4. Relevanz des Prinzips des engsten Zusammenhangs? 

815 Der Rückgriff auf das international-privatrechtliche Prinzip des engsten Zu-
sammenhangs ist für das Übernahmeaufsichtsrecht – als Teil des Wirtschafts-
kollisionsrechts – höchst interessant, da ein methodisch gänzlich fremdes 
Prinzip Eingang findet. 

816 Dies führt zur Frage, ob hier methodisch falsch vorgegangen wurde oder ob 
das Prinzip des engsten Zusammenhangs in diesem Kontext tatsächlich ein ge-
eignetes Kriterium ist. Bzw. ist in einem grösseren Rahmen zu fragen, wie die 
Massgeblichkeit eines Kernprinzips des internationalen Vertragsrechts in ei-
nem Bereich des Wirtschaftskollisionsrechts einzuordnen und zu würdigen ist. 
Bedeutet diese Praxis einen Systembruch bezüglich der Grundsätze des Wirt-
schaftskollisionsrechts oder stellt sie bloss eine unbeachtliche Erwägung zur 
Stützung einer Argumentation im Einzelfall dar? Im Folgenden ist vorab auf die 
Eignung des Kriteriums einzugehen, während die Einordnung in dem breiter 
gefassten Kontext der kollisionsrechtlichen Dimension erst an späterer Stelle 
erfolgen soll.1670 

817 Das Abstellen auf das Prinzip des engsten Zusammenhangs im Falle positiver 
Normenkonflikte wird in der Literatur teilweise befürwortet,1671 während an-
dere einen Rückgriff auf vertragsrechtliche Prinzipien für die Anknüpfung von 
Übernahmevorschriften allgemein als verfehlt bezeichnen.1672 Sind im Falle ei-
nes in Frage kommenden Anwendungsverzichts Kriterien zu suchen, welchem 
Recht der Vorzug zu geben ist, so ist die Suche nach dem engeren Bezug m. E. 
ein sachlich sinnvolles Kriterium. 

818 Zudem ist es ebenfalls mit der (wirtschafts-)kollisionsrechtlichen Dogmatik be-
gründ- bzw. vereinbar: Da auf der Ebene des Anwendungsverzichts eine Äqui-
valenzprüfung vorgenommen wurde, kann von einer Gleichwertigkeit der 
Rechtsordnungen ausgegangen werden. Deshalb ist ein Rückgriff auf das tra-
ditionelle internationale Privatrecht bestens geeignet, weil dessen Anknüp-
fungsprinzipen – im Gegensatz zum Wirtschaftskollisionsrecht – auf der 
Gleichwertigkeit der Rechtsordnungen beruhen.1673 Dass das Prinzip des engs-
ten Zusammenhangs – als «Bild mit rechtsgestaltender Kraft» – schon im All-

Siehe hinten N 895 ff. 
So PETER/BOVEY, 26. 
So JOSENHANS, 232. 
Siehe ausführlich hinten N 906 ff. 
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gemeinen explizit eine Einzelfallbetrachtung befördern soll,1674 hilft es auch im 
Kontext des Anwendungsverzichts insofern, als es der UEK den gewünschten 
Entscheidungsspielraum belässt. 

819 Andere Kriterien erweisen sich m. E. schnell als weniger tauglich: Diskutiert 
werden könnte etwa, diese Frage den Parteien im Sinne einer Rechtswahlauto-
nomie zu überlassen.1675 Oder es wird gemäss einem Prioritätsprinzip derjeni-
gen Rechtsordnung zur Durchsetzung verholfen, in der zuerst ein Verfahren 
hängig gemacht wurde bzw. deren Aufsichtsbehörde zuerst entscheidet.1676 

Das Auswirkungsprinzip hilft nicht weiter, da es kaum auf ausschliesslich eine 
Rechtsordnung verweist, zumal das Übernahmeangebot in beiden in Frage 
kommenden Rechtsordnungen Auswirkungen zeigen wird. Eine andere Über-
legung wäre, die Schutzniveaus beider Übernahmerechtsordnungen zu ver-
gleichen und dem strengeren Recht – im Sinne eines «The-strictest-rule-Prin-
zips» – den Vorzug zu geben.1677 Auch wäre es denkbar, die Verfahrenseffizienz, 
die Aufwände für die Parteien und Behörden oder gar die Kosten für aus-
schlaggebend zu erklären.1678 Ferner könnte auch auf andere international-
privatrechtliche Prinzipien – etwa das Inkorporationsprinzips des Gesell-
schaftsrechts – zurückgegriffen werden (ebenfalls auf der Stufe der Ermes-
sensausübung im Rahmen des Anwendungsverzichts).1679 Die Möglichkeit des 
Anwendungsverzichts soll aber m. E. sowohl bei Zielgesellschaften mit Sitz in 
der Schweiz wie im Ausland grundsätzlich zur Verfügung stehen, da ein Ver-
zicht bei beiden Ausgangslagen angezeigt sein kann. Die Massgeblichkeit des 

Siehe vorne N 354. 
Faktisch kommt der Übernehmerin ohnehin eine gewisse Rechtswahlfreiheit zu, insofern 
als sie entscheidet, in welcher Rechtsordnung sie einen Anwendungsverzicht beantragt 
und wo sie sich der Anwendung unterwirft. Die Gewährung von Rechtswahlfreiheit läuft 
allerdings dem zwingenden Ansatz der Übernahmeaufsichtsrechte grundlegend zuwider. 
Auch die Massgeblichkeit der Rechtshängigkeit macht m. E. wenig Sinn, da dies im Ergeb-
nis wieder eine Rechtswahl durch die Parteien ermöglichen würde. 
Für eine solche Überlegung lässt Art. 125 Abs. 2 lit. b FinfraG keinen Spielraum, da ein 
«gleichwertiger» Anlegerschutz genügt; zu einem Beispiel der Anwendung des «The-stric-
test-rule-Prinzips» im Finanzmarktrecht allgemein siehe Sester et al., Finanzmarktauf-
sicht-BARTHOLET, 95. 
Diese Kriterien sollten m. E. nicht ausschlaggebend sein für die Frage nach der Anwen-
dung (zwingenden) Übernahmeaufsichtsrechts, wenn sie auch nach dem Grundsatz der 
Effizienz der Regulierung u. U. mitzuberücksichtigen sind. 
Dazu hinten N 906 ff. 
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Inkorporationsprinzips würde dies verunmöglichen. Diese alternativen Krite-
rien erweisen sich im Rahmen der Ermessensausübung als wenig hilfreich und 
zu starr und sind deshalb zu verwerfen. 

820 Das Prinzip des engsten Zusammenhangs scheint deshalb grundsätzlich ein 
taugliches Kriterium darzustellen, die konkrete Anwendung im vorliegenden 
Kontext ist aber zu beleuchten. Im Rahmen der vertragsrechtlichen Erfassung 
der Übernahme wurde der engste Zusammenhang einer Übernahme allgemein 
gesucht, wobei die Notwendigkeit einer Einzelfallbetrachtung unter besonde-
rer Berücksichtigung des Kotierungsortes sowie des Sitzes der Zielgesellschaft 
festgestellt wurde.1680 Allerdings wurde dies für den Vertrag bzw. die vertrag-
lichen Aspekte der Übernahme festgestellt und ist deshalb nicht ohne Weite-
res auf den vorliegenden Kontext adaptierbar. 

821 Die UEK misst den engsten Bezug an der Stärke der jeweiligen nationalen Be-
zugspunkte der Zielgesellschaft (insb. Geschäftstätigkeit, Zahl der Mitarbeiter, 
Handelsvolumen der Wertpapiere).1681 Der engste Sachzusammenhang der 
Rechtsordnung könnte am Vertrag, an der Nähe zur Zielgesellschaft oder zur 
Transaktion bzw. Übernahme insgesamt gemessen werden. Während sich die 
UEK für die Massgeblichkeit der Zielgesellschaft ausgesprochen hat, muss 
m. E. die Transaktion in ihrer Gesamtheit betrachtet werden (wobei die Be-
trachtung der Zielgesellschaft und deren Kotierung im Zentrum stehen darf). 
Dies weil – wie der Fall «Cosmo Pharmaceuticals» zeigte – die konkrete recht-
liche Gestaltung der Transaktion für die möglichen Normenkonflikte mit 
massgebend sein kann, was gesellschaftsrechtliche Vorgänge ebenso wie ver-
tragliche Bezüge sowie Bezugspunkte der Zielgesellschaft umfassen kann. Die 
Transaktion muss auf ihre Bezüge zu den beiden konkurrierenden Rechtsord-
nungen hin untersucht werden, wobei die Überlegungen zum engsten Bezug 
des Vertrages einzubeziehen sind, aber insbesondere auch die Verknüpfungen 
der Zielgesellschaft. Es ist schliesslich dem Anwendungsanspruch derjenigen 
Rechtsordnung stattzugeben, deren Bezugspunkte insgesamt zur Übernahme-
transaktion ein Übergewicht bilden. 

822 Zur Konkretisierung des engsten Zusammenhangs lohnt sich ein kurzer rechts-
vergleichender Blick: Das Prinzip des engsten Zusammenhangs wird besonders 
bei Mehrfachkotierungen in verschiedenen Rechtsordnungen relevant, welche 
in der Praxis auch in mehr als zwei Rechtsordnungen anzutreffen sein kön-

Siehe vorne N 370 ff. 
Empfehlung 0090/01 der UEK vom 20.3.2001 i. S. De Beers Centenary AG, E. 2. 
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nen.1682 Die Übernahmerichtlinie der Europäischen Union kennt ein feiner dif-
ferenzierendes Anknüpfungssystem, welches bei Mehrfachkotierungen ver-
schiedene Konstellationen unterscheidet.1683 Sie differenziert bei Mehrfachko-
tierungen zuerst danach, ob in einem Staat sowohl Sitz und Kotierung gegeben 
sind. Ist dies der Fall, so ist allein die Aufsichtsbehörde dieses Staates zustän-
dig und dessen Recht anwendbar.1684 Bei Mehrfachzulassungen ausserhalb des 
Sitzstaates wird nach der Prioritätsregel das Recht des Staates angewandt, in 
dem die Wertpapiere zuerst zum Handel zugelassen wurden.1685 Diese Regeln 
können m. E. bei der Suche nach dem engsten Zusammenhang für die Schweiz 
übernommen werden: Sofern der Sitz der Zielgesellschaft im Ausland ist und im 
selben Staat ebenfalls eine Kotierung gegeben ist, so wird der engste Zusam-
menhang in aller Regel zu diesem Staat zu bejahen sein. Wie gemäss europäi-
scher Regelung in diesem Fall sowohl Aufsicht und anwendbares Recht gänz-
lich diesem Staat überlassen werden, wird sich auch in der Schweiz in solchen 
Fällen der Anwendungsverzicht von Abs. 2 aufdrängen. 

823 Befinden sich hingegen sowohl Sitz als auch eine Kotierung in der Schweiz, so 
liegt der engste Zusammenhang vermutungsweise in der Schweiz und ein An-
wendungsverzicht gegenüber der Rechtsordnung, in der nur eine Kotierung 
gegeben ist, wäre nur mit Zurückhaltung zu bejahen. Bei Mehrfachzulassungen 
ausserhalb des Sitzstaates stellt zur Bestimmung des engsten Zusammen-
hangs die Prioritätsregel zumindest ein sachlich sinnvolles Kriterium dar und 
der Rechtsordnung mit der Erstzulassung ist eher mittels Anwendungsver-
zicht der Vorzug zu geben. Dies jedenfalls, wenn ansonsten nicht wesentliche 
Bezugspunkte der Übernahme speziell auf eine Rechtsordnung weisen. 

824 Bei den soeben gemachten Ausführungen zur Konkretisierung des engsten 
Zusammenhangs ist der Vorbehalt anzubringen, dass es sich hierbei nur um 
konkretisierende Vermutungen handelt, die einer Einzelfallüberprüfung stand-
halten müssen. Ist bspw. bei einer Mehrfachkotierung ein gewichtiger Unter-
schied zwischen den Kotierungen auszumachen (Hauptkotierung mit massi-
vem Handelsvolumen vs. unbedeutende Zweitkotierung), so vermag allenfalls 

Siehe schon der «De Beers»-Fall, wo die Beteiligungsrechte über eine komplexe Struktur 
an den Börsen von Johannesburg, London, Frankfurt, Paris, Brüssel sowie den damaligen 
Börsen in der Schweiz (Zürich, Basel, Genf und Lausanne) kotiert waren, Empfehlung 
0090/01 der UEK vom 20.3.2001 i. S. De Beers Centenary AG, Sachverhalt C. 
Siehe zu einer rechtsvergleichenden Darstellung ausführlicher hinten N 962 ff. 
Siehe Art. 4 Abs. 2 lit. a der Übernahmerichtlinie; zu dieser Regelanknüpfung ausführlicher 
hinten N 966. 
Art. 4 Abs. 2 lit. b Satz 2 der Übernahmerichtlinie; dazu hinten N 966. 
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die Hauptkotierung alleine einen engeren Bezug zu einer Rechtsordnung her-
zustellen als ein (bloss steuertechnisch bedingter) statutarischer Sitz und die 
Zweitkotierung im selben Staat. 

5.5. Zwischenfazit: Subsidiarität des Schweizer Rechts? 

825 Wie dargelegt statuiert das Gesetz für den Anwendungsverzicht die beiden 
Voraussetzungen, dass (a) ein Normenkonflikt und (b) ein gleichwertiger Anle-
gerschutz gegeben sein muss. Nun fragt sich, ob diese Voraussetzungen um 
eine dritte zu erweitern sind, indem ein engerer Bezug der Transaktion zur 
ausländischen Rechtsordnung zu verlangen ist. Oder im Gegenteil könnte von 
einer allgemeinen Subsidiarität des Schweizer Rechts ausgegangen werden, 
sobald die beiden Voraussetzungen erfüllt sind. 

826 Zwar spricht eine Betrachtung der UEK-Praxis durchaus für eine Anwendung 
des Prinzips des engsten Zusammenhangs als Kriterium im Rahmen der Er-
messensausübung. Meines Erachtens darf und soll das Kriterium auch ange-
wandt werden und einer richtigen Ermessensausübung dienen, allerdings 
muss es nicht zwingend im Sinne einer Voraussetzung angewandt werden. 

827 Weist die Transaktion einen engeren Bezug zum ausländischen Recht auf, so 
wird diesem in der Regel stattzugeben sein. Ist der Bezug zum Schweizer 
Recht grösser, muss aber im Einzelfall ein Verzicht trotzdem möglich sein, da 
ein genügender Schutz durch die ausländische Rechtsordnung gesichert ist. 
Dies gilt vor allem im Verhältnis zu einer Rechtsordnung, die diese Flexibilität 
nicht vorweisen kann. Das Kriterium des engeren Bezugs zu einer eigentlichen 
Voraussetzung zu erheben, käme einer unnötigen Überdehnung gleich und 
würde die – eben bewusst eingeräumte – Ermessensfreiheit der UEK be-
schneiden. Sind bspw. sowohl Sitz als auch Kotierung in der Schweiz gegeben, 
eine ausländische Aufsichtsbehörde wendet jedoch aufgrund einer zweiten 
Kotierung ihr Recht an, so ist der engste Zusammenhang in der Regel zur 
Schweiz gegeben und ein Anwendungsverzicht ist nur zurückhaltend zu beja-
hen. Sofern in einer solchen Konstellation jedoch besondere Gründe für einen 
Anwendungsverzicht sprechen, so muss der UEK auch das entsprechende Er-
messen verbleiben, auf die Anwendung schweizerischen Rechts zu verzich-
ten.1686 

Etwa wenn nach dem ausländischen Recht keine Möglichkeit des Anwendungsverzichts 
besteht, die UEK eine kumulative Anwendung aber vermeiden möchte und gewisse Be-
zugspunkte auch auf das ausländische Recht verweisen (etwa ein grösseres Handelsvolu-
men im Ausland, ein tatsächlicher Verwaltungssitz im Ausland etc.). 
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828 In gleicher Weise würde das Ermessen unnötig beschnitten, wenn eine allge-
meine Subsidiarität des Schweizer Übernahmeaufsichtsrechts bejaht würde, 
wovon TEDJANI ausgeht, sobald die Voraussetzungen von Art. 125 Abs. 2 FinfraG 
erfüllt sind.1687 Zwar wird das Schweizer Übernahmerecht aufgrund der An-
wendungsverzichtsregel faktisch zu Subsidiarität tendieren. Eine regelhafte 
Subsidiarität bei äquivalenter ausländischer Beaufsichtigung ist aber m. E. klar 
abzulehnen. Die Schweizer Übernahmeregeln sind im Grundsatz auch bei An-
wendbarkeit eines gleichwertigen ausländischen Übernahmerechts anwend-
bar und die UEK muss die Freiheit haben, das ihr eingeräumte Ermessen auch 
in alle Richtungen ausüben zu können.1688 Insbesondere gegenüber einem ex-
traterritorial anwendbaren Übernahmerecht, zu dem die Übernahme kaum 
Bezüge zeigt, muss das FinfraG nicht zurücktreten, auch wenn die Vorausset-
zungen von Art. 125 Abs. 2 FinfraG erfüllt sind.1689 

829 Aus den gemachten Erwägungen ist folgendes zu schliessen: Wenn die Voraus-
setzungen des Anwendungsverzichts grundsätzlich erfüllt sind, besteht ein 
bewusst weiter Ermessensspielraum der UEK, den Verzicht anzuwenden oder 
nicht. Dieser Spielraum ist nicht mittels starrer Kriterien zu beschränken. Das 
Schweizer Recht ist namentlich nicht grundsätzlich subsidiär und das auslän-
dische Recht braucht nicht zwingend einen engeren Bezug vorweisen zu kön-
nen. Das Prinzip des engsten Zusammenhangs dient jedoch als sachliche Leit-
planke zur Ermessenausübung. 

6. Umfang des Anwendungsverzichts und Wirkung der 
Freistellung 

830 Nachdem erörtert wurde, unter welchen Voraussetzungen und nach welchen 
Kriterien auf die Anwendung des Schweizer Übernahmerechts verzichtet wer-
den kann, stellt sich die Frage, in welchem Umfang ein Anwendungsverzicht 
möglich ist. Im Gesetz ist wiederum eine relativ offene Formulierung zu fin-
den, da gemäss Art. 125 Abs. 2 FinfraG «auf die Anwendung der Vorschriften 
des schweizerischen Rechts» verzichtet werden kann. 

TEDJANI, 294 f. und 314 ff. 
Vgl. jedoch die Ausführungen zu einem Mindestbezug im Sinne eines «reasonable links» 
hinten N 902, wonach ein gewisser Mindestbezug der ausländischen Rechtsordnung zur 
Transaktion zu verlangen ist im Sinne eines Missbrauchsvorbehalts. 
Hier kommt eine wirtschaftspolitische Dimension ins Spiel. Sofern die Übernahmeregeln 
nicht politisch geprägt sind (etwa im Sinne eines ökonomischen Patriotismus, dazu N 55), 
kommt ein Anwendungsverzicht eher in Frage. Deshalb sind in solchen Fällen die Gründe 
für die Extraterritorialität zu untersuchen. 
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831 Denkbar ist ein Verzicht auf Bestimmungen von Art. 125 ff. FinfraG in ihrer Ge-
samtheit oder aber die bloss punktuelle Freistellung hinsichtlich nur einzelner 
Normen bzw. Pflichten. Sodann muss geklärt werden, ob ein Verzicht nur für 
übernahmeaufsichtsrechtliche Vorschriften möglich ist oder auch hinsichtlich 
gesellschaftsrechtlicher Bestimmungen des Schweizer Rechts. 

6.1. Genereller Anwendungsverzicht 

832 Ein Anwendungsverzicht ist in Form eines generellen Anwendungsverzichts 
denkbar, indem also auf die Anwendung der Übernahmeregeln des FinfraG in 
ihrer Gesamtheit verzichtet wird. Die UEK verfügte in ihrer Praxis den Ver-
zicht auf die Anwendung des schweizerischen Übernahmeaufsichtsrechts ins-
gesamt.1690 Auch die FINMA hat in einer Verfügung festgehalten, dass grund-
sätzlich auf die Anwendung des Übernahmerechts «in seiner Gesamtheit» zu 
verzichten sei.1691 So ist m. E. auch der Wortlaut von Art. 125 Abs. 2 FinfraG zu 
verstehen, der vom Verzicht auf die Anwendung «der Vorschriften» (und nicht 
«einzelner Vorschriften») spricht.1692 Deshalb ist davon auszugehen, dass der 
Anwendungsverzicht in seiner gesetzlichen Konzeption als Gesamtverzicht 
ausgestaltet ist. Allerdings ist der Wortlaut relativ offen, sodass auch Raum für 
eine andere Auslegung in besonderen Fällen besteht.1693 

833 Eine Befreiung von Art. 125 ff. FinfraG in ihrer Gesamtheit bedeutet, dass die 
gesamten schweizerischen übernahmeaufsichtsrechtlichen Bestimmungen 
auf die Transaktion nicht anwendbar sind, d. h. es besteht namentlich weder 
eine Angebotspflicht noch hat das Angebot den Voraussetzungen des Schwei-
zer Übernahmerechts zu entsprechen noch unterstehen die Parteien anderen 
Pflichten dieser Bestimmungen.1694 

Die UEK verfügte im Fall Cosmo Pharmaceuticals den Anwendungsverzicht vorbehaltslos,
während sie im «De Beers»-Fall von der Anwendung der Übernahmeregeln unter Auflagen 
(insb. hinsichtlich Publikationspflichten) befreite; siehe Verfügung 582/01 der UEK vom 
7.11.2014 i. S. Cosmo Pharmaceuticals SpA, E. 3.3 und Dispositiv; sowie Empfehlung 0090/
01 der UEK vom 20.3.2001 i. S. De Beers Centenary AG, Dispositiv. 
Verfügung des Übernahmeausschusses der FINMA vom 23.11. 2018 i. S. SHL Telemedicine 
Ltd, E. 3.1, Rz. 68. 
Vgl. allerdings die Ausführungen hinten N 840, wonach der Wortlaut auch Ausnahmen zu-
lässt. 
Siehe sogleich N 840 ff. 
Siehe zur Befreiung unter Auflagen sogleich N 843. 
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834 Dem Anwendungsverzicht kommt Wirkung bloss im Einzelfall zu, d. h. in Be-
zug auf die geprüfte Transaktion.1695 Sie hat nicht zur Folge, dass bei weiteren 
Transaktionen oder Konkurrenzofferten ohne Weiteres eine Befreiung von der 
Anwendung des schweizerischen Übernahmerechts gegeben ist. 

6.2. Partieller Anwendungsverzicht? 

835 Anstelle des Verzichts auf die Anwendung der gesamten schweizerischen 
Übernahmeregeln käme auch eine Teilrücknahme des Anwendungsanspruchs 
des Schweizer Rechts in Frage, indem nur hinsichtlich einzelner (widersprüch-
licher) Vorschriften punktuell auf die Anwendung verzichtet wird.1696 Die «Frei-
stellung» einzelner Normen von der Anwendbarkeit zur Verhinderung von 
Normenkonflikten ist allgemein ein bekanntes kollisionsrechtliches Kon-
zept.1697 

836 Wie vorne dargestellt, ist der Wortlaut von Art. 125 Abs. 2 FinfraG relativ offen: 
Während von den Vorschriften des Schweizer Rechts in der Mehrzahl gespro-
chen wird, was eher auf die Übernahmeregeln insgesamt deutet, lässt die For-
mulierung «soweit [… die Anwendung …zu einem Konflikt… führen würde]» 
darauf schliessen, dass der Verzicht nur im Umfang des Konflikts vorzuneh-
men ist.1698 Die Aufsichtspraxis scheint von einer grundsätzlichen Konzeption 
als Gesamtverzicht auszugehen, verschliesst sich aber einem partiellen An-
wendungsverzicht (wohl) nicht grundsätzlich.1699 

a Grundlage des Art. 4 UEV? 

837 Zur Beantwortung dieser Frage hilft ein Blick aus der Distanz: Der Verzicht auf 
die Anwendung einzelner Normen ist im Übernahmerecht unabhängig vom 
Normenkollisionshintergrund bekannt, da gemäss Art. 4 Abs. 1 UEV unter ge-
wissen Voraussetzungen von der Anwendung einzelner Bestimmungen der 

Vgl. Verfügung 582/01 der UEK vom 7.11.2014 i. S. Cosmo Pharmaceuticals SpA, Ziff. 1 des 
Dispositivs. 
Vgl. für Deutschland JOSENHANS, 428 ff. 
Vgl. VON HEIN, Grundfragen Übernahmekollisionsrecht, 227. 
Vgl. BSK FinfraG-TSCHÄNI/IFFLAND/DIEM, Art. 125 FinfraG N 15a. 
So hält die FINMA fest, die Möglichkeit des Anwendungsverzichts sei als Gesamtverzicht 
ausgestaltet, ohne dies näher zu begründen; allerdings schliesst sie den partiellen Verzicht 
indes nicht per se aus, sondern erklärt weiter, wieso dieser in casu nicht in Frage käme; 
siehe Verfügung des Übernahmeausschusses der FINMA vom 23.11.2018 i. S. SHL Teleme-
dicine Ltd, E. 3.1, Rz. 68. 
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Übernahmeverordnung abgesehen werden kann.1700 Deshalb könnte Art. 4 
UEV erstens allgemein als Grundlage für einen Anwendungsverzicht zur 
Vermeidung von Normenkonflikten beigezogen werden und zweitens als be-
sondere Grundlage für einen partiellen Anwendungsverzicht. Art. 4 UEV ist 
ebenfalls sehr unbestimmt gehalten, um im Einzelfall einen weiten Ermessen-
spielraum einzuräumen.1701 Voraussetzung für den Verzicht ist die Rechtferti-
gung durch überwiegende Interessen, wobei gemäss Doktrin namentlich mit 
zu berücksichtigen ist, ob die Zielsetzungen des Übernahmerechts anderwei-
tig gewährleistet sind.1702 Die UEK hat in der Praxis der Befreiung von jeweils 
nur einzelnen Normen oder Pflichten stattgegeben, wobei sie in den meisten 
Fällen nur auf die strikte Anwendung von Fristenvorgaben verzichtete.1703 

838 Da auf dieser Grundlage jedoch bloss sehr punktuelle Befreiungen möglich 
sind – und dies ohnehin nur von Normen der UEV –, bietet Art. 4 UEV keine 
allgemeine Grundlage für einen (partiellen) Anwendungsverzicht bei Normen-
konflikten. 

839 Vor dem Hintergrund der Regelung von Art. 4 UEV kann auch der Anwen-
dungsverzicht von Art. 125 Abs. 2 FinfraG so gelesen werden, dass ein Bedarf 
für Befreiungen von nur einzelnen Vorschriften besteht und das Schweizer 
Übernahmerecht an anderer Stelle die Bereitschaft signalisiert, diesem Be-
dürfnis auch stattzugeben. Gesetzessystematische Überlegungen sprechen da-
mit für eine Zulässigkeit des partiellen Anwendungsverzichts. 

b Zulässigkeit des partiellen Anwendungsverzichts 

840 Auch wenn der Gesetzgeber (wohl) den Gesamtverzicht vor Augen hatte, lässt 
der Wortlaut von Art. 125 Abs. 2 FinfraG m. E. Raum für eine Bejahung der Zu-
lässigkeit des partiellen Verzichts. Insbesondere die Formulierung «soweit» 
spricht für ein Verständnis, dass der Verzicht nur im Umfang des Konflikts 
vorgenommen werden kann. 

841 Teleologische Überlegungen führen zum selben Ergebnis: Art. 125 Abs. 2 FinfraG 
hat den Zweck, Normenkonflikte zu vermeiden, während dabei der Anleger-
schutz gewahrt bleiben soll. Wird nur auf die Anwendung einzelner Vorschrif-

Allerdings ist die gesetzliche Grundlage von Art. 4 UEV fraglich, siehe etwa BSK Fin-
fraG-TSCHÄNI/IFFLAND/DIEM, Art. 126 FinfraG N 14. 
TORKA, 149. 
Komm. UEV-GERICKE/WIEDMER, Art. 4 N 7. 
Siehe für eine Übersicht über die Praxis der UEK Komm. UEV-GERICKE/WIEDMER, Art. 4 
N 8. 
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ten verzichtet, können Normenkonflikte punktgenau vermieden werden, wäh-
rend der Anlegerschutz ebenfalls gewahrt bleibt. Wie vorne dargelegt, können 
Normenkonflikte auch gegenüber ausländischem Gesellschaftsrecht drohen. 
Wäre in diesen Fällen nur ein Verzicht auf alle Übernahmeregeln des FinfraG 
möglich, so würde u. U. ein negativer Normenkonflikt drohen, indem gar kein 
Übernahmeaufsichtsrecht mehr anwendbar wäre.1704 Es liegt aber gerade bei 
diesen Konstellationen im Normzweck, auf die Anwendbarkeit nur derjenigen 
Vorschriften zu verzichten, die mit den ausländischen gesellschaftsrechtli-
chen Vorgaben in Konflikt gelangen.1705 

842 Aus diesen Gründen ist die Zulässigkeit eines partiellen Anwendungsverzichts 
zur Normenkonfliktvermeidung m. E. klarerweise zu bejahen. Sind nur punk-
tuelle Normen der UEV betroffen, so ist dieser auf Basis von Art. 4 UEV mög-
lich, wird dieser Rahmen gesprengt, so kann Art. 125 Abs. 2 FinfraG die Grund-
lage darstellen. 

c Anwendungsverzicht unter Auflagen 

843 Ist ein teilweiser Anwendungsverzicht möglich, so muss auch ein grundsätzli-
cher Anwendungsverzicht unter Anwendung einzelner Vorschriften möglich 
sein. Dies hat die UEK (unter dem alten Recht) im «De Beers»-Fall in ähnlicher 
Weise gehandhabt, indem sie eine Befreiung unter Auflagen verfügte.1706 Damit 
stellte sie sicher, dass die Transaktion tatsächlich unter ausländischer Beauf-
sichtigung stattfand sowie dass gewissen Publikationspflichten in der Schweiz 
nachgekommen wurde.1707 Die Befreiung unter Auflagen ist im Übernahme-
recht bei der Gewährung von Ausnahmen von der Angebotspflicht bekannt 
und dort explizit vorgesehen.1708 Im Rahmen des Anwendungsverzichts nach 
Art. 125 Abs. 2 FinfraG ist dies zwar nicht ausdrücklich vorgesehen. Meines Er-
achtens umfasst die Möglichkeit des (partiellen) Anwendungsverzichts jedoch 
mit, die Befreiung von der Anwendbarkeit nur unter Auflagen zu gewähren. 

Bzw. wäre in diesen Fällen ein Anwendungsverzicht deshalb mangels Äquivalenz per se 
ausgeschlossen. 
Der Verzicht auf einzelne Normen kann besonders in diesem Verhältnis ein wichtiges In-
strument sein, um Konflikten zwischen dem Aufsichts- und Gesellschaftsrecht vorzubeu-
gen, siehe N 1053 ff. 
Empfehlung 0090/01 der UEK vom 20.3.2001 i. S. De Beers Centenary AG, Dispositiv Ziff. 1. 
Empfehlung 0090/01 der UEK vom 20.3.2001 i. S. De Beers Centenary AG, E. 2. 
Siehe Art. 41 Abs. 3 FinfraV-FINMA i. V. m. Art. 136 FinfraG. 
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Der UEK muss die Möglichkeit offenstehen, den Anwendungsverzicht nicht 
vorbehaltslos vorzunehmen, sondern mittels Auflagen überwachen zu können, 
ob die äquivalente ausländische Aufsicht tatsächlich wahrgenommen wird. 

d Modifizierung einzelner Bestimmungen? 

844 Ist ein Anwendungsverzicht einzelner Bestimmungen möglich, so wäre auch 
zu prüfen, ob eine Modifizierung einzelner Übernahmevorschriften (anstelle 
der stärkeren Rechtsfolge des Verzichts) zulässig ist. Der Anwendungsverzicht 
wäre in dem Sinne ultima ratio, als Normenkonflikte zuerst durch Modifizie-
rung der widersprechenden Normen vermieden werden sollten. Das Übernah-
merecht sieht diese Möglichkeit vereinzelt vor, namentlich für gewisse Fris-
ten.1709 Im Allgemeinen lassen die zwingenden Bestimmungen keinen Raum für 
Modifizierung, sofern nicht eine ausdrückliche Grundlage dafür gegeben ist. 
Art. 125 Abs. 2 FinfraG sieht einzig den Anwendungsverzicht vor und stellt so-
mit keine Grundlage dar, um alternativ eine modifizierte Anwendung der Nor-
men vorzunehmen. 

e Verzicht auf die Anwendung von Privatrecht? 

845 Bei einer Kollision von Übernahme- und Gesellschaftsrecht kann der Bedarf re-
sultieren, auf die Anwendung von schweizerischen gesellschaftsrechtlichen Be-
stimmungen zu verzichten. Gemäss Wortlaut von Art. 125 Abs. 2 FinfraG ist ein 
Verzicht hinsichtlich «schweizerischen Rechts» möglich, d. h. es besteht keine 
explizite Einschränkung auf «schweizerisches Übernahmeaufsichtsrecht». Das 
historische Auslegungselement weist hingegen eher auf eine Beschränkung 
hin, denn die (knappen) Ausführungen in der Botschaft können zumindest als 
in diese Richtung weisend verstanden werden.1710 Gesetzessystematische Über-
legungen sprechen ebenfalls dagegen: Die Einordnung des Anwendungsver-
zichts unter dem Geltungsbereich der aufsichtsrechtlichen Übernahmeregeln 
in Art. 125 FinfraG weist darauf hin, dass nur auf die darauf folgenden Bestim-
mungen verzichtet werden kann. 

846 Unzweideutig ist, dass nicht auf die Anwendung des gesamten Gesellschafts-
rechts verzichtet werden kann, da die Aufsichtsbehörden ohnehin nur be-

So sehen einzelne Bestimmungen der UEV ausdrücklich vor, dass eine Abweichung von 
ihnen im Einzelfall möglich ist, so Art. 8 Abs. 1 UEV oder Art. 14 UEV, siehe dazu Komm. 
UEV-GERICKE/WIEDMER, Art. 4 N 2. 
So spricht die Botschaft nur von Konflikten schweizerischen Übernahmerechts mit auslän-
dischem Gesellschaftsrecht, Botschaft BEHG 2011, 6900. 
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schränkte Kompetenz zur Anwendung von Gesellschaftsrecht haben und die 
übernahmerechtlichen Bezüge nur einen geringen Teil des Gesellschafts-
rechts anbelangen. Damit ginge es wiederum nur um eine punktuelle Freistel-
lung von einzelnen Normen. Art. 4 UEV kann augenscheinlich nicht als Grund-
lage herangezogen werden, da dieser nur hinsichtlich Bestimmungen der UEV 
gilt. 

847 Allgemein scheint fraglich, ob der UEK eine Kompetenz zukommen kann, auf 
die Anwendung rein privatrechtlicher Bestimmungen zu verzichten. Eine Auf-
sichtsbehörde kann nicht eine Freistellung von privatrechtlichen Vorschriften 
anordnen (bspw. von der aktienrechtlichen Gleichbehandlungspflicht), wenn 
die Parteien bei Missachtung gesellschaftsrechtlicher Normen trotzdem einer 
zivilrechtlichen (Verantwortlichkeits-)Haftung ausgesetzt sind. Zivilgerichte 
sind bei der Beurteilung der Verantwortlichkeit nicht an einen Entscheid der 
Aufsichtsbehörden gebunden, sondern werden das anwendbare Gesell-
schaftsrecht gewöhnlich gemäss dem internationalen Privatrecht bestimmen. 
Die Parteien könnten trotz eines von der UEK festgestellten Anwendungsver-
zichts nicht auf die zivilrechtliche Rechtmässigkeit vertrauen. Wenn auch der 
Telos des Anwendungsverzichts grundsätzlich in der Vermeidung von Nor-
menkonflikten zu finden ist, so würde eine Bejahung der Möglichkeit des Ver-
zichts auf die Anwendung privatrechtlicher Normen nur neue bzw. andere 
Konflikte schaffen. Auch das teleologische Auslegungselement kann deshalb 
nicht zur Bejahung der aufgeworfenen Frage herangezogen werden. 

848 Aus diesen Gründen ist m. E. die Möglichkeit eines Verzichts auf die Anwen-
dung rein gesellschaftsrechtlicher Bestimmungen klarerweise nicht möglich. 

f Zwischenfazit 

849 So bleibt zu folgern, dass – neben einem generellen Verzicht auf die Anwend-
barkeit von Art. 125 ff. FinfraG – gestützt auf Art. 125 Abs. 2 FinfraG auch ein 
blosser Verzicht auf die Anwendung einzelner übernahmeaufsichtsrechtlicher 
Normen des Schweizer Rechts möglich ist sowie der Verzicht unter Auflagen. 
Hingegen nicht möglich ist der Verzicht auf die Anwendung gesellschafts-
rechtlicher Normen des Schweizer Rechts. 

850 Wird auf die Anwendung von Art. 125 ff. FinfraG gesamthaft verzichtet, so ist in 
der Schweiz kein eigentliches übernahmerechtliches Verfahren und keine Be-
aufsichtigung notwendig. Allerdings muss ohnehin ein Verfahren betreffend 
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Feststellung des Anwendungsverzichts durchgeführt werden.1711 Im Fall eines 
Anwendungsverzichts nur unter Auflagen oder eines Partikularverzichts bleibt 
ein Verfahren notwendig, das jedoch u. U. in seinem Umfang und seiner Be-
deutung stark eingeschränkt sein kann. Im «De Beers»-Fall wurde zwar grund-
sätzlich auf die Anwendbarkeit des schweizerischen Übernahmeaufsichts-
rechts verzichtet, jedoch hat die UEK die Einhaltung der gemachten Auflagen 
überprüft, indem sie die Einhaltung der Publizitätspflichten überwachte und 
sich die Zuständigkeit der ausländischen Aufsichtsbehörde bestätigen liess.1712 

In diesen Fällen ist mithin eine Art «Partikularverfahren» notwendig. 

6.3. Verhältnis zur Befreiung von der Angebotspflicht 

851 Art. 135 FinfraG sieht das Institut der Angebotspflicht vor, wonach ein Aktionär, 
welcher den Schwellenwert von 331/3 Prozent der Stimmrechte der Zielge-
sellschaft überschreitet, ein öffentliches Angebot zum Kauf aller Aktien lancie-
ren muss.1713 Gemäss Art. 136 FinfraG kann die UEK in berechtigten Fällen Aus-
nahmen von der Angebotspflicht gewähren. Eine solche Ausnahme von der 
Angebotspflicht ist aus verschiedenen Gründen möglich, bspw. bei der Über-
tragung von Stimmrechten innerhalb einer Gruppe oder bei einem Erwerb zu 
Sanierungszwecken.1714 Wird eine Ausnahme gewährt, so hat die Grossaktionä-
rin kein Pflichtangebot zu unterbreiten, d. h. die durch das Überschreiten des 
Schwellenwerts normalerweise ausgelöste Anwendbarkeit der Übernahmere-
geln entfällt.1715 

852 Auch bei der Ausnahmegewährung nach Art. 136 FinfraG erfolgt somit eine 
Freistellung von der Anwendung gewisser Übernahmeregeln.1716 Diese Befrei-
ung gilt es vom allgemeinen Anwendungsverzicht nach Art. 125 Abs. 2 FinfraG 
abzugrenzen. In den meisten Fällen wird die Abgrenzung keine Schwierigkei-
ten bereiten, zumal die in Art. 136 Abs. 1 sowie Abs. 2 FinfraG – nicht abschlies-
send – aufgeführten Konstellationen kaum Überschneidungen mit einer kolli-
sionsrechtlichen Problematik aufweisen. 

Dazu sogleich N 862 ff. 
Empfehlung 0090/01 der UEK vom 20.3.2001 i. S. De Beers Centenary AG, E. 2. 
Siehe vorne N 81 m. w. H. 
Siehe etwa HÖHN/LANG/ROELLI, 520 ff. 
Die Grossaktionärin hat die Beanspruchung der Ausnahmegewährung der UEK zu melden 
(Art. 40 Abs. 2 FinfraV-FINMA), worauf die UEK – sofern notwendig – ein Verwaltungsver-
fahren eröffnet. 
Die auf das Pflichtangebot anwendbaren Übernahmeregeln sind in Art. 30 FinfraV-FINMA 
aufgelistet. 
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853 Eine Konstellation aus der Aufsichtspraxis der UEK ist jedoch näher zu be-
trachten: Die UEK hat eine Befreiung von der Angebotspflicht ausgesprochen 
mit Bezug auf ausländische (aber in der Schweiz kotierte) Zielgesellschaften in 
Fällen, in denen eine Transaktion nach ausländischem (Gesellschafts-)Recht in 
der Schweiz eine Angebotspflicht ausgelöst hätte.1717 Die UEK hielt – im Sinne 
einer allgemeinen Regel fest –, dass in derartigen Fällen stets eine Ausnahme 
gewährt werden könne, wenn die Grundziele des Schweizer Übernahmerechts 
durch einen gleichwertigen Schutz des ausländischen Rechts gewahrt seien.1718 

In dieser – durch die Praxis geschaffenen – Konstellation geht es im Kern um 
eine Normenkonfliktproblematik (anders als bei den gesetzlich vorgesehenen 
Konstellationen von Art. 136 FinfraG). Die Transaktion untersteht bereits ei-
nem ausländischen Recht und eine Unterstellung unter das Schweizer Über-
nahmerecht würde nur zu Normenkonflikten führen bzw. ein (unnötiges) 
zweites Verfahren produzieren. 

854 Unter dem Titel von Art. 136 FinfraG wurde bei diesen Fällen demzufolge im 
Zusammenhang mit einer kollisionsrechtlichen Problematik – mit nahezu 
identischen Überlegungen wie sie dem allgemeinen Anwendungsverzicht zu-
grunde liegen – eine Befreiung von der Angebotspflicht begründet. Es stellt 
sich die Frage, weshalb dies nicht unter dem Titel von Art. 125 Abs. 2 FinfraG 
geschehen ist. Dort ist diese Möglichkeit explizit vorgesehen und die Kon-
struktion einer nicht im Gesetz vorgesehenen Konstellation unter Art. 136 Fin-
fraG hätte sich erübrigt. 

855 Meines Erachtens ist die Behandlung solcher Fälle unter dem Titel von Art. 136 
FinfraG nicht ohne Weiteres nachvollziehbar. Es ist das Verhältnis von Art. 125 
Abs. 2 FinfraG und Art. 136 FinfraG – insbesondere in Konstellationen mit aus-
ländischen Zielgesellschaften – zu klären. 

856 Tauchen Fragen nach dem Bestehen der Angebotspflicht im Zusammenhang 
mit der gleichzeitigen Anwendbarkeit eines ausländischen Rechts auf, so muss 
m. E. zuerst der allgemeine Anwendungsverzicht von Art. 125 Abs. 2 FinfraG 
geprüft werden. Es handelt sich in diesem Fällen um eine Normenkollisions-
thematik, für welche im Gesetz explizit eine Regelung verankert wurde. Der 
Zweck des allgemeinen Anwendungsverzichts liegt in der Verhinderung von 
der gleichzeitigen Anwendbarkeit mehrerer Übernahmeaufsichtsrechte, wäh-
rend der Zweck von Art. 136 FinfraG darin zu finden ist, dass die Angebots-

Verfügung 609/01 der UEK vom 14.7.2015 i. S. SHL Telemedicine Ltd., E. 3; Verfügung 547/
01 der UEK vom 23.9.2013 i. S. International Minerals Corporation, E. 4. 
BSK FinfraG-HOFSTETTER/SCHILTER-HEUBERGER/BRÖNNIMANN, Art. 136 FinfraG N 43. 
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pflicht nicht durchgesetzt werden soll, wenn (trotz Überschreitens des 
Schwellenwerts) kein eigentlicher Kontrollwechsel stattfindet. Meines Erach-
tens ist deshalb bei solchen Konstellationen zu prüfen, ob die Verhinderung 
eines Normenkonflikts im Vordergrund steht oder ob es bloss um einen Fall 
der Überschreitung des Schwellenwerts ohne Kontrollwechsel geht. Steht die 
Normenkollisionsthematik im Zentrum, so ist zuerst die Möglichkeit des all-
gemeinen Anwendungsverzichts zu prüfen. Da Art. 125 Abs. 2 FinfraG eine Be-
freiung spezifisch für den Fall von Normenkonflikten vorsieht, ist er auch auf 
die Lösung einer kollisionsrechtlichen Thematik zugeschnitten. Art. 136 Fin-
fraG hingegen wäre dann spezifischer, wenn es um die Problematik eines ver-
meintlichen Kontrollwechsels ginge. 

857 Wenn nach Art. 125 Abs. 2 FinfraG auf die Anwendung der Übernahmeregeln 
insgesamt verzichtet wird (d. h. auch auf Art. 135 f. FinfraG), erübrigt sich auch 
eine Befreiung von der Angebotspflicht. Ist mit anderen Worten der örtliche 
Anwendungsbereich der Schweizer Übernahmeregeln zurückzunehmen, ent-
fällt auch die Angebotspflicht, sodass nicht noch eine Befreiung angeordnet 
werden muss.1719 Nur falls die Voraussetzungen des Anwendungsverzichts 
nicht erfüllt werden, sodass das Übernahmeaufsichtsrecht grundsätzlich an-
wendbar ist, verbleibt – im Sinne eines Rückgriffs – die spezifischere Möglich-
keit der Befreiung nur von der Angebotspflicht.1720 

858 Für das durch die UEK gewählte Vorgehen dürften auch praktische Überle-
gungen mit entscheidend gewesen sein. Unter Art. 136 FinfraG sind die Vor-
aussetzungen offener, indem Ausnahmen in «berechtigten Fällen» möglich 
sind, während für den allgemeinen Anwendungsverzicht die Voraussetzungen 
des Normenkonflikts und der Gleichwertigkeit gegeben sein müssen. Zudem 
konnte die UEK der Übernehmerin in diesen Fällen Auflagen machen, da im 
Rahmen der Befreiung von der Angebotspflicht nach Art. 41 Abs. 3 FinfraV-
FINMA eine explizite gesetzliche Grundlage hierfür besteht. Unter Art. 125 

Hier ist die besondere Ausgangslage gegeben, dass die Angebotspflicht auch in Fällen an-
wendbar sein kann, in denen der sachliche Anwendungsbereich von Art. 125 FinfraG nicht 
eröffnet ist (wenn kein «öffentliches Kaufangebot» gegeben ist, aber trotzdem der Schwel-
lenwert von 331/3% überschritten wird, siehe den soeben zitierten Fall «Telemedicine»). 
Wenn aber der örtliche Anwendungsbereich nicht gegeben ist, sollte m. E. auch eine An-
wendbarkeit der Pflichtangebotsregel nicht mehr diskutiert werden müssen. 
Prozesstechnisch kann die Anbieterin auch einen generellen Anwendungsverzicht bean-
tragen und nur eventualiter – im Falle des Nichtgewährens – die Befreiung von der Ange-
botspflicht. 
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Abs. 2 FinfraG fehlt diese Grundlage, sodass die UEK bei einem generellen An-
wendungsverzicht die Erteilung von Auflagen u. U. nicht für möglich erachtet 
hätte (obwohl dies m. E. möglich wäre).1721 

859 Kommen in einem Fall sowohl ein allgemeiner Anwendungsverzicht als auch 
eine Befreiung nur von der Angebotspflicht in Frage, so ist m. E. zu prüfen, ob 
eine Normenkonfliktthematik gegeben ist. Ist dies der Fall, so ist zuerst der 
Anwendungsverzicht nach Art. 125 Abs. 2 FinfraG zu prüfen. Nur wenn ein sol-
cher nicht möglich ist, kann auf die Möglichkeit der Befreiung von der Ange-
botspflicht nach Art. 136 FinfraG zurückgegriffen werden. 

7. Vorgehensweise im Übernahmeverfahren 

860 Nachdem die Voraussetzungen des Anwendungsverzichts erörtert wurden, ist 
auf verschiedene praktische Abläufe und mögliche Schwierigkeiten in der Pra-
xis einzugehen. Während das Gesetz in Art. 125 Abs. 2 FinfraG nur statuiert, 
dass auf die Anwendung der Vorschriften des Schweizer Rechts verzichtet 
werden kann, lässt es offen, in welchem Verfahren, auf wessen Initiative und 
in welcher Form dies zu geschehen hat. 

7.1. Vorbemerkung: Vorhersehbarkeit der Normenkollision 

861 Eine erste praktische Schwierigkeit stellt die Vorhersehbarkeit von Normen-
kollisionen dar sowie – davon abhängend – des anwendbaren Rechts. Die Par-
teien einer geplanten Transaktion stehen vor der schon allgemein u. U. kom-
plexen Aufgabe, das auf alle Aspekte der Übernahme anwendbare Recht zu 
bestimmen und mögliche Normenkonflikte frühzeitig zu orten.1722 Die An-
wendbarkeit des Schweizer Übernahmeaufsichtsrechts hängt wie gesehen von 
potenziellen Normenkonflikten ab (da das Vorliegen eines Normenkonflikts 
eine Anwendungsverzichtsvoraussetzung darstellt), was die Voraussehbarkeit 
noch erschwert. Um der damit verbundenen Rechtsunsicherheit zu begegnen, 
müssen Lösungen für die Praxis gefunden werden. Ein Anbieter muss sich für 
die Transaktionsgestaltung (und -finanzierung) ab einem gewissen Zeitpunkt 
darauf verlassen können, dass Schweizer Recht anwendbar ist (oder eben 
nicht). Dafür müssen entsprechende Instrumente zur Verfügung stehen, na-

Zur Zulässigkeit der Auflagen siehe soeben N 835 ff. 
Diese Schwierigkeit ergibt sich schon aus der Tatsache, dass sich ein Transaktionsberater 
i. d. R. mit nur einer Rechtsordnung vertieft auskennt, sodass die Verortung von Wider-
sprüchen zwischen mehreren Rechtsordnungen durch die verschiedenen lokalen Trans-
aktionsberater zusammen zu geschehen hat. 
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mentlich die Möglichkeit einer verbindlichen Klärung im Voraus. Diese Fest-
stellung der (Nicht-)Anwendbarkeit des Schweizer Rechts bedarf eines gewis-
sen Verfahrensrahmens und praktischer Behelfe. 

7.2. Verfahren vor der Übernahmekommission 

862 Wie vorne ausgeführt, können nur die Aufsichtsbehörden über die Anwend-
barkeit bzw. den Verzicht der Übernahmeregeln entscheiden, was im Rahmen 
eines konkreten (Verwaltungs-)Verfahrens zu geschehen hat.1723 In der Regel 
wird der Anbieter die Initiative ergreifen müssen bzw. das Verfahren in Gang 
bringen, um zu klären, nach welchen Regeln er sein Angebot auszugestalten 
hat; ausnahmsweise kann das Verfahren auch durch die UEK oder die Zielge-
sellschaft initiiert werden.1724 Der Anbieter wird dies in einer möglichst frühen 
Phase der Übernahme tun wollen. 

863 Da nur die UEK über den Anwendungsverzicht entscheiden kann, müssen die 
Parteien diesbezüglich einen bindenden Entscheid bewirken können. Die UEK 
muss deshalb (auf Antrag oder von Amtes wegen) mit Verfügung verbindlich 
über den Anwendungsverzicht entscheiden.1725 Das Schweizer Übernahme-
recht kennt kein besonderes Verfahren für den Anwendungsverzicht oder eine 
besondere Verfahrensregelung. Somit fällt es unter die «übrigen Verfahren» 
nach Art. 139 FinfraG i. V. m. Art. 61 UEV.1726 Nach Art. 61 Abs. 1 UEV eröffnet die 
UEK (auf Gesuch hin oder von Amtes wegen) ein Verfahren und lädt die Par-
teien zur Stellungnahme ein. In der Regel wird der Anbieter das Gesuch stel-
len, während die Zielgesellschaft (als Verfahrenspartei) im Rahmen einer Stel-

Siehe zum Verfahren vor der UEK im Allgemeinen SCHÄRER H., Verfahrensfragen 79 ff.; 
SCHERRER, 62 ff. 
Denkbar ist, dass die UEK von Amtes wegen tätig wird, wenn Unsicherheit der Anleger 
über die (Nicht-)Anwendbarkeit hinsichtlich einer Transaktion besteht. Auch eine Ziel-
gesellschaft könnte in besonderen Fällen darauf bedacht sein, das anwendbare Normen-
gefüge zu klären, insb. wenn der Verwaltungsrat im Unklaren über seine Pflichten ist; 
siehe TEDJANI, 297. Im Fall «Cosmo Pharmaceuticals» war (aufgrund der besonderen Art 
der Transaktion) die «Zielgesellschaft» selbst Gesuchstellerin, da sie gleichzeitig «Anbie-
terin» war, siehe Verfügung 582/01 der UEK vom 7.11.2014 i. S. Cosmo Pharmaceuticals 
SpA, Sachverhalt Ziff. E. 
Vgl. TEDJANI, 297; GERICKE, Marktrecht, 249; zur Rechtsnatur dieser Verfügung siehe so-
gleich N 865 ff. 
Nach diesen Vorschriften richtet sich auch das ähnliche Verfahren um Gewährung einer 
Ausnahme von der Angebotspflicht oder um Feststellung des Nichtbestehens der Ange-
botspflicht, siehe Art. 61 Abs. 1 UEV. 
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lungnahme angehört wird.1727 Beim Entscheid der UEK handelt es sich um 
eine Verfügung i. S. v. Art. 138 Abs. 1 FinfraG, welche einer Beschwerde an die 
FINMA und das Bundesverwaltungsgericht unterliegt.1728 

864 Um der Rechtsunsicherheit hinsichtlich der Anwendung des FinfraG in der 
Praxis zu begegnen, könnte es für die Parteien hilfreich sein, im Vorfeld der 
Transaktion beim Sekretariat der UEK eine konkrete Rechtsauskunft nach 
Art. 55 Abs. 4 UEV einzuholen und eine Einschätzung der Aussicht des Anwen-
dungsverzichts zu verlangen.1729 

7.3. Feststellungsverfügung oder rechtsgestaltende Verfügung 

865 Im Zusammenhang mit dem Verfahren stellt sich die Frage nach der Art der 
Entscheidung über den Anwendungsverzicht. Handelt es sich um eine blosse 
Feststellung der Nichtanwendbarkeit oder wird mit gestaltender Wirkung über 
den Verzicht verfügt? 

866 Der knappe Gesetzeswortlaut ist diesbezüglich wiederum nicht ergiebig. Auch 
aus der Praxis der UEK lässt sich nichts weiter ableiten.1730 Klar ist, dass es sich 

Eine solche Anhörung ist insb. wichtig, weil der Anwendungsverzicht entscheidend ist für 
das Pflichtengefüge, welchem der Verwaltungsrat der Zielgesellschaft im Übernahmever-
fahren untersteht; qualifizierte Aktionäre können nach Art. 139 Abs. 3 FinfraG Parteistel-
lung beanspruchen. 
Siehe Art. 140 f. FinfraG; vgl. (noch zum alten Recht) TEDJANI, 363. 
Das Sekretariat kann nach Art. 55 Abs. 4 UEV Auskünfte über die Auslegung des FinfraG 
erteilen, wenn die daran interessierte Person die erforderlichen Sachverhaltselemente be-
kanntgibt und ein berechtigtes Interesse nachweist. Im Falle der Unsicherheit des Anbie-
ters hinsichtlich des Anwendungsverzichts könnte dies ein hilfreiches Instrument sein, um 
eine Einschätzung einzuholen. Die Voraussetzungen würden regelmässig durch den An-
bieter erfüllt werden, allerdings sind Auskünfte des Sekretariats für die Kommission ge-
mäss Art. 55 Abs. 5 UEV nicht bindend. 
Die UEK hat im Fall «Comso Pharmaceuticals» einfach verfügt, dass sie auf die Anwendung 
des schweizerischen Übernahmerechts verzichte, ohne dies weiter auszuführen. «Die 
Übernahmekommission verzichtet darauf, die Vorschriften des schweizerischen Übernahme-
rechts… anzuwenden.»; die Gesuchstellerin hatte die Feststellung beantragt, dass das An-
gebot nicht unter Art. 22 BEHG falle, eventualiter, dass es von den Vorschriften auszuneh-
men sei; siehe Verfügung 582/01 der UEK vom 7.11.2014 i. S. Cosmo Pharmaceuticals SpA, 
Dispositiv Ziffer 1; im Fall «De Beers» wurde ebenfalls die Feststellung der Nichtunterstel-
lung verlangt, wobei die UEK dann die «Befreiung von den Regeln des Schweizer Rechts» 
anordnete, siehe Empfehlung 0090/01 der UEK vom 20.3.2001 i. S. De Beers Centenary 
AG, Dispositiv Ziffer 1. 
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um eine Verfügung i. S. v. Art. 5 VwVG handeln muss.1731 Schwieriger ist die 
Frage, ob es sich verwaltungsverfahrensrechtlich um eine Feststellungsver-
fügung oder aber um eine rechtsgestaltende Verfügung handelt.1732 Von einer 
rechtsgestaltenden Verfügung wird gesprochen, wenn die Verfügung die in-
dividuelle Rechtslage des Adressaten gestaltet, wobei Rechte zugesprochen 
oder entzogen sowie Pflichten auferlegt oder erlassen werden können.1733 So-
fern die Verfügung keine gestaltende Wirkung hat, indem sie weder Rechte 
noch Pflichten begründet, ändert oder aufhebt, sondern lediglich die konkrete 
Rechtslage im Einzelfall feststellt, gilt sie als Feststellungsverfügung.1734 

867 Im Rahmen von Art. 125 Abs. 2 FinfraG kann eine Behörde nun auf die Anwen-
dung (von grundsätzlich anwendbarem Recht) verzichten. Es bedarf der Be-
freiung von den übernahmerechtlichen Pflichten im Sinne eines «aktiven» 
Verzichts durch die UEK, da die übernahmerechtlichen Pflichten ohne diesen 
Akt von Gesetzes wegen anwendbar wären. Sowohl Anbieter als auch Zielge-
sellschaft werden dadurch von den übernahmerechtlichen Pflichten befreit. 
Eine blosse Feststellung der Nichtanwendbarkeit wäre deshalb falsch. Sobald 
nämlich der (örtliche und sachliche) Anwendungsbereich von Art. 125 Abs. 1 
FinfraG erfüllt ist, sind die Vorschriften anwendbar, ohne dass es hierfür eines 
behördlichen Anwendungsaktes bedürfte (es gilt die Offizial- und Untersu-
chungsmaxime).1735 

868 Eine blosse Feststellung der (Nicht-)Anwendbarkeit mittels Verfügung kommt 
deshalb m. E. nur in Frage, wenn Unklarheiten über die Erfüllung der Voraus-
setzungen nach Abs. 1 bestehen. Sind die Voraussetzungen von Abs. 1 aller-
dings erfüllt, soll aber zur Vermeidung von Normenkonflikten ein Anwen-
dungsverzicht nach Abs. 2 erfolgen, so bedarf dies m. E. eines gestaltenden 

Art. 138 Abs. 1 und Art. 139 Abs. 1 FinfraG i. V. m. Art. 5 VwVG; TEDJANI, 297. 
Vgl. Art. 5 Abs. 1 lit. a und lit. b VwVG. 
Auer et al., VwVG-Komm.-MÜLLER, Art. 5 N 79. 
Auer et al., VwVG-Komm.-MÜLLER, Art. 5 N 79 und 101. 
Zur Geltung der Offizial- und Untersuchungsmaxime, SK FinfraG-BARTHOLD/ISLER, Art. 126 
N 16. 
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Rechtsakts.1736 Wie festgestellt wurde, soll der UEK grosses Ermessen einge-
räumt werden in Bezug auf den Anwendungsverzicht. Wird einer Behörde 
Ermessen eingeräumt, kann nicht einfach eine Feststellung der (konkreten) 
Rechtslage erfolgen, sondern das Ermessen muss (gestaltend) wahrgenommen 
werden.1737 Mit anderen Worten bedarf es eines befreienden Gestaltungsaktes, 
ansonsten sind die Übernahmeregeln anwendbar. 

869 Die UEK muss demzufolge per rechtsgestaltender Verfügung den Anwendungs-
verzicht anordnen. Das gilt sowohl für den generellen Anwendungsverzicht als 
auch, wenn die UEK bloss auf die Anwendung von einzelnen Bestimmungen 
verzichtet.1738 Bemerkenswert ist in diesem Zusammenhang, dass die UEK per 
Verwaltungsverfügung über die Anwendbarkeit des hybriden Übernahme-
rechts entscheiden kann, sodass sie (mittelbar) über die Anwendbarkeit von 
(auch) zivilrechtlichen Regelungen entscheidet.1739 

7.4. Abstrakte Überprüfung der Anwendbarkeit? 

870 Teilweise wird die Möglichkeit gefordert, auch losgelöst von einem konkreten 
Fall – d. h. allgemeinverbindlich – in einem Verfahren vor der UEK über einen 
Anwendungsverzicht gemäss Art. 125 Abs. 2 FinfraG entscheiden lassen zu 
können.1740 Dies ist m. E. zwar im Grundsatz denkbar und aus Gründen der 
Vorhersehbarkeit auch zu wünschen, allerdings ist darauf hinzuweisen, dass 

Eine andere Auffassung wäre, Art. 125 Abs. 2 FinfraG zu den Anwendungsvoraussetzungen 
zu rechnen und so zu verstehen, dass im Falle eines Normenkonflikts und einer äquiva-
lenten ausländischen Beaufsichtigung das Schweizer Übernahmerecht gar nicht anwend-
bar ist. Nach dieser Auffassung würde eine Feststellungsverfügung genügen. Oder Abs. 2 
könnte so verstanden werden, dass die UEK lediglich festhalten kann, dass sie auf eine 
Durchsetzung der Anwendung bzw. die Beaufsichtigung der Transaktion verzichten werde 
(obwohl eine Anwendbarkeit grundsätzlich gegeben ist), die Aufsicht aber schon genügend 
durch die ausländische Behörde wahrgenommen wird. Im Sinne der bundesgerichtlichen 
Unterscheidung zwischen Anwendungs- und Geltungsbereich einer Norm (BGE 143 II 297 
E. 3.2.1, dazu vorne N 655 und insb. Fn 1373) wäre der Anwendungsbereich eröffnet, jedoch 
würde auf die Durchsetzung (mittels staatlicher Gewalt) verzichtet bzw. nur festgestellt, 
dass auf diese Durchsetzung verzichtet wird. 
So auch TEDJANI, 297. 
Beim partiellen Anwendungsverzicht kann der Verzicht im Rahmen einer allgemeinen Ver-
fügung angeordnet werden (etwa in der Verfügung, in welcher festgestellt wird, dass das 
Angebot den gesetzlichen Bestimmungen entspricht). 
Zetzsche/Lehmann, Finanzdienstleistungen-LEHMANN, § 1 N 109 ff.; siehe dazu ausführlich 
hinten N 1000 ff. 
So GERICKE, Marktrecht, 249. 
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das Normenkonfliktpotential und das Schutzlevel hinsichtlich einer Zielgesell-
schaft nicht abstrakt auf alle Eventualitäten hin beurteilt werden können, son-
dern auch von der Ausgestaltung der Transaktion abhängen, je nachdem, ob 
die Transaktion nach ausländischem Übernahme- oder Gesellschaftsrecht er-
folgt.1741 Die UEK wird deshalb m. E. zurückhaltend sein, für eine Zielgesell-
schaft den Anwendungsverzicht allgemein vorbehaltslos in Aussicht zu stellen. 

871 TEDJANI schlägt zur Abmilderung der mangelnden Vorhersehbarkeit des an-
wendbaren Rechts gar vor, dass die UEK eine Liste aller Zielgesellschaften füh-
ren solle, bei welchen sich die Schweizer Übernahmeregeln im Falle einer 
Übernahme anwendbar erklären. Dabei würde der Anwendungsrücktritt nach 
Abs. 2 schon berücksichtigt, indem (in Kooperation mit den ausländischen 
Aufsichtsbehörden) das einschlägig anwendbare ausländische Recht auf Nor-
menkonfliktpotential und Gleichwertigkeit überprüft und dann der Anwen-
dungsverzicht für eine konkrete Zielgesellschaft – aber unabhängig von einer 
konkreten Transaktion – festgestellt würde.1742 

872 Meines Erachtens ist dieses Vorgehen mangels Praktikabilität abzulehnen. Es 
lässt sich abstrakt – d. h. ohne Bezug zu einer konkreten Transaktion – nicht 
verlässlich bestimmen, ob ein Anwendungsverzicht notwendig bzw. angezeigt 
sein wird. Wenn die UEK im Zusammenhang mit dem Anwendungsverzicht die 
nationalen Bezugspunkte der Zielgesellschaft anhand verschiedener dynami-
scher Kriterien sucht (insb. Geschäftstätigkeit, Zahl der Mitarbeiter, Handels-
volumen der Wertpapiere etc.),1743 so unterliegt die abstrakte Beurteilung 
ebenfalls einer gewissen Dynamik. Auch die konkrete Transaktionsgestaltung 
entscheidet mit über die Anwendbarkeit des Übernahme- und Gesellschafts-
rechts und die resultierenden Normenkonflikte lassen sich deshalb nicht abs-
trakt finden.1744 Die UEK hätte ihre Einschätzung laufend zu überprüfen, um zu 

Wenn die Übernahme nicht in Form eines «gewöhnlichen» Übernahmeangebots erfolgt, 
sondern mittels einer speziellen Transaktionsform nach ausländischem Recht (wie etwa 
im Fall Cosmo Pharmaceuticals, siehe Verfügung 582/01 der UEK vom 7.11.2014 i. S. Cosmo 
Pharmaceuticals SpA), so stellen sich zusätzliche Normenkonfliktfragen, welche sich bei 
einem abstrakten Vergleich von italienischem und schweizerischen Übernahmerecht 
mutmasslich nicht gestellt hätten. 
TEDJANI, 323 ff., diese Liste würde also namentlich über die Liste von Art. 115 Abs. 2 FinfraV 
hinausgehen, da diese den Anwendungsverzicht nach Art. 125 Abs. 2 FinfraG nicht berück-
sichtigt. 
Siehe dazu vorne N 821. 
Siehe schon die reiche Praxis der UEK zur Anwendbarkeit des Übernahmerechts bei 
Transaktionen, in welchen die Beteiligungsrechte der Zielgesellschaft dekotiert werden, 
dazu Fn 1451. 

1741 

1742 

1743 

1744 

§ 11 Regelung im FinfraG

360



reagieren, sobald sich weltweit etwas an der Kotierungsstruktur der Zielge-
sellschaft oder dem rechtlichen Rahmen im Ausland ändert. Besondere Mel-
depflichten der Zielgesellschaft hinsichtlich der Kapital- und Kotierungsstruk-
tur wären wiederum mit administrativem Mehraufwand verbunden. Einseitig 
kann die UEK ohnehin nicht verlässlich einschätzen, ob bzw. wie die auslän-
dische Behörde ihre eigene Aufsicht ausübt, namentlich, da sich dies je nach 
Umgestaltung der Praxis und je nach politischer Wetterlage stetig ändert.1745 

Für eine diesbezügliche Kooperation mit der ausländischen Aufsichtsbehörde 
fehlt hingegen die rechtliche Grundlage. Eine solche Liste würde deshalb m. E. 
den Anlegern bzw. potenziellen Übernehmern bloss eine falsche Sicherheit 
hinsichtlich der (Nicht-)Anwendbarkeit vermitteln, da die Richtigkeit der Klas-
sifizierung nie zweifellos feststehen würde. 

7.5. Aufsichtskoordination vs. Legal Opinion 

873 Eine praktische Schwierigkeit im Zusammenhang mit dem Anwendungsver-
zicht stellt sich verfahrenstechnisch dadurch, dass die UEK die Anwendbarkeit 
von ausländischem Recht beurteilen muss. Dies hat in der Regel zu einem Zeit-
punkt zu geschehen, an dem die ausländische Aufsichtsbehörde noch nicht 
über die eigene Zuständigkeit befunden hat. Das bringt die doppelte Schwie-
rigkeit mit sich, erstens ausländisches Recht beurteilen zu müssen und zwei-
tens eine richtige Einschätzung der Beurteilung durch die ausländische Be-
hörde schon vorwegzunehmen. 

874 Dieser Schwierigkeit könnte in der Praxis mittels zweier Instrumenten begeg-
net werden, deren Tauglichkeit nachfolgend kurz geprüft wird. Einerseits ist 
denkbar, die Aufsicht zwischen den Behörden zu koordinieren. Andererseits 
besteht das in der Praxis ansonsten bewährte Mittel der Legal Opinion.1746 

875 Die UEK könnte die betroffene ausländische Aufsichtsbehörde hinsichtlich ih-
rer Wahrnehmung der Aufsichtstätigkeit anfragen. Nach Art. 42 Abs. 1 FINMAG 
kann die FINMA zum Vollzug der Finanzmarktgesetze ausländische Finanz-
marktaufsichtsbehörden um Informationen ersuchen. Eine weitergehende 
Amts- oder Rechtshilfe ist im Übernahmeverfahren nicht vorgesehen.1747 Da ein 
einmal in Gang gesetztes Übernahmeverfahren relativ rasch abgewickelt wer-

So zeigt etwa die Morrison-Entscheidung des US Supreme Court, dass ein Gerichtsurteil 
die rechtlichen Rahmenbedingungen des Übernahmerechts und insb. die geographische 
Reichweite grundlegend verändern kann, siehe dazu umfassend KÖNIG, 117 ff. 
Legal Opinions sind anwaltliche formalisierte Rechtsgutachten, siehe FEIT, 5. 
TEDJANI, 277 f.; zu Art. 42 FINMAG allgemein NOBEL, Finanzmarktrecht, § 5 N 330 ff. 
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den muss, bleibt in der Praxis wenig Zeit für amtshilfeweisen Informations-
austausch. Höchst fraglich bleibt auch, ob die Abgabe einer Einschätzung der 
Rechtsanwendung durch eine ausländische Behörde unter den (kundenbezo-
genen) Informationsbegriff fällt.1748 Eine Koordination zwischen den Aufsichts-
behörden wäre in diesem Zusammenhang zwar wünschenswert, ist aber un-
ter der aktuellen Rechtslage in der Schweiz – anders als in der Europäischen 
Union – nicht möglich bzw. die vorhandenen Instrumente sind hierfür nicht 
tauglich.1749 Eine – allenfalls informelle – Koordination gewisser Aspekte des 
Verfahrens (etwa der Fristenläufe) müsste m. E. aber möglich sein und wäre zu 
befürworten. 

876 In der Praxis wurde deshalb auf das Mittel der Legal Opinion betreffend An-
wendbarkeit des ausländischen Rechts zurückgegriffen, indem die UEK von 
der Anbieterin zum Nachweis des anwendbaren (ausländischen) Rechts ein 
entsprechendes Gutachten verlangte.1750 Um ein schnelles Verfahren zu ge-
währleisten, wird die Anbieterin ein solches Gutachten auch vorgängig einho-
len. Von den Parteien Nachweise über das anwendbare Recht zu verlangen, 
scheint allerdings im Hinblick auf die im Verfahren vor der UEK geltende Un-
tersuchungsmaxime heikel.1751 

877 Eine Legal Opinion kann sich zur Anwendbarkeit des ausländischen Rechts, 
zur Gleichwertigkeit der Übernahmeregeln sowie zu möglichen Normenkon-
flikten äussern. Mit diesem Instrument kann die Übernehmerin im Vorfeld der 
Übernahme klären, ob und wie das ausländische Recht voraussichtlich ange-
wandt werden wird und dies dann im Verfahren vor der UEK belegen. 

878 Will die UEK sich (insb. wegen der Gefahr von Gefälligkeitsgutachten) nicht 
einzig auf die Legal Opinion verlassen, sondern die tatsächliche Wahrnehmung 
der ausländischen Aufsicht sicherstellen, so muss sie sich des Instruments der 
Auflage bedienen,1752 indem sie von der gesuchstellenden Partei als Auflage die 
Einreichung einer Bestätigung verlangt, dass die ausländische Aufsichtsbe-
hörde sich für zuständig erklärt hat. 

Siehe zum (kundenbezogenen) Informationsbegriff etwa BSK FinfraG-DU PASQUIER/
MENOUD, Art. 42a FINMAG N 48 ff. 
Siehe Art. 4 Abs. 4 der EU-Übernahmerichtlinie, wonach die Behörden zusammenarbeiten 
und Auskünfte erteilen sollen, wann immer dies erforderlich sei. 
Empfehlung 0090/01 der UEK vom 20.3.2001 i. S. De Beers Centenary AG, E. 2; Verfügung 
582/01 der UEK vom 7.11.2014 i. S. Cosmo Pharmaceuticals SpA, F. 
Bei Zivilprozessen hingegen besteht mit Art. 16 Abs. 1 IPRG eine Grundlage, um die Mit-
wirkung der Parteien bei der Feststellung des anwendbaren Rechts zu verlangen. 
Siehe dazu vorne N 843. 
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7.6. Konsequenz: faktische Rechtswahlmöglichkeit? 

879 Aus praktischer Sicht könnte die Regelung des Anwendungsverzichts eine fak-
tische Rechtswahlmöglichkeit schaffen: Die Parteien können Einfluss auf das 
anwendbare Übernahmeaufsichtsrecht nehmen, indem sie steuern, wo sie ein 
Gesuch um Freistellung einreichen. Sofern die Voraussetzungen des Anwen-
dungsverzichts gegeben sind, wird eine Aufsichtsbehörde bei bestehendem 
Ermessen diesbezüglich dem Gesuch u. U. stattgeben, anstatt die mit der An-
wendung und daraus folgenden Aufsichtstätigkeit verbundenen Aufwände auf 
sich zu nehmen.1753 

880 Zwar ist aus Sicht des Schweizer Rechts im Ansatz tatsächlich Spielraum ge-
geben, der den Parteien erlaubt, auf das anwendbare Übernahmeaufsichts-
recht einen gewissen Einfluss auszuüben. Jedoch ist dies zu relativieren: Die 
Möglichkeit des Anwendungsverzichts ist im Übernahmerecht nicht interna-
tional allgemein etabliert, sondern – mindestens in dieser ausgeprägten Form 
– eine Schweizer Eigentümlichkeit.1754 Eine faktische Einflussmöglichkeit be-
steht deshalb auf internationaler Ebene nicht allgemein, sodass ein Forum 
Shopping nicht zu befürchten ist.1755 Da der Anlegerschutz gewahrt ist, inso-
fern dies ja eine Grundvoraussetzung für den Anwendungsverzicht darstellt, 
spricht auch wenig gegen eine gewisse beschränkte Parteiautonomie, zumal 
die Entscheidung letztlich bei der Aufsichtsbehörde verbleibt. Eine (be-
schränkte) Wahlfreiheit räumt etwa auch die Übernahmerichtlinie bei Mehr-

Dies ist im Sinne einer effizienten Aufsichtstätigkeit auch nicht zu bemängeln, da der An-
legerschutz gewahrt ist, können diese Aufwände eingespart werden. 
Ähnliche Instrumente bestehen etwa mit den amerikanischen Befreiungstatbeständen der 
Cross-Border-Rules, wobei dort namentlich Befreiungen möglich sind, wenn das Angebot 
nur beschränkte Wirkungen für US Wertpapierinhaber zeigt; zu den Cross-Border-Rules 
siehe etwa AHA, 313 ff.; oder in Deutschland sind Befreiungen nach § 24 WpÜG möglich, al-
lerdings können dort bestimmte Wertpapierinhaber vom Angebot ausgenommen werden. 
Art. 4 Abs. 5 ÜRL hat den Raum geschaffen, Ausnahmen von der Anwendbarkeit einzel-
ner Bestimmungen zu schaffen. Die allgemeine Möglichkeit des gänzlichen Verzichts auf 
die Anwendung der (eigentlich anwendbaren) Übernahmeregeln hingegen ist – soweit er-
sichtlich – eine Schweizer Besonderheit. Hinsichtlich der Publizitätspflichten eines Emit-
tenten sah das WpHG früher mit § 37z Abs. 4 aWpHG die Möglichkeit vor, bei gleichwerti-
gen Anforderungen in einem Drittstaat auf die Erfüllung inländischer Publizitätspflichten 
zu verzichten, siehe SETHE/LEHMANN, 706. 
Die Gleichwertigkeitsvoraussetzung verhindert hinsichtlich Aufsichtsstandard ohnehin 
ein race to the bottom. 

1753 

1754 

1755 

IV. Anwendungsverzicht gemäss Art. 125 Abs. 2 FinfraG

363



fachkotierungen unter gleichzeitiger Erstzulassung ein, indem nach Art. 4 Abs. 
2 lit. c die Zielgesellschaft die zuständige Aufsichtsbehörde (und damit das an-
wendbare Recht) wählen kann.1756 

8. Exkurs: Zulässigkeit von Angebotsrestriktionen 

881 Mit der Problematik des Anwendungsverzichts eng verbunden ist die – in der 
Praxis höchst bedeutende – Thematik der Angebotsrestriktionen (Sales Re-
strictions) in Übernahmeangeboten. Die Diskussion um die Zulässigkeit und 
Schranken der Angebotsrestriktionen ist im Allgemeinen in der Literatur1757 

ausführlich geführt worden und es besteht eine umfassende Praxis1758 der UEK 
hierzu. Wie GERICKE/WIEDMER berechtigterweise anmerken, verfolgt die UEK 
bei der Beurteilung allerdings einen materiell-rechtlichen Lösungsansatz.1759 

Deshalb soll diese Praxis nicht weiter dargestellt werden, sondern nachfol-
gend nur insoweit darauf eingegangen werden, als sie um eine Betrachtung 
aus kollisionsrechtlicher Sicht zu erweitern ist. Eine solche vermag keineswegs 
eine materiell-rechtliche Beurteilung zu ersetzen, kann aber hilfreich sein, zu-
mal der Kern der Problematik kollisionsrechtlicher Art ist. 

882 Die Praxis der Angebotsrestriktionen – also der Einschränkung des Adressaten-
kreises eines Angebots bzw. des Ausschlusses von gewissen Aktionären vom 
Angebot – resultiert im Wesentlichen aus den unterschiedlichen Anknüpfun-
gen der Rechtsordnungen im Bereich des Übernahmerechts (namentlich der 
Massgeblichkeit des Auswirkungsprinzips nach US-amerikanischem Recht 
und des Sitzes und Kotierungsorts nach Schweizer Recht) sowie der Proble-
matik der Durchsetzung der Gleichbehandlung auf internationaler Ebene.1760 

Siehe dazu etwa JOSENHANS, 336 ff. 
Siehe ausführlich Komm. UEV-GERICKE/WIEDMER, Art. 9 N 85 ff.; TSCHÄNI/DIEM/
GABERTHÜEL, 182 ff.; sowie FAHRLÄNDER, § 12 N 461 ff.; GLATTHAAR/BERNET/LUGINBÜHL, 66 ff.;
HÖHN/LANG/ROELLI, 244 ff.; SCHENKER, Übernahmerecht, 253 ff.; TSCHÄNI/IFFLAND, 126 ff. 
Zur Praxis der UEK siehe Empfehlung 0049/03 der UEK vom 7.10.1999 i. S. TAG Heuer In-
ternational SA, E. 2; Empfehlung I 0088/01 der UEK vom 19.3.2001 i. S. Sulzer AG, E. 10; 
Empfehlung III 0249/03 der UEK vom 3.8.2005 i. S. Saia-Burgess Electronics Holding AG, 
E. 11; Empfehlung 0243/08 der UEK vom 24.8.2005 i. S. Leica Geosystems Holdings AG, 
E. 3; Empfehlung II 0318/02 der UEK vom 7.5.2007 i. S. Converium Holding AG, E. 3; Ver-
fügung 416/01 der UEK vom 13.7.2009 i. S. Jelmoli Holding AG, E. 3; Empfehlung X 0294/10 
der UEK vom 29.1.2007 i. S. SIG Holding AG, E. 1.2; für eine Kommentierung der Praxis der 
UEK siehe etwa UEV-GERICKE/WIEDMER, Art. 9 N 88 ff. sowie HÖHN/LANG/ROELLI, 246 ff. 
Komm. UEV-GERICKE/WIEDMER, Art. 9 N 95. 
FAHRLÄNDER, 462; Komm. UEV-GERICKE/WIEDMER, Art. 9 N 97. 
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883 Nach Art. 127 Abs. 2 FinfraG muss der Anbieter die Besitzer von Beteiligungs-
papieren derselben Art gleich behandeln.1761 Das Schweizer Übernahmerecht 
verpflichtet den Anbieter, allen Aktionären ein Angebot (in gleicher Weise) zu 
unterbreiten, d. h. auch ausländischen Aktionären. Das Recht der USA (und in 
ähnlicher Weise weitere Rechtsordnungen)1762 können öffentliche Angebote 
für Beteiligungsrechte im eigenen Staat aber verbieten bzw. zumindest nur 
unter Einhaltung besonderer Vorschriften erlauben.1763 Das – nach Schweizer 
Übernahmerecht auch ausländischen Aktionären zu unterbreitende – Angebot 
kann deshalb im Ausland widerrechtlich sein bzw. nur unter hohem Aufwand 
und Erhöhung der Komplexität in eine zulässige Form gebracht werden.1764 Die 
Problematik besteht noch verstärkt bei Umtauschangeboten, da das öffentli-
che Anbieten (bzw. die Emission) von Wertpapieren zusätzliche Einschränkun-
gen bzw. umfassende Pflichten auslösen kann.1765 

884 Um einem Verstoss gegen ausländisches Recht vorzubeugen, kann nun das 
Angebot insofern beschränkt werden, als Inhaber von Beteiligungsrechten, 
welche in diesen Staaten angesiedelt sind, vom Angebot explizit ausgeschlossen 
werden.1766 Deshalb enthalten öffentliche Übernahmeangebote in der Praxis 
regelmässig Angebotsrestriktionen.1767 Diese stehen nun im Spannungsver-
hältnis zur Pflicht, allen Aktionären ein (gleiches) Angebot zu unterbreiten. An-
ders als etwa in Deutschland kennt das Schweizer Übernahmerecht keine ex-
plizite Regelung der Angebotsrestriktionen.1768 Die UEK hat aber in ständiger 
Praxis solche Restriktionen – unter gewissen (ändernden) Voraussetzungen – 
trotz des Gleichbehandlungsgebots als zulässig erachtet.1769 

886 Mittels Sales Restrictions wird durch Einschränkung der Angebotsreichweite 
versucht, die Anwendung ausländischer Vorschriften und damit drohende 
Normenkonflikte zu vermeiden.1770 Angebotsrestriktionen stellen deshalb ein 

Der Grundsatz der Gleichbehandlung ist auch dem Gesellschaftsrecht inhärent, siehe 
Art. 717 Abs. 2 OR. 
Siehe für einen Konflikt mit kanadischem und australischem Recht die Empfehlung X 
0294/10 der UEK vom 29.1.2007 i. S. SIG Holding AG, E. 1.2.1. 
TSCHÄNI/DIEM/GABERTHÜEL, 182 f. 
HÖHN/LANG/ROELLI, 244. 
SCHENKER, Übernahmerecht, 253. 
Siehe für Musterklauseln TSCHÄNI/DIEM/GABERTHÜEL, 183 ff. 
Siehe die Beispiele vorne Fn 1758. 
Siehe die explizite Ermächtigung zur Vornahme gewisser Angebotsrestriktionen in § 24 
WpÜG, dazu etwa JOSENHANS, 358 ff. 
Zur Praxis der UEK soeben Fn 1758. 
JOSENHANS, 358. 

1761 

1762 

1763 

1764 

1765 

1766 

1767 

1768 

1769 

1770 

IV. Anwendungsverzicht gemäss Art. 125 Abs. 2 FinfraG

365



praktisches Mittel zur Verhinderung von Normenkonflikten dar. Sie können 
entweder als Umgehungsinstrument wahrgenommen werden, nicht allen An-
forderungen der verschiedenen Rechtsordnungen genügen zu müssen, wel-
ches das Gleichbehandlungsverbot verletzt.1771 Oder aber sie werden als le-
gitimes kollisionsrechtliches Instrument zur Vermeidung von unzumutbaren 
Konsequenzen von Normenkonflikten eingeordnet.1772 

887 Aus kollisionsrechtlicher Sichtweise ist der Diskussion Folgendes anzufügen: 
Wie gesehen liegen der Problematik der Angebotsrestriktionen Fälle von posi-
tiven Normenkonflikten zugrunde. Eine strikte Anwendung des Gleichbehand-
lungsgrundsatzes bei internationalen Transaktionen auch für ausländische Ak-
tionäre führt zu einer gewissen extraterritorialen Durchsetzung des Schweizer 
Rechts, da das Angebot weltweit nach den eigenen Vorschriften zu unterbrei-
ten ist.1773 Diese extraterritoriale Tendenz wird noch verstärkt durch den (neu) 
bewusst weit gefassten Anwendungsbereich des Schweizer Übernahmeauf-
sichtsrechts. Es ist deshalb ein ausserordentlich hohes Normenkonfliktpoten-
tial zu verorten. 

888 Das Gesetz eröffnet nun mit Art. 125 Abs. 2 FinfraG explizit zur Normenkon-
fliktverhinderung die Möglichkeit für Ausnahmen von der vorbehaltslosen An-
wendung. Da in vielen Fällen eine Befreiung von der Anwendbarkeit der 
Schweizer Übernahmeregeln insgesamt nicht in Frage kommt, müssen weitere 
(mildere) Instrumente bereitstehen, die eine «Rücknahme» des weiten Anwen-
dungsanspruchs des Schweizer Rechts erlauben. Angebotsrestriktionen bilden 
nun – ähnlich wie der partielle Anwendungsverzicht nach Art. 125 Abs. 2 Fin-
fraG – ein Instrument, welches gerade dies erlaubt: Die Wirkung des Angebots 
wird territorial eingegrenzt und damit auch der parallel einhergehende Gel-
tungsanspruch reduziert. Die zwingende starre Durchsetzung hat auf interna-
tionaler Ebene nicht um jeden Preis zu erfolgen, sondern der Anbieterin soll 
die Möglichkeit einer örtlichen Beschränkung eingeräumt werden. 

889 Diese Möglichkeit einer Rücknahme des Anwendungsanspruchs im Einzelfall 
zur Konfliktvermeidung zu befördern, kann ein berechtigtes Anliegen sein, 
selbst wenn sie in einem gewissen Gegensatz zur Gleichbehandlung steht. Der 
Gleichbehandlungsgrundsatz gilt nicht unbeschränkt, sondern muss – auf Ba-
sis von sachlichen Kriterien – gewisse Unterscheidungen bzw. notwendige 

Siehe für eine Argumentation mit dem Gleichbehandlungsgrundsatz etwa Empfehlung I 
0088/01 der UEK vom 19.3.2001 i. S. Sulzer AG, E. 10. 
So ausführlich begründet Komm. UEV-GERICKE/WIEDMER, Art. 9 N 95 ff. 
Komm. UEV-GERICKE/WIEDMER, Art. 9 N 97. 
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Ungleichbehandlungen erlauben.1774 Die Normenkonfliktvermeidung im inter-
nationalen Bezug stellt aus kollisionsrechtlicher Sicht ein sachliches Kriterium 
zur Rechtfertigung der Ungleichbehandlung dar, um dem besonderen Kon-
fliktpotential zu begegnen. Das bedeutet aber auch, dass – in gleicher Weise 
wie unter dem Anwendungsverzicht von Art. 125 Abs. 2 FinfraG – zu verlangen 
ist, dass tatsächlich ein Normenkonflikt droht. Werden Angebotsrestriktionen 
einzig zum Zwecke der Umgehung der Einhaltung anwendungsberechtigter 
ausländischer Vorschriften vorgenommen, so ist die Ungleichbehandlung 
nicht gerechtfertigt. Lässt sich hingegen die Angebotsbeschränkung kollisi-
onsrechtlich mit der Vermeidung eines Normenkonflikts begründen, so ist 
dieser Argumentation stattzugeben. Dabei ist mit zu berücksichtigen, ob die 
ausländischen Vorschriften extraterritoriale Tendenzen zeigen oder – aus 
Sicht der Schweizer Rechtsordnung – einem berechtigten Regulierungsziel 
folgen. An den Normenkonflikt sind wiederum nicht zu hohe Voraussetzungen 
zu stellen, indem die Möglichkeit von resultierendem Mehraufwand in Verbin-
dung mit gewissen Friktionen genügen kann. 

890 Es lässt sich m. E. gar diskutieren, ob sich die Zulässigkeit von Angebotsre-
striktionen gar analog auf Art. 125 Abs. 2 FinfraG stützen lässt. Wie gesehen 
lässt Abs. 2 den Verzicht auf einzelne Normen zu. Die ratio legis der Norm – 
die Möglichkeit des Verzichts auf die Anwendung zur Vermeidung von Nor-
menkonflikten – ist im Grunde dieselbe wie bei den Angebotsrestriktionen 
(mindestens soweit sie tatsächlich von einem berechtigten Interesse an der 
Vermeidung von Normenkonflikten getragen werden). Deshalb kann m. E. eine 
grosszügige Handhabung von Angebotsrestriktionen als Verzicht auf die 
strikte Durchsetzung des Gleichbehandlungsgrundsatzes im internationalen 
Verhältnis gesehen werden. Damit lässt sich – zumindest argumentativ – die 
Zulässigkeit von Angebotsrestriktionen auf die Grundlage von Art. 125 Abs. 2 
FinfraG stützen. Eine formelle Anwendung hingegen kommt mangels Erfüllung 
der Anwendungsvoraussetzungen nicht in Frage. Abs. 2 setzt voraus, dass aus-
ländisches Recht tatsächlich gleichzeitig anwendbar ist. In Fällen der Ange-
botsrestriktionen hingegen soll das ausländische Recht gerade nicht anwend-
bar sein. Hingegen ist eine (analoge) Anwendung von Art. 125 Abs. 2 FinfraG zu 
diskutieren, wenn gleichzeitig ein separates Angebot nach ausländischem 
Recht für die ausländischen Aktionäre unterbreitet wird.1775 

Siehe zu möglichen Ungleichbehandlungen etwa REBSAMEN, 69 ff. 
Diesfalls hätte die Bejahung der Zulässigkeit der Angebotsrestriktion durch die UEK die 
Wirkung eines partiellen Anwendungsverzichts des Schweizer Rechts. 
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891 Aus diesen Gründen spricht eine kollisionsrechtliche Betrachtung m. E. für 
eine weite Bejahung der Zulässigkeit von Angebotsrestriktionen, da erstens die 
schweizerischen Übernahmeregeln hinsichtlich der internationalen Durchset-
zung der Gleichbehandlungspflicht extraterritoriale Tendenzen zeigen, sodass 
sie einer Korrektur im Einzelfall zugänglich sein müssen, was sich zweitens 
über den Normzweck von Art. 125 Abs. 2 FinfraG begründen lässt.1776 

892 Soll trotz Angebotsrestriktionen allen Aktionären ein Angebot unterbreitet 
werden, d. h. auch den in den entsprechenden «problematischen» Rechtsord-
nungen angesiedelten, besteht die Möglichkeit, das Hauptangebot zwar mit 
Angebotsrestriktionen zu versehen, dieses aber gleichzeitig mit der Unter-
breitung eines (parallelen) separaten Angebots gemäss den Bestimmungen der 
ausländischen Rechtsordnung zu verbinden. Dabei werden beide Angebote mit 
entsprechenden Restriktionen versehen (dual restricted offer).1777 Diese Vorge-
hensweise wird ebenfalls insbesondere im Verhältnis zum US-amerikanischen 
Recht gewählt und von diesem auch geschützt.1778 Ein solches Mehrfachange-
bot erfordert die Koordination der separaten Angebote und zieht entspre-
chende Transaktionskosten mit sich.1779 Hier sind nicht in Bezug auf einzelne 
Wertpapierinhaber mehrere Aufsichtsrechte kumulativ anwendbar, sondern 
für einen Teil der Aktionäre gilt ein Angebot nach dem einen Recht, während 
das Angebot für die restlichen Aktionäre einem anderen Recht untersteht. Die 
Gefahr von positiven Normenkonflikten ist deshalb geringer. Da die separaten 
Angebote aber (wiederum aus Gleichbehandlungsgründen) in den wesentli-
chen Belangen übereinstimmen sollten, können im Zuge der Verfahrenskoor-
dination bei unterschiedlichen Vorgaben der Übernahmeregeln trotzdem 
noch Normenkonflikte auftreten. Die UEK hat sich gegenüber einer solchen 
parallelen Vorgehensweise offen gezeigt und sich bereit erklärt, zur Koordina-
tion Ausnahmen hinsichtlich Fristen, Vollzugsbedingungen und speziellen Wi-

GERICKE/WIEDMER begründen die Zulässigkeit von Angebotsrestriktionen darüber hinaus 
mit international-privatrechtlichen Überlegungen zu ausländischen Eingriffsnormen; 
Komm. UEV-GERICKE/WIEDMER, Art. 9 N 100. Meines Erachtens ist jedoch fraglich, ob in 
solchen Fällen – aus Sicht des Schweizer IPRG – ein engerer Bezug zum ausländischen 
Recht i. S. v. Art. 19 Abs. 1 IPRG gegeben ist, zumal gerade das amerikanische Recht sich 
auch auf Sachverhalte anwendbar erklärt, denen aus der Sicht unserer Rechtsordnung ein 
enger Bezug abzusprechen ist. 
Siehe für ein Beispiel Verfügung 0624/02 der UEK vom 7.3.2016 i. S. Syngenta AG, E. 11. 
JOSENHANS, 402 ff. 
Siehe für ein Beispiel GOTSCHEV/NAGEL, 495 ff. 
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derrufsrechten zu gewähren.1780 Um solche parallelen Angebote reibungsfrei 
lancieren zu können, ist die Anbieterin auf verfahrensmässige Erleichterungen 
durch die Aufsichtsbehörden angewiesen. 

893 Ein ähnliches praktisches Gestaltungsinstrument bildet das Vendor-Place-
ment-Verfahren, das bei Tauschangeboten durchgeführt werden kann. Bei 
dieser Vorgehensweise werden den «problematischen» Aktionären die 
Tauschaktien nicht direkt angeboten, sondern in einem zentralisierten Ver-
kaufsverfahren ausserhalb der einschlägigen Rechtsordnung verkauft und der 
Nettoerlös wird anschliessend den entsprechenden Aktionären pro rata zuge-
teilt.1781 Hintergrund dieses Vorgehens ist wiederum die Verhinderung positi-
ver Normenkonflikte: Zur Vermeidung einer gleichzeitigen Anwendbarkeit ei-
nes ausländischen Rechts – wiederum v. a. des US-amerikanischen Rechts – 
werden dabei den Aktionären in der betreffenden Rechtsordnung nicht direkt 
die (eigentlich als Kaufpreis vorgesehenen) Tauschaktien angeboten, sondern 
ihnen wird erst der Nettoerlös aus dem Verkaufsverfahren zugeteilt. So wird 
erreicht, dass die ausländischen Aktionäre keine Tauschaktien beziehen kön-
nen, womit die Auslösung der Anwendbarkeit des ausländischen (Prospekt- 
oder Registrierungs-)Rechts verhindert wird.1782 Die UEK hat die Zulässigkeit 
von Vendor-Placement-Verfahren in ihrer Praxis bestätigt.1783 Sie hat dies zwar 
nicht direkt mit dem Ziel der Vermeidung von Normenkonflikten begründet, 
aber einerseits besondere Ausnahmen zur Abstimmung mit dem ausländi-
schen Recht gewährt und die Normenkollisionsproblematik zumindest mittel-
bar berücksichtigt, indem sie die Gefahr der Haftbarkeit bei Ausdehnung des 
Angebots auf ausländische Aktionäre schwer gewichtete.1784 Wenn die UEK 
hier die Zulässigkeit eines solchen Vorgehens primär mit der Vermeidung von 

Verfügung 624/02 der UEK vom 7.3.2016 i. S. Syngenta AG, E. 11; Verfügung 572/02 der 
UEK vom 22.8.2014 i. S. UBS AG, E. 1. 
Siehe für ein Beispiele Verfügung 0469/01 der UEK vom 15.2.2011 i. S. Schweizerische 
Rückversicherungs-Gesellschaft AG, E. 2; Verfügung 726/02 der UEK vom 10.5.2019 i. S. 
Panalpina Welttransport (Holding) AG, Sachverhalt J und E. 2. Zur Theorie TSCHÄNI, Öffent-
liche Tauschangebote, 77. 
TSCHÄNI, Öffentliche Tauschangebote, 77. 
Die Praxis wurde begründet mit Verfügung 0469/01 der UEK vom 15.2.2015 i. S. Schweize-
rische Rückversicherungs-Gesellschaft AG, E. 2, und zuletzt bestätigt in Verfügung 0726/
02 der UEK vom 10.5.2019 i. S. Panalpina Welttransport (Holding) AG, E. 2. 
Verfügung 0469/01 der UEK vom 15.2.2015 i. S. Schweizerische Rückversicherungs-Gesell-
schaft AG, E. 2 
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unverhältnismässigem Aufwand begründet, so dürfte sie bei positiven 
Normenkonflikten ohnehin Verständnis für solche praktischen Gestaltungsva-
rianten zeigen. 

894 Diese beiden Vorgehensweisen sind jedoch mit einem entsprechenden Auf-
wand für die Anbieterin verbunden. Sie können aber pragmatische Lösungen 
darstellen, um die Einhaltung zweier Rechtsordnungen parallel zu ermögli-
chen.1785 

9. Einordnung des Anwendungsverzichts aus 
wirtschafts-kollisionsrechtlicher Sicht 

895 Die mit Art. 125 Abs. 2 FinfraG geschaffene und ganz auf die Vermeidung von 
positiven Normenkonflikten gerichtete Möglichkeit, im Einzelfall auf die An-
wendung des eigenen Übernahmeaufsichtsrechts zu verzichten, ist aus kollisi-
onsrechtlicher Sicht besonders und bedarf deshalb einer Einordnung in die 
kollisionsrechtliche Dogmatik. Namentlich ist sie vor dem Hintergrund der all-
gemeinen wirtschaftskollisionsrechtlichen Methodik zu betrachten. Da bei der 
Entstehung dieser Norm (bzw. der Vorgängernorm Art. 22 aBEHG) vor allem 
praktische Erwägungen dominierten,1786 ist eine dogmatische Hinterlegung 
der kollisionsrechtlichen Aspekte – und damit insbesondere von Abs. 2 – m. E. 
besonders wichtig. 

9.1. Wirtschaftskollisionsrechtliche Methodik des 
Anwendungsverzichts 

a Flexibilisierung des Anwendungsanspruchs 

896 Wie im Grundlagenteil erarbeitet wurde, muss im Wirtschaftskollisionsrecht 
– mangels allseitiger Verweisungsnormen und überstaatlicher Koordination – 
(auch) der Versuch unternommen werden, Normenkollisionen einseitig zu be-
gegnen.1787 Basierend auf dem Gebot der Zurückhaltung in Jurisdiktionenkon-
flikten kann bei der Anwendung der eigenen Vorschriften Zurückhaltung aus-
geübt werden, indem (aufgrund von Ermessens- und Ausnahmevorschriften) 

TORKA, 312. 
Siehe hierzu vorne N 677. 
Siehe vorne N 198 ff. 
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im Einzelfall ein Anwendungsanspruch zurückgenommen wird, um Normen-
konflikten vorzubeugen. Solche flexibilisierten Anwendungsansprüche sollen 
die Anwendbarkeit anderer Rechtsordnungen berücksichtigen können.1788 

897 Mit der Möglichkeit von Art. 125 Abs. 2 FinfraG ist nun im Schweizer Übernah-
merecht eine Norm aufzufinden, welche im Einzelfall erlaubt, auf die Anwend-
barkeit des (gesamten) eigenen Übernahmeaufsichtsrechts zu verzichten. Da-
mit ist exakt eine Flexibilisierung der Anwendungsansprüche im Sinne eines 
solchen wirtschaftskollisionsrechtlichen Instruments ermöglicht: Die Norm ist 
erstens als Ausnahmevorschrift zu qualifizieren, da sie der UEK das Ermessen 
einräumt, im Einzelfall ausnahmsweise einen Anwendungsverzicht vorzuneh-
men. Sie hat zweitens einzig den Zweck, positive Normenkonflikte zu verhin-
dern. Sie ist rein kollisionsrechtlicher Natur und trotzdem einseitig ausgestal-
tet, indem sie zwar Rücksicht auf die Anwendbarkeit ausländischen Rechts 
nimmt, jedoch keine Verweisungsnorm darstellt. Methodisch übt sie ihre kol-
lisionsrechtliche Wirkung mittels Rücknahme des Anwendungsanspruchs im 
Konfliktfall unter Berücksichtigung des anwendbaren ausländischen Rechts 
aus. 

b Vergleich der Schutzzwecke 

898 Für die Frage, nach welchen Kriterien bzw. unter welchen Voraussetzungen der 
Anwendungsanspruch zurückzunehmen ist, bleibt aus wirtschaftskollisions-
rechtlicher Sicht viel Spielraum. Im Wirtschaftskollisionsrecht allgemein dis-
kutiert werden u. a. die Vornahme einer Interessenabwägung, das Verlangen 
von Äquivalenz des ausländischen Rechts sowie ein Vergleich der Schutzwecke 
der Normen.1789 Wie gesehen verlangt Art. 125 Abs. 2 FinfraG Gleichwertigkeit 
des ausländischen Rechts im Hinblick auf den Anlegerschutz. Damit werden 
zwei der allgemein in der wirtschaftskollisionsrechtlichen Methodik bekann-
ten Elemente kombiniert: Einerseits wird Äquivalenz verlangt, was einem all-
gemeinen Trend im Umgang mit Normenkollisionen entspricht. Die Äquiva-
lenz ist jedoch andererseits nicht am ausländischen Übernahmerecht 
insgesamt zu messen, sondern hinsichtlich des Anlegerschutzes. Dies wie-
derum entspricht dem Vergleich der Schutzzwecke der kollidierenden Normen-
gefüge. 

899 Zur Bildung von Wirtschaftskollisionsnormen wurde – namentlich von 
SCHNYDER – schon lange gefordert, die Anknüpfungen an den Schutzzwecken 

Siehe vorne N 203 ff. 
Siehe vorne N 214 f. 
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der Sachnormen auszurichten bzw. aus dem Schutzzweck der Sachnormen 
ihr kollisionsrechtliches Anwendungs- und Durchsetzungsinteresse herzulei-
ten, aber eben auch einzugrenzen.1790 Hier erfolgt nun eine derartige Eingren-
zung der Durchsetzung der eigenen Sachnormen (durch Anwendungsverzicht) 
auf Basis des Schutzzwecks. Die Grenze des Anwendungsrücktritts muss nach 
SCHNYDER immer der Ordnungsauftrag des inländischen Rechts sein.1791 Mit 
der Verzichtsvoraussetzung des äquivalenten Anlegerschutzes wird entspre-
chend die Durchsetzung des eigenen Ordnungsauftrags des Schweizer Über-
nahmeaufsichtsrechts gesichert. Gleichzeitig zieht der Vergleich des Anleger-
schutzstandards der kollidierenden Rechtsordnungen auch einen Vergleich 
der Schutzzwecke mit sich. Wird der Schutzzweck der Schweizer Übernah-
meregeln – konkret gemessen am Anlegerschutzniveau – auch durch das aus-
ländische Recht gewahrt, so kann der eigene Anwendungsanspruch zurückge-
nommen werden. Methodisch entspricht der Mechanismus der Einschränkung 
extraterritorialer Anwendungsansprüche durch ein Akzeptieren der Einhal-
tung eines gleichwertigen ausländischen Rechts der substitute compliance des 
US-amerikanischen Finanzmarktrechts.1792 

900 Somit kann Art. 125 Abs. 2 FinfraG als typische einseitige wirtschaftskollisions-
rechtliche Norm qualifiziert werden, welche den Anwendungsanspruch des ei-
genen Übernahmerechts unter Berücksichtigung des fremden Rechts sowie 
der Schutzzwecke der kollidierenden Rechtsordnungen flexibilisiert mit dem 
primären Zwecke der Vermeidung von Normenkollisionen. 

c Fehlende Anforderung an Sachverhaltsnähe? 

901 Es könnte gefragt werden, ob aus wirtschaftskollisionsrechtlicher Sicht nicht 
gewisse Vorbehalte oder Kritikpunkte hinsichtlich des Mechanismus des An-
wendungsverzichts anzubringen sind. Vor einem kollisionsrechtlichen Hinter-
grund fällt ins Auge, dass Abs. 2 keinerlei Voraussetzungen an die Sachver-
haltsnähe der ausländischen Rechtsordnung stellt. Das ist insofern untypisch 
für (wirtschafts-)kollisionsrechtliche Überlegungen, als dies der international-
privat- und völkerrechtlichen Grundkonzeption zuwiderläuft und hier primär 
pragmatische Überlegungen dominieren (neben die Vermeidung von Normen-
konflikten tritt die Vermeidung von unnötigem Mehraufwand und Transakti-
onskosten). So wird im Wirtschaftskollisionsrecht allgemein gefordert, dass 

Dazu vorne N 214 f. 
SCHNYDER, Wirtschaftskollisionsrecht, 191. 
Siehe vorne N 208. 
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selbst bei anwendungsdesinteressierter lex fori dem Anwendungsanspruch 
fremden Eingriffsrechts im Inland nur Beachtung geschenkt wird, wenn der 
Eingriffsstaat über eine genügend enge Sachverhaltsbeziehung verfügt.1793 Der 
Anwendungsverzicht des Schweizer Übernahmeaufsichtsrechts setzt dies hin-
gegen nicht voraus. 

902 Dieser kollisionsrechtlichen Anomalie von Abs. 2 ist m. E. insofern zu begeg-
nen, als ein gewisser Mindestbezug der ausländischen Rechtsordnung zur 
Transaktion im Sinne eines «reasonable links» zu verlangen ist. Es ist mithin 
ein «vernünftiger Bezug» zwischen Sachverhalt und dem regelnden Staat vor-
auszusetzen.1794 Dieser aus dem Völkerrecht herrührende Begriff des rea-
sonable links belässt der UEK einen weiten Wertungsspielraum, wobei aber si-
chergestellt wird, dass der Anwendungsverzicht nicht ausgeübt wird, wenn 
nur den exorbitanten extraterritorialen Anwendungsansprüchen eines auslän-
dischen Recht stattzugeben wäre, obwohl eigentlich ein vernünftiger Bezug 
fehlt. Das Erfordernis des reasonable links soll in diesem Zusammenhang ge-
wissermassen Missbrauchsvorbehalt sein. Um zu eruieren, was ein «link» ist, 
kann auf traditionelle Anknüpfungskriterien zurückgegriffen werden,1795 so 
etwa das Inkorporationsprinzip, das Prinz des engsten Zusammenhangs und 
das Auswirkungsprinzip. Auch wenn Art. 125 Abs. 2 FinfraG dieses Erfordernis 
nicht explizit aufstellt, so setzt es m. E. der Ermessensausübung durch die UEK 
Grenzen. 

9.2. Mittelbare Durchbrechung von Gleichlauf und 
Einseitigkeit? 

903 Die Funktionsweise der Norm von Art. 125 Abs. 2 FinfraG zieht mittelbar eine 
gewisse Durchbrechung wirtschaftskollisionsrechtlicher Prinzipien mit sich, 
indem der Gleichlauf von forum und ius sowie die Einseitigkeit der Verweisung 
teilweise indirekt ausgehebelt werden: Die UEK muss auf der Ebene des An-
wendungsverzichts das ausländische Recht mindestens insofern «anwenden», 
als sie im Rahmen der Verortung der Normenkonflikte sowie bei der Äquiva-
lenzprüfung dieses inhaltlich prüfen – und somit mittelbar auf den konkreten 
Fall anwenden – muss. Wird dem ausländischen Recht der Vorzug gegeben, so 
wird auch die Einseitigkeit der Verweisung insofern durchstossen, als das aus-

SCHNYDER, Wirtschaftskollisionsrecht, 298. 
Zum «reasonable link» etwa SCHUSTER G., 38 ff. und 651 ff. 
Vgl. SCHUSTER G., 654. 
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ländische Recht zwar nicht angewandt wird, aber ihm zur Anwendung verhol-
fen wird und es somit – wiederum indirekt – aus Sicht des Schweizer Rechts 
berufen wird. 

904 Man könnte Art. 125 FinfraG deshalb als «mittelbar allseitige Verweisungs-
norm» betiteln, indem zwar die Aufsichtsbehörde nie das ausländische Recht 
direkt anwendet, dieses aber inhaltlich prüft und ihm – über den Mechanismus 
der Äquivalenz und des Verzichts auf die Anwendung des eigenen Rechts – 
mittelbar zur Anwendung verhilft. 

905 Auch wenn eine mittelbare Berufung ausländischen Rechts den Grundsatz des 
Gleichlaufs durchbricht, widerspricht sie trotzdem nicht wirtschaftskollisi-
onsrechtlichen Grundsätzen, sondern trifft im Gegenteil ein wirtschaftskolli-
sionsrechtliches Kernanliegen: Die Anwendung des eigenen Rechts soll nicht 
isoliert und ohne Berücksichtigung des fremden Rechts erfolgen, sondern An-
wendungsansprüche und -interessen des ausländischen Rechts einbeziehen. 
Der Gleichlauf von forum und ius ist ein wirtschaftskollisionsrechtliches 
Grundprinzip, das jedoch nicht zwingend angestrebt werden soll, sondern 
über weite Strecken bloss auf Gegebenheiten des Wirtschaftsrechts zurück-
zuführen ist. Die wirtschaftskollisionsrechtliche Methodik spricht deshalb 
nicht gegen eine indirekte Durchbrechung bzw. Auflockerung dieses Grund-
prinzips, sondern sucht geradezu danach. Dasselbe gilt für die Auflockerung 
der Einseitigkeit der Verweisung. 

9.3. Rückgriff auf das internationale Privatrecht auf Ebene des 
Anwendungsverzichts 

906 Aus wirtschaftskollisionsrechtlicher Sicht ist der durch die UEK vorgenom-
mene Rückgriff auf das international-privatrechtliche Prinzip des engsten Zu-
sammenhangs im Rahmen des Anwendungsverzichts näher zu beleuchten. Wie 
gesehen sprechen m. E. allgemein sachliche Gründe für diese Vorgehensweise 
bei der Ausübung des eingeräumten Ermessens. Aus kollisionsrechtlicher Sicht 
springt jedoch ins Auge, dass hier auf ein Kernprinzip des internationalen (Ver-
trags-)Rechts zurückgegriffen wird, um eine wirtschaftskollisionsrechtliche 
Problematik zu lösen. Art. 125 Abs. 2 FinfraG ist als Lösungsversuch einer typi-
schen wirtschafskollisionsrechtlichen Problematik zu qualifizieren, da es pri-
mär um die Kollision zweier Aufsichtsrechte geht, welche ihren Anwendungs-
bereich je einseitig bestimmen. Dieser Rückgriff ist deshalb in einem 
wirtschaftskollisionsrechtlichen Rahmen einzuordnen und zu würdigen. Han-
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delt es sich hier um einen (versehentlichen) Systembruch mit den Grund-
sätzen des Wirtschaftskollisionsrechts oder ist diese Methodik mit der (wirt-
schafts-)kollisionsrechtlichen Dogmatik begründ- bzw. vereinbar? 

907 Die Besonderheit dieser Vorgehensweise liegt auch darin, dass die UEK das 
Prinzip des engsten Zusammenhangs unter explizitem Verweis auf Art. 15 und 
117 IPRG angewandt hat.1796 Dabei handelt es sich um ein typisches Anknüp-
fungskriterium allseitiger Verweisungsnormen, da der engste Zusammenhang 
des Sachverhalts zu einer Rechtsordnung gesucht wird und dann auf dieses 
Recht verwiesen wird. Diese Funktionsweise kann nur dienlich sein, wenn – 
wie im internationalen Privatrecht grundsätzlich vorausgesetzt – die Rechts-
ordnungen als gleichwertig anerkannt werden, sodass auf eine fremde Rechts-
ordnung verwiesen werden kann. Diese Vorgehensweise ist dem Wirtschafts-
kollisionsrecht mit seinen einseitigen Anknüpfungen gerade fern, da im 
Grundsatz nicht von gleichwertigen Rechtsordnungen ausgegangen und des-
halb auch eine Verweisung auf die ausländische Rechtsordnung vermieden 
wird. Das ist auch der Grund, weshalb eine Anwendung allseitiger internatio-
nal-privatrechtlicher Anknüpfungsprinzipien im Wirtschaftskollisionsrecht 
generell vermieden wird. 

908 Im Zusammenhang mit der vorliegenden Problematik ist jedoch eine spezielle 
wirtschaftskollisionsrechtliche Ausgangslage anzutreffen: Auf der Ebene des 
Anwendungsverzichts kann ebenfalls von einer Gleichwertigkeit der Rechts-
ordnungen ausgegangen werden, weil die Äquivalenz eine Anwendungsvor-
aussetzung von Art. 125 Abs. 2 FinfraG darstellt. In für das Wirtschaftskollisi-
onsrecht untypischer Weise darf deshalb auch hier von einer Gleichwertigkeit 
der Rechtsordnungen ausgegangen werden, sodass die Anwendbarkeit von 
Anknüpfungsprinzipien von allseitigen Verweisungsnormen sinnvoll sein kann. 
Während sich die Anknüpfung im Wirtschaftskollisionsrecht generell an vom 
Recht zu schützenden Interessen auszurichten hat, kann hier – aufgrund des 
gleichwertigen Schutzes dieser Interessen durch die ausländische Rechtsord-
nung – für die Suche nach der sachnächsten Rechtsordnung auf die interna-
tional-privatrechtlichen Anknüpfungsprinzipien zurückgegriffen werden. 

909 Zwar wird das Prinzip des engsten Bezugs hier auf einer anderen Ebene ange-
wandt, indem es erst in einem zweiten Schritt – nachdem die Normenkollision 
bereits resultiert hat – zum Zuge kommt, während es im internationalen Pri-
vatrecht bereits dazu dient, mittels allseitiger Verweisungen Normenkonflikte 
überhaupt zu verhindern. Aufgrund der Anerkennung der Gleichwertigkeit der 

Siehe vorne N 813. 1796 
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kollidierenden Aufsichtsrechte taugen die Kriterien des internationalen Pri-
vatrechts aber m. E. auch auf dieser Ebene. Die vorgenommenen Überlegun-
gen zu den mittelbar allseitigen Aspekten der Methode des Anwendungs-
verzichts unterstützen diese Sichtweise und den Rückgriff auf 
international-privatrechtliche Prinzipien, denen ebenfalls eine Allseitigkeit 
zugrunde liegt. 

910 In der Doktrin wurde allgemein festgestellt, dass die Anknüpfung der Über-
nahmeaufsichtsvorschriften nach vertragsrechtlichen Prinzipien im Allgemei-
nen abzulehnen ist, da dies dem zwingenden ordnungsrechtlichen Charakter 
widersprechen würde.1797 Dem ist im Allgemeinen zuzustimmen. Bei der vor-
liegenden Ausgangslage kann jedoch der zwingende ordnungsrechtliche Cha-
rakter insofern zurückgestellt werden, als die Anwendungsvoraussetzungen 
von Art. 125 Abs. 2 FinfraG sicherstellen, dass der Anlegerschutz äquivalent ge-
wahrt ist. Damit wird die Durchsetzung der eigenen Regelungen nicht aufge-
geben, sondern weitgehend über die Geltung des (äquivalenten) ausländischen 
Rechts mittelbar substituiert. Aus diesem Grund kann m. E. auch nicht der 
zwingende Charakter des Übernahmeaufsichtsrechts gegen das Abstellen auf 
ein allseitiges Verweisungsprinzip ins Feld geführt werden. 

911 Auch wenn die UEK wohl mehr behelfsweise – jedenfalls ohne Auseinander-
setzung mit wirtschaftskollisionsrechtlichen Überlegungen – auf Art. 117 IPRG 
zurückgegriffen hat, ist diese Vorgehensweise m. E. nicht zu kritisieren. Im 
Gegenteil ist mit der wirtschaftskollisionsrechtlichen Dogmatik absolut ver-
einbar, dass hier auf der Ebene des Anwendungsverzichts auf ein traditionelles 
international-privatrechtliches Kriterium zurückgegriffen wird. 

912 Insgesamt kann die Regelung von Art. 125 Abs. 2 FinfraG als ein Instrument zur 
Lösung von Normenkonflikten eingeordnet werden, welches typische Züge 
wirtschaftskollisionsrechtlicher Methodik aufweist. Die Möglichkeit des An-
wendungsverzichts flexibilisiert den Anwendungsanspruch des Übernahme-
aufsichtsrechts und schafft allseitige Tendenzen ihres (eigentlich einseitigen) 
Anknüpfungssystems. Aus kollisionsrechtlicher Sicht darf dabei bei der Aus-
übung des durch die Regelung geschaffenen Einzelfallermessens auf interna-
tional-privatrechtliche Anknüpfungsprinzipien zurückgegriffen werden. 

JOSENHANS, 232 f. 1797 
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9.4. Kumulative Anwendbarkeit bei Nichterfüllung der 
Anwendungsverzichtsvoraussetzungen 

913 Die Anwendungsvoraussetzungen von Art. 125 Abs. 2 FinfraG werden nicht im-
mer erfüllt sein, sodass sich das FinfraG anwendbar zeigt, obwohl ebenfalls ein 
anderes Übernahmeaufsichtsrecht anwendbar ist. Die kumulative Anwendbar-
keit von zwei oder mehreren Übernahmeaufsichtsrechten ist in diesen Fällen 
unvermeidbar. Als typisches Phänomen des internationalen Kapitalmarkt-
rechts1798 ist die kumulative Anwendung mehrerer Rechtsordnungen keine Ei-
genheit des Übernahmeaufsichtsrechts.1799 Auch wenn sie sich idealerweise 
vermeiden liesse, so ist mit ihr umzugehen. 

914 Zweifellos wird die gleichzeitige Anwendbarkeit Reibungsverluste insbeson-
dere in Form von positiven Normenkonflikten nach sich ziehen. Wenn ein An-
wendungsverzicht nicht möglich ist, sind andere Instrumente für den Umgang 
mit der kumulativen Anwendung zu suchen. Wie gesehen kennt das materielle 
Übernahmeaufsichtsrecht vereinzelte Modifizierungs- und Ausnahmevor-
schriften: Art. 4 UEV erlaubt Ausnahmen von der Anwendung einzelner Über-
nahmevorschriften, während nach Art. 136 FinfraG Freistellungen von der An-
gebotspflicht gewährt werden können und weitere einzelne Bestimmungen 
wiederum Modifizierungen im Einzelfall erlauben, namentlich für Fristen.1800 

Daneben sind die kollisionsrechtlichen Instrumente wie die Anpassung zu nut-
zen sowie allgemein auf dem Wege der Auslegung (insb. über die Ausstrah-
lungswirkung bei der Konkretisierung von Pflichten) die Unterschiede in den 
Vorgaben der kollidierenden Rechtsordnungen auszugleichen. Wenngleich 
nicht alle Unebenheiten ausgeglichen werden können und zweifellos Mehrauf-
wände resultieren, lassen sich auf diese Weise grössere Widersprüche vermei-
den. 

V. Fazit: Anknüpfungssystem der Übernahmeregeln des 
FinfraG 

915 Wird Art. 125 FinfraG insgesamt betrachtet, ist das Anknüpfungssystem der 
Übernahmeregeln wie folgt zu qualifizieren: Grundsätzlich ist nach Abs. 1 ein 
weiter Anwendungsbereich vorgesehen, der durch die Möglichkeit des Anwen-

SCHNYDER, Internationales Kapitalmarktrecht, 166. 
Göthel, M&A-SCHULZ, 468. 
Bspw. Art. 8 Abs. 1 UEV, Art. 14 UEV oder Art. 39 Abs. 2 FinfraV-FINMA. 

1798 

1799 

1800 
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dungsverzichts nach Abs. 2 bei Bedarf wiederum eingeschränkt werden soll. Es 
ist mithin ein Anknüpfungsregime des breiten Anwendungsbereichs mit Aus-
nahmevorbehalt gegeben. 

916 Art. 125 Abs. 1 FinfraG knüpft kombiniert an den Sitz der Zielgesellschaft und 
deren Kotierung an. Bei den aktuellen praktischen Börsengegebenheiten ist je-
doch in erster Linie der (Haupt-)Kotierungsort ausschlaggebend bzw. hat das 
Sitzkriterium faktisch einen völligen Bedeutungsverlust erlitten. Entscheidend 
ist mit dem Kriterium der Hauptkotierung die von der Zielgesellschaft zu be-
achtende Kotierungspflichtenintensität, was vor dem Hintergrund der Doktrin 
und der benachbarten Regelungen als überraschend taxiert wurde. Die fakti-
sche Massgeblichkeit des Kotierungsortes ist jedoch m. E. nicht auf eine be-
wusste konzeptionelle Hinwendung zu einer reinen Marktanknüpfung zurück-
zuführen, da nach der gesetzlichen Konzeption eine Gesamtbetrachtung von 
Sitz und «Kotierungsstärke» vorgesehen wäre. 

917 Nach Abs. 2 kann die UEK auf die Anwendung der Übernahmeregeln des Fin-
fraG insgesamt verzichten – sowie m. E. auch bloss auf einzelne Bestimmun-
gen –, wenn gleichzeitig ausländisches Recht anwendbar ist und zwei Voraus-
setzungen erfüllt sind: Erstens muss ein Normenkonflikt mit ausländischem 
Übernahmeaufsichts- oder Gesellschaftsrecht drohen und zweitens muss das 
ausländische Recht anlegerschutzäquivalent sein. 

918 Aus einer weiten vergleichenden Optik – unter Erfassung der von der Doktrin 
vorgeschlagenen Anknüpfungslösung, des alten Rechts, allgemeinen wirt-
schaftskollisionsrechtlichen Überlegungen sowie der Regelung in den Nach-
barrechtsordnungen – ist die geltende Regelung als eine Lösung unter Ver-
mengung verschiedener Elemente zu werten: Während die Lehre sich 
mehrheitlich für eine Marktanknüpfung und ein Abstellen auf die Primärkotie-
rung der Zielgesellschaft aussprach,1801 hat das geltende Recht diese Forderung 
insofern übernommen, als es dem Kotierungsort der Zielgesellschaft bei der 
Anknüpfung einen zentralen Stellenwert einräumt. Konsequent aufgegeben 
wurde die doppelte Anknüpfung auch an den Sitz der Zielgesellschaft (wie 
noch im alten Recht) jedoch nicht. Während das Festhalten am Sitzkriterium 
mit den Lösungen in den Nachbarrechtsordnungen übereinstimmt, grenzt 
sich das FinfraG wiederum mit dem neu eingeführten Kriterium der Haupt-
kotierung und der besonderen Massgeblichkeit der Kotierungs-
pflichtenintensität von diesen ab. Ferner ist das Element des engsten Zusam-

Ausführlich RÜEDI, 110 ff.; sodann MEIER-SCHATZ/GASSER, Entwicklungen, 152; VON DER 
CRONE, Entwicklungen im Übernahmerecht, 231; ZOBL/KRAMER S., 72. 

1801 
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menhangs zu finden, indem dieses sowohl auf der Anknüpfungsebene sowie 
auf der Anwendungsverzichtsebene lokalisiert wurde. Auf der Ebene des An-
wendungsverzichts finden sich schliesslich allgemeine wirtschaftskollisions-
rechtliche Überlegungen zur Abwägung von Anwendungsinteressen und zum 
Vergleich des Schutzzwecks der Normen umgesetzt. Dieses Anknüpfungssys-
tem unter Vermengung verschiedener kollisionsrechtlicher Elemente wider-
spiegelt die komplexe Struktur des Übernahmerechts. 

919 Eine Einordnung aus wirtschaftskollisionsrechtlicher Sicht – nach der hier vor-
genommenen eigenen Lesart – ergibt folgendes Gesamtbild: Die Übernahme-
regeln des FinfraG folgen anknüpfungstechnisch einem System des engsten 
Bezugs unter kombinierter Betrachtung von Inkorporations- und Kotierungs-
ort und unter Flexibilisierung des Anwendungsanspruchs durch Vergleich der 
(Anleger-)Schutzwecke der kollidierenden Normen. Nach diesem Verständnis 
wird in einem ersten Schritt – unter Berücksichtigung der kollisionsrechtsme-
thodischen Doppelnatur der Anknüpfung – der Anwendungswille des eigenen 
Rechts geprüft und anschliessend in einem zweiten Schritt die Anwendung – 
über das Institut des Anwendungsverzichts – gegenüber kollidierenden Nor-
mengefügen mittels Schutzzweckvergleichs und Äquivalenzansatzes abgewo-
gen. 

920 Dieses Anknüpfungsregime ist aus kollisionsrechtlicher Sicht auf Vor- und 
Nachteile hin zu untersuchen: 

921 Der weite Anwendungsbereich verhindert negative Normenkonflikte unter der 
gleichzeitigen Schaffung der Gefahr von positiven Normenkonflikten. Dieser 
Gefahr wiederum soll durch die Möglichkeit des Anwendungsverzichts begeg-
net werden. Dabei ist eine grosse Flexibilität gegeben, indem der Behörde ein 
erhebliches Ermessen eingeräumt wird. Dies ist für das zwingende Übernah-
meaufsichtsrecht nicht typisch, ermöglicht aber in pragmatischer Weise eine 
auf die kollidierenden Rechtsordnungen zugeschnittene Lösung im Einzel-
fall.1802 Dass der Gesetzgeber der UEK bei der Ausübung des Anwendungsver-
zichts ein grosses Ermessen belassen hat, sichert eine praxisgerechte Anwen-
dung des Übernahmerechts auch bei ändernden Gegebenheiten.1803 Die 
schweizerische und die internationale Börsen- und Unternehmenslandschaft 
sind stetigen Veränderungen unterworfen, weshalb zu starre Anwendungsvor-

TEDJANI, 315. 
TEDJANI, 319. 
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aussetzungen wenig hilfreich wären. Das eingeräumte Ermessen erlaubt der 
UEK, ihre Praxis und die Anwendungskriterien künftig an die sich ändernden 
Gegebenheiten anzupassen. 

922 Finanzmarktrechtliche Regulierung hat im Allgemeinen die Kriterien der Effi-
zienz und der Effektivität zu beachten.1804 Gemäss Bundesgericht sollen die 
Übernahmeregeln im Zeichen einer effizienten und marktnahen Überwachung 
stehen.1805 Die Möglichkeit des Anwendungsverzichts erlaubt die Vermeidung 
von unnötigen Mehraufwänden und Transaktionskosten durch kumulative 
Rechtsanwendung, ohne dabei das Regulierungsziel des Anlegerschutzes zu-
rückzustellen. Sie steht damit zweifelsohne im Zeichen der Effizienz und Ef-
fektivität. 

923 Die Anknüpfung an die Hauptkotierung verbunden mit der Verpflichtung der 
Börse gemäss FinfraV, eine Liste aller hauptkotierten Unternehmen zu veröf-
fentlichen, schafft in der Praxis Klarheit hinsichtlich der Frage, welche Zielge-
sellschaften grundsätzlich nach Art. 125 Abs. 1 FinfraG erfasst werden. Zwar 
wird diese Klarheit durch die Möglichkeit des Anwendungsverzichts von Abs. 2 
wieder teilweise beseitigt. Jedenfalls wird sich das Schweizer Recht nie über-
raschend anwendbar zeigen, ohne dass die Übernahmepartien mit einer An-
wendbarkeit rechnen mussten. 

924 Der weite Anwendungsbereich des Schweizer Übernahmerechts verhindert, 
dass es zu einer Übernahme ohne adäquate Beaufsichtigung kommen kann, 
sodass sowohl Anleger und Aktionäre als auch Zielgesellschaft und (Konkur-
renz-)Anbieter darauf vertrauen können, dass eine Übernahme in geordneten 
Bahnen ablaufen wird. Selbst im Fall des Anwendungsverzichts ist garantiert, 
dass eine äquivalente (ausländische) Beaufsichtigung gegeben ist, wobei hier 
insbesondere die Anlegerinteressen berücksichtigt wurden. Die Regelung von 
Art. 125 FinfraG stärkt deshalb den Anlegerschutz.1806 

925 Auf Vorteilsseite des Anknüpfungssystems von Art. 125 FinfraG springt insge-
samt ins Auge, dass es umfassend auf die Verhinderung von Normenkonflikten 
ausgerichtet ist, was auch über weite Strecken gelingen dürfte. Das überrascht 
insofern nicht, als dies auch primäres Ziel der Revision dieser Norm darstellte. 
Daraus folgt unmittelbar die Frage, ob diese eher einseitige Fokussierung nicht 
gleichzeitig auf der Kehrseite der Medaille gewisse Nachteile mit sich zieht. 

WEBER R./SETHE, 571 f. 
BGE 133 II 81 E. 4.3.2. 
TEDJANI, 318. 
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926 Auf der Nachteilsseite ist zuerst auf den weiten Anwendungsbereich nach 
Abs. 1 einzugehen. Die Regelung zeigt zweifelsohne extraterritoriale Tenden-
zen. So werden Zielgesellschaften, welche im Ausland inkorporiert und deren 
Anteile dort auch erst- sowie hauptkotiert sind, vom Schweizer Recht erfasst, 
sobald in der Schweiz ebenfalls Anteile (auch nur teilweise) hauptkotiert sind. 
In diesem Fall weist m. E. die Transaktion engere Bezüge zur ausländischen 
Rechtsordnung auf.1807 Trotzdem erklärt sich das Schweizer Recht nach Abs. 1 
für anwendbar. Deshalb wird kritisiert, die neue Regelung des Anwendungsbe-
reichs habe «vom negativem zum positiven Regelungskonflikt» geführt.1808 

Noch verstärkt wird diese Gefahr von positiven Normenkonflikten durch die 
Massgeblichkeit der Kotierungspflichtenintensität, welche im internationalen 
Vergleich als ungewöhnlich taxiert werden muss. 

927 Der Anwendungsbereich ist im Grundsatz m. E. tatsächlich als tendenziell ex-
traterritorial zu qualifizieren, allerdings werden die exzessiven Anwendungs-
ansprüche durch Abs. 2 wieder weitgehend zurückgenommen. Einzig im Ver-
hältnis zu Rechtsordnungen, welche aus Sicht des Schweizer Rechts nicht als 
äquivalent eingestuft werden, sodass der Anwendungsverzicht nicht in Frage 
kommt, wird es seine Anwendungsansprüche u. U. auch bei Sachverhalten 
durchsetzen, in denen kein enger Bezug zur eigenen Rechtsordnung gegeben 
ist. Die Durchsetzung des eigenen Anlegerschutzstandards auch im interna-
tionalen Bezug wurde für diese Fälle durch den Gesetzgeber als dermassen 
wichtig gewertet, dass eine gewisse Extraterritorialität und die möglicher-
weise resultierenden positiven Normenkonflikte in Kauf genommen wurden. 

928 Das Anknüpfungssystem der Übernahmeregeln nach Abs. 1 könnte allgemein 
als kollisionsrechtsdogmatisch nicht kohärent konzipiert kritisiert werden, da 
der Gesetzgebungsprozess eine wirtschaftskollisionsrechtliche Auseinander-
setzung vermissen liess. Obwohl die gesetzliche Konzeption auf Sitz und Ko-
tierungsort abstellt und der Gesetzgeber keinen bewussten Wandel zu einer 
Marktanknüpfung vollziehen wollte, ist – unter der aktuellen Regelung – fak-
tisch nur die Kotierung relevant. Zur Vermeidung von Normenkonflikten bei 
Mehrfachkotierung wird auf die Stärke der Kotierungspflichten abgestellt. 
Hier ist aber eine fehlende Abstimmung mit anderen Rechtsordnungen – na-
mentlich im Raum der Europäischen Union – zu verzeichnen, in welchen das 
Sitzkriterium zentral ist und welche zudem dem Prioritätsprinzip folgen. Eine 

Ähnlich BSK FinfraG-TSCHÄNI/IFFLAND/DIEM, Art. 125 FinfraG N 10. Insbesondere wenn 
weitere Bezüge ebenfalls ins Ausland verweisen (Verwaltungssitz, Handelsvolumen an der 
Börse etc.), ist der Bezug zur Schweiz im Vergleich sehr gering. 
So GERICKE, Marktrecht, 247 ff. 
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optimale Verhinderung von positiven Normenkonflikten würde jedoch erfor-
dern, das Anknüpfungssystem nach Möglichkeit international abzugleichen. 
Dass Abs. 1 lit. b auch Zielgesellschaften mit Sitz im Ausland erfasst, zieht di-
verse Schwierigkeiten mit sich, die im Gesetzgebungsprozess wohl kaum be-
rücksichtigt wurden. Einerseits entsteht durch die mögliche Nichtüberein-
stimmung von Gesellschafts- und Übernahmeaufsichtsrecht eine zusätzliche 
Gefahr von Normenkonflikten und Anwendungsschwierigkeiten. Hinzu tritt 
das Problem der praktischen Durchsetzbarkeit von Entscheiden im Ausland, 
da im Bereich des Übernahmerechts die hierfür notwendigen Instrumente 
fehlen.1809 

929 Mit Bezug auf die Methodik des Anwendungsverzichts nach Abs. 2 ist nach-
teilsseitig anzuführen, dass Ermessen und Einzelfallbetrachtung immer mit 
Rechtsunsicherheit bzw. Unvorhersehbarkeit verbunden sind. Die Vorherseh-
barkeit des anwendbaren Rechts nimmt im Kollisionsrecht als wichtigste Aus-
prägung der Rechtssicherheit einen hohen Stellenwert ein.1810 Bei grossem Er-
messen – wie dies hier verortet wurde – ist auch die Rechtsunsicherheit 
entsprechend höher. Eine mangelnde Voraussehbarkeit der Anwendbarkeit 
der Übernahmeregeln für die Parteien ist deshalb als unglücklich einzustufen. 
Immerhin kann ihr in der Praxis – verbunden mit dem entsprechenden Auf-
wand – wohl mindestens teilweise begegnet werden. Die Parteien können die 
(Nicht-)Anwendbarkeit durch Verfügung der UEK bindend klären lassen.1811 

Zudem würde die Problematik der Rechtsunsicherheit ebenso – wenn nicht 
gar in erheblicherem Masse – bestehen, wenn Normenkonflikte drohen und 
deren Konsequenzen schwierig abschätzbar sind. Deshalb ist eine schlechte 
Vorhersehbarkeit auch als kaum vermeidbare Konsequenz der Einseitigkeit 
und fehlenden internationalen Koordination zu sehen. 

930 Der Anwendungsrücktritt hinter ausländisches Recht könnte schliesslich als 
«unpatriotisch» gewertet werden.1812 Meines Erachtens sind solche Überle-
gungen – möglicherweise entgegen gewissen internationalen Tendenzen –1813 

TEDJANI, 321. 
STEINRÖTTER, 87, qualifiziert die Voraussehbarkeit des anwendbaren Rechts im Kapital-
marktrecht als «überragend wichtig». 
Das entsprechende Verfahren ist mit Kosten sowie zeitlichem Aufwand verbunden, wobei 
im Übernahmeverfahren eigentlich Verzögerungen vermieden werden sollten, TEDJANI, 
320. 
So TEDJANI, 315, der allerdings diesen Aspekt ebenfalls nicht als weiter problematisch wer-
tet. 
Siehe zum ökonomischen Patriotismus vorne N 55. 
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dem Schweizer Übernahmerecht grundsätzlich fern und deshalb nicht zu be-
rücksichtigen. Der Anwendungsverzicht hat als pragmatische praxisorien-
tierte Lösung im Gegenteil Wesenszüge, welche für das Schweizer Wirt-
schaftsaufsichtsrecht nicht untypisch sind. 

931 Dem Anknüpfungssystem von Art. 125 Abs. 1 und 2 FinfraG können demzufolge 
insgesamt sowohl positive als auch negative Aspekte abgewonnen werden. Der 
Vermeidung von Normenkonflikten wurde augenscheinlich ein starkes Ge-
wicht eingeräumt, was aus kollisionsrechtlicher Sicht wertzuschätzen ist. Al-
lerdings scheint die Ausgestaltung der Anknüpfung nach Abs. 1 – als Kollate-
ralschaden der Fokussierung auf die Verhinderung von negativen 
Normenkonflikten – nicht in allen Aspekten durchdacht. 

932 Dagegen ist die Regelung von Abs. 2 m. E. als positiv einzuordnen. Auf den ers-
ten Blick scheint die Möglichkeit, auf die Anwendung schweizerischen Rechts 
zu verzichten, mit schon fast befremdlicher Einfachheit aufzuwarten. Der ein-
geräumte Ermessensspielraum erlaubt aber einen massgeschneiderten – und 
gewissermassen auch pragmatischen – Umgang mit Normenkonflikten, des-
sen es im Bereich des Übernahmerechts zur Vermeidung von Komplikationen 
und unnötigen Mehraufwänden auch bedarf. Dies gelingt, ohne dabei den An-
legerschutz zurückzustellen oder zu gefährden. Das Schutzniveau sowie das 
primäre Ziel des Schweizer Übernahmeaufsichtsrechts werden über den 
Mechanismus der Äquivalenz stets gewahrt. Durchaus zu Recht wurde die 
Möglichkeit des Anwendungsverzichts deshalb als grösster Fortschritt der 
revidierten Bestimmung zum Geltungsbereich des Übernahmerechts bezeich-
net1814 und sie selbst im Ausland – schon fast euphorisch – gelobt.1815 Diese Eu-
phorie ist m. E. allerdings insofern zu dämpfen, als mittels Anwendungsver-
zicht primär Kollisionen von äquivalenten Übernahmeaufsichtsrechten 
verhindert werden, während weitere Normenkonflikte – insbesondere zwi-
schen Gesellschafts- und Übernahmeaufsichtsrecht – bestehen bleiben.1816 

So TEDJANI, 336. 
So Zetzsche/Lehmann, Finanzdienstleistungen-LEHMANN, § 1 N 110, welcher die Schweizer 
Regelung als «perfekte Koordination» zwischen internationalem Verwaltungsrecht und in-
ternationalem Privatrecht qualifiziert. 
Es sei denn die Zulässigkeit eines partiellen Anwendungsverzichts wird bejaht, wie dies 
m. E. zu geschehen hat, sodass dieses Instrument auch in diesem Verhältnis genutzt wer-
den kann, siehe hinten N 1053 ff. 

1814 

1815 

1816 
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§ 12  Umfang des Übernahmeaufsichtsstatuts 

I. Grundproblematik 

933 Definitionsgemäss umfasst das Übernahmeaufsichtsstatut alle kapitalmarkt- 
bzw. aufsichtsrechtlichen Momente der Übernahme.1817 Dieser Umfang ist je-
doch näher zu betrachten. Wie schon verschiedentlich ausgeführt wurde, ist 
das Übernahmerecht am Schnittbereich von Privat- und Aufsichtsrecht – und 
insbesondere Gesellschafts- und Kapitalmarktrecht – angesiedelt. Das Über-
nahmeaufsichtsrecht kennt deshalb auch Regelungen mit privatrechtlichen 
Aspekten, insbesondere solche gesellschafsrechtlicher Art. Deshalb stellt sich 
die Frage, ob alle Normen von Art. 125 ff. FinfraG – trotz ihrer teils privatrecht-
lichen Aspekte – überhaupt «ordentlich» bzw. einheitlich nach Art. 125 FinfraG 
«anzuknüpfen» sind oder ob einzelne Normen – entsprechend ihrer privat-
rechtlichen Natur – gar nicht unter das Übernahmeaufsichtsstatut fallen, son-
dern international-privatrechtlich anzuknüpfen sind.1818 

934 Diese Vorgehensweise mag sich auf den ersten Blick nicht aufzudrängen. Der 
Wortlaut von Art. 125 Abs. 1 FinfraG scheint nahezulegen, dass der Anwen-
dungsbereich für sämtliche Bestimmungen des Kapitels zu den öffentlichen 
Kaufangeboten geregelt wird.1819 Jedoch liegt der Thematik des Umfangs des 
Übernahmeaufsichtsrechts in der Schweiz ein Literaturstreit zugrunde und in-
ternational ist sie ein (über weite Strecken umstrittener) Diskussions- und 
Streitpunkt.1820 Sodann ist gemäss Lehrmeinungen bspw. der Squeeze-out 
nach Art. 137 FinfraG in Abweichung von Art. 125 Abs. 1 FinfraG nicht auf Ge-
sellschaften mit statutarischem Sitz im Ausland anzuwenden, auch wenn sie 
ansonsten dem schweizerischen Übernahmeaufsichtsrecht unterstehen.1821 

Eine differenzierte Anknüpfung der Bestimmungen von Art. 125 ff. FinfraG 
kann deshalb nicht ohne Weiteres ausgeschlossen werden. 

Siehe vorne N 619 ff. 
Siehe zur Grundproblematik MüKo BGB IPR (5. Aufl.)-SCHNYDER, Teil IntKapMarktR 
N 230 ff. 
«Die Bestimmungen dieses Kapitels sowie Artikel 163 gelten…», Art. 125 Abs. 1 FinfraG. 
Siehe sogleich N 939 ff. und N 1103 ff. 
So SK FinfraG-NIKITINE/SCHULTHESS, Art. 137 N 10; SCHENKER, Übernahmerecht, 397 f.; 
TSCHÄNI, Squeeze-out, 41; mindestens kritisch BSK FinfraG-RAMPINI/REITER, Art. 137 Fin-
fraG N 7. 

1817 

1818 

1819 

1820 

1821 

384



935 Zur Illustration der Problematik sei einleitend das zentrale übernahmeauf-
sichtsrechtliche Institut der Angebotspflicht erwähnt: Die Angebotspflicht 
nach Art. 135 FinfraG zeigt sowohl starke privatrechtliche Züge als auch öffent-
lich-rechtliche bzw. kapitalmarktrechtliche Aspekte. Schon die Möglichkeiten 
der Befreiung von der Angebotspflicht zeigen die doppelschichtige Rechtsna-
tur. Einerseits ist eine Befreiung durch Opting-out mittels Gesellschafterbe-
schluss (als privatrechtliches Rechtsgeschäft) möglich, während eine Befrei-
ung von der Angebotspflicht auch durch die UEK (mit öffentlich-rechtlicher 
Verfügung) geschehen kann.1822 In ähnlicher Weise ist das Regelungsziel der 
Angebotspflicht doppelschichtig, indem einerseits ein Minderheitenschutz im 
Sinne des Gesellschaftsrechts bezweckt ist und sie die mitgliedschaftliche Be-
ziehung anbelangt, während andererseits auch aus Anlegerschutzgedanken 
mittels zwingender öffentlich-rechtlicher bzw. aufsichtsrechtlicher Bestim-
mungen ins Privatrecht eingegriffen wird, indem ein privatrechtsfremder Kon-
trahierungszwang eingeführt wird.1823 Schon der explizite Verweis auf das OR 
im Zusammenhang mit dem Opting-out in Art. 125 Abs. 4 FinfraG zeigt klar, 
dass die übernahmeaufsichtsrechtlichen Bestimmungen nicht ohne Weiteres 
von privatrechtlichen Normen abgrenzbar sind. Nun stellt sich die Frage, wie 
kollisionsrechtlich mit dieser zweischichtigen Rechtsnatur der Angebots-
pflicht umzugehen ist. 

936 Es geht dabei um die Frage, ob sich Gesellschafts- und Aufsichtsstatut in Über-
einstimmung mit der gesetzlichen Systematik voneinander abgrenzen lassen, 
ob also alle im FinfraG geregelten Aspekte dem Übernahmeaufsichtsstatut zu-
gewiesen werden können, während nur die im OR angesiedelten Thematiken 
dem Übernahmegesellschaftsstatut zufallen. Oder aber die Bestimmungen des 
FinfraG sind für die kollisionsrechtliche Erfassung nach ihrer materiellen 
Rechtsnatur aufzuteilen in privatrechtliche Bestimmungen und (rein) kapital-
marktrechtliche Normen. Die Anwendbarkeit der gefundenen privatrechtli-
chen Normen in Art. 125 ff. FinfraG wäre dann u. U. nach dem System des IPRG 
zu bestimmen. Mit anderen Worten ist zu prüfen, ob das Übernahmeaufsichts-
statut – wenn Schweizer Recht anwendbar ist – deckungsgleich mit allen 
Übernahmeregeln des FinfraG ist oder aber in seinem Umfange insofern be-
schränkt ist, dass einzelne Bestimmungen des FinfraG dem Übernahmegesell-
schaftsstatut zuzurechnen sind. 

VON DER CRONE, Angebotspflicht, 44 f. 
Siehe zu den kapitalmarktrechtlichen Funktionen des Pflichtangebots etwa ausführlich 
EGGERS, 9 ff. 

1822 

1823 
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937 Unabhängig vom Ausgang der skizzierten Diskussion ist eine Interdependenz 
von Gesellschafts- und Kapitalmarktrecht nicht zu verneinen, da gewisse 
Überschneidungen und Wechselwirkungen gegeben bzw. Privat- und Übernah-
meaufsichtsrecht teilweise eng verwoben sind: Bspw. werden für das Verhal-
ten des Verwaltungsrats der Zielgesellschaft (etwa hinsichtlich Abwehrmass-
nahmen gegen die Übernahme) sowohl gesellschaftsrechtliche Normen des 
OR als auch übernahmerechtliche Normen des FinfraG gleichzeitig von Bedeu-
tung sein. Gewisse Ausführungen zum Verhältnis und zur Abgrenzung der bei-
den Regelungskomplexe werden deshalb in jedem Fall notwendig sein. 

II. Notwendigkeit der kollisionsrechtlichen 
Aufspaltung? 

938 Im Rahmen der vorliegenden Arbeit wird das Übernahmerecht weit verstan-
den, sodass bei der Bestimmung des anwendbaren Rechts eine Aufspaltung 
der Querschnittsmaterie nach Rechtsgebieten unumgänglich ist (insb. in Ver-
trags-, Gesellschafts- und Übernahmeaufsichtsrecht). Nun stellt sich aber in-
nerhalb des Rechtsgebietes Übernahmeaufsichtsrecht die Frage, ob eine weitere 
Aufspaltung notwendig ist. Wenn Bestimmungen unterschiedlicher Rechtsna-
tur vorliegen, erwies sich eine Differenzierung als notwendig, da im öffentli-
chen Recht und im Privatrecht grundsätzlich nach anderen Kriterien und 
mittels anderer Methodik angeknüpft wird.1824 Da sich im – überwiegend öf-
fentlich-rechtlichen – Übernahmeaufsichtsrecht Normen finden lassen, wel-
che eine gewisse privatrechtliche Dimension aufweisen, stellt sich die Frage, 
ob das Übernahmeaufsichtsrecht einheitlich anzuknüpfen oder weiter aufzu-
spalten ist, indem für die kollisionsrechtliche Anknüpfung bei den einzelnen 
Übernahmeregeln des FinfraG nach ihrer Rechtsnatur zu differenzieren ist. 

1. Diskussion in der Lehre und Aufsichtspraxis 

1.1. Streitpunkt: einheitliche Anknüpfung oder 
Differenzierung? 

939 Im Jahr 2000 entwickelte sich – anlässlich des bereits dargestellten «Tag 
Heuer»-Falls, welcher die Problematik der kollisionsrechtlichen Erfassung ei-
ner Übernahme aufzeigte –1825 ein Lehrstreit zur Frage, ob das Übernahmeauf-

Siehe vorne N 253. 
Siehe zum «Tag Heuer»-Fall vorne N 642. 

1824 

1825 
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sichtsstatut einheitlich bestimmt werden kann oder (anhand international-
privatrechtlicher Grundsätze) eine Aufspaltung des Übernahmeaufsichts-
rechts notwendig sei. Da dieser Lehrstreit exakt die vorliegend zu diskutie-
rende Problematik betraf und die angestellten Überlegungen – zumindest über 
weite Strecken –1826 unter der aktuellen Rechtslage weiterhin Geltung bean-
spruchen dürften, werden die wichtigsten Lehrmeinungen nachfolgend kurz 
dargestellt. Vorab ist darauf hinzuweisen, dass den verschiedenen Lehrmei-
nungen ein unterschiedlich weiter Begriff des Übernahmerechts zugrunde 
liegt. Da die Frage der Notwendigkeit der Aufspaltung aber von der Definition 
dieses Begriffs abhängt, ist auf die Unterschiede in der Terminologie zu ach-
ten. Auch sonst variieren die Begrifflichkeiten stark, was teilweise auf die da-
malige Einordnung der Übernahmeregeln im Börsengesetz zurückzuführen 
ist. 

940 BRÜGGER/DUBS stiessen die Diskussion an, indem sie sich zuerst im Rahmen 
einer Kommentierung des «Tag Heuer»-Entscheids zu dieser Frage äusser-
ten.1827 Ihre Überlegungen vertieften sie sodann in einem Artikel über die in-
ternationale Anwendbarkeit des Übernahmerechts.1828 Die beiden Autoren hal-
ten zuerst fest, dass die Regelung im Börsengesetz ein Gemenge von Normen 
mit privatrechtlichem und öffentlich-rechtlichem Wesen darstelle.1829 Sie stel-
len sich auf den Standpunkt, dass in einem (weit verstandenen) Übernahme-
recht verschiedene Rechtsfragen auseinanderzuhalten seien und das Über-
nahmestatut nach international-privatrechtlichen Grundsätzen thematisch in 
Übernahmeangebotsstatut (auch Übernahmestatut im engeren Sinne), Über-
nahmegesellschaftsstatut und Übernahmevertragsstatut aufzuspalten sei.1830 

Dabei seien auch die einzelnen Normen der börsenrechtlichen Übernahme-
ordnung – damals im BEHG – einem dieser drei (thematischen) Bereiche zu-
zuweisen, damit deren örtlicher Anwendungsbereich eruiert werden könne.1831 

Das Übernahmestatut im engeren Sinne – entsprechend der hier verwendeten 
Terminologie entspräche dies wohl dem Übernahmeaufsichtsstatut – sei vom 
Übernahmegesellschaftsstatut abzugrenzen, was aber nur im konkreten Ein-
zelfall unter Berücksichtigung einer konkreten Rechtsfrage möglich sei.1832 Das 

Sie zur Relativierung unter geltendem Recht N 947. 
BRÜGGER/DUBS, Anwendungsbereich, 69 ff. 
BRÜGGER/DUBS, Anwendbarkeit Übernahmerecht, 35 ff. 
BRÜGGER/DUBS, Anwendungsbereich, 72; ebenfalls BRÜGGER/DUBS, Anwendbarkeit Über-
nahmerecht, 36. 
BRÜGGER/DUBS, Anwendungsbereich, 72 ff. 
BRÜGGER/DUBS, Anwendungsbereich, 75. 
BRÜGGER/DUBS, Anwendungsbereich, 75. 

1826 

1827 

1828 

1829 

1830 

1831 

1832 
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Übernahmegesellschaftsstatut fassen sie dabei weit, indem es auch kapital-
marktrechtliche Aspekte, bspw. die Thematik der Abwehrmassnahmen, um-
fassen kann.1833 Äusserst eng hingegen definieren sie das Übernahmestatut im 
engeren Sinne, welches das Normengefüge der börsenrechtlichen Übernah-
meordnung sei, soweit Verfahrensfragen betroffen seien, d. h. Rechtsfragen, 
die den «ablauftechnischen Vorgang eines öffentlichen Übernahmeangebots 
sowie die transaktionsrechtliche Zulässigkeit des Angebots beschlagen», wo-
bei auch der materiell-rechtliche Gehalt dieser «Verfahrensfragen» umfasst 
werde.1834 

941 BRÜGGER/DUBS lösen damit gewisse «börsenrechtliche Verhaltensanweisun-
gen mit gesellschaftsrechtlichem Charakter» aus dem Übernahmeaufsichts-
statut heraus und qualifizieren sie als Rechtsfragen des Übernahmegesell-
schaftsstatuts.1835 Allerdings knüpfen sie diese gesellschaftsrechtlichen 
Normen dann in einem zweiten Schritt nicht ordentlich nach dem Inkorpora-
tionsprinzip des internationalen Gesellschaftsrechts an, sondern wollen im 
Rahmen der international-privatrechtlichen Anknüpfung den Kapitalmarktbe-
zug insofern berücksichtigen, als sie gegebenenfalls die im internationalen Ge-
sellschaftsrecht diskutierten Überlagerungs- und Differenzierungslehren 
anwenden wollen.1836 Adaptiert auf die aktuellen Normen und die hier verwen-
deten Begrifflichkeiten differenzieren BRÜGGER/DUBS damit innerhalb der 
Übernahmeregeln des FinfraG nach der Rechtsnatur der einzelnen Normen 
bzw. spalten das Übernahmeaufsichtsrecht für die kollisionsrechtliche Be-
trachtung auf und weisen einen substantiellen Teil der Normen des FinfraG 
dem Gesellschaftsstatut zu. 

942 Diese Einordnung blieb nicht lange unkommentiert, indem sich MEIER-
SCHATZ/GASSER im Sinne einer Kurzreplik kritisch zu den angestellten Überle-
gungen äusserten.1837 Während sie die Übernahmeregeln ebenfalls als «mit pri-
vatrechtlichem Einschlag und öffentlich-rechtlicher Prägung andererseits» 
verorten, sehen sie die Übernahmeregeln des BEHG jedoch als konzeptionelle 

BRÜGGER/DUBS, Anwendungsbereich, 76 f. 
BRÜGGER/DUBS, Anwendungsbereich, 77. In BRÜGGER/DUBS, Anwendbarkeit Übernahme-
recht, 37, definieren sie das Übernahmestatut im engeren Sinne in ähnlicher Weise als 
Normengefüge, welches «die Abgabe und Ausgestaltung sowie den Ablauf des Übernah-
meverfahrens regelt». 
BRÜGGER/DUBS, Anwendungsbereich, 83. 
BRÜGGER/DUBS, Anwendungsbereich, 77 und 83; BRÜGGER/DUBS, Anwendbarkeit Übernah-
merecht, 42. Zur Überlagerungs- und Differenzierungslehre siehe vorne N 457 ff. 
MEIER-SCHATZ/GASSER, Anwendungsbereich, 121 ff. 

1833 

1834 

1835 

1836 

1837 
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Einheit, die – im international-privatrechtlichen Kontext – nicht gespalten 
werden dürfe.1838 Die gesamten Übernahmeregeln des BEHG müssten einen 
einheitlichen räumlichen Geltungsbereich vorweisen, was sich klar aus dem 
Wortlaut von Art. 22 Abs. 1 aBEHG (1998) sowie der gesetzlichen Konzeption 
ergebe.1839 Sie weisen auf die praktischen sowie dogmatischen Schwierigkeiten 
einer Aufgliederung der Übernahmeaufsichtsregeln in einzelne Rechtsfragen-
bereiche und den mangelnden Anlegerschutz hin.1840 

943 In diese Diskussion schalteten sich sodann IFFLAND/VAISY ein.1841 Auch sie he-
ben eingangs die gesellschaftsrechtlichen Aspekte gewisser börsenrechtlicher 
Übernahmeregeln hervor,1842 was zur Konsequenz habe, dass einzelne Normen 
sowohl gesellschafts- als auch finanzmarktrechtliche Komponenten aufweisen 
würden.1843 Sofern das anwendbare Übernahmerecht (im engeren Sinne) und 
das Gesellschaftsrecht auseinanderfallen, seien Widersprüche zu befürchten; 
wobei das Konfliktpotential letztlich als klein einzustufen sei.1844 Damit entfalle 
grundsätzlich die Notwendigkeit einer Aufspaltung. Einzig klar erkennbares 
Spannungsfeld sei die Regelung des Squeeze-out, da die übernahmerechtlich 
eingeräumte Möglichkeit mit dem anwendbaren Gesellschaftsrecht unverein-
bar sein könne.1845 

944 Für eine gewisse Spaltung des Übernahmestatuts sprach sich auch REUTTER 
aus, welcher eine Notwendigkeit der Spaltung bei der kollisionsrechtlichen 
Anknüpfung aufgrund der Doppelnatur gewisser Normen des Börsengesetzes 
sieht.1846 Die Spaltung wird von ihm als Konsequenz der Anwendung derselben 
Norm durch Aufsichtsbehörde oder Zivilgericht als aufsichtsrechtliche bzw. 
privatrechtliche Bestimmung angesehen.1847 

945 Einige Jahre später äusserte sich RÜEDI ausführlich zur Fragestellung der Auf-
spaltung des Übernahmeaufsichtsrechts. Gemäss ihm stellten die börsenge-
setzlichen Übernahmeregeln trotz ihrer unterschiedlichen Rechtsnatur ein 
konzeptionell einheitliches Rechtsgefüge dar, welches auch in seiner Einheit 

MEIER-SCHATZ/GASSER, Anwendungsbereich, 121 f. 
MEIER-SCHATZ/GASSER, Anwendungsbereich, 122, 125. 
MEIER-SCHATZ/GASSER, Anwendungsbereich, 123 f. 
IFFLAND/VAISY, 127 ff. 
IFFLAND/VAISY, 127. 
IFFLAND/VAISY, 130. 
IFFLAND/VAISY, 130. 
IFFLAND/VAISY, 130. 
REUTTER, 23. 
REUTTER, 23. 

1838 

1839 

1840 

1841 

1842 

1843 

1844 

1845 

1846 

1847 
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angeknüpft werden könne.1848 Dies begründete er mit ähnlichen Argumenten 
wie MEIER-SCHATZ/GASSER, indem er die negativen Aspekte einer uneinheit-
lichen Anknüpfung ausführlich aufzeigte. Er führte namentlich ins Feld, dass 
bei einer Aufspaltung des Übernahmeaufsichtsrechts die Anleger einem unter-
schiedlichen Schutzgefälle ausgesetzt seien, die praktische Handhabung der 
Aufgliederung Schwierigkeiten bereiten würde und sie Rechtsunsicherheit so-
wie Normenkonflikte nach sich ziehen würde.1849 Selbst wenn sich einzelne 
Bestimmungen des Börsengesetzes aufgrund ihrer Rechtsnatur den interna-
tional-privatrechtlichen Kollisionsnormen zuordnen liessen, dürfte folglich 
nicht eine Anwendung der Kollisionsnormen des IPRG erfolgen.1850 Das an-
wendbare Recht bestimme sich für die Gesamtheit der Regeln über die öffent-
lichen Kaufangebote einheitlich nach dem diesbezüglich «abschliessenden» 
Art. 22 aBEHG (1998).1851 Insofern sei eine einheitliche und vom internationalen 
Privatrecht unabhängige Sonderanknüpfung vorzunehmen.1852 

946 Insgesamt stimmen die genannten Autoren alle soweit überein, dass sie die 
börsenrechtlichen Übernahmeregeln als nicht rein kapitalmarktrechtlich qua-
lifizieren, sondern wesentliche gesellschaftsrechtliche Aspekte verorten. Die 
Mehrheit spricht sich jedoch für eine einheitliche Anknüpfung aller übernah-
meaufsichtsrechtlichen Normen aus und verneint somit die Notwendigkeit ei-
ner Aufspaltung. 

947 Die von BRÜGGER/DUBS vorgenommene Beschränkung des Übernahmestatuts 
im engeren Sinne auf im Wesentlichen die Verfahrensaspekte des Übernahme-
aufsichtsrechts ist zwar m. E. als zu eng zu werten. Jedoch haben die beiden 
Autoren die Grundproblematik aufgezeigt, die heute noch verstärkt sichtbar 
wird: Seit der Revision der Bestimmung zum Anwendungsbereich der Über-
nahmeregeln, fallen anwendbares Übernahmeaufsichtsrecht und Gesell-
schaftsrecht vermehrt auseinander, da der Sitz der Zielgesellschaft im Ausland 
sein kann. In diesen Fällen ist gemäss IPRG ausländisches Gesellschaftsrecht 
anwendbar. Gleichzeitig ist bei einer einheitlichen Anknüpfung aller Übernah-
meregeln nach Art. 125 FinfraG aber auch das FinfraG mit seinen teilweise ge-
sellschaftsrechtlich geprägten Normen anwendbar. Um die dadurch resultie-
renden Komplikationen zu vermeiden, ist eine Aufspaltung des anwendbaren 
Übernahmeaufsichtsrechts durchaus zu diskutieren. Die dargestellten Gegen-

RÜEDI, 55 f., 126 f. 
RÜEDI, 55 f. 
RÜEDI, 69. 
RÜEDI, 126. 
RÜEDI, 127. 

1848 

1849 

1850 

1851 
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meinungen basierten über weite Strecken auf der Prämisse, dass das an-
wendbare Gesellschafts- und Übernahmeaufsichtsrecht übereinstimmen wür-
den.1853 Ist dies der Fall, so ist – prima facie – klar, dass das Übernahme-
aufsichtsstatut ohne resultierende Komplikationen einheitlich angeknüpft 
werden kann. Fallen anwendbares Gesellschafts- und Übernahmeaufsichts-
recht jedoch auseinander, so zeigt das von IFFLAND/VAISY angeführte Beispiel 
des Squeeze-out, dass sich erhebliche Unklarheiten bzw. praktische Schwie-
rigkeiten ergeben können.1854 Ob eine Aufspaltung des Übernahmeaufsichts-
rechts die richtige Vorgehensweise zur Lösung dieser Problematik ist, ist 
nachfolgend vertieft zu prüfen. MEIER-SCHATZ/GASSER und RÜEDI haben jeden-
falls diverse Schattenseiten einer solchen Aufgliederung ausgemacht.1855 Wie 
REUTTER aufzeigte, spielt schliesslich auch die Zuständigkeit (Zivilgericht oder 
Aufsichtsbehörde) für die vorliegende Frage eine wichtige Rolle.1856 

948 Die analoge Diskussion wurde auch in Deutschland geführt. Interessanter-
weise sprachen sich die Autoren dort – im Gegensatz zur Schweiz – vermehrt 
für eine Aufspaltung in Teilfragen je nach gesellschafts- oder kapitalmarkt-
rechtlicher Natur der entsprechenden Norm aus, zumindest bei Auseinander-
fallen von Sitz- und Kotierungsstaat.1857 Darauf ist im Rahmen einer rechtsver-
gleichenden Betrachtung zurückzukommen.1858 

1.2. Neuere Literatur 

949 Zwar wurde die dargestellte Diskussion in der Schweizer Lehre primär im 
Nachgang an die «Tag Heuer»-Entscheidung geführt. In der neueren Literatur 
finden sich nur wenige Äusserungen zur Frage nach der Aufspaltung des Über-
nahmeaufsichtsrechts. Wie gesehen ist die rechtliche Ausgangslage seit der 
Revision von 2013 zwar eine andere, wobei die zugrundeliegende Problematik 
dadurch nicht an Aktualität verloren hat, sondern noch verschärft zu Tage 
tritt. Die neuere Literatur hat sich in erster Linie mit der Rechtsnatur der 
Übernahmeregeln und der damit einhergehenden «Spaltung» des Durchset-
zungsprozesses (in die zivil- oder verwaltungsrechtliche Durchsetzung) be-

Was unter dem alten Recht auch zutraf mit Ausnahme der seltenen Ausnahmekonstella-
tion des «Tag Heuer»-Falls. 
IFFLAND/VAISY, 130. 
MEIER-SCHATZ/GASSER, Anwendungsbereich, 123 f.; RÜEDI, 55 f. 
REUTTER, 23. 
Siehe statt vieler etwa JOSENHANS, Übernahmekollisionsrecht, 271 ff.; WINKELMANN, 76; VON 
HEIN, Grundfragen Übernahmekollisionsrecht, 227 ff., m. w. H. 
Siehe zur Regelung in Deutschland sogleich N 969 ff. 
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fasst.1859 Eine Betrachtung der kollisionsrechtlichen Dimension dieser Proble-
matik erfolgte nur am Rande. Diese wenigen Äusserungen sollen nachfolgend 
kurz dargestellt werden. 

950 Kollisionsrechtliche Ausführungen zum Übernahmeaufsichtsrecht und zur 
Problematik der Spaltung nach Rechtsnatur sind vorwiegend im Zusammen-
hang mit dem Squeeze-out zu finden.1860 Die Lehre spricht sich dafür aus, dass 
trotz grundsätzlicher Anwendbarkeit der Übernahmeregeln nach Art. 125 
Abs. 1 FinfraG die Regelung von Art. 137 FinfraG nicht anwendbar sei, wenn 
eine Zielgesellschaft mit Sitz im Ausland gegeben ist.1861 Mithin sei die An-
wendbarkeit der Bestimmung zum Kraftloserklärungsverfahren auf den Fall 
von Art. 125 Abs. 1 lit. a FinfraG beschränkt bzw. falle bei der Konstellation von 
lit. b die Anwendbarkeit weg, obschon das gesamte Kapitel von Art. 125 ff. Fin-
fraG ansonsten anwendbar wäre.1862 Stattdessen müsse für den Squeeze-out 
das anwendbare Recht nach Art. 154 IPRG bestimmt werden, d. h. das Recht 
des Inkorporationsstaates sei massgebend.1863 Dies wird mit der privatrechtli-
chen Natur der Regelung bzw. der Nähe zum Gesellschaftsstatut und mit der 
zivilgerichtlichen Zuständigkeit begründet.1864 Damit ist gemäss h. L. mindes-
tens für den Fall der Kraftloserklärung eine Ausnahme von der einheitlichen 
Anknüpfung des gesamten Übernahmeaufsichtsrechts auszumachen. 

951 LEHMANN äussert sich soweit zur kollisionsrechtlichen Problematik des An-
wendungsbereichs der Schweizer Übernahmeregeln, als er ausführt, dass un-
ter Art. 125 Abs. 2 FinfraG eine Aufsichtsbehörde sowohl die Anwendbarkeit öf-
fentlich-rechtlicher als auch zivilrechtlicher Regelungen festlege und so auch 
das anzuwendende Recht in Streitigkeiten vor Zivilgerichten mindestens mit-
telbar bestimme.1865 Dies ist so zu verstehen, dass er die Normen von 
Art. 125 ff. FinfraG einheitlich anknüpfen möchte und explizit auch die rein pri-
vatrechtlichen Übernahmenormen in einem Zivilprozess über Art. 125 FinfraG 
mitberufen werden. 

Ausführlich etwa HÖHN/LANG/ROELLI, 445 ff. 
Siehe zu dieser Problematik ausführlicher N 1017 ff. 
SCHENKER, Übernahmerecht, 397 f.; SK FinfraG-NIKITINE/SCHULTHESS, Art. 137 N 10; 
TSCHÄNI/DIEM/GABERTHÜEL, 422; eher ablehnend auch BSK FinfraG-RAMPINI/REITER, 
Art. 137 FinfraG N 7. 
SK FinfraG-NIKITINE/SCHULTHESS, Art. 137 N 10. 
SCHENKER, Übernahmerecht, 397. 
BRÜGGER/DUBS, Anwendungsbereich, 82; BSK FinfraG-TSCHÄNI/IFFLAND/DIEM, Vor 
Art. 125–141 FinfraG N 6; SK FinfraG-NIKITINE/SCHULTHESS, Art. 137 N 10; siehe ausführli-
cher hinten N 1017. 
Zetzsche/Lehmann, Finanzdienstleistungen-LEHMANN, § 1 N 109 f. 
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952 Ausführlich mit der Frage nach einer Spaltung des Übernahmerechts im Zu-
sammenhang mit dem Anwendungsbereich der aktuellen Übernahmeregeln 
hat sich TEDJANI befasst.1866 Auch er verortet unter den Übernahmeregeln so-
wohl börsen- bzw. finanzmarktrechtliche als auch gesellschaftsrechtliche 
Normen und prüft die Rechtsnatur der einzelnen übernahmerechtlichen 
Pflichten.1867 Im Anschluss prüft TEDJANI für die einzelnen Übernahmeregeln, 
ob eine Anwendbarkeit auf Gesellschaften mit Sitz im Ausland (i. S. v. Art. 125 
Abs. 1 lit. b FinfraG) ohne Weiteres möglich ist oder nicht bzw. nur mit Kom-
plikationen.1868 Er stellt fest, dass die Mehrheit der übernahmeaufsichtsrecht-
lichen Normen auch bei einer Anknüpfung ausschliesslich an der Hauptkotie-
rung nach lit. b bei ausländischen Gesellschaften angewandt werden kann.1869 

Probleme sieht er hingegen bei den Regeln zu den Abwehrmassnahmen, zur 
Gleichbehandlung konkurrierender Angebote, beim Rücktrittsrecht der Ver-
käufer bei Untersagung des Angebots, beim Rücktrittsrecht im Falle von kon-
kurrierenden Angeboten, beim Squeeze-out sowie bei der Stimmrechtssus-
pendierung und dem Zukaufsverbot.1870 Schwierigkeiten seien damit in erster 
Linie bei denjenigen übernahmerechtlichen Regeln zu finden, welche in die 
Organisation der Zielgesellschaft eingreifen, insbesondere durch Eingriff in 
die Kompetenzen der Organe der Gesellschaft, durch Zwang der Aktionäre 
zum Verkauf der Aktien gegen ihren Willen oder durch die Suspendierung der 
Stimmrechte des Aktionärs.1871 Damit verortet er bei grundlegenden übernah-
meaufsichtsrechtlichen Normen Anwendungsprobleme, wenn die Anknüpfung 
nur über das Kriterium der Hauptkotierung erfolgt und die Gesellschaften ih-
ren Sitz im Ausland haben.1872 TEDJANI kommt für die Gesellschaften mit Sitz im 
Ausland zur Schlussfolgerung, dass bei den Übernahmeregeln zwischen «Nor-
men der zweiten Notwendigkeit»1873 und den «unabdingbaren Normen»1874 zu 
unterscheiden sei: Unter Normen der zweiten Notwendigkeit versteht er Nor-
men, die zwar im Idealfall anwendbar wären, deren Anwendbarkeit jedoch für 
die Durchsetzung der Schweizer Übernahmeregeln nicht zwingend notwendig 

TEDJANI, 218 ff. 
TEDJANI, 218 ff. 
TEDJANI, 258 ff. 
TEDJANI, 259. 
TEDJANI, 266 ff. 
TEDJANI, 273. 
TEDJANI, 274. 
Bzw. «normes de seconde nécessité», TEDJANI, 284. 
Bzw. «normes indispensables», TEDJANI, 286. 
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ist.1875 Als für das Schweizer Übernahmeaufsichtsrecht unabdingbare Normen 
hingegen erachtet er die Regelungen zum Verbot von Abwehrmassnahmen 
und zum Rücktrittsrecht des Verkäufers.1876 

953 Damit «spaltet» TEDJANI die Übernahmeaufsichtsnormen ebenfalls in gewisser 
Weise, indem er für die Anwendbarkeit der Übernahmeregeln zwischen den 
Konstellationen von lit. a und b von Art. 125 Abs. 1 FinfraG (bzw. Art. 22 Abs. 1 
aBEHG (2013)) unterscheidet. Interessanterweise ist die von ihm vorgenom-
mene «Aufspaltung» der Übernahmeregeln nicht deckungsgleich mit seiner 
Qualifizierung der Normen als gesellschafts- oder finanzmarktrechtlich.1877 Er 
verfolgt einen nicht primär kollisionsrechtlichen Ansatz, sondern vielmehr 
eine ergebnis- bzw. konfliktorientierte Vorgehensweise, indem er untersucht, 
welche Normen praktisch angewandt bzw. international durchgesetzt werden 
können und wo Schwierigkeiten entstehen. Dabei stehen aber nicht Normen-
konflikte im Vordergrund, sondern die Problematik der praktischen Durch-
setzbarkeit. Erweist sich bei dieser Vorgehensweise eine Norm als rein gesell-
schaftsrechtlicher Natur und werden praktische Probleme bei der 
Anwendbarkeit auf ausländische Gesellschaften festgestellt, so wird nicht ver-
sucht, diesem Umstand kollisionsrechtlich zu begegnen, sondern die Anwend-
barkeit ist grundsätzlich gegeben, jedoch kann sich die Durchsetzung als 
unmöglich erweisen. Damit zeigt TEDJANI deutlich die praktischen Schwierig-
keiten bei einer einheitlichen Anknüpfung der Übernahmeregeln auf. Er sucht 
jedoch keine kollisionsrechtliche Lösung auf der Anknüpfungsebene, sondern 
in der Aufsichtskoordination.1878 Anders als der geschilderte von BRÜGGER/
DUBS vertretene Ansatz möchte er also nicht die Übernahmeregeln auf der An-
knüpfungsebene aufspalten und nur die kapitalmarktrechtlichen Normen über 
Art. 125 FinfraG berufen, sondern weist auf die Durchsetzungsprobleme bei 
ausländischen Gesellschaften bei einer einheitlichen Anknüpfung der gesam-
ten Übernahmeregeln hin. 

954 Aus der neueren Literatur lässt sich für die aktuelle Regelung des Anwen-
dungsbereichs des FinfraG das Folgende ableiten: Die Unterscheidung von 
Art. 125 Abs. 1 lit. a und b FinfraG ist für die Frage nach der einheitlichen An-

TEDJANI, 284 ff. 
TEDJANI, 286 f. 
So qualifiziert er bspw. die Angebotspflicht als gesellschaftsrechtlich, sieht aber keine Pro-
bleme bei der Anwendbarkeit auf ausländische Gesellschaften, siehe TEDJANI, 219 ff. und 
259 f. 
TEDJANI sucht die Lösung über eine Koordination der Aufsichtsverfahren, wofür jedoch die 
Rechtsgrundlage fehle, TEDJANI, 287 ff. 
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knüpfung von entscheidender Bedeutung. Hat die Zielgesellschaft ihren sta-
tutarischen Sitz in der Schweiz (lit. a), so ist neben dem Übernahmeaufsichts-
recht gemäss IPRG Schweizer Gesellschaftsrecht anwendbar. Auch wenn die 
Regelungen von Art. 125 ff. FinfraG teilweise (rein) gesellschaftsrechtlicher Na-
tur sind, führt dies nicht weiter zu Schwierigkeiten, da das Verhältnis zwi-
schen Schweizer Gesellschafts- und Übernahmeaufsichtsrecht zwar auch Fra-
gen aufwerfen kann, die jedoch nicht kollisionsrechtlicher Art sind. Unter 
der Konstellation von lit. b hingegen ist auf die ausländische Gesellschaft ge-
mäss IPRG ausländisches Gesellschaftsrecht anwendbar, während ebenfalls 
das Schweizer Übernahmeaufsichtsrechts mit seinen gesellschaftsrechtlichen 
Aspekten zur Anwendung kommt. Die Berufung dieser privatrechtlich gepräg-
ten Normen des Schweizer Übernahmeaufsichtsrechts kann bei ausländischen 
Gesellschaften zu diversen praktischen Schwierigkeiten führen, in besonderer 
Weise beim Squeeze-out. Deshalb wird in der neueren Lehre diskutiert, ge-
wisse Normen von Art. 125 ff. FinfraG im Fall der Konstellation von lit. b nicht 
anzuwenden. Die genannten Autoren befassen sich aber – anders als die ältere 
Literatur im Nachgang an den «Tag Heuer»-Entscheid – nicht explizit mit der 
Frage nach der kollisionsrechtlichen Spaltung des Übernahmeaufsichtsrechts 
nach der Rechtsnatur der einzelnen Normen, sondern wollen aufgrund von 
praktischen Schwierigkeiten bei einer einheitlichen Anknüpfung auf die An-
wendung einzelner Normen verzichten bzw. qualifizieren sie als praktisch un-
durchsetzbar. Die dogmatische Verortung aus kollisionsrechtlicher Perspek-
tive bleibt dabei offen. 

1.3. Aufsichtspraxis 

955 Die Frage nach der kollisionsrechtlichen Spaltung des Übernahmeaufsichts-
rechts müsste sich auch in der Aufsichtspraxis stellen. Die UEK bzw. die 
FINMA haben sich jedoch – soweit ersichtlich – nie eingehend zur Problematik 
der einheitlichen Anknüpfung geäussert. Ihrer Praxis lassen sich aber bruch-
stückhafte Aussagen entnehmen, die immerhin gewisse Rückschlüsse zu ih-
rem Umgang mit der Problematik zulassen. 

956 Zur Frage der Rechtsnatur hielt die UEK in einer Empfehlung fest, dass die 
Übernahmeregeln sowohl öffentlich-rechtliche Normen, Doppelnormen als 
auch rein privatrechtliche Normen enthalten würden.1879 Die Regelung des 

Empfehlung II 0161/02 der UEK vom 11.6.2003 i. S. InCentive Capital AG, E. 5.4.1, siehe 
schon vorne N 87. 

1879 
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Squeeze-out qualifizierte sie – wie die Lehre – als rein privatrechtlicher Na-
tur,1880 ohne dabei aber weiter auf die Konsequenzen im internationalen Ver-
hältnis einzugehen. 

957 In einer neueren Verfügung ordnete die UEK im Zusammenhang mit einer im 
Ausland inkorporierten Zielgesellschaft eine Stimmrechtssuspendierung an.1881 

Die Frage der Stimmrechtssuspendierung ist zweifellos eng mit dem Gesell-
schaftsrecht verbunden und im Verfahren wurde dargelegt, dass die Frage der 
Berücksichtigung der Stimmrechte grundsätzlich nach ausländischem Recht 
zu beurteilen sei.1882 Die UEK führte denn auch aus, dass diese Massnahme 
(auch) dem Schutz der Minderheitsaktionäre diene.1883 Streitpunkt war in die-
sem Zusammenhang auch die extraterritoriale Wirkung der Stimmrechtssus-
pendierung gegenüber der ausländischen Zielgesellschaft und wie bzw. ob sie 
im Ausland überhaupt durchgesetzt werden könne.1884 Die UEK sah jedoch 
keine Schwierigkeiten in der Anordnung der Stimmrechtssuspendierung bei 
der ausländischen Gesellschaft.1885 Im Beschwerdeverfahren vor der FINMA 
wurde diese Problematik nochmals aufgenommen, da von Parteiseite bestrit-
ten wurde, dass die UEK bzw. die FINMA bei einer ausländischen Zielgesell-
schaft hinsichtlich Suspendierung der Stimmrechte überhaupt zuständig 
seien.1886 Die FINMA führte aus, dass «die Unterstellung unter schweizerisches 
Übernahmerecht und damit die extraterritoriale Geltung aus prozessualer 
Sicht bereits anerkannt» sei.1887 Damit ist die FINMA – mit m. E. nicht nachvoll-
ziehbarer Argumentation –1888 der Frage des anwendbaren Rechts aus dem 
Weg gegangen. Trotzdem äusserte sie sich in einer Art obiter dictum weiter, 
indem sie festhielt, dass nach den allgemeinen völkerrechtlichen Regeln ein 
hinreichender sachlicher Anknüpfungspunkt für eine extraterritoriale Wir-
kung bzw. Durchsetzung der Stimmrechtssuspendierung im Ausland gegeben 

Empfehlung II 0161/02 der UEK vom 11.6.2003 i. S. InCentive Capital AG, E. 5.4.1. 
Verfügung 672/04 der UEK vom 1.9.2018 i. S. SHL Telemedicine Ltd., E. 3 Rz. 21. 
Verfügung 672/04 der UEK vom 1.9.2018 i. S. SHL Telemedicine Ltd., E. 4 Rz. 29. 
Verfügung 672/04 der UEK vom 1.9.2018 i. S. SHL Telemedicine Ltd., E. 3 Rz. 21. 
Verfügung 672/04 der UEK vom 1.9.2018 i. S. SHL Telemedicine Ltd., E. 4 Rz. 29 ff. 
Verfügung 672/04 der UEK vom 1.9.2018 i. S. SHL Telemedicine Ltd., E. 4 Rz. 31. 
Verfügung des Übernahmeausschusses der FINMA vom 23.11.2018 i. S. SHL Telemedicine 
Ltd., E. 3.1 Rz. 66 ff. 
Verfügung des Übernahmeausschusses der FINMA vom 23.11.2018 i. S. SHL Telemedicine 
Ltd., E. 3.1 Rz. 66. 
Es werden hier die Frage nach der Zuständigkeit und dem anwendbaren Recht vermischt. 
Eine Einlassung hat grundsätzlich keine (direkte) Wirkung auf das anwendbare (materielle) 
Recht, insb. nicht im Bereich der zwingenden öffentlich-rechtlichen Bestimmungen. 
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sei.1889 Die Hauptkotierung in der Schweiz habe gemäss Art. 125 Abs. 1 Bst. b 
FinfraG zu einer Unterstellung der ausländischen Gesellschaft und ihrer In-
vestoren unter das Schweizer Übernahmerecht geführt und somit auch unter 
die Regelung zur Stimmrechtssuspendierung.1890 

958 Auch wenn die Aufsichtsbehörden dies nicht explizit festhalten, scheinen sie 
nicht von einer Notwendigkeit der Spaltung der Übernahmeregeln auszuge-
hen, weder aufgrund der privatrechtlichen Bezüge einer Regelung noch im 
Falle von praktischen Schwierigkeiten bei der Anwendung auf eine ausländi-
sche Gesellschaft. Im Gegenteil erachten sie eine extraterritoriale Anwendung 
von übernahmeaufsichtsrechtlichen Normen selbst bei starken gesellschafts-
rechtlichen Bezügen und gleichzeitiger grundsätzlicher Geltung ausländi-
schen Gesellschaftsrechts für unproblematisch. 

959 Um die praktischen Probleme im Zusammenhang mit der Anwendung der 
Schweizer Übernahmeregeln zu umgehen, hat die UEK allerdings die Mecha-
nismen des Anwendungsverzichts nach Art. 125 Abs. 2 FinfraG sowie der Ge-
währung von Ausnahmen von der Angebotspflicht nach Art. 136 FinfraG bei 
ausländischen Gesellschaften vermehrt genutzt.1891 Insofern hat sie zumindest 
mittelbar zu erkennen gegeben, dass eine einheitliche Anknüpfung und 
Durchsetzung bei Zielgesellschaften mit Sitz im Ausland auch bei grundsätzli-
cher Anwendbarkeit nach Art. 125 Abs. 1 FinfraG nicht in jedem Fall möglich 
bzw. sinnvoll ist. 

1.4. Würdigung 

960 Die Diskussion in der älteren Lehre zeigt, dass es aufgrund der privatrechtli-
chen Natur gewisser Normen des Übernahmeaufsichtsrechts Bedenken gibt, 
die Übernahmeregeln ohne Weiteres einheitlich bzw. ausnahmslos nach 
Art. 125 FinfraG zu berufen. Eine grundlegende Spaltung des Übernahmeauf-
sichtsrechts bei der Anknüpfung gemäss der Rechtsnatur der einzelnen Nor-
men wird jedoch mehrheitlich abgelehnt. In der neueren Literatur wird grund-

Verfügung des Übernahmeausschusses der FINMA vom 23.11.2018 i. S. SHL Telemedicine 
Ltd., E. 3.1 Rz. 66. 
Verfügung des Übernahmeausschusses der FINMA vom 23.11.2018 i. S. SHL Telemedicine 
Ltd., E. 3.1 Rz. 66. 
Verfügung 609/01 der UEK vom 14.7.2015 i. S. SHL Telemedicine Ltd., E. 3; Verfügung 582/
01 der UEK vom 7.11.2014 i. S. Cosmo Pharmaceuticals SpA, E. 3; Verfügung 547/01 der UEK 
vom 23.9.2013 i. S. International Minerals Corporation, E. 4; Empfehlung 0090/01 der UEK 
vom 20.32001 i. S. De Beers Centenary AG, E. 1 f. 
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sätzlich ebenfalls von einer einheitlichen Anknüpfung des Übernahmeauf-
sichtsrechts ausgegangen, einzelnen Normen wird aber trotzdem im inter-
nationalen Bezug die Anwendung versagt. Insbesondere bei ausländischen 
Zielgesellschaften ist Skepsis gegenüber der Anwendung von diversen über-
nahmeaufsichtsrechtlichen Normen auszumachen. Die Aufsichtsbehörden 
knüpfen die Übernahmeregeln bedenkenlos einheitlich an, selbst wenn ein 
wesentlicher Bezug der übernahmeaufsichtsrechtlichen Norm zum Gesell-
schaftsrecht gegeben ist. 

961 Dass die Literatur die Anwendbarkeit einzelner Normen von Art. 125 ff. FinfraG 
bei ausländischen Zielgesellschaften verneint, auch wenn die Voraussetzungen 
von Art. 125 Abs. 1 FinfraG erfüllt sind, zeigt deutlich, dass zumindest bei der 
Konstellation von lit. b nicht ohne Weiteres von einer einheitlichen Anknüp-
fung ausgegangen werden kann. Die Thematik der Anwendbarkeit übernah-
meaufsichtsrechtlicher Normen (insb. privatrechtlicher Natur) auf ausländi-
sche Zielgesellschaften ist deshalb einer eingehenden Untersuchung zu 
unterziehen. Hierfür hilft vorab ein rechtsvergleichender Blick ins nahe Aus-
land, da dort dieser Thematik sowohl in der Literatur als auch in der Praxis 
eine viel grössere Rolle zugemessen wird. 

2. Rechtsvergleichende Betrachtung 

962 Eine rechtsvergleichende Betrachtung drängt sich im vorliegenden Zusammen-
hang geradezu auf, zumal der Frage nach der Spaltung des Übernahmeauf-
sichtsrechts bei Auseinanderfallen von Sitz- und Kotierungsstaat im Recht der 
Europäischen Union zentrale Bedeutung zukommt. Es lässt sich dort sowie in 
den nationalen Umsetzungen (insb. in Deutschland) eine viel detailliertere Re-
gelung – und entsprechend eine umfassende Kommentierung in der Literatur 
– finden. Entsprechend wurde in der Schweiz schon länger eine Revision auf 
Basis des europäischen Rechts gefordert.1892 Deshalb soll im Folgenden ein 
Blick ins europäische und deutsche Recht geworfen werden mit dem Ziel, die 
dort durch die vertiefte Befassung mit der Thematik von der Literatur und 
Praxis gewonnenen Erkenntnisse nach Möglichkeit auf das Schweizer Recht zu 
übertragen.1893 

THÉVENOZ, 37 f. 
Dass der nachfolgende Rechtsvergleich auf die EU fokussiert ist – neben der Vergleich-
barkeit der zu diskutierenden Probleme – auch damit zu begründen, dass die europäi-
schen Staaten (angeführt von Deutschland) aus ökonomischer Sicht bei Übernahmen für 
die Schweiz zentral sind (siehe vorne N 4). 
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963 Im Allgemeinen kann auf die umfassende Literatur zum europäischen und 
deutschen Übernahmekollisionsrecht verwiesen werden,1894 sodass sich die 
nachfolgende Darstellung weitgehend isoliert auf die Problematik der Aufspal-
tung des Rechts in der kollisionsrechtlichen Dimension konzentrieren kann. 

2.1. Vorgaben der Übernahmerichtlinie 

964 Die Übernahmerichtlinie der Europäischen Union (nachfolgend ÜRL)1895 soll 
einen Rechtssicherheit bietenden Rechtsrahmen für Übernahmen schaffen 
sowie ein diesbezüglich EU-weites adäquates Schutzniveau garantieren.1896 Sie 
legt Mindestvorgaben für die Abwicklung von Übernahmeangeboten fest, die 
einen – auch Transparenz und Rechtssicherheit bei grenzüberschreitenden 
Übernahmen wahrenden – Schutz für die Wertpapierinhaber gewährleisten 
sollen.1897 Die ÜRL richtete sich an die Mitgliedstaaten und ist somit umset-
zungsbedürftig, wobei gewisse Umsetzungs- und Definitionsfreiräume belas-
sen wurden.1898 

965 Die ÜRL enthält in Art. 4 Abs. 2 eine komplexe, ausführliche Regelung zur Zu-
ständigkeit sowie zum anwendbaren Recht.1899 Da der Gesetzgebungsprozess 
von heftigen Kontroversen in Bezug auf die Zuständigkeitsverteilung und die 
Bestimmung des anwendbaren Rechts geprägt war, musste eine Kompromiss-

Siehe zur Übernahmerichtlinie der EU etwa ACKERMANN, 36 ff., 269 ff.; EKKENGA/KUNTZ, 
2427 ff.; HILMER, 1 ff.; HOPT, 14 ff.; JOSENHANS, 206 ff.; JOSENHANS, Übernahmekollisionsrecht, 
269 ff.; STEINRÖTTER, 298 ff.; VON HEIN, Grundfragen Übernahmekollisions-recht, 213 ff.; 
WINKELMANN, 81 ff.; Zetzsche/Lehmann, Finanzdienstleistungen-ECKERT, § 13 N 470 ff.; 
ZIMMER, Grenzüberschreitende Übernahmen, 731 ff.; für eine allgemein rechtsverglei-
chende Darstellung der Übernahmerichtlinie der EU und des Schweizer Übernahmerechts 
siehe NOBEL, Rechtsvergleich Übernahmerichtlinie, 29 ff.; zur Regelung in Deutschland 
etwa ACKERMANN, 48 ff., 288 ff.; Angerer/Weibel/Süssmann, Kommentar WpÜG-ANGERER, 
§ 1 ff.; Assmann/Pötzsch/Schneider, WpÜG-PÖTZSCH/FAVOCCIA, § 1 ff.; HILMER, 50 ff.; Höl-
ters, Handbuch Unternehmenskauf-MÜLLER-MICHAELS, Kapitel 13 N 13.4 ff.; JOSENHANS, 
216 ff.; MüKo AktG-WACKERBARTH, § 1 ff. WpÜG; Paschos/Fleischer, Übernahme-
recht-GRASSL, § 5 N 1 ff. und 67 ff.; WINKELMANN, 211 ff. 
Die Richtlinie 2004/25/EG des Europäischen Parlaments und des Rates vom 21. April 2004 
betreffend Übernahmeangebote (Übernahmerichtlinie). 
HILMER, 3. Siehe die Erwägungsgründe in der ÜRL. 
Siehe Erwägungsgrund (25) der ÜRL; dazu etwa HILMER, 19. 
HOLLAND, 32; JOSENHANS, Übernahmekollisionsrecht, 269 ff. 
Assmann/Pötzsch/Schneider, WpÜG-PÖTZSCH/FAVOCCIA, § 1 N 10. 
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lösung gefunden werden,1900 weshalb ein komplexes Anknüpfungssystem re-
sultierte, das als «sicherlich kein Musterstück an Übersichtlichkeit und juristi-
scher Eleganz» betitelt wurde.1901 

966 Ähnlich der Schweizer Regelung kombiniert Art. 4 Abs. 2 ÜRL grundsätzlich 
eine kapitalmarktrechtliche und eine gesellschaftsrechtliche Anknüpfung und 
verbindet das Statut der Zielgesellschaft und Marktordnungsrecht.1902 Nach 
der Regelanknüpfung gemäss Art. 4 Abs. 2 lit. a ÜRL ist die Aufsichtsstelle des 
Staates zuständig, in dem die Zielgesellschaft ihren Sitz hat und in dem zu-
gleich ihre Wertpapiere zum Handel zugelassen sind.1903 Aufgrund des Gleich-
laufprinzips – als allgemeinem Grundsatz der ÜRL – wird mit der Zuständig-
keit ebenfalls das anwendbare Recht bestimmt.1904 Dabei werden bei der 
Regelanknüpfung gleichermassen gesellschafts- und kapitalmarktrechtliche 
Normen berufen.1905 Das Übernahmeaufsichtsrecht ist in diesem Falle nicht 
gespalten. 

967 Fallen hingegen Sitz- und Marktstaat auseinander, so kommt es gemäss Art. 4 
Abs. 2 lit. b–e ÜRL zu einer Aufspaltung zwischen gesellschafts- und kapital-
marktrechtlichen Übernahmevorschriften.1906 Für die kapitalmarktrechtlichen 
Fragen, wozu gemäss Auflistung in lit. e solche zum Angebotsverfahren (insb. 
die Bekanntmachung, der Inhalt der Angebotsunterlage etc.) sowie zur ange-
botenen Gegenleistung (insb. zum Preis) gehören, gilt das Recht am Wertpa-
pierzulassungsort.1907 Für gesellschaftsrechtliche Fragen hingegen gilt das Recht 
des Zielgesellschaftssitzstaates, wobei – wiederum nach der Auflistung in lit. e 
– insbesondere Fragen betreffend den Anteil an kontrollbegründenden 
Stimmrechten, Ausnahmen von der Angebotspflicht sowie zu Vereitelungs-
massnahmen der Zielgesellschaft zum Gesellschaftsrecht zu rechnen sind.1908 

Vereinfachend zusammengefasst erfolgt die Spaltung nach dem Grundsatz 

JOSENHANS, 213. 
VON HEIN, Kodifikation, 563. 
Kronke et al., Handbuch int. Wirtschaftsrecht-KRONKE/HAUBOLD, Teil L N 473; HILMER, 38 f. 
JOSENHANS, Übernahmekollisionsrecht, 271. 
Kronke et al., Handbuch int. Wirtschaftsrecht-KRONKE/HAUBOLD, Teil L N 469. 
JOSENHANS, 206. 
HILMER, 42 ff.; JOSENHANS, Übernahmekollisionsrecht, 271. 
Art. 4 Abs. 2 lit. b i. V. m. Art. 4 Abs. 2 lit. e ÜRL; VON HEIN, Grundfragen Übernahmekollisi-
onsrecht, 215; ZIMMER, Grenzüberschreitende Übernahmen, 738 ff. 
Art. 4 Abs. 2 lit. e ÜRL; Assmann/Pötzsch/Schneider, WpÜG-PÖTZSCH/FAVOCCIA, § 1 N 12; 
Kronke et al., Handbuch int. Wirtschaftsrecht-KRONKE/HAUBOLD, Teil L N 469; JOSENHANS, 
Übernahmekollisionsrecht, 271. 
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«Angebotsverfahren ist Marktrecht, Gesellschaftsrecht ist Heimatrecht».1909 

Die gesellschaftsrechtliche Anknüpfung wird als allseitige Verweisungsnorm 
aufgefasst, die auf dem üblichen gesellschaftsrechtlichen Anknüpfungsmo-
ment des Sitzes beruht.1910 Für Mehrfachkotierungen besteht wiederum eine 
differenzierte Regelung.1911 

968 Die ÜRL sieht für den Fall des Auseinanderfallens von Sitz- und Kotierungs-
staat somit eine Aufspaltung des Übernahmestatuts in ein Übernahmeange-
bots- bzw. Übernahmeverfahrensstatut und ein Übernahmegesellschaftsstatut 
vor. Diese geht einher mit einer Aufspaltung der Aufsichtszuständigkeit (Kom-
petenz-dépeçage).1912 Damit lässt sich festhalten, dass nach der ÜRL – anders 
als nach dem FinfraG – bei Auseinanderfallen des Sitz- und Kotierungsortes 
eine grundlegende Spaltung sowohl der Zuständigkeit als auch des anwendba-
ren Rechts vorgenommen wird. 

2.2. Umsetzung am Beispiel des WpÜG 

969 Die kollisionsrechtlichen Vorgaben der ÜRL sind im deutschen Recht im 
WpÜG1913 umgesetzt, primär in § 1 (i. V. m. § 2 Abs. 3 und § 7 WpÜG), der den 
internationalen Anwendungsbereich vorgibt.1914 Das WpÜG regelt gesell-
schafts- sowie kapitalmarktrechtliche Rechtsfragen eines Übernahmeange-
bots.1915 Entsprechend den europäischen Vorgaben sieht das WpÜG eine 
kombinierte Anknüpfung an den Zielgesellschaftssitz sowie den Marktzulas-

Assmann/Pötzsch/Schneider, WpÜG-PÖTZSCH/FAVOCCIA, § 1 N 10. 
ACKERMANN, 273; Kronke et al., Handbuch int. Wirtschaftsrecht-KRONKE/HAUBOLD, Teil L 
N 473; VON HEIN, Grundfragen Übernahmekollisionsrecht, 232. Zum umstrittenen Ver-
ständnis des Sitzbegriffes siehe ausführlich MüKo AktG-WACKERBARTH, § 1 N 14 ff. mit einer 
Darstellung der verschiedenen Lehrmeinungen und Argumente. 
Zu unterscheiden sind namentlich gleichzeitige und sukzessive Mehrfachzulassungen; 
siehe Art. 4 Abs. 2. lit. b und c ÜRL; dazu etwa JOSENHANS, 215; VON HEIN, Grundfragen 
Übernahmekollisionsrecht, 215 f.; ZIMMER, Grenzüberschreitende Übernahmen, 739. 
VON HEIN, Grundfragen Übernahmekollisionsrecht, 229; ZIMMER, Grenzüberschreitende 
Übernahmen, 740. 
Wertpapiererwerbs- und Übernahmegesetz der Bundesrepublik Deutschland vom 
20.12.2001 (BGBl. I S. 3822). 
HILMER, 50 ff.; SETHE/LEHMANN, 716. 
JOSENHANS, 216. 
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sungsort vor.1916 Befinden sich Sitz und Zulassung in verschiedenen Staates des 
EWR, so kommt es – wiederum gemäss den Vorgaben in der ÜRL – zu einer 
gespaltenen Rechtsanwendung.1917 

970 Dabei ist insbesondere zwischen zwei Konstellationen zu unterscheiden: Im 
Falle einer Zielgesellschaft mit Sitz im Inland und einer Börsenzulassung in ei-
nem anderen EWR-Staat sind nach § 1 Abs. 2 WpÜG die Vorschriften des Ge-
setzes nur insoweit anwendbar, als sie gesellschaftsrechtliche (sowie arbeits-
rechtliche) Fragen betreffen.1918 Mithin ist der Anwendungsbereich des WpÜG 
bei solchen Zielgesellschaften mit ausländischer Kotierung eingeschränkt bzw. 
aufgespalten.1919 Hat die Zielgesellschaft hingegen ihren Sitz in einem anderen 
EWR-Staat und eine Börsenzulassung im Inland, so ist nach § 1 Abs. 3 WpÜG 
das Gesetz nur anwendbar, «soweit es Fragen der Gegenleistung, des Inhalts 
der Angebotsunterlage und des Angebotsverfahrens regelt».1920 § 1 WpÜG ist 
als einseitige Kollisionsnorm ausgestaltet, es wird weder direkt auf fremdes 
Gesellschafts- noch Kapitalmarktrecht verwiesen, sondern bloss das entspre-
chende eigene Recht nicht angewandt, um nicht in Konflikt mit dem ausländi-
schen Recht zu kommen.1921 

971 Die Spaltung des WpÜG in gesellschaftsrechtliche Vorschriften und kapital-
marktrechtliche Vorschriften wurden in der WpÜG-Anwendbarkeitsverord-
nung1922 konkretisiert, indem eine aufzählende Zuweisung der einzelnen Nor-
men im Falle einer Spaltung erfolgt.1923 Dem Gesellschaftsrecht werden 
insbesondere die Vorschriften im WpÜG betreffend die Verhaltenspflichten 
des Vorstands der Zielgesellschaft, das Verhinderungsverbot und die Durch-
brechungsregelung, die meisten der speziell auf das Pflichtangebot zuge-
schnittenen Regelungen sowie schliesslich Ausschluss- und Andienungsrechte 

MüKo BGB IPR II-LEHMANN, Teil 12 N 422 ff.; JOSENHANS, 219. 
Siehe § 1 Abs. 2 und 3 WpÜG; MüKo BGB IPR II-LEHMANN, Teil 12 N 430. 
Assmann/Pötzsch/Schneider, WpÜG-PÖTZSCH/FAVOCCIA, § 1 N 40; Paschos/Fleischer, 
Übernahmerecht-GRASSL, § 5 N 68 ff.; MüKo BGB IPR II-LEHMANN, Teil 12 N 430 f. 
Angerer/Weibel/Süssmann, Kommentar WpÜG-ANGERER, § 1 N 95. 
Angerer/Weibel/Süssmann, Kommentar WpÜG-ANGERER, § 1 N 107; MüKo BGB IPR 
II-LEHMANN, Teil 12 N 430 f.; Paschos/Fleischer, Übernahmerecht-GRASSL, § 5 N 86 ff.; 
MüKo BGB IPR II-LEHMANN, Teil 12 N 431. 
Verordnung der Bundesrepublik Deutschland über die Anwendbarkeit von Vorschriften 
betreffend Angebote im Sinne des § 1 Abs. 2 und 3 des Wertpapiererwerbs- und Übernah-
megesetzes vom 17.7.2006 (BGBl. I S. 1698). 
Assmann/Pötzsch/Schneider, WpÜG-PÖTZSCH/FAVOCCIA, § 1 N 40. 
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zugewiesen (§ 1 Ziff. 1–22 WpÜG-Anwendbarkeitsverordnung).1924 Bezüge zum 
Kapitalmarktrecht bieten hingegen gemäss dieser Zweiteilung des WpÜG u. a. 
die Normen zu Informations- und Publizitätspflichten, zum Angebotsverfah-
ren, zum Inhalt der Angebotsunterlagen und zur Gegenleistung (§ 2 Ziff. 1–11 
WpÜG-Anwendbarkeitsverordnung).1925 

972 Gemäss Lehrmeinungen ist die Aufzählung der Vorschriften in der WpÜG-An-
wendbarkeitsverordnung insoweit zu kritisieren und einzuschränken, als die 
Zuweisung der Normen als unvollständig und teilweise inkonsistent bzw. gar 
unrichtig zu beurteilen sei.1926 Mit der Anwendbarkeitsverordnung wurde der 
Versuch gewagt, jede übernahmerechtliche Vorschrift eindeutig dem Gesell-
schafts- oder aber dem Kapitalmarktrecht zuzuordnen, was sich jedoch als 
schwierig bis undurchführbar erwiesen hat. Dass verschiedene Autoren die 
Zuweisung einzelner Vorschriften in Abweichung voneinander und in Abwei-
chung zum Verordnungsgeber vornehmen, zeigt, dass eine trennscharfe Ab-
grenzung in vielen Fällen nicht eindeutig möglich ist, wenn die Norm sowohl 
gesellschafts- als auch kapitalmarktrechtliche Elemente aufweist und keine 
Aspekte eindeutig als überwiegend taxiert werden können.1927 Damit bleibt 
trotz des Versuchs der ausdrücklichen Festlegung durch den Gesetzgeber eine 
gewisse Unsicherheit, welche Vorschriften gesellschaftsrechtlicher Natur sind 
und welche kapitalmarktrechtlicher.1928 

2.3. Vergleichende Würdigung 

973 Das durch die ÜRL vorgegebene und im WpÜG und der WpÜG-Anwend-
barkeitsverordnung umgesetzte System der gespaltenen Rechtsanwendung 
spaltet das Übernahmerecht im internationalen Verhältnis grundlegend, sofern 
Sitz- und Kotierungsort in verschiedenen Staaten liegen. Während dies für die 
Schweiz von der Literatur mehrheitlich klar abgelehnt wird, hat sich auf euro-
päischer Ebene demnach eine nach Rechtsnatur differenzierende Betrachtung 
durchgesetzt. 

ACKERMANN, 64 f.; Angerer/Weibel/Süssmann, Kommentar WpÜG-ANGERER, § 1 N 105 f.; 
Paschos/Fleischer, Übernahmerecht-GRASSL, § 5 N 69. 
ACKERMANN, 65; WINKELMANN, 240 ff. 
Angerer/Weibel/Süssmann, Kommentar WpÜG-ANGERER, § 1 N 100 ff.; Assmann/
Pötzsch/Schneider, WpÜG-Pötzsch/Favoccia, § 1 N 32 ff.; JOSENHANS, Übernahmekollisi-
onsrecht, 279 f.; Paschos/Fleischer, Übernahmerecht-GRASSL, § 5 N 70 ff. und N 88 ff.; 
WINKELMANN, 241 f. 
Paschos/Fleischer, Übernahmerecht-GRASSL, § 5 N 72 ff. 
So WINKELMANN, 241 f., 248. 
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974 Allerdings steht auch das deutsche Schrifttum zu nicht kleinen Teilen der Spal-
tung des anwendbaren Rechts kritisch gegenüber: Einerseits wird festgehal-
ten, dass die Aufteilung in Gesellschafts- und Kapitalmarktrecht – die sich 
schon in Deutschland als schwierig erweist – in den Staaten unterschiedlich 
vorgenommen wird, was zu Normenkonflikten führen würde.1929 Eine Spaltung 
vermöge nicht zu überzeugen, da sie die bekannten Probleme der positiven 
und negativen Normenkonflikte im Übernahmerecht auf die Ebene des Sach-
rechts verlagere.1930 Allgemein führe die Anwendbarkeit zweier Rechtsordnun-
gen und die Aufsplitterung der Zuständigkeit zu einer nicht unerheblichen 
Komplizierung des Übernahmeverfahrens und zu Abgrenzungsproblemen, 
weshalb dieses Anknüpfungssystem als «Verlegenheitslösung» qualifiziert 
werden müsse.1931 Stark in der Kritik steht vor allem die Spaltung der Auf-
sichtszuständigkeit: Das strenge Festhalten am Grundsatz des Gleichlaufs und 
die damit zwingend resultierende Spaltung der Aufsicht wird kritisiert, da al-
ternativ die Zuständigkeit einer einzigen Aufsichtsbehörde denkbar wäre, in-
dem diese ausländisches (Gesellschafts-)Recht anwende, was die Trennung 
des Verfahrens durch Kompetenz-dépeçage verhindern könnte.1932 

975 Teilweise wurde die Schaffung der EU-weiten Kollisionsnorm für den Bereich 
des Übernahmerechts aber auch insgesamt als positiv bewertet und ihre Aus-
gestaltung als grundsätzlich geeignet, das auf eine Übernahme anwendbare 
Recht zu koordinieren und so Normenkonflikte zu verhindern.1933 Eine Auf-
spaltung des Übernahmerechts sei unvermeidbar und während eine einheitli-
che Anknüpfung zu massiven Normenausfällen führen würde, sei die Gefahr 
von Normenkollisionen durch getrennte Anknüpfungen gering einzuschät-
zen.1934 

976 Ohne vertieftere Befassung mit der Regelung in der ÜRL und der WpÜG soll 
hier keine eigene Beurteilung des Anknüpfungssystems gewagt werden. Fest-

VON HEIN, Grundfragen Übernahmekollisionsrecht, 229 f.; nach Assmann/Pötzsch/Schn-
eider, WpÜG-PÖTZSCH/FAVOCCIA, § 1 N 22, ist deshalb die Interaktion von deutschem und 
fremden Recht sorgfältig zu prüfen auf divergierende Normen; siehe auch JOSENHANS, 217. 
WINKELMANN, 290. 
ZIMMER, Grenzüberschreitende Übernahmen, 742 f.; siehe zur Zersplitterung auch NOBEL, 
Rechtsvergleich Übernahmerichtlinie, 38. 
JOSENHANS, Übernahmekollisionsrecht, 281; VON HEIN, Grundfragen Übernahmekollisions-
recht, 230. 
VON HEIN, Kodifikation, 563; ZIMMER, Grenzüberschreitende Übernahmen, 753. 
JOSENHANS, 228 ff., 231. 
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gehalten werden kann, dass sich die Spaltung durch die Vorgaben der ÜRL eu-
ropaweit etabliert hat, sie jedoch in der Lehre kritisiert wird, da sie sich nicht 
– zumindest nicht unstreitig – trennscharf vornehmen lasse. 

977 In Bezug zur Schweiz ist zudem anzumerken, dass das Anknüpfungssystem der 
ÜRL und des WpÜG zwar in sich abgestimmt und ausbalanciert sein mag, je-
doch in Bezug zu Drittstaaten – d. h. insbesondere zur Schweiz – erhebliche 
Lücken festzustellen sind, da Transaktionen mit Drittstaaten grundsätzlich 
nicht erfasst werden.1935 So fallen weder Zielgesellschaften mit Sitz in einem 
Drittstaat und Kotierung in Deutschland noch Zielgesellschaften mit Sitz in 
Deutschland und ausschliesslicher Kotierung in einem Drittstaat unter das 
WpÜG, wohingegen es auf andere Transaktionen bei Mehrfachkotierungen 
kumulativ mit dem Drittstaatrecht anwendbar sein und so zu positiven Nor-
menkonflikten führen kann.1936 Zielgesellschaften mit Sitz in der Schweiz und 
Kotierung in Deutschland fallen deshalb nicht unter den Anwendungsbereich 
des WpÜG, sodass negative Kompetenzkonflikte drohen. 

978 Vor dem dargestellten rechtlichen Hintergrund gilt es, einen Vergleich mit dem 
Schweizer Recht vorzunehmen. Vorab ist festzuhalten, dass das Anknüpfungs-
system nach der ÜRL und dem WpÜG grundsätzlich ähnlich ausgestaltet ist 
wie gemäss dem FinfraG. Es handelt sich um autonom-kollisionsrechtliche Lö-
sungen, welche kombiniert an Sitz und Börsenort anknüpfen.1937 Beachtet wer-
den muss aber, dass die ÜRL für die entsprechenden Rechtsordnungen eine 
gewisse Sachrechtsharmonisierung gebracht hat, sodass innerhalb dieser 
Rechtsordnungen – anders als in Bezug zur Schweiz – die Gefahr von Normen-
konflikten kleiner ist.1938 Praktische Unstimmigkeiten und Normenwidersprü-
che als Folge der Spaltung des anwendbaren Rechts und des Verfahrens sind 
deshalb weniger zu erwarten als aus Sicht des (nicht vereinheitlichten) 
Schweizer Rechts. Inhaltlich koordiniertes Sachrecht kann widerspruchslos 
gespalten werden. Dies kann nicht ohne Weiteres für das Schweizer Recht 
übernommen werden, was es sich im Folgenden vor Augen zu halten gilt. 

979 Ein augenscheinlicher Unterschied in den Kollisionsnormen bildet die grund-
legende sowie feinere Differenzierung nach verschiedenen Konstellationen 
(Sitz- und Börsenzulassung im selben Staat; Auseinanderfallen von Sitz und 

TORKA, 284 f. 
MüKo AktG-WACKERBARTH, § 1 N 1 N 36; VON HEIN, Kodifikation, 558 ff.; ZIMMER, Grenzüber-
schreitende Übernahmen, 737. 
Kronke et al., Handbuch int. Wirtschaftsrecht-KRONKE/HAUBOLD, Teil L N 473. 
VON HEIN, Grundfragen Übernahmekollisionsrecht, 229. 
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Börsenzulassung; Mehrfachbörsenzulassungen etc.) nach der ÜRL (und ent-
sprechend dem WpÜG), die sich auch entscheidend auf das anwendbare Recht 
und die Aufsichtszuständigkeit auswirkt. Nach dem FinfraG wird zwar formell 
ebenfalls zwischen den zwei Konstellationen von Art. 125 Abs. 1 lit. a und b Fin-
fraG unterschieden. Diese Unterteilung hat jedoch auf der Rechtsfolgenseite 
keinen weiteren Einfluss auf das anwendbare Recht: Bei beiden Konstellatio-
nen wird das gesamte Schweizer Übernahmeaufsichtsrecht berufen, sobald 
die Voraussetzungen erfüllt sind. Es kommt in keiner Konstellation zu einer 
Spaltung des anwendbaren Rechts. Auch bei der Konstellation nach lit. b, bei 
der zwar ein Auseinanderfallen von Sitz und Zulassungsort gegeben ist, wer-
den nichtsdestotrotz ( jedenfalls nach dem Wortlaut) Art. 125 ff. FinfraG insge-
samt berufen (was es jedoch nachfolgend zu verifizieren gilt). 

980 Der Konstellation von Art. 125 Abs. 1 lit. b FinfraG (Sitz im Ausland, Kotierung in 
der Schweiz) entspricht die Regelung in § 1 Abs. 3 WpÜG, wonach nur die kapi-
talmarktrechtlichen Vorschriften des WpÜG zur Anwendung gelangen.1939 Eine 
entsprechende Einschränkung wird im Schweizer Recht vergeblich gesucht, 
indem das gesamte Übernahmeaufsichtsrecht für anwendbar erklärt wird. 
Art. 4 Abs. 2 lit. e Satz 2 ÜRL verweist bei dieser Konstellation für gesell-
schaftsrechtliche Fragen auf das Recht des Sitzstaates. Dies entspricht der 
dargestellten Meinung von BRÜGGER/DUBS, gemäss welcher die gesellschafts-
rechtlichen Fragen des Übernahmeaufsichtsrechts separat anzuknüpfen 
sind.1940 So wären – auf die aktuelle Regelung bezogen – bei Kotierung in der 
Schweiz und Sitz im Ausland nur die Kapitalmarktaspekte des FinfraG an-
wendbar, während für die gesellschaftsrechtlichen Aspekte das ausländische 
Recht relevant wäre. Konkret würden bei dieser Lesart – trotz grundsätzlicher 
Anwendung von Art. 125 ff. FinfraG – Vorschriften wie Art. 132 Abs. 2 FinfraG 
(Abwehrmassnahmen der Zielgesellschaft) und Art. 137 FinfraG (Squeeze-out) 
nicht berufen, sondern diese Thematiken würden dem ausländischen Gesell-
schaftsrecht unterstehen. 

981 Die rechtsvergleichende Betrachtung zeigt, dass sich die in der Schweiz mehr-
heitlich verworfene Meinung in Europa durchgesetzt hat. Während die ÜRL 
direkt auf das Recht des Sitzstaates verweist, geschieht dies nach dem WpÜG 
über die Nichtanwendbarkeit entsprechender eigener Vorschriften. Der Me-

Zumindest wenn die Zielgesellschaft ausschliesslich in der Schweiz kotiert ist. Ist sie hin-
gegen auch im Sitzstaat kotiert, so kann zwar Art. 125 Abs. 1 lit. b FinfraG erfüllt sein, ohne 
der Konstellation von § 1 Abs. 3 WpÜG zu entsprechen. 
Dies je nach (statutarischem oder faktischem) Sitz der Zielgesellschaft und Kotierungsort; 
siehe BRÜGGER/DUBS, Anwendungsbereich, 76 f. und dazu vorne N 940 f. 
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chanismus der Nichtanwendbarkeit zur Vermeidung von Normenkonflikten ist 
dem Schweizer Recht mit Art. 125 Abs. 2 FinfraG bekannt. Ein Vergleich mit 
dem WpÜG legt deshalb nahe, die Spaltungsthematik allenfalls über den An-
wendungsverzicht zu lösen: Sofern bei Auseinanderfallen von Sitz und Ko-
tierung eine Spaltung der Regeln des FinfraG in gesellschafts- und kapital-
marktrechtliche Fragen vorgenommen werden soll, könnte dies über den 
Mechanismus des Anwendungsverzichts nach Abs. 2 begründet werden.1941 

982 Die Regelung im WpÜG unterscheidet auch deshalb mehr Konstellationen als 
das FinfraG, weil sie – nach den Vorgaben der ÜRL – weniger aus einseitig ei-
gener Optik ausgestaltet ist: Während Art. 125 Abs. 1 FinfraG das Auseinander-
fallen von Sitz und Kotierung nur in der Konstellation des ausländischen Sitzes 
und der inländischen (Haupt-)Kotierung überhaupt kennt (was § 1 Abs. 3 
WpÜG entspricht), sucht man die umgekehrte Konstellation im Schweizer 
Recht vergeblich (entsprechend § 1 Abs. 2 WpÜG). Die Adaptierung von § 1 
Abs. 2 WpÜG auf das Schweizer Recht würde bedeuten, dass auf eine inländi-
sche Zielgesellschaft mit Kotierung ausschliesslich im Ausland nur die gesell-
schaftsrechtlichen Vorschriften des FinfraG zur Anwendung gebracht würden. 
Konkret würde dies bedeuten, dass bspw. ein Squeeze-out nach Art. 137 Fin-
fraG bei einer Zielgesellschaft mit Sitz in der Schweiz und Kotierung im Aus-
land möglich wäre. Dass die Möglichkeit eines Squeeze-out nach FinfraG offen 
stünde, wäre wünschenswert, zumal die internationale Zuständigkeit für ein 
Kraftloserklärungsverfahren am Sitz der Zielgesellschaft (d. h. in der Schweiz) 
gegeben ist.1942 Entsprechend der eurointernationalen Regelung müsste das in 
der Schweiz angerufene Zivilgericht die Vorschrift von Art. 137 FinfraG anwen-
den können, obwohl es (gemäss Wortlaut von Art. 125 Abs. 1 FinfraG) generell 
nicht anwendbar wäre (auch der Mechanismus des Anwendungsverzichts hilft 
hier nicht weiter).1943 Die vergleichende Betrachtung zeigt den Bedarf, gewisse 
gesellschaftsrechtliche Vorschriften des FinfraG auch bei grundsätzlicher 
Nichtanwendbarkeit dieses Gesetzes anwenden zu können. Mithin ist ein Nor-

Siehe ausführlich hinten N 1053 ff. 
Dies nicht bloss aus schweizerischer Sicht, sondern in der Regel auch aus eurointernatio-
naler, siehe hierzu N 1031; ob das ausländische Recht in solchen Fällen eine Zuständigkeit 
und Möglichkeit eines Squeeze-out eröffnen würde, ist fraglich. 
Bzw. einzig im Falle, dass eine inländische Inkorporation gegeben ist sowie eine in- und 
ausländische Kotierung; in diesem Fall könnte grundsätzlich auf die Anwendbarkeit des 
FinfraG verzichtet werden (i. S. v. Art. 125 Abs. 2 FinfraG), dies aber nur im Rahmen eines 
partiellen Anwendungsverzichts, sodass einzelne gesellschaftsrechtliche Normen des Fin-
fraG trotzdem angewandt werden. 
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menmangel auszumachen. Der Anwendungsbereich für die gesellschafts-
rechtlichen Aspekte des FinfraG ist aus einer rechtsvergleichenden Sicht in 
diesen Fällen zu eng. 

983 Ebenfalls keine Differenzierung wird im FinfraG zwischen ausschliesslichen 
Kotierungen und Mehrfachkotierungen sowie verschiedenen Arten von Mehr-
fachkotierungen vorgenommen. Sobald eine (Haupt-)Kotierung in der Schweiz 
gegeben ist, zeigt sich das eigene Recht für anwendbar, unabhängig davon, ob 
eine zusätzliche Kotierung gegeben ist (und allenfalls gar eine Kotierung im 
ausländischen Sitzstaat, sodass insgesamt ein viel stärkerer Bezug zum aus-
ländischen Recht zu finden ist). Das europäische und deutsche Recht hingegen 
unterscheidet zwischen verschiedensten Konstellationen (ausschliessliche 
oder mehrfache Kotierung; gleichzeitige oder sukzessive Mehrfachkotierung 
etc.).1944 Vor diesem Hintergrund springt insbesondere der Unterschied ins 
Auge, dass die klare Regelanknüpfung der ÜRL (bei Sitz und Kotierung im sel-
ben Staat ist dessen Recht ausschliesslich relevant) aus Sicht des Schweizer 
Rechts nur einseitig (d. h. bei Sitz und Kotierung in der Schweiz) respektiert 
wird. Bei einem Sitz und einer Kotierung der Zielgesellschaft im selben aus-
ländischen Staat hingegen kann sich das Schweizer Recht trotzdem für an-
wendbar erklären.1945 Auch sonst nehmen die feineren Differenzierungen der 
ÜRL eine allseitige Optik ein und versuchen so stärker, das Recht mit dem 
engsten Bezug zu berufen, und verhindern so gerade bei Mehrfachkotierungen 
eine kumulative Anwendung viel eher. So erlaubt etwa die Unterscheidung von 
sukzessiven und gleichzeitigen Mehrfachzulassung nur ein Recht zur Anwen-
dung zu bringen (Prioritätsprinzip),1946 was nach dem FinfraG nicht vorgesehen 
ist.1947 

984 Eine rechtsvergleichende Betrachtung zeigt demnach m. E. für die Regelung 
von Art. 125 FinfraG, dass diese einerseits aus einer zu einseitigen Optik agiert, 
während sie auch zu wenig fein zwischen den verschiedenen Konstellationen 
von Sitz, Kotierung und Kotierungsarten unterscheidet. 

Siehe etwa die tabellarischen Darstellungen der verschiedenen Konstellationen bei VON 
HEIN, Grundfragen Übernahmekollisionsrecht, 217 f. 
Siehe zu den extraterritorialen Tendenzen dieser Regelung vorne N 926. 
Siehe Art. 4 Abs. 2 lit. b Satz 2 sowie Art. 4 Abs. 2 lit. c Satz 2 ÜRL; dazu etwa JOSENHANS, 
215. 
Bzw. nur unter dem Titel des Anwendungsverzichts nach Art. 125 Abs. 2 FinfraG. 
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2.4. Erkenntnisse für die Problematik im Schweizer Recht 

985 Der Vergleich mit der Regelung in der ÜRL und dem WpÜG zeigt klar, dass 
nicht ohne Weiteres von einer einheitlichen Anknüpfung des Übernahmeauf-
sichtsrechts ausgegangen werden kann. Insbesondere wenn der Sitz der Ziel-
gesellschaft und der Kotierungsort in verschiedenen Staaten liegen, sprechen 
Gründe für eine Spaltung des Übernahmeaufsichtsrechts in gesellschafts- und 
kapitalmarktrechtliche Aspekte. Die vergleichende Betrachtung zeigt, dass 
dieser Konstellation zumindest eine spezielle Rolle zukommen muss und sie 
besonders zu behandeln ist: Schon die vorgehende Darstellung der Schweizer 
Literatur und Aufsichtspraxis zeigte, dass bei einem Sitz der Zielgesellschaft 
im Ausland und einer Kotierung in der Schweiz diverse praktische Probleme 
und Durchsetzungsschwierigkeiten auftauchen können, die eine Sonderbe-
handlung nahelegen. Die explizite kollisionsrechtliche Regelung dieser Kon-
stellation nach den Vorgaben der ÜRL überrascht vor diesem Hintergrund 
nicht. Die Anwendung aller Bestimmungen von Art. 125 ff. FinfraG bei Zielge-
sellschaften mit Sitz im Ausland (Konstellation von Art. 125 Abs. 1 lit. b FinfraG) 
ist deshalb nachfolgend kritisch zu betrachten. Es gilt zu verifizieren, ob bei 
diesen Zielgesellschaften die gesellschaftsrechtlichen Vorschriften des Über-
nahmeaufsichtsrechts tatsächlich alle anzuwenden sind. Wenn die Konstella-
tion von lit. b seit der Revision schon explizit und separat erfasst wird, so ist 
zu fragen, ob sie auf Rechtsfolgenseite entsprechende Auswirkungen zeigt, in-
dem sie sich auf die anwendbaren Vorschriften auswirkt. 

986 Wie die vergleichende Betrachtung gezeigt hat, ist es essenziell, bei der An-
knüpfung allgemein und im Zusammenhang mit der vorliegenden Problematik 
im Besonderen zwischen den verschiedenen Zielgesellschaftskonstellationen 
zu unterscheiden, was Sitz und Kotierung anbelangt. Dies wird bezüglich des 
Umfangs des Übernahmeaufsichtsstatus insbesondere relevant sein, wenn 
nach Möglichkeiten gesucht wird, die Spaltung des Übernahmeaufsichtsrechts 
bzw. die Nichtanwendbarkeit einzelner Normen allenfalls zu begründen: 

987 Ist der Sitz der Zielgesellschaft sowie die Kotierung im selben ausländischen 
Staat gegeben, so zeigt der Rechtsvergleich, dass ein Verzicht auf die Anwen-
dung sämtlichen eigenen Übernahmeaufsichtsrechts trotz inländischer Kotie-
rung möglich sein muss. Ein solcher wird sich in der Regel auch über den Me-
chanismus des Anwendungsverzichts nach Art. 125 Abs. 2 FinfraG begründen 
lassen. Die Erkenntnis, dass der Anwendungsanspruch von Art. 125 Abs. 1 Fin-
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fraG im Vergleich zu den Vorgaben der ÜRL besonders bei dieser Konstellation 
sehr weit geht, liefert ein weiteres Argument dafür, die Anforderungen an die 
Voraussetzungen des Anwendungsverzichts nicht zu hoch anzusetzen.1948 

988 Bei der Konstellation, dass die Zielgesellschaft ihren Sitz im Ausland hat, aber 
eine Kotierung in der Schweiz gegeben ist, wäre nach der ÜRL das ausländi-
sche Gesellschaftsrecht massgebend bzw. würde nach dem WpÜG auf die An-
wendung der eigenen gesellschaftsrechtlichen Normen verzichtet werden. Für 
die Schweiz wäre ein allfälliger Verzicht auf die Anwendung der gesellschafts-
rechtlichen Normen des Übernahmeaufsichtsrechts wiederum über Art. 125 
Abs. 2 FinfraG begründbar (in Form eines partiellen Anwendungsverzichts).1949 

989 Auf die Konstellation des inländischen Sitzes bei einer Kotierung ausschliess-
lich im Ausland zeigt sich das FinfraG gar nicht anwendbar, während nach ÜRL 
und WpÜG die gesellschaftsrechtlichen Übernahmeregeln des eigenen Rechts 
zum Zuge kämen. Wie gesehen bestünde auch unter dem FinfraG ein entspre-
chender Bedarf nach der Anwendung einzelner gesellschaftsrechtlicher Vor-
schriften des FinfraG. Dieser dürfte sich jedoch schwieriger begründen lassen, 
da Art. 125 FinfraG diesbezüglich eigentlich keinen Spielraum belässt, wenn die 
Voraussetzungen der Anwendbarkeit generell nicht erfüllt sind. Zur Begrün-
dung müssten Möglichkeiten des internationalen Privatrechts geprüft werden. 

990 Der Rechtsvergleich zeigt aber auch, dass sich eine trennscharfe Spaltung des 
Übernahmeaufsichtsrechts und Zuweisung jeder einzelnen Norm zu Gesell-
schafts- oder Kapitalmarktrecht schwierig gestaltet. Die Normen von 
Art. 125 ff. FinfraG im Sinne der WpÜG-Anwendbarkeitsverordnung einzeln ei-
nem Rechtsgebiet zuweisen zu wollen, gilt es nach Möglichkeit zu vermeiden, 
da sich eine unumstrittene Abgrenzung im Einzelnen als nicht möglich erwei-
sen würde, was wiederum eine erhebliche Rechtsunsicherheit nach sich zie-
hen würde. Sollte die Notwendigkeit der Spaltung des Übernahmeaufsichts-
rechts aber bejaht werden, so hilft ein rechtsvergleichender Blick auf das 
europäische und deutsche Recht für die Zuweisung der einzelnen Normen 
zum Gesellschafts- oder Kapitalmarktrecht. Dies ist insbesondere vor dem 
Hintergrund wichtig, dass eine möglichst einheitliche Zuweisung in den ver-
schiedenen Rechtsordnungen wünschenswert wäre, da ansonsten Normen-
konflikte drohen. Auf der Ebene der Auslegung ist deshalb zu berücksichtigen, 
wie die Zuweisung im Ausland erfolgt. 

Siehe schon vorne N 777. 
Dazu hinten N 835 ff. 
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991 Allgemein lässt sich aus dem Rechtsvergleich mit der Europäischen Union die 
Erkenntnis gewinnen, dass für das schweizerische Übernahmeaufsichtsrecht 
eine feinere Differenzierung je nach Konstellationen von Sitz und Kotierung 
wünschenswert wäre. Gemäss der Konzeption von Art. 125 FinfraG kommt 
dem Anknüpfungsmerkmal der Hauptkotierung eine überragende Stellung 
zu,1950 welche nicht immer zu einem wünschenswerten Ergebnis führt (insb. 
bei Mehrfachkotierungen), sodass dies in diversen Konstellationen mittels An-
wendungsverzicht wieder korrigiert werden muss. Bei Überlegungen zum 
Umfang des Übernahmeaufsichtsstatuts sind deshalb die verschiedenen Kon-
stellationen immer klar auseinanderzuhalten. 

3. Zwischenfazit: Grundzüge eines eigenen Ansatzes 

992 Wenn im Folgenden ein eigener Ansatz für die Frage des Umfangs des Über-
nahmeaufsichtsstatuts entwickelt werden soll, so hat dies vor dem Hinter-
grund der dargestellten Diskussion in der Lehre und den rechtsvergleichen-
den Überlegungen zu geschehen. 

3.1. Regelanknüpfung: Übereinstimmung von 
Übernahmeaufsichts- und Gesellschaftsstatut 

993 Sofern Übernahmeaufsichts- und Gesellschaftsstatut bei einer Transaktion 
übereinstimmen, stellt sich die Frage nach der Notwendigkeit der Spaltung aus 
praktischer Sicht nicht. Wenn nach Art. 125 Abs. 1 lit. a FinfraG eine Zielgesell-
schaft mit Sitz in der Schweiz und (ausschliesslicher) Kotierung in der Schweiz 
gegeben ist, so stimmen anwendbares Übernahmeaufsichtsrecht und Gesell-
schaftsrecht überein. Eine kollisionsrechtliche Spaltung nach der Rechtsnatur 
ist nicht notwendig, da ohnehin Schweizer Recht anwendbar ist und kaum 
Normenkonflikte drohen.1951 Die gesellschaftsrechtlichen Aspekte der über-
nahmeaufsichtsrechtlichen Vorschriften richten sich nach Schweizer Recht, 

Siehe ausführlich vorne N 729 ff. 
Eine Spaltung ist höchstens bei Fragen nach der zivil- oder aufsichtsrechtlichen Zustän-
digkeit zu prüfen. Normenkonflikte können u. U. auch im Verhältnis zum amerikanischen 
Recht und anderen ähnlichen Rechtsordnungen drohen, welche sich strikt nach dem Aus-
wirkungsprinzip anwendbar zeigen. 
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unabhängig davon, ob sie kollisionsrechtsmethodisch über Art. 125 FinfraG 
oder Art. 154 IPRG berufen werden. Der Regelanknüpfung nach dem System 
von Art. 125 FinfraG steht nichts entgegen.1952 

994 Eine Ausnahme ist unter Art. 125 Abs. 1 lit. a FinfraG höchstens dann zu ma-
chen, wenn eine Mehrfachkotierung der Zielgesellschaft gegeben ist und sich 
gleichzeitig ausländisches Übernahmeaufsichtsrecht für anwendbar erklärt. 
Wenn die UEK dann nach Art. 125 Abs. 2 FinfraG auf die Anwendung der eige-
nen Vorschriften verzichtet, kommt es zu einem Auseinanderfallen von Über-
nahmeaufsichtsstatut und Gesellschaftsstatut. In diesen Fällen stellt sich wie-
derum die Frage nach der Spaltung des Übernahmeaufsichtsstatuts. 

3.2. Auseinanderfallen von Sitz und Kotierungsort 

a Ablehnung einer konsequent einheitlichen Anknüpfung 

995 Eine konsequent einheitliche Anknüpfung des gesamten Übernahmeaufsichts-
rechts nach Art. 125 Abs. 1 FinfraG bietet sich als naheliegende Vorgehensweise 
zuerst an, würde der Gesetzessystematik entsprechen, der Literatur zum alten 
Recht folgen und wäre – auf den ersten Blick – entsprechend einfach zu hand-
haben. Wie gesehen kann eine einheitliche Anknüpfung und die damit einher-
gehende Nichtbeachtung der materiellen Rechtsnatur der Normen im interna-
tionalen Verhältnis aber zahlreiche praktische Ungereimtheiten mit sich 
bringen.1953 Die Darstellung im inländischen Schrifttum zeigt, dass betreffs 
einheitlicher Anknüpfung allgemein schon Diskussionsbedarf besteht und be-
sonders den gesellschaftsrechtlich geprägten Vorschriften des FinfraG im Falle 
von ausländischen Zielgesellschaften teilweise die Anwendung versagt wird. 
Einzelnen Normen im internationalen Verhältnis die Anwendung zu versagen, 
darf m. E. jedoch nicht ohne kollisionsrechtliche Begründung geschehen. Auch 
aus der rechtsvergleichenden Darstellung ist die Erkenntnis zu ziehen, dass 
eine einheitliche Anknüpfung des Übernahmeaufsichtsrechts insbesondere 
bei Auseinanderfallen von Sitz der Zielgesellschaft und Kotierungsort nicht ohne 
Weiteres vorausgesetzt werden kann, sondern eine differenzierte Betrachtung 
notwendig ist. 

Wenn Sitz der Zielgesellschaft und Kotierung im Ausland zu finden sind, wird (aus Sicht 
des Schweizer Rechts) ebenfalls keine Spaltung des anwendbaren Rechts notwendig sein, 
da das Schweizer Recht gar nicht von Relevanz sein wird, indem sich weder das FinfraG 
für anwendbar erklärt, noch über das System des internationalen Privatrechts Schweizer 
Gesellschaftsrecht berufen wird. 
Siehe insb. die ausführliche Darstellung der praktischen Probleme bei TEDJANI, 258 ff. 
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b Ablehnung einer konsequenten Aufspaltung 

996 Eine konsequente Aufspaltung der übernahmeaufsichtsrechtlichen Normen 
nach ihrer Rechtsnatur im Sinne der Minderheitsmeinung in der Literatur zum 
Schweizer Recht und nach dem europäischen bzw. deutschen System auf der 
anderen Seite ist ebenfalls kritisch zu beurteilen: Anders als nach den diesbe-
züglich ausdrücklichen Vorgaben der ÜRL und nach dem WpÜG ist dem Fin-
fraG eine ausdrückliche Anordnung der Spaltung fremd, weshalb die Lehre 
eine solche für das Schweizer Recht auch überwiegend ablehnt. Art. 125 Fin-
fraG als zentrale Kollisionsnorm des Schweizer Übernahmeaufsichtsrechts 
differenziert in keiner Weise nach der Rechtsnatur der Bestimmungen, son-
dern knüpft einheitlich an. Aufgrund der fehlenden gesetzlichen Grundlage ist 
deshalb Zurückhaltung dabei geboten, eine dem europäischen Recht entspre-
chende grundlegende Spaltung in das Anknüpfungssystem von Art. 125 FinfraG 
hineinzulesen. Sodann fehlt der Regelung des FinfraG – anders als in der Eu-
ropäischen Union nach den Vorgaben der ÜRL – die Sachrechtsharmonisie-
rung, sodass eine Spaltung des Verfahrens in ein übernahme- und ein gesell-
schaftsrechtliches Verfahren mangels gleicher Zuteilung und Vorgaben zu 
höheren Reibungsverlusten führen würde. Wie die deutsche Regelung zeigt, 
ist eine trennscharfe Spaltung der einzelnen übernahmeaufsichtsrechtlichen 
Vorschriften nach ihrer gesellschafts- oder kapitalmarktrechtlichen Rechtsna-
tur ebenfalls problembehaftet. Jede Norm von Art. 125 ff. FinfraG einzeln nach 
ihrer Rechtsnatur zu qualifizieren würde sich als wenig praktikabel erweisen, 
zumal ein Grossteil der Normen sich aufgrund der hybriden Natur nicht ein-
deutig einem Rechtsgebiet zuweisen lässt. Wie die Literatur zum Schweizer 
Recht berechtigterweise anführt, wäre die praktische Handhabung der Auf-
gliederung mit Schwierigkeiten verbunden und würde deshalb entsprechende 
Rechtsunsicherheit sowie Normenkonflikte nach sich ziehen.1954 Auch eine 
trennscharfe Aufspaltung nach der privat- oder öffentlich-rechtlichen Natur 
einer Übernahmeregelung kann daher in diesem Zusammenhang nicht mass-
gebend sein. Für die hier vorzunehmende Qualifikation ist allgemein nur von 
untergeordneter Bedeutung, ob es sich um öffentliches oder privates Recht 
handelt.1955 Da das Wirtschaftsrecht allgemein nicht der Grenze zwischen Pri-

So MEIER-SCHATZ/GASSER, Anwendungsbereich, 123 f.; RÜEDI, 55 f.; siehe vorne N 942 ff. 
Vgl. JOSENHANS, 270. 
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vatrecht und öffentlichem Recht folgt, verläuft auch die Grenze zwischen in-
ternationalem Privatrecht und Wirtschaftskollisionsrecht nicht zwingend par-
allel zu dieser Grenze.1956 

997 Eine konsequente Spaltung der übernahmeaufsichtsrechtlichen Vorschriften 
in gesellschafts- und kapitalmarktrechtliche Normen ist aus diesen Gründen 
ebenfalls abzulehnen. 

c Eigener Ansatz 

998 Weder die einheitliche Anknüpfung noch die konsequente Spaltung nach der 
Rechtsnatur erweisen sich als kollisionsrechtsdogmatisch sauber oder prak-
tisch reibungsfrei durchführbar. Es ist nach einer möglichen Zwischenlösung 
zu suchen. Diese hat sich einerseits der rechtsvergleichenden Erkenntnis zu 
bedienen, dass eine feinere Differenzierung im Anknüpfungssystem des 
Art. 125 FinfraG wünschenswert wäre. Andererseits ist für den kollisionsrecht-
lichen Umgang mit den gesellschaftsrechtlichen Normen des FinfraG nach spe-
zifischen Instrumenten des Schweizer Rechts zu suchen. 

999 Als Ausgangspunkt sollen deshalb die Übernahmeregeln des FinfraG grund-
sätzlich einheitlich angeknüpft werden, gleichzeitig soll aber nach kollisions-
rechtlichen Möglichkeiten zum Umgang mit der Besonderheit der gesell-
schaftsrechtlichen Aspekte gesucht werden. Eine Möglichkeit der Handhabe 
einer gewissen «Spaltung» des Übernahmeaufsichtsrechts bzw. einer Be-
schränkung des Umfangs des Übernahmeaufsichtsstatuts wird mit dem An-
wendungsverzicht von Art. 125 Abs. 2 FinfraG gewährt. Ansonsten sind inter-
national-privatrechtliche Überlegungen einzubeziehen. 

III. Kollisionsrechtlicher Umgang mit 
gesellschaftsrechtlichen Aspekten des FinfraG 

1000 Das FinfraG regelt den kollisionsrechtlichen Umgang mit seinen gesellschafts-
rechtlichen bzw. gesellschaftsrechtlich geprägten Normen nicht explizit. Wie 
gesehen führt die einheitliche Anknüpfung des gesamten Übernahmerechts 
inkl. seiner gesellschaftsrechtlichen Aspekte jedoch bei Zielgesellschaften mit 
Sitz im Ausland zu praktischen Schwierigkeiten. Um den Umfang des Über-

Auch Doppelnormen ziehen Schwierigkeiten bei der Frage nach der kollisionsrechtlichen 
Methodik bei ihrer Erfassung nach sich; im Folgenden konzentrieren sich die Ausführun-
gen deshalb auf die Einordnung als gesellschafts- oder kapitalmarktrechtlich. 
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nahmeaufsichtsrechts festzustellen, ist deshalb im Folgenden der Umgang mit 
den gesellschaftsrechtlichen Aspekten aus kollisionsrechtlicher Sicht vertieft 
zu betrachten. 

1. Qualifikationskriterien zur Unterscheidung der 
gesellschafts- und kapitalmarktrechtlichen Natur 

1001 Um der Frage nachzugehen, wieweit die übernahmeaufsichtsrechtlichen Nor-
men gesellschaftsrechtlicher Natur sind, muss zuerst erarbeitet werden, nach 
welchen Qualifikationskriterien die Unterscheidung überhaupt vorzunehmen 
ist. 

1002 Gesellschaftsrecht ist das Recht der privatrechtlichen Zweckverbände; es ist 
Organisationsrecht, dessen Normen in erster Linie das Innen- und Aussenver-
hältnis von Gesellschaften regeln.1957 Kapitalmarktrecht hat den Kapitalmarkt 
zum Regelungsobjekt und versucht den Individualschutz der Anleger und den 
Funktionenschutz von Markt und Wirtschaft zu gewährleisten.1958 

1003 Soll eine einzelne Vorschrift auf ihre gesellschafts- oder kapitalmarktrechtli-
chen Bezüge überprüft werden, so werden – allgemein und im Zusammenhang 
mit vorliegender Abgrenzungsproblematik – verschiedene Kriterien herbeige-
zogen: 

1004 Als gesellschaftsrechtliche Wesensmerkmale werden angeführt, wenn eine 
Norm verbandsbezogen bzw. mitgliedschaftlich orientiert ist, d. h. die Grund-
lage der Vorschrift in der Mitgliedschaft zu finden ist und sie die (Treue-) Ver-
hältnisse zwischen Gesellschaftern untereinander oder zur Leitung zu ge-
stalten sucht, wenn sie am Ausgleich privater Interessen zwischen 
Gesellschaftern, Verwaltung und Gläubigern ausgerichtet ist oder wenn sie 
den Schutz der Aktionäre ins Auge fasst, wobei sie den Aktionär als Verbands-
mitglied – und nicht als Anleger – schützen will.1959 

1005 Als kapitalmarktrechtliche Merkmale werden hingegen aufgelistet, wenn Vor-
schriften marktbezogen sind und sie die Funktionsfähigkeit des Kapitalmarkts 
und die dort agierenden Anleger schützen wollen, wenn sie primär Vorgänge 
am Markt zum Gegenstand haben, indem sie das Marktverfahren ordnen wol-

DRUEY/DRUEY JUST/GLANZMANN, 5; JUNG/KUNZ/BÄRTSCHI, 31; KUNZ, 3; SCHMIDT, 3 ff. 
STRAZZER, 27; ZOBL/KRAMER S., 11. 
BRÜGGER/DUBS, Anwendbarkeit Übernahmerecht, 45; JOSENHANS, 268; JOSENHANS, Über-
nahmekollisionsrecht, 279; KUNZ, 4; VON DER CRONE, Angebotspflicht, 44 f.; VON HEIN, 
Grundfragen Übernahmekollisionsrecht, 219. 
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len und für eine effiziente Allokation der Mittel besorgt sind, was sie mittels 
Schaffung eines level playing fields, Vertrauen in den Markt, Transparenz, 
Gleichbehandlung der Anleger und Lauterkeit erreichen wollen.1960 Kapital-
marktrechtliche Vorschriften sind durch diesen doppelten ordnungsrecht-
lichen Schutzzweck gekennzeichnet, wobei schon die individualschützende 
Dimension nicht spezifische Aktionäre, sondern auch potenzielle Anleger 
schützen will,1961 sodass sich kapitalmarktrechtliche Normen schon vom An-
satz her breiter orientieren als gesellschaftsrechtliche.1962 Von untergeord-
neter Bedeutung für die Bestimmung der gesellschafts- oder kapitalmarkt-
rechtlichen Charakteristik ist die Zuordnung zum öffentlichen und privaten 
Recht.1963 

1006 Für eine nachfolgende Qualifikation von übernahmeaufsichtsrechtlichen Vor-
schriften sollen die genannten Kriterien verwendet werden. Grob vereinfacht 
sind gesellschaftsrechtliche Normen gesellschaftszentriert,1964 kapitalmarkt-
rechtliche Vorschriften hingegen marktbezogen.1965 

1007 Ein Teil der übernahmeaufsichtsrechtlichen Normen kann mit den genannten 
Kriterien eindeutig qualifiziert werden. Bei diversen Normen wird aber eine 
eindeutige Qualifikation aufgrund der engen Verknüpfungen und Wechselwir-
kungen nicht möglich sein.1966 Teilweise überlagern sich schon die Qualifikati-
onskriterien, indem bspw. der Aktionärs- und Anlegerschutz kaum sauber ge-
trennt werden können. Sodann haben übernahmerechtliche Normen teilweise 
mehrere Regelungsziele und -gehalte. Die Qualifizierung könnte in diesen 
Schnittbereichen zwischen Gesellschafts- und Kapitalmarktrecht deshalb 
höchstens nach der überwiegenden Charakteristik bzw. der primären Schutz-
funktion der Norm geschehen.1967 So müsste bspw. im überschneidenden Be-
reich des Anleger- bzw. Aktionärsschutzes gefragt werden, ob die Norm pri-
mär die Aktionäre im Blickfeld hat oder den Gesamtmarkt (d. h. auch die 
Anleger bzw. potenziellen Aktionäre) respektive, ob individuelle oder kollektive 

JOSENHANS, 268; JOSENHANS, Übernahmekollisionsrecht, 279; MüKo BGB IPR II-LEHMANN,
Teil 12 N 1 ff.; VON DER CRONE, Angebotspflicht, 44 f.; VON HEIN, Grundfragen Übernahme-
kollisionsrecht, 219; vgl. BGE 133 II 233 E. 3.1. 
JOSENHANS, 268. 
KUNZ, 3. 
JOSENHANS, 270. 
KUNZ, 3. 
ZOBL/KRAMER S., 11. 
Vgl. JOSENHANS, Übernahmekollisionsrecht, 279. 
Auch hier sind wiederum verschiedene Kriterien denkbar, für die Massgeblichkeit der pri-
mären Schutzfunktion JOSENHANS, Übernahmekollisionsrecht, 279. 
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Interessen im Vordergrund stehen.1968 Wie der Rechtsvergleich gezeigt hat, 
werden die einzelnen Vorschriften in der deutschen Literatur jedoch je nach 
Gewichtung unterschiedlich qualifiziert. Eine ausschliessliche Zuweisung ist 
im Falle eines solchen Mischcharakters m. E. deshalb nicht möglich bzw. nicht 
sinnvoll, da das Ergebnis je nach Gewichtung der Kriterien im Einzelfall gänz-
lich anders ausfallen kann. Eine leicht andere Gewichtung würde in diesen Fäl-
len eine grundlegend andere methodische Erfassung nach sich ziehen. Wenn 
deshalb Unsicherheit über die Qualifikation besteht, bringt dies insgesamt 
eine erhebliche Rechtsunsicherheit hinsichtlich der Anwendbarkeit mit sich. 
Eine Qualifizierung nach dem überwiegenden Charakter ist deshalb nach 
Möglichkeit ebenfalls abzulehnen und stattdessen kollisionsrechtlich mit dem 
Mischcharakter der Norm umzugehen. 

2. Die gesellschaftsrechtlichen Aspekte des FinfraG 

1008 Die gesellschaftsrechtlichen Aspekte des FinfraG wurden bereits verschie-
dentlich angesprochen. Wenn der kollisionsrechtliche Umgang mit ihnen ge-
klärt werden soll, müssen diese aber einer genaueren Betrachtung unterzogen 
werden. Die Bestimmung der Rechtsnatur wurde von verschiedenen Autoren 
schon vertieft für die einzelnen Normen des Übernahmeaufsichtsrechts vor-
genommen, da sie allgemein für die Durchsetzungsthematik von grundlegen-
der Bedeutung ist.1969 Damit wird auch die Frage nach den gesellschaftsrecht-
lichen Aspekten mitbeantwortet. 

1009 Da es sich bei der Bestimmung der Rechtsnatur nicht um eine eigentlich kolli-
sionsrechtliche Problematik handelt, kann sie auch nicht zentraler Bestandteil 
vorliegender Untersuchung sein. Daher soll nachfolgend nicht jede Norm ein-
zeln und im Detail betrachtet werden. Zuerst soll eine Kategorisierung in rein 
gesellschaftsrechtliche Normen und Normen mit Mischcharakter sowie rein ka-
pitalmarktrechtliche Normen vorgenommen werden. Unter Normen mit 
Mischcharakter zu verstehen sind Normen, welche sowohl gesellschafts- als 
auch kapitalmarktrechtliche Aspekte aufweisen. Die rein kapitalmarktrechtli-
chen Normen bedürfen in diesem Zusammenhang keiner besonderen Behand-

Vgl. VON DER CRONE, Angebotspflicht, 45. 
Siehe etwa HÖHN/LANG/ROELLI, 445 ff., welche sich vertieft mit der Durchsetzung der 
Übernahmeregeln befassen und dabei einleitend für jede übernahmerechtliche Pflicht de-
ren Rechtsnatur bestimmen. Sodann TEDJANI, 215 ff. ausführlich zur Eruierung der kapital-
markrechtlichen und gesellschaftsrechtlichen Elemente des Übernahmeaufsichtsrechts. 
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lung, da sie ohne Weiteres nach Art. 125 Abs. 1 FinfraG ordentlich anzuknüpfen 
sind. Im Anschluss an die Kategorisierung sind einzelne (zentrale) Normen 
herauszugreifen und näher zu betrachten. 

2.1. Normen rein gesellschaftsrechtlicher Natur 

1010 Die Lehre qualifiziert einzelne Normen von Art. 125 ff. FinfraG als gesell-
schaftsrechtlicher Natur. Die einzelnen Autoren qualifizieren dabei unter-
schiedliche Vorschriften als (rein) gesellschaftsrechtlich. So werden etwa fol-
gende Vorschriften vereinzelt als ausschliesslich oder zumindest überwiegend 
gesellschaftsrechtlich qualifiziert: die Regelung der Angebotspflicht (Art. 135 
FinfraG)1970 und des Opting-out (Art. 125 Abs. 3 und 4 FinfraG),1971 die Regelung 
der Pflichten des Verwaltungsrats der Zielgesellschaft (Art. 132 FinfraG),1972 die 
Regeln zu den Abwehrmassnahmen der Zielgesellschaft (Art. 132 Abs. 2 FinfraG 
i. V. m. Art. 36 UEV)1973 bzw. nur zu den offensichtlich das Gesellschaftsrecht 
verletzenden Abwehrmassnahmen (Art. 132 Abs. 3 lit. b FinfraG i. V. m. Art. 37 
UEV)1974 und die Regelung des Squeeze-out (Art. 137 FinfraG)1975. 

1011 Dabei lässt sich in Bezug auf kaum eine Norm hinsichtlich der Qualifikation 
eine Übereinstimmung der Lehrmeinungen finden: 

1012 Zur Regelung der Abwehrmassnahmen der Zielgesellschaft finden sich diame-
tral entgegenstehende Lehrmeinungen, indem sie teilweise als gesellschafts-
rechtlich qualifiziert wird, da sie das Kompetenzgefüge von Generalversamm-
lung und Verwaltungsrat regle,1976 während andere Autoren die Vorschrift als 
primär marktfunktionsschützende Norm öffentlich-rechtlicher Natur qualifi-
zieren.1977 In einem breiteren Kontext ist schon die Qualifikation der Pflichten 

TEDJANI, 222. 
BSK FinfraG-TSCHÄNI/IFFLAND/DIEM, Art. 125 FinfraG N 7; TEDJANI, 226. 
BSK FinfraG-TSCHÄNI/IFFLAND/DIEM, Art. 125 FinfraG N 7. 
BRÜGGER/DUBS, Anwendbarkeit Übernahmerecht, 45; TEDJANI, 226 ff.; TSCHÄNI/DIEM/
GABERTHÜEL, 397. 
HÖHN/LANG/ROELLI, 482; TEDJANI, 226 ff. 
Siehe die zahlreichen Nachweise hinten N 1017. 
Nach TSCHÄNI/DIEM/GABERTHÜEL, 397, entspreche dies der «überwiegenden Auffassung», 
was aber nur in Bezug auf den Eingriff ins Kompetenzgefüge der Gesellschaft zutrifft, 
nicht aber die Qualifizierung der Regelung als gesellschaftsrechtlich. Zum Eingriff ins 
Kompetenzgefüge siehe BAUMANN, 4; BERNET, 276; BERTSCHINGER, 331; BLAAS/PETER/ROOS, 
185; BÜHLER, Neutralitätspflicht, 49; FRAUENFELDER, 125; NOBEL, Querbezüge, 466; WERLEN 
ST., Rechtsstellung Zielgesellschaft, 226. 
HÖHN/LANG/ROELLI, 480. 
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der Zielgesellschaft umstritten: Während diese teilweise insgesamt als gesell-
schaftsrechtlich qualifiziert werden,1978 sehen andere sie als kapitalmarkt-
rechtliche bzw. öffentlich-rechtliche Norm, da sie als kapitalmarktrechtliche 
Informationspflicht dem Funktionenschutz diene (Art. 132 Abs. 1 FinfraG) bzw. 
die Funktionsfähigkeit des Unternehmenskontrollmarktes sichern wolle 
(Art. 132 Abs. 2 FinfraG).1979 Bei den Pflichten des Verwaltungsrats der Ziel-
gesellschaft kann zwischen den einzelnen Pflichten differenziert werden. Zu 
diesen Pflichten werden insbesondere die Berichterstattungspflicht, das Fair-
nessgebot, die Gleichbehandlungspflicht und die Pflichten in Bezug auf Abwehr-
massnahmen gerechnet, wobei sich diese teilweise überschneiden und ergän-
zen.1980 Deshalb ist ohnehin fraglich, ob die Bestimmung der Rechtsnatur oder 
von Regelungs- und Schutzweck für eine einzelne Pflicht getrennt überhaupt 
sinnvoll ist. 

1013 Die Anwendung der dargelegten Qualifikationskriterien auf die verschiedenen 
Pflichten der Zielgesellschaft kann jedenfalls keine Qualifizierung als rein ge-
sellschaftsrechtlich unterstützen: Die Pflichten des Verwaltungsrats weisen 
durchaus organisationsrechtliche Aspekte auf und beschlagen innergesell-
schaftsrechtliche Thematiken. Die Gleichbehandlung hat mindestens auch 
eine mitgliedschaftliche Dimension, während etwa die Regelung der Abwehr-
massnahmen für das interne Kompetenzgefüge der Organe relevant ist.1981 Sie 
weisen somit zweifellos gesellschaftsrechtliche Charakteristiken auf. Jedoch 
weisen sie auch starke marktorientierte Aspekte auf, indem sie insgesamt die 
Funktionsfähigkeit des Marktes schützen und mittels Transparenz- bzw. In-
formationspflichten Anlegerschutzgedanken Rechnung tragen. Dies gilt für 
alle Pflichten des Verwaltungsrats: Während die Berichterstattungspflicht 
primär der Markttransparenz dient, soll die Gleichbehandlungspflicht (bei 
konkurrierenden Angeboten) faire Rahmenbedingungen für den Unterneh-
menskontrollmarkt schaffen.1982 Das Fairnessgebot ist in seinen konkreten 
Ausprägungen mehrschichtig (eine Neutralitätspflicht besteht m. E. im 

So BSK FinfraG-TSCHÄNI/IFFLAND/DIEM, Art. 125 FinfraG N 7. 
FRAUENFELDER, 71 ff. und 103 ff.; HÖHN/LANG/ROELLI, 477 und 480. 
Siehe statt vieler BÖCKLI, § 7 N 164 ff.; HOCH, 362 ff. 
ZOBL/KRAMER S., 116. 
BGE 133 II 232 E. 3.1.2. 
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schweizerischen Recht nicht),1983 soll aber insgesamt Fairness im Übernah-
meverfahren garantieren und ein level playing field ohne jede Verzerrung 
schaffen.1984 Auch bei den Abwehrmassnahmen steht die Sicherstellung eines 
fairen Auktionsverfahrens im Vordergrund (durch Entschärfung des Prinzipal-
Agent-Konflikts).1985 Das gilt selbst für die offensichtlich das Gesellschafts-
recht verletzenden Abwehrmassnahmen (Art. 132 Abs. 3 lit. b FinfraG i. V. m. 
Art. 37 UEV).1986 Damit weisen sie auch kapitalmarktrechtliche Charakteristi-
ken auf. Meines Erachtens ist deshalb eine Qualifikation als rein gesellschafts-
rechtlich für alle Pflichten des Verwaltungsrats und damit auch für das Verbot 
der Abwehrmassnahmen klar zu verwerfen.1987 

1014 Dasselbe gilt für die Angebotspflicht. Der Grundgedanke der Angebotspflicht 
ist zweifellos mitgliedschaftlicher Natur, indem es um das Verhältnis der Ak-
tionäre zueinander (Minderheitsaktionär zu kontrollierendem Aktionär) sowie 
um den Schutz der Minderheitsaktionäre als Verbandsmitglieder geht.1988 Da-
mit weist die Angebotspflicht zentrale gesellschaftsrechtliche Aspekte auf. 
Daneben ist aber auch anerkannt, dass der Regelung ebenfalls der kapital-
marktrechtliche Gleichbehandlungsgrundsatz sowie der Vertrauens- und 
Erwartungsschutz zugunsten der Anleger sowie das Funktionieren des Aktien-
marktes zugrunde liegen.1989 Insofern stelle die Angebotspflicht als Kontrahie-
rungszwang eine besondere Marktverhaltensregel dar.1990 Damit sind der An-
gebotspflicht auch kapitalmarktrechtliche Merkmale zu attestieren,1991 sodass 

Die Frage, ob das FinfraG eine Neutralitätspflicht des Verwaltungsrats schafft, ist in der 
Lehre umstritten. Während ein Teil der Lehre dies bejaht (etwa ausführlich BÜHLER, Neu-
tralitätspflicht, 21 ff.), ist m. E. der ablehnenden Ansicht zuzustimmen, wonach schon die 
Pflicht des Verwaltungsrates der Zielgesellschaft zur Stellungnahme zum Angebot nach 
Art. 132 Abs. 1 FinfraG zeigt, dass den Verwaltungsrat keine Neutralitätspflicht trifft, so 
JENTSCH, 92, ebenso ablehnend BÖCKLI § 7 N 184; HOCH, 364; MÜLLER/LIPP/PLÜSS, 528; SK 
FinfraG-LUCHSINGER GÄHWILER/AMMANN/MONTANARI, Art. 133 N 14. 
BÖCKLI, § 7 N 187; HOCH, 364; MÜLLER/LIPP/PLÜSS, 528. 
BÖCKLI, § 7 N 189 ff.; JENTSCH, 484 f. 
Dabei handelt es sich ohnehin um eine prozedurale Verweisnorm, welcher der UEK er-
laubt, eine gesellschaftsrechtliche Frage zu beurteilen, siehe sogleich N 1016. 
Siehe zum Mischcharakter ausführlicher hinten N 1021. 
BGE 130 II 530 E. 5.3.1; VON DER CRONE, Angebotspflicht, 45 f. 
BLAAS, 21; BSK FinfraG-HOFSTETTER/SCHILTER-HEUBERGER/BRÖNNIMANN, Art. 135 FinfraG 
N 7 ff.; HÖHN/LANG/ROELLI, 457 f.; VON DER CRONE, Angebotspflicht, 49; ebenfalls die Sicht 
des Kapitalmarkts mindestens berücksichtigend BGE 130 II 530 E. 5.3.1. 
BÖCKLI, Börsengesetz von 1995, 259. 
BLAAS, 14; siehe ausführlich zu den kapitalmarktrechtlichen Aspekten der Angebotspflicht 
für Deutschland EGGERS, 9 ff. 
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auch hier eine Qualifizierung als rein gesellschaftsrechtlich fehlschlägt. Das 
Pflichtangebot bildet gar das «funktionale Bindeglied» zwischen Kapitalmarkt-
recht und Gesellschaftsrecht, indem sich die beiden Rechtsgebiete in ihrer 
minderheitenschützenden Zielrichtung überlappen.1992 

1015 Zur Thematik der Angebotspflicht ist auch das Opting-out nach Art. 125 Abs. 3 
und 4 FinfraG zu rechnen. Obwohl das Opting-out teilweise separat als ge-
sellschaftsrechtlich qualifiziert wird,1993 ist m. E. eine isolierte Betrachtung ab-
zulehnen. Die Befreiungsmöglichkeit mittels Gesellschafterbeschluss und 
Statutenänderung stellt zwar augenscheinlich eine gesellschaftsrechtliche 
Thematik dar. Das Opting-out kann aber – als Möglichkeit zur Befreiung von 
der Angebotspflicht – nicht losgelöst von den weiteren Normen zur Angebots-
pflicht betrachtet werden. Es ist Teil der Gesamtregelung der Angebotspflicht, 
welche als gesetzgeberische Kompromisslösung nur insgesamt betrachtet 
werden kann.1994 Anstatt des Opting-out kann eine Befreiung von der Ange-
botspflicht ebenfalls durch Verfügung der UEK geschehen (Art. 136 FinfraG 
i. V. m. Art. 40 f. FinfraV-FINMA), was wiederum eher die kapitalmarktrechtli-
che Komponente der Angebotspflicht widerspiegelt.1995 Somit ist das Opting-
out als gesellschaftsrechtlicher Aspekt der Angebotspflicht zu betrachten, 
diese ist aber insgesamt nicht rein gesellschaftsrechtlicher Natur. 

1016 In diesem Zusammenhang ist ein Blick auf die Verweise des FinfraG auf das Ge-
sellschaftsrecht zu werfen. In den Übernahmeregeln des FinfraG wird zwei-
fach ausdrücklich Bezug zum Gesellschaftsrecht genommen: Im Zusammen-
hang mit dem (nachträglichen) Opting-out verweist Art. 125 Abs. 4 FinfraG auf 
die Benachteiligung nach Art. 706 OR als Anfechtungsgrund bei Generalver-
sammlungsbeschlüssen. Sodann sind nach Art. 132 Abs. 3 lit. b FinfraG i. V. m. 
Art. 37 UEV Abwehrmassnahmen, die «offensichtlich das Gesellschaftsrecht 
verletzten» unzulässig. Gemäss Literatur handelt es sich hierbei jedoch nicht 
um gesellschaftsrechtliche Normen des FinfraG, sondern bloss um prozedurale 
Verweisnormen; d. h. die materielle Regelung gilt ohnehin als Teil des Gesell-
schaftsrechts, der Verweis im FinfraG dient nur als Kompetenzgrundlage für 

Paschos/Fleischer, Übernahmerecht-FLEISCHER, § 1 N 16 ff. und 26. 
So BSK FinfraG-TSCHÄNI/IFFLAND/DIEM, Art. 125 FinfraG N 7; TEDJANI, 226. 
Siehe dazu Fn 1535. 
So erfolgt bspw. nach Art. 40 Abs. 1 lit. b FinfraV-FINMA eine Befreiung, wenn die Über-
schreitung des Schwellenwerts durch Banken oder Effektenhändler im Rahmen einer 
Festübernahme geschieht, wobei die kapitalmarktrechtlichen Gegebenheiten im Vorder-
grund stehen. 
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das Eingreifen der UEK.1996 Dieser Kompetenzerweiterung wird ein Anleger-
schutzgedanke zugrunde gelegt, indem bei Übernahmen ein rasches Ein-
greifen durch die UEK ermöglicht werden soll.1997 Die Verweisnorm könnte 
insofern gar als kapitalmarktrechtlicher Art qualifiziert werden.1998 Aus kolli-
sionsrechtlicher Sicht kann die Verweisnorm insofern als allseitig verstanden 
werden (d. h. ein Verweis auf ausländisches Recht ist möglich). Allerdings han-
delt es sich nicht um eine eigentliche Kollisionsnorm, da sie eben nur proze-
dural verweist. 

1017 Einzig die Regelung des Squeeze-out nach Art. 137 FinfraG wird von der Lehre 
übereinstimmend materiell als rein gesellschaftsrechtlicher Natur qualifi-
ziert.1999 Der Lehre hat sich auch die UEK insofern angeschlossen, als sie die 
Regelung als rein privatrechtlich qualifiziert.2000 Die Vorschriften über die 
Kraftloserklärung werden als äusserst eng mit dem Gesellschaftsrecht ver-
bunden eingeordnet, da Beteiligungsrechte an der Gesellschaft für kraftlos er-
klärt und neu ausgegeben werden.2001 Die Kraftloserklärung betreffe das Ver-
hältnis zwischen Gesellschaft und Aktionär und somit Kernfragen des 
Gesellschaftsrechts.2002 Da sich die Problematik des Ausschlusses von Minder-
heitsaktionären auch ausserhalb des Übernahmerechts stelle, führe auch eine 
funktionale Betrachtung zur Qualifikation als gesamtgesellschaftsrechtliche 

Für den Verweis beim Opting-out siehe THÉVENOZ/ROOS, 40; der Literatur folgt auch 
die UEK, siehe Verfügung 594/01 der UEK vom 5.3.2015 i. S. Sika AG, E. 1.2.2; die Praxis 
der UEK wird in der Literatur teilweise kritisiert, siehe etwa BSK FinfraG-HOFSTETTER/
SCHILTER-HEUBERGER/BRÖNNIMANN, Art. 135 FinfraG N 22 ff.; für den Verweis im Zusam-
menhang mit den Abwehrmassnahmen siehe HÖHN/LANG/ROELLI, 482; Komm. UEV-
GERICKE/WIEDMER, Art. 37 N 2; ZOBL/KRAMER S., 118. 
SCHENKER, Übernahmerecht, 622. 
Zum Umgang mit Verweisen auf das Schweizer Gesellschaftsrecht im Falle einer ausländi-
schen Zielgesellschaft siehe hinten N 1050. 
BRÜGGER/DUBS, Anwendungsbereich, 82; BSK FinfraG-TSCHÄNI/IFFLAND/DIEM, Vor 
Art. 125–141 FinfraG N 6; HÖHN/LANG/ROELLI, 449 f.; SCHENKER, Übernahmerecht, 397; 
TEDJANI, 234; TSCHÄNI, Squeeze-out, 41; ZOBL/KRAMER S., 51; zumindest von einer engen 
Verbundenheit mit dem Gesellschaftsrecht sprechend SK FinfraG-NIKITINE/SCHULTHESS,
Art. 137 N 10; a. A. CR CO II-BAHAR, Art. 137 LIMF N 7. Für eine Einordnung des Squeeze-out 
als gesellschaftsrechtlich in Deutschland siehe VON HEIN, Grundfragen Übernahmekollisi-
onsrecht, 230. 
Empfehlung II 0161/02 der UEK vom 11.6.2003 i. S. InCentive Capital AG, E. 5.4.1. 
SK FinfraG-NIKITINE/SCHULTHESS, Art. 137 N 10; TSCHÄNI, Squeeze-out, 41. 
SCHENKER, Übernahmerecht, 397 f. 
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Problematik.2003 Auch der zivilrechtliche Klageweg sowie der Schutz primär 
individueller Interessen liessen auf eine privatrechtliche Zuordnung schlies-
sen.2004 

1018 Meines Erachtens ist diesen Ausführungen bei Überprüfung mit den eigenen 
Qualifikationsmerkmalen zuzustimmen: Die Kraftloserklärung und die Neu-
ausgabe der Beteiligungspapiere treffen zweifellos Kernfragen des Verhältnis-
ses zwischen Gesellschaft und Aktionären und somit eine mitgliedschaftliche 
Thematik. Sie wirkt sich unmittelbar und entscheidend auf die Gesellschafts-
erstellung und die Mitgliederstruktur aus und beschlägt damit offensichtlich 
eine aktienrechtliche Grundthematik.2005 Gemäss Gesetzgeber liegt dem 
Squeeze-out die Abwägung privater Interessen des Mehrheitsaktionärs ge-
genüber den Minderheitsaktionären zugrunde.2006 Während der Schutz indivi-
dueller Interessen des (Mehrheits-)Aktionärs im Zentrum steht, wird der po-
tenzielle Anleger hingegen nicht geschützt. Die Norm ist nicht am Markt 
orientiert, sondern mitgliedschaftlich, indem sie auf den Interessenausgleich 
zwischen Mehr- und Minderheitsaktionären fokussiert.2007 Damit weist sie klar 
gesellschaftsrechtliche Züge auf. Auch der zivilrechtliche Klageweg bestätigt, 
dass der Gesetzgeber wohl von einer privatrechtlichen Qualifikation ausging. 
Ein Marktbezug der Regelung ist hingegen nicht auszumachen, sondern der 
Schutzzweck ist einseitig an gesellschaftsrechtlichen Überlegungen orientiert. 

1019 Obwohl systematisch im Übernahmeaufsichtsrecht eingeordnet, handelt es 
sich bei Art. 137 FinfraG demnach m. E. materiell um eine rein gesellschafts-
rechtliche Norm. Neben den gesellschaftsrechtlichen Charakteristiken der Re-
gelung sprechen auch praktische Gründe für eine Qualifizierung des Squeeze-
out als privatrechtlich.2008 

1020 Bei der Suche nach rein gesellschaftsrechtlichen Normen ist folgendes Zwi-
schenfazit zu ziehen: Unter den diversen Vorschriften, deren Rechtsnatur in 
der Literatur als gesellschaftsrechtlicher Art diskutiert werden, weisen diverse 

So VON HEIN, Grundfragen Übernahmekollisionsrecht, 230, und VON HEIN, Kodifikation, 
555, für Deutschland, wobei diese Aussage für die Schweizer Rechtsordnung ebenfalls gilt, 
was sich in der Regelung des Squeeze-out gemäss FusG zeigt, siehe vorne N 494 ff. 
Vgl. SK FinfraG-NIKITINE/SCHULTHESS, Art. 137 N 45; SCHENKER, Übernahmerecht, 397 f. 
Vgl. BSK FinfraG-RAMPINI/REITER, Art. 137 FinfraG N 1 ff. 
Botschaft BEHG 1993, 1419. 
Das Interesse des Mehrheitsaktionärs an einer 100% Beteiligung ist umso grösser, je näher 
seine Quote zum Alleineigentum rückt, während die letzten 2% der Aktien es nicht mehr 
erlauben, eine sinnvolle Rolle als Minderheitsaktionär zu spielen, so BÖCKLI, § 7 N 236a. 
Siehe sogleich N 1030 ff. 
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Regelungen zwar (teils zentrale) gesellschaftsrechtliche Bezüge auf. Jedoch 
lassen sich bei diesen jeweils auch kapitalmarktrechtliche Aspekte finden, was 
die uneinheitliche Qualifizierung in der Literatur zur Folge hat. Auf diese ge-
mischten Normen wird weiter einzugehen sein. Als rein gesellschaftsrechtlicher 
Natur ist – sowohl nach h. L. als auch gemäss der eigenen Untersuchung – ein-
zig der Squeeze-out zu identifizieren.2009 Die kollisionsrechtliche Konsequenz 
dieser Verortung ist näher zu betrachten. 

2.2. Kapitalmarktrechtliche Normen mit 
gesellschaftsrechtlichen Aspekten 

1021 Wie vorne dargelegt, ist eine trennscharfe ausschliessliche Zuweisung von 
Normen gesellschafts- und kapitalmarktrechtlicher Natur im FinfraG m. E. 
nicht abschliessend möglich. Ein Grossteil der Normen weist sowohl kapital-
marktrechts- als auch gesellschaftsrechtstypische Züge auf. Damit einher geht 
– teilweise, jedoch nicht zwingend – die Qualifikation als Doppelnormen, d. h. 
als Normen, die zugleich privatrechtliche und öffentlich-rechtliche Vorschrif-
ten darstellen und deren Durchsetzung gespalten sein kann.2010 

1022 Neben dem Mischcharakter der eben dargestellten Vorschriften, welche er-
hebliche gesellschaftsrechtliche Charakteristiken aufweisen, sind die weiteren 
Vorschriften kurz zu betrachten. Diesen wird in der Lehre teilweise insgesamt 
eine kapitalmarktrechtliche Natur attestiert.2011 Aufgrund der rechts-
gebietsübergreifenden Natur des Kapitalmarktrechts allgemein2012 schliesst 
diese Einordnung aber noch nicht aus, dass gesellschaftsrechtstypische As-
pekte gefunden werden können. Deshalb wird in der Literatur vereinzelt eine 
weitere Unterteilung in gemischte Normen und rein börsen- bzw. kapital-
marktrechtliche Normen vorgenommen.2013 

1023 Soll nicht jede Norm einzeln qualifiziert werden, sondern nur eine Grobüber-
sicht über die Übernahmeregeln gegeben werden, so zeigt sich ein gemischtes 
Bild: Wie dargelegt weisen schon die zentralen Normen zur Angebotspflicht 
(Art. 135 FinfraG) und zu den Pflichten der Zielgesellschaft (Art. 132 FinfraG) ne-
ben ihrer kapitalmarktrechtlichen Dimension gleichzeitig auch gesellschafts-

Wobei diese Aussage unter den Vorbehalt zu stellen ist, dass ihr keine abschliessende Be-
trachtung jeder einzelnen Norm zugrunde liegt, siehe N 1009. 
FRAUENFELDER, 66; HÖHN/LANG/ROELLI, 449. 
BSK FinfraG-TSCHÄNI/IFFLAND/DIEM, Art. 125 FinfraG N 7. 
ZOBL/KRAMER S., 11. 
TEDJANI, 236 ff. und 246 ff. 

2009 

2010 

2011 

2012 

2013 

§ 12 Umfang des Übernahmeaufsichtsstatuts

424



rechtliche Aspekte auf. Wenn organisationsrechtliche und mitgliedschaftliche 
Aspekte gefunden wurden, so muss ein Mischcharakter attestiert werden. 
In zahlreichen weiteren Normen sind ebenfalls gesellschaftsrechtliche Cha-
rakteristiken auszumachen, z. B. bei den Gleichbehandlungspflichten (Aktio-
närsgleichbehandlung, Informationsgleichbehandlung), den Preisvorschriften 
(Schutz der aussteigenden Minderheitsaktionäre) und bei der Berechnung von 
Stimmrechten für Schwellenwerte.2014 Die gesellschaftsrechtlichen Aspekte 
können von ganz unterschiedlicher Ausprägung sein, indem sie bspw. äusserst 
stark sind (wie etwa bei der Angebotspflicht) oder sich aber nur als Reflexwir-
kung einer eigentlich marktschützenden Regelung ergeben (v. a. im Schnittbe-
reich von Anleger- und Aktionärsschutz) bzw. sich vorfrageweise stellen (z. B. 
bei Stimmrechtsproblematiken, vgl. Art. 34 FinfraV-FINMA). 

1024 Daneben sind auch Normen des FinfraG auszumachen, die ausschliesslich ka-
pitalmarktrechtlicher Natur sind. Nach den vorne dargelegten Qualifikations-
kriterien sind Normen dann rein kapitalmarktrechtlicher Natur, wenn sie – 
ohne dabei gleichzeitig Gesellschaftsrechtsbezüge aufzuweisen – rein markt-
bezogen den Kapitalmarkt bzw. dessen Funktionen schützen sollen. Hierzu 
sind etwa die übernahmerechtlichen Meldepflichten (Art. 134 FinfraG), gewisse 
Pflichten der Anbieterin (z. B. die Prospektpflicht) sowie die Normen zur ei-
gentlichen Beaufsichtigung (v. a. verfahrenstechnischer Natur) zu rechnen.2015 

Da sich im Zusammenhang mit diesen rein kapitalmarktrechtlichen Fragen 
keine besondere kollisionsrechtliche Problematik ergibt, sondern sie ordent-
lich nach Art. 125 FinfraG berufen werden, soll nicht weiter auf sie eingegan-
gen werden. 

1025 Da vorliegend eine Einzelqualifikation jeder Norm in Art. 125 ff. FinfraG und 
den entsprechenden Verordnungen unterlassen wird, ist der Hinweis anzufü-
gen, dass für die Qualifikation der übernahmeaufsichtsrechtlichen Norm zu 
prüfen ist, ob sie Gesellschaftsrechtsbezüge im vorne erläuterten Sinne auf-
weist. Sind solche zu finden, ist der einschlägigen Norm zumindest eine ge-
mischtrechtliche Natur zu attestieren und Überlegungen zum kollisionsrecht-
lichen Umgang mit ihnen sind angezeigt. 

1026 Aus dem Dargelegten ergibt sich, dass eine Vielzahl der übernahmeaufsichts-
rechtlichen Normen gesellschaftsrechtliche Aspekte aufweist. Dem grössten 
Teil der Normen ist deshalb ein Mischcharakter zu attestieren. Als rein gesell-
schaftsrechtlicher Natur verbleibt aber einzig die Regelung des Squeeze-out. 

HÖHN/LANG/ROELLI, 449, 464 f.; TEDJANI, 219; 
HÖHN/LANG/ROELLI, 469 f.; TEDJANI, 236 ff. 
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3. Umgang mit rein gesellschaftsrechtlichen Normen 

1027 Nachdem festgestellt wurde, dass unter den Normen von Art. 125 ff. FinfraG 
einzig die Regelung des Squeeze-out materiell als rein gesellschaftsrechtlicher 
Natur zu qualifizieren ist, stellt sich die Frage, wie damit kollisionsrechtlich 
umzugehen ist. Es ist konkret auf die Frage nach der Spaltung der Übernah-
meaufsichtsrechts zurückzukommen. Wie vorne erarbeitet, ist eine grundle-
gende Spaltung des Übernahmeaufsichtsrechts nur mit Zurückhaltung zu prü-
fen. Da jedoch nur eine einzige Norm als rein gesellschaftsrechtlich qualifiziert 
wurde, ist die drohende Komplexität der Abspaltung der rein gesellschafts-
rechtlichen Normen offensichtlich überschaubar und ihre praktische Handha-
bung wenig problematisch. Deshalb kann im Folgenden die kollisionsrechtli-
che Abspaltung des Squeeze-out näher betrachtet werden. Dabei ist das 
Augenmerk insbesondere auf die Konstellation zu legen, dass Sitz und Kotie-
rungsort der Zielgesellschaft auseinanderfallen. 

3.1. Kollisionsrechtliche Konsequenz: Anknüpfung nach Art. 154 
IPRG 

1028 Wie vorne ausgeführt, spricht sich die Lehre dafür aus, den Squeeze-out nicht 
auf Zielgesellschaften mit statutarischem Sitz im Ausland anzuwenden, auch 
wenn sie ansonsten dem schweizerischen Übernahmeaufsichtsrecht unterste-
hen.2016 Die Literatur äussert sich grossteils nicht weiter zur dogmatischen 
Herleitung dieser Feststellung, sondern begründet dies hauptsächlich mit 
praktischen Überlegungen. Nur vereinzelt werden in diesem Zusammenhang 
kollisionsrechtliche Überlegungen angestellt. 

1029 So verweist SCHENKER auf die Bestimmung des anwendbaren (Gesell-
schafts‑)Rechts nach Art. 154 IPRG.2017 Nur sofern schweizerisches Gesell-
schaftsrecht berufen wird, sei auch Art. 137 FinfraG anwendbar. Diesem Vor-
gehen ist eine Spaltung des Übernahmeaufsichtsrechts nach der Rechtsnatur 
zugrunde zu legen, indem die Regelung des Squeeze-out aus dem FinfraG her-
ausgelöst und international-privatrechtlich angeknüpft wird. 

1030 Bevor eigene kollisionsrechtliche Überlegungen angestrebt werden, sind ei-
nige praktische Überlegungen anzustellen, da die Hervorhebung der prakti-

Siehe vorne N 934; SCHENKER, Übernahmerecht, 397 f.; SK FinfraG-NIKITINE/SCHULTHESS, 
Art. 137 N 10; TSCHÄNI/DIEM/GABERTHÜEL, 422; TSCHÄNI, Squeeze-out, 41; zumindest kri-
tisch BSK FinfraG-RAMPINI/REITER, Art. 137 FinfraG N 7. 
Vgl. SCHENKER, Übernahmerecht, 397. 
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schen Probleme in der Literatur nicht grundlos erfolgt. Bei einer Zielgesell-
schaft mit statutarischem Sitz im Ausland treten im Zusammenhang mit dem 
Squeeze-out tatsächlich diverse praktische Schwierigkeiten auf: 

1031 Probleme stellen sich schon ganz grundlegend auf der Ebene der Zuständig-
keit der Gerichte bezüglich der Kraftloserklärungsklage.2018 Nach Art. 137 Abs. 1 
FinfraG muss der Anbieter gegen die Gesellschaft Klage auf Kraftloserklärung 
erheben. Da für Klagen gesellschaftsrechtlicher Art das Gericht am Sitz der 
Gesellschaft zuständig ist (Art. 151 Abs. 1 IPRG bzw. Art. 2 Abs. 1 LugÜ; Art. 43 
Abs. 1 ZPO),2019 wäre in der Schweiz gar keine Zuständigkeit eines Zivilgerichts 
gegeben. Folglich wird ein ausländisches Gericht zuständig sein. Das zustän-
dige ausländische Zivilgericht würde kaum einen schweizerischen aufsichts-
rechtlichen Erlass wie das FinfraG anwenden, sondern das anwendbare Ge-
sellschaftsrecht nach den Regeln seines internationalen Privatrechts 
bestimmen.2020 Teilweise wird die Durchführung eines Squeeze-out vor einem 
ausländischen Gericht als nicht problematisch angesehen, da die Schweizer 
Regeln ohnehin als Eingriffsnormen zur Anwendung kämen.2021 Allerdings ist 
stark anzuzweifeln, dass ein ausländisches Gericht tatsächlich Art. 137 FinfraG 
als Eingriffsnorm anwenden würde.2022 

Ebenfalls kritisch BRÜGGER/DUBS, Anwendungsbereich, 82; BSK FinfraG-RAMPINI/REITER, 
Art. 137 FinfraG N 7 und 27; SCHENKER, Übernahmerecht, 397 f. 
Zur Nichtanwendbarkeit von Art. 22 LugÜ siehe REUTTER, 28. Gemäss Art. 43 Abs. 1 ZPO be-
steht gar eine zwingende Zuständigkeit bei Kraftloserklärungsverfahren am Sitz der Ge-
sellschaft, was auch für Squeeze-out-Verfahren gilt, siehe OFK BEHG-WEBER R., Art. 33 
N 10. 
Aus der Tatsache, dass in der Schweiz keine Zuständigkeit gegeben ist, könnte auch 
das Argument abgeleitet werden, dass in der Praxis insofern gar kein Problem mit dem 
Squeeze-out bei ausländischen Zielgesellschaften gegeben ist, da Art. 137 FinfraG mangels 
Zuständigkeit der Schweizer Gerichte in diesen Fällen ohnehin nie zur Anwendung 
kommt. Diese Argumentationsweise wäre aber insofern unbefriedigend, als sie die der 
Frage zugrundeliegende Problematik ignoriert und die dogmatische Auseinandersetzung 
mit ihr meidet. 
So CR CO II-BAHAR, Art. 137 LIMF N 24. 
Das ausländische Gericht würde das anwendbare Recht gemäss seinem eigenen interna-
tionalen Privatrecht bestimmen und dabei vermutlich (gemäss Sitz- oder Inkorporations-
prinzip) das eigene Gesellschaftsrecht berufen, welches die Problematik des Squeeze-out 
entweder regelt oder bewusst nicht vorsieht. Es ist hingegen nicht davon auszugehen, 
dass es eine (aus seiner Perspektive) ausländische Norm privatrechtlicher Natur als aus-
ländische Eingriffsnorm zur Anwendung bringt. 
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1032 Auch bei einer (hypothetischen) Zuständigkeit eines Schweizer Gerichts wür-
den weitere praktische Probleme bei der Durchführung des Squeeze-out bei 
einer ausländischen Gesellschaft auftreten. Das angerufene Zivilgericht muss 
über die Kraftloserklärung und Neuausgabe von Mitgliedschaftsrechten ent-
scheiden. Den Entscheid über den Squeeze-out nach Schweizer Übernahme-
aufsichtsrecht vorzunehmen, wenn die Gesellschaft – und damit die Thematik 
der Gesellschaftserstellung, des Aktionärs- und Minderheitenschutzes etc. – 
ausländischem Gesellschaftsrecht untersteht, würde auch aus praktischer 
Sicht wenig Sinn machen. Das Schweizer Gericht müsste berechnen, ob 
98 Prozent der Stimmrechte erreicht sind und mit Gestaltungsurteil die Betei-
ligungspapiere für kraftlos erklären sowie die Gesellschaft anweisen, neue 
Aktien auszugeben. Für diese gesellschaftsrechtlichen Fragen ist eine Bestim-
mung des anwendbaren Gesellschaftsrechts über das System des internatio-
nalen Privatrechts ohnehin unumgänglich. Dazu käme die Problematik der in-
ternationalen Durchsetzung des rechtsgestaltenden Entscheids des Schweizer 
Gerichts. Aus diesen Gründen kann m. E. den Lehrmeinungen, wonach Art. 137 
FinfraG bei ausländischen Zielgesellschaften nicht angewandt werden könne, 
im Ergebnis zugestimmt werden. Es gilt zu prüfen, ob dieses Ergebnis auch 
kollisionsrechtlich gestützt werden kann. 

1033 Der Nichtanwendbarkeit der Squeeze-out-Regelung bei ausländischen Zielge-
sellschaften können folgende kollisionsrechtliche Überlegungen zugrunde ge-
legt werden: 

1034 Bei der Qualifizierung einer Norm als rein gesellschaftsrechtlich ist aus Sicht 
des internationalen Privatrechts die naheliegende Konsequenz, diese wie das 
«gewöhnliche» Gesellschaftsrecht» nach den Bestimmungen des IPRG direkt 
(d. h. nicht über den Weg einer Eingriffsnorm bzw. Art. 125 FinfraG) über das 
allseitige System des internationalen Privatrechts zu berufen. Für die Regelung 
des Squeeze-out bedeutet die Qualifikation als gesellschaftsrechtlich demzu-
folge, dass die diesbezüglichen Vorschriften (Art. 137 FinfraG und Art. 120 f. 
FinfraV) zusammen mit dem allgemeinen Gesellschaftsrecht nach Art. 154 f. 
IPRG berufen werden. Der Squeeze-out kann unter die interne Beziehung zwi-
schen Gesellschaft und Gesellschaftern i. S. v. Art. 155 lit. f IPRG subsumiert 
werden.2023 

1035 Eine solche international-privatrechtliche Vorgehensweise verfolgen im An-
satz auch BRÜGGER/DUBS mit ihrer dargestellten Lehrmeinung, indem sie 

Deshalb ist entgegen BRÜGGER/DUBS, Anwendungsbereich, 76 f., nicht von der gewöhnli-
chen Bestimmung des Gesellschaftsstatuts abzuweichen. 

2023 
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übernahmeaufsichtsrechtliche Normen, welche ihrem materiellen Gehalt zu-
folge Gesellschaftsrecht darstellen, international-privatrechtlich handhaben 
wollen.2024 Allerdings wollen sie dabei – aufgrund der Besonderheiten des Ka-
pitalmarktbezugs – die Bestimmung des anwendbaren Gesellschaftsrechts in 
Abweichung von Art. 154 IPRG nach besonderen Anknüpfungsprinzipien und 
Methoden vornehmen.2025 

1036 Auch ein rechtsvergleichender Blick spricht für eine international-privatrecht-
liche Vorgehensweise: Wie gesehen wird nach der ÜRL bei einer Spaltung des 
Übernahmeaufsichtsrechts u. U. auf das ausländische Gesellschaftsrecht ver-
wiesen, während das WpÜG die Anwendbarkeit der eigenen gesellschafts-
rechtlichen Normen zurücknimmt. Die Regelung im WpÜG zum Squeeze-out 
wird bei Zielgesellschaften mit Sitz im Ausland für nicht anwendbar erklärt,2026 

sodass das Gesellschaftsrecht des Sitz- bzw. Inkorporationsstaates zur An-
wendung kommt. Die Kollisionsnorm des WpÜG ist diesbezüglich im Sinne ei-
ner international-privatrechtlichen Verweisung auszulegen.2027 Die Anknüp-
fung gesellschaftsrechtlicher Normen kann demnach – trotz Einordnung in 
einem übernahmeaufsichtsrechtlichen Erlass – nach dem System des interna-
tionalen Privatrechts vorgenommen werden. 

1037 Das bedeutet gleichzeitig, dass kollisionsrechtlich keine Unterscheidung zwi-
schen allgemeinen gesellschaftsrechtlichen Fragen und übernahmegesell-
schaftsrechtlichen Fragen zu machen ist.2028 Adaptiert auf das Schweizer 
Recht zeigt dies, dass zwischen Art. 137 FinfraG und dem Gesellschaftsrecht 
des OR kollisionsrechtlich bzw. anknüpfungstechnisch keine Unterscheidung 
gemacht werden muss. 

1038 Der gegenteilige Ansatz wäre, auch bei materiell gesellschaftsrechtlicher Na-
tur einer Regelung des FinfraG, diese entsprechend ihrer formellen Einord-
nung wirtschaftskollisionsrechtlich mit dem allgemeinen Anwendungsbereich 
des FinfraG zu erfassen. Die Anknüpfung würde mittels wirtschaftskollisions-
rechtlicher Methodik erfolgen, d. h. unabhängig von den international-privat-
rechtlichen Verweisungsnormen. Wie gesehen würde eine einheitliche Rege-

BRÜGGER/DUBS, Anwendungsbereich, 75 f., die aber zahlreiche weitere Normen des Über-
nahmeaufsichtsrechts dem Gesellschaftsstatut zuweisen wollen. 
BRÜGGER/DUBS, Anwendungsbereich, 76 f. 
So ist gemäss § 1 Abs. 2 und 3 WpÜG i. V. m. § 1 Ziff. 18 und 19 und § 2 WpÜG-An-
wendbarkeitsverordnung und § 39a WpÜG sowie § 39b WpÜG die Regelung des Squeeze-
out nur bei Zielgesellschaften mit Sitz in Deutschland anwendbar. 
ACKERMANN, 289. 
JOSENHANS, 260. 
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lanknüpfung nach Art. 125 FinfraG jedoch die rein gesellschaftsrechtliche Na-
tur des Squeeze-out ignorieren, die Koordination mit dem internationalen Pri-
vatrecht vernachlässigen und die aufgezeigten praktischen Schwierigkeiten 
mit sich bringen. Ein wirtschaftskollisionsrechtlicher Ansatz würde allerdings 
nicht ausschliessen, die Besonderheiten der gesellschaftsrechtlichen Natur im 
Rahmen der wirtschaftskollisionsrechtlichen Überlegungen zu berücksichti-
gen. Konkret hiesse das, dass für die Regelung des Squeeze-out nach FinfraG 
eigenständige Kollisionsregeln gesucht würden.2029 

1039 Bei einer solchen Vorgehensweise würde kollisionsrechtlich zwischen ge-
wöhnlichen gesellschaftsrechtlichen Fragen und übernahmegesellschafts-
rechtlichen Fragen (konkret dem Squeeze-out) differenziert werden.2030 Diese 
Vorgehensweise ist m. E. aus zwei Gründen abzulehnen: Erstens würde diese 
«innergesellschaftsrechtliche» Unterscheidung zu zusätzlichen Qualifikati-
onsfragen bei der Abgrenzung führen,2031 da die Regelung des Squeeze-out mit 
anderen gesellschaftsrechtlichen Fragen untrennbar verbunden ist. Zweitens 
wird die Spaltung des Übernahmeaufsichtsrechts ja vor dem Hintergrund dis-
kutiert, die für gesellschaftsrechtliche Fragen «sachnähere» Rechtsordnung zu 
finden. Diese Vorgehensweise ist jedoch den wirtschaftskollisionsrechtlichen 
Kollisionsnormen weitgehend fremd; hingegen hätten die international-pri-
vatrechtlichen Normen gerade dies zum Ziel. Sodann wurde im Rahmen der 
Ausführungen zum Übernahmegesellschaftsstatut der Grundsatz der einheit-
lichen Anknüpfung im Gesellschaftsrecht dargelegt.2032 Es ist demnach wün-
schenswert, die Regelung des Squeeze-out konsequent in Übereinstimmung 
mit dem allgemeinen Gesellschaftsrecht zu berufen. Ein solcher – sich vom in-
ternational-privatrechtlichen Vorgehen abgrenzender – Ansatz ist deshalb zu 
verwerfen, sofern sich die – m. E. dogmatisch richtige – international-privat-
rechtliche Vorgehensweise praktisch handhaben lässt. 

In der Schweiz stimmen das FinfraG und das IPRG immerhin dahingehend überein, als der 
statutarische Sitz der Gesellschaft massgebend ist und somit wirtschaftskollisionsrecht-
lich und international-privatrechtlich im Ausgangspunkt dieselben Anknüpfungsprinzi-
pien dominieren. Während sich im deutschen Recht der Sitzbegriff nach dem WpÜG (In-
korporationstheorie) vom allgemeinen Sitzverständnis (Sitztheorie) unterscheidet, siehe 
ACKERMANN, 288 f. 
So JOSENHANS, 260, der diese Differenzierung aber ablehnt. 
JOSENHANS, 260. 
Siehe vorne N 543. 
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1040 Die Konsequenzen einer Berufung der Squeeze-out-Regelung über Art. 154 
IPRG sind näher zu prüfen. Es liegt eine allseitige Verweisungsnorm vor, wes-
halb die verschiedenen Konstellationen anzuschauen sind: 

1041 Hat die Zielgesellschaft ihren statutarischen Sitz in der Schweiz, so wird ge-
mäss IPRG Schweizer Gesellschaftsrecht berufen und damit wäre auch Art. 137 
FinfraG anwendbar. Dies gilt unabhängig von der Anwendbarkeit der Übernah-
meregeln nach Art. 125 FinfraG, d. h. auch bei Gesellschaften, welche aus-
schliesslich im Ausland kotiert sind und deshalb den schweizerischen Über-
nahmeregeln nicht unterstehen. Demzufolge wäre ein übernahmerechtlicher 
Squeeze-out nach Schweizer Recht möglich, auch wenn die Übernahme nach 
ausländischem (Übernahmeaufsichts-)Recht erfolgt. Grössere praktische Pro-
bleme hierfür sind nicht ersichtlich. Es dürfte eine Zuständigkeit in der 
Schweiz gegeben sein und das Zivilgericht kann das Kraftloserklärungsverfah-
ren nach Art. 137 FinfraG und Art. 120 f. FinfraV (insb. Berechnung der Stimm-
rechte, Kraftloserklärung, Neuausgabe der Beteiligungsrechte und Veröffent-
lichung im Amtsblatt) problemlos nach dem Schweizer Gesellschaftsrecht 
durchführen. Die Regelung lässt gar einen gewissen Spielraum, um auf die Be-
sonderheiten bei einer ausländischen Kotierung einzugehen.2033 Sollte in ei-
nem besonderen Fall gleichzeitig anwendbares ausländisches Börsenrecht 
dem Squeeze-out nach FinfraG entgegenstehen, so müsste dies über die Ein-
griffsnormenthematik gelöst werden.2034 Würde der Squeeze-out hingegen 
nicht international-privatrechtlich, sondern über Art. 125 FinfraG angeknüpft, 
so käme eine Anwendung unter der genannten Konstellation gar nicht in 
Frage, obwohl Bedarf für eine Durchführung des Squeeze-out bestehen kann. 

1042 Hat die Zielgesellschaft ihren Sitz im Ausland und eine Kotierung in der 
Schweiz, so wäre nach Art. 154 IPRG ausländisches Gesellschaftsrecht an-
wendbar. Somit entfällt auch die Anwendung der Squeeze-out-Regelung nach 
Art. 137 FinfraG, trotz grundsätzlicher Anwendbarkeit des Schweizer Übernah-
meaufsichtsrechts. Das entspricht der Forderung in der Literatur, den 

So kann etwa das Gericht nach Art. 121 Abs. 2 FinfraV anstelle der Veröffentlichung im 
Amtsblatt in besonderen Fällen noch in anderer Weise für angemessene Veröffentlichung 
sorgen, sodass es bei einer ausländischen Kotierung etwa die Publikation im Ausland ver-
anlassen kann. 
Insbesondere ist es m. E. kein unauflösbares Problem, wenn das ausländische Recht eben-
falls die Möglichkeit eines Squeeze-out vorsieht. In diesem Fall könnte die Übernehmerin 
alternativ das Vorgehen nach dem Schweizer oder ausländischen Recht wählen. Bei einem 
Vorgehen nach dem ausländischen Recht würden die übernahmeaufsichtsrechtlichen 
Normen über Art. 19 IPRG ins schweizerische Gesellschaftsrecht «eingreifen». 

2033 
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Squeeze-out bei ausländischen Zielgesellschaften nicht anzuwenden, und 
deckt sich mit der ohnehin fehlenden Zuständigkeit in der Schweiz. Bei beiden 
Konstellationen zeigt die international-privatrechtliche Anknüpfung demnach 
ein wünschenswertes Ergebnis. 

1043 Die Regelung des Squeeze-out lässt sich m. E. kollisionsrechtlich reibungslos 
aus dem FinfraG lösen, weil sie mehrere Besonderheiten aufweist: Neben der 
rein gesellschafts- und privatrechtlichen Rechtsnatur handelt es sich auch um 
eine relativ isolierte Regelung, indem sie ein eigenständiges Verfahren im 
Nachgang an die Übernahme ermöglicht. Dieses Verfahren lässt sich auch 
nach dem Schweizer Recht durchführen, wenn die eigentliche Übernahme 
ausländischem Recht unterstellt war, ohne dass besondere Schwierigkeiten zu 
erwarten sind. Auch die allgemeinen Bedenken, die kollisionsrechtliche Ab-
spaltung einzelner Normen würde die konzeptionelle Einheit des Übernahme-
rechts zerreissen,2035 gelten deshalb m. E. hinsichtlich des Squeeze-out nicht. 
Dazu kommt die Sonderstellung, welche durch die zivilrechtliche Zuständig-
keit geschaffen wird: Die Anknüpfung über Art. 154 IPRG beim Squeeze-out 
wird faktisch auch durch die zivilrechtliche Zuständigkeit unterstützt, indem 
ein Zivilgericht als Ausgangspunkt ohnehin über das IPRG das anwendbare 
Recht bestimmen wird, während eine Aufsichtsbehörde diesbezüglich wohl 
grössere Zurückhaltung zeigen würde. 

1044 Damit erweist sich die kollisionsrechtliche Konsequenz der Qualifikation des 
Squeeze-out als rein gesellschaftsrechtlich – die Erfassung über die Methodik 
des internationalen Privatrechts – als durchführbar. Die im Allgemeinen gegen 
eine Spaltung des Übernahmeaufsichtsrechts vorgebrachten praktischen und 
dogmatischen Bedenken sind beim Squeeze-out nicht angezeigt. Während die 
praktische Handhabung der Aufgliederung im Allgemeinen mit guten Argu-
menten angezweifelt werden kann,2036 muss in Bezug auf die Herauslösung des 
Squeeze-out im Gegenteil der Schluss gezogen werden, dass diese erhebliche 
praktische Schwierigkeiten verhindert. Auch die bei Anwendung von Art. 137 
FinfraG auf ausländische Gesellschaften drohenden Normenkonflikte2037 las-
sen sich durch die international-privatrechtliche Anknüpfung vermeiden. 
Sprechen Wortlaut und Konzeption von Art. 125 FinfraG zwar auf den ersten 
Blick gegen eine kollisionsrechtliche Abspaltung von Art. 137 FinfraG, so stüt-
zen vertiefte international-privatrechtliche Überlegungen diese m. E. hinge-
gen. 

MEIER-SCHATZ/GASSER, Anwendungsbereich, 121 f. 
RÜEDI, 55 f. 
Auf diese weisen etwa IFFLAND/VAISY, 130, berechtigterweise hin. 
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1045 Die kollisionsrechtliche Herauslösung des Squeeze-out – als rein gesell-
schaftsrechtliche Regelung – aus dem FinfraG lässt sich deshalb einerseits mit 
der international-privatrechtlichen Dogmatik begründen und wird darüber 
hinaus im Ergebnis auch durch praktische Erwägungen gestützt. Die Regelung 
des Squeeze-out ist deshalb anknüpfungstechnisch aus dem FinfraG zu lösen 
und gestützt auf Art. 154 IPRG anzuknüpfen. 

3.2. Exkurs: Anwendung von (ausländischem) 
Gesellschaftsrecht durch die Übernahmekommission 

1046 Im Zusammenhang mit dem Umgang mit gesellschaftsrechtlichen Normen 
stellt sich in der Praxis die Frage, wie weit die UEK als Aufsichtsbehörde über-
haupt gesellschaftsrechtliche Fragen behandeln kann. Literatur und Recht-
sprechung haben sich mit der umstrittenen Frage der Anwendung von 
Schweizer Gesellschaftsrecht durch die UEK befasst,2038 während die Anwen-
dung von ausländischem Gesellschaftsrecht noch nicht Gegenstand von Dis-
kussionen bildete. 

1047 Die Frage nach der Kompetenz der UEK zur Prüfung von gesellschaftsrechtli-
chen Fragen ist umstritten, da die Lehrmeinungen,2039 die Praxis der UEK2040 

und die Rechtsprechung des Bundesgerichts2041 nicht übereinstimmen. Ge-
mäss Bundesgericht kann die UEK gesellschaftsrechtliche Fragen vorfrage-
weise überprüfen, soweit dies für ihre übernahmeaufsichtsrechtliche Ent-
scheidung notwendig ist.2042 Die UEK hat ihre Kompetenz unterschiedlich weit 
festgelegt, indem sie teilweise von einer Zuständigkeit für «jede Frage […], die 
sich aus der Anwendung der Übernahmeregeln ergibt» ausging,2043 während 
sie teilweise nur von einer Vorfragekompetenz ausging2044 oder sich die allge-
meine Kompetenz zum Eingreifen bei offensichtlichen Gesellschaftsrechts-
verletzungen zusprach.2045 In der Literatur wird weitgehend der Rechtspre-
chung des Bundesgerichts zugestimmt und eine über die vorfrageweise 

Siehe die Nachweise sogleich. 
BSK FinfraG-TSCHÄNI/IFFLAND/DIEM, Art. 138 FinfraG N 3, m. w. H. 
Etwa Empfehlung 0165/01 der UEK vom 2.6.2003 i. S. Sika AG, E. 2; Verfügung 408/01 der 
UEK vom 2.4.2009 i. S. Partners Group Holding AG, E. 2; Verfügung 610/01 der UEK vom 
21.7.2015 i. S. Schindler Holding AG, E. 2. 
Insb. Urteil 2A.394/2000 des BGer vom 2.7.2001, E. 5c. 
Urteil 2A.394/2000 des BGer vom 2.7.2001, E. 5c. 
Verfügung 610/01 der UEK vom 21.7.2015 i. S. Schindler Holding AG, E. 2. 
Empfehlung 0165/01 der UEK vom 2.6.2003 i. S. Sika AG, E. 2. 
Verfügung 408/01 der UEK vom 2.4.2008 i. S. Partners Group Holding AG, E. 2. 

2038 

2039 

2040 

2041 

2042 

2043 

2044 

2045 
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Befassung hinausgehende Kompetenz der UEK kritisch beurteilt, insbeson-
dere aufgrund der Gefahr von widersprüchlichen Entscheiden durch 
Zivilgericht und Aufsichtsbehörde.2046 Eine besondere Ausgangslage besteht 
aufgrund der gesetzlichen Kompetenzzuweisungen in Bezug auf Abwehrmass-
nahmen und das Opting-out.2047 Im Rahmen der vorfrageweisen Befassung 
kann die UEK frei entscheiden, d. h. ohne Beschränkung der Kognition auf of-
fensichtliche Verletzungen des Gesellschaftsrechts.2048 

1048 Unbestritten und höchstrichterlich bestätigt ist demnach die Kompetenz der 
UEK, die notwendigen gesellschaftsrechtlichen Fragen vorfrageweise zu klä-
ren. Im vorliegenden Zusammenhang stellt sich die Frage, ob dies nur für 
Schweizer Gesellschaftsrecht gilt, oder – im Falle einer Zielgesellschaft i. S. v. 
Art. 125 Abs. 1 lit. b FinfraG – auch bei der Anwendbarkeit von ausländischem 
Gesellschaftsrecht. Meines Erachtens ist Letzteres zu bejahen. Eine vorfrage-
weise Behandlung gesellschaftsrechtlicher Probleme muss auch bei ausländi-
schen Zielgesellschaften möglich sein. Im internationalen Privatrecht allge-
mein werden Vorfragen überwiegend selbständig angeknüpft.2049 Das muss 
auch hier gelten. Stellt sich der UEK vorfrageweise eine gesellschaftsrechtli-
che Problematik, so hat sie zuerst das anwendbare Privatrecht nach dem IPRG 
zu bestimmen und dann die Vorfrage nach dem berufenen Recht zu klären. 
Muss die UEK bspw. vorfrageweise die Gültigkeit eines Generalversammlungs-
beschlusses prüfen, so muss sie diese Frage klären können, unabhängig davon, 
ob sie ausländischem oder schweizerischem Recht untersteht. 

1049 Auch dürfte die Anwendung des ausländischen Rechts praktisch keine unüber-
windbaren Probleme bieten. Da auch Zivilgerichte über ausländisches Recht 
befinden müssen, kann dies auch einer Aufsichtsbehörde zugemutet werden. 
Die Notwendigkeit des raschen Handelns im Übernahmeverfahren kann dies-
bezüglich eine gewisse Herausforderung darstellen. Eine zeitgerechte Klärung 

BSK FinfraG-TSCHÄNI/IFFLAND/DIEM, Art. 138 FinfraG N 3 f.; Komm. UEV-
GERICKE/WIEDMER, Art. 37 N 31 f.; SK FinfraG-BARTHOLD/ISLER, Art. 126 N 15; SK Fin-
fraG-NIKITINE/SCHULTHESS, Art. 138 N 6; TSCHÄNI/DIEM/GABERTHÜEL, 122 f. 
SK FinfraG-BARTHOLD/ISLER, Art. 126 N 14; siehe dazu vorne N 1016. 
Ausser die Kognition ist speziell beschränkt, so nach Art. 37 UEV; siehe BSK Fin-
fraG-TSCHÄNI/IFFLAND/DIEM, Art. 138 FinfraG N 4; Komm. UEV-GERICKE/WIEDMER, Art. 37 
N 17; zur vorfrageweisen Rechtsanwendung durch Verwaltungsbehörden im Allgemeinen 
siehe HÄFELIN/MÜLLER/UHLMANN, 385 ff. 
Siehe etwa KREN KOSTKIEWICZ, 196 f. Für ein Beispiel der Prüfung von Vorfragen nach aus-
ländischem Recht siehe BGE 141 III 229 E. 3.2.5. 

2046 

2047 

2048 

2049 
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von Fragen zum ausländischen Recht sollte jedoch mit der praktischen Mög-
lichkeit der Mitwirkung der Parteien mittels Legal Opinion gewährt werden 
können. 

1050 Von der vorfrageweisen Befassung gesondert zu betrachten ist der Umgang 
mit den besonderen Kompetenzzuweisungen bei offensichtlich gesellschafts-
widrigen Abwehrmassnahmen und Opting-out-Beschlüssen. Hier gilt die ma-
terielle Regelung ohnehin als Teil des anwendbaren Gesellschaftsrechts, der 
Verweis im FinfraG dient aber als Kompetenzgrundlage für das Eingreifen der 
UEK.2050 So stellt sich die Frage, ob diese Kompetenzerweiterung auch im Falle 
von anwendbarem ausländischem Gesellschaftsrecht gelten soll. Dies ist 
grundsätzlich ebenfalls wünschenswert, da im Übernahmeverfahren ein 
schnelles Eingreifen durch die Aufsichtsbehörde auch bei Fragen nach auslän-
dischem Recht angezeigt sein kann. Allerdings würde dies die Anwendung von 
ausländischem Privatrecht durch eine Aufsichtsbehörde bedeuten (und zwar 
hier nicht nur vorfrageweise). Die Berufung von fremden Sachnormen ist zwar 
im öffentlichen Recht allgemein selten, dennoch spricht aus völkerrechtlicher 
Sicht nichts dagegen.2051 Jedoch ist hier m. E. eine gewisse Zurückhaltung ge-
boten, da die Zuständigkeit der UEK mit derjenigen eines ausländischen Zivil-
gerichts in Konkurrenz steht. Die Frage der Zuständigkeit bzw. des Konkur-
renzverhältnisses von Zivilgericht und UEK ist schon auf nationaler Ebene 
umstritten,2052 daher dürfte dies international noch problematischer sein. Ei-
nerseits tritt die Ebene der Anerkennung und Durchsetzung der (verwaltungs-
rechtlichen) Entscheide hinzu und andererseits dürfte die Gefahr von wider-
sprüchlichen Entscheiden noch grösser sein, da es international an einer 
Bindungswirkung fehlen wird. Die UEK sollte sich deshalb m. E. bei der ein-
greifenden Anwendung von ausländischem Gesellschaftsrecht Zurückhaltung 
auferlegen, auch wenn eine solche grundsätzlich möglich sein muss. 

Siehe zu den prozeduralen Verweisnormen vorne N 1016. 
Siehe zur Problematik im verwaltungsrechtlichen Kontext KMENT, 239 f. 
Siehe BSK FinfraG-HOFSTETTER/SCHILTER-HEUBERGER/BRÖNNIMANN, Art. 135 FinfraG 
N 136 ff. mit einer Darstellung der von ihnen kritisierten Praxis der UEK. 

2050 

2051 

2052 
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4. Umgang mit gemischten Normen 

4.1. Problematik im Allgemeinen 

1051 Der Umgang mit gemischten Normen2053 gestaltet sich schon deshalb kom-
plex, weil hier eine breitere Vielfalt an Normen auszumachen ist. Wie gesehen 
erweisen sich weder eine konsequent einheitliche (d. h. undifferenzierte) An-
knüpfung noch eine grundlegende Spaltung nach der Rechtsnatur als befrie-
digend. Zwar ist eine Differenzierung bei Auseinanderfallen von Sitz und Ko-
tierungsort wünschenswert, eine saubere Herauslösung auf Ebene der 
Anknüpfung gestaltet sich bei gemischten Normen jedoch schwierig, da sich 
ein trennscharfes Auseinanderhalten als nicht möglich erwies. Aufgrund der 
grundsätzlich (zumindest auch) kapitalmarktrechtlichen Natur der Normen 
des FinfraG hat eine differenzierende Zwischenlösung von der Regelanknüp-
fung von Art. 125 Abs. 1 FinfraG auszugehen, bei Auseinanderfallen von Sitz und 
Kotierungsort sind jedoch die Besonderheiten der gesellschaftsrechtlichen 
Aspekte einzelner Übernahmeregeln zu berücksichtigen. Dabei steht – im Falle 
von drohenden Normenkonflikten – das Instrument des Anwendungsverzichts 
nach Art. 125 Abs. 2 FinfraG zur Verfügung sowie allgemein die international-
privatrechtliche Methodik. 

1052 Werden gemischte Normen im Ausgangspunkt einheitlich nach Art. 125 Abs. 1 
FinfraG berufen, so sind die Konsequenzen zu betrachten: Es resultiert eine 
gleichzeitige Anwendbarkeit der kapitalmarktrechtlichen Normen mit (auch) 
gesellschaftsrechtlichen Aspekten und der allgemeinen gesellschaftsrechtli-
chen Normen. Im Schnittbereich von FinfraG und OR (bzw. den entsprechen-
den ausländischen Erlassen) resultiert eine kumulative Anwendung von gesell-
schaftsrechtlichen Regelungen. Sofern kumulativ das FinfraG und Schweizer 
Gesellschaftsrecht anwendbar sind (d. h. insb. bei inländischen Zielgesell-
schaften gemäss Art. 125 Abs. 1 lit. a FinfraG), stellen allfällige Problematiken im 
Zusammenhang mit dem Zusammenspiel keine kollisionsrechtliche, sondern 
eine innerstaatliche Thematik dar.2054 Fallen anwendbares Gesellschaftsrecht 
und Übernahmeaufsichtsrecht hingegen international auseinander, so stellt 
sich die Frage nach dem Verhältnis der kumulativ anwendbaren (auch) gesell-
schaftsrechtlichen Normen zueinander. Dies ist einerseits unter der Konstel-

Der Begriff «gemischte Normen» wird hier synonym verwendet als verkürzte Form des 
Begriffs der «kapitalmarktrechtlichen Normen mit gesellschaftsrechtlichen Aspekten». 
Siehe zur Diskussion einer Reflexwirkung des Übernahmerechts auf das Aktienrecht etwa 
FRAUENFELDER, 151 ff.; NOBEL, Querbezüge, 463; WATTER, Pflichten, 17. 

2053 

2054 
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lation von Art. 125 Abs. 1 lit. b FinfraG (ausländische Zielgesellschaft mit Haupt-
kotierung in der Schweiz) möglich, aber auch im umgekehrten Fall (inländische 
Zielgesellschaft, Kotierung (auch) im Ausland). Bei dieser kumulativen Anwen-
dung besteht im gesellschaftsrechtlichen Schnittbereich eine besondere Ge-
fahr von Normenkonflikten. Deshalb ist dem Umgang mit gemischten Normen 
bei Auseinanderfallen von Sitz und Kotierungsort der Zielgesellschaft beson-
dere Beachtung zu schenken. Meines Erachtens ist dieser Gefahr soweit mög-
lich mit kollisionsrechtlicher Methodik zu begegnen, zumal es sich um eine 
typische Normenkonfliktproblematik handelt. Erst sind wirtschaftskollisions-
rechtliche Überlegungen anzustellen, anschliessend auch international-pri-
vatrechtliche. 

4.2. «Spaltung» durch (partiellen) Anwendungsverzicht 

1053 Eine wirtschaftskollisionsrechtliche Möglichkeit im Umgang mit gemischten 
Normen bietet der vorne dargestellte Mechanismus des Anwendungsverzichts 
nach Art. 125 Abs. 2 FinfraG. Mittels partiellem Anwendungsverzicht kann auch 
nur einzelnen Normen die Anwendung versagt werden.2055 Normen des Fin-
fraG mit gesellschaftsrechtlichen Aspekten, welche mit Normen des ausländi-
schen Gesellschaftsrechts in Konflikt zu geraten drohen, können durch An-
wendungsverzicht zurückgestellt werden. Der Anwendungsverzicht kann für 
nur eine einzelne gesellschaftsrechtliche Norm oder einen einzelnen Rechts-
fragenbereich vorgenommen werden, um einen konkreten Normenkonflikt zu 
vermeiden. Oder aber der Verzicht wird auf sämtliche Normen mit gesell-
schaftsrechtlichen Aspekten ausgedehnt, um die kumulative Anwendung im 
gesellschaftsrechtlichen Schnittbereich generell zu verhindern. In diesem Fall 
lässt sich – trotz grundsätzlich einheitlicher Anknüpfung der gesamten Über-
nahmeregeln des FinfraG – eine gewisse «Spaltung» durch Anwendungsverzicht 
erzielen. Hier wird mittels Anwendungsverzicht (statt Verweis) den anwend-
baren ausländischen gesellschaftsrechtlichen Vorschriften zum (alleinigen) 
Durchbruch verholfen. Die Spaltung durch Anwendungsverzicht führt indirekt 
zu einem ähnlichen Ergebnis wie die Herauslösung der gesellschaftsrechtli-
chen Normen auf der Anknüpfungsebene und Berufung nach dem IPRG. Wer-
den auf diese Weise alle Normen mit gesellschaftsrechtlichen Aspekten von 
der Anwendung ausgenommen, so resultiert ebenfalls eine weitgehende Spal-
tung des FinfraG nach der Rechtsnatur. 

Dazu im Allgemeinen vorne N 835. 2055 
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1054 Bei einem umfassenden Verzicht auf die Anwendung der gesellschaftsrechtlich 
geprägten Vorschriften ist m. E. aber Vorsicht geboten: So stellt sich wiederum 
das Problem, dass sich die gesellschaftsrechtlichen Aspekte nicht trennscharf 
herauslösen lassen. Sodann wäre auch auf diesem Wege eine umfassende Spal-
tung der Übernahmeaufsicht in zwei Verfahren im In- und Ausland kaum ohne 
Komplikationen denkbar. Eine grundsätzliche Aufspaltung in ein gesellschafts-
rechtliches Verfahren nach einer Rechtsordnung und ein kapitalmarktrechtli-
ches Verfahren nach der anderen Rechtsordnung mag nach dem System der 
ÜRL möglich sein, da dort eine gewisse Sachrechtsharmonisierung gegeben 
ist. Mit Bezug zur Schweiz fehlt es jedoch an dieser Ausgangslage, sodass bei 
einer derartigen Zweiteilung des Übernahmeverfahrens Unstimmigkeiten und 
Doppelungen nicht auszuschliessen sind (noch stärker im Verhältnis der 
Schweiz zu aussereuropäischen Rechtsordnungen). Andererseits kann – im 
Unterschied zur Spaltung nach der Rechtsnatur auf der Anknüpfungsebene – 
hier aber im Einzelfall und konkret in Bezug auf die betroffene Rechtsordnung 
entschieden werden, ob ein Verzicht überhaupt angezeigt bzw. notwendig ist 
oder ob ein Verzicht auf nur eine einzelne (konfliktverursachende) Kompo-
nente genügt. Es ist hier mehr Flexibilität im Einzelfall auszumachen, da der 
Verzicht auf die einschlägige Rechtsordnung zugeschnitten vorgenommen 
werden kann – während bei einer allgemeinen Spaltung nach der Rechtsnatur 
auf Anknüpfungsebene dies einseitig und allgemein aus Sicht der Schweizer 
Rechtsordnung geschieht. 

1055 Die «Spaltung» durch Anwendungsverzicht bildet deshalb m. E. insbesondere 
eine Möglichkeit, die eigene Aufsicht umfassend wahrzunehmen, aber punk-
tuell gewisse gesellschaftsrechtliche Thematiken zur Normenkonfliktvermei-
dung dem ausländischen Recht zu überlassen. Oder umgekehrt kann grund-
sätzlich die ausländische Aufsicht über das Übernahmeverfahren akzeptiert 
und weitgehend auf die Anwendung der eigenen Übernahmeregeln verzichtet 
werden, während nur eine punktuelle Ergänzung durch Anwendung einzelner 
inländischer Normen mit engem Bezug zum Gesellschaftsrecht erfolgt. 

1056 Diese Vorgehensweise kennt mehrere Einschränkungen: Erstens steht sie vor 
der Hürde der Anwendungsvoraussetzungen von Art. 125 Abs. 2 FinfraG (Vor-
liegen eines Normenkonflikts und gleichwertiger Anlegerschutz durch das 
ausländische Recht).2056 Wenn – wie vorne vertreten – die Anforderungen an 
diese Voraussetzungen (insb. das Vorliegen des Normenkonflikts) eher tief an-
gesetzt werden, dürfte dies in vielen Fällen aber möglich sein. Wie eine Ana-
lyse der Praxis der UEK gezeigt hat, kann auch ein ausländisches Gesell-

Siehe ausführlich vorne N 767 ff. 2056 
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schaftsrecht als anlegerschutzäquivalent eingestuft werden.2057 In diesem Zu-
sammenhang sind aber die Voraussetzungen an die Äquivalenz für den par-
tiellen Anwendungsverzicht zu adaptieren, indem – wenn bloss auf einzelne 
gesellschaftsrechtlich geprägte Normen des FinfraG verzichtet würde –, zu 
prüfen ist, ob der entsprechende Ausfall (hinsichtlich Anlegerschutz) durch 
das ausländische Recht kompensiert würde.2058 Zweitens steht das Instrument 
des Anwendungsverzichts nur den Aufsichtsbehörden zur Verfügung. Stellt 
sich die Problematik hingegen im Rahmen eines Zivilprozesses, so geht diese 
Möglichkeit fehl. Drittens ist wiederum eine einseitige Lösung gegeben, so-
dass nicht bei allen Konstellationen das gewünschte Ergebnis erzielt werden 
kann, sofern das ausländische Recht nicht einen ähnlichen Mechanismus 
kennt. 

1057 Bei dieser «Spaltung» nach der Rechtsnatur durch Anwendungsverzicht sind 
wiederum die verschiedenen Konstellationen zu unterscheiden und näher zu 
betrachten: 

1058 In der Konstellation von Art. 125 Abs. 1 lit. b FinfraG (Zielgesellschaft mit Sitz 
im Ausland und Hauptkotierung in der Schweiz) besteht im Rahmen von 
Art. 125 Abs. 2 FinfraG ein grosser Spielraum: Wird die Anwendung des FinfraG 
allgemein als nicht notwendig erachtet, da das ausländische Recht die Trans-
aktion in genügendem Masse erfasst, kann ein Anwendungsverzicht für das 
FinfraG insgesamt vorgenommen werden, da der Bezug zur ausländischen 
Rechtsordnung regelmässig eng sein wird (v. a. wenn die Zielgesellschaft im 
Ausland ebenfalls kotiert ist). Damit wird verhindert, dass Gesellschafts- und 
Kapitalmarktstatut auseinanderfallen. Soll das FinfraG zwar grundsätzlich an-
gewandt werden, sollen aber der ausländischen Rechtsordnung die gesell-
schaftsrechtlichen Problematiken überlassen werden, so kann eine Abspaltung 
durch Anwendungsverzicht für alle oder einzelne (gesellschaftsrechtlich ge-
prägte) Normen des FinfraG vorgenommen werden. 

1059 In der Konstellation, dass die Zielgesellschaft ihren Sitz und eine (Teil- oder 
Zweit-)Kotierung in der Schweiz hat und eine Kotierung im Ausland, sodass 
grundsätzlich Schweizer Gesellschaftsrecht sowie das FinfraG anwendbar 
sind, aber u. U. ebenfalls ausländisches Kapitalmarktrecht, ist die Ausgangs-
lage anders. Hier wäre wiederum ein Anwendungsverzicht insgesamt für alle 
Vorschriften des FinfraG zwar denkbar. Aufgrund des starken Bezugs der Ziel-

So das italienische Gesellschaftsrecht in Verfügung 582/01 der UEK vom 7.11.2014 i. S. 
Cosmo Pharmaceuticals SpA, E. 3.2; siehe vorne N 798. 
Anstelle eines Vergleichs der Übernahmeregeln insgesamt, siehe vorne N 804. 

2057 

2058 
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gesellschaft zur Schweiz wird dieser aber u. U. keine Option darstellen. Soweit 
aber eine ausländische Beaufsichtigung nur die kapitalmarktrechtlichen As-
pekte der Übernahme abdeckt (etwa i. S. v. Art. 4 Abs. 2 lit. e ÜRL), könnte der 
Bedarf bestehen, die gesellschaftsrechtlich geprägten Vorschriften des Fin-
fraG zur Anwendung zu bringen (während die kapitalmarktrechtlichen As-
pekte der ausländischen Rechtsordnung überlassen werden). Dies ist ebenfalls 
gestützt auf Art. 125 Abs. 2 FinfraG möglich, indem ein weitgehender (und 
trotzdem noch partieller) Anwendungsverzicht vorgenommen wird, einzelne 
gesellschaftsrechtlich geprägte Normen (etwa der Regelungskomplex der Ab-
wehrmassnahmen) aber trotzdem zur Anwendung gebracht werden. Diese 
Vorgehensweise steht unter der Einschränkung, dass hier die Zuständigkeit 
in gesellschaftsrechtlichen Fragen nur teilweise bei der UEK liegt, im Allge-
meinen aber bei den Zivilgerichten. Eine eigentliche umfassende Beaufsichti-
gung der gesellschaftsrechtlichen Aspekte einer Übernahme (wiederum i. S. v. 
Art. 4 Abs. 2 lit. e ÜRL) bei einer Rechtsanwendungsinstanz ist deshalb ohne-
hin nicht gegeben. In besonderen Fällen kann jedoch eine isolierte Überprü-
fung einer gesellschaftsrechtlich geprägten Problematik durch die UEK sinn-
voll sein, etwa eine Durchsetzung des Verbots von Abwehrmassnahmen, wenn 
das ausländische Recht keine Handhabe hierfür kennt bzw. diese dem Sitzstaat 
überlässt. 

1060 Mittels des Instruments des Anwendungsverzichts kann somit m. E. – im Ein-
zelfall und soweit notwendig – eine gewisse «Abspaltung» der gesellschafts-
rechtlichen Aspekte des FinfraG vorgenommen werden. Damit lassen sich v. a. 
bei ausländischen Zielgesellschaften trotz grundsätzlicher Anwendbarkeit der 
Übernahmeregeln des FinfraG Überschneidungen mit einem ausländischen 
Gesellschaftsrecht vermeiden bzw. stark reduzieren. 

4.3. Verhältnis zu kollidierenden gesellschaftsrechtlichen 
Normen 

1061 Wenn übernahmeaufsichtsrechtliche Normen, die gesellschaftsrechtliche As-
pekte aufweisen, mit allgemeinen gesellschaftsrechtlichen Normen kollidieren, 
muss deren Verhältnis und der Umgang mit der kumulativen Anwendbarkeit 
aus international-privatrechtlicher Sicht betrachtet werden. 

a Eingriffsnormen 

1062 Für das Verhältnis bzw. den Umgang mit gemischten Normen des FinfraG und 
deren «Abspaltung» ist zuerst auf die Eingriffsnormenthematik zurückzukom-
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men.2059 Bei einer kumulativen Anwendbarkeit von gewöhnlichem Gesell-
schaftsrecht und gesellschaftsrechtlich geprägten Übernahmeaufsichtsregeln 
kann die Wirkung als Eingriffsnorm wichtig werden. Wie gesehen sind die 
Normen des Schweizer Gesellschaftsrechts grundsätzlich nicht zu den Ein-
griffsnormen zu zählen, während in- und ausländische übernahmeaufsichts-
rechtliche Vorschriften in der Regel Eingriffsnormen darstellen und auslän-
disches Gesellschaftsrecht im Einzelfall (v. a. bei einem sozialpolitischen 
Hintergrund) auf seinen Eingriffsnormcharakter zu überprüfen ist.2060 

1063 Art. 18 IPRG erlaubt die Anwendung von zwingenden Normen des FinfraG, 
auch wenn grundsätzlich international-privatrechtlich ein fremdes Recht be-
rufen wird. Bei Anwendbarkeit von ausländischem Gesellschaftsrecht kann 
dieses folglich – aus international-privatrechtlicher Sicht eines Zivilgerichts in 
der Schweiz – im Umfang des Schnittbereichs durch Normen des FinfraG ver-
drängt werden. Dies gilt insbesondere bei ausländischen Zielgesellschaften 
nach Art. 125 Abs. 1 lit. b FinfraG. Mit anderen Worten verdrängen die Normen 
des Übernahmeaufsichtsrechts mit gesellschaftsrechtlichem Charakter die 
allgemeinen gesellschafts- bzw. privatrechtlichen Normen. Über Art. 19 IPRG 
können (qualifiziert zwingende) übernahme- oder gesellschaftsrechtliche 
Normen des ausländischen Rechts angewandt werden, unabhängig vom allge-
mein anwendbaren Recht. Bei einer schweizerischen Zielgesellschaft kann 
deshalb das anwendbare Schweizer Gesellschaftsrecht durch ausländische 
Übernahmeregeln verdrängt werden, sofern die – hohen – Voraussetzungen 
der ausländischen Eingriffsnorm gegeben sind. 

1064 Im Einzelfall besteht deshalb mit Art. 18 und 19 IPRG (oder Art. 13 IPRG) für Ge-
richte (und Aufsichtsbehörden) die Möglichkeit, im Schnittbereich von Gesell-
schaftsrecht und Übernahmegesellschaftsrecht mit Normenkonflikten umzu-
gehen und mittels Überlagerung durch die Eingriffsnorm ebenfalls eine gewisse 
(beschränkte) kollisionsrechtliche «Spaltung» nach der Rechtsnatur vorzuneh-
men. Die Möglichkeiten sind hier für die verschiedenen Konstellationen der 
Zielgesellschaft auszumachen, allerdings dürften die von der Lehre allgemein 
aufgestellten Voraussetzungen des qualifiziert zwingenden Charakters der 
Eingriffsnorm nicht leicht zu erfüllen sein, besonders bei wesentlichen privat-
rechtlichen Bezügen der Norm. 

Siehe allgemein vorne N 164 ff., sodann ausführlicher hinten N 1168 ff. 
Siehe vorne N 173 und N 184. 

2059 
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b Überlagerungs- und Differenzierungslehre 

1065 Während das FinfraG über die Mechanik des Anwendungsverzichts gegenüber 
ausländischem Gesellschaftsrecht zurücktreten kann, sind auch von Seiten 
des Gesellschaftsrechts grundsätzlich Abweichungen von einer starren An-
wendbarkeit nach dem Inkorporationsprinzip denkbar. Dies könnte gestützt 
auf Überlegungen im Sinne der Überlagerungs- und Differenzierungstheorie2061 

geschehen, welche gerade im vorliegenden Zusammenhang der Kollision von 
gesellschaftsrechtlichen Normen und gesellschaftsrechtlich geprägtem Über-
nahmeaufsichtsrecht behilflich sein könnten.2062 

1066 Während nach der Überlagerungstheorie zwar grundsätzlich das Recht des 
Gründungsstaates gilt, kann dieses jedoch durch zwingende Bestimmungen 
des Sitzstaates «überlagert» werden, wobei die Entscheidung für das anwend-
bare Recht je nach der Interessenlage der zu regelnden Rechtsbeziehung ge-
fällt wird.2063 Im vorliegenden Kontext wäre für die Überlagerung anstelle des 
tatsächlichen Sitzes der Gesellschaft deren Kotierungsort entscheidend. Die 
Überlagerungstheorie ist in diesem Zusammenhang m. E. nur als Ausformung 
der Eingriffsnormenthematik zu sehen. Das IPRG kennt eine explizite Rege-
lung hierzu, sodass eine solche nicht auf dem Wege der Auslegung in die ge-
sellschaftsrechtliche Verweisungsnorm gelesen werden muss. Sie spricht aber 
m. E. dafür, im Bereich des Gesellschaftsrechts – entgegen dem generellen 
Verständnis – die Hürden für eine «Überlagerung» bzw. den «Eingriff» nicht zu 
hoch anzusetzen, da bei Gesellschaften ein Bedarf des Abweichens vom Inkor-
porationsprinzip allgemein anerkannt ist. 

1067 Die Differenzierungstheorie hingegen unterscheidet für die Bestimmung des 
anwendbaren Rechts zwischen den Innen- und Aussenbeziehungen der Ge-
sellschaft, wobei die Innenbeziehungen am Gründungsort und die Aussenbe-
ziehungen am Vornahme-, Wirkungs- bzw. Organisationsort anknüpfen.2064 

Hinsichtlich Aussenbeziehungen der Gesellschaft spricht demnach die Diffe-
renzierungslehre für eine Anknüpfung an den Kotierungsort (als Organisati-
onsort). Die übernahmeaufsichtsrechtlichen Normen mit gesellschaftsrechtli-

Siehe dazu vorne N 457 ff. 
Gemäss BRÜGGER/DUBS können diese Theorien im Kontext der Übernahme u. U. zu einem 
zielführenderen Ergebnis weisen, siehe BRÜGGER/DUBS, Anwendungsbereich, 83. 
NOBEL, Internationales Aktienrecht I, 49; ZK IPRG II-VISCHER F./WEIBEL, Art. 154 N 9; die 
Überlagerungstheorie ist namentlich von SANDROCK entwickelt bzw. für Europa weiterent-
wickelt worden, siehe SANDROCK, 669 ff. 
BSK IPRG-EBERHARD/VON PLANTA, Art. 154 N 5. 

2061 

2062 

2063 

2064 
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chen Zügen zielen teilweise eher auf das Innenverhältnis (Aktionärs-
gleichbehandlung; Stimmrechtsberechnung, Pflichten des Verwaltungsrats), 
während sie stückweise auch das Aussenverhältnis (Anbietergleichbehand-
lung; Angebotspflicht; Abwehrmassnahmen) zum Gegenstande haben, wobei 
eine klare Zuweisung wiederum kaum möglich ist. In Anlehnung an die Dif-
ferenzierungstheorie könnte demzufolge u. U. für gewissen Fragen, welche 
dem Aussenverhältnis der Gesellschaft zugerechnet werden, eine Abweichung 
vom Inkorporationsprinzip begründet werden. Bspw. könnte die Frage nach 
der Zulässigkeit von Abwehrmassnahmen nach dem Gesellschaftsrecht des 
Kotierungsorts beantwortet werden anstatt nach dem Recht am Inkorpora-
tionsort. So könnte eine Übereinstimmung mit dem Übernahmeaufsichtssta-
tut erzielt werden, sodass die Abwehrmassnahmenproblematik in ihrer ge-
sellschafts- sowie aufsichtsrechtlichen Dimension derselben Rechtsordnung 
untersteht. 

1068 Die Überlagerungs- und Differenzierungstheorie des internationalen Gesell-
schaftsrechts können zumindest argumentativ (im Rahmen der Auslegung) da-
für genutzt werden, insofern von der starren Anknüpfung an die Inkorporation 
abzuweichen, als Eingriffsnormenvoraussetzungen besonders gehandhabt 
werden. 

c Anpassung und Ausstrahlung 

1069 Zur Lösung von kollisionsrechtlichen Schwierigkeiten im Zusammenhang mit 
Normen mit Mischcharakter könnte möglicherweise auch das international-
privatrechtliche Institut der Anpassung beigezogen werden: Bei einer kumula-
tiven Anwendung von Normen besteht ein erhöhtes Bedürfnis nach Anpassung 
der Normen zur Konfliktvermeidung. So ist anerkannt, dass bei grenzüber-
schreitenden Umstrukturierungen aufgrund des Kumulationsprinzips ein er-
höhtes Bedürfnis nach Anpassungsüberlegungen besteht.2065 

1070 Im Rahmen der Anpassung kann eine Modifizierung im Allgemeinen auf Ebene 
der Kollisionsnorm oder der materiellen Norm vorgenommen werden.2066 Da 
die Kollisions- und Sachnormen im Bereich des Übernahmeaufsichtsrechts – 
als logische Konsequenz der sachrechtsbezogenen Anknüpfungsmethodik des 
Wirtschaftskollisionsrechts – vermischt sind, liefert eine Differenzierung die-
ser Methoden wenig Mehrwert. Wenn im Zusammenhang mit gemischten 
Normen regelmässig eine kumulative Anwendbarkeit von Normenbereichen 

Siehe vorne N 528. 
Siehe vorne N 157. 
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resultiert und damit insbesondere positive Normenkonflikte drohen, ist zu 
fragen, welche konkreten Modifizierungsmöglichkeiten sich mit dem Institut 
der Anpassung begründen lassen. Zur Vermeidung von Normenkonflikten an 
den Kollisions- sowie Sachnormen lassen sich durch Auslegung, Ergänzung, 
Nichtanwendung und Ersetzung Modifikationen begründen, sofern diese zu 
einer Lösung des Widerspruchs bzw. Normenkonflikts führen.2067 Im Zusam-
menhang mit der vorliegenden Problematik der positiven Normenkonflikte 
dürften die Nichtanwendung einzelner Sachnormen sowie die Ersetzung im 
Vordergrund stehen. 

1071 Konkret lassen sich international-privatrechtlich im Einzelfall am FinfraG «An-
passungen» vornehmen, indem entweder das Anknüpfungssystem von Art. 125 
FinfraG im Einzelfall modifiziert wird oder aber einzelne Sachnormen in 
Art. 125 ff. FinfraG geändert bzw. nicht angewandt werden. Beim Anknüp-
fungssystem ist der Spielraum für «Anpassungen» jedoch als gering zu veror-
ten, zumal im Zusammenhang mit der Vermeidung von kumulativen Rechtsan-
wendungen bereits das Institut des Anwendungsverzichts von Art. 125 Abs. 2 
FinfraG existiert. Gestützt auf die Anpassung liesse sich überlegen, ob der An-
wendungsverzicht von Abs. 2 «modifiziert» werden kann, indem die Voraus-
setzungen für den Verzicht – im Angesicht eines konkret resultierenden Nor-
menkonflikts – herabgesetzt werden. Allerdings muss hier kritisch gefragt 
werden, ob tatsächlich auf das allgemeine Institut der Anpassung zurückge-
griffen werden darf, um das spezifischere Institut des Anwendungsverzichts 
von Art. 125 Abs. 2 FinfraG zu modifizieren, welches ebenfalls ausdrücklich zur 
Verhinderung von Normenkonflikten geschaffen wurde. Hier ist m. E. in Bezug 
auf grundlegende Modifikationen klar Zurückhaltung geboten, hat doch der 
Gesetzgeber unter Einbezug von kollisionsrechtlichen Überlegungen konkrete 
Voraussetzungen für den Anwendungsverzicht aufgestellt (insb. die Wahrung 
des Anlegerschutzes), die sich nicht über die allgemeine international-privat-
rechtliche Methodik aushebeln lassen dürfen. Wenn auch Anwendungsvoraus-
setzungen mit dieser Begründung nicht ganz fallen gelassen werden dürfen, 
spricht immerhin das Institut der Anpassung ebenfalls für eine nicht zu 
strenge Handhabung der Voraussetzungen des Anwendungsverzichts, da die 
Anpassung – verstanden als spezifische kollisionsrechtliche Auslegungsme-
thode – hier weitergehenden Raum eröffnet. 

1072 Besteht auf der Ebene der Anknüpfung wenig Raum für «Anpassungen», so 
bleibt noch die Ebene der Sachnormen. Führt die starre Anwendung einzelner 

SCHWANDER, IPR, 200; siehe vorne N 157 ff. 2067 

§ 12 Umfang des Übernahmeaufsichtsstatuts

444



gemischter Normen des FinfraG im Einzelfall zu einem Normenkonflikt mit 
dem Gesellschaftsrecht, liesse sich eine Nichtanwendung oder eine modifi-
zierte Anwendung über die Anpassungsdogmatik begründen. 

1073 Wenn es um die Kollision von gesellschaftsrechtlichen Pflichten und übernah-
meaufsichtsrechtlichen Pflichten mit gesellschaftsrechtlichen Bezügen geht, 
kann zur Vermeidung von Normenkonflikten zudem die Ausstrahlungstheorie 
genutzt werden, welche die Anpassung konkretisiert.2068 Besonders weil im 
Gesellschaftsrecht allgemeine Pflichten eine bedeutende Stellung einnehmen, 
welche allenfalls durch die spezifischeren übernahmeaufsichtsrechtlichen 
Normen konkretisiert werden, lässt sich mittels Anerkennung einer Ausstrah-
lungswirkung eine konfliktfreie Übereinstimmung erzielen. 

1074 Damit ist bei der – sich aus der gemischten Rechtsnatur ergebenden – kumu-
lativen Anwendung von Übernahmeaufsichtsrecht und Gesellschaftsrecht den 
im Schnittbereich drohenden Normenkonflikten primär mit dem Anwen-
dungsverzicht zu begegnen. Allenfalls lösen sich positive Normenkonflikte u. U. 
ohnehin über die Funktion einer kollidierenden Norm als Eingriffsnorm, an-
sonsten bleibt das Institut der Anpassung. Diese Vorgehensweise ist nachfol-
gend anhand zweier – praktisch zentraler – Normen zu verifizieren. 

4.4. Beispiel der Abwehrmassnahmen 

1075 Der Umgang mit gemischten Normen soll am Beispiel der Abwehrmassnahmen 
der Zielgesellschaft gegen ein unfreundliches Übernahmeangebot betrachtet 
werden (Art. 132 Abs. 2 FinfraG i. V. m. Art. 36 UEV und Art. 132 Abs. 3 lit. b Fin-
fraG i. V. m. Art. 37 UEV). Wie gesehen weist die Regelung der Abwehrmass-
nahmen sowohl gesellschaftsrechtliche als auch kapitalmarktorientierte As-
pekte auf.2069 

1076 Nach dem Ausgeführten ist eine Anknüpfung grundsätzlich ordentlich nach 
Art. 125 Abs. 1 FinfraG vorzunehmen, auch soweit Art. 132 FinfraG gesell-
schaftsrechtliche Aspekte regelt. Das Verhalten des Verwaltungsrats misst sich 
aber gleichzeitig ständig an den anwendbaren allgemeinen gesellschaftsrecht-
lichen Bestimmungen.2070 Zudem kann im Zusammenhang mit den Abwehr-
massnahmen eine vorfrageweise Anwendung von Gesellschaftsrecht durch die 

Siehe vorne N 160 ff. 
Siehe vorne N 1012 f. 
Siehe aus Sicht des Schweizer Rechts zu den gesellschaftsrechtlichen Vorgaben in Bezug 
auf Abwehrmassnahmen BERNET, 1 ff.; BOHRER, 1 ff.; BÜHLER, 1 ff.; DUBS, Abwehrmassnahme, 
43 ff.; FRAUENFELDER, 1 ff.; GEHRER, 1 ff.; KUY, 1 ff.; siehe schon vorne N 71. 

2068 
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Aufsichtsbehörden wichtig werden, etwa bei der Frage nach der gesellschafts-
rechtlichen Zulässigkeit eines Beschlusses (des Verwaltungsrats oder der Ge-
neralversammlung) als Grundlage der Abwehrmassnahme.2071 Das gewöhnliche 
Gesellschaftsrecht wird wiederum international-privatrechtlich berufen, d. h. 
aus Sicht der Schweiz über Art. 154 IPRG. Bei einer ausländischen Zielgesell-
schaft unterliegen Abwehrmassnahmen des Verwaltungsrats deshalb neben 
den (auch gesellschaftsrechtlich geprägten) Normen des FinfraG auch den rein 
gesellschaftsrechtlichen Normen des ausländischen Rechts. 

1077 Dies sei an einem Beispiel veranschaulicht: Der Verwaltungsrat könnte zur Ab-
wehr einer potenziellen Übernahme für die Gesellschaft Transaktionen mit ei-
genen Beteiligungspapieren vornehmen (zur Beeinflussung des Börsenkur-
ses).2072 Gemäss Art. 36 Abs. 2 lit. e UEV sind Transaktionen mit eigenen 
Beteiligungspapieren in der Übernahmesituation grundsätzlich gesetzeswid-
rig. Gleichzeitig sieht das schweizerische Gesellschaftsrecht allgemeine Ein-
schränkungen für den Erwerb eigener Aktien vor (Art. 659 OR). Zudem muss 
die Transaktion mit eigenen Beteiligungspapieren dem Gleichbehandlungs-
grundsatz von Art. 717 Abs. 2 OR standhalten und wird am Gesellschaftsinter-
esse nach Art. 717 Abs. 1 OR gemessen.2073 Augenscheinlich sind hier 
Überschneidungen bei der übernahmeaufsichtsrechtlichen und der gesell-
schaftsrechtlichen Regelung auszumachen. Beiden Regelungen liegt insbeson-
dere der Gedanke des Verbots der Aktionärsungleichbehandlung zugrunde. 
Trotzdem kommen beide Normenkomplexe kumulativ zur Anwendung. Wenn 
nun ausländisches Gesellschaftsrecht anwendbar ist, wird dieses regelmässig 
ähnliche Einschränkungen für Transaktionen mit eigenen Beteiligungspapie-
ren kennen2074 bzw. die gesamte Thematik der Abwehrmassnahmen gänzlich 
dem Gesellschaftsrecht zuordnen, wie dies etwa die ÜRL vorgibt.2075 Das hat 
zur Konsequenz, dass die ausländische Rechtsordnung möglicherweise die 
Problematik der Abwehrmassnahmen im Detail – und spezifischer als das 
Schweizer Gesellschaftsrecht – regelt, sodass in diesem Fall noch grössere 
Überschneidungen mit dem FinfraG auszumachen sind. 

Siehe dazu vorne N 239 und N 1046 ff. 
Für ein Beispiel einer solchen Abwehrmassnahme siehe die Ankündigung eines Aktien-
rückkaufs der Leica Geosystems Holdings AG als Reaktion auf das öffentliche Kaufangebot 
der Hexagon AG, Empfehlung 0243/02 der UEK vom 7.7.2005 i. S. Leica Geosystems Hol-
dings AG, E. 9.5; siehe etwa BOHRER, 241; Komm. UEV-GERICKE/WIEDMER, Art. 36 N 75. 
BÖCKLI, § 4 N 218; WERLEN ST., Rechtsstellung Zielgesellschaft, 102. 
Siehe hinsichtlich des Erwerbes eigener Aktien etwa für Deutschland § 71 AktG. 
Nach Art. 4 Abs. 2 lit. e ÜRL ist die Zulässigkeit von Vereitelungsmassnahmen der Zielge-
sellschaft eine gesellschaftsrechtrechtliche Frage. 
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1078 Der Verwaltungsrat einer ausländischen Zielgesellschaft i. S. v. Art. 125 Abs. 1 
lit. b FinfraG untersteht hinsichtlich Abwehrmassnahmen den Vorgaben des 
FinfraG sowie des ausländischen Gesellschaftsrechts. Weist das anwendbare 
ausländische Gesellschaftsrecht die Problematik der Abwehrmassnahmen 
dem Gesellschaftsrecht zu (so die europäischen Rechtsordnungen nach den 
Vorgaben in der ÜRL), so werden die Überschneidungen zur Regelung im Fin-
fraG (bzw. der UEV) stark ausgeprägt sein, da beide Rechtsordnungen die 
Frage detailliert regeln. In diesen Fällen erfolgt eine kumulative Anwendbarkeit 
zweier Rechtsordnungen mit u. U. wesentlichen Überschneidungen und posi-
tive Normenkonflikte können resultieren. 

1079 Die Regelung der Abwehrmassnahmen illustriert eine Problematik der Normen 
mit Mischcharakter: Da in der Schweiz die Zuweisung dieser Thematik zum 
Übernahmeaufsichtsrecht erfolgt, während in den Nachbarrechtsordnungen 
die Zuweisung zum Gesellschaftsrecht vorgenommen wird, resultiert ein po-
sitiver Normenkonflikt. Eine Konsequenz des Mischcharakters und der daraus 
folgenden unterschiedlichen Einordnung der Rechtsnatur kann also die man-
gelnde Abstimmung der Anwendbarkeit auf internationaler Ebene sein, sodass 
für eine Transaktion kumulativ zwei Regelungen mit demselben thematischen 
Inhalt berufen werden. Ganz allgemein ist eine kollisionsrechtliche Problema-
tik des Mischcharakters einer Norm, dass bei unterschiedlicher formeller Zu-
weisung derselben Materie zu verschiedenen Rechtsgebieten in zwei Rechts-
ordnungen die Gefahr von positiven Normenkonflikten besonders hoch ist. 

1080 Wenn die Vorgaben der kumulativ anwendbaren Rechtsordnungen nun nicht 
deckungsgleich sind oder sich gar widersprechen, ist dieser Problematik kolli-
sionsrechtlich zu begegnen. Die Tauglichkeit der vorne betrachteten Mecha-
nismen ist zu überprüfen: 

1081 Bei drohenden Widersprüchen2076 kann der Anwendungsverzicht nach Art. 125 
Abs. 2 FinfraG zur Anwendung gebracht werden, sofern grundsätzlich das Fin-
fraG sowie ausländisches Gesellschaftsrecht anwendbar sind. Die Frage nach 
der Zulässigkeit von Abwehrmassnahmen wird folglich dem ausländischen 

Ein Widerspruch kann etwa drohen, wenn der Verwaltungsgrat ein klar schädliches, feind-
liches Angebot aufgrund seiner gesellschaftsrechtlichen Treuepflicht aktiv bekämpfen 
müsste, während ihm kapitalmarktrechtlich jegliche Abwehrtätigkeit verboten wird. Da 
im Zusammenhang mit Abwehrmassnahmen vorwiegend Verbote bzw. Einschränkungen 
statuiert werden, ist das Normenkonfliktpotenzial für die kumulative Anwendbarkeit von 
zwei Rechtsordnungen allerdings insofern weniger problematisch, als in der Regel die Ein-
haltung beider Rechtsordnungen durch Beachtung der strengeren Vorgabe erfüllt werden 
kann. 

2076 
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Recht überlassen, indem – trotz grundsätzlicher Anwendbarkeit des FinfraG 
auf die Anwendung von Art. 132 Abs. 2 FinfraG verzichtet wird. Sind die Ver-
zichtsvoraussetzungen hingegen nicht gegeben, etwa weil das ausländische 
Recht keine äquivalente Regelung vorsieht, so verdrängen die Regeln des Fin-
fraG zu den Abwehrmassnahmen (als inländische Eingriffsnormen) das auslän-
dische Gesellschaftsrecht. 

1082 In der umgekehrten Konstellation der Anwendbarkeit von Schweizer Gesell-
schaftsrecht und ausländischem Übernahmeaufsichtsrecht kann das Zweitere 
u. U. als ausländisches Eingriffsrecht nach Art. 19 IPRG das Schweizer Gesell-
schaftsrecht im widersprechenden Umfange verdrängen (sofern es überhaupt 
eine diesbezügliche Regelung kennt und die Problematik nicht dem Schweizer 
Gesellschaftsrecht überlässt).2077 

1083 Insbesondere bei offenen Normenkonflikten sind die kollisionsrechtlichen 
Möglichkeiten noch breiter: Eine Übereinstimmung lässt sich möglicherweise 
mit dem Institut der Anpassung erzielen, indem diese im Einzelfall gestützt auf 
international-privatrechtliche Erwägungen erlauben kann, auf der Ebene der 
Sachnorm die notwendige Modifikation vorzunehmen. Bei bloss nicht identi-
schen Pflichten hilft – bis zu einem gewissen Grade – die Ausstrahlungstheorie, 
indem durch Auslegung und Akzeptierung einer Strahlungswirkung durch das 
ausländische Recht ein Gleichlauf der gesellschafts- und übernahmeaufsichts-
rechtlichen Vorgaben gesucht wird. Auch ein Anwendungsverzicht kommt in 
diesen Fällen – zumindest beim vorliegend vertretenen weiten Verständnis des 
Begriffs des «Normenkonflikts» i. S. v. Art. 125 Abs. 2 FinfraG – in Frage. Mit-
entscheidend ist hier immer die Frage, welche rechtsanwendende Instanz 
überhaupt gegeben ist. Während die Möglichkeit des Anwendungsverzichts 
den Aufsichtsbehörden vorbehalten ist, müssen sich Zivilgerichte auf die Ein-
griffsnormenthematik, die Anpassung sowie die Ausstrahlungstheorie be-
schränken. 

1084 Im Zusammenhang mit den Abwehrmassnahmen ist aus kollisionsrechtlicher 
Sicht auf die Besonderheit des Eingriffs des FinfraG in die aktienrechtliche 

In diesem Fall droht allenfalls ein negativer Normenkonflikt, weil die ausländische Rechts-
ordnung die Regelung der Abwehrmassnahmen dem Sitz- bzw. Inkorporationsstaat über-
lässt, während die spezifische Regelung des FinfraG diesbezüglich u. U. (mangels Erfüllung 
der Anwendbarkeitsvoraussetzungen) gar nicht zur Anwendung gelangt. In diesem Fall 
gelten aber immerhin die allgemeinen Einschränkungen des schweizerischen Gesell-
schaftsrechts (ein Teil der Lehre geht ohnehin von einer gewissen Reflexwirkung des Bör-
sen- bzw. Übernahmeaufsichtsrechts auf das Aktienrecht aus, selbst wenn dieses eigent-
lich nicht anwendbar ist, siehe FRAUENFELDER, 151 ff.; WATTER, Pflichten, 17). 

2077 
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Kompetenzordnung einzugehen. Diese ist ebenfalls Ausfluss des Mischcharak-
ters der Regelung. Gemäss Lehre verschiebt die Regelung von Art. 132 Abs. 2 
FinfraG ab dem Zeitpunkt der Angebotsveröffentlichung eine Kompetenz vom 
Verwaltungsrat zur Generalversammlung.2078 Führt dieser Eingriff schon auf 
nationaler Ebene zu Diskussionen, so ist er bei ausländischen Zielgesellschaf-
ten i. S. v. Art. 125 Abs. 1 lit. b FinfraG und der damit verbundenen Anwendbar-
keit von ausländischem Gesellschaftsrecht besonders interessant. Kann das 
FinfraG auch in die Kompetenzordnung eines ausländischen Gesellschafts-
rechts eingreifen? Diese Frage kann nur beschränkt aus Sicht des Schweizer 
Rechts beurteilt werden, da letztlich massgebend sein wird, wie sie durch ein 
ausländisches Gericht beantwortet wird.2079 Aus Sicht des Schweizer Rechts 
ist das FinfraG nach Art. 125 FinfraG anwendbar, während gleichzeitig auslän-
disches Gesellschaftsrecht nach Art. 154 IPRG berufen wird. Greift eine (auch) 
öffentlich-rechtliche Norm ins Privatrecht ein, so findet man sich augen-
scheinlich in der Thematik der Eingriffsnormen wieder. Aus Sicht der Schweiz 
handelt es sich um einen Fall von inländischen Eingriffsnormen i. S. v. Art. 18 
IPRG. Hier stellt sich die Frage, ob Art. 132 FinfraG die Voraussetzungen der 
qualifiziert zwingenden Norm – d. h. international absolut zwingenden Durch-
setzungswillen –2080 erfüllen kann. Was für die überwiegende Mehrheit der 
übernahmeaufsichtsrechtlichen Normen bejaht werden kann, ist auch hier zu 
bejahen, da die Regelung von Art. 132 Abs. 2 FinfraG (auch) überindividuelle In-
teressen verfolgt, indem sie den Markt für die Unternehmenskontrolle schüt-
zen will, da sie ihren Anwendungsbereich (über Art. 125 FinfraG) selbständig 
festlegt und da sie mittels Kompetenzverschiebung gerade zwingend ins Pri-
vatrecht eingreifen will. Eine Bejahung des Eingriffsnormcharakters beantwor-
tet auch die Frage, ob der Eingriff ins aktienrechtliche Kompetenzgefüge auch 
bei der Anwendbarkeit von ausländischem Gesellschaftsrecht Wirkung zeigt. 
Die Eingriffsnorm verdrängt das (ordentlich) anwendbare Recht im Rahmen 
des notwendigen.2081 Die ordentliche Kompetenzordnung nach ausländischem 
Gesellschaftsrecht wird folglich durch Art. 132 FinfraG punktuell verändert. Im 
Ergebnis findet sich dieselbe Wirkung, wie wenn bei einem nationalen Sach-

Siehe BAUMANN, 4; BERNET, 276; BERTSCHINGER, 331; BLAAS/PETER/ROOS, 185; BÜHLER, Neu-
tralitätspflicht, 49; FRAUENFELDER, 125; NOBEL, Querbezüge, 466; WERLEN ST., Rechtstellung 
Zielgesellschaft, 226; siehe dazu auch Botschaft BEHG 1993, 1415; siehe dazu schon vorne 
N 109. 
Insb. weil die zivilrechtliche Zuständigkeit in der überwiegenden Zahl der Fälle am Sitz im 
Ausland zu finden sein wird. 
Siehe ausführlich vorne N 167. 
Siehe zur Wirkung der Eingriffsnorm vorne N 169. 
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verhalt die aktienrechtliche Kompetenzordnung nur in diesem Punkt durch 
das FinfraG abgeändert wird. Auch dieser Aspekt erweist sich aus kollisions-
rechtlicher Sicht nicht weiter problematisch. Hingegen könnte die praktische 
Durchsetzung der Regelung von Art. 132 FinfraG bei ausländischen Zielgesell-
schaften teilweise Schwierigkeiten bereiten.2082 

1085 Auch der Umgang mit der Regelung zu offensichtlich gesellschaftsrechtswidri-
gen Abwehrmassnahmen (Art. 132 Abs. 3 lit. b FinfraG i. V. m. Art. 37 UEV) ist 
kollisionsrechtlich nicht weiter problembehaftet: Da es sich nur um einen Ver-
weis auf das (ausländische) Gesellschaftsrecht – unter Kompetenzzuweisung 
an die UEK – handelt,2083 gilt die materielle Regelung ohnehin als Teil des an-
wendbaren ausländischen Gesellschaftsrechts. Ein besonderer Normenkon-
flikt resultiert insofern nicht. Allerdings ist darauf hinzuweisen, dass eine kon-
kurrierende Zuständigkeit eröffnet wird, sodass ein Kompetenzkonflikt 
resultieren könnte. Jedoch wird bewusst eine zweite Zuständigkeit eröffnet, 
welche – in Ergänzung zur zivilrichterlichen Kompetenz – das notwendige ra-
sche Einschreiten im Übernahmeverfahren ermöglichen soll. Diese Möglich-
keit muss m. E. auch im internationalen Verhältnis erhalten werden, wenn sie 
dort auch zurückhaltend wahrzunehmen ist und sich wiederum die Frage nach 
Hürden bei der praktischen Möglichkeit der internationalen Durchsetzung 
stellt.2084 

1086 Aus den obigen Ausführungen ergibt sich folgendes Bild: Bei ausländischen 
Zielgesellschaften wird regelmässig eine kumulative Anwendung von Normen 
sowohl des FinfraG als auch des ausländischen Gesellschaftsrechts resultieren, 
welche die Thematik der Abwehrmassnahmen beide regulieren. Der Gefahr 
von Normenkonflikten – soweit überhaupt Widersprüche zu erwarten sind – 
kann aber mit der Möglichkeit des Anwendungsverzichts sowie der Ausstrah-
lungstheorie, der Anpassung und der Eingriffsnormentheorie weitgehend be-
gegnet werden. Auch wenn der Mischcharakter der Regelung von Art. 132 
FinfraG zu kumulativer Rechtsanwendung mit dem ausländischen Gesell-
schaftsrecht führt, so genügen m. E. die vorhandenen Instrumente zur Nor-
menkonfliktbekämpfung. 

Siehe dazu TEDJANI, 266 ff. 
Siehe vorne N 1016. 
Siehe dazu hinten N 1121 ff. 
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4.5. Beispiel der Angebotspflicht 

1087 Wie vorne dargelegt, weist die Regelung der Angebotspflicht einen starken 
Mischcharakter mit wesentlichen gesellschaftsrechtlichen Aspekten auf. Wer-
den die Normen zur Angebotspflicht in Art. 135 f. FinfraG ordentlich über 
Art. 125 FinfraG für anwendbar erklärt, so gelangen auch die gewichtigen ge-
sellschaftsrechtlich geprägten Aspekte zur Anwendung. Diese wiederum kon-
kurrenzieren mit dem allgemein international-privatrechtlich anwendbaren 
Gesellschaftsrecht, dem Zielgesellschaftsstatut. Das ausländische Zielgesell-
schaftsstatut kann ähnliche Normen bzw. Mechanismen vorsehen, welche – 
wie die Regelung der Angebotspflicht des FinfraG – den Schutz der Minder-
heitsaktionäre als Verbandsmitglieder und das Verhältnis zwischen Mehr- und 
Minderheitsaktionär zum Gegenstand haben. Sind erhebliche Überschneidun-
gen zwischen der Regelung der Angebotspflicht gemäss FinfraG und einem 
ausländischen Gesellschaftsrecht auszumachen, so führt diese kumulative An-
wendbarkeit unweigerlich zu Normenkollisionen. 

1088 Beispiele hierfür sind in der Praxis der UEK zu finden: Im UEK-Verfahren «Te-
lemedicine» ging es um die Frage, ob ein «Reverse Triangular Merger» nach 
ausländischem Recht eine Angebotspflicht gemäss FinfraG auslöst.2085 Obwohl 
dies grundsätzlich bejaht wurde, wurde eine Ausnahme von der Angebots-
pflicht gewährt, da das (anwendbare) ausländische Gesellschaftsrecht die In-
teressen der aussteigenden Minderheitsaktionäre ebenfalls in vergleichbarer 
Weise schütze.2086 Damit hat die UEK verhindert, dass gleichzeitig zur Drei-
ecksfusion nach ausländischem Recht auch ein Pflichtangebot nach Schweizer 
Recht durchgeführt werden musste. 

1089 Im Fall «Cosmo Pharmaceuticals» ging es um die Konkurrenz zu einem Aus-
trittsrecht der Aktionäre nach italienischem Gesellschaftsrecht.2087 Auch hier 
verzichtete die UEK auf die Anwendung des Schweizer Rechts, um Normen-
konflikte zu verhindern, da das ausländische Gesellschaftsrecht gar einen wei-
tergehenden Anlegerschutz als das FinfraG bot.2088 An diesen Fällen lässt sich 
erkennen, dass die Angebotspflicht nach FinfraG mit Instituten des ausländi-
schen Gesellschaftsrechts massgebliche Überschneidungen zeigen kann und 
somit eine besondere Gefahr von Normenkonflikten resultiert. 

Siehe Verfügung 609/01 der UEK vom 14.7.2015 i. S. SHL Telemedicine Ltd., E. 2 und 3. 
Verfügung 609/01 der UEK vom 14.7.2015 i. S. SHL Telemedicine Ltd., E. 2 f. 
Verfügung 582/01 der UEK vom 7.11.2014 i. S. Cosmo Pharmaceuticals SpA, E. 2 f. 
Verfügung 582/01 der UEK vom 7.11.2014 i. S. Cosmo Pharmaceuticals SpA, E. 3.3. 
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1090 Das wirft die Frage auf, ob bei ausländischen Zielgesellschaften (i. S. v. Art. 125 
Abs. 1 lit. b FinfraG) eine Anwendung der Angebotspflicht generell zu verneinen 
ist, um diese Problematik zu lösen. Hierfür ist vorab zu überlegen, ob der hö-
heren Gefahr von Normenkonflikten aus der resultierenden kumulativen An-
wendbarkeit des ausländischen Gesellschaftsrechts nicht mit den vorhande-
nen Instrumenten begegnet werden kann. Dieser Gefahr könnte in erster Linie 
wiederum mit dem Anwendungsverzicht nach Art. 125 Abs. 2 FinfraG entge-
gengetreten werden. Daneben tritt hier noch die spezielle Möglichkeit des 
Verzichts auf die Gewährung einer Ausnahme von der Angebotspflicht nach 
Art. 136 FinfraG. Die UEK hat im Fall Telemedicine diese Bestimmung zur An-
wendung gebracht, um Normenkonflikte zu verhindern. Auf die Möglichkeit 
des allgemeinen Anwendungsverzichts ist sie nicht eingegangen – m. E. aus 
nicht nachvollziehbaren Gründen.2089 

1091 Damit sind bei der Angebotspflicht weitergehende Möglichkeiten zur Vermei-
dung von Normenkonflikten zu verorten. Während im Allgemeinen die Voraus-
setzungen von Art. 125 Abs. 2 FinfraG zu erfüllen sind, ist hier eine Nichtan-
wendung (gestützt auf Art. 136 FinfraG) viel breiter möglich. Die erhöhte 
Gefahr von Normenkonflikten im Zusammenhang mit Pflichtangeboten wird 
deshalb mit einer weitergehenden Ausnahmegewährung kompensiert. Eine 
generelle Nichtanwendbarkeit der Angebotspflicht – als zentraler Norm der 
Übernahmeregeln des FinfraG – bei ausländischen Zielgesellschaften ist des-
halb abzulehnen.2090 Die mit der Angebotspflicht einhergehende Möglichkeit 
des Opting-out ist – obwohl in der gesetzlichen Ausgestaltung primär auf in-
ländische Gesellschaften zugeschnitten – den ausländischen Zielgesellschaf-
ten ebenfalls (sinngemäss) zu ermöglichen.2091 

1092 Kommt ein Verzicht auf die Durchsetzung der Angebotspflicht nicht in Frage, 
kann wiederum einerseits ein partieller Anwendungsverzicht geprüft werden, 
indem auf die Anwendung von bloss einzelnen konflikterzeugenden Normen 
verzichtet wird (etwa auf starre prozedurale Vorgaben wie Fristen). Sodann 
kann auch das Institut der Anpassung zur Vermeidung von Ungereimtheiten – 

Siehe dazu ausführlicher vorne N 851 ff.; Verfügung 609/01 der UEK vom 14.7.2015 i. S. SHL 
Telemedicine Ltd., E. 1 und 3. 
So wurde eine Angebotspflicht nach FinfraG bei einer ausländischen Zielgesellschaft (so-
wie ausländischen Anbietern) in der Aufsichtspraxis der UEK auch bejaht, siehe das Ver-
fahren 0672 i. S. SHL Telemedicine Ltd., welches eine Vielzahl an Verfügungen produziert 
hat, dazu kommentierend GOTSCHEV/JENNY, 424 ff.; siehe auch Verfügung 609/01 der UEK 
vom 14.7.2015 i. S. SHL Telemedicine Ltd., E. 1; BLAAS, 23 ff.; FAHRLÄNDER, § 12 N 456 und 585. 
Siehe vorne N 742 f. 
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insbesondere im Zuge der Anwendung auf ausländische Gesellschaften – ge-
nutzt werden. Dies erlaubt bspw., die praktischen Schwierigkeiten eines Op-
ting-out bei ausländischen Gesellschaften auszuebnen.2092 

1093 Im Zusammenhang mit der Angebotspflicht ist eine weitere Besonderheit zu 
betrachten. Der Angebotspflicht kommt gemäss (einem Teil der) Lehre Doppel-
normcharakter zu, d. h. eine Durchsetzung der Angebotspflicht ist sowohl auf 
dem zivil- als auch verwaltungsrechtlichen Weg möglich.2093 Diese Doppelspu-
rigkeit zeigt auch kollisionsrechtlich Konsequenzen, indem durch die Wahl der 
Vorgehensweise das anwendbare Recht in einem gewissen Mass beeinflusst 
werden kann. Während ein Zivilgericht nicht über den Anwendungsverzicht 
entscheiden kann, steht diese Möglichkeit der Aufsichtsbehörde zu.2094 Das Zi-
vilgericht wird das anwendbare Recht über das System des internationalen 
Privatrechts bestimmen. Unter Umständen kommt es dabei nach dem IPRG auf 
ein anwendbares ausländisches Recht, sodass die Normen des FinfraG nur als 
Eingriffsnormen zur Anwendung kommen können und somit nur unter höhe-
ren Voraussetzungen. Damit kann die Entscheidung, ob der zivil- oder der auf-
sichtsrechtliche Weg beschritten wird, tatsächlich einen gewissen Einfluss auf 
das anwendbare Recht zeigen. Allerdings stehen dem zivilrechtlichen Weg in 
der Praxis ohnehin hohe praktische Hürden im Wege, sodass die Durchsetzung 
weitgehend bei der UEK verbleibt.2095 

1094 Damit lässt sich für die kollisionsrechtliche Betrachtung der Angebotspflicht 
das Folgende festhalten: Die ordentliche Anknüpfung nach Art. 125 Abs. 1 Fin-
fraG kann insbesondere bei ausländischen Zielgesellschaften i. S. v. lit. b bei 
der Angebotspflicht zur kumulativen Anwendbarkeit mit ähnlichen Instru-
menten des ausländischen Gesellschaftsrechts führen. Dies geht mit einem 
besonderen Risiko für positive Normenkonflikte einher. Dieser Problematik 
kann aber mit dem Anwendungsverzicht nach Art. 125 Abs. 2 FinfraG sowie der 
Gewährung einer Ausnahme von der Angebotspflicht nach Art. 136 FinfraG be-
gegnet werden. Eine kollisionsrechtliche Abspaltung der Angebotspflicht – als 

Siehe zur Problematik des Opting-out bei ausländischen Zielgesellschaften vorne N 742 f. 
VON DER CRONE, Angebotspflicht, 45; HÖHN/LANG/ROELLI, 458. 
Das Zivilgericht könnte immerhin bei der Frage nach der Anwendung des FinfraG über den 
Weg der Eingriffsnormen den Anwendungsverzicht insofern berücksichtigen, als es mit ei-
ner Verneinung des Eingriffsnormcharakters (mangels zwingendem Anwendungswille auf-
grund der Möglichkeit des Anwendungsverzichts) dasselbe Ergebnis erzielen kann. 
Siehe zu den praktischen Hürden HÖHN/LANG/ROELLI, 459 f. 
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(auch) gesellschaftsrechtlicher Regelung – von der ordentlichen Anknüpfung 
des FinfraG ist deshalb auch bei ausländischen Gesellschaften nicht notwen-
dig. 

4.6. Zwischenfazit: Regelanknüpfung und Korrektur im 
Einzelfall 

1095 Die Betrachtung von zwei praktisch zentralen Normen des FinfraG mit ge-
mischter Rechtsnatur ergibt folgendes Bild: Tatsächlich besteht hier eine be-
sondere Gefahr von positiven Normenkonflikten, welche aufgrund der kumu-
lativen Anwendung von Gesellschaftsrecht der einen Rechtsordnung und 
gesellschaftsrechtlich geprägten Normen des Kapitalmarktrechts der anderen 
Rechtsordnung resultiert. In diesem Schnittbereich ist das Auftreten von posi-
tiven Normenkonflikten zu erwarten, wenn bei ausländischen Zielgesellschaf-
ten die Regelanknüpfung nach Art. 125 FinfraG vorgenommen wird. Wie die 
Betrachtung des Beispiels der Abwehrmassnahmen sowie der Angebotspflicht 
gezeigt hat, kann dieser Gefahr jedoch in genügendem Masse begegnet wer-
den. Primär hilft dabei das Instrument des – generellen oder partiellen – An-
wendungsverzichts nach Art. 125 Abs. 2 FinfraG (sowie bei der Angebotspflicht 
spezifisch Art. 136 FinfraG). Teilweise lösen sich positive Normenkonflikte oh-
nehin, indem eine Norm als Eingriffsnorm die kollidierende Norm verdrängt. 
Ist weder ein Anwendungsverzicht möglich noch eine Eingriffsnormthematik 
gegeben, so bleibt das Institut der Anpassung und die Anwendung der Aus-
strahlungstheorie. 

1096 Soweit der Normenkonflikt überhaupt in einem klaren Widerspruch auftaucht, 
wird zuerst die Möglichkeit des Anwendungsverzichts zu prüfen sein. Wenn 
kein klarer Widerspruch, sondern bloss nicht identische Normen oder abwei-
chende Pflichten angetroffen werden, so sollten das Institut der Anpassung 
sowie die Ausstrahlungstheorie genügen, um die Divergenzen auszugleichen. 
Nach Verifizierung anhand der betrachteten Beispiele kann gefolgert werden, 
dass – auch wenn der Mischcharakter einer übernahmeaufsichtsrechtlichen 
Norm zu kumulativer Rechtsanwendung mit dem ausländischen Gesell-
schaftsrecht führt – die vorhandenen Instrumente zur Normenkonfliktbe-
kämpfung genügen; wenn sie denn in der aufgezeigten Art und Weise genutzt 
werden. 

1097 Damit erweist sich eine kollisionsrechtliche Abspaltung der auch gesell-
schaftsrechtlich geprägten Normen des FinfraG als nicht notwendig. Auch 
Normen mit Mischcharakter können grundsätzlich der Regelanknüpfung un-
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terworfen werden. Im Einzelfall kann eine gewisse «Abspaltung» durch Nicht-
anwendung einzelner oder mehrerer Normen mit gesellschaftsrechtlichen As-
pekten erfolgen, sofern und soweit ein Normenkonflikt zu befürchten ist. 

5. Fazit: Umgang mit gesellschaftsrechtlichen Aspekten des 
FinfraG 

1098 Es wurde eine beachtliche gesellschafsrechtliche Dimension des Übernahme-
aufsichtsrechts verortet, welche die Frage nach einer besonderen kollisions-
rechtlichen Anknüpfung nahelegt. Für den kollisionsrechtlichen Umgang mit 
den gesellschaftsrechtlichen Aspekten der Übernahmeregeln des FinfraG sind 
folgende Schlüsse zu ziehen: 

1099 Eine eindeutige Qualifikation der einzelnen Normen als gesellschafts- oder ka-
pitalmarktrechtlich ist m. E. über weite Strecken nicht möglich, da bei zahlrei-
chen Normen Charakteristiken beider Rechtsgebiete gefunden werden. Damit 
ist auch keine trennscharfe Spaltung möglich bzw. sinnvoll, da die Verknüp-
fungen und Wechselwirkungen als zu stark zu veranschlagen sind. 

1100 Als rein gesellschaftsrechtliche Norm in Art. 125 ff. FinfraG wurde von der Lite-
ratur und Praxis übereinstimmend einzig die Regelung des Squeeze-out veror-
tet. Diese Einschätzung ist zu teilen. Auf kollisionsrechtlicher Ebene ist die 
Konsequenz dieser Einordnung die anknüpfungstechnische Herauslösung des 
Squeeze-out aus dem FinfraG. Dies lässt sich einerseits mit der international-
privatrechtlichen Dogmatik begründen, wird im Ergebnis aber ebenfalls durch 
praktische Erwägungen gestützt. Die Regelung des Squeeze-out ist deshalb 
bei der Bestimmung des anwendbaren Rechts aus dem FinfraG zu lösen und 
gestützt auf Art. 154 IPRG anzuknüpfen. 

1101 Alle anderen Normen von Art. 125 ff. FinfraG hingegen sind ordentlich nach der 
Regelanknüpfung von Art. 125 Abs. 1 FinfraG zu berufen. Dies gilt vorbehaltslos 
für die rein kapitalmarktrechtlichen Normen, aber – im Grundsatz – ebenfalls 
für diejenigen Normen, welche auch gesellschaftsrechtliche Aspekte aufwei-
sen, d. h. die gemischten Normen. Insbesondere bei den ausländischen Zielge-
sellschaften i. S. v. Art. 125 Abs. 1 lit. b FinfraG kann jedoch eine gewisse «Ab-
spaltung» der gesellschaftsrechtlichen Aspekte über den Mechanismus des 
Anwendungsverzichts geschehen: Um Normenkonflikte mit dem ausländi-
schen Gesellschaftsrecht bei kumulativer Anwendung zu vermeiden, kann im 
Einzelfall auf die Anwendung der eigenen gesellschaftsrechtlich geprägten Re-
geln des FinfraG verzichtet und die Regelung auf diese Weise dem ausländi-
schen Gesellschaftsrecht überlassen werden. Zu diesen Regelungen mit ge-
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sellschaftsrechtlichen Aspekten sind insbesondere die Regelung der Ange-
botspflicht (Art. 135 FinfraG) und des Opting-out (Art. 125 Abs. 3 und 4 FinfraG) 
und die Regelung der Pflichten des Verwaltungsrats der Zielgesellschaft 
(Art. 132 FinfraG) inkl. der Regeln zu den Abwehrmassnahmen der Zielgesell-
schaft (Art. 132 Abs. 2 FinfraG) zu zählen. Sodann lassen sich gesellschafts-
rechtliche Charakteristiken auch in Gleichbehandlungspflichten, Preisvor-
schriften und Stimmrechtsschwellenwerten erkennen. Alle diese Normen sind 
demzufolge ordentlich nach Art. 125 Abs. 1 FinfraG zu berufen, im Einzelfall 
kann aber der hier besonders hohen Normenkonfliktgefahr mit einem Anwen-
dungsverzicht nach Abs. 2 – für einzelne oder mehrere Normen – begegnet 
werden. Ist eine Anwendung der gesellschaftsrechtlich geprägten Norm des 
FinfraG notwendig und resultiert dadurch eine kumulative Anwendung mit 
dem allgemeinen Gesellschaftsrecht, so können einzelne dieser Normen mit-
tels des Instituts der Anpassung und über die Ausstrahlungswirkung modifi-
ziert bzw. spezifiziert werden, um sie mit dem nach Art. 154 IPRG anwendba-
ren Gesellschaftsrecht in Einklang zu bringen. 

1102 Dementsprechend ist aus kollisionsrechtlicher Sicht beim Übernahmeauf-
sichtsrecht durchaus ein Auge auf den Umgang mit gesellschaftsrechtlich 
geprägten Normen des FinfraG zu richten, da diese ein besonderes Normen-
konfliktpotential enthalten. Den möglicherweise resultierenden Normenkon-
flikten lässt sich aber mit den aufgezeigten Instrumenten begegnen. Die Not-
wendigkeit der grundlegenden kollisionsrechtlichen Spaltung des Übernah-
meaufsichtsrechts nach der Rechtsnatur ist deshalb zu verneinen. Nur bei 
ausländischen Zielgesellschaften kann – im Einzelfall zur Vermeidung von 
Normenkonflikten – eine «Abspaltung» der gesellschaftsrechtlichen Aspekte 
des FinfraG durch Anwendungsverzicht angezeigt sein. 

IV. Umfang des Übernahmeaufsichtsstatuts 

1103 Nachdem die Frage der Notwendigkeit der kollisionsrechtlichen Aufspaltung 
des Übernahmeaufsichtsrechts grundsätzlich verneint und der kollisions-
rechtliche Umgang mit gesellschaftsrechtlichen Aspekten des FinfraG darge-
stellt wurde, ist der Umfang bzw. die Reichweite des Übernahmeaufsichtssta-
tuts basierend auf den gewonnenen Erkenntnissen darzustellen. 
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1. Eigener Ansatz: dynamischer Umfang des 
Übernahmeaufsichtsstatuts 

1104 Vor dem dargestellten Hintergrund ist die Frage nach dem Umfang und der 
Spaltung des Übernahmeaufsichtsrechts m. E. wie folgt zu beantworten: 

1.1. Umfassender Umfang bei Übereinstimmung mit 
Gesellschaftsstatut 

1105 Sofern das Übernahmeaufsichtsstatut und das Gesellschaftsstatut übereinstim-
mend (und ausschliesslich) auf Schweizer Recht verweisen, kann die Regelan-
knüpfung nach Art. 125 Abs. 1 FinfraG umfassend vorgenommen werden. Der 
Umfang des Übernahmeaufsichtsstatuts bereitet in diesem Zusammenhang 
keine besonderen Schwierigkeiten. Von der Anwendung anknüpfungstech-
nisch auszunehmen ist einzig die rein gesellschaftsrechtliche Regelung des 
Squeeze-out nach Art. 137 FinfraG. Sie wird jedoch in dieser Konstellation oh-
nehin auch über Art. 154 IPRG berufen, sodass diese Ausnahme nur theoreti-
scher Natur ist. Damit werden hier alle Normen des FinfraG einheitlich von der 
Regelanknüpfung erfasst, sodass der Umfang als umfassend einzuordnen ist. 

1.2. Dynamischer Umfang bei Auseinanderfallen von Aufsichts- 
und Gesellschaftsstatut 

1106 Wenn das Übernahmeaufsichtsstatut und das Zielgesellschaftsstatut auseinan-
derfallen, so ist der Umfang des Übernahmeaufsichtsstatuts m. E. nur im Ein-
zelfall bestimmbar. Wie gesehen kann eine konsequent einheitliche Anknüp-
fung bei internationalen Verhältnissen zu praktischen Schwierigkeiten und 
Normenkonflikten führen. Da aber auch eine konsequente Aufspaltung nach 
der Rechtsnatur nicht kollisionsrechtsdogmatisch sauber oder praktisch rei-
bungsfrei geschehen kann, war eine Zwischenlösung zu suchen. 

1107 Hierfür ist der Umfang des Übernahmeaufsichtsstatuts im Ausgangspunkt weit 
zu fassen. Grundsätzlich werden dafür alle Übernahmeregeln des FinfraG ent-
sprechend ihrer Einordnung im Gesetz einheitlich in vollem Umfang über 
Art. 125 FinfraG angeknüpft (davon ausgenommen ist wiederum einzig die Re-
gelung des Squeeze-out nach Art. 137 FinfraG). Um mit der gesellschaftsrecht-
lichen Dimension des FinfraG kollisionsrechtlich umzugehen, ist aber im Ein-
zelfall eine Beschränkung des Umfangs des Übernahmeaufsichtsstatuts zu 
prüfen. Eine Handhabe hierfür wurde im Anwendungsverzicht nach Art. 125 
Abs. 2 FinfraG gefunden. Der Mechanismus des partiellen Anwendungsver-

IV. Umfang des Übernahmeaufsichtsstatuts

457



zichts erlaubt, den Umfang des Übernahmeaufsichtsrechts je nach Transaktion 
und betroffener Rechtsordnung im Einzelfall anzupassen. So kann der Umfang 
weit gefasst werden, um negative Normenkonflikte zu verhindern. Oder er 
wird enger gefasst, um positiven Normenkonflikten vorzubeugen. In diesem 
Sinne erlaubt der Anwendungsverzicht ein dynamisches Verständnis des Um-
fangs des Übernahmeaufsichtsstatuts. Dabei kann der Umfang äusserst stark 
variieren: Er kann sich auf einige wenige gesellschaftsrechtlich geprägte Nor-
men beschränken oder aber es werden im Gegenteil nur einzelne Normen vom 
Umfang überhaupt ausgenommen. 

1108 Eine Reduktion des Umfangs erfolgt – aufgrund der gesetzlichen Vorgaben zum 
Mechanismus des Anwendungsverzichts – nur (a) immer im Rahmen einer Ein-
zelfallbetrachtung, (b) höchstens im Umfange eines (drohenden) Normenkon-
flikts und (c) unter dem Vorbehalt, dass ein anlegerschutzäquivalentes auslän-
disches Recht gegeben ist. Eine dynamische Reduktion des Umfangs kommt in 
erster Linie in Frage, wenn Sitz und Kotierungsort der Zielgesellschaft ausein-
anderfallen und primär hinsichtlich gesellschaftsrechtlich geprägter Normen. 
Dies sei nachfolgend konkretisiert und ausgeführt: 

1109 In der kumulativen Anwendbarkeit von den gesellschaftsrechtlich geprägten 
Normen des FinfraG mit dem anwendbaren ausländischen Gesellschaftsrecht 
wurde ein Normenkonfliktherd verortet. Um solche Normenkonflikte zu ver-
meiden, kommt insbesondere der Verzicht auf die Anwendung der gesell-
schaftsrechtlich geprägten Regeln des FinfraG in Frage (sodass die Regelung 
dem ausländischen Gesellschaftsrecht überlassen wird). Der Versuch einer 
trennscharfen Kategorisierung von gesellschafts- und kapitalmarktrechtlichen 
Normen wurde verworfen. Deshalb ist es m. E. nicht sinnvoll, einen (abschlies-
senden) Katalog mit den gesellschaftsrechtlichen Vorschriften des FinfraG zu 
erstellen, um welche sich in diesen Fällen der Umfang des Aufsichtsstatuts re-
duziert. Stattdessen ist im Einzelfall festzustellen, für welche Normen im an-
wendbaren (gewöhnlichen) Gesellschaftsrecht eine entsprechende Regelung 
gefunden wird, sodass ein Normenkonflikt droht. So kann bspw. – als Regelun-
gen mit gesellschaftsrechtlichen Aspekten – die Thematik der Pflichten des 
Verwaltungsrats der Zielgesellschaft durch Anwendungsverzicht dem auslän-
dischen Recht überlassen werden. Der Umfang des Übernahmeaufsichtssta-
tuts reduziert sich dann im Einzelfall um diese von der Anwendung auszuneh-
menden Normen. 

1110 Ein Bedarf für eine «Abspaltung» der gesellschaftsrechtlichen Aspekte, um die 
gesellschaftsrechtliche Dimension der Transaktion dem (nach Art. 154 IPRG) 
anwendbaren ausländischen Gesellschaftsrecht zu überlassen, wurde bei den 
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ausländischen Zielgesellschaften i. S. v. Art. 125 Abs. 1 lit. b FinfraG verortet. Aus 
kollisionsrechtlicher Sicht ist folglich zwischen den Konstellationen von 
Art. 125 Abs. 1 lit. a und lit. b FinfraG zu differenzieren, indem der Umfang des 
Übernahmeaufsichtsstatuts nach lit. a in der Regel weiter zu fassen ist als nach 
lit. b. Dies ist allerdings immer im Einzelfall zu verifizieren, da die Vorausset-
zungen des Anwendungsverzichts zu erfüllen sind. 

1111 In der umgekehrten Konstellation einer Zielgesellschaft mit Sitz in der 
Schweiz und Kotierung ausschliesslich im Ausland – und der damit im Regelfall 
resultierenden Anwendbarkeit von Schweizer Gesellschaftsrecht und auslän-
dischem Kapitalmarktrecht – kann der Umfang des Übernahmeaufsichtssta-
tuts nur durch das ausländische Recht bestimmt werden, da das FinfraG sich 
einer Anwendbarkeit verschliesst. Unmittelbar anwendbar ist einzig Art. 137 
FinfraG, da dieser über Art. 154 IPRG berufen wird. Die Möglichkeit einer Be-
rufung weiterer gesellschaftsrechtlich geprägter Normen des FinfraG wäre 
zwar wünschenswert, ist aber durch den klaren Gesetzeswortlaut von Art. 125 
FinfraG ausgeschlossen. 

1112 Bei Mehrfachkotierungen wiederum ist die Ausgangslage für den Umfang des 
Übernahmestatuts nochmals eine andere: Hat die mehrfach kotierte Gesell-
schaft ihren Sitz (sowie eine Kotierung) in der Schweiz, käme in Frage, den Um-
fang des anwendbaren schweizerischen Übernahmeaufsichtsrechts massiv zu 
reduzieren, indem auf die Anwendung der kapitalmarktrechtlich geprägten 
Normen des FinfraG verzichtet wird und (im Sinne eines weitgehenden, aber 
noch partiellen Anwendungsverzichts) nur einzelne gesellschaftsrechtlich ge-
prägte Vorschriften angewandt werden. So könnte die gesellschaftsrechtliche 
Dimension der Transaktion dem Schweizer Recht unterstellt sein, während die 
kapitalmarktrechtliche dem ausländischen Recht überlassen wird. Diese Vor-
gehensweise wird jedoch nur in Sonderfällen eine Option darstellen, da bei 
Sitz und Kotierung der Zielgesellschaft in der Schweiz (trotz Kotierung auch 
im Ausland) äusserst starke Bezüge zur Schweizer Rechtsordnung gegeben 
sind, sodass die Wahrnehmung einer umfassenden Aufsicht unter Anwendung 
des eigenen Rechts angezeigt wäre. 

1113 Hat die mehrfach kotierte Zielgesellschaft ihren Sitz im Ausland, so steht zu-
erst ein Anwendungsverzicht für die Übernahmeregeln des FinfraG insgesamt 
im Vordergrund, da der Bezug zur ausländischen Rechtsordnung als viel enger 
zu verorten ist. Sollten doch mindestens gewisse Aspekte der Schweizer Auf-
sicht unterstellt bleiben, so könnten – ebenfalls mittels weitgehendem parti-
ellen Anwendungsverzicht – nur einzelne Normen zur Anwendung gebracht 
werden, während ansonsten dem ausländischen Recht der Vortritt gelassen 
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wird. Damit steht bei Mehrfachkotierungen insbesondere eine weitgehende 
Reduktion des Umfangs der anwendbaren Bestimmungen des FinfraG im 
Raum. 

1114 Die dynamische Bestimmung des Umfangs des Übernahmeaufsichtsstatuts sei 
an einer kurzen Fallstudie illustriert:2096 Eine Zielgesellschaft hat ihren statu-
tarischen Sitz in Mailand, Italien. Ihre Aktien sind (ausschliesslich) an der Börse 
in Zürich kotiert. Grundsätzlich ist nach Art. 154 IPRG italienisches Gesell-
schaftsrecht anwendbar, während nach Art. 125 Abs. 1 FinfraG auch Schweizer 
Übernahmeaufsichtsrecht anwendbar ist (mit Ausnahme von Art. 137 FinfraG). 
Nun stellt sich die Frage, wie weit sich die gesellschaftsrechtlich geprägten 
Normen des FinfraG mit dem italienischen Gesellschaftsrecht überschneiden, 
also etwa, ob das italienische Gesellschaftsrecht eine Regelung von Abwehr-
massnahmen und ein Pflichtangebot oder ein ähnliches Institut kennt. Sofern 
hier ein Normenkonflikt droht, kann über Art. 125 Abs. 2 FinfraG auf die An-
wendung der kollidierenden gesellschaftsrechtlich geprägten Normen des 
FinfraG verzichtet werden. Der Umfang des Übernahmeaufsichtsstatuts würde 
sich entsprechend um die Regelungen von bspw. Art. 132 und 135 f. FinfraG re-
duzieren. Diese gesellschaftsrechtlichen Aspekte werden dem italienischen 
Recht überlassen. Die kapitalmarktrechtliche Aufsicht kann aber trotzdem 
durch die UEK wahrgenommen werden, indem die Erstellung eines Angebots-
prospekts, die Einhaltung der Preisvorschriften etc. überwacht werden. Der 
partielle Anwendungsverzicht wäre durch die UEK mittels Verfügung vorzu-
nehmen, was aber im Rahmen des allgemeinen Verfahrens geschehen kann. 

1115 Der Umfang des Übernahmeaufsichtsstatuts ist somit grundsätzlich einheit-
lich nach Art. 125 Abs. 1 FinfraG zu bestimmen. Bei ausländischen Zielgesell-
schaften und bei Mehrfachkotierungen kann der Umfang aber einzelfalldyna-
misch reduziert werden, insbesondere im Umfang der gesellschaftsrechtlich 
geprägten Übernahmeregeln. Das Ausmass dieser Reduktion ist im Einzelfall 
unter Beachtung des konkreten Normenkonflikts zu bestimmen. 

2. Abgrenzung 

1116 Im Zusammenhang mit dem Umfang des Übernahmeaufsichtsstatuts ist nicht 
einzig die An- oder Nichtanwendbarkeit von Normen des FinfraG relevant, 
sondern auch die Grenzziehung zu den weiteren Regelungsbereichen. Dort wo 
Privat- und Übernahmeaufsichtsrecht eng verwoben sind und Überschnei-

Das Beispiel in Anlehnung an den Sachverhalt im Verfahren «Cosmo Pharmaceuticals», 
siehe Verfügung 582/01 der UEK vom 7.11.2014 i. S. Cosmo Pharmaceuticals SpA. 
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dungen und Wechselwirkungen zeigen, ist eine saubere Abgrenzung – gleich 
wie die trennscharfe Kategorisierung der Rechtsnatur der übernahmerecht-
lichen Bestimmungen – nicht möglich.2097 Besonders das Gesellschaftsstatut 
nach Art. 155 IPRG lässt sich nicht präzis vom Übernahmeaufsichtsstatut ab-
grenzen, da deutliche Überschneidungsbereiche auszumachen sind.2098 Wie 
schon der wichtige Themenkomplex der Verhaltenspflichten des Verwaltungs-
rats der Zielgesellschaft (im Besonderen hinsichtlich der Abwehrmassnahmen) 
gezeigt hat, können gesellschaftsrechtliche und übernahmerechtliche Normen 
bzw. Pflichten gleichzeitig und ergänzend, konkretisierend sowie überlagernd 
relevant sein. Dies gilt ebenfalls für die Abgrenzung zum Übernahmever-
tragsstatut. Im Gegensatz zur Abgrenzung mehrerer Privatrechtsgebiete von-
einander ist eine trennscharfe Abgrenzung im Sinne einer ausschliesslichen 
Zuweisung in diesen Schnittbereichen deshalb gar nicht zu suchen, sondern 
im überschneidenden Rahmen ist die kumulative Anwendung hinzuneh-
men.2099 

1117 Ausserhalb der Schnittbereiche hat sich die Qualifikation grundsätzlich an den 
Kategorien des eigenen Rechs zu orientieren.2100 Im Ausgangspunkt hat sich 
die Abgrenzung wiederum auf die gesetzliche Systematik abzustützen, d. h. 
insbesondere auf die Einordnung im FinfraG oder im OR (bzw. der entspre-
chenden ausländischen Erlasse). Eine präzise Abgrenzung ist letztlich erst auf 
Grundlage einer konkreten Einzelfallbetrachtung im Rahmen der Beantwor-
tung einer konkreten Rechtsfrage möglich. Es ist BRÜGGER/DUBS zuzustimmen, 
dass sich eine Grenzziehung zwischen den Regelungsbereichen, die zusam-
men das Übernahmestatut konstituieren, abstrakt nicht eindeutig vornehmen 
lässt.2101 Die Grenzziehung kann einerseits erst erfolgen, wenn die konkret an-
wendungswilligen Normen überhaupt bekannt sind. Hierfür ist wiederum die 
Wahl der konkreten Transaktionsstruktur relevant, da diese die Anwendbar-
keit von vertrags-, gesellschafts- oder kapitalmarktrechtlichen Bestimmungen 
beeinflusst. Zudem ist entscheidend, welche Rechtsordnungen kollidieren, 
u. a. deshalb, weil thematische Normenkomplexe in den verschiedenen Staa-
ten unterschiedlichen Rechtsgebieten zugeordnet werden. 

Ähnlich BRÜGGER/DUBS, Anwendungsbereich, 83. 
So für das Verhältnis des internationalen Gesellschaftsrechts und des Finanzmarktrechts 
in Deutschland, MüKo BGB IPR II-LEHMANN, Teil 12 N 563 ff. 
Zum Umgang bzw. dem Verhältnis siehe hinten N 1210 ff. 
MüKo BGB IPR II-LEHMANN, Teil 12 N 567. 
BRÜGGER/DUBS, 75. 
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1118 Die Abgrenzung einzelner besonderer Thematiken wurde – soweit sie abstrakt 
möglich ist – bereits im Rahmen der Darstellung der einzelnen Übernahme-
privatrechtsstatute vorgenommen.2102 Zwei Abgrenzungsthematiken sind im 
Folgenden zusätzlich zu skizzieren. 

1119 Im Schnittbereich von Delikts-, Gesellschafts- und Kapitalmarktrecht findet 
sich die Haftung für einen fehlerhaften Übernahmeangebotsprospekt.2103 Ob-
wohl diese in anderen Rechtsordnungen dem Kapitalmarktrecht zugewiesen 
wird, kann sie im Schweizer Recht nicht ohne Weiteres dem Übernahmeauf-
sichtsstatut zugewiesen werden. Die Frage der allgemeinen Prospekthaftung 
wurde in der Schweiz lange formell im Gesellschaftsrecht eingeordnet und 
entsprechend besteht trotz der kapitalmarktrechtlichen Natur der Thematik 
(noch immer) eine international-privatrechtliche Regelung unter dem Titel des 
Gesellschaftsrechts (Art. 156 IPRG). Im Schweizer Recht existiert keine beson-
dere übernahmerechtliche Prospekthaftung, weshalb die analoge Anwendung 
der allgemeinen Prospekthaftung und somit auch von Art. 156 IPRG diskutiert 
wird (und vorne bejaht wurde).2104 Damit wäre eine besondere, ausdrückliche 
Kollisionsnorm gegeben, welche bei Übernahmen nach dem FinfraG grund-
sätzlich auf Schweizer Recht verweist sowie – bei ausländischen Zielgesell-
schaften – zusätzlich auf das ausländische Recht.2105 So stellt sich die Frage, ob 
die Thematik der Haftung für den Übernahmeangebotsprospekt – bei formel-
ler Erfassung durch das IPRG trotz kapitalmarktrechtlicher Rechtsnatur – zum 
Übernahmeaufsichtsstatut zu rechnen ist. Wenn eine übernahmerechtliche 
Prospekthaftung bejaht wird (anstatt sie dem allgemeinen Deliktsrecht zu 
überlassen), so wäre sie m. E. konsequenterweise auch dem Übernahmeauf-
sichtsstatut zuzuweisen. Die besondere Regelung in Art. 156 IPRG schliesst 
dies nicht per se aus, zumal das IPRG auch an anderer Stelle Anknüpfungen für 

Siehe vorne N 382 ff. und N 473 ff. 
Siehe dazu vorne N 514 ff. 
Siehe für diese Besonderheit aus einem vergleichenden Blick aus Deutschland, 
ACKERMANN, 76; ausführlicher vorne N 516 ff. 
Nach Art. 156 IPRG können Ansprüche aus der Prospekthaftung nach dem Recht des Staa-
tes geltend gemacht werden, in dem die Ausgabe erfolgt ist, oder alternativ nach dem auf 
die Gesellschaft anwendbaren Recht. Sinngemäss auf den Übernahmeangebotsprospekt 
übertragen bedeutet der Ausgabeort, dass der Kotierungsort oder der Ort der Publikation 
des Angebotsprospekts (vgl. Art. 18 i. V. m. Art. 6 f. UEV) relevant sein müsste. Bei einem 
Übernahmeangebot nach FinfraG würde auch Art. 156 IPRG deshalb in den meisten Fällen 
auf das Schweizer Recht verweisen, bei einer Zielgesellschaft mit Sitz im Ausland noch zu-
sätzlich auf das ausländische Recht. 

2102 
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öffentlich- bzw. aufsichtsrechtliche Thematiken vornimmt.2106 Auch dass nach 
Art. 156 IPRG alternativ eine Geltendmachung der Ansprüche nach dem Ge-
sellschaftsstatut möglich ist, ändert m. E. nichts an der übernahmeaufsichts-
rechtlichen Zuweisung: Erstens ist die gesellschaftsrechtliche Anknüpfung 
auch dem FinfraG nicht unbekannt und zweitens geht es um die – auf Anle-
gerschutzgedanken zurückzuführende – spezifische Einräumung eines Wahl-
rechts bei der Prospekthaftung.2107 Damit ist m. E. gar diese Sonderanknüp-
fungsregelung im IPRG selbst kapitalmarktrechtlicher Natur. Die Thematik der 
Haftung für den Übernahmeangebotsprospekt ist damit zum Übernahmeauf-
sichtsstatut zu zählen, obwohl die Anknüpfung nach Art. 156 IPRG (analog) 
vorzunehmen ist. Damit ist hier die Besonderheit zu verorten, dass für eine 
übernahmeaufsichtsrechtliche Thematik eine Anknüpfungsregelung im IPRG 
zu finden ist. 

1120 Weitere Abgrenzungsfragen bietet die Regelung der Umstrukturierungen in 
Art. 161 ff. IPRG.2108 Im Grundsatz stehen diese Transaktionsformen alternativ 
zur Verfügung, sodass sich keine besonderen Abgrenzungsfragen stellen. Je-
doch sind Kombinationen denkbar, dass also eine öffentliche Übernahme ei-
nen Teil einer umfassenderen Transaktion bildet, bspw. einer Dreiecksfusion. 
Eine Umstrukturierung kann die Angebotspflicht nach Art. 135 f. FinfraG aus-
lösen bzw. es kann ein Pflichtangebot auch durch Fusion vollzogen werden.2109 

In diesen Fällen stellen sich Abgrenzungsfragen: Sollen etwa die Pflichten auf-
grund einer Angebotspflicht im Rahmen einer Fusion (als atypisches Tausch-
angebot) erfüllt werden, so wären das auf die Fusion anwendbare Recht sowie 
das Übernahmeaufsichtsrecht zu bestimmen und voneinander abzugrenzen. 
Dabei wird es sich allerdings – auch bei internationalen Verhältnissen – in der 
Regel nicht um eine grenzüberschreitende Fusion i. S. v. Art. 163a IPRG han-
deln, sondern um eine Binnenfusion nach den Bestimmungen nur einer 
Rechtsordnung.2110 Die Fusion kann sich nach ausländischem Recht richten, 
während das Pflichtangebot nach FinfraG im Raum steht.2111 Hier findet man 
sich wieder in der Problematik des Auseinanderfallens von Gesellschafts- und 
Übernahmeaufsichtsstatut. Da eine saubere Abgrenzung in diesen Fällen bei 
unterschiedlicher Qualifikation der Rechtsnatur einer Materie in den betroffe-
nen Rechtsordnungen kaum möglich ist, hat die UEK in solchen Fällen Ausnah-

So etwa nach Art. 136 f. IPRG für das Wettbewerbsrecht. 
Siehe NOBEL, Internationales Aktienrecht I, 72. 
Siehe dazu schon vorne N 526 ff. 
Siehe für ein Beispiel Empfehlung I 0372/01 der UEK vom 6.6.2008 i. S. Hiestand Holding. 
Dies aus praktischen Gründen, siehe vorne N 20 und N 526 ff. 
Siehe für ein Beispiel Verfügung 609/01 der UEK vom 14.7.2015 i. S. SHL Telemedicine Ltd. 
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men von der Angebotspflicht gewährt.2112 Ist dies nicht möglich, so resultiert 
eine – dem internationalen Umstrukturierungsrecht allgemein bekannte –2113 

kumulative Rechtsanwendung (von Umstrukturierungs- und Pflichtangebots-
regeln).2114 Allenfalls dabei resultierenden Normenkonflikten ist mit den ge-
nannten Instrumenten zu begegnen. 

3. Hinweis: praktische Durchsetzung im Ausland 

1121 Eine mit der Frage nach dem anwendbaren Recht verwandte Thematik ist die 
Problematik der praktischen Durchsetzbarkeit im Ausland. Wenn Normen des 
FinfraG berufen werden, so mögen sie zwar auf eine Transaktion anwendbar 
sein. Die Möglichkeit der tatsächlichen Durchsetzung im internationalen Ver-
hältnis kann aber eine zusätzliche Hürde darstellen. Da diese Problematik über 
die Frage nach dem anwendbaren Recht hinausgeht, wird hier nur auf einige 
praktisch bedeutende Punkte hingewiesen. 

1122 Mit der Problematik der praktischen Durchsetzung insbesondere bei auslän-
dischen Zielgesellschaften ausführlich befasst hat sich TEDJANI.2115 Dabei veror-
tet er insbesondere Schwierigkeiten bei der Stimmrechtssuspendierung und 
dem Erwerbsverbot als Sanktionen bei der Verletzung der Angebotspflicht, bei 
der Durchsetzung von Einschränkungen der Entscheidungs- und Handlungs-
befugnisse der Organe der Zielgesellschaft (bei Abwehrmassnahmen) sowie 
beim Squeeze-out.2116 

1123 Gewisse praktische Durchsetzungsschwierigkeiten sind nicht von der Hand zu 
weisen. Grossteils dürften sich diese aber in der Praxis lösen lassen: 

1124 Beim Squeeze-out wurde vorne bereits festgestellt, dass bei ausländischen 
Zielgesellschaften erhebliche praktische Probleme auftreten. Es wurde darge-
legt, dass eine Anknüpfung indes über Art. 154 IPRG erfolgen soll, sodass der 
Squeeze-out nach Art. 137 FinfraG ohnehin nur bei Zielgesellschaften mit Sitz 
in der Schweiz möglich ist. 

1125 Bei der Durchsetzung der Sanktionen bei Nichtbeachtung der Angebotspflicht 
(Stimmrechtsuspendierung nach Art. 135 Abs. 5 lit. a FinfraG und Transakti-

Verfügung 609/01 der UEK vom 14.7.2015 i. S. SHL Telemedicine Ltd., E. 3. 
Siehe vorne N 528. 
Bspw. könnte zu prüfen sein, ob die Regeln des FinfraG für Pflichtangebote durch die Ab-
geltung der Aktionäre im Rahmen der Fusion nach ausländischem Recht erfüllt werden. 
TEDJANI, 258 ff. 
TEDJANI, 266 ff. 
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onsverbot nach Art. 135 Abs. 5 lit. b FinfraG) hingegen stellen sich tatsächlich 
praktische Probleme, wenn diese im internationalen Verhältnis durchgesetzt 
werden sollen. Diese Sanktionen werden von der UEK (bzw. der FINMA) ver-
fügt und wirken gegenüber der angebotspflichten Person (oder Gruppe).2117 Sie 
haben aber auch für die Zielgesellschaft einschneidende Wirkungen, indem die 
Suspendierung der Stimmrechte die damit zusammenhängenden Rechte (Ein-
berufung der Generalversammlung, Auskunfts-, Teilnahme- und Einsichts-
rechte etc.) beeinflusst.2118 Sind die angebotspflichtige Person bzw. die Ziel-
gesellschaft im Ausland zu lokalisieren, kann es tatsächlich schwierig sein, 
diese Sanktionen durchzusetzen. Dies hat im Rahmen von Übernahmeverfah-
ren auch schon zu Diskussionen geführt.2119 Schon die Zustellung von Ver-
fügungen durch die UEK kann massive Probleme bereiten, wenn die ange-
botspflichtige Person ihren (Wohn-)Sitz im Ausland hat, da ungenügende 
Möglichkeiten der Amts- und Rechtshilfe bestehen.2120 Auch wenn die Auf-
sichtsbehörden keine unmittelbare Handhabe gegenüber ausländischen Par-
teien haben, dürften die bestehenden Durchsetzungsmöglichkeiten trotzdem 
in vielen Fällen wirksam sein. Einerseits wird die Durchsetzung der Angebots-
pflicht auch mittels Strafbestimmung in Art. 152 FinfraG gewährleistet. Sodann 
könnten die Stimmrechtssuspendierung und das Erwerbsverbot als verwal-
tungsrechtliche Anordnungen ebenfalls mit Strafandrohung verbunden wer-
den.2121 Ferner wird das Risiko einer zivilrechtlichen Ungültigkeit oder An-
fechtbarkeit von Handlungen trotz Stimmrechtssuspendierung oder 
Erwerbsverbot abschreckende Wirkung zeigen. 

1126 Auch bei den Abwehrmassnahmen ist von der Möglichkeit der praktischen 
Durchsetzung eines Verbots auszugehen. Verstösst eine Abwehrmassnahme 
gegen das FinfraG, so ist sie zivilrechtlich unwirksam,2122 was auch bei auslän-
dischen Zivilgesellschaften gelten muss, da Art. 132 Abs. 2 FinfraG Eingriffs-

MEYER M., Rechtsrisiken, 78; SK FinfraG-BARTHOLD/SCHILTER, Art. 135 N 192. 
BSK FinfraG-HOFSTETTER/SCHILTER-HEUBERGER/BRÖNNIMANN, Art. 135 FinfraG N 175. 
Siehe für ein Beispiel Verfügung des Übernahmeausschusses der FINMA vom 23.11.2018 
i. S. SHL Telemedicine Ltd., E. 3.1. Hier hatte die UEK eine Stimmrechtssuspendierung für 
eine Zielgesellschaft mit Sitz in Israel bzw. angebotspflichtige Personen mit Sitz im Aus-
land verfügt. 
Siehe zur Problematik unter Darstellung der UEK-Praxis GOTSCHEV/JENNY, 430 ff. 
Die Verbindung mittels Androhung der Bestrafung wegen Ungehorsams nach Art. 292 
StGB wurde in der Praxis schon diskutiert, siehe Verfügung 672/04 der UEK vom 1.9.2018 
i. S. SHL Telemedicine Ltd., E. 4. Eine solche Strafandrohung kann allerdings gerade bei in-
ternationalen Bezügen heikel sein. 
FRAUENFELDER, 139; Komm. UEV-GERICKE/WIEDMER, Art. 36 N 113. 
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normcharakter zukommt. Während schon die zivilrechtliche Unwirksamkeit 
die Einhaltung des Verbots überwiegend garantieren wird, würde sich der Ver-
waltungsrat zudem der Verantwortlichkeitshaftung aussetzen, wenn er – trotz 
aufsichtsrechtlich festgestellter Unzulässigkeit – an der Abwehrmassnahme 
festhalten würde. Zudem kann die UEK nicht nur die Unzulässigkeit feststel-
len, sondern Abwehrmassnahmen direkt mittels Verfügung untersagen.2123 

1127 Damit dürften sich die Konsequenzen der praktischen Durchsetzungsschwie-
rigkeiten im Ausland m. E. in einem begrenzten Rahmen halten. Die bestehen-
den Instrumente können eine weitgehende Einhaltung garantieren. Aus-
baubedarf besteht hinsichtlich der Amts- und Rechtshilfemöglichkeiten im 
Übernahmerecht. 

V. Hinweis: Anknüpfung zwingender Normen weiterer 
Rechtsbereiche 

1128 Neben den behandelten Rechtsgebieten kann in der Übernahmesituation eine 
Vielzahl von weiteren zwingenden Normenkomplexen von Relevanz sein, wel-
che für einzelne Belange ebenfalls zu beachten sind.2124 Neben den grossen – 
hier nicht zu behandelnden – Thematiken des Wettbewerbsrechts und des 
Steuerrechts können insbesondere verschiedene aufsichtsrechtliche Normen 
zur Anwendung gelangen, aber auch allgemein – je nach Tätigkeitsbereich der 
Zielgesellschaft – öffentlich-rechtliche Normen unterschiedlichster Rechtsge-
biete. Da der Kreis der möglichen Regelungsbereiche, welche eine Übernahme 
tangieren kann, offen ist, soll nachfolgend nur ein kurzer Hinweis auf die wich-
tigsten potenziell kritischen Bereiche im grenzüberschreitendenden Bezug 
erfolgen, eine inhaltliche Darstellung kann hingegen nicht erfolgen. Gewisse 
Erkenntnisse zum Verhältnis von Übernahmeaufsichtsrecht und Privatrecht – 
insbesondere hinsichtlich der Wirkungsweise von Eingriffsnormen – werden 
sinngemäss auch auf die weiteren zwingenden Normen adaptierbar sein. 

1. Emissionsprospektrecht bei Tauschangeboten 

1129 Bei der Übernahme in Form eines öffentlichen Umtauschangebots erfolgt die 
Abgeltung der Aktionäre der Zielgesellschaft mit Beteiligungspapieren des An-
bieters (oder einer anderen Gesellschaft).2125 Das Anbieten der eigenen Titel 

Komm. UEV-GERICKE/WIEDMER, Art. 36 N 116. 
SCHNYDER, Grenzüberschreitende Übernahmen, 369. 
TSCHÄNI/DIEM/WOLF, 297 f. 

2123 
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zum Tausch kann ein Platzierungsangebot für die angebotenen Tauschaktien 
darstellen bzw. ein öffentliches Angebot zur Zeichnung, sodass ein Emissi-
onsprospekt (und allenfalls ein Kotierungsprospekt) notwendig ist.2126 Die ver-
schiedenen Prospekte können zusammengefasst vorgelegt oder getrennt er-
stellt werden.2127 

1130 Die Emission von Beteiligungspapieren untersteht in der Schweiz sowie zahl-
reichen anderen Rechtsordnungen besonderen Vorschriften,2128 sodass die 
Anwendbarkeit eines zusätzlichen Regelungskomplexes resultiert. Die Ange-
botsunterbreitung kann in verschiedenen Staaten (gleichzeitig) zur Anwen-
dung von spezifischen Vorschriften zur Ausgabe von Wertpapieren führen.2129 

Um zu verhindern, dass das Übernahmeangebot nach Schweizer Recht nicht 
gegen solche ausländische Vorschriften verstösst, werden in der Praxis län-
derspezifische Angebotsrestriktionen aufgenommen (insbesondere für die 
USA, Grossbritannien und hinsichtlich der EU-Prospektrichtlinie2130), was von 
der UEK – in gewissen Schranken – auch zugelassen wird.2131 Sofern der Aus-
schluss über den Weg der Angebotsrestriktion nicht fruchtet, ist bei Tausch-
angeboten jedenfalls die Anwendbarkeit von (in- und ausländischen) Bestim-
mungen für öffentliche Angebote von Wertpapieren zu prüfen. Diese dürften 
– aufgrund ihrer kapitalmarktrechtlichen Natur – wirtschaftskollisionsrecht-
lich anknüpfen und somit weitgehend zwingend zur Anwendung kommen. 

1131 Für Ansprüche aus öffentlicher Ausgabe von Beteiligungspapieren ist das an-
wendbare Recht nach Art. 156 IPRG zu bestimmen. Diese Ansprüche können 
deshalb alternativ nach dem auf die Gesellschaft anwendbaren Recht oder 
nach dem Recht des Staates geltend gemacht werden, in dem die Ausgabe er-
folgt ist, was den Anbieter wiederum zwingt, die Vorgaben aller betroffenen 
Rechtsordnungen einzuhalten.2132 

LUGINBÜHL, 192. 
TSCHÄNI/DIEM/GABERTHÜEL, 310. 
TSCHÄNI/DIEM/GABERTHÜEL, 309 f. In der Schweiz ist ein Prospekt nach den Bestimmun-
gen des FIDLEG zu erstellen, siehe Art. 35 ff. FIDLEG, dazu etwa BÖSCH, 81 ff. 
SCHENKER, 208. 
Siehe Richtlinie 2003/71/EG des Europäischen Parlaments und des Rates vom 4.11.2003 
betreffend den Prospekt, der beim öffentlichen Angebot von Wertpapieren oder bei deren 
Zulassung zum Handel zu veröffentlichen ist. 
LUGINBÜHL, 192; siehe für Beispiele Empfehlung IV 0318/04 der UEK vom 9.6.2007 i. S. Con-
verium Holding AG, E. 3.4; Empfehlung 0243/08 der UEK vom 24.8.2005 i. S. Leica Geo-
systems Holdings AG, E. 3.3; zu den Angebotsrestriktionen siehe vorne N 881 ff. 
Siehe dazu schon vorne N 520. 
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2. Zwingendes Arbeitsrecht und Datenschutzrecht 

1132 Eine in der Übernahmesituation zu berücksichtigende Thematik bildet das 
Kollektiv- und Individualarbeitsrecht, da diverse Staaten einen – stärker als in 
der Schweiz – ausgeprägten Arbeitnehmerschutz kennen, was mit entspre-
chenden zwingenden Bestimmungen einher geht.2133 Die Missachtung von 
Arbeitnehmerbelangen kann eine internationale Transaktion erheblich behin-
dern.2134 Insbesondere sind im Zusammenhang mit Unternehmensübernah-
men mögliche Regelungen zu Betriebsübergängen zu beachten.2135 

1133 Viele Arbeitnehmerschutzregelungen sind öffentlich-rechtliche Normen, wel-
che territorial angeknüpft werden, sodass insbesondere Regelungen zum Be-
triebsübergang, zur Betriebsverfassung und zur Mitbestimmung der Arbeit-
nehmer – wie sie etwa das deutsche Recht kennt – als Eingriffsnormen zu 
qualifizieren sind.2136 Aus Schweizer Sicht sind Art. 333 ff. OR zu beachten, 
welche Bestimmungen zur Übertragung der Arbeitsverhältnisse bei Betriebs-
übergängen sowie zur Information und Konsultation der Arbeitnehmer ent-
halten. Diese Normen kommen jedoch nur bei Übernahmen in Form von Asset 
Deals zur Anwendung, nicht jedoch beim Anteilskauf.2137 Ob die Regelungen 
von Art. 333 ff. OR aus Sicht des IPRG als Eingriffsnormen zu qualifizieren sind, 
ist nicht restlos geklärt, wird aber zunehmend bejaht.2138 Im Zusammenhang 
mit Vermögensübertragungen kann dies m. E. klar bejaht werden, da Art. 77 
Abs. 3 FusG (über Art. 163d Abs. 1 IPRG i. V. m. Art. 163b IPRG) die Anwendung 
bei grenzüberschreitenden Verhältnissen explizit festlegt.2139 Liegt der zu 

Siehe allgemein zum Arbeitsrecht bei Unternehmensübernahmen etwa SCHENKER, Unter-
nehmenskauf, 567 ff.; für Deutschland etwa Reithmann/Martiny, Internationales Vertrags-
recht-MARTINY, Kap. 12. 
NOBEL, Internationales Aktienrecht I, 346. 
Siehe für die Europäische Union die Richtlinie 2001/23/EG über die Wahrung von Ansprü-
chen der Arbeitnehmer beim Übergang von Unternehmen oder Betrieben. 
Kronke et al., Handbuch int. Wirtschaftsrecht-MATYSCHOK/HORSTKOTTE, Teil K N 1011; 
Kronke et al., Handbuch int. Wirtschaftsrecht-FRANZEN/GRÖNER, Teil N 82. 
STREIFF/VON KAENEL/RUDOLPH, Art. 333 N 5, m. w. H. 
Vor dem Ausbau bzw. der Ergänzung der Regelung in Art. 333 ff. OR ging die h. L. noch 
von der Geltung des Arbeitsvertragsstatuts aus, während die neuere Lehre an den Betriebs-
ort knüpft bzw. den Eingriffsnormcharakter bejaht, siehe STREIFF/VON KAENEL/RUDOLPH,
Art. 333 N 3, m. w. H.; WYLER, 257; ZK IPRG (2. Aufl.)-KELLER/KREN KOSTKIEWICZ, Art. 121 
N 45. 
BSK IPRG-KUNZ/RODRIGUEZ, Art. 163d N 20. 
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übertragende Betrieb also in der Schweiz, so sind Art. 333 ff. OR zu beachten, 
unabhängig vom auf den Unternehmenskaufvertrag oder die Arbeitsverträge 
anwendbaren Recht. 

1134 Von zunehmender Bedeutung für grenzüberschreitende Übernahmen ist der 
Regelungskomplex des Datenschutzrechts.2140 Die Weitergabe von Daten ins 
Ausland – sei dies schon im Rahmen der Due Diligence oder als Folge der 
Übernahme konzernintern – ist aus datenschutzrechtlicher Sicht heikel, so-
dass diesbezügliche Abklärungen dringend zu empfehlen sind.2141 Auch Daten-
schutzrecht ist über weite Strecken Eingriffsrecht.2142 

3. Regelungen für Immobiliengesellschaften 

1135 Von spezieller Bedeutung ist in der Schweiz die Problematik des Erwerbs von 
Immobiliengesellschaften durch Ausländer, welche aufgrund der besonderen 
Regulierung in der Lex Koller (BewG)2143 immer zu betrachten ist, sobald die 
Zielgesellschaft Immobilien hält. Das hierfür massgebende BewG beschränkt 
den Erwerb von Schweizer Grundstücken durch Personen, die ihren Wohnsitz 
bzw. Sitz im Ausland haben, bzw. unterstellt diesen einer Bewilligungspflicht. 
Dabei wird auch jede Art des indirekten Erwerbs erfasst, namentlich der Er-
werb von Gesellschaften, die Grundstücke halten.2144 Als Erwerber erfasst wer-
den auch Gesellschaften, welche zwar ihren (statutarischen und tatsächlichen) 
Sitz in der Schweiz haben, aber durch ausländische Personen beherrscht wer-
den.2145 Bei der Übernahme eines Unternehmens, welches Grundstücke in der 
Schweiz hält, ist man deshalb schnell mindestens in der Nähe des Anwen-
dungsbereichs der Lex Koller, sodass entsprechende Abklärungen notwendig 
werden.2146 Aushilfe schafft jedoch, wenn die gehaltenen Grundstücke als Be-

Für die Schweiz ist insb. das Datenschutzgesetz (Bundesgesetz über den Datenschutz 
vom 19.6.1992, SR 235.1) zu beachten. Auf der Ebene der Europäischen Union ist insb. die 
Datenschutzrichtlinie (Richtlinie 95/46/EG des Europäischen Parlaments und des Rates 
vom 24.10.1995 zum Schutz natürlicher Personen bei der Verarbeitung personenbezoge-
ner Daten und zum freien Datenverkehr) wichtig; Meyer-Sparenberg/Jäckle, M&A-Hand-
buch-UWER/JUNGKIND, § 77. 
Siehe ausführlich zur Datenschutzproblematik bei M&A-Transaktionen GERICKE, Daten-
schutz, 2 ff. 
Kronke et al., Handbuch int. Wirtschaftsrecht-MATYSCHOK/HORSTKOTTE, Teil K N 1036 ff. 
Bundesgesetz über den Erwerb von Grundstücken durch Personen im Ausland 
(SR 211.412.41), bekannt als Lex Koller. 
Art. 4 Abs. 1 lit. b und e und Abs. 2 BewG; SCHENKER, Unternehmenskauf, 542 f. 
Art. 5 Abs. 1 lit. c BewG; Urteil 2A.27/2000 des BGer vom 22.5.2000, E. 4. 
Vgl. MALACRIDA/WATTER, 34. 
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triebsstätte-Grundstücke qualifiziert werden können, da diesfalls für den Er-
werb keine Bewilligung erforderlich ist.2147 Ähnliche Bestimmungen existieren 
für den Erwerb von landwirtschaftlichen Gewerben und Grundstücken ge-
mäss BGBB.2148 

1136 Den Bestimmungen des BewG und des BGBB kommt unbestritten Eingriffs-
normcharakter i. S. v. Art. 18 IPRG zu.2149 Sie sind deshalb stets zu beachten, 
wenn die Zielgesellschaft Grundstücke in der Schweiz hält, unabhängig davon, 
welches Recht ansonsten auf die Übernahme anwendbar ist. 

4. Verwaltungsrecht und regulierte Branchen 

1137 Sodann können Normen des Verwaltungsrechts bzw. allgemein des öffentlichen 
Rechts Schranken für Übernahmen aufstellen. Zu denken ist etwa an Umwelt-
recht (insb. Thematik der Altlasten),2150 Immissionenschutz, Aussenwirt-
schaftsrecht,2151 Devisenrecht, Ausländerrecht,2152 Enteignungsrecht etc.2153 

Diese können bei Übernahmen etwa Zustimmungs-, Genehmigungs- bzw. An-
meldeerfordernisse vorsehen.2154 Der Anwendungsbereich der jeweiligen Ver-
waltungsnormen ist je nach Sachbereich spezifisch festzustellen.2155 Ein 
Grossteil dieser Normen wird die Anforderungen von Art. 18 oder 19 IPRG für 
in- oder ausländische Eingriffsnormen erfüllen. 

1138 Schliesslich existieren neben dem Übernahmeaufsichtsrecht auch andere auf-
sichtsrechtliche Normen für diverse regulierte Branchen – insbesondere die 
Finanzbranche –, welche bei Übernahmetatbeständen relevant werden kön-
nen. Gerade im Bezug zur Schweiz mit ihrem bedeutenden Finanzplatz spielen 
Vorgaben für im Finanzbereich tätige Zielgesellschaften eine nicht zu vernach-

TSCHÄNI/DIEM/WOLF, 575 f. Zur ganzen Problematik im Zusammenhang mit Übernahmen 
KNAPP, 597 ff. 
Bundesgesetz über das bäuerliche Bodenrecht vom 4.10.1991 (SR. 211.412.11); Art. 61 ff. 
BGBB; siehe dazu im Zusammenhang mit Übernahmen SCHENKER, Unternehmenskauf, 549. 
KREN KOSTKIEWICZ, 242; ZK IPRG I-VISCHER F./WIDMER LÜCHINGER, Art. 18 N 18. 
Siehe etwa WAGNER PFEIFER, 136 ff., 148 f.; Meyer-Sparenberg/Jäckle, M&A-Hand-
buch-SCHMIDT/KÖTTERS, § 82. 
Siehe dazu etwa HEINEMANN, 1 ff. 
Siehe dazu KNAPP, 597 ff. 
Göthel, M&A-GÖTHEL, 383 f.; SCHNYDER, Grenzüberschreitende Übernahmen, 369. 
Kronke et al., Handbuch int. Wirtschaftsrecht-MATYSCHOK/HORSTKOTTE, Teil K N 1023 ff. 
SCHNYDER, Grenzüberschreitende Übernahmen, 351. 
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lässigende Rolle. Für Banken und Versicherungen bestehen aufsichtsrechtliche 
Bewilligungspflichten bei ihrem Erwerb sowie Meldepflichten beim Erwerb von 
Beteiligungen.2156 

1139 Ähnliche Bewilligungspflichten bestehen bei Unternehmen in diversen weite-
ren regulierten Branchen, so in der Schweiz für Telefon- und Datenübertra-
gungsdienstanbieter, Radio- und Fernsehveranstalter, Kinobetreiber, 
Spielbanken und Luftfahrtunternehmen.2157 Diesen verschiedenen aufsichts-
rechtlichen Normen wird über weite Strecken Eingriffsnormcharakter zukom-
men,2158 sodass sie bei Zielgesellschaften, welche in diesen Gebieten tätig sind, 
immer zu beachten sind. 

1140 Schliesslich ist darauf hinzuweisen, dass im Rahmen der Due-Diligence-Prü-
fung regelmässig eine Vielzahl weiterer Rechtsordnungen – insbesondere zur 
Prüfung von Melde- und Bewilligungspflichten – zu konsultieren sein wird, 
auch wenn diese nicht direkt auf die Übernahme anwendbar sind. Die Über-
nahme von grösseren, international tätigen Unternehmen zieht in der Regel 
die indirekte Übernahme einer Vielzahl von Tochtergesellschaften auf der 
ganzen Welt mit sich. Auch wenn aus rechtlicher Sicht die Übernahme nur die 
Muttergesellschaft betrifft, kann sie doch mittelbar auch die Ländergesell-
schaften beschlagen: Im Rahmen der Due Diligence muss grundsätzlich für alle 
Gesellschaften geprüft werden, ob der Kontrollwechsel in der jeweiligen 
Rechtsordnung rechtliche Konsequenzen mit sich zieht. Die lokalen Gesetze 
können namentlich Restriktionen oder Rechtsfolgen im Falle einer ausländi-
schen Beherrschung oder eines Kontrollwechsels vorsehen. Sodann müssen 
die Tochtergesellschaften auf Risiken durchleuchtet werden, wobei man nicht 
um die lokalen Rechtsordnungen herumkommt. Aus diesen Gründen sind im 
Rahmen der Due Diligence zahlreiche weitere Rechtsordnungen zu beachten, 
deren Anwendbarkeit lokal durch den Kontrollwechsel ausgelöst werden kann. 

5. Investitionskontrolle im künftigen Recht? 

1141 Die Schweiz zeigt sich betreffend Übernahmen durch ausländische Überneh-
mer (noch) sehr liberal, jedoch wird die Einführung von höheren Investitions-
schranken regelmässig diskutiert. Dies konkretisiert sich aktuell in einer mög-
lichen künftigen Regelung zur Investitionskontrolle (einer «Lex China»), nach 

Siehe etwa SCHENKER, Unternehmenskauf, 539 ff., 552 f.; TSCHÄNI/DIEM/WOLF, 556 ff. 
TSCHÄNI/DIEM/WOLF, 568 ff. 
BSK IPRG-MÄCHLER-ERNE/WOLF-METTIER, Art. 18 N 16; ZK IPRG I-VISCHER F./WIDMER 
LÜCHINGER, Art. 18 N 14 ff. 
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der eine Genehmigungsbehörde ausländische Investitionen prüfen soll.2159 Da-
bei soll einerseits der Schutz des Bieterwettbewerbs im Zentrum stehen, da 
ausländische Bieter (bzw. Investoren) mit Beteiligung eines ausländischen 
Staates (oder mit staatlichen Subventionen) sowie Staatsfonds im Wettbewerb 
bevorteilt sind, was durch eine Neuregelung zurückgebunden werden soll. 
Andererseits soll durch eine Kontrolle der ausländischen Investitionen die 
«Wettbewerbsfähigkeit des Industrie- und Wirtschaftsstandortes Schweiz» 
auch künftig gesichert und der «mittel- und langfristige Verlust von Know-
how und Arbeitsplätzen» verhindert werden.2160 Der Hintergrund der disku-
tierten Regelung ist deshalb als mehrschichtig einzuordnen, da er einerseits 
wettbewerbsrechtlicher Natur ist, aber auch Merkmale eines ökonomischen 
Heimatschutzes aufweist.2161 

1142 Es handelt sich hier um eine weitgehend (wirtschafts-)politische Thematik. 
Aus einer übernahmerechtlichen Perspektive ist ihr nur das Folgende anzumer-
ken: Letztlich liegt eine Abwägung von Überlegungen zum Schutz der Anleger-
interessen und zum Schutz des Bieterwettbewerbs (sowie des Wirtschafts-
standorts) zugrunde. Investitionsschranken schützen den Bieterwettbewerb, 
was aber zulasten des Interesses der Anleger an einem möglichst hohen Ange-
botspreis geht. Damit handelt es sich m. E. primär um die politische Frage, ob 
die Anleger oder der Wettbewerb der Bieter (sowie die «heimische Wirt-
schaft») stärker zu schützen sind. 

1143 Eine Regelung zur Investitionskontrolle zeigt kaum Schnittbereiche zu den 
vorliegend dargestellten Rechtsgebieten. Anders als das Übernahmeaufsichts-
recht handelt es sich nicht um eine Regelung hybrider Natur, sondern es 
würde sich um rein öffentlich-rechtliche Normen handeln, welche ohne be-
sondere Schnittbereiche zum Übernahmerecht zur Anwendung kämen (ähn-

Siehe zur politischen Diskussion der ausführliche Bericht des Bundesrates vom 13.2.2019 
zu grenzüberschreitenden Investitionen und Investitionskontrollen in Erfüllung der Pos-
tulate 18.3376 und 18.3233. Der Bundesrat kam in diesem Bericht zum klaren Schluss, dass 
die Einführung weiterer Investitionskontrollen nicht begründet werden könne. Nichtsdes-
totrotz hat das Parlament den Bundesrat beauftragt, ein entsprechendes Gesetz (eine «Lex 
China», da insbesondere Übernahmen durch chinesische Unternehmen die Schlagzeilen 
und die politische Diskussion prägten) auszuarbeiten (siehe den Beschluss des Stände-
rats vom 17.6.2019 sowie den Beschluss des Nationalrats vom 3.3.2020 i. S. Motion Rieder 
18.3021). Siehe ausführlich dazu etwa BÖNI/WASSMER, 707 ff., sowie 712 ff. mit einem Vor-
schlag für eine Regelung de lege ferenda; siehe etwa auch würdigend KUNZ, Wirtschafts-
recht, 1123 f. 
So die Begründung in der Motion Rieder (18.3021) vom 26.2.2018. 
Dazu vorne N 55. 
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lich dem Fusionskontrollrecht). Aus Sicht des internationalen Privatrechts 
würde es sich um Eingriffsnormen handeln. Es ist aber darauf hinzuweisen, 
dass – aus der Optik eines ausländischen Rechts – allenfalls der Eingriffsnorm-
charakter aberkannt würde, zumal es sich um eine primär wirtschaftspoliti-
sche Regelung handelt. 
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§ 13  Fazit Übernahmeaufsichtsrecht 

1144 Wird das Anknüpfungssystem des FinfraG aus einer Gesamtperspektive be-
trachtet, ergibt sich zusammengefasst folgendes Bild: 

1145 Grundsätzlich ist nach Art. 125 Abs. 1 FinfraG ein weiter Anwendungsbereich 
vorgesehen, der durch die Möglichkeit des Anwendungsverzichts nach Abs. 2 
bei Bedarf wiederum eingeschränkt werden soll. Art. 125 Abs. 1 FinfraG knüpft 
gemäss der gesetzlichen Konzeption kombiniert an den Sitz der Zielgesell-
schaft und deren Kotierung an. Tatsächlich ist jedoch nur der (Haupt-)Kotie-
rungsort ausschlaggebend. Nach Abs. 2 kann zur Vermeidung von Normen-
konflikten auf die Anwendung der Übernahmeregeln insgesamt verzichtet 
werden – sowie m. E. auch partiell nur auf einzelne Bestimmungen –, wenn 
gleichzeitig anlegerschutzäquivalentes ausländisches Recht anwendbar ist. 
Der weite Anwendungsbereich verhindert negative Normenkonflikte, schafft 
aber mit seinen extraterritorialen Tendenzen gleichzeitig eine Gefahr von po-
sitiven Normenkonflikten. Dieser Gefahr wiederum kann durch die Möglich-
keit des Anwendungsverzichts begegnet werden, wodurch exzessive Anwen-
dungsansprüche wieder weitgehend zurückgenommen werden. Damit wird 
zwar grosse Flexibilität im Einzelfall eingeräumt, was aber zulasten einer ge-
wissen Rechtsunsicherheit geht. Selbst im Fall des Anwendungsverzichts ist 
der Anlegerschutz – durch eine äquivalente (ausländische) Beaufsichtigung – 
stets adäquat garantiert. 

1146 Das Anknüpfungssystem von Art. 125 Abs. 1 FinfraG kann als kollisionsrechts-
dogmatisch nicht kohärent konzipiert kritisiert werden, da – ohne bewussten 
Wandel zu einer Marktanknüpfung – unter der aktuellen Regelung faktisch nur 
die Kotierung relevant ist. Die konzeptionell vorgesehene Kombinierung der 
gesellschafts- und marktrechtlichen Anknüpfungsmomente wird der Doppel-
natur des Übernahmeaufsichtsrechts gerecht. Durch den faktischen Verlust 
des gesellschaftsrechtlichen Anknüpfungselements des Sitzes ist auch der Be-
zug zur international-privatrechtlichen Methodik verloren gegangen. Eine 
Konsequenz bildet das vermehrte Auseinanderfallen von Gesellschafts- und 
Übernahmeaufsichtsstatut, was entsprechende Reibungsverluste mit sich 
zieht, die im Gesetzgebungsprozess wohl kaum in diesem Ausmass antizipiert 
wurden. Dass für das Kriterium der Hauptkotierung die von der Zielgesell-
schaft zu beachtende Kotierungspflichtenintensität entscheidend ist, dient 
der Abgrenzung (insbesondere bei Mehrfachkotierungen) kaum. Bei diesem 
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Kriterium ist zudem eine fehlende Abstimmung mit den ausländischen Rechts-
ordnungen zu verzeichnen, wodurch Normenkonflikte kaum optimal verhin-
dert werden. Schon in Bezug zu den europäischen Rechtsordnungen bestehen 
wesentliche Unterschiede, insbesondere wegen der dort auffindbaren inter-
nationalen Spaltung der Aufsicht in die kapital- und gesellschaftsrechtlichen 
Aspekte. Um der fehlenden internationalen Aufsichts- und Sachrechtsabstim-
mung zu begegnen, wären übereinstimmende Anknüpfungskriterien erst recht 
dienlich. 

1147 Während der Mechanismus des Anwendungsverzichts auf den ersten Blick äus-
serst trivial anmutet, erlaubt er dennoch einen massgeschneiderten, pragma-
tischen und praxisorientierten Umgang mit Normenkonflikten, dessen es im 
Bereich des Übernahmerechts zur Vermeidung von Komplikationen und 
unnötigen Mehraufwänden auch bedarf. Dies gelingt, ohne dabei den Anleger-
schutz zurückzustellen. Diese positive Einschätzung ist nur insofern zu dämp-
fen, als Normenkonflikte zwischen Gesellschafts- und Übernahmeaufsichts-
recht teilweise weiter bestehen bleiben. Solche sind aber auch im 
Binnenverhältnis nicht vermeidbar. 

1148 In der Literatur wurde festgehalten, dass ein System einseitiger Kollisionsnor-
men nicht taugen könne, weil es zu Normenmangel oder -häufung führe, wenn 
jeder Staat nur den eigenen Anwendungsbereich festlege.2162 Muss diese er-
nüchternde Schlussfolgerung auch für das Anknüpfungssystem der Übernah-
meregeln des FinfraG konstatiert werden? Meines Erachtens nicht. Zwar ist 
das Anknüpfungssystem von Art. 125 FinfraG grundsätzlich einseitig ausgestal-
tet. Die Einseitigkeit der Anknüpfung wird aber durch den Mechanismus des 
Anwendungsverzichts deutlich «gelockert», indem dem ausländischen Recht 
mittelbar zum Durchbruch verholfen werden kann. 

1149 Grundsätzliche Änderungen der Anknüpfungssysteme bzw. eine internationale 
Koordination wurden schon lange gefordert, selbst innerhalb der Europäi-
schen Union hat sich dies aber als höchst schwierig erwiesen.2163 Eine grund-
legende Umstellung des Systems zu fordern oder eine solche in naher Zukunft 
zu erwarten, wäre deshalb – wenn auch wünschenswert – illusorisch. Meines 
Erachtens ist daher die Einseitigkeit der Kollisionsnorm als Gegebenheit zu 
akzeptieren und es sind Lösungsmöglichkeiten zu finden, wie damit umzuge-
hen ist. Der Mechanismus des Anwendungsverzichts stellt eine solche Mög-
lichkeit dar, die Starrheit der einseitigen Anknüpfung abzumildern. Wie aufge-

VON HEIN, Grundfragen Übernahmekollisionsrecht, 222. 
Siehe vorne N 8 und N 649. 
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zeigt wurde, kann – bei entsprechender Auslegung der Anwendungsverzichts-
voraussetzungen – eine mittelbare Allseitigkeit der Anknüpfung auf Ebene des 
Anwendungsverzichts erzeugt werden, indem bei einem engeren Bezug zum 
Ausland dem ausländischen Anwendungsanspruch stattgegeben wird. Meines 
Erachtens können damit die Schattenseiten eines einseitigen Anknüpfungs-
systems mindestens teilweise ausgehebelt werden. 

1150 Insgesamt kann geurteilt werden, dass die starke Gewichtung der Vermeidung 
von Normenkonflikten zwar aus kollisionsrechtlicher Sicht wertzuschätzen ist. 
Allerdings scheint die Ausgestaltung der Anknüpfung nach Abs. 1 – aufgrund 
der starken Fokussierung auf die Verhinderung von negativen Normenkonflik-
ten – nicht in allen Aspekten durchdacht. Dagegen ist die Regelung von Abs. 2 
m. E. als gelungen einzuordnen. 

1151 Aus wirtschaftskollisionsrechtlicher Sicht kann das Anknüpfungssystem des 
FinfraG – nach der hier vorgenommenen Lesart – so verstanden werden, dass 
der engste Bezug der Übernahme unter kombinierter Betrachtung von Inkor-
porations- und Kotierungsort und unter Flexibilisierung des Anwendungsan-
spruchs durch Vergleich der (Anleger-)Schutzwecke der kollidierenden Nor-
men gesucht wird. Es erfolgt mithin eine Kombination aus der Massgeblichkeit 
von – die kollisionsrechtsmethodische Doppelnatur abbildenden – eigentli-
chen Anknüpfungsprinzipien sowie einer Anwendungsabwägung im Konflikt-
fall mittels Schutzzweckvergleichs. 

1152 Ausgangspunkt bei der Beurteilung des Umfangs des Übernahmeaufsichtssta-
tuts bildet die Frage nach der Notwendigkeit der kollisionsrechtlichen Spal-
tung nach der Rechtsnatur. Was nach den Vorgaben der europäischen ÜRL 
notwendig ist, wird für die Schweiz von der Lehre überwiegend abgelehnt. Da 
m. E. weder eine konsequent einheitliche Anknüpfung noch eine grundlegende 
Aufspaltung kollisionsrechtlich sauber handhabbar wäre, ist eine differenzie-
rende Zwischenlösung zu suchen. Sofern Übernahmeaufsichts- und Gesell-
schaftsstatut übereinstimmen, erübrigt sich eine besondere kollisionsrechtli-
che Diskussion. Bei Auseinanderfallen von Sitz und Kotierungsort (und somit 
unterschiedlichem anwendbaren Gesellschafts- und Aufsichtsrecht) hingegen, 
muss mit den gesellschaftsrechtlich geprägten Normen des FinfraG umgegan-
gen werden. Als rein gesellschaftsrechtliche Norm von Art. 125 ff. FinfraG 
wurde einzig die Regelung des Squeeze-out verortet, welche anknüpfungs-
technisch aus dem FinfraG zu lösen und gestützt auf Art. 154 IPRG anzuknüp-
fen ist. Alle anderen übernahmerechtlichen Normen des FinfraG hingegen sind 
im Ausgangspunkt ordentlich nach der Regelanknüpfung von Art. 125 Abs. 1 
FinfraG zu berufen, was ebenso für die gesellschaftsrechtlich dominierten 
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bzw. gemischten Normen des FinfraG gilt. Um der hohen Normenkonfliktge-
fahr bei kumulativer Anwendung mit dem ausländischen Gesellschaftsrecht 
zu begegnen, kann aber im Einzelfall eine gewisse «Abspaltung» mittels An-
wendungsverzicht für einzelne oder alle der gesellschaftsrechtlich geprägten 
Normen des FinfraG vorgenommen werden und die Regelung dadurch dem 
ausländischen Gesellschaftsrecht überlassen werden. Da die Notwendigkeit 
der kollisionsrechtlichen Spaltung des Übernahmeaufsichtsrechts nach der 
Rechtsnatur deshalb zu verneinen ist, kann der Umfang des Übernahmeauf-
sichtsstatuts grundsätzlich als umfassend eingeordnet werden. Fallen Über-
nahmeaufsichtsstatut und Gesellschaftsstatut auseinander, so ist der Umfang 
jedoch zur Normenkonfliktverhinderung im Einzelfall dynamisch zu beschrän-
ken, indem mittels (partiellem) Anwendungsverzicht die gesellschaftsrechtli-
che Dimension der Transaktion «abgespalten» und dem ausländischen Recht 
überlassen wird. 

1153 Auch wenn das Übernahmeaufsichtsrecht grundsätzlich zwingender Natur ist 
und auch die wirtschaftskollisionsrechtliche Methodik von der strikten Durch-
setzung des eigenen Rechts ausgeht, so ist insgesamt bei einer kollisionsrecht-
lichen Betrachtung der Übernahmeregeln des FinfraG überraschend viel Spiel-
raum zu verorten. Zumindest bei einem – hier vertretenen – grosszügigen 
Verständnis der Anwendungsvoraussetzungen von Art. 125 Abs. 2 FinfraG ist 
im Einzelfall Raum für Abweichungen hinsichtlich der Anwendbarkeit der 
Übernahmeregeln sowie des Umfangs des Aufsichtsstatuts aufzufinden. 

V. Hinweis: Anknüpfung zwingender Normen weiterer Rechtsbereiche
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Vierter Teil: 

Kollisionsrechtliche 
Gesamtbetrachtung 



1154 Nachdem die Grundsätze der Bestimmung des anwendbaren Rechts für die 
übernahmerelevanten Fragen in den einzelnen Rechtsgebieten separat darge-
legt wurden, soll eine kollisionsrechtliche Gesamtbetrachtung der Unterneh-
mensübernahme folgen. Das bisherige methodisch getrennte Vorgehen einer 
international-privatrechtlichen Betrachtung des Übernahmeprivatrechts und 
wirtschaftskollisionsrechtlichen Darstellung des Übernahmeaufsichtsrechts 
muss nun in einer Gesamtbetrachtung in Übereinstimmung gebracht werden. 
Namentlich ist das Verhältnis von Aufsichts- und Privatrecht auf internationa-
ler Ebene bei der Übernahme eingehend zu klären (§ 14). Anschliessend ist 
nach Erkenntnissen zu suchen, die sich aus einer Gesamtoptik ergeben (§ 15). 
Schliesslich wird mit den dadurch gewonnenen Erkenntnissen der Umgang 
mit Normenkonflikten zu beurteilen sein (§ 16). 

1155 Diese «vereinende» Gesamtbetrachtung muss sich zum Ziel setzen, die unter-
schiedlichen Kollisionsrechtsmethodiken – trotz ihrer unterschiedlichen 
Grundsätze – zu einer Übereinstimmung zu führen. Eine gesamtheitliche Be-
trachtungsweise bedeutet nicht, dass dem Privatrecht und dem Übernahme-
aufsichtsrecht nicht grundsätzlich nebeneinander Geltung zukommt und die 
rechtsanwendende Instanz sich im Einzelfall nicht auf einen Blickwinkel fo-
kussieren wird. Um die gegenseitigen Wirkungen zu beurteilen, ist eine solche 
jedoch unerlässlich. 
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§ 14 

 

Übernahmeaufsichtsrecht und 
Privatrecht im internationalen 
Verhältnis 

1156 Die im allgemeinen Teil gemachten Ausführungen zum internationalen Ver-
hältnis von Übernahmeaufsichtsrecht und Privatrecht sollen nach den gewon-
nenen Erkenntnissen nun verifiziert und konkretisiert werden. Die Folgen der 
Anwendbarkeit der aufsichtsrechtlichen Bestimmungen im Verhältnis zum 
Privatrecht sind zu prüfen. Dabei ist das Augenmerk insbesondere auf die aus-
gemachten Schnittbereiche zwischen der aufsichtsrechtlichen und der privat-
rechtlichen Regelung zu richten. Es gilt am Ende die aufgeworfene Frage zu 
klären, ob sich das Verhältnis von internationalem Privatrecht und Übernah-
meaufsichtsrecht über die Funktion der Eingriffsnormen lösen lässt. Wird 
diese Frage bejaht, könnte von einem methodischen Vorrang des internationa-
len Privatrechts ausgegangen werden. 

I. Einleitung: Einordnung aus Sicht des internationalen 
Privatrechts 

1157 Es wurden bereits bruchstückhaft international-privatrechtliche Bezüge des 
Übernahmeaufsichtsrechts dargestellt. Wenn gemäss Erkenntnissen des 
Grundlagenteils methodendualistisch auch eine Betrachtung des Übernahme-
aufsichtsrechts aus der traditionellen international-privatrechtlichen Optik 
erfolgen soll, dann hat dies namentlich für die Frage nach dem Verhältnis, den 
Wirkungen und allfällig dabei auszumachenden Schwierigkeiten zu gesche-
hen. Es ist zu prüfen, ob sich das Übernahmeaufsichtsrecht über die vorhan-
denen Instrumente in die Systematik des IPRG einfügen lässt bzw. wie die bei-
den Regelungsansätze ineinandergreifen. Diese Sichtweise wird namentlich 
von Zivilgerichten eingenommen, die bspw. über eine Verantwortlichkeitshaf-
tung des Verwaltungsrats der Zielgesellschaft oder über die zivilrechtliche 
Gültigkeit eines Vertrages im Zusammenhang mit der Übernahme entschei-
den. 

1158 Aus der Optik des internationalen Privatrechts ist das anwendbare Recht für 
alle bei Übernahmen auffindbaren privatrechtlichen Beziehungen nach den 
Kriterien des IPRG zu bestimmen. Wie gesehen geht diese Betrachtungsweise 
im Ausgangspunkt von den mitgliedschaftlichen Beziehungen der Aktionäre 
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sowie den vertraglichen Beziehungen von Käufer und Verkäufer aus. Das 
Übernahmeaufsichtsrecht bricht nun in diese Rechtsbeziehungen ein, indem 
es besondere Regelungen aus primär Markt- und Anlegerschutzgedanken auf-
stellt. Aus Sicht des Privatrechts können diese den Parteien zusätzliche Pflich-
ten auferlegen (bspw. Angebotspflicht, Meldepflichten, Prospektpflicht, Be-
richterstattungspflichten etc.), privatrechtliche Pflichten unwirksam machen 
(bspw. Andienungsverpflichtungen) oder abändern (bspw. Mindestpreisvor-
schriften) sowie privatrechtliche Rechtsgeschäfte untersagen (bspw. betref-
fend Abwehrmassnahmen). 

1159 Aus international-privatrechtlicher Sicht ist zu unterscheiden, ob das Über-
nahmeaufsichtsrecht ins Privatrecht eingreift oder aber ergänzend zusätzliche 
(privatrechtsfremde) Pflichten schafft. Vom Privatrecht unabhängige übernah-
meaufsichtsrechtliche Normen (bspw. die Meldepflicht nach Art. 134 FinfraG) 
treten hinzu, ohne dass dies international-privatrechtlich weiter von Bedeu-
tung ist. Sofern aber ein Eingriff ins Privatrecht gegeben ist, muss dessen Wir-
kung international-privatrechtlich erfasst werden. 

1160 Eingriffe durch das Übernahmeaufsichtsrecht lassen sich in verschiedenen 
Formen ausmachen und sind insgesamt als weitgreifend zu qualifizieren: Das 
Übernahmeaufsichtsrecht schränkt die Vertragsfreiheit stark ein, indem es 
Vorgaben hinsichtlich Preisbestimmung, Angebotsgegenstand, Vertragspar-
teien und Angebotsbedingungen macht. Es schafft zusätzliche Rechte der Par-
teien – z. B. Kündigungsmöglichkeiten – und die Aufsichtsbehörden haben ei-
nen grossen Einfluss auf die Festsetzung des Vertragsgegenstands (insb. den 
Preis). Sodann greift das Übernahmeaufsichtsrecht in das privatrechtliche 
Pflichtengefüge sowohl der Organe der Zielgesellschaft als auch der Aktionäre 
ein, indem es Pflichten abändert und ergänzt. 

1161 Es wurde bereits dargestellt, dass das Übernahmeaufsichtsrecht aus interna-
tional-privatrechtlicher Sicht grundsätzlich über die Eingriffsnormenthematik 
in die Systematik des IPRG eingeordnet werden muss. Darauf wird nochmals 
konkreter unter Verwertung der gewonnenen Erkenntnisse einzugehen sein. 
Dem internationalen Privatrecht wird sodann die Antwort zu entnehmen sein 
auf die Frage, wie Übernahmerecht über die Eingriffsnormenfunktion rechts-
gestaltend ins Privatrecht eingreift, d. h. insbesondere, was die konkreten 
Rechtsfolgen für die privatrechtlichen Pflichten sind. 

1162 Aufsichtsrecht kann indes nicht bloss auf dem Wege der Eingriffsnorm zur An-
wendung gelangen. Wenn ausländisches Recht berufen wird – etwa für eine 
gesellschaftsrechtliche Frage –, so kann gemäss Art. 13 IPRG auch öffentliches 
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Recht, d. h. auch Verwaltungs- oder Aufsichtsrecht – und somit Übernahme-
aufsichtsrecht – mitberufen werden. Der Verweis des IPRG auf ein ausländi-
sches Recht umfasst alle auf den Sachverhalt anwendbaren ausländischen Re-
geln (Prinzip der offenen Verweisung), zumindest gilt dies unumstritten für 
öffentlich-rechtliche Normen, welche auch dem Privatrecht dienen.2164 Wird 
also im Zusammenhang mit einer Übernahme über das System des interna-
tionalen Privatrechts ausländisches Recht berufen, so kann dies auch die An-
wendbarkeit von ausländischem Übernahmeaufsichtsrecht nach sich ziehen, 
ohne dass die Voraussetzungen einer Eingriffsnorm erfüllt sein müssen. Auf-
grund der Notwendigkeit der differenzierten Anknüpfung bei Übernahmen 
lässt sich jedoch über diesen Weg kaum ein gesamtes ausländisches Über-
nahmeaufsichtsrecht berufen, insbesondere nicht, wenn das anwendbare Ver-
trags- und Gesellschaftsrecht nicht beide auf diese Rechtsordnung verweisen. 
Es können aber insbesondere über Art. 13 IPRG Regelungen miterfasst werden, 
welche in der ausländischen Rechtsordnung nicht dem Privatrecht zugewie-
sen werden, aus Sicht der eigenen Rechtsordnung aber damit verbunden sind 
(bspw. die Prospekthaftung). 

1163 Aufgrund des weiten Anwendungsbereichs des FinfraG wurde die gleichzeitige 
Anwendbarkeit von mehreren Übernahmeaufsichtsrechten (insb. bei Mehr-
fachkotierungen) als Problematik verortet. Aus Sicht des internationalen Pri-
vatrechts handelt es sich hier um eine Konkurrenz zwischen in- und auslän-
dischen Eingriffsnormen (oder eventuell verschiedenen ausländischen 
Eingriffsnormen). Auch diese ist näher zu betrachten. 

II. Verhältnis bei gleichz. Anwendbarkeit von 
Übernahmeaufsichts- und Privatrecht 

1164 Das Verhältnis von Übernahmeaufsichtsrecht und Privatrecht auf nationaler 
Ebene wurde im Grundlagenteil kurz dargestellt.2165 Einerseits wird die Privat-
autonomie eingeschränkt, andererseits werden (zwingende) privatrechtliche 
Normen aufgrund von Überlegungen zur Gesetzeskonkurrenz bei Widersprü-
chen von den übernahmeaufsichtsrechtlichen Normen überlagert. Diese Ver-
drängung soll möglichst nur punktuell erfolgen. Wenn auch grundsätzlich un-
bestritten ist, dass das Übernahmeaufsichtsrecht bei Überschneidungen mit 
dem Privatrecht dieses verdrängen bzw. überlagern kann, so ist doch zu klä-
ren, in welchem Umfang sich die Regelungsbereiche überschneiden bzw. wo 

Siehe schon vorne N 132; BSK IPRG-MÄCHLER-ERNE/WOLF-METTIER, Art. 13 N 6 und 18. 
Dazu vorne N 104 ff. 
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die Grenze zwischen ihnen zu ziehen ist und wie sie voneinander abzugrenzen 
sind. Während die Abgrenzung und das Verhältnis im nationalen Bezug eine 
geringere Rolle spielen, sind sie auf der internationalen Ebene von zentraler 
Bedeutung, um zu klären, welche Normen welcher Rechtsordnung berufen 
werden. 

1165 Das FinfraG zeigt sich zudem in der ausdrücklichen Anordnung von zivilrecht-
lichen Rechtsfolgen weitgehend zurückhaltend, weshalb viele Fragen schon 
bei Binnensachverhalten umstritten sind.2166 Im vorliegenden Rahmen kann 
nicht auf die einzelnen materiell-rechtlichen Problematiken eingegangen wer-
den, jedoch ist die kollisionsrechtliche Dimension an Beispielen aufzuzeigen. 
Es gilt insbesondere zu prüfen, wie die anwendbaren aufsichtsrechtlichen Be-
stimmungen im internationalen Verhältnis auf das Privatrecht durchschlagen. 

1. Vorfrageweise Anwendung 

1166 Privatrechtliche Aspekte werden sich mit Bezug zum Übernahmeaufsichts-
recht regelmässig vorfrageweise stellen. Die vorfrageweise Anwendung von 
(ausländischem) Gesellschaftsrecht durch die UEK wurde bereits darge-
stellt.2167 Vorfragen sind aber ebenfalls in Bezug zum Vertragsrecht und 
Sachenrecht auszumachen. Bspw. kann vorfrageweise die Problematik der zi-
vilrechtlichen Gültigkeit eines Vertrages zu klären sein. Sofern das Aufsichts-
recht keine autonome Regelung hierfür enthält, ist deshalb das Privatrecht zu 
konsultieren und als Folge dessen auch das internationale Privatrecht. Dabei 
ist auf eine international-privatrechtlich saubere Vorgehensweise zu achten. 

1167 Wie vorne dargelegt, werden Vorfragen im internationalen Privatrecht allge-
mein selbständig angeknüpft.2168 So ist zuerst das auf die Vorfrage anwendbare 
Privatrecht nach dem IPRG zu bestimmen und dann die Vorfrage nach diesem 
berufenen Recht zu klären. Die so erhaltene Antwort auf die Vorfrage kann 
schliesslich für die übernahmeaufsichtsrechtliche Hauptfrage verwendet wer-
den. Bspw. kann im Zusammenhang mit der Auslösung der Angebotspflicht 
(sowie in gleicher Weise der Meldepflicht) die im Schnittbereich von Vertrags‑, 
Sachen- und Gesellschaftsrecht liegende Frage nach der privatrechtlichen 
Übertragung des Eigentums an den Mitgliedschaftsrechten und der daran 

Siehe ausführlich HÖHN/LANG/ROELLI, 445 ff. 
Siehe vorne N 239 und N 1047 f. 
Siehe vorne N 1048. 
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hängenden Stimmrechte vorfrageweise wichtig sein.2169 Diese ist selbständig 
nach dem anwendbaren Privatrecht zu beantworten. Werden privatrechtliche 
Vorfragen sauber aus dem Übernahmeaufsichtsstatut gelöst und selbständig 
angeknüpft, so ist das Verhältnis nicht weiter problembehaftet. 

2. Wirkung als Eingriffsnormen 

1168 Grossteils werden Übernahmeprivat- und Aufsichtsrecht sich nicht nur vor-
frageweise begegnen. Im Grundlagenteil wurde bereits festgestellt, dass das 
Übernahmeaufsichtsrecht aus traditioneller Sichtweise des internationalen 
Privatrechts grundsätzlich Eingriffsrecht darstellt. Gestützt auf die gewonne-
nen Erkenntnisse zum internationalen Übernahmeprivat- und Übernahmeauf-
sichtsrecht ist dies nachfolgend zu verifizieren und konkretisieren, indem die 
Funktionsweise des Eingriffs und die Rechtsfolgen betrachtet werden. 

2.1. Inländische Eingriffsnormen 

1169 Auch wenn auf eine Übernahme nach IPRG ausländisches Privatrecht anwend-
bar ist, so könnten – wie gesehen – die Normen des FinfraG gestützt auf Art. 18 
IPRG «vorbehalten» bleiben. Während generell übernahmeaufsichtsrechtli-
chen Normen Eingriffsnormcharakter attestiert wurde,2170 muss nach Art. 18 
IPRG indes immer eine Einzelfallbetrachtung für die einschlägige Norm ent-
scheiden. 

a Eingriffscharakter trotz gesellschaftsrechtlicher Aspekte? 

1170 Wie bei der Qualifizierung der Rechtsnatur des Übernahmeaufsichtsrechts ge-
sehen, verfolgen einzelne Normen nicht nur ordnungspolitische Zwecke, son-
dern auch privat- bzw. gesellschaftsrechtliche Ziele. Diese Normen können 
m. E. nicht ohne kritische Hinterfragung pauschal als qualifiziert zwingend 
eingeordnet werden. 

1171 Die Einstufung einer Bestimmung als qualifiziert zwingend verlangt, dass aus 
überindividuellen Gründen des Gemeinwohls in die Gestaltungsfreiheit von 
Privaten eingegriffen wird.2171 Da sich bei den Normen mit gemischter Rechts-

Gemäss UEK ist für die Auslösung der Angebotspflicht der Zeitpunkt des Eigentumser-
werbs relevant (nicht schon des Verpflichtungsgeschäfts), Empfehlung 0336/01 der UEK 
vom 12.10.2007 i. S. Société Sources Minérales Henniez S.A., E. 3.2. 
Siehe vorne N 170 ff. 
Siehe vorne N 166 ff. 
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natur eine eindeutige Zuweisung der verfolgten Ziele als unmöglich erwies, 
kann auch die Frage des qualifiziert zwingenden Charakters Schwierigkeiten 
bereiten. Die typisch kapitalmarktrechtlichen Aspekte der Übernahmeregeln 
weisen klar auf Eingriffsnormqualität hin, indem etwa aus Anlegerschutzgrün-
den in die privatrechtliche Gestaltungsfreiheit eingegriffen wird. Auf der an-
deren Seite sind die gesellschaftsrechtlich geprägten Vorschriften verbands-
bezogen bzw. mitgliedschaftlich orientiert, indem sie die privaten Interessen 
zwischen Gesellschaftern sowie der Gesellschaft ausgleichen sollen. In dieser 
Dimension sind der qualifiziert zwingende Charakter und die Eingriffsnorm-
qualität zweifelhaft. So stellt sich bspw. die Frage, ob Art. 132 Abs. 2 FinfraG 
(das Verbot von Abwehrmassnahmen) als Eingriffsnorm anwendbares aus-
ländisches Gesellschaftsrecht verdrängen kann, auch wenn dieses die Pro-
blematik der Abwehrmassnahmen umfassend regelt. Wie gesehen bestehen 
wirtschafskollisionsrechtliche Argumente, in solchen Konstellationen zur Nor-
menkonfliktvermeidung die gesellschaftsrechtliche Problematik dem auslän-
dischen Recht zu überlassen. Dies kann dafür sprechen, den qualifiziert zwin-
genden Charakter in solchen Fällen zu verneinen. Da es sich bei Art. 18 IPRG 
um eine generalklauselartige Ermächtigung handelt, im Ausnahmefall das ei-
gene Recht durchzusetzen,2172 bleibt im Einzelfall Spielraum, den Eingriffs-
normcharakter abzuwägen. Insbesondere wenn die Anwendungsziele auch 
durch das ausländische Recht durchgesetzt werden, kann im Einzelfall und be-
zogen auf einzelne Normen des FinfraG – besonders den gesellschaftsrechtlich 
geprägten – der Schluss resultieren, dass diese nicht zwingend international 
angewandt sein wollen. 

1172 Interessanterweise kann sich – gleich wie aus wirtschaftskollisionsrechtlichen 
Überlegungen ein Anwendungsverzicht für die gesellschaftsrechtlich gepräg-
ten Normen des FinfraG in Frage kommt – dasselbe Ergebnis gestützt auf in-
ternational-privatrechtliche Überlegungen ergeben, indem der Eingriffsnorm-
charakter im Einzelfall verneint wird. Auch dies kann eine gewisse 
kollisionsrechtliche «Spaltung» nach der Rechtsnatur zur Folge haben. An-
sonsten verfolgen aber – mit Ausnahmen von Art. 137 FinfraG – Normen (min-
destens auch) überindividuelle Interessen. Verbunden mit der selbständigen 
Regelung des Anwendungsbereichs in Art. 125 Abs. 1 FinfraG ist dies ein ge-
wichtiges Indiz für die Bejahung des Eingriffsnormcharakters. 

BSK IPRG-MÄCHLER-ERNE/WOLF-METTIER, Art. 18 N 8. 2172 
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b Eingriffscharakter trotz Opting-out-Möglichkeit? 

1173 Ein besonderer Blick bezüglich des Eingriffsnormcharakters muss der Ange-
botspflicht aufgrund der Möglichkeit des Opting-out gelten: Wenn die Ange-
botspflicht statutarisch wegbedungen werden kann, wirft diese eingeräumte 
Parteiautonomie die Frage nach dem qualifiziert zwingenden Charakter auf. 
Zwar besteht hier – allerdings nur unter gewissen Voraussetzungen – die Mög-
lichkeit, sich von der Anwendung der Vorschriften befreien zu lassen. Wird 
diese Option jedoch nicht aktiv durch die Gesellschafter insgesamt gewählt, so 
trifft den einzelnen Aktionär bzw. den Anbieter die Pflicht zwingend. Es be-
steht in diesem Fall auch kein Ermessen der Aufsichtsbehörden und eine Ver-
letzung ist gar mit strafrechtlicher Sanktionierung verbunden, sodass auch die 
Angebotspflicht als qualifiziert zwingend zu kategorisieren ist.2173 

c Würdigung 

1174 Insgesamt können die Normen von Art. 125 ff. FinfraG deshalb m. E. als Ein-
griffsnormen qualifiziert werden. Der qualifiziert zwingende Charakter ist in-
des im Einzelfall zu überprüfen, insbesondere bei gesellschaftsrechtlich ge-
prägten Normen wird die Schwelle zum Eingriffsnormcharakter nicht immer 
erreicht werden. Nur bei Art. 137 FinfraG ist – aufgrund der rein gesellschafs-
rechtlichen Rechtsnatur – ein Eingriffsnormcharakter allgemein zu verneinen. 
So ist auch der Umfang der Anwendung der Eingriffsnormen im Einzelfall zu 
bestimmen, indem nur einzelne Normen oder aber die gesamten Übernahme-
regeln des FinfraG zur Anwendung gebracht werden können. Dies hängt mit 
der konkreten Frage zusammen, welche die Rechtsanwendungsinstanz zu be-
antworten hat. 

1175 Wird der Eingriffsnormcharakter von Normen des FinfraG bejaht, so verdrän-
gen sie im Umfang des Schnittbereichs die anwendbaren privatrechtlichen 
Normen. Dies wird – hinsichtlich Gesellschaftsrecht – wiederum namentlich 
bei ausländischen Zielgesellschaften nach Art. 125 Abs. 1 lit. b FinfraG der Fall 
sein sowie – in Bezug auf Vertragsrecht – sofern ein ausländisches Vertrags-
statut gegeben ist (ansonsten ist der Umweg über die Eingriffsnormen nicht 
notwendig). 

Art. 152 FinfraG. 2173 
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2.2. Ausländische Eingriffsnormen 

1176 In ähnlicher Weise kann ausländisches Übernahmeaufsichts- oder Gesell-
schaftsrecht bei einer Übernahme als Eingriffsrecht gestaltend auf das an-
wendbare Privatrecht einwirken, allerdings unter den vorne dargelegten er-
höhten Voraussetzungen von Art. 19 IPRG (sowie allenfalls über Art. 13 
IPRG).2174 

1177 Über den qualifiziert zwingenden Charakter hinaus muss die Anwendung des 
ausländischen (Übernahmeaufsichts-)Rechts nach Art. 19 Abs. 1 IPRG durch 
«nach schweizerischer Rechtsauffassung schützenswerte und offensichtlich 
überwiegende Interessen» geboten sein und es muss ein «enger Zusammen-
hang» zum Sachverhalt gegeben sein. Sodann verlangt Art. 19 Abs. 2 IPRG, den 
Zweck der Norm zu berücksichtigen und eine Ergebniskontrolle im Sinne einer 
insgesamt sachgerechten Entscheidung in Bezug auf die Rechtsfolgen vorzu-
nehmen.2175 Diese Kriterien gilt es nachfolgend – auf Basis der gewonnen Er-
kenntnisse – zu konkretisieren. 

1178 Bezogen auf das Übernahmerecht sind die schützenswerten Parteiinteressen 
primär bei den Anlegern und Aktionären, aber auch den (konkurrierenden) An-
bietern zu suchen, wobei der übernahmerechtstypische Anleger- und Aktio-
närsschutz sowie Gleichbehandlung, Fairness und Transparenz taugliche 
Normzwecke darstellen können. Es gilt im Einzelfall die fragliche ausländische 
Norm auf ihren Zweck hin zu überprüfen. Skepsis ist bei der Anwendung von 
ausländischem Recht dann angezeigt, wenn die Normen der Durchsetzung von 
(staatlichen) Machtansprüchen dienen.2176 Wie gesehen sind Regelungen zum 
Schutz heimischer Unternehmen vor ausländischen Übernahmen (im Sinne ei-
nes «ökonomischen Patriotismus») nicht selten.2177 Solche Regelungen, welche 
primär subjektive Interessen des Erlassstaates verfolgen, sind aus Sicht der 
schweizerischen Rechtsordnung kaum schützenswert. Sofern die Normen – 
was bei übernahmeaufsichtsrechtlichen Normen im Allgemeinen der Fall ist – 
jedoch vorwiegend zum Schutze privater Interessen eingreifen, ist dies schüt-
zenswert i. S. v. Art. 19 IPRG. Die Ergebniskontrolle verhindert im Rahmen ei-

Siehe vorne N 177 ff. 
Siehe zu den Voraussetzungen im Allgemeinen vorne N 177 ff. 
Insb. vor dem Hintergrund der bundesgerichtlichen Rechtsprechung, siehe BGE 118 II 348 
E. 3b.; BGE 72 III 52 E. 1; BGE 76 III 60 E. 3 f. 
Siehe vorne N 55. 
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ner Gesamtbetrachtung eine Durchsetzung extraterritorialer Anwendungsan-
sprüche, was im Bereich des Übernahmerechts durchaus eine Thematik sein 
kann, insbesondere bei einem Bezug zum US-amerikanischen Recht. 

1179 Dass Art. 19 IPRG einen engen Zusammenhang2178 verlangt, ist m. E. äusserst in-
teressant: Vorne wurde für die Anwendbarkeit des Schweizer Übernahmeauf-
sichtsrechts die Berücksichtigung des engsten Zusammenhangs befürwortet. 
Verweist der engste Zusammenhang auf das ausländische Aufsichtsrecht, so 
ist diesem – unter den Voraussetzungen des Anwendungsverzichts – nach 
Möglichkeit den Vortritt zu gewähren. Hier schliesst sich nun der Kreis zum 
internationalen Privatrecht, indem aus der Sicht von Art. 19 IPRG der Eingriff 
ebenfalls nur akzeptiert wird, wenn ein solcher enger Zusammenhang bejaht 
werden kann. Damit ist hier im Ergebnis eine gewisse Übereinstimmung zwi-
schen IPRG und FinfraG zu finden. Der enge Zusammenhang ist nach den 
vorne dargelegten übernahmerechtlichen Anknüpfungsprinzipien zu suchen 
(insb. Sitz der Zielgesellschaft und Kotierungsort etc.). 

1180 Die Rechtsprechung stellt im Allgemeinen hohe Anforderungen an diese An-
wendungsvoraussetzungen und versteht Art. 19 IPRG als verweisungsrechtli-
ches Korrekturinstrument für Ausnahmefälle.2179 Im Bereich des Übernahme-
rechts – wie in grossen Teilen des Wirtschaftsrechts – ist aber eine derartige 
Skepsis gegenüber ausländischen Eingriffsnormen nicht wünschenswert. Wie 
gesehen können gute Gründe bestehen, in einer Transaktion dem ausländi-
schen Recht stattzugeben, weshalb eine Senkung der Voraussetzungen für das 
Übernahmerecht vorteilhaft wäre. Ein gewisser Spielraum hierfür besteht 
durchaus: Nach Art. 19 Abs. 1 sowie 2 IPRG ist die Optik der «schweizerischen 
Rechtsauffassung» stark zu werten. Wenn nun Art. 125 Abs. 2 FinfraG klar die 
Bereitschaft signalisiert, ausländischem Recht zur Anwendung zu verhelfen, so 
kann dies im Rahmen der Auslegung von Art. 19 IPRG so verstanden werden, 
dass die Durchsetzung von ausländischem Übernahmerecht nach eigener 
Rechtsauffassung als schützenswert angesehen wird. 

1181 Wie ausgeführt besteht sodann im Bereich des Übernahmerechts eine beson-
dere Gefahr von Normenkonflikten – insbesondere aufgrund der kumulativen 
Anwendung von Gesellschaftsrecht und gesellschaftsrechtlich geprägten 

Der Begriff des «engen» Zusammenhangs unterscheidet sich m. E. insofern vom «engs-
ten» Zusammenhang, als er zwar den gleichen international-privatrechtlichen Kriterien 
folgt, aber nicht ausschliesslich zu einer einzigen Rechtsordnung führen muss, sondern 
«enge Bezüge» auch zu mehreren Rechtsordnungen gegeben sein können. 
BGE 130 III 620 E. 3.5.1; SCHNYDER/LIATOWITSCH, 80. 

2178 
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übernahmeaufsichtsrechtlichen Normen –, welche eine international-privat-
rechtliche Anpassung erlaubt. Eine Kollisionsnorm – d. h. in diesem Zusam-
menhang Art. 19 IPRG – kann über das Institut der Anpassung so ausgelegt 
werden, dass die Voraussetzungen weniger restriktiv angewandt werden als im 
Allgemeinen. Meines Erachtens dürfen deshalb die Anforderungen an die Ein-
griffsvoraussetzungen von Art. 19 IPRG im vorliegenden Zusammenhang ge-
senkt werden. Eine Senkung der Anwendungshürde bedeutet noch nicht, dass 
der Eingriff letztlich zu bejahen ist. Die Möglichkeit der Anwendung wird er-
öffnet, der Umfang des Eingriffs sowie die Rechtsfolgen sind aber im Einzelfall 
anhand der konkreten Norm zu bestimmen. 

1182 Bei zu hohen Voraussetzungen könnte das Ergebnis drohen, dass bei einer 
Transaktion ein ausländisches Recht aufsichtsrechtlich anerkannt wird, inter-
national-privatrechtlich hingegen nicht. Das heisst, aus Sicht des FinfraG (bzw. 
der UEK) würde ein Anwendungsverzicht gegenüber einem ausländischen 
Übernahmerecht vorgenommen und die Übernahme nach ausländischem 
Übernahmeaufsichtsrecht und unter ausländischer Aufsicht durchgeführt 
werden. Hat aber ein Zivilgericht in der Schweiz eine privatrechtliche Frage 
(etwa vertragliche Ansprüche) im Zusammenhang mit derselben Übernahme 
nach dem OR zu klären, so könnte dem ausländischen Übernahmeaufsichts-
recht der Eingriff über Art. 19 IPRG mangels Erfüllung der Voraussetzungen 
versagt werden. Diese Diskrepanz kann durch Senkung der Voraussetzungs-
hürden vermieden werden. Ein gewisses Risiko von widersprüchlichen oder 
divergierenden Entscheidungen zwischen Verwaltungsbehörden und Zivilge-
richten kann jedoch schon national nicht ausgeschaltet werden, umso weniger 
im internationalen Kontext. 

1183 Sofern demzufolge eine übernahmeaufsichtsrechtliche (oder gesellschafts-
rechtliche) Norm diese – durch Anpassung gesenkten – Voraussetzungshür-
den erreicht, kann sie bei einer schweizerischen Zielgesellschaft das anwend-
bare Schweizer Gesellschaftsrecht überlagern sowie in das anwendbare 
Vertragsrecht eingreifen. 

1184 Erfüllt eine ausländische übernahmeaufsichtsrechtliche Norm – trotz gross-
zügiger Auslegung – die Voraussetzungen des Eingriffsnormcharakters nicht 
und wird ihr entsprechend international-privatrechtlich die Anwendung ver-
sagt, so bleibt ein Rückgriff auf die Methodik des materiellen Rechts bzw. eine 
Berücksichtigung auf Sachrechtsebene. Im Bereich des Vertragsrechts könnte 
eine Einschränkung der Vertragsfreiheit durch das ausländische Übernahme-
aufsichtsrecht einerseits aus Art. 19 und 20 OR (Grenzen der Vertragsgestal-
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tung) abgeleitet werden.2180 Bei den gesellschaftsrechtlichen Pflichten bleibt 
immerhin die indirekte Anerkennung einer gewissen Wirkung des Aufsichts-
rechts auf das Privatrecht über die Ausstrahlungstheorie. 

2.3. Gleichzeitige Anwendbarkeit von in- und ausländischen 
Eingriffsnormen 

1185 Es wurde – insbesondere bei Mehrfachkotierung der Zielgesellschaft – die 
gleichzeitige Anwendbarkeit von mehreren Übernahmeaufsichtsrechten als 
Problematik verortet. Aus Sicht des internationalen Privatrechts handelt es 
sich hier um eine Konkurrenz zwischen in- und ausländischen Eingriffsnor-
men (oder eventuell verschiedenen ausländischen Eingriffsnormen). Auch 
diese ist näher zu betrachten. 

1186 Art. 18 und 19 IPRG äussern sich nicht zur Konkurrenz von Eingriffsnormen un-
tereinander. Naheliegend wäre ein genereller Vorrang der inländischen Ein-
griffsnormen, was sich aus den höheren Hürden nach Art. 19 IPRG – und der 
daraus ersichtlichen Zurückhaltung gegenüber ausländischen Eingriffsnor-
men – ableiten liesse. Den inländischen Eingriffsnormen ist jedoch gemäss 
Lehre nicht ein genereller Vorrang einzuräumen.2181 Stattdessen sind auch bei 
Konkurrenz von in- und ausländischen Eingriffsnormen grundsätzlich die Vor-
aussetzungen von Art. 19 IPRG zu prüfen und es ist im Einzelfall zu entschei-
den, wieweit die ausländische Eingriffsnormen das inländische (Ein-
griffs‑)Recht verdrängen.2182 Nach Art. 19 Abs. 2 IPRG ist somit für diese Frage 
eine «nach schweizerischer Rechtsauffassung sachgerechte Entscheidung» zu 
finden. Das heisst konkreter, wenn gleichzeitig das FinfraG sowie ein auslän-
disches Übernahmeaufsichtsrecht anwendbar sind, äussert sich das IPRG 
nicht generell zu deren Verhältnis. 

1187 Es belässt insofern Raum für wirtschaftskollisionsrechtliche Überlegungen und 
Mechanismen, die zu einer sachgerechten Entscheidung führen sollen. Wie er-
arbeitet wurde, lassen sich im Rahmen von wirtschaftskollisionsrechtlichen 
Überlegungen – insbesondere auf der Ebene des Anwendungsverzichts – wie-
derum auch international-privatrechtliche Prinzipien nutzen, um diese Abwä-
gung zwischen den anwendungsinteressierten Eingriffsnormen vorzunehmen. 

Allerdings ist umstritten, ob auch ausländische Normen als Schranken der Vertragsfreiheit 
betrachtet werden können, siehe vorne Fn 263. 
BSK IPRG-MÄCHLER-ERNE/WOLF-METTIER, Art. 19 N 13; ZK IPRG (2. Aufl.)-VISCHER F., Art. 19 
N 3. 
SCHNYDER, Wirtschaftskollisionsrecht, 265. 
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1188 Wenn sich mehrere ausländische Eingriffsnormen bzw. Drittstaatennormen 
kumulativ gegenüberstehen, gilt dasselbe.2183 Während das FinfraG sich nicht 
anwendungsinteressiert zeigt, wenn keine Zielgesellschaft nach Art. 125 Abs. 1 
FinfraG betroffen ist, können trotzdem Bezüge zum Schweizer Privatrecht ge-
geben sein. In diesem Fall ist die Problematik über Art. 19 IPRG zu lösen. Wirt-
schaftskollisionsrechtliche Überlegungen können wiederum bei der Suche 
nach einer sachgerechten Entscheidung helfen. 

2.4. Der Anwendungsverzicht aus 
international-privatrechtlicher Sicht 

1189 In diesem Zusammenhang ist der Anwendungsverzicht von Art. 125 Abs. 2 Fin-
fraG aus international-privatrechtlicher Sicht zu beleuchten. Mittels Anwen-
dungsverzicht signalisiert ein Normenkomplex – dem eigentlich Eingriffs-
normcharakter zukommt –, dass er bei gleichzeitiger Anwendbarkeit eines 
ausländischen Rechts unter gewissen Voraussetzungen zurücktreten kann. 
Eingriffsnormcharakter erfordert allgemein einen qualifiziert zwingenden 
Charakter in dem Sinne, dass die Norm gerade auch international zwingend 
durchgesetzt werden möchte.2184 Wenn nun das FinfraG im internationalen 
Verhältnis Bereitschaft zum Anwendungsverzicht signalisiert, liesse sich dar-
aus ein Argument ableiten, um den qualifiziert zwingenden Charakter abzuer-
kennen. 

1190 Meines Erachtens wäre dies aber falsch. Der Anwendungsverzicht setzt vor-
aus, dass ein äquivalenter Schutz durch das ausländische Recht gegeben ist. 
Dies garantiert die Durchsetzung der Schutzziele des FinfraG – insbesondere 
des Anlegerschutzes – auch bei internationalen Bezügen. Deshalb kann dem 
FinfraG nicht der zwingende Charakter aberkannt werden. Im Gegenteil will 
das FinfraG über den weiten internationalen Anwendungsbereich nach Art. 125 
Abs. 1 FinfraG gerade auch im internationalen Bezug die Durchsetzung des ei-
genen Schutzniveaus garantieren. Der Mechanismus des Anwendungsver-
zichts ist in diesem Sinne nur als eine extraterritoriale Auswüchse abschwä-
chende Regelung zu sehen, ohne dass er an der qualifiziert zwingenden Natur 
etwas ändern würde. 

1191 Der Anwendungsverzicht stellt aus Sicht des internationalen Privatrechts eine 
besondere Regelung des Verhältnisses von verschiedenen Eingriffsnormen dar, 
indem er eine Möglichkeit zum Verzicht zugunsten der ausländischen Ein-

Vgl. SCHNYDER, Wirtschaftskollisionsrecht, 265 ff. 
Siehe vorne N 167. 
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griffsnorm zur Vermeidung von Normenkonflikten schafft. Dies ist dem in-
ternationalen Privatrecht insofern fremd, als es sich mit Art. 19 IPRG gegen-
über der Anwendung ausländischer Eingriffsnormen zurückhaltend zeigt. Wie 
gesehen lässt das IPRG aber Raum für solche wirtschaftskollisionsrechtlichen 
Abwägungen zwischen verschiedenen Eingriffsnormen. Bei den Überlegungen 
zum Anwendungsverzicht wurde das Prinzip des engsten Zusammenhangs als 
grundsätzlich taugliches Kriterium zur Ausübung des Ermessens beim Anwen-
dungsverzicht verortet. Wenn nun das Kriterium des engen Zusammenhangs 
in Art. 19 Abs. 1 IPRG ebenfalls als eine Voraussetzung zu finden ist, fügen sich 
die gemachten wirtschaftskollisionsrechtlichen Überlegungen bestens in die 
international-privatrechtlichen ein. 

1192 In diesem Zusammenhang aussergewöhnlich ist, dass das Schweizer Übernah-
meaufsichtsrecht gegenüber ausländischem Privatrecht zurücktreten kann. Im 
Fall «Cosmo Pharmaceuticals» hat die UEK zugunsten eines ausländischen Ge-
sellschaftsrechts auf die Anwendung des FinfraG verzichtet.2185 Auf nationaler 
Ebene wäre ein Verzicht auf die Durchsetzung von aufsichtsrechtlichen Be-
stimmungen wegen kollidierenden privatrechtlichen Normen höchst unge-
wöhnlich. Auf internationaler Ebene hingegen ist hier die notwendige Flexibi-
lität auszumachen. Dies ist aus Sicht des IPRG besonders bemerkenswert vor 
dem Hintergrund, dass sich dieses allgemein skeptisch gegenüber der Anwen-
dung von ausländischen Eingriffsnormen zeigt. Angesichts der Gegebenheit, 
dass Normen in verschiedenen Staaten eine unterschiedliche Rechtsnatur zu-
geschrieben wird, ist aber zu begrüssen, dass diese Flexibilität besteht. 

1193 Wird für eine Übernahme durch die UEK ein Verzicht auf die Anwendung von 
Schweizer Recht vorgenommen, so stellt sich die Frage nach den Auswirkun-
gen eines solchen Anwendungsverzichts auf das Privatrecht bzw. einen Zivil-
prozess. Ein Anwendungsverzicht i. S. v. Art. 125 Abs. 2 FinfraG kann nur durch 
die Aufsichtsbehörden, nicht aber durch Zivilgerichte vorgenommen wer-
den.2186 Hat ein Zivilgericht – etwa bei der Beurteilung der Gültigkeit einer An-
dienungsverpflichtung im Zusammenhang mit einer Übernahme – die An-
wendbarkeit von Normen des FinfraG zu beurteilen, so kann es zwar keinen 
Anwendungsverzicht verfügen oder feststellen. Die Anwendbarkeit ist nach 
Art. 18 f. IPRG zu beurteilen. Käme ein Anwendungsverzicht in Frage oder 
wurde ein solcher bereits durch Aufsichtsbehörden verfügt, so kann aus zivil-
rechtlicher Sicht aber der Eingriffsnormcharakter verneint werden, da die 
übernahmeaufsichtsrechtliche Norm sich in diesem Fall nicht (qualifiziert) 

Siehe dazu vorne N 798. 
Siehe vorne N 806 f. 
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durchsetzungsinteressiert zeigt. So resultiert im Ergebnis ebenfalls eine 
Nichtanwendbarkeit des FinfraG. Widersprüchliche Ergebnisse im Sinne einer 
Anwendbarkeit aus Sicht des Privatrechts und einer aufsichtsrechtlichen 
Nichtanwendbarkeit können so vermieden werden. 

2.5. Kollisionsrechtliche Beeinflussung des Privatrechtsstatuts? 

1194 Im Zusammenhang mit den Wirkungen des Übernahmeaufsichtsrechts ist 
auch auf die aufgeworfene Frage zurückzukommen, ob die Anwendbarkeit ei-
nes Übernahmeaufsichtsrechts zu einer ausnahmsweisen Korrektur der pri-
vatrechtlichen Regelverweisung i. S. d. Ausnahmeklausel (Art. 15 IPRG) führen 
kann.2187 Die Anwendung von zwingenden Rechtssätzen einer grundsätzlich 
nicht berufenen Rechtsordnung kann den «verweisungsrechtlichen Schwer-
punkt» eines Rechtsverhältnisses dergestalt verlagern, dass es sich anbietet, 
über die Ausnahmeklausel diese Rechtsordnung auf den gesamten Sachverhalt 
anzuwenden.2188 Wenn deshalb ein Übernahmeaufsichtsrecht auf die rechtli-
che Erfassung einer Übernahme einen prägenden Einfluss hat, könnte dies 
nach den gesamten Umständen einen viel engeren Zusammenhang auch für 
die international-privatrechtliche Anknüpfung schaffen. Wie gesehen überla-
gert das Übernahmeaufsichtsrecht das Privatrecht in wesentlichen Punkten. 
Wird ein gesamtes Übernahmeaufsichtsrecht auf dem Wege der Eingriffsnorm 
angewandt, ist ein solch prägender Einfluss denkbar. Wenn bspw. ein Über-
nahmeaufsichtsrecht den Vertragsinhalt über weite Strecken vorschreibt, än-
dert dies den Schwerpunkt der Bezüge des Vertrages augenscheinlich. 

1195 Diese Vorgehensweise kennt allerdings zwei gravierende Einschränkungen: Ei-
nerseits ist Art. 15 IPRG als Notventil nur auf offensichtlich atypische Sachver-
halte anwendbar. Die Anwendung der Ausnahmeklausel wird also höchstens in 
besonderen Fällen überhaupt in Frage kommen. Andererseits kann die Aus-
nahmeklausel nie zur Anwendung kommen, wenn eine Rechtswahl gegeben ist 
(Art. 15 Abs. 2 IPRG), was gemäss Bundesgericht nicht nur im Vertragsrecht, 
sondern ebenfalls im Gesellschaftsrecht gilt.2189 Im Bereich des Übernahme-
rechts ist die Anpassungsklausel deshalb auf die Fragen der objektiven An-
knüpfung im Vertragsrecht sowie auf sachen- und wertpapierrechtliche Fra-
gen beschränkt. 

Siehe vorne N 147 ff. 
SCHNYDER, Wirtschaftskollisionsrecht, 227; SCHNYDER/LIATOWITSCH, 74; siehe vorne N 150. 
Im Gesellschaftsrecht wird die Rechtswahl durch Inkorporation vorgenommen, BGE 117 II 
494 E. 7; dazu vorne N 151. 
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2.6. Rechtsfolgenfragen 

1196 Damit schränkt das IPRG die wirtschaftskollisionsrechtlichen Überlegungen 
zum Umgang mit kollidierenden Übernahmeaufsichtsrechten kaum ein. Insbe-
sondere lässt es Raum für den Mechanismus des Anwendungsverzichts. Sind 
die Voraussetzungen der Anwendung eines Übernahmeaufsichtsrechts als in- 
oder ausländische Eingriffsnorm erfüllt, ist in einem zweiten Schritt zu prüfen, 
was die Wirkung auf das anwendbare Privatrecht bzw. die Rechtsfolge der An-
wendung ist. 

1197 Wie im allgemeinen Teil ausgeführt wurde, ist von einer kollisionsrechtlichen 
Sonderanknüpfung auszugehen, indem die Eingriffsnormen nur punktuell ins 
Privatrecht eingreifen und die relevanten Teilfragen zurückhaltend und in en-
gem Rahmen regeln.2190 Dem Eingriffsrecht sind dabei primär die unmittelba-
ren Rechtsfolgen – sei dies ausdrücklich oder aus dem Sinn und Zweck der 
Norm abgeleitet – zu entnehmen, d. h. insbesondere die Unwirksamkeit des 
privatrechtlichen Rechtsverhältnisses. Hingegen sind die Rechtsfolgen, über 
welche die Eingriffsnorm keine direkte Anordnung trifft (d. h. primär mittel-
bare zivilrechtliche Folgen), der lex causae zu entnehmen (das Eingriffsrecht 
kann jedoch ausnahmsweise auch ausdrücklich mittelbare Rechtsfolgen an-
ordnen). 

1198 Das in- oder ausländische Übernahmeaufsichtsrecht ist deshalb darauf hin zu 
untersuchen bzw. auszulegen, welche Rechtsfolgen es unmittelbar anordnet 
(bspw. die Ungültigkeit von Andienungsverpflichtungen). Die mittelbaren zivil-
rechtlichen Folgen (bspw. Bereicherungsansprüche bei ungültigen Andie-
nungsverpflichtungen) sind nach der lex causae zu bestimmen, d. h. dem 
anwendbaren Vertrags- oder Gesellschaftsrecht. Der Eingriff von übernahme-
aufsichtsrechtlichen Normen ins Privatrecht ist im internationalen Verhältnis 
demzufolge in zweierlei Hinsicht beschränkt, indem er einerseits nur punktu-
ell und zurückhaltend erfolgt, andererseits nur im Rahmen der unmittelbar 
angeordneten Rechtsfolgen, während die weiteren Rechtsfolgen der lex cau-
sae überlassen bleiben. 

1199 Dabei ist auch bei den Rechtsfolgen zwischen in- und ausländischen Eingriffs-
normen zu unterscheiden, da die Wirkungen von ausländischen Eingriffsnor-
men einem Sachgerechtigkeitsvorbehalt unterstellt sind. Die rechtsanwen-
dende Instanz hat hier mehr Spielraum, das ausländische Übernahme-

Siehe vorne N 169. 2190 
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aufsichtsrecht unmittelbar anzuwenden oder es lediglich im Rahmen der An-
wendung der lex causae zu «berücksichtigen». Dies räumt gerade hinsichtlich 
der Rechtsfolgen grossen Ermessenspielraum ein. 

1200 Die privatrechtlichen Rechtsfolgen von übernahmeaufsichtsrechtlichen Nor-
men sind insbesondere bei Verträgen sowie gesellschaftsrechtlichen Pflichten 
und Rechtsgeschäften wichtig. Dies ist nachfolgend näher zu betrachten und 
an konkreten Eingriffen zu illustrieren. 

3. Verhältnis Aufsichtsrecht und Vertragsrecht im 
Besonderen 

1201 Für zahlreiche Fragen bei öffentlichen Unternehmensübernahmen sind so-
wohl vertrags- als auch übernahmeaufsichtsrechtliche Normen gleichzeitig 
relevant. Bspw. sind für die Zulässigkeit von Angebotsbedingungen zugleich 
Vorgaben sowohl dem Vertrags- als auch dem Übernahmeaufsichtsrecht zu 
entnehmen.2191 Die Vorgaben des FinfraG zur Ausgestaltung des Übernahme-
angebots überlagern die (weitgehend dispositiven) allgemeinen vertragsrecht-
lichen Bestimmungen zu erheblichen Teilen, bspw. hinsichtlich Angebotsform, 
Offert- und Annahmefristen, Inhalt der Offerte, Annahmeerklärung etc.2192 

Eine eigentliche Grenzziehung zwischen den beiden Gebieten lässt sich des-
halb nicht vornehmen. Es ist über weite Strecken eine gleichzeitige, ergän-
zende oder verdrängende Anwendung notwendig. 

3.1. Einschränkung der Vertragsfreiheit 

1202 Über weite Strecken ist der Eingriff des Übernahmeaufsichtsrechts in das Pri-
vatrecht in einer Einschränkung der Vertragsfreiheit zu finden, indem Vorga-
ben hinsichtlich Vertragsgegenstand, Angebotspreis, Angebotsfristen, Ver-
tragsbedingungen etc. bestehen. Da sich Schranken der Vertragsfreiheit aus 
verschiedensten Rechtsgebieten ergeben, sind sie keine übernahmerechtliche 
Besonderheit.2193 

1203 Zumindest über die Wirkung als Eingriffsnormen können aber (ausländische) 
Übernahmeregeln die Vertragsfreiheit beschränken. Dabei ist zuerst das 
Übernahmeaufsichtsrecht darauf zu überprüfen, ob es eine Anordnung von 

Siehe ausführlich zu dieser Problematik aus materiell-rechtlicher Sicht REUTTER, 38 ff. 
JOSENHANS, 217, für das deutsche Recht. 
Ob allerdings ausländische Normen direkt i. S. v. Art. 19 und 20 OR zur Widerrechtlichkeit 
eines Vertrages führen können, ist umstritten, dazu vorne Fn 263. 

2191 

2192 

2193 
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Rechtsfolgen vorsieht, z. B. die Nichtigkeit explizit anordnet. Sofern eine solche 
Regelung auszumachen ist, so ist diese – über Art. 18 und 19 IPRG – auf das an-
wendbare Privatrecht zu adaptieren. Ist dies nicht der Fall, so sind die Rechts-
folgen eines Verstosses dem anwendbaren Vertragsrecht zu entnehmen (Um-
gang mit der Widerrechtlichkeit). Allerdings sind die Rechtsfolgen schon im 
Binnenverhältnis oft ungeklärt oder umstritten. Dies sei an konkreten Beispie-
len aufgezeigt: 

1204 Das Übernahmeaufsichtsrecht kennt gewisse (Mindest-)Preisvorschriften 
(Art. 135 Abs. 2–4 FinfraG i. V. m. Art. 42 ff. FinfraV-FINMA), welche die Ver-
tragsfreiheit einschränken. Verletzt der Anbieter Preisvorschriften, stellt sich 
die Frage, was die zivilrechtliche Folge einer Verletzung derselben ist. Gemäss 
UEK ist der Vertrag mit dem zu tiefen Preis nicht unwirksam oder rückabzu-
wickeln, sondern der Anbieter ist verpflichtet, den höheren Preis allen Ange-
botsempfängern anzubieten.2194 Die Preisvorschriften greifen demnach nach 
dem Verständnis der UEK nicht gestaltend in das (bestehende) vertragliche 
Verhältnis ein, sondern schaffen eine geänderte bzw. neue Angebotspflicht.2195 

Den Preisvorschriften des FinfraG sind deshalb auch im internationalen Ver-
hältnis keine unmittelbaren zivilrechtlichen Rechtswirkungen auf den Vertrag 
zwischen Altaktionär und Anbieter zu entnehmen, zumal bei einer Anwendung 
als Eingriffsnorm der Eingriff ins Privatrecht noch nach Möglichkeit zu be-
grenzen ist. Bei einem anderen Verständnis der Rechtsfolgen der Verletzung 
der Preisvorschriften oder bei einer ausdrücklichen Anordnung in entspre-
chenden ausländischen Preisvorschriften wäre es aber durchaus möglich, dass 
sich diese unmittelbar auf die Gültigkeit des Vertrages auswirken und somit 
ins anwendbare Vertragsrecht eingreifen. 

1205 Die Vertragsfreiheit wird durch das FinfraG auch hinsichtlich Vertragsgegen-
stand eingeschränkt, indem sich das (Pflicht-)Angebot auf alle kotierten Betei-
ligungspapiere der Zielgesellschaft ausdehnen muss.2196 Die Rechtsfolgen einer 
Verletzung dieser Pflicht sind noch ungeklärt: In Frage kommen neben einer 
möglichen Unwirksamkeit des Angebots auch ein Verbot des Angebots durch 
die UEK sowie die positive Durchsetzung der Erweiterung des Angebots.2197 Im 
internationalen Verhältnis sind die Rechtsfolgen wiederum durch Auslegung 

Empfehlung I 0294/01 der UEK vom 26.10.2006 i. S. SIG Holding AG, E. 3.5.3; dazu Komm. 
UEV-GERICKE/WIEDMER, Art. 10 N 39 ff. 
Hier ist entscheidend, ob die Verletzung während oder nach Ablauf der Angebotsdauer 
festgestellt wird, siehe Komm. UEV-GERICKE/WIEDMER, Art. 10 N 40 m. w. H. 
Siehe Art. 135 Abs. 1 und 3 FinfraG, Art. 9 Abs. 2 UEV sowie Art. 35 FinfraV-FINMA. 
Komm. UEV-GERICKE/WIEDMER, Art. 9 N 103. 

2194 
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2196 

2197 
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der übernahmeaufsichtsrechtlichen Regelung im Lichte von Art. 18 bzw. 19 
IPRG zu prüfen. Anschliessend kann erst in Bezug auf das konkret anwendbare 
Vertragsrecht bestimmt werden, was die privatrechtlichen Rechtsfolgen sind. 
Ist die Frage nach den zivilrechtlichen Rechtsfolgen im Binnenverhältnis un-
geklärt, kann diese hingegen auf internationaler Ebene u. U. gar einfacher zu 
klären sein, da insbesondere Art. 19 IPRG viel Spielraum für eine Entscheidung 
im Einzelfall belässt, ohne dass die Frage generell zu klären ist. 

3.2. Eingriffe ins Vertragsrecht 

1206 Das Übernahmeaufsichtsrecht greift teilweise auch in die vertragsrechtlichen 
Instrumente ein oder ordnet ausdrücklich besondere zivilrechtlichen Rechts-
folgen an: 

1207 Das FinfraG räumt bei Verträgen, die auf Grundlage eines untersagten Ange-
bots abgeschlossen wurden (Art. 129 FinfraG i. V. m. Art. 16 UEV), die beson-
dere Möglichkeit zum Rücktritt von diesen Verträgen bzw. zur Rückabwicklung 
ein.2198 Damit greift das Übernahmeaufsichtsrecht ins anwendbare Vertrags-
recht ein, was auf internationaler Ebene über die Eingriffsnormenthematik zu 
betrachten ist. Das FinfraG regelt die Rechtsfolgen explizit, indem es ein Rück-
tritts- bzw. Rückabwicklungsrecht einräumt. Aus Sicht des schweizerischen 
OR wären solche Verträge bei Untersagung des Angebots grundsätzlich wegen 
Widerrechtlichkeit nichtig.2199 Das deutsche WpÜG sieht für den entsprechen-
den Fall im deutschen Recht mit § 15 Abs. 3 WpÜG die Nichtigkeit des Vertra-
ges vor. Das FinfraG greift hier aber ins allgemeine vertragsrechtliche Instru-
mentarium ein, indem es anstelle der Nichtigkeit ein besonderes 
Rücktrittsrecht einräumt. Dieser Eingriff ist nun möglichst punktuell und in 
engem Rahmen vorzunehmen. Ein aufgrund eines untersagten Angebots ab-
geschlossener Kaufvertrag über Anteile untersteht trotzdem noch in allen 
Punkten dem anwendbaren Vertragsrecht, es wird einzig unmittelbar ein be-
sonderes Rücktrittsrecht eingeräumt. Mittelbare Fragen wie bspw. nach der 
Rechtsnatur der Rückabwicklungsansprüche, nach den Voraussetzungen an 
die Rücktrittserklärung sowie nach der Verjährung etc. sind dem anwendbaren 
Vertragsrecht zu entnehmen. Hinsichtlich des Eingriffs in das anwendbare Pri-
vatrecht sind – durch Einräumung eines besonderen Rücktrittsrechts – die lex 
causae und deren allgemeinen Rücktrittsrechte so auszulegen, dass eine An-
wendung unter möglichst zurückhaltender Abänderung möglich ist. 

SK FinfraG-LUCHSINGER GÄHWILER/AMMANN/MONTANARI, Art. 129 N 1. 
BSK FinfraG-TSCHÄNI/IFFLAND/DIEM, Art. 129 FinfraG N 9. 
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1208 Eine ähnliche Problematik stellt sich im Falle eines Konkurrenzangebots, indem 
das FinfraG ein besonderes Widerrufsrecht für Annahmeerklärungen einräumt 
sowie gemäss UEK die Unverbindlichkeit von unwiderruflichen Andienungs-
pflichten anordnet (Art. 133 FinfraG i. V. m. Art. 51 Abs. 2 UEV und Art. 48 Abs. 4 
UEV).2200 Wie das Widerrufsrecht und die Unverbindlichkeit vertragsrechtlich 
zu verstehen sind, muss nach den entsprechenden Instrumenten des anwend-
baren Vertragsrechts bestimmt werden, sodass dieses nur in möglichst klei-
nem Umfange abgeändert wird. 

1209 Das Verhältnis des Übernahmeaufsichtsrechts zum Vertragsrecht kann als we-
nig problembehaftet eingeordnet werden. Das überwiegend dispositive Ver-
tragsrecht kann auch im internationalen Verhältnis weitgehend verdrängt 
werden, ohne dass besondere Konflikte resultieren. Ein Gleichlauf zwischen 
Vertrags- und Übernahmeaufsichtsrecht wäre trotzdem wünschenswert, um 
die Folgen einer mangelhaften materiellen Abstimmung zu vermeiden.2201 

4. Verhältnis Aufsichtsrecht und Gesellschaftsrecht im 
Besonderen 

1210 Das Verhältnis des Übernahmeaufsichtsrechts zum Gesellschaftsrecht wurde 
bereits für Binnenverhältnisse kurz dargestellt sowie im Rahmen der Ausfüh-
rungen zum Umfang des Übernahmeaufsichtsstatuts behandelt.2202 Wie gese-
hen überschneiden sich die gesellschaftsrechtlichen Aspekte des Übernahme-
aufsichtsrechts mit den allgemeinen gesellschaftsrechtlichen Normen und 
können besonders in diesem Schnittbereich mit ihnen in Konflikt treten. So-
fern der Eingriffsnormcharakter gegeben ist, kann im Umfang des Schnittbe-
reichs eine Verdrängung durch die übernahmeaufsichtsrechtlichen Normen 
erfolgen. Die Wirkungsweise dieses Eingriffs und seine Rechtsfolgen sind nä-
her zu betrachten. 

4.1. Überlagerung des Gesellschaftsrechts 

1211 Übernahmeaufsichtsrecht überlagert das anwendbare Gesellschafts- bzw. Ak-
tienrecht in verschiedener Hinsicht.2203 Für eine international-privatrechtliche 
Betrachtungsweise der Rechtsfolgen sind die verschiedenen Arten der Ein-

Empfehlung 0161/02 II der UEK vom 11.6.2003 i. S. InCentive Capital AG E. 5.4. 
REUTTER, 37 Fn 224, wonach ein Auseinanderfallen zu sehr unbefriedigenden Ergebnissen 
führen könne. 
Siehe vorne N 104 ff. und N 1000 ff. 
Siehe zur Überlagerung etwa VON BÜREN, 181 ff. 

2200 

2201 

2202 

2203 
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griffe zu differenzieren. FLEISCHER teilt diese Überlagerung (für das deutsche 
Recht) in drei Normengruppen mit verschiedenen Wirkrichtungen ein:2204 Ge-
wisse übernahmeaufsichtsrechtliche Normen zielen auf die Verstärkung des 
aktienrechtlichen Minderheitenschutzes ab.2205 Dazu gehören insbesondere die 
erweiterten Gleichbehandlungspflichten, Pflichtangebotsregeln und Preisvor-
schriften. Eine zweite Normengruppe prozeduralisiert Verhaltenspflichten, in-
dem sie Pflichten durch besondere Verhaltens- und Informationspflichten 
oder Fristsetzungen auf das Übernahmerecht und dessen Verfahren zuschnei-
det. Die letzte Gruppe bilden die Normen, welche das Kompetenzgefüge des Ak-
tienrechts verändern, wozu insbesondere die Verhaltenspflichten des Verwal-
tungsrats bei feindlichen Übernahmen gehören.2206 

1212 Diese drei Normengruppen sind im FinfraG ebenfalls zu finden.2207 Es stellt 
sich die Frage, wie auf kollisionsrechtlicher Ebene damit umzugehen ist, wenn 
die Eingriffe des Übernahmeaufsichtsrechts ins Gesellschaftsrecht in diesen 
verschiedenen Varianten auszumachen sind. Neben dem verdrängenden Ein-
griff ist einerseits mit der Verstärkung bzw. dem Ausbau von Rechten und 
Pflichten gegenüber dem allgemeinen Gesellschaftsrecht umzugehen. Sodann 
ist die Prozeduralisierung der Verhaltenspflichten und die damit einherge-
hende Konkretisierung allgemeiner Pflichten zu handhaben. 

4.2. Rechtsfolgen des Eingriffs 

1213 Im Grundsatz gilt das zum Vertragsrecht Ausgeführte entsprechend bei Ein-
griffen in das Gesellschaftsrecht.2208 Anders als im Vertragsrecht ist hier je-
doch ein Konflikt mit zwingenden Bestimmungen auszumachen. Es gilt zu un-
terscheiden, ob das Konkurrenzverhältnis bei einem Eingriff in Form eines 
Rechtsfolgenwiderspruchs oder aber einer Rechtsfolgendivergenz oder 
Rechtsfolgenidentität gegeben ist.2209 

Paschos/Fleischer, Übernahmerecht-FLEISCHER, § 2 N 6 ff. 
Bzw. handelt es sich m. E. um eine Ausdehnung eines gesellschaftsrechtlichen Min-
derheitenschutzes auf einen breiteren kapitalmarktrechtlichen Anlegerschutz; grund-
legend zum Minderheitenschutz im Aktienrecht BÄR, Minderheitenschutz, 387 ff. 
Paschos/Fleischer, Übernahmerecht-FLEISCHER, § 2 N 11 ff. 
Wobei der Eingriff ins Kompetenzgefüge nur beim Verbot von Abwehrmassnahmen des 
Verwaltungsrats der Zielgesellschaft diskutiert wird und dabei umstritten ist, ob es sich 
tatsächlich um eine Kompetenznorm handelt, siehe vorne N 109. 
Siehe soeben N 1201 ff. 
Dazu vorne N 111. 
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1214 Erfüllt die übernahmeaufsichtsrechtliche Norm die Voraussetzungen des IPRG 
an den Eingriffsnormcharakter, so kann sie das anwendbare Gesellschafts-
recht selbst bei Widersprüchen verdrängen. Da Art. 18 und 19 IPRG bei den An-
wendungsvoraussetzungen grossen Spielraum belassen, kann im Rahmen die-
ser Prüfung auf wirtschaftskollisionsrechtliche Überlegungen zurückgegriffen 
werden, um zu prüfen, ob der Eingriff aus schützenswerten Gründen erfolgt. 
Bei Bejahung der Eingriffsvoraussetzungen erfolgt im widersprechenden Um-
fange eine Überlagerung durch exklusive Anwendung der Eingriffsnorm. Diese 
Verdrängung durch übernahmeaufsichtsrechtliche Eingriffsnormen ist wie-
derum nur auf den notwendigen Umfang des Konflikts und auf punktuelle Ein-
griffe zu reduzieren. Wenn schon im nationalen Verhältnis gilt, dass trotz der 
Eingriffe des Übernahmeaufsichtsrechts dem allgemeinen Aktienrecht weiter-
hin Fortgeltung zukommt, muss dies vielmehr im internationalen Verhältnis 
gelten, da hier die Eingriffswirkung gering zu halten ist. Die gesellschafts-
rechtlichen Regeln der lex causae bleiben anwendbar und werden primär 
durch das Eingriffsrecht ergänzt und präzisiert, während die Verdrängung nur 
punktuell geschieht. 

1215 Als Beispiel für widersprechende Regeln kann wiederum die Regelung der Ab-
wehrmassnahmen beigezogen werden. Art. 132 Abs. 2 FinfraG (i. V. m. Art. 36 f. 
UEV) spielt in die aktienrechtliche Kompetenzordnung, indem im Zusammen-
hang mit Abwehrmassnahmen ins Kompetenzgefüge von Verwaltungsrat und 
Generalversammlung eingegriffen wird. Während das allgemeine Gesell-
schaftsrecht dem Verwaltungsrat die Kompetenz zum Abschluss von entspre-
chenden Rechtsgeschäften zuweist, verbietet ihm das FinfraG dies und erlaubt 
es stattdessen der Generalversammlung. Insofern liegt ein Widerspruch vor. 
Ist nur Schweizer Recht betroffen, so überlagert das FinfraG als lex specialis 
bezüglich einer spezifischen Kompetenz die allgemeinen gesellschaftsrechtli-
chen Vorgaben.2210 Grenzüberschreitend ist dieser Eingriff des Übernahme-
aufsichtsrechts wiederum den Voraussetzungen des IPRG an die Eingriffsnor-
men unterstellt und in seinen Eingriffswirkungen punktuell und eng zu 
verstehen. Als unmittelbare Rechtsfolge hält das FinfraG (bzw. die UEV) nur 
die Gesetzeswidrigkeit des Handelns des Verwaltungsrats fest. Wie im Einzel-
nen privatrechtsdogmatisch mit diesem Eingriff umzugehen ist, d. h. nament-
lich, ob gesellschaftsrechtlich eine Kompetenzverschiebung stattfindet oder 
ob eine Nichtigkeit, Anfechtbarkeit oder schwebende Unwirksamkeit des Ver-
waltungsratsbeschlusses gegeben ist und was die Auswirkungen im Aussen-

Dazu vorne N 109. 2210 
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verhältnis sind,2211 muss deshalb nach dem anwendbaren Privatrecht geklärt 
werden. Während im Binnenverhältnis die h. L. davon ausgeht, dass das Fin-
fraG in die Kompetenzordnung nach OR eingreift, muss dies im internationa-
len Verhältnis nicht in gleicher Weise angenommen werden. Das anwendbare 
Gesellschaftsrecht ist danach zu überprüfen, wie mit der Gesetzeswidrigkeit 
umzugehen ist. Um den Eingriff ins Aktienrecht punktuell beschränkt zu hal-
ten, könnte im Einzelfall etwa von einer blossen Verbotsnorm ausgegangen 
werden.2212 

4.3. Kumulative Anwendbarkeit 

1216 Da ein Grossteil der übernahmeaufsichtsrechtlichen Normen entweder der 
Verstärkung des Minderheitenschutzes dient oder Verhaltenspflichten der Or-
gane auf das Übernahmeverfahren zuschneidet bzw. konkretisiert, wird der 
Eingriff ins Gesellschaftsrecht über weite Strecken nicht zu einem Rechtsfol-
genwiderspruch führen, sondern die Normen werden parallele oder nur leicht 
divergierende Pflichten vorsehen. Das heisst, das Kollisionsverhältnis wird bei 
diesen Normen in Form einer Rechtsfolgenidentität oder höchstens Rechtsfol-
gendivergenz vorliegen. Das Verhältnis ist in diesen Fällen augenscheinlich 
weniger problematisch als bei einem Widerspruch. Dies gilt auch auf interna-
tionaler Ebene. Bei Rechtsfolgenidentität können die privat- und aufsichts-
rechtlichen Normen kumulativ und nebeneinander zur Anwendung kommen, 
ohne dass die Statutenkumulierung sich als nachteilig erweisen würde.2213 

Kleinere Divergenzen können über das Institut der Anpassung durch Heran-
ziehung der Ausstrahlungstheorie ausgeglichen werden, sodass eine kumula-
tive Anwendung weitgehend reibungslos erfolgen kann. Bei grösseren Rechts-
folgendivergenzen ist eine punktuelle Verdrängung in der divergierenden 
Dimension möglich (über die Wirkung als Eingriffsnormen). 

1217 Wenn die übernahmeaufsichtsrechtlichen Normen das Privatrecht gar nicht 
beschlagen, so können die beiden Normenkomplexe ohnehin in einem paralle-

Siehe zu den verschiedenen Meinungen zur zivilrechtlichen Unwirksamkeit aus Sicht des 
schweizerischen Rechts etwa Komm. UEV-GERICKE/WIEDMER, Art. 36 N 113, m. w. H. 
Eine blosse Verbotsnorm würde weniger stark ins gesellschaftsrechtliche Gefüge eingrei-
fen, als wenn eine Kompetenz vom Verwaltungsrat auf die Generalversammlung über-
tragen wird. Die Rechtsfolge des Verstosses gegen die Verbotsnorm wäre dann dem 
anwendbaren Gesellschaftsrecht zu entnehmen (es könnte etwa eine Nichtigkeit des Ver-
waltungsratsbeschlusses vorliegen). 
Siehe zum Nebeneinander von Übernahmeaufsichtsrecht und Privatrecht EBENROTH/
WILKEN, 246. 

2211 
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len Verhältnis nebeneinander bestehen. Dies gilt insbesondere für die Be-
stimmungen mit ausschliesslich kapitalmarktrechtlicher Rechtsnatur (bspw. 
die übernahmerechtlichen Meldepflichten sowie die zahlreichen Normen zum 
Verfahren vor den Aufsichtsbehörden).2214 

1218 Besondere Fragen stellen sich im Zusammenhang mit der kumulativen An-
wendbarkeit bei Pflichtenkollisionen und der Verantwortlichkeitshaftung. 

4.4. Pflichtenkollisionen und Verantwortlichkeit im Besonderen 

1219 Wie vorne dargelegt, zeigt sich eine Kollision von Übernahmeaufsichts- und 
Aktienrecht besonders bei den Pflichten der Akteure in der Übernahmesitua-
tion, namentlich beim Verwaltungsrat der Zielgesellschaft. Während diese 
Pflichten teilweise parallel ausgestaltet sind (indem etwa beide eine Gleichbe-
handlungspflicht statuieren), müssen sie nicht deckungsgleich sein. BÖCKLI 
spricht in diesem Zusammenhang von einem doppelten Pflichtennexus des 
Verwaltungsrats.2215 Werden die Pflichten des Verwaltungsrats durch das 
Übernahmeaufsichtsrecht erweitert, eingeengt oder prozeduralisiert bzw. 
konkretisiert, so kann dies schon im nationalen Recht zu Spannungen führen. 
Auf internationaler Ebene sind mangels Sachrechtsidentität verstärkt Span-
nungen zu erwarten, weshalb das Verhältnis geklärt werden muss. 

1220 Kommen übernahmeaufsichtsrechtliche Pflichten als Eingriffsnormen gemäss 
Art. 18 oder 19 IPRG zur Anwendung, so ist wiederum im Einzelfall zu bestim-
men, in welchem Umfang und mit welchen Rechtsfolgen dies geschieht. Wäh-
rend ein (verdrängender) Eingriff ins Privatrecht möglichst punktuell zu halten 
ist, muss dies bei der Anwendung von parallelen Pflichten und einer Konkreti-
sierung der allgemeinen gesellschaftsrechtlichen Pflichten durch spezifi-
schere übernahmerechtliche Vorgaben nicht im gleichen Masse gelten. Schon 
im nationalen Recht ist gemäss Ausstrahlungstheorie durch Auslegung nach 
Möglichkeit ein Gleichlauf zwischen Privat- und Aufsichtsrecht zu erwirken, 
indem die Normen gegenseitig «Strahlungswirkungen» zeigen.2216 Die (eher 
unbestimmten) aktienrechtlichen Pflichten des anwendbaren Privatrechts 
werden so durch die übernahmeaufsichtsrechtlichen Normen konkretisiert. In 
gleicher Weise kann im internationalen Kontext über das Institut der Anpas-
sung eine Ausstrahlungswirkung der Eingriffsnormen auf das Privatrecht er-
folgen. Auch die Regelung des IPRG zu den Rechtsfolgen der Eingriffswirkung 

Siehe dazu vorne N 1024. 
BÖCKLI, § 7 N 221. 
Siehe vorne N 113 ff. 

2214 

2215 

2216 
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lässt wiederum genügend Spielraum, um eine Berücksichtigung des Eingriffs-
rechts in Form einer Strahlungswirkung international zuzulassen. Die allge-
meinen gesellschaftsrechtlichen Pflichten des Verwaltungsrats nach der lex 
causae (etwa Treue-, Sorgfalts- und Gleichbehandlungspflicht) werden dem-
nach durch die spezifischeren Vorgaben des eingreifenden Übernahmeauf-
sichtsrechts in dem Sinne überlagert, dass hier der Eingriff konkretisierend 
vorgenommen wird und es in den privatrechtlichen Pflichtenkatalog strahlt. 

1221 Mangels Sachrechtskoordination ist aber nicht auszuschliessen, dass sich die 
Pflichten auch mittels entsprechender Auslegung nicht vereinbaren lassen, 
sondern widersprechen. Ein Beispiel wäre etwa, dass das Übernahmeauf-
sichtsrecht einer Rechtsordnung eine Neutralitätspflicht des Verwaltungsrats 
der Zielgesellschaft statuiert, er aber nach dem anwendbaren Gesellschafts-
recht ein als schädlich einzustufendes Angebot bekämpfen müsste, um die In-
teressen der Gesellschaft zu wahren.2217 In diesem Fall ist wiederum über 
Art. 18 oder 19 IPRG im Einzelfall zu prüfen, ob diesem verdrängenden Eingriff 
ins Privatrecht stattzugeben ist. In diesem Rahmen ist auch auf wirtschaftskol-
lisionsrechtliche Überlegungen zurückzugreifen, um zu prüfen, ob der Eingriff 
begründet und aus Sicht des schweizerischen Rechts schützenswert ist.2218 

Wird ihm stattgegeben, so ist er nur punktuell im widersprechenden Umfange 
vorzunehmen, während die allgemeinen Pflichten ansonsten unberührt blei-
ben. 

1222 Demzufolge kann der Problematik der Pflichtenkollisionen auch auf der inter-
nationalen Ebene begegnet werden. Erstens, weil die Ausstrahlungstheorie 
auch in diesem Verhältnis angewandt werden darf, während zweitens (auf-
grund der Wirkungsweise der Eingriffsnorm) ein besonderer Ermessenspiel-
raum gegeben ist, um das Verhältnis im konkreten Einzelfall zu lösen. 

1223 Gewisse international-privatrechtliche Fragen stellen sich auch im Rahmen 
der gesellschaftsrechtlichen Verantwortlichkeitshaftung bzw. der Organhaf-
tung. Die Verantwortlichkeitshaftung der Organe fällt gemäss Art. 155 lit. g 
IPRG unter das Gesellschaftsstatut.2219 Eine Haftung des Verwaltungsrats nach 

Siehe vorne Fn 2076. 
Nach dem vorne vertretenen Ansatz folgen die Übernahmeregeln des FinfraG anknüp-
fungstechnisch einem System des engsten Bezugs unter kombinierter Betrachtung von 
Inkorporations- und Kotierungsort und unter Flexibilisierung des Anwendungsanspruchs 
durch Vergleich der (Anleger-)Schutzwecke der kollidierenden Normen. Daneben können 
auch weitere wirtschaftskollisionsrechtliche Überlegungen einbezogen werden. 
Siehe dazu vorne N 491. Zur Abgrenzung von der akzessorischen Anknüpfung vgl. 
GONZENBACH, 110 f. 

2217 

2218 

2219 
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schweizerischem Recht kommt demnach bei Zielgesellschaften mit statutari-
schem Sitz in der Schweiz in Frage. Auch bei ausländischen Zielgesellschaften 
(i. S. v. Art. 125 Abs. 1 lit. b FinfraG) ist sie zudem denkbar, da Art. 159 IPRG eine 
Haftungserweiterung schafft, wenn die Geschäfte in der Schweiz oder von der 
Schweiz aus geführt werden.2220 Es stellt sich die Frage, wie die Verantwort-
lichkeit nach dem anwendbaren Gesellschaftsrecht zu beurteilen ist, wenn 
der Verwaltungsrat gegen (ausländisches) Übernahmeaufsichtsrecht verstösst. 
Für Binnensachverhalte erweitert das Übernahmeaufsichtsrecht aus Sicht des 
schweizerischen Gesellschaftsrechts die Pflichten des aktienrechtlichen Or-
gans, sodass eine Verletzung von übernahmeaufsichtsrechtlichen Normen 
durch den Verwaltungsrat der Zielgesellschaft eine Verantwortlichkeitshaf-
tung nach sich ziehen kann.2221 Ob auch die Verletzung einer ausländischen 
übernahmeaufsichtsrechtlichen Norm als Grundlage der Pflichtverletzung 
dienen kann, ist hingegen weniger klar. Dies ist m. E. durchaus denkbar, zumal 
sich der Verwaltungsrat mit der Kotierung im Ausland auch den entsprechen-
den börsenrechtlichen Pflichten unterwirft, sodass diese im erweiterten Sinne 
zum aktienrechtlichem Pflichtgefüge zu rechnen sind. Jedenfalls wird ein Ver-
stoss gegen (ausländische) übernahmerechtliche Normen zugleich eine gesell-
schaftsrechtliche Sorgfaltspflichtverletzung darstellen.2222 

III. Fazit 

1. Verhältnis von Aufsichts- und Privatrecht 

1224 Das internationale Verhältnis von Aufsichts- und Privatrecht bei der Über-
nahme klärt sich bei einer international-privatrechtlichen Betrachtung weitge-
hend. Zusammenfassend ist aus Perspektive des internationalen Privatrechts 
festzuhalten, dass wenn übernahmeaufsichtsrechtliche Normen ins anwend-
bare Privatrecht eingreifen, dies methodisch über eine Sonderanknüpfung als 
Eingriffsnormen geschieht. Die Anwendung des Übernahmeaufsichtsrechts 

Dazu vorne N 524 f. 
BÄRTSCHI, 79 f.; WATTER/DUBS, 1310 ff. 
Hinzuweisen ist in diesem Kontext auch auf Art. 142 Abs. 2 IPRG (siehe dazu vorne N 603). 
Im Rahmen der Verantwortlichkeitshaftung könnten bei internationalen Bezügen über-
nahmeaufsichtsrechtliche Verhaltensvorschriften als «Sicherheits- und Verhaltensvor-
schriften am Ort der Handlung» zu berücksichtigen sein (damit die Befolgung von Ver-
haltensregeln einer Rechtsordnung nicht zur Haftung nach einer anderen führt). Hierfür 
müssen jedoch die Verhaltensvorschriften überhaupt mit dem Handlungsort verknüpft 
sein, was im Kapitalmarktrecht nicht der Regelfall ist. 

2220 

2221 
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wird vorbehalten, ohne dass sich das IPRG weiter zu den Rechtsfolgen äussert. 
Die eingreifende Norm ist auf ihre (un-)mittelbaren Rechtsfolgen hin auszu-
legen, wobei der Eingriff – gemäss der Sonderanknüpfungsnatur – im Um-
fang beschränkt zu halten ist. So kann das Übernahmeaufsichtsrecht als Ein-
griffsrecht die Rechtsfolgen unmittelbar anordnen (z. B. die Nichtigkeit) oder 
aber diese dem anwendbaren Privatrecht weitgehend überlassen (z. B. die zi-
vilrechtliche Verantwortlichkeit eines Verwaltungsrats bei Verletzung einer 
übernahmeaufsichtsrechtlichen Pflicht). 

1225 Im Verhältnis von Übernahmeaufsichtsrecht und Privatrecht ist einerseits ein 
verdrängender Eingriff auszumachen, indem die Privatautonomie begrenzt 
oder eine anwendbare privatrechtliche Regelung durch eine widersprechende 
(in- oder ausländische) übernahmeaufsichtsrechtliche Norm überlagert wird. 
Solche «echten» verdrängenden Eingriffe sind in ihrem Umfang zurückhaltend 
zu handhaben, indem sie das anwendbare Privatrecht nur im notwendigen 
Umfang punktuell verdrängen. Daneben ist – insbesondere mit Bezug zum Ge-
sellschaftsrecht – der Eingriff zu grossen Teilen als (Minderheits-)Rechte ver-
stärkend oder Pflichten konkretisierend zu verorten, wobei eine weitgehende 
Parallelität zwischen den Regeln auszumachen ist. Bei solchen «nicht verdrän-
genden» Eingriffen ist m. E. weniger Zurückhaltung notwendig. Insbesondere 
ist die Anerkennung einer Ausstrahlungswirkung zu fördern. Schliesslich kom-
men diverse aufsichtsrechtliche Übernahmeregeln nur ergänzend zur Anwen-
dung, ohne ins Privatrecht einzugreifen. 

1226 Die Regelung der Eingriffsnormen nach Art. 18 f. IPRG belässt grosses Ermessen 
für den Umgang mit dem anwendbaren Übernahmeaufsichtsrecht im Einzel-
fall, besonders in Bezug auf den Umfang und die Rechtsfolgen des Eingriffs, 
aber auch bezüglich des Verhältnisses von kollidierenden Eingriffsnormen un-
tereinander. Dies schafft Raum, um wirtschaftskollisionsrechtliche Überlegun-
gen auf der Ebene der Prüfung der Eingriffsnorm zu nutzen. Ist bei einer Über-
nahme die Wirkung eines oder mehrerer Übernahmeaufsichtsrechte auf die 
privatrechtlichen Rechtsverhältnisse zu prüfen, so lässt das IPRG den notwen-
digen Freiraum, um nach wirtschaftskollisionsrechtlichen Kriterien zu prüfen, 
welchem Übernahmeaufsichtsrecht der Vorzug zu geben ist und in welchem 
Umfang es durchzusetzen ist. Das heisst, auch ein Zivilgericht kann auf dieser 
Ebene wirtschaftskollisionsrechtliche Kriterien anwenden bzw. diese von Auf-
sichtsbehörden übernehmen (falls Aufsichtsbehörden in der gleichen Sache 
schon Entscheide gefällt haben). 

1227 Die unterschiedliche Methodik des internationalen Privatrechts und des Wirt-
schaftskollisionsrechts lässt sich demnach im Bereich des Übernahmerechts 
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über die Funktion der Eingriffsnormen weitgehend vereinen. Hierfür müssen 
jedoch die Anwendungsvoraussetzungen von Art. 18 und insbesondere Art. 19 
IPRG grosszügig gehandhabt werden. Das Institut der Anpassung liefert die 
notwendige Grundlage für eine Senkung der Anwendungshürden. Da im Be-
reich des Übernahmerechts eine erhöhte Gefahr von Normenkonflikten be-
steht – insbesondere weil Aufsichts- und Gesellschaftsrecht wesentliche 
Überschneidungen zeigen –, besteht auch ein erhöhtes Bedürfnis nach Anpas-
sungsüberlegungen. Dürfen die Eingriffsnormenvoraussetzungen «angepasst» 
werden, erfasst das IPRG auf diesem Wege die gesamte Übernahmeaufsichts-
problematik. So können die Eingriffe des Übernahmeaufsichtsrechts ins Pri-
vatrecht auf internationaler Ebene mittels der Dogmatik des internationalen 
Privatrechts gelöst werden, ohne dass wirtschaftskollisionsrechtliche Über-
legungen eingeschränkt werden. Auch der Mechanismus des Anwendungs-
verzichts lässt sich über Art. 18 und 19 IPRG handhaben, weil auch hier im 
Einzelfall genügend Raum für einen Verzicht auf die Durchsetzung eigent-
lich zwingender Normen zugunsten von gleichwertigen ausländischen Nor-
men besteht. 

1228 Insgesamt kann gefolgert werden, dass – zumindest bei einer grosszügigen 
Handhabung der Anwendungsvoraussetzungen der Eingriffsnormen – sich das 
Übernahmeaufsichtsrecht über die vorhandenen Instrumente in die Dogmatik 
des internationalen Privatrechts einfügen lässt. Obschon sich das Übernahme-
aufsichtsrecht bereits in der kollisionsrechtlichen Methodik grundlegend vom 
Übernahmeprivatrecht unterscheidet, kann trotzdem festgestellt werden, 
dass sich die international-privatrechtliche und die wirtschaftskollisions-
rechtliche Betrachtungsweise nicht gegenseitig beschränken, sondern in 
Übereinstimmung bringen lassen. 

1229 Schon im nationalen Recht ist ein Spannungsverhältnis zwischen Zivil- und 
Aufsichtsrecht auszumachen. Auf internationaler Ebene mag dies zwar auf der 
einen Seite mangels Sachrechtskoordination zu verstärkten Interferenzen 
führen. Auf der anderen Seite wurde bei der Wirkungsweise als Eingriffsnorm 
aber ein erhöhtes Ermessen der Gerichte verortet, im Einzelfall eine Norm 
überhaupt anzuwenden und bei einer allfälligen Anwendung die Rechtsfolgen 
zu beschränken. Damit wird das Spannungsverhältnis deutlich entschärft. Un-
berührt von den privatrechtlichen Rechtsfolgen bestehen parallel die über-
nahmeaufsichts- und strafrechtlichen Sanktionsmöglichkeiten. 

1230 LEHMANN hat für die Beziehung des internationalen Privatrechts und des inter-
nationalen Finanzmarktrechts allgemein festgestellt, dass eine unzureichende 
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Abstimmung anzutreffen ist.2223 Muss diese Schlussfolgerung aus Sicht der 
Schweizer Rechtsordnung in gleicher Weise für den Bereich des Übernahme-
rechts gezogen werden? Einerseits ist hier ebenfalls keine Abstimmung der 
Rechtsgebiete anzutreffen. Das Übernahmeaufsichtsrecht knüpft vom Privat-
recht weitgehend losgelöst an, noch verstärkt seit dem Bedeutungsverlust des 
Inkorporationsorts mit der letzten Revision. Dem internationalen Privatrecht 
sind die Besonderheiten der öffentlichen Übernahme unbekannt, sodass eine 
besondere Regelung fehlt. Andererseits warten beide Regelungskomplexe mit 
einer gewissen Flexibilität auf, welche das Verhältnis entspannt: Das Konzept 
des Anwendungsverzichts des FinfraG lässt den Aufsichtsbehörden Ermes-
sensspielraum auch im Umgang mit kollidierenden privatrechtlichen Normen, 
während das Eingriffsnormenkonzept des IPRG den aufsichtsrechtlichen Nor-
men eine Tür zur Anwendung öffnet. Trotz der fehlenden Abstimmung halten 
sich deshalb Reibungsverluste im überschaubaren Rahmen. 

2. Methodendualistische Vorgehensweise 

1231 Wie im Grundlagenteil festgestellt wurde, wäre ein grundsätzlicher Vorrang 
des internationalen Privatrechts unter Lösung des Verhältnisses über die 
Funktion der Eingriffsnormen wünschenswert, sofern die kollisionsrechtli-
chen Überlegungen zum Übernahmeaufsichtsrecht dies zulassen. Nun gilt es 
dies zu beantworten: Einerseits kann ein methodischer Vorrang des internatio-
nalen Privatrechts bejaht werden, da sich das Übernahmeaufsichtsrecht über 
die Eingriffsnormenthematik von der international-privatrechtlichen Dogma-
tik erfassen lässt. Diese Aussage gilt vorbehaltslos aus Sicht eines Zivilgerichts 
und ist m. E. bei einer theoretischen kollisionsrechtlichen Gesamtbetrachtung 
der Übernahme angezeigt, wie sie vorliegend vorgenommen wird. 

1232 Ihr sind aber folgende Vorbehalte anzufügen: Die Bejahung dieses methodi-
schen Vorrangs des internationalen Privatrechts ist nur denkbar, weil das IPRG 
wiederum die Anwendung des Aufsichtsrecht vorbehält und somit einen ei-
gentlichen Vorrang des Aufsichtsrechts anerkennt. Wenn auch der methodi-
sche Vorrang des internationalen Privatrechts theoretisch zu bejahen ist, so 
wird die öffentliche Übernahme weitgehend vom praktischen Vorrang des 
Aufsichtsrechts dominiert werden. Einem Teil der übernahmeaufsichtsrechtli-
chen Normen kommt ohnehin unabhängig vom internationalen Privatrecht 
Geltung zu, da gar kein Schnittbereich bzw. keine Privatrechtsrelevanz auszu-
machen ist. Zweifellos werden Aufsichtsbehörden nicht diese Sichtweise des 

MüKo BGB IPR II-LEHMANN, Teil 12 N 546. 2223 
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methodischen Vorrangs des internationalen Privatrechts einnehmen. Dies ist 
auch nicht weiter negativ zu bewerten, da ihre Aufgabe in der Anwendung 
des Aufsichtsrechts liegt. Für Fragen nach allfälligen Wechselwirkungen mit 
dem Privatrecht ist aber die entsprechende Methodik unumgänglich. Prak-
tisch wird deshalb das Übernahmeaufsichtsrecht seine Regelungen über weite 
Strecken unabhängig von einer international-privatrechtlichen Betrachtung 
zwingend durchsetzen. 

1233 Für die Frage nach der methodischen Vorgehensweise ist folgendes Fazit zu 
ziehen: Zur Beantwortung kollisionsrechtlicher Fragen im Zusammenhang mit 
Übernahmen kann nicht immer entweder international-privatrechtlich oder 
wirtschaftskollisionsrechtlich vorgegangen werden. Da für diverse Problema-
tiken keine klare Abgrenzung im Sinne einer ausschliesslichen Zuweisung zum 
Übernahmeaufsichts- oder Privatrecht möglich ist, kann für diese Fragen in 
der Konsequenz auch nicht methodisch ausschliesslich eine der kollisions-
rechtlichen Vorgehensweisen gewählt werden. Es ist methodendualistisch so-
wohl eine international-privatrechtliche als auch eine wirtschaftskollisions-
rechtliche Vorgehensweise zu wählen, um das anwendbare Recht zu 
bestimmen. In einem zweiten Schritt ist dann mit der resultierenden kumula-
tiven Anwendbarkeit und dem Zusammenspiel umzugehen. Hierfür ist eine 
international-privatrechtliche Betrachtung des Übernahmeaufsichtsrechts 
notwendig, um die Eingriffe ins Privatrecht sowie ihre Rechtsfolgen zu unter-
suchen. 

1234 Dies sei an einem Beispiel veranschaulicht: Ist im Zusammenhang mit einer 
Übernahme der Erwerb eigener Aktien durch die Zielgesellschaft zwecks Stär-
kung des Börsenkurses zu beurteilen, so stellen sich aufsichtsrechtliche Fra-
gen (Verletzung des Verbots von Abwehrmassnahmen; Zulässigkeit des öffent-
lichen Rückkaufangebots etc.), gesellschaftsrechtliche Fragen (Zulässigkeit des 
Erwerbs eigener Aktien; Pflichtverletzung des Verwaltungsrats etc.); gleichzei-
tig sind vertragsrechtliche Aspekte (Gültigkeit der Kaufverträge) sowie sa-
chen- und wertpapierrechtliche Aspekte (gültige Eigentumsübertragung) zu 
beachten. Nun ist das anwendbare Privatrecht nach dem IPRG zu bestimmen 
sowie das anwendbare Aufsichtsrecht nach FinfraG bzw. wirtschaftskollisions-
rechtlichen Prinzipien. Möglicherweise resultiert die Anwendbarkeit mehrere 
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Zivilrechtsstatute sowie eines oder mehrerer Aufsichtsrechte.2224 In diesem 
Fall ist das gegenseitige Verhältnis zu klären. Soweit das Aufsichtsrecht Wir-
kungen auf die privatrechtlichen Rechtsverhältnisse zeigt, sind die Rechtsfol-
gen des Eingriffs wie dargelegt nach dem IPRG zu bestimmen.2225 

Angenommen die Zielgesellschaft hat ihre Inkorporation in Italien und eine Hauptkotie-
rung in der Schweiz: Nach Art. 154 IPRG wäre italienisches Gesellschaftsrecht anwendbar, 
daneben u. U. nach Art. 159 IPRG auch schweizerisches Recht für Haftungsfragen. Für das 
Vertragsrecht wäre wohl eine Rechtswahl massgebend, während für sachen- und wertpa-
pierrechtliche Fragen das anwendbare Recht nach dem HWpÜ in Bezug die andienenden 
Aktionär einzeln bestimmt werden müsste. Auf der aufsichtsrechtlichen Seite wäre die An-
wendbarkeit des FinfraG zu prüfen und in einem ersten Schritt zu bejahen. Anschliessend 
wäre nach wirtschaftskollisionsrechtlichen Kriterien die Anwendung gegenüber ausländi-
schem Recht abzuwägen, hier gegenüber dem italienischen Gesellschaftsrecht sowie an-
deren Aufsichtsrechten (bei allfälligen weiteren Kotierungen). 
Bei einer Beurteilung aus Schweizer Sicht (d. h. insb. vor einem Schweizer Gericht) könnte 
das Verhältnis grob wie folgt skizziert werden: Wenn das FinfraG sich anwendbar zeigt 
(kein Anwendungsverzicht nach Art. 125 Abs. 2 FinfraG), so kommt es als inländische Ein-
griffsnorm i. S. v. Art. 18 IPRG zur Anwendung und kann das italienische Gesellschafts-
recht, das anwendbare Vertragsrecht und das anwendbare Sachenrecht (sowie allenfalls 
das schweizerische Gesellschaftsrecht für Haftungsfragen) überlagern. Die Rechtsfolgen 
und der Umfang des Eingriffs sind nach Art. 18 IPRG und der lex causae zu prüfen. Wurde 
für gewisse Vorschriften des FinfraG ein partieller Anwendungsverzicht vorgenommen 
(etwa um Konflikte mit dem italienischen Gesellschaftsrecht zu entschärfen), so kann dies 
ebenfalls im Rahmen von Art. 18 IPRG berücksichtigt werden, indem diese Vorschriften 
nicht als Eingriffsnormen zur Anwendung gebracht werden. 

2224 

2225 
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§ 15 
 

Erkenntnisse bei kollisionsrechtlicher 
Gesamtbetrachtung der Übernahme 

1235 Nachdem die Regelungsbereiche Übernahmeprivatrecht und Übernahmeauf-
sichtsrecht getrennt behandelt wurden und ihr Verhältnis dargestellt wurde, 
gilt es nun zu prüfen, welche Erkenntnisse sich im Rahmen einer kollisions-
rechtlichen Gesamtbetrachtung der Unternehmensübernahme ergeben. 

I. Allgemeine Erkenntnisse aus einer 
Gesamtperspektive 

1. Kollisionsrechtliche Gesamtbetrachtung 

1236 Wird die öffentliche Übernahme aus einer kollisionsrechtlichen Gesamtper-
spektive betrachtet, so zeigt sich ein Mosaik von Anknüpfungsprinzipien, Re-
gelungsbereichen, Zuständigkeiten, anwendbaren Rechtsordnungen, qualifi-
zierenden Rechtsfragen sowie Methodiken. Die untersuchten Rechtsgebiete 
werden von grundlegend unterschiedlichen kollisionsrechtlichen Prinzipien 
geprägt. Während im Vertragsrecht die Rechtswahlfreiheit dominiert, folgt das 
Zielgesellschaftsstatut dem Inkorporationsprinzip, während das Übernahme-
aufsichtsrecht hauptsächlich vom Kotierungsort bestimmt wird. Ein die Über-
nahme gesamthaft prägendes Statut zu finden, muss vor diesem Hintergrund 
schwierig sein. 

1237 In der Doktrin wurde lange nach einem einheitlichen Anknüpfungsregime für 
die Unternehmensübernahme gesucht, das sich insbesondere am Markt bzw. 
am Auswirkungsprinzip zu orientieren habe.2226 Diese Suche nach einem prä-
genden Marktstatut muss angesichts der aktuellen Regelung im Schweizer 
Recht m. E. als gescheitert beurteilt werden. Das FinfraG knüpft konzeptionell 
neben dem Kotierungsort auch am marktfremden Kriterium der Inkorporation 
an. Sodann wurde festgestellt, dass auch das Kriterium «Hauptkotierungsort» 
nicht auf ein quantitatives Marktkriterium (wie die Auswirkungen, die Zahl der 
betroffenen Anleger oder den Umfang der Börsenkapitalisierung) abstellt, son-
dern sich auf die Intensität der Kotierungspflichten bezieht. Damit ist schon 

So insb. RÜEDI, 55 ff.; ähnlich SCHNYDER, Grenzüberschreitende Übernahmen, 351 ff.; so-
dann etwa EBENROTH/SCHRUPKOWSKI, 379 ff. 
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im Bereich des Übernahmeaufsichtsrechts keine eigentliche Marktanknüpfung 
auszumachen. Noch weniger ergibt sich eine solche, wenn – wie vorliegend – 
eine Gesamtbetrachtung auch die weiteren Rechtsgebiete einbezieht. 

1238 Gemeinsamkeiten haben sich in den verschiedenen Rechtsgebieten nur teil-
weise ergeben. Das Anknüpfungsmerkmal des statutarischen Sitzes (bzw. das 
Inkorporationsprinzip) findet sich rechtsgebietsübergreifend wieder. So ist es 
einerseits für gesellschaftsrechtliche Fragen überwiegend entscheidend. 
Gesellschaftsrechtliche Sonderanknüpfungen in Abweichung vom Inkorpora-
tionsprinzip sind im Bereich des Übernahmerechts höchstens marginal rele-
vant. Für die Anwendbarkeit des Übernahmeaufsichtsrechts ist der statutari-
sche Sitz der Zielgesellschaft zumindest formell mitbestimmend. Schliesslich 
ist er auch für das Übernahmevertragsstatut – jedenfalls im Rahmen der ob-
jektiven Anknüpfung – ein zu berücksichtigendes Kriterium. Dem Zielgesell-
schaftssitz kommt damit in allen drei hauptsächlich betrachteten Rechtsge-
bieten zumindest eine gewisse kollisionsrechtliche Bedeutung zu. Trotzdem 
kann das Merkmal der Inkorporation m. E. aus einer Gesamtperspektive nicht 
als prägend qualifiziert werden. Wenn es auch in der Theorie im Aufsichts- 
und Vertragsrecht miteinzubeziehen ist, so wurde aufgezeigt, dass die prakti-
sche Bedeutung in diesen Gebieten eine marginale ist. Für das – die öffentliche 
Übernahme allgemein dominierende – Aufsichtsrecht hat es im Zuge der letz-
ten Revision zudem einen Bedeutungsverlust erlitten. Die Inkorporation der 
Zielgesellschaft kann aber für die kollisionsrechtliche Betrachtung der Über-
nahme sicherlich als ein zentrales Merkmal bezeichnet werden. 

1239 Bei der vorgenommenen Betrachtung des Übernahmeaufsichtsrechts wurde 
verschiedentlich das international-privatrechtliche Anknüpfungsprinzip des 
engsten Bezugs angetroffen: Merkmale des Kriteriums des engsten Zusammen-
hangs wurden in der gesetzlichen Konzeption von Art. 125 Abs. 1 FinfraG ge-
funden, indem eine Gesamtbetrachtung von Sitz und Stärke der Kotierung 
entscheidend für die Bestimmung des anwendbaren Rechts ist (wenn auch 
faktisch der Kotierungsort dominiert). Sodann sollte das Kriterium des engs-
ten Bezugs zur Ausübung des verorteten grossen Ermessens im Zusammen-
hang mit dem Anwendungsverzicht nach Art. 125 Abs. 2 genutzt werden. 
Schliesslich kommt der engste Bezug auch im Rahmen der Anwendungsvor-
aussetzungen für die ausländischen Eingriffsnormen wiederum zum Zuge, 
wenn es um die Frage geht, ob einem Übernahmeaufsichtsrecht als Eingriffs-
norm zum Durchbruch verholfen wird. Auf der einen Seite mag es nicht nahe-
liegen, dieses international-privatrechtliche Kriterium in einem wirtschafts-
kollisionsrechtlichen Gebiet anzutreffen. Andererseits untersteht auch das 
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Wirtschaftskollisionsrecht aus einer weit gefassten Perspektive diesem kollisi-
onsrechtlichen Leitprinzip, sodass ein Auffinden desselben nicht weiter über-
raschen muss. 

1240 Bei einer kollisionsrechtlichen Gesamtbetrachtung der Unternehmensüber-
nahme sticht sodann die herausragende Rolle der Zielgesellschaft heraus. Als 
eigentliche (Vertrags-)Parteien sind die Übernehmerin und die Verkäufer oder 
Aktionäre bzw. ihre örtlichen Verknüpfungen für das anwendbare Recht kaum 
relevant. Für die Bestimmung des Aufsichts- sowie Gesellschaftsrechts domi-
nieren die Bezugspunkte der Zielgesellschaft. Während im Vertragsrecht all-
gemein die Parteien für die Bestimmung des anwendbaren Rechts zentral sind, 
ist dies bei der Übernahme nicht der Fall: Entweder wird das anwendbare 
Recht entsprechend dem Gesellschafts- oder Übernahmeaufsichtsrecht ge-
wählt oder bei einer objektiven Anknüpfung ist wiederum zur Hauptsache die 
Zielgesellschaft massgebend. Deshalb steht in allen drei Rechtsgebieten die 
Zielgesellschaft für die Anknüpfung im Vordergrund. Die Bedeutung der Ziel-
gesellschaft ist bei öffentlichen Übernahmen – im Gegensatz zu privaten 
Transaktionen – allgemein verstärkt, was sich auch auf Kollisionsrechtsebene 
widerspiegelt. 

1241 Ins Auge fällt bei öffentlichen Übernahmen, dass die zusätzliche Anwendbar-
keit des Übernahmeaufsichtsrechts den Anknüpfungsschwerpunkt massiv ver-
ändert. Das materielle Übernahmeaufsichtsrecht prägt die Übernahme grund-
legend, indem es schon Vorgaben hinsichtlich Parteien und Gegenstand der 
Übernahme macht, weitgreifende Ge- und Verbote aufstellt und das Verfahren 
bzw. die Abläufe vorschreibt. Damit muss auch die kollisionsrechtliche Be-
trachtung durch das Aufsichtsstatut geprägt werden. Wenn das Aufsichts-
statut die öffentliche Übernahme insgesamt prägt, kommt folglich kollisions-
rechtlich dem Kotierungsort – als aufsichtsrechtlichem Hauptanknüpfungs-
merkmal – insgesamt eine zentrale Bedeutung zu. 

1242 Sowohl die Inkorporation der Zielgesellschaft als auch der Kotierungsort sind 
damit die beiden zentralen Anknüpfungsmerkmale bei einer Gesamtbetrach-
tung der öffentlichen Übernahme. Als wichtigste Rechtsgebiete wurden das 
Übernahmeaufsichtsrecht, das Gesellschaftsrecht sowie das Vertragsrecht 
verortet. Da im Vertragsrecht Rechtswahlfreiheit auszumachen ist, kann das 
Vertragsstatut mittels entsprechender Rechtswahl in Übereinstimmung mit 
dem prägenden Statut gebracht werden. Damit bleiben das Gesellschaftssta-
tut und das Übernahmeaufsichtsstatut, welche anknüpfungstechnisch von In-
korporations- und Kotierungsort geprägt sind. Was für das Übernahmeauf-
sichtsrecht festgestellt wurde, gilt damit ebenso für eine Gesamtbetrachtung: 
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Es ist elementar zu unterscheiden, ob Inkorporations- und Kotierungsort über-
einstimmen oder auseinanderfallen. Sind sie im gleichen Staat zu lokalisieren, 
so stimmen auch Gesellschafts- und Aufsichtsstatut überein. Damit ist das 
für die gesamte Übernahme prägende Statut ohne Weiteres gefunden, dem 
auch das Vertragsstatut mittels Rechtswahl «anzuhängen» ist. Alle wesentli-
chen übernahmerechtlichen Fragen richten sich in diesem Fall nach derselben 
Rechtsordnung. 

1243 Fallen statutarischer Sitz und Kotierungsort hingegen auseinander, so gestal-
tet sich die Suche nach dem prägenden Statut schwieriger. Die beiden zentra-
len Anknüpfungsmerkmale verweisen auf unterschiedliche Rechtsordnungen, 
sodass unterschiedliches Gesellschafts- und Aufsichtsrecht anwendbar ist (ein 
Auseinanderfallen resultiert sodann bei Mehrfachkotierungen, sofern sich dies 
nicht über den Mechanismus des Anwendungsverzichts verhindern lässt). Seit 
der Revision des Anknüpfungssystems im Jahr 2013 ist ein solches Auseinan-
derfallen auch praktisch häufiger anzutreffen. Eine vergleichende Betrachtung 
hat gezeigt, dass das europäische Übernahmerecht in diesen Fällen gar nicht 
ein einheitliches prägendes Statut sucht, sondern eine grundlegende Spaltung 
des anwendbaren Rechts vornimmt. Auch für die Schweiz wird es in diesen 
Fällen nicht möglich sein, das Auseinanderfallen von Gesellschafts- und Über-
nahmeaufsichtsrecht zu vermeiden, auch wenn hier eine eigentliche Spaltung 
des Verfahrens unbekannt ist. Ohne ein die gesamte Problematik prägendes 
Statut können auch nicht das Vertragsstatut oder weitere Regelungsbereiche 
akzessorisch angehängt werden. Statutenkumulierungen lassen sich in diesen 
Fällen nicht vermeiden. Wie gesehen hält das Recht aber Instrumente bereit, 
um mit den Konsequenzen einer Statutenkumulierung umzugehen. 

2. Grenzziehung und Bildung von Rechtsfragenbereichen 
aus einer Gesamtperspektive 

1244 Die verschiedenen Rechtsgebiete wurden einzeln dargestellt, wobei auch Ab-
grenzungen bereits vorgenommen wurden. Die Grenzziehung ist nun aber 
noch aus einer Gesamtperspektive zu betrachten und es sind Überlappungen 
auf der Makroebene zu verorten. Anschliessend sind Konkretisierungen für die 
verschiedenen Konstellationen der Übernahme vorzunehmen. 

1245 Der Hauptschnittbereich wurde bei den Normen des FinfraG mit gesellschafts-
rechtlichen Bezügen verortet. Hier sind bei – für die Übernahme insgesamt – 
gewichtigen Fragen Schnittbereiche zwischen Gesellschafts- und Übernah-
meaufsichtsrecht auszumachen, in denen es zur kumulativen Rechtsanwen-
dung kommt. Im Schnittbereich mehrerer Privatrechtsgebiete wurde die – für 
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die Übernahme zentrale – Frage der gültigen Aktienübertragung lokalisiert. 
Die Abgrenzung von Gesellschaftsstatut und Sachenrechtsstatut (als Wertpa-
pierrechtsstatut gegenüber dem Wertpapiersachstatut) erwies sich als schwie-
rig. In einen Schnittbereich zwischen Gesellschafts- und Vertragsrecht fallen 
auch gesellschaftsrechtliche Normen, welche die vertragliche Gestaltungsfrei-
heit einschränken, was etwa bei der Thematik der Transaktionsvereinbarun-
gen gegeben ist.2227 Bei Anwendbarkeit von unterschiedlichem Vertrags- und 
Gesellschaftsrecht begrenzt das Zielgesellschaftsstatut die Vertragsfreiheit, 
besondere kollisionsrechtliche Konflikte sind nicht zu erwarten. In den wei-
teren Schnittbereichen ist das Verhältnis teils wenig problematisch, indem – 
wie insbesondere im Verhältnis von Aufsichts- und Vertragsrecht – eine ver-
drängende Überlagerung erfolgt. Oder aber die Bereiche lassen sich bei einer 
Einzelfallbetrachtung eindeutig abgrenzen, da sie keine Überschneidungen 
zeigen. Was bereits bei der Darstellung des Umfangs der einzelnen massge-
benden Rechtsgebiete festgestellt wurde, gilt auch aus einer Gesamtperspek-
tive: Eine Abgrenzung kann nicht immer abstrakt präzise erfolgen, sondern ist 
letztlich nur auf Grundlage einer konkreten Einzelfallbetrachtung möglich, da 
sie von den kollidierenden Rechtsordnungen, der konkreten Rechtsfrage, der 
rechtsanwendenden Instanz sowie von der Wahl der Transaktionsstruktur ab-
hängt. 

1246 Das Postulat der einheitlichen Anknüpfung konnexer Rechtsfragen verlangt, 
auch bei Fragen im Schnittbereich mehrerer Regelungsbereiche des Übernah-
merechts nach einheitlichen Anknüpfungen zu suchen. Wenn für einzelne Fra-
gen oder Bündel von Rechtsfragen eine einheitliche «rechtsgebietsübergrei-
fende» Anknüpfung gefunden werden kann, verhindert dies die Anwendung 
mehrerer Rechtsordnungen auf eine Frage. Dies erfordert u. U. ein Abweichen 
von der «rechtsgebietstypischen» Anknüpfung. Wie ein rechtsvergleichender 
Blick gezeigt hat, nimmt die Übernamerichtlinie im Europäischen Recht eine 
gewisse Auftrennung von Rechtsfragenbereichen vor, welche sie allgemein der 
gesellschafts- oder kapitalmarktrechtlichen Anknüpfung zuweist.2228 Auf Basis 
der ÜRL ist dies möglich, da die Zuweisung zwischen sachharmonisierten 
Rechtsordnungen vorgenommen wird, welche die verschiedenen Rechtsfra-

Etwa hinsichtlich Break-up Fees oder Lock-up-Vereinbarungen aufgrund der gesell-
schaftsrechtlichen Gleichbehandlungspflicht; siehe vorne N 417 ff. und N 492; JENTSCH, 
483 ff. 
Fragen betreffend Angebotsgegenleistung, Angebotsverfahren, Angebotsinhalt und Be-
kanntmachung als kapitalmarktrechtlich vs. Fragen betreffend Arbeitnehmerunterrich-
tung und gesellschaftsrechtliche Fragen im Zusammenhang mit Stimmrechtsanteil, Ange-
botspflicht und Abwehrmassnahmen; siehe Art. 4 Abs. 2 lit. e ÜRL. 

2227 

2228 
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gen zumindest ähnlich regeln und systematisch einordnen.2229 Aus Sicht der 
Schweiz hingegen hat sich die allgemeine Zuordnung von Rechtsfragenberei-
chen schon im Verhältnis von FinfraG und Gesellschaftsrecht als nicht sinnvoll 
erwiesen. Es ist deshalb fraglich, ob sie in den weiteren Bereichen zweckmäs-
sig ist. 

1247 Im Gesellschaftsrecht hat der Gesetzgeber dem Bedürfnis des Abweichens von 
der «rechtsgebietstypischen» Anknüpfung teilweise mittels Sonderanknüp-
fungen stattgegeben. Wie gesehen sind diese jedoch nur punktuell relevant, 
etwa für Prospekthaftungsfragen. Diese Thematik kann mittels Sonderan-
knüpfung dem Recht am Kotierungsort unterstellt werden, sodass eine Über-
einstimmung mit dem anwendbaren Aufsichtsrecht resultiert. 

1248 Im Bereich des Vertragsrechts haben sich die gesetzlichen Vermutungen zu 
den objektiven Anknüpfungen im IPRG als für Unternehmenskaufverträge 
nicht sinnvoll erwiesen. Das Gesetz räumt jedoch genügend Spielraum ein, um 
von ihnen abzuweichen. Nach dem Leitprinzip des engsten Zusammenhangs 
ist es im Einzelfall möglich, diesen – in Übereinstimmung mit dem Gesell-
schaftsrecht – am statutarischen Sitz der Zielgesellschaft zu sehen. Damit 
lässt sich eine rechtsgebietsübergreifende einheitliche Anknüpfung erzielen. 

1249 Eine einheitliche Anknüpfung wäre besonders in Bezug auf die Übertragung 
der Gesellschaftsanteile wünschenswert. Wie gesehen sind hierfür sowohl das 
Gesellschaftsstatut, das Sach- bzw. Wertpapierstatut sowie das Vertragsstatut 
relevant. Um die für die Übernahme derart zentrale Frage nach einem einzigen 
Recht klären zu können, ist ein einheitliches «Anteilsübertragungsstatut» zu 
suchen. Das Vertragsrecht kann dem Gesellschaftsstatut «folgen», sei dies auf 
Basis einer entsprechenden Rechtswahl oder aufgrund einer objektiven An-
knüpfung des Anteilskaufvertrags am Zielgesellschaftssitz. Schwieriger ist die 
einheitliche Anknüpfung mit Blick auf das Sachen- und Wertpapierrecht. Wie 
gesehen fällt die Übertragung der Mitgliedschaftsrechte grundsätzlich unter 
das Gesellschaftsstatut. Während das Gesellschaftsrecht das Recht aus der Be-
teiligung bestimmt, werden einzelne Fragen nach dem Recht an der Beteili-
gung dem Sachenrechtsstatut zugewiesen. Schon gemäss Bundesgericht ist 
das Gesellschaftsstatut diesbezüglich weit zu fassen, sodass auch Normen be-
rufen werden können, welche nicht rein gesellschaftsrechtlicher Natur 
sind.2230 Aus einer Gesamtperspektive wäre wünschenswert, Fragen im Zu-
sammenhang mit der Anteilsübertragung in einem noch weitergehenden Ver-

Wobei auch hier Schwierigkeiten verortet wurden, siehe vorne N 972 ff. 
Siehe vorne N 482. 

2229 

2230 
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ständnis als gesellschaftsrechtlich zu qualifizieren, auch wenn sie nicht ge-
sellschaftsrechtlicher Natur sind. Wie vorne dargelegt, erlaubt der Gesetzes-
wortlaut des IPRG insbesondere bei verbrieften Aktien aber nicht, generell alle 
Fragen im Zusammenhang mit der Übertragung nach dem Gesellschaftsstatut 
zu richten. Es ist deshalb im Einzelfall das Institut der Anpassung beizuzie-
hen, um sachen- und wertpapierrechtliche Fragen im Zusammenhang mit der 
Übertragung nach dem auf die Zielgesellschaft anwendbaren Recht zu bestim-
men. So lässt sich ein einheitliches Anteilsübertragungsstatut finden. Hinge-
gen sind nur besondere, isolierte Fragen sachenrechtlich zu qualifizieren, wel-
che keine Berührungspunkte zum Gesellschaftsrecht haben (etwa besondere 
Fragen nach dem gutgläubigen Erwerb). Aus einer Gesamtperspektive lässt 
sich auf diese Weise weitgehend eine einheitliche Anknüpfung des Rechtsfra-
genbereichs der Anteilsübertragung nach dem Gesellschaftsstatut begründen. 
Eine Einzelfallüberprüfung unter punktuellen Ausnahmen der sachenrechtli-
chen Anknüpfung ist aber vorbehalten. 

1250 Die verorteten Unterschiede in der kollisionsrechtlichen Erfassung der darge-
stellten Rechtsgebiete (insbesondere hinsichtlich Anknüpfungsprinzipien und 
-methodik) sind zu gross, um weitere rechtsgebietsübergreifende Rechtsfra-
genbereiche zu lokalisieren, deren Anknüpfung einheitlich erfolgen kann. Die 
dargestellte Anknüpfung getrennt nach den Teilbereichen ist deshalb für die 
überwiegende Mehrheit der Fragen de lege lata unvermeidbar. Konsequenz 
der differenzierten Anknüpfung bzw. der Mehrfachqualifikation kann die Spal-
tung des anwendbaren Rechts bzw. eine kumulative Anwendung mehrerer 
Rechtsordnungen auf eine Frage sein, welche aber nicht per se problematisch 
ist. 

1251 Weiter wurde die Frage aufgeworfen, ob sich in Zusammenhang mit dem 
Übernahmebezug innerhalb eines Rechtsgebiets gewisse Rechtsfragenbereiche 
aufschlüsseln lassen, die unterschiedlich anzuknüpfen sind. Es wurde darge-
legt, dass sowohl das Vertrags- als auch das Gesellschaftsrecht aus ihrer Optik 
eine möglichst umfassende und einheitliche Anwendung des eigenen Statuts 
zum Ziel haben (Prinzip des einheitlichen Vertragsstatuts und Einheitslehre im 
Gesellschaftsrecht). Der Raum für eine Differenzierung innerhalb dieser 
Rechtsgebiete ist vor diesem Hintergrund klein. Ausnahme bilden die Sonder-
anknüpfungen des IPRG im Gesellschaftsrecht, wenn sie auch für Übernahmen 
nur marginal bedeutend sind. Die einzelnen für das Übernahmerecht als rele-
vant verorteten Normen des Gesellschaftsrechts zeigen thematisch nicht alle 
einen engen Zusammenhang. Eine einheitliche Anknüpfung wäre deshalb 
nicht zwingend bzw. eine Abweichung vom Inkorporationsprinzip unter die-
sem Gesichtspunkt zu verschmerzen. Auch Überlegungen im Sinne der Über-
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lagerungs- und Differenzierungstheorie zeigten, dass im Einzelfall durchaus 
Bedarf für eine Abweichung von der ordentlichen Anknüpfung im Gesell-
schaftsrecht bestehen kann. Wenn auch grundsätzlich das Gesellschaftsstatut 
umfassend bestimmt werden möchte, so ist doch im Einzelfall eine Differen-
zierung nicht per se ausgeschlossen – insbesondere über den Weg der kollisi-
onsrechtlichen Anpassung. 

1252 Die Frage nach einer Differenzierung bzw. kollisionsrechtlichen Spaltung in-
nerhalb des Übernahmeaufsichtsrechts wurde bereits ausführlich behandelt. 
Wie gesehen kommt eine Abtrennung der gesellschaftsrechtlich geprägten 
Vorschriften des Übernahmeaufsichtsrechts nur im beschränkten, dargestell-
ten Rahmen in Frage. 

3. Gesamtbetrachtung der Rechtswahlfreiheit 

3.1. Beurteilung der Rechtswahlfreiheit 

1253 Die Möglichkeit der Rechtswahl wurde in den verschiedenen Bereichen des 
Übernahmerechts bereits separat dargestellt. Nun gilt es, die Rechtswahlfrei-
heit aus einer Gesamtperspektive einzuordnen. 

1254 Im Vertragsrecht wurde eine Dominanz der Rechtswahlfreiheit verortet, wel-
che durch das IPRG eingeräumt und in der Praxis entsprechend genutzt wird. 
Dies gilt in Bezug auf den eigentlichen Hauptvertrag der Übernahme ebenso 
wie für die weiteren Verträge im Zusammenhang mit dem Übernahmerecht. 
Im Gesellschaftsrecht hingegen wird das anwendbare Recht starr nach objekti-
ven Kriterien bestimmt. Eine indirekte Wahlmöglichkeit besteht höchstens 
durch die Wahl des Inkorporationsortes sowie im Rahmen der Transaktions-
gestaltung (etwa durch Zwischenschaltung lokaler Gesellschaften). Im Sachen- 
und Wertpapierrecht sind zwar gewisse Wahlmöglichkeiten theoretisch vorge-
sehen, deren praktische Bedeutung ist jedoch sehr begrenzt. Dem Übernah-
meaufsichtsrecht ist – wie im Wirtschaftskollisionsrecht allgemein – eine 
Rechtswahlmöglichkeit grundsätzlich fremd, indem die Normen zwingend 
durchgesetzt werden sollen. Faktisch wurde hingegen aufgrund des Mechanis-
mus des Anwendungsverzichts eine gewisse Möglichkeit der Beeinflussung 
des anwendbaren Rechts verortet. Die Übernehmerin kann entscheiden, in 
welcher Rechtsordnung sie einen Anwendungsverzicht beantragt und wo sie 
sich der Anwendung unterwirft. Andererseits setzen die übernahme-
aufsichtsrechtlichen Bestimmungen der Rechtswahlfreiheit im Vertragsrecht 
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insofern Grenzen, als sie eine Rechtswahl zwar nicht verhindern, ihr Ergebnis 
aber massiv beschränken, indem sie bezüglich der Ausgestaltung des vertrag-
lichen Verhältnisses zahlreiche Vorgaben machen. 

1255 Insgesamt ist bei der Übernahme ein beachtlicher Freiraum zu erkennen, das 
anwendbare Recht mindestens zu beeinflussen. Während die Rechtswahlfrei-
heit zwar nur im Vertragsrecht sehr weit geht, ist sie in allen anderen Gebieten 
zumindest in einer gewissen Form erkennbar. Die aus kollisionsrechtlicher 
Sicht verortete Wahlfreiheit im Schweizer Recht spiegelt die grosse Parteiau-
tonomie im materiellen Recht wider: Schon im schweizerischen Kaufrecht ist 
die Autonomie bei der Vertragsgestaltung sehr weit.2231 Wenn selbst im zwin-
genden Übernahmeaufsichtsrecht mit dem Opting-out eine gewisse Befrei-
ungsmöglichkeit besteht, überrascht kaum, dass auch eine Beeinflussung des 
anwendbaren Rechts nicht ausgeschlossen ist. 

1256 Eine grosse Rechtswahlfreiheit erlaubt auch eine Abstimmung des anwendba-
ren Rechts mit anderen Rechtsgebieten, um ein einheitliches Recht berufen zu 
können. Dies gilt für das Vertragsrecht, welches mittels Rechtswahl mit dem 
anwendbaren Gesellschafts- oder Aufsichtsrecht abgestimmt werden kann. In 
den weiteren Rechtsgebieten ist der Spielraum hierfür generell nicht gross ge-
nug, im Einzelfall mag aber eine Angleichung möglich sein: Bspw. kann das Sa-
chenrecht – soweit dies in den engen Grenzen möglich ist – mit dem Gesell-
schaftsrecht abgestimmt werden. Oder durch Anwendungsverzicht kann dem 
Übernahmeaufsichtsrecht des Inkorporationsstaates der Vorzug gegeben 
werden, um eine Übereinstimmung mit dem Gesellschaftsrecht zu erzielen. 
Wenn das Übernahmeaufsichtsstatut und das Gesellschaftsstatut auseinan-
derfallen, kann die Möglichkeit der Teilrechtswahl in Frage kommen.2232 

3.2. Praktische Herangehensweise 

1257 Die Transaktionsgestaltung durch die Parteien – insbesondere die Überneh-
merin – hat unter Berücksichtigung von Überlegungen zum anwendbaren 
Recht zu geschehen. Kollisionsrechtliche Überlegungen sind möglichst früh im 

SCHENKER, Unternehmenskauf, 381; siehe schon vorne N 334. 
Siehe zur Teilrechtswahl vorne N 337. Eine Teilrechtswahl erlaubt zwar theoretisch eine 
Koordination des Vertragsrechts mit dem Übernahmeaufsichts- und dem Gesellschafts-
recht, selbst wenn diese auseinanderfallen und damit eine einheitliche Anknüpfung ge-
wisser Rechtsfragen. Dies ist aber gegen mögliche Nachteile durch die – aufgrund der 
Spaltung des Vertragsstatuts resultierende – Komplexität und die Gefahr einer materiell-
rechtlichen Disharmonie innerhalb des Vertragsrechts abzuwägen. 

2231 

2232 
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Übernahmeprozess anzustellen, um die Rechtswahl koordinieren zu können 
und allfällige Normenkonfliktproblematiken schon zu Beginn der Transakti-
onsgestaltung berücksichtigen zu können. 

1258 In Bezug auf das Übernahmeaufsichtsrecht sind die möglicherweise anwend-
baren Rechtsordnungen zu lokalisieren, insbesondere bei Mehrfachkotierun-
gen. Im Falle von mehreren potenziell anwendbaren Rechtsordnungen ist der 
Umgang damit zu klären. Einerseits kommt die Möglichkeit in Frage, in der 
Schweiz einen Anwendungsverzicht nach Art. 125 Abs. 2 FinfraG zu erreichen. 
Hierfür muss das notwendige Verfahren vor der UEK frühzeitig geplant wer-
den. Vorab kann zur Entscheidfindung eine Einschätzung in Form einer 
Rechtsauskunft beim Sekretariat der UEK eingeholt werden. Oder es ist die 
Möglichkeit der Verhinderung der Anwendbarkeit einer fremden Rechtsord-
nung mittels Angebotsrestriktionen, Parallelangebot oder Vendor-Placement-
Verfahren zu prüfen. Für das Übernahmeprivatrecht sind die Rechtswahlmög-
lichkeiten festzustellen und in der Transaktionsgestaltung einzubeziehen. 
Spätestens mit der Ausarbeitung der Transaktionsvereinbarung sollte die 
Rechtswahl geklärt werden, da an dieser Stelle eine Koordination aus einer 
Gesamtperspektive möglich ist. Es gilt, die Rechtswahl für das Übernahmean-
gebot sowie alle weiteren im Zusammenhang mit der Übernahme abzu-
schliessenden Verträge zu koordinieren. Dabei sind methodendualistische 
Überlegungen anzustellen, um die gegenseitigen Wirkungen von Übernahme-
aufsichtsrecht und Privatrecht bzw. ihr Verhältnis zu klären. 

II. Besonderheiten bei den verschiedenen 
Übernahmekonstellationen 

1259 Abstrakte Gesamtaussagen über die kollisionsrechtliche Erfassung von Unter-
nehmensübernahmen sind kaum möglich, sofern nicht zwischen verschiede-
nen Konstellationen differenziert wird. Eine solche Differenzierung nach Kon-
stellationen ist aus verschiedenen Gründen zwingend: Das Gesamtbild der 
Betrachtung verändert sich je nach Konstellation stark, da einerseits bereits 
die Gesetze bei der Anknüpfung differenzieren (siehe Art. 4 Abs. 2 ÜRL; Art. 125 
Abs. 1 lit. a und b FinfraG etc.) und damit unterschiedliches Recht berufen. An-
dererseits führen in verschiedenen Konstellationen die lokalen Bezüge (etwa 
die Kotierungsorte) auch zu unterschiedlichen möglicherweise anwendbaren 
Rechtsordnungen, deren Verhältnis es zu klären gilt. Für das Übernahme-
aufsichtsrecht wurde der Schluss gezogen, dass der Umfang nur konstellati-
onsspezifisch feststellbar ist und auch die rechtsvergleichende Betrachtung 
legte die Notwendigkeit einer Differenzierung nahe. Schliesslich wurde schon 
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für die Bestimmung des Übernahmevertragsstatuts bei der Suche nach dem 
engsten Zusammenhang festgestellt, dass allgemeine Aussagen nur unter Be-
rücksichtigung der konkreten Konstellation möglich sind. Deshalb soll im Fol-
genden versucht werden, idealtypische Aussagen zu verschiedenen Übernah-
mekonstellationen zu finden. 

1260 Für diese Differenzierung sind in erster Linie die lokalen Bezüge der Zielgesell-
schaft und ihrer Kotierung relevant. Dabei ist zuerst zwischen kotierten und 
privaten Zielgesellschaften zu unterscheiden, da die (Nicht-)Anwendbarkeit 
des Übernahmeaufsichtsrechts die Gesamtbetrachtung grundlegend verän-
dert. Bei kotierten Zielgesellschaften wurde bereits dargelegt, dass im Aus-
gangspunkt die Unterscheidung des Auseinanderfallens von Sitz und Kotie-
rungsort kollisionsrechtlich entscheidend ist. Mangels international 
vereinheitlichten Anknüpfungsregeln sind dabei Aussagen über in- und aus-
ländische Bezugspunkte nicht ohne Weiteres austauschbar. 

1. Private Transaktionen 

1261 Die privaten Transaktionen unterscheiden sich kollisionsrechtlich grundle-
gend. Ohne die Anwendung des Normenkomplexes des Übernahmeaufsichts-
rechts befindet man sich ausschliesslich im Bereich des Übernahmeprivat-
rechts. Damit entfallen zahlreiche Problemkreise und es kann im Wesentlichen 
auf das Zwischenfazit zum Übernahmeprivatrecht verwiesen werden.2233 Es 
wurde bereits festgestellt, dass das Übernahmeprivatrecht von der Bestim-
mung des Vertrags- und Gesellschaftsstatuts dominiert wird. Aufgrund der 
grossen Freiheit in der Wahl des Vertragsrechts kann mittels entsprechender 
Rechtswahl das anwendbare Vertragsrecht mit dem (auf die Zielgesellschaft) 
anwendbaren Gesellschaftsrecht in Übereinstimmung gebracht werden. Auch 
bei einer objektiven Anknüpfung wurde als ein massgebendes Kriterium zur 
Bestimmung des engsten Zusammenhangs des Vertrages die Inkorporation 
der Zielgesellschaft gefunden. Damit kann bei einer Gesamtbetrachtung von 
privaten Transaktionen das Zielgesellschaftsstatut für die private Transaktion 
als prägend verortet werden bzw. steht die Zielgesellschaft anknüpfungstech-
nisch im Zentrum. Mit der Anwendung eines einheitlichen Privatrechts – des 
Vertrags- und Gesellschaftsrechts am Inkorporationsort der Zielgesellschaft – 
werden auch potenzielle Normenkonflikte verhindert. Allerdings spielen bei 
privaten Transaktionen Übernehmer bzw. Käufer und Verkäufer noch eine 

Siehe vorne N 609 ff. 2233 
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grössere Rolle, da sie das Vertragsstatut bestimmen können und – ohne das 
enge Korsett des Übernahmeaufsichtsrechts – einen grösseren Spielraum bei 
der Transaktionsgestaltung haben. 

1262 Die weiteren Statute – das Übernehmergesellschaftsstatut, das Deliktstatut, 
das Sachenrechtsstatut etc. – nehmen aus einer Gesamtperspektive bloss eine 
Nebenrolle ein. Auch wenn sich kaum ein einheitliches Recht für alle Fragen 
im Zusammenhang mit Übernahmen finden lässt, so kann zumindest für die 
zentralen Fragen ein Mehrfachstatut vermieden werden. Die verschiedenen 
übernahmerelevanten privatrechtlichen Rechtsgebiete lassen sich weitgehend 
klar voneinander abgrenzen, was insbesondere für die Abgrenzung von Ver-
trags- und Gesellschaftsstatut gilt. Vereinzelt wurden Thematiken lokalisiert, 
bei denen auf eine sorgfältige Abgrenzung zu achten ist. Dies gilt etwa für die 
rechtsgeschäftliche und organschaftliche Stellvertretung, bei Aktionärbin-
dungs- und Transaktionsverträgen, im Zusammenhang mit der Aktienübertra-
gung sowie dem Rückkauf eigener Aktien. 

1263 Aus praktischer Sicht sind folgende Überlegungen anzubringen: Bei privaten 
Transaktionen ist im Rahmen der Vertragsausarbeitung schon früh zu überle-
gen, welche Rechtswahl sinnvoll ist. Überwiegend wird eine Übereinstimmung 
des anwendbaren Vertragsrechts mit dem Zielgesellschaftsstatut anzustreben 
sein. Durch die Rechtswahl entfallen die zahlreichen Unsicherheiten im Zu-
sammenhang mit der objektiven Vertragsanknüpfung bei Übernahmen. Ein 
Augenmerk ist bei der Wahl des anwendbaren Rechts u. U. auch auf die Frage 
nach dem Aktienübertragungsstatut zu richten, da sich dessen Bestimmung 
komplex gestalten kann. Das Aktienübertragungsstatut kann praktisch eben-
falls beeinflusst werden, etwa mittels physischer Änderung des Lageorts von 
Wertpapieren (oder schon durch Ausgabe und Verbriefung der Aktien). 

1264 Bei Übernahmen in Form des Betriebskaufs – sei dies nach den Bestimmungen 
des FusG oder des OR – fällt die Gesamtbetrachtung ähnlich aus: Ebenfalls 
zentral ist die Rechtswahl und entsprechend ist ihr bei der Transaktionsgestal-
tung die notwendige Gewichtung einzuräumen. Zu beachten ist dabei, dass die 
Rechtswahlfreiheit verschiedentlich eingeschränkt sein kann. Diese rechts-
wahlfeindlichen Bereiche sind kollisionsrechtlich sauber auseinanderzuhalten. 
Beim Betriebskauf wichtiger ist die Bestimmung des anwendbaren Sachen-
rechts. Es muss zwischen der Vermögensübertragung nach FusG und der 
Übertragung nach OR unterschieden werden, da das anwendbare Sachenrecht 
entweder als Gesamtstatut bestimmt wird (nach Art. 163d IPRG) oder aber ein-
zeln nach den gewöhnlichen sachenrechtlichen Normen (Art. 99 ff. IPRG). Die 
Gesamtbetrachtung des Übernahmestatuts kann bei Betriebskäufen im Einzel-
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fall – je nach Art und Belegenheit der Sachen und Vermögenswerte – deutlich 
verschieden ausfallen: Allenfalls lässt sich ein einheitliches Vertrags- und Sa-
chenrechtsstatut finden (bzw. mit entsprechender Rechtswahl erzielen) oder 
aber eine Aufspaltung in (u. U. zahlreiche) einzelne Sachenrechtsstatute und 
Vertragsstatute lässt sich nicht vermeiden. 

2. Übereinstimmung von Inkorporation und Kotierungsort 
bei kotierten Gesellschaften 

1265 Die kollisionsrechtliche Gesamtbetrachtung unterscheidet sich bei Übernah-
men von kotierten Gesellschaften wesentlich, je nachdem ob die Zielgesell-
schaft ihre Inkorporation sowie ihren Kotierungsort im selben Staat hat oder ob 
diese beiden Anknüpfungsmerkmale in unterschiedliche Staaten verweisen. 

1266 Bei Übereinstimmung von Inkorporations- und Kotierungsort verweisen so-
wohl die aufsichtsrechtliche als auch die gesellschaftsrechtliche Anknüpfung 
in denselben Staat. Damit ist – aus einer Gesamtperspektive – eine die Über-
nahme dominierende Rechtsordnung auszumachen und es ergeben sich kaum 
kollisionsrechtliche Schwierigkeiten. Wenn zugleich das Übernahmevertrags-
statut mittels Rechtswahl entsprechend abgestimmt wird (sowie bei einer ob-
jektiven Anknüpfung gemäss den vorne dargelegten Kriterien), resultiert ein 
Gleichlauf des anwendbaren Rechts in den drei wichtigsten Rechtsgebieten. 
Damit kann ein eigentliches Übernahmestatut lokalisiert werden. Zudem be-
steht zwischen Übernahmeaufsichtsrecht und Privatrecht kein besonderes in-
ternationales Spannungsverhältnis, allfällige Konflikte sind dem nationalen 
Recht inhärent und nicht kollisionsrechtlich zu handhaben. Bei einem Ausein-
anderfallen hingegen ergibt sich einerseits die ganze dargelegte Spaltungs- 
und Normenkonfliktproblematik, während zudem keine Rechtsordnung ge-
funden werden kann, welche die Übernahme insgesamt klar prägt. 

2.1. Zielgesellschaft mit Inkorporation und Kotierung im Inland 

1267 Wenn die Inkorporation der Zielgesellschaft sowie ihre Kotierung (ausschliess-
lich) im Inland gegeben sind, so resultiert die umfassende Anwendung von 
Schweizer Recht, selbst bei weiteren Auslandbezügen. Während gemäss IPRG 
Schweizer Gesellschaftsrecht massgebend ist, zeigen sich auch die Übernah-
meregeln des FinfraG uneingeschränkt anwendbar. Mit hoher Wahrscheinlich-
keit wird bei dieser Konstellation auch für die vertraglichen Aspekte Schwei-
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zer Recht gewählt, während bei einer objektiven Anknüpfung der engste Bezug 
ebenfalls in die Schweiz weisen würde. Der Umfang des Übernahmeaufsichts-
statuts bereitet in diesem Zusammenhang keine besonderen Schwierigkeiten. 

1268 Ausländisches Recht wird nur für Einzelfragen relevant sein, so etwa das Über-
nehmergesellschaftsstatut bei einer ausländischen Übernehmerin oder für be-
sondere sachenrechtliche Aspekte (etwa bei im Ausland belegenen Wertpapie-
ren). Aus einer Gesamtbetrachtungsperspektive ist das Übernahmestatut 
damit bei dieser Konstellation schweizerisch. Soweit hierfür Spielraum besteht 
(etwa bei Überlegungen zum engsten Zusammenhang), sind die weiteren Sta-
tute akzessorisch dem schweizerischen Hauptstatut «anzuhängen», um insge-
samt die Anwendung eines einheitlichen Rechts zu fördern. 

2.2. Zielgesellschaft mit (statutarischem) Sitz und Kotierung im 
Ausland 

1269 Sind der statutarische Sitz sowie die Kotierung im Ausland zu lokalisieren, so 
gilt das soeben erörterte entsprechend spiegelbildlich: Trotz allfälliger Bezüge 
zur Schweiz richtet sich die Übernahme in den wesentlichen Punkten nach 
dem ausländischen Recht. Das anwendbare Recht kann bei dieser Konstella-
tion nur aus der Optik einer konkreten ausländischen Rechtsordnung be-
stimmt werden. Wie die rechtsvergleichende Betrachtung aber gezeigt hat, 
folgen insbesondere die benachbarten Rechtsordnungen einem vergleichba-
ren System. So schützt auch die ÜRL die Regelungshoheit des Staates, in dem 
sich Inkorporation sowie Kotierung befinden. Betreffend anwendbarem Ge-
sellschaftsrecht gilt dies jedenfalls, wenn der statutarische Sitz und der Ort 
der tatsächlichen Verwaltung im selben Staat sind. Wenn die betroffene 
Rechtsordnung der Sitztheorie folgt und der statutarische und der tatsächli-
che Sitz auseinanderfallen, wäre dies anders.2234 

1270 Aus der Perspektive des Schweizer Rechts ist zumindest festzuhalten, dass 
dem Anwendungsanspruch eines ausländischen Rechts in diesen Fällen statt-
zugeben ist, um die einheitliche Anwendung dieses ausländischen Rechts auf 
die Übernahme zu ermöglichen. Dies gilt bei Überlegungen zum engsten Zu-
sammenhang der Transaktion sowohl im Vertragsrecht (Art. 117 IPRG) wie auch 
im Rahmen des Anwendungsverzichts nach FinfraG.2235 

Siehe dazu sogleich. 
Der Anwendungsverzicht kommt in Frage, wenn eine Hauptkotierung in der Schweiz ge-
geben ist, aber der statutarische Sitz sowie eine weitere Kotierung im Ausland, siehe zu 
dieser Konstellation sogleich N 1280 ff. 

2234 

2235 
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3. Auseinanderfallen von Inkorporation und Kotierungsort 
bei kotierten Gesellschaften 

1271 Die zentrale kollisionsrechtliche Bedeutung des Auseinanderfallens von Inkor-
porations- und Kotierungsort für das anwendbare Übernahmerecht und die 
resultierenden Schwierigkeiten wurden bereits eingehend dargelegt. Der Um-
fang des Übernahmeaufsichtsstatuts lässt sich in diesen Fällen nur im Einzel-
fall bestimmen, wobei die Konstellationen von Inkorporation und Kotierungs-
ort mit massgebend sind. 

3.1. Zielgesellschaft mit Inkorporation im Inland und Kotierung 
im Ausland 

1272 Hat die Zielgesellschaft ihren statutarischen Sitz im Inland und eine Kotierung 
(ausschliesslich) im Ausland, so ist Schweizer Gesellschaftsrecht und (wohl) 
ausländisches Aufsichtsrecht anwendbar. Das FinfraG verschliesst sich in die-
ser Konstellation einer Anwendbarkeit (mit Ausnahme des Squeeze-out nach 
Art. 137 FinfraG, da dieser gemäss hier vertretener Meinung mit den gesell-
schaftsrechtlichen Bestimmungen über das IPRG berufen wird). Sodann kann 
das ausländische Aufsichtsrecht über den Weg der Eingriffsnormen von 
Schweizer Zivilgerichten angewandt werden und mittels Ausstrahlungswir-
kung ins anwendbare Schweizer Zivilrecht einwirken. 

1273 Aus einer Gesamtoptik ist das auf die Übernahme anwendbare Recht hinsicht-
lich der wichtigsten Teilgebiete in mindestens zwei Rechtsordnungen gespal-
ten. Ein Übernahmegesamtstatut existiert somit nicht. Das Vertragsrecht kann 
in diesen Fällen nicht mittels Rechtswahl einem klar prägenden Statut ange-
hängt werden. Bei der Rechtswahl wird zuerst zu prüfen sein, ob das anwend-
bare (ausländische) Übernahmeaufsichtsrecht die Rechtswahl vorschreibt 
oder faktisch das anwendbare Vertragsrecht vorgibt. Falls Wahlfreiheit be-
steht, muss geklärt werden, ob eine Übereinstimmung mit dem Gesellschafts- 
oder Aufsichtsstatut sinnvoller ist. Diese Wahl wird entscheidend sein für die 
Frage, ob die Transaktion insgesamt wesentlich durch das schweizerische 
Recht mitgeprägt sein wird oder nicht. Wenn das Zielgesellschaftsstatut und 
das Übernahmevertragsstatut schweizerisch sind, kann dies bejaht werden. 
Bei der Wahl des fremden Vertragsrechts wird – trotz «Schweizer Zielgesell-
schaft» – die Übernahme stärker durch das ausländische Recht geregelt, wäh-
rend das Schweizer Recht nur für das Zielgesellschaftsstatut massgebend ist 
(wobei allenfalls die gesellschaftsrechtlichen Normen wiederum durch auslän-
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dische Eingriffsnormen überlagert werden). Es bleibt eine Einzelfallbetrach-
tung notwendig, wobei nicht ein Übernahmegesamtstatut resultieren wird, 
sondern eine gewisse Spaltung der zentralen Rechtsgebiete unvermeidbar ist. 

3.2. Zielgesellschaft mit Inkorporation im Ausland und 
Kotierung im Inland 

1274 Ist die Zielgesellschaft im Ausland inkorporiert, hat aber ihre Anteile (aus-
schliesslich) in der Schweiz kotiert, so sind ausländisches Gesellschaftsrecht 
und das schweizerische Übernahmeaufsichtsrecht anwendbar. Wie gesehen 
erlaubt das FinfraG ein dynamisches Verständnis des Umfangs des Übernah-
meaufsichtsstatuts, indem mittels des Mechanismus des Anwendungsver-
zichts der Umfang der anwendbaren Übernahmeregeln weit oder eng gefasst 
werden kann. Es wurde die Möglichkeit aufgezeigt, bei ausländischen Zielge-
sellschaften i. S. v. Art. 125 Abs. 1 lit. b FinfraG – d. h. bei der vorliegenden Kon-
stellation – eine allfällige Abspaltung der gesellschaftsrechtlichen Aspekte des 
FinfraG durch Nichtanwendung vorzunehmen, um die gesellschaftsrechtliche 
Dimension der Transaktion gänzlich dem ausländischen Recht zu überlassen. 

1275 Aufgrund des dynamischen Umfangs des Übernahmeaufsichtsstatuts kann bei 
dieser Konstellation eine weitgehende Spaltung in Gesellschafts- und Auf-
sichtsrecht nach zwei Rechtsordnungen resultieren oder aber die Übernahme 
untersteht schwerpunktmässig nur einem Recht. Bei wesentlichem Gesell-
schaftsrechtsbezug der Transaktion (siehe etwa das Bsp. «SHL Telemedi-
cine»)2236 kann der Schwerpunkt im Ausland zu verorten und ein teilweiser 
oder gar gänzlicher Anwendungsverzicht für das Schweizer Recht angezeigt 
sein. Auf der anderen Seite kann auch das Schweizer Recht die zentrale Rolle 
einnehmen, wenn die Übernahmeregeln des FinfraG ausnahmslos durchge-
setzt werden sollen und über den Weg der inländischen Eingriffsnorm das 
ausländische Gesellschaftsrecht im Schnittbereich verdrängen. Auch bei die-
ser Konstellation kann deshalb nicht allgemein eine die Übernahme insgesamt 
prägende Rechtsordnung lokalisiert werden. 

3.3. Exkurs: Auseinanderfallen von Sitz- und 
Inkorporationsstaat 

1276 Hinzuweisen ist auf die möglichen Schwierigkeiten bei Übernahmen von Ge-
sellschaften, wenn Sitz- und Inkorporationsstaat auseinanderfallen. Aufgrund 

Siehe Verfügung 609/01 der UEK vom 14.7.2015 i. S. SHL Telemedicine Ltd., Sachverhalt. 2236 
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der international umstrittenen Frage nach der Sitz- oder Inkorporationstheo-
rie im Gesellschaftsrecht bieten Zielgesellschaften, bei welchen der Sitz ihrer 
tatsächlichen Verwaltung und der statutarische Sitz in unterschiedliche Staa-
ten fallen, eine besondere Konstellation.2237 

1277 Mit dem IPRG hat sich für das Gesellschaftsrecht die Inkorporationstheorie 
durchgesetzt und auch für die Anknüpfung des Übernahmeaufsichtsrechts ist 
auf den statutarischen Sitz abzustellen, was nicht nur für das FinfraG gilt, son-
dern sich – im Teilbereich des Übernahmerechts – mehrheitlich auch auf in-
ternationaler Ebene durchgesetzt hat.2238 Wenn bei einer Übernahme nun eine 
Rechtsordnung ins Spiel kommt, welche für das Gesellschaftsrecht der Sitz-
theorie folgt (wie etwa das deutsche Recht), so kann für die allgemeine gesell-
schaftsrechtliche Beurteilung die Sitztheorie massgebend sein, während 
gleichzeitig hinsichtlich des Übernahmeaufsichtsrechts auf die Inkorporati-
onstheorie abgestellt wird. Die Anwendbarkeit von unterschiedlichen Anknüp-
fungskriterien in den beiden Teilbereichen ist kaum behilflich, wenn auf eine 
Übereinstimmung von Gesellschafts- und Aufsichtsstatut abzuzielen ist. 
Schwierigkeiten sind aber in diesen Fällen schon viel grundlegender zu veror-
ten, da schon die Rechtsfähigkeit der Zielgesellschaft nach dem Recht am Ort 
des tatsächlichen Sitzes aberkannt werden kann.2239 Insofern handelt es sich 
hier um ein allgemeines Problem des internationalen Gesellschaftsrechts, das 
nicht übernahmespezifisch auftritt. Interessant ist aber, dass in diesen Fällen 
aufsichtsrechtlich die ausländische Inkorporation als massgebend anerkannt 
werden kann, während dies aus gesellschaftsrechtlicher Sicht verweigert 
würde. Wie damit umzugehen ist, kann nicht aus Sicht des Schweizer Rechts 
beurteilt werden, sondern ist eine Problematik, die der Rechtsordnung inhä-
rent ist, die der Sitztheorie folgt. 

1278 Aus Schweizer Sicht ist immerhin darauf hinzuweisen, dass bei Bezügen zu ei-
ner der Sitztheorie folgenden Rechtsordnung eine gewisse Vorsicht geboten 
ist. Der Ort der tatsächlichen Verwaltung der Zielgesellschaft kann ferner ein 

Dies ist insb. anzutreffen, wenn aus Steuergründen die Inkorporation in einem Staat ge-
wählt wurde, obwohl eine Gesellschaft sowohl ihre tatsächliche Verwaltung, die Mehrzahl 
ihrer Mitarbeiter, ihre Kotierung etc. in einem anderen Staat hat. Historisch entstehen 
solche Konstellationen insb. durch Redomicile Transactions, wobei gerade die Schweiz als 
attraktiver Steuerstandort tatsächlich als Inkorporationsstandort genutzt wird. 
Siehe dazu vorne N 460. 
Siehe die bekannte «Trabrennbahn»-Entscheidung in Deutschland, Urteil II ZR 158/06 des 
BGH vom 27.10.2008, E. I.1.b; dazu vorne Fn 991. 

2237 

2238 

2239 
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Beurteilungskriterium sein, wenn es um die Bestimmung des engsten Zusam-
menhangs der Transaktion geht, etwa bei der Ermessensausübung im Zusam-
menhang mit dem Anwendungsverzicht. 

4. Mehrfachkotierungen 

1279 Bei Mehrfachkotierungen wiederum ist die Ausgangslage nochmals eine an-
dere. Wenn schon hinsichtlich Übernahmeaufsichtsrecht gleichzeitig mehrere 
Rechtsordnungen ins Spiel kommen, scheint aus einer Gesamtperspektive die 
Auffindung eines insgesamt prägenden Statuts auf den ersten Blick aussichts-
los. Allerdings ist dem nicht zwingend so, im Gegenteil kann eine Mehrfachko-
tierung die Gesamtbetrachtung gar vereinfachen. 

4.1. Kotierung (auch) im Inkorporationsstaat 

1280 Während das FinfraG Zielgesellschaften mit Kotierungen in mehreren Staaten 
nicht besonders erfasst, wurde das diesbezüglich feiner differenzierende An-
knüpfungssystem der ÜRL vergleichsweise aufgezeigt. Aus einer Gesamtper-
spektive muss bei Mehrfachkotierungen zuerst entscheidend sein, ob in einem 
Staat zugleich eine Kotierung und eine Inkorporation zu finden ist. Trifft dies 
zu, so ist der kollisionsrechtliche Schwerpunkt vermutungsweise2240 in diesem 
Staat zu finden. Bei dieser Konstellation weist nicht nur die Übernahme insge-
samt starke Bezüge zu diesem Staat auf, sondern es liesse sich darüber hinaus 
eine Übereinstimmung von anwendbarem Übernahmeaufsichts- und Privat-
recht erzielen, wenn die Anwendbarkeit eines weiteren Aufsichtsrechts ver-
mieden werden kann. Nachdem seit der Revision der Anknüpfungsregeln ver-
mehrt ein Auseinanderfallen von Aufsichts- und Gesellschaftsrecht droht, 
sollte dies nach Möglichkeit verhindert werden, selbst wenn dafür einem aus-
ländischen Anwendungsanspruch den Vortritt gelassen werden muss. Aus ei-
ner Gesamtperspektive wäre es wünschenswert, wenn alle betroffenen 
Rechtsordnungen dem Regelungsanspruch des Inkorporations- und Kotie-
rungsstaates statt gäben. 

Das gilt im Sinne einer Vermutung: In besonderen Fällen kann aber ein «Umstossen» der 
Vermutung notwendig sein, v. a. wenn der statutarische Sitz einzig aus Steuergründen in 
einen Staat verlegt wurde, die Zielgesellschaft insgesamt aber stärkere Bezüge zu einer 
anderen Rechtsordnung aufweist (wenn das grösste Volumen an der Börse, der Verwal-
tungssitz, die Zahl der Mitarbeiter etc. in einen anderen Staat verweisen). Hier ist in einer 
Gesamtbetrachtung zu prüfen, ob die Inkorporation und der eine Kotierungsort in einem 
Staat tatsächlich den engeren Bezug bilden als die weiteren Bezugspunkte und der andere 
Kotierungsort. 

2240 
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1281 Aus Sicht des Schweizer Rechts gilt dies im Ergebnis unabhängig davon, ob der 
statutarische Sitz der Zielgesellschaft im In- oder Ausland ist. Allerdings un-
terscheidet sich die kollisionsrechtliche Handhabung: 

1282 Ist die Zielgesellschaft im Inland inkorporiert und weist zugleich eine in- sowie 
ausländische (Haupt-)Kotierung auf, so sind zwar allenfalls mehrere Aufsichts-
statute gegeben, jedenfalls aber ist das Zielgesellschaftsstatut schweizerisch 
und das FinfraG zeigt sich anwendbar. Da eine solche Übernahme insgesamt 
starke Bezüge zur Schweiz zeigt, steht ein Anwendungsverzicht des FinfraG im 
Hintergrund, wenn er auch formell in Frage käme. Eine umfassende Anwend-
barkeit des Schweizer Rechts und eine Beaufsichtigung durch die UEK bei sol-
chen Zielgesellschaften wäre wünschenswert. Dies ist jedoch nur komplikati-
onslos möglich, wenn das ausländische Aufsichtsrecht sich nicht zwingend 
aufdrängt. Ansonsten resultieren eine kumulative Anwendung zweier Auf-
sichtsrechte sowie Konflikte zwischen dem Gesellschafts- und dem Aufsichts-
recht. Die kumulative Anwendbarkeit lässt sich praktisch allenfalls mittels An-
gebotsrestriktionen oder parallelen Angeboten verhindern. Falls nicht, so hat 
der Umgang mit Konflikten mittels der aufgezeigten Instrumente zu gesche-
hen, indem das FinfraG den punktuellen Verzicht auf die Anwendung wider-
sprechender Normen erlaubt und eine Anpassung einzelner Normen möglich 
ist. Wäre die Zielgesellschaft in der Schweiz nur sekundärkotiert (was unter 
geltendem Recht für Schweizer Gesellschaften gar nicht möglich ist),2241 im 
Ausland hingegen hauptkotiert, so wäre der Bezug insgesamt nicht mehr klar 
enger zur Schweiz. Auch wenn das FinfraG sich anwendbar zeigte, käme ein 
(partieller) Anwendungsverzicht eher in Frage, um die kapitalmarktrechtlichen 
Aspekte der Rechtsordnung am Hauptkotierungsort zu überlassen. 

1283 Bei einer Inkorporation im Ausland und einer Kotierung sowohl dort als auch 
in der Schweiz ist ausländisches Gesellschaftsrecht sowie (wohl) ausländisches 
Aufsichtsrecht anwendbar. Daneben zeigt sich das FinfraG – zumindest bei ei-
ner Hauptkotierung in der Schweiz – ebenfalls anwendungswillig. Bei dieser 
Konstellation spricht m. E. sehr viel für einen Anwendungsverzicht nach 
Art. 125 Abs. 2 FinfraG, da eine Gesamtbetrachtung die viel engeren Bezüge 
zum ausländischen Recht offenbart. Sofern die Voraussetzungen des Anwen-
dungsverzichts erfüllt sind, ist dem Anwendungsanspruch des ausländischen 
Rechts grosszügig stattzugeben. Ist bloss eine Sekundärkotierung in der 
Schweiz gegeben, ist das FinfraG ohnehin nicht anwendbar, sodass die Über-
nahme einzig ausländischem Übernahmeaufsichtsrecht untersteht. Ist eine 

Der Begriff der Sekundärkotierung ist hier im Sinne der Börsenregularien der SIX zu ver-
stehen (siehe dazu vorne N 712 f.). 

2241 
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Hauptkotierung in der Schweiz und sowohl die Inkorporation als auch eine Se-
kundärkotierung im Ausland gegeben, so ist ein Anwendungsverzicht für die 
Normen des FinfraG zu prüfen. Sofern die Nebenkotierung auch die Anwen-
dung eines äquivalenten Rechts mit sich zieht, kann diesem stattgegeben wer-
den. 

1284 Wenn demnach aufgrund einer Mehrfachkotierung eine kumulative Anwen-
dung mehrerer Übernahmeaufsichtsrechte droht und es die Anwendungsan-
sprüche abzuwägen gilt – soweit überhaupt Spielraum hierfür besteht (wie 
dies für das Schweizer Recht nach Art. 125 Abs. 2 FinfraG möglich ist) –, so ist 
m. E. zentrales Kriterium, ob die Zielgesellschaft in einem der beiden Staaten 
ebenfalls inkorporiert ist. Falls ja, ist – soweit dies unter Zuhilfenahme der in 
den verschiedenen Rechtsordnungen bestehenden Mechanismen möglich ist 
– dem Aufsichtsrecht dieses Staates der Vortritt zu gewähren. Dadurch lässt 
sich nicht nur ein insgesamt klar prägendes Übernahmestatut finden, sondern 
es werden die (nicht einfach zu handhabende) Spaltung der Übernahme in ge-
sellschafts- und aufsichtsrechtliche Aspekte sowie Normenkonflikte zwischen 
(nicht sachrechtskoordiniertem) Aufsichts- und Privatrecht vermieden. Das 
Kriterium der gleichzeitigen Inkorporation verdrängt in diesen Fällen andere 
Abgrenzungskriterien bei Mehrfachkotierungen, insbesondere das Prioritäts-
prinzip.2242 

4.2. Mehrfachkotierung ausserhalb des Inkorporationsstaates 

1285 Sind die Aktien der Zielgesellschaft ausserhalb des Inkorporationsstaates ko-
tiert, ist ein Auseinanderfallen von Gesellschafts- und Aufsichtsstatut ohnehin 
unvermeidbar. Sofern die potenziell anwendbaren Rechtsordnungen dies zu-
lassen, ist aus einer Gesamtperspektive nach der Rechtsordnung zu suchen, zu 
welcher die Transaktion den engsten Bezug aufweist. Aus Sicht des Schweizer 
Rechts sind wiederum verschiedene Konstellationen zu unterscheiden: 

1286 Hat die Zielgesellschaft ihren statutarischen Sitz in der Schweiz, ihre Anteile 
aber in verschiedenen ausländischen Staaten kotiert, so wird Schweizer Ge-
sellschaftsrecht berufen, während die Problematik der kollidierenden Auf-
sichtsrechte den ausländischen Rechtsordnungen verbleibt. Das Verhältnis 
der Aufsichtsrechte kann aber auf der Ebene der Eingriffsnormen wiederum 
im Inland relevant werden, wenn beurteilt werden muss, ob die gesellschafts-
rechtlichen Regelungen durch ausländische Normen überlagert werden. Die 
Abwägung zwischen mehreren ausländischen anwendungsinteressierten 

Dazu vorne N 718. 2242 
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Übernahmeaufsichtsrechten wird gemäss Art. 19 IPRG nach Kriterien der 
Schweizer Rechtsauffassung und dem Prinzip des engsten Zusammenhangs 
vorzunehmen sein. Das Gesetz belässt hier viel Einzelfallspielraum. Sachliche 
Kriterien stellen etwa das Prioritätsprinzip, quantitative Kriterien (Volumen 
der kotierten Aktien oder Zahl der betroffenen Aktionäre) oder die Kotie-
rungspflichtenintensität dar. Da die praktischen Ausgestaltungsvarianten un-
ter dieser Konstellation der Mehrfachkotierung in vielfältiger Weise denkbar 
sind, bleiben allgemeine Aussagen schwierig. Die Massgeblichkeit der Prio-
ritätsregel, d. h. die Anwendung des Rechts am Ort der Erstzulassung zum 
Handel, würde eine gewisse internationale Koordination – zumindest mit dem 
System der Europäischen Union – bringen und wäre ein einfach zu handha-
bendes Kriterium. Sie stösst allerdings bei gleichzeitigen Mehrfachzulassun-
gen an ihre Grenzen, weshalb die weiteren Kriterien wichtig bleiben. 

1287 Liegt der statutarische Sitz der Zielgesellschaft im Ausland, ist aber eine 
Hauptkotierung in der Schweiz sowie mindestens eine weitere Kotierung in 
einem Drittstaat gegeben, so kollidieren das FinfraG und das Aufsichtsrecht 
des Drittstaats. In diesem Verhältnis ist wiederum ein Anwendungsverzicht zu 
diskutieren. Da die Inkorporation nicht im fraglichen Drittstaat zu finden ist 
und ein Auseinanderfallen von Gesellschafts- und Aufsichtsrecht ohnehin 
nicht vermieden werden kann, ist ein Anwendungsverzicht aus Gesamtbe-
trachtungssicht nicht vorschnell zu bejahen. Die Voraussetzungen des Anwen-
dungsverzichts wurden eingehend erörtert und als ein taugliches Kriterium 
das Prinzip des engsten Zusammenhangs geprüft. Dabei wurde ein weiter Er-
messensspielraum im Einzelfall verortet, sodass auch für weitere Kriterien wie 
die Prioritätsregel Raum ist. Hier ist im Einzelfall zu entscheiden, ob die An-
wendung von Aufsichtsrecht und die Durchführung eines Verfahrens ange-
zeigt ist. Ist etwa der Ort der tatsächlichen Verwaltung der Zielgesellschaft, 
die Hauptkotierung und ein Grossteil der Aktionäre in der Schweiz zu finden, 
so bestehen gute Gründe, ein Verfahren vor der UEK durchzuführen. Zur Nor-
menkonfliktvermeidung kann aber – immer unter den Voraussetzungen von 
Art. 125 Abs. 2 FinfraG – selbst dann ein (allenfalls nur partieller) Anwendungs-
verzicht in Frage kommen. 

1288 Die gleichen Überlegungen sind zu machen, wenn nicht «bloss» ein dual listing 
der Zielgesellschaft vorliegt, sondern eine Vielzahl von Kotierungen gegeben 
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ist.2243 Sofern nicht eine der Kotierungen im Inkorporationsstaat zu finden ist, 
muss die Aufsicht – soweit die betroffenen Rechtsordnungen dies überhaupt 
zulassen – nach den genannten Kriterien einem Staat zugewiesen werden. 

1289 Insgesamt ist bei Mehrfachkotierungen ausserhalb des Inkorporationsstaates 
kein prägendes Übernahmestatut zu finden. Da die Möglichkeit fehlt, eine 
Übereinstimmung von Übernahmeaufsichts- und Gesellschaftsrecht zu erzie-
len, erweisen sich allgemeine Aussagen dazu, welchem Recht der Vorzug zu 
geben ist, als schwierig bzw. folgen verschiedene Rechtsordnungen unter-
schiedlichen Anknüpfungsprinzipien. Es können einzig Anknüpfungs- bzw. 
Zuweisungskriterien genannt werden, wobei der erhebliche Vorbehalt anzu-
bringen ist, dass die betroffenen Rechtsordnungen die hierfür notwendige Fle-
xibilität einräumen müssen – so wie dies das FinfraG tut. Erklären die entspre-
chenden Rechtsordnungen ihr Übernahmeaufsichtsrecht für zwingend 
anwendbar, so ist die kumulative Anwendbarkeit unvermeidbar, selbst wenn 
besondere Bezugspunkte der Transaktion zu nur einer Rechtsordnung gefun-
den werden können. In diesem Fall muss (aus Sicht des Schweizer Rechts) auf 
die dargestellten Instrumente zum Umgang mit der kumulativen Anwendung 
zurückgegriffen werden. 

5. Weitere Konstellationen 

5.1. Öffentliche Tauschangebote 

1290 Die gemachten Ausführungen gelten nicht in gleicher Weise bei öffentlichen 
Tauschangeboten. Wie gesehen kann hier – auch bei Inkorporation und aus-
schliesslicher Kotierung in ein und demselben Staat – ein zusätzliches Auf-
sichtsrecht ins Spiel kommen, welches sich aufgrund des öffentlichen Anbie-
tens von kotierten Aktien als Tauschwährung für anwendbar erklärt.2244 Der 
kollisionsrechtliche Schwerpunkt einer solchen Transaktion bleibt m. E. klar 
am Inkorporations- und Kotierungsort. Mit der Emission oder dem Anbieten 
von Anteilen als Abgeltung eröffnet sich eine zusätzliche Problematik, welche 
nicht übernahmetypisch ist. Sie vermag die Überlegungen zum anwendbaren 
Übernahmerecht nicht unmittelbar zu beeinflussen. Deshalb soll m. E. die um-

Siehe für ein Beispiel die Transaktion «De Beers Centenary: Die Zielgesellschaft hatte ihre 
Aktien über eine komplexe Struktur an den Börsen von Johannesburg, London, Frankfurt, 
Paris und Brüssel sowie den damaligen Börsen in der Schweiz (Zürich, Basel, Genf und 
Lausanne) kotiert, siehe Empfehlung 0090/01 der UEK vom 20.3.2001 i. S. De Beers Cen-
tenary AG. 
Siehe vorne N 1129 ff. 

2243 

2244 
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fassende Anwendbarkeit des Rechts am Kotierungs- und Inkorporationsort 
gefördert bzw. die exklusive Regulierungshoheit dieser Rechtsordnung an-
erkannt werden. Die Vermeidung der Anwendbarkeit eines weiteren Rechts 
mittels praktischer Instrumente wie Angebotsrestriktionen oder Vendor-Pla-
cement-Verfahren ist bei diesen Konstellationen deshalb aus einer kollisions-
rechtlichen Gesamtbetrachtungsperspektive nicht einzuschränken.2245 Im Ge-
genteil verfolgen diese einen sachlichen Zweck und sind aus dieser Sicht nicht 
als per se problematische Umgehungstatbestände zu qualifizieren. 

5.2. Grosser Aktionärskreis im Ausland 

1291 Ähnliche Überlegungen sind notwendig, wenn eine grössere Zahl von Aktionä-
ren in einem Staat zu lokalisieren sind, dessen Übernahmerecht – wie insbe-
sondere das US-amerikanische Recht – für die Anwendbarkeit auf das Auswir-
kungsprinzip bzw. die Zahl betroffener Wertpapierinhaber abstellt. In diesen 
Fällen droht die Anwendbarkeit eines Übernahmeaufsichtsrechts, auch wenn 
die Zielgesellschaft selbst keinerlei Bezug zu diesem Recht vorweist. 

1292 Ein solches Recht wird sich selbst dann anwendbar zeigen, wenn der statuta-
rische Sitz und der Kotierungsort im selben Staat zu finden sind und nach dem 
soeben Ausgeführten ein insgesamt prägendes Übernahmestatut gefunden 
werden könnte. Sofern der Anlegerschutz durch die anwendbaren Rechtsord-
nungen gewahrt wird, wäre die Vermeidung der kumulativen Anwendbarkeit 
einer weiteren Rechtsordnung einzig aufgrund einer gewissen Anzahl inländi-
scher Wertpapierinhaber wünschenswert, um den resultierenden Mehrauf-
wand sowie drohendende Normenkonflikte zu verhindern. Dies ist aber nur 
bei einer entsprechenden Bereitschaft der ausländischen Rechtsordnung zur 
Ausnahmegewährung möglich.2246 Aus einer schweizerischen Perspektive 
sprechen in solchen Fällen aber wiederum kollisionsrechtliche Überlegungen 
für die Zulässigkeit der Vermeidung der Anwendbarkeit eines ausländischen 
Rechts mittels Angebotsrestriktionen oder weiteren praktischen Instrumen-
ten. 

6. Fazit 

1293 Da aus Sicht des Schweizer Rechts sowie der europäischen Rechtsordnungen 
für die Bestimmung des anwendbaren Rechts die Zielgesellschaften bzw. ihre 

Siehe dazu vorne N 892 ff. 
So etwa Befreiungen aufgrund der Cross-Border-Rules des US-amerikanischen Rechts, 
dazu kurz vorne Fn 1754 sowie AHA, 313 ff. 

2245 

2246 
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Inkorporation und Kotierung im Zentrum stehen, dominieren diese Elemente 
auch die dargestellten Konstellationen. Während bei der Anknüpfung gewisser 
Rechtsordnungen auch die Anbieterin bzw. die Aktionäre relevant sein können, 
spielen diese Konstellationen aus einer schweizerischen Perspektive nur eine 
Nebenrolle. So können sich weitere Rechtsordnungen zwar aufgrund eines öf-
fentlichen Anbietens von Aktien (bei Umtauschangeboten) oder aufgrund einer 
gewissen Zahl lokaler Wertpapierinhaber für anwendbar erklären. Dies kann 
aber weitgehend mittels praktischer Massnahmen (insb. Angebotsrestriktio-
nen) verhindert werden. 

1294 Für gewisse Konstellationen von Inkorporation und Kotierung der Zielgesell-
schaft lassen sich Erkenntnisse für eine Gesamtbetrachtung finden, während 
andere das Schicksal der Einzelbetrachtung trifft. Bei einer Übereinstimmung 
von Inkorporations- und Kotierungsort lässt sich ein eigentliches Übernahme-
statut bzw. ein Übernahmegesamtstatut finden, welches die Übernahme als 
Ganzes prägt und alle wesentlichen Aspekte regelt.2247 Dies sollte m. E. unab-
hängig davon gelten, ob zusätzliche Kotierungen gegeben sind. Ein solches ei-
gentliches Übernahmestatut verlangt aber einerseits eine entsprechende Ko-
ordination der Rechtswahl – sofern diesbezüglich überhaupt Wahlfreiheit 
besteht. Sodann muss bei Mehrfachkotierungen das «inkorporationsfremde» 
Aufsichtsrecht die umfassende Regelung durch das Recht am Inkorporations-
ort anerkennen. Theoretische Überlegungen zum sachlich «richtigen» Haupt-
statut sind hinfällig, wenn die betroffenen Rechtsordnungen hierfür überhaupt 
keinen Spielraum belassen. Für das Schweizer Recht ist dies über den Mecha-
nismus des Anwendungsverzichts möglich. Damit kann auch die einseitige An-
knüpfungsoptik des FinfraG korrigiert werden, welches keine grundsätzliche 
Anerkennung der ausländischen Aufsicht trotz Inkorporation und Kotierung 
im selben Staat kennt. Bei den Konstellationen, in denen Inkorporation und 
Kotierung auseinanderfallen, ist die Einzelfallbetrachtung unumgänglich, da 
aus Sicht des Schweizer Rechts der Umfang des Übernahmeaufsichtsrechts 
dynamisch ist und erst die konkrete Betrachtung der ausländischen Rechts-
ordnung die Anwendung des inländischen Rechts beeinflusst. 

Wobei «Gesamtstatut» hier in einem weiten, rechtsgebietsübergreifenden Sinne zu ver-
stehen ist (im Gegensatz zum eigentlichen Gesamtstatut im allgemeinen international-
privatrechtlichen Sinne). 

2247 
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§ 16  Umgang mit Normenkonflikten 

1295 Im Rahmen einer Gesamtbetrachtung ist ebenfalls auf die Frage nach dem Um-
gang mit Normenkonflikten zurückzukommen. Die Normenkonfliktproblema-
tik wurde bereits für den Bereich des Übernahmeaufsichtsrechts ausführlich 
dargestellt.2248 Da es sich aber um eine rechtsgebietsübergreifende, für die in-
ternationale Übernahme insgesamt zentrale Problematik handelt, sollen nach-
folgend Lösungsmöglichkeiten aus einer Gesamtperspektive gesucht werden. 

I. Positive Normenkonflikte 

1296 Im Rahmen der bisherigen Darstellung hat sich gezeigt, dass eine kumulative 
Anwendbarkeit mehrerer Rechtsordnungen auf eine Übernahme unter gelten-
dem Recht nicht immer vermeidbar ist. Die Gefahr von Normenkonflikten er-
höht die Rechtsunsicherheit, steigert die Komplexität der Transaktionspla-
nung und erschwert die Möglichkeit von internationalen Übernahmen.2249 Es 
sind deshalb Lösungsansätze bzw. Methoden zu suchen, wie positive Normen-
konflikte als Folge der gleichzeitigen Anwendung im besten Falle vermieden 
werden können oder wie – bei Unvermeidbarkeit – mit ihnen umgegangen 
wird. 

1. Normenkonfliktfelder 

1297 Positive Normenkonflikte wurden vorne allgemein als widersprüchliches oder 
nicht sachgerechtes Ergebnis einer gleichzeitigen Berufung mehrerer Rechts-
ordnungen definiert. Für den Bereich des Übernahmeaufsichtsrechts bzw. für 
das FinfraG wurde ein weites Verständnis des Begriffs aufgezeigt, indem nicht 
ein unauflösbarer Widerspruch im Sinne eines echten Normenkonflikts zu 
drohen hat, sondern die Möglichkeit von resultierendem Mehraufwand in Ver-
bindung mit drohenden Unstimmigkeiten oder Friktionen genügen kann.2250 

Als Gründe für eine besondere Gefahr von positiven Normenkonflikten wurden 
das Koordinationsproblem des Wirtschaftskollisionsrechts, die hybride Natur 
des Übernahmerechts, der weite Anwendungsbereich der Übernahmeregeln 
des FinfraG sowie die Möglichkeit der Mehrfachkotierungen verortet. 

Siehe vorne N 755 ff. und N 1000 ff. 
JOSENHANS, 411. 
Siehe vorne N 774 ff. 

2248 

2249 

2250 
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1298 Positive Normenkonflikte können zwischen verschiedenen anwendbaren 
Übernahmeaufsichtsrechten entstehen, wenn die Zielgesellschaft ihre Anteile 
mehrfach kotiert hat. Daneben wurde Konfliktpotential zwischen Übernahme-
aufsichtsrecht und Gesellschaftsrecht festgestellt, insbesondere bei Auseinan-
derfallen von statutarischem Sitz und Kotierungsort. Die aus der Sicht des 
Schweizer Übernahmeaufsichtsrechts drohenden Konflikte wurden bereits 
eingehend dargestellt. Schliesslich sind aber auch Konflikte zwischen unter-
schiedlichen Privatrechtsgebieten denkbar, wenn für Fragen, welche in einem 
Schnittbereich von zwei Rechtsgebieten liegen, unterschiedliches Recht beru-
fen wird. Deshalb ist der Umgang mit positiven Normenkonflikten übergrei-
fend aus einer weiteren Perspektive zu betrachten. 

2. Konfliktlösungsansätze 

1299 Für die allgemeinen dogmatischen Grundlagen zur Lösung von Normenkon-
flikten insbesondere im Völkerrecht kann auf die Literatur hierzu verwiesen 
werden.2251 Während zahlreiche theoretische Gestaltungsmöglichkeiten be-
stehen, wie im Rahmen eines künftigen Rechts Normenkonflikte verhindert 
werden können, soll sich die nachfolgende Darstellung auf den aktuellen 
Rechtsrahmen konzentrieren. Wie für das Wirtschaftskollisionsrecht generell 
festgehalten wurde, wären Normenkonflikte für das Übernahmerecht mittels 
überstaatlicher Kooperation und Koordination vermeidbar. Konkret würde eine 
Sachrechtsharmonisierung sowie eine Aufsichtskoordination Normenkon-
flikte weitgehend ausschalten.2252 Schon mittels Vereinheitlichung der An-
knüpfungsregeln für Übernahmen würde ein Grossteil der Konflikte verhin-
dert. Hierzu besteht umfangreiches Schrifttum.2253 Allerdings sind 
internationale Koordinationsversuche im Bereich des Übernahmerechts auf 
Widerstand gestossen bzw. haben noch kaum gefruchtet.2254 In naher Zukunft 
ist auch keine Änderung dieses Zustands absehbar, was schon in Bezug zu den 
europäischen Staaten gilt, aber noch viel stärker im transatlantischen Verhält-
nis, da hier grundlegend verschiedene Systeme koordiniert werden müssten. 
Es gilt mit der geltenden Ordnung umzugehen und nach (einseitigen) Konflikt-

Für den Bereich des Übernahmerechts ausführlich JOSENHANS, 95 ff. 
Siehe vorne N 200 ff. 
Für die Schweiz siehe ausführlich RÜEDI, 108 ff., m. w. H. 
Vgl. schon zu den Problemen auf Stufe der Europäischen Union im Bereich des Übernah-
merechts im Zusammenhang mit der kollisionsrechtlichen Bestimmung in Art. 4 der ÜRL, 
NEYE, 291; für ausserhalb der Europäischen Union siehe etwa ZIMMER, Grenzüberschrei-
tende Übernahmen, 748. 

2251 

2252 

2253 

2254 
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lösungsansätzen im Schweizer Recht zu suchen. Im Zuge der bisherigen Un-
tersuchung wurden diese Mechanismen mehrheitlich schon angetroffen, wes-
halb im Folgenden eine zusammentragende Darstellung aus einer Gesamtper-
spektive erfolgen soll. 

2.1. Anwendungsverzicht als Hauptinstrument 

1300 Hauptinstrument des Schweizer Übernahmerechts zur Vermeidung von posi-
tiven Normenkonflikten ist zweifelsohne die vorne ausführlich dargestellte 
Möglichkeit des Anwendungsverzichts nach Art. 125 Abs. 2 FinfraG. Diese 
wurde mit dem Ziel geschaffen, positive Normenkonflikte zu vermeiden, wel-
che aufgrund des weiten Anwendungsbereichs der Übernahmeregeln drohen. 
Der Anwendungsverzicht wurde als ein typisch wirtschaftskollisionsrechtli-
ches Instrument zur Normenkonfliktverhinderung qualifiziert. Aus einem wei-
ten Betrachtungswinkel handelt es sich um ein System der Einzelbefreiung. 
Erst wenn ein konkreter Normenkonflikt droht, kann im Einzelfall ein Verzicht 
auf die Normdurchsetzung erfolgen. 

1301 Die Möglichkeit des Anwendungsverzichts stellt – innerhalb dieses Rahmens 
der Einzelbefreiung – ein relativ breites Spektrum zur Normenkonfliktvermei-
dung bereit: Einerseits lassen sich Normenkonflikte zwischen mehreren Über-
nahmeaufsichtsrechten vermeiden, aber auch in Bezug zu einem ausländi-
schen Privatrecht. Nach dem hier vertretenen Ansatz, wonach auch ein 
partieller Anwendungsverzicht möglich ist, lassen sich Kollisionen insgesamt 
vermeiden, indem das eigene Übernahmeaufsichtsrecht gar nicht angewandt 
wird; oder aber es werden nur einzelne Widersprüche vermieden, indem par-
tiell auf die Anwendbarkeit einer Norm verzichtet wird. 

1302 Auf der anderen Seite kennt das Instrument des Anwendungsverzichts auch 
gewisse Grenzen. Zuerst müssen stets die Anwendungsvoraussetzungen über-
haupt gegeben sein. Bei nicht äquivalenten Rechtsordnungen entfällt diese 
Möglichkeit gänzlich. Sodann operiert der Anwendungsverzicht sachgegeben 
aus einer einseitigen Optik, indem nur eine Rücknahme des Anwendungsan-
spruchs möglich ist. Besonders im Verhältnis zu einer Rechtsordnung mit ex-
traterritorial überschiessendem Anwendungsbereich hilft der Anwendungs-
verzicht kaum zur Normenkonfliktvermeidung. Wenn in einem solchen Fall ein 
klar engerer Bezug der Transaktion zum Schweizer Recht gegeben ist, wird ein 
Verzicht nicht sinnvoll sein, sodass eine kumulative Anwendbarkeit resultiert. 
Damit ist der Mechanismus des Anwendungsverzichts einerseits als taugliches 
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Instrument zur Vermeidung von Normenkonflikten zu qualifizieren, welches 
ein breites Spektrum an Konstellationen abdecken kann. Gleichzeitig ist es 
aber keineswegs für alle Konstellationen Schlüssel zur Konfliktvermeidung. 

2.2. Subsidiarität und Äquivalenz 

1303 Zur Prävention von positiven Normenkonflikten würde auch die Annahme ei-
ner generellen Subsidiarität des Schweizer Übernahmeaufsichtsrechts gegen-
über äquivalentem ausländischem Recht beitragen, welche aus Art. 125 Abs. 2 
FinfraG abgeleitet würde.2255 Schon vor der Einführung des Anwendungsver-
zichts wurde die Möglichkeit einer subsidiären Anwendung der Übernahme-
regeln trotz des engeren Bezugs zum Ausland diskutiert, sofern dort keine 
Aufsicht wahrgenommen würde.2256 Ein solches extensives Verständnis des 
Anwendungsverzichts würde zwar tatsächlich positive Normenkollisionen 
zwischen Übernahmeaufsichtsrechten verhindern. Im Verhältnis zu einem 
ausländischen äquivalenten Übernahmeaufsichtsrecht könnte es nicht mehr 
zu Normenkonflikten kommen, da das Schweizer Recht ohne Weiteres zu-
rücktreten würde. Allerdings wurde das Verständnis einer allgemeinen Subsi-
diarität vorne abgelehnt.2257 Transaktionen sollten nicht ohne weitere Prüfung 
dem ausländischen Recht bzw. einer ausländischen Aufsicht überlassen 
werden, gerade wenn der Bezug zur Schweiz viel enger ist. Damit würde exor-
bitanten extraterritorialen Anwendungsansprüchen ohne Überprüfung statt-
gegeben. Meines Erachtens sollten sich aber – schon aus Rechtssicherheits- 
und Effizienzüberlegungen – sowohl die Anleger als auch die weiteren 
Übernahmeparteien bei einem augenscheinlich engen Bezug zur Schweiz dar-
auf verlassen können, dass ein Verfahren nach Schweizer Recht durchgeführt 
wird. Wenn auch die Voraussetzungen an den Anwendungsverzicht m. E. tief 
anzusetzen sind, so ist – auch nach Überlegungen zur Vermeidung von Nor-
menkonflikten – die Subsidiarität des FinfraG gegenüber ausländischem Auf-
sichtsrecht klar abzulehnen. 

1304 Zur Vermeidung von Normenkollisionen und Doppelspurigkeiten haben sich 
gerade im Finanzmarktrecht vermehrt Äquivalenzmechanismen durchge-
setzt.2258 Wie gesehen wurden über das Kriterium des gleichwertigen Anleger-
schutzstandards von Art. 125 Abs. 2 lit. b FinfraG gewisse Äquivalenzansätze 
ins Übernahmerecht übernommen. Während mit einem umfassenden System 

Siehe TEDJANI, 314 ff.; schon vorne N 825 ff. 
RÜEDI, 120 ff. 
Siehe vorne N 829. 
Siehe vorne N 207 und 795 ff. 
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2256 

2257 

2258 
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der gegenseitigen Anerkennung oder einer «substitute compliance» bei einer 
entsprechenden gesetzlichen bzw. staatsvertraglichen Grundlage Kompetenz-
konflikte – und damit auch Normenkonflikte – weitestgehend vermieden wer-
den könnten, bleibt unter dem geltenden Rechtsrahmen wiederum nur die Er-
fassung über den Anwendungsverzicht. Immerhin kann in diesem Rahmen das 
ausländische Recht als gleichwertig anerkannt werden und in der Folge zur 
Normenkonfliktvermeidung auf die Anwendung des eigenen Rechts verzichtet 
werden. 

2.3. Gestaltung durch Rechtswahl 

1305 Ein weiterer Ansatz zur Vermeidung von positiven Normenkonflikten bietet 
die Gestaltung des anwendbaren Rechtsgefüges mittels Rechtswahl. Der Ver-
such der Konfliktvermeidung wird hier durch die Parteien initiiert, um mittels 
aktiver Rechtswahl Normenkollisionen zu verhindern, die bei einer objektiven 
Anknüpfung resultieren würden. Idealerweise sollte die Vermeidung von Nor-
menkonflikten nicht den Parteien überbürdet werden, indem bei objektiver 
Anknüpfung ein unbefriedigendes Ergebnis droht. Doch ist eine bestmögliche 
objektive Abstimmung auf internationaler Ebene angesichts der Vielfalt der 
Transaktionsmöglichkeiten kaum je zu erwarten, sodass die Erwartung einer 
aktiven Gestaltung durch die Parteien m. E. ein legitimes Mittel zur Normen-
konfliktbewältigung sein darf. 

1306 Wie vorne ausgeführt, hilft die Gestaltung durch Rechtswahl in erster Linie im 
Verhältnis von Privatrecht zu Aufsichtsrecht oder bei Kollisionen mehrerer 
Privatrechte. Sofern durch Rechtswahl eine Übereinstimmung des Privat-
rechts mit dem Übernahmeaufsichtsrecht erzielt werden kann, lösen sich die 
Normenkonflikte weitgehend. Für welche Bereiche des Übernahmerechts 
Rechtswahlfreiheit besteht, wurde bereits aufgezeigt. Für die zentrale Proble-
matik des Auseinanderfallens von Gesellschafts- und Aufsichtsrecht hilft die 
Rechtswahl mangels diesbezüglicher Freiheit wenig. 

2.4. Anpassung, Flexibilisierung, Ausnahmegewährung 

1307 Wenn eine Befreiung von der Anwendbarkeit der Schweizer Übernahmeregeln 
nicht insgesamt in Frage kommt, kann eine «flexibilisierte» Anwendung zur 
Normenkonfliktvermeidung auch über weitere Mechanismen des geltenden 
Rechts geschehen. 

1308 Hierfür ist einerseits an das Institut der Anpassung zu erinnern. Dieses erlaubt 
gerade zur Vermeidung von Konflikten bei gleichzeitiger Anwendbarkeit ver-
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schiedener Rechtsordnungen eine Modifikation der kollisions- oder materiell-
rechtlichen Normen als Resultat einer (besonderen international-privatrecht-
lichen) Auslegung.2259 Anpassungsüberlegungen bieten das methodische 
Grundgefüge für verschiedene konkretere Gestaltungsmöglichkeiten. Konkret 
lassen sich auf Basis der Anpassung zur Vermeidung von Normenkonflikten 
an den Kollisions- und Sachnormen durch Auslegung, Ergänzung, Nichtanwen-
dung und Ersetzung Modifikationen begründen. Im Zusammenhang mit den 
positiven Normenkonflikten wird die Nichtanwendung einzelner Sachnormen 
sowie die Ersetzung im Vordergrund stehen. Eine Möglichkeit der Befreiung 
von der Anwendbarkeit einzelner Normen bei Auslandsbezug wird teilweise 
auch allgemein aus teleologischen Gründen bejaht.2260 Eine Modifizierung an 
der Kollisionsnorm ist etwa im Bereich des Gesellschaftsrechts denkbar, wenn 
anstatt auf die Inkorporationstheorie nach Art. 154 IPRG auf die Differenzie-
rungs- und Überlagerungstheorie abgestellt wird.2261 

1309 Sodann können Sachnormen mit Flexibilität im Falle von internationalen Sach-
verhalten Normenkonflikte verhindern. Während für ein künftiges Recht vor-
stellbar wäre, zahlreiche Sonderregeln für den grenzüberschreitenden Bezug 
vorzusehen und für die Anwendbarkeit oder die Rechtsfolgen nach Ausland-
sachverhalten zu differenzieren, sind unter geltendem Recht nur punktuell 
flexibilisierte Sachnormen auszumachen. Einerseits wurde mit Art. 4 UEV eine 
Grundlage gefunden, welche Ausnahmen von der Anwendung einzelner Be-
stimmungen der Übernahmeverordnung erlaubt. Sodann kann die Ausnahme-
gewährung – etwa von der Angebotspflicht – als normenkonfliktverhinderndes 
Instrument dienen. Schliesslich sind unter den Schweizer Übernahmeregeln 
auch einzelne Sachnormen auszumachen, welche eine explizite Modifizierung 
im Einzelfall erlauben, namentlich ist dies für Fristen möglich.2262 Da der un-
terschiedliche Fristenlauf eine grosse Problematik der gleichzeitigen Anwend-
barkeit von mehreren Übernahmeaufsichtsrechten bzw. der parallelen Durch-
führung mehrerer Übernahmeverfahren sein kann,2263 vermögen solche 
punktuellen Möglichkeiten u. U. die Auswirkungen der Normenkollision ent-
scheidend abzuschwächen. Überlegungen im Zusammenhang mit der Nor-
menkonfliktvermeidung sowie Anpassungsüberlegungen sprechen dafür, die 

Siehe vorne N 154 ff. 
JOSENHANS, 433 f. 
Siehe vorne N 457 ff. und N 1065 ff. 
Siehe bspw. Art. 8 Abs. 1 UEV, Art. 14 UEV oder Art. 39 Abs. 2 FinfraV-FINMA. 
Siehe ZIMMER, Grenzüberschreitende Übernahmen, 734. 

2259 

2260 

2261 

2262 
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Flexibilität solcher Normen grosszügig auszulegen. Die UEK hat sich auch be-
reit erklärt, hier Fristverlängerungen und weitere Ausnahmen zu gewähren – 
wenn auch ohne weitere kollisionsrechtliche Überlegungen.2264 

1310 Allerdings muss die Anpassung und Flexibilisierung an das ausländische Recht 
auch gewisse Grenzen haben. Während bspw. eine Vereinheitlichung der Fris-
ten zur Koordination der Verfahren generell sinnvoll sein wird, können Verlän-
gerungen auch im Widerspruch zu einem raschen Verfahren stehen, wie es 
nach dem Schweizer Recht vorgesehen ist.2265 Wie beim Anwendungsverzicht 
muss die Gewährleistung des Anlegerschutzes deshalb der Anpassung die 
Grenze setzen, während die eingeräumte Flexibilität auch immer gegenüber 
der Rechtssicherheit abzuwägen ist. 

1311 Die durch das Übernahmerecht und das internationale Privatrecht einge-
räumte Flexibilität bei der Anwendung gilt es bei positiven Normenkonflikten 
zu nutzen, um einzelnen Widersprüchen zu begegnen, sei dies durch Ausnah-
megewährung, Anwendung der ausdrücklich bereitgestellten Abweichungs-
normen oder Rückgriff auf das allgemeine Institut der Anpassung. Damit kön-
nen die negativen Auswirkungen einer kumulativen Anwendung namentlich in 
Bezug auf den unterschiedlichen Fristenlauf sowie weitere punktuelle Rei-
bungsbereiche deutlich entschärft werden. 

2.5. Ausstrahlungswirkung 

1312 Einen Konfliktlösungsansatz bietet auch die Ausstrahlungstheorie, wonach 
Aufsichts- und Zivilrecht wechselseitig zur Auslegung der relevanten Normen 
herangezogen werden sollen.2266 Sie kann bei Normenkollisionen im Verhältnis 
von Aufsichts- und Privatrecht behilflich sein, was – über das Institut der An-
passung – auch im internationalen Verhältnis gilt. Eine Anerkennung der Aus-
strahlungswirkung kann Unstimmigkeiten glätten, indem durch wechselsei-
tige Wirkung und Konkretisierung eine Annäherung bzw. ein Gleichlauf des in- 
und ausländischen Rechts erzielt wird. Mittels Ausstrahlungswirkung können 
zwar keine Widersprüche der Rechtsordnungen ausgeschlossen werden, aber 
die Reibungsverluste eines positiven Normenkonflikts können gemindert wer-
den. Sie ist besonders im Zusammenhang mit Pflichtenkollisionen von grosser 

Verfügung 624/02 der UEK vom 7.3.2016 i. S. Syngenta AG, E. 11; Verfügung 572/02 der 
UEK vom 22.8.2014 i. S. UBS AG, E. 1. 
Siehe JOSENHANS, 432 f. zum Verhältnis des Beschleunigungsgebots in Deutschland gegen-
über dem amerikanischen Recht. 
Siehe dazu vorne N 113 ff. und 1069 ff. 

2264 

2265 

2266 
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Bedeutung, wenn in- und ausländisches Recht, insbesondere Gesellschafts- 
und Übernahmeaufsichtsrecht, gleichzeitig unterschiedliche Pflichten vorge-
ben. Die Strahlungswirkung vermindert auch die Gefahr von widersprüchli-
chen Entscheiden, die ohne wechselseitige Beachtung selbst drohen können, 
wenn sich in- und ausländisches Recht nicht direkt widersprechen. 

2.6. Praktische Gestaltungsinstrumente: 
Angebotsrestriktionen, Mehrfachangebote etc. 

1313 Schliesslich haben sich in der Praxis gewisse Gestaltungsinstrumente als 
zentral erwiesen, um die gleichzeitige Anwendbarkeit mehrerer Übernahme-
regeln zu verhindern. Insbesondere in Bezug zu Rechtsordnungen mit extra-
territorialen Anwendungsansprüchen oder mit Anknüpfung an den Anleger-
wohnsitz ist die Verhinderung der gleichzeitigen Anwendbarkeit des 
ausländischen Rechts ein grosses praktisches Bedürfnis. 

1314 Angebotsrestriktionen wurden – aus kollisionsrechtlicher Sicht – als legitimes 
praktisches Instrument zur Vermeidung von positiven Normenkonflikten ein-
geordnet.2267 Mittels Einschränkung der territorialen Angebotsreichweite wird 
die gleichzeitige Anwendbarkeit eines ausländischen Aufsichtsrechts verhin-
dert. Im Verhältnis zum US-amerikanischen Recht stellen solche Sales Restric-
tions das zentrale Mittel dar, um positive Normenkonflikte zu unterbinden.2268 

Dabei spielt neben der Vermeidung von eigentlichen Normenwidersprüchen 
auch das Verhindern von unverhältnismässig hohen Transaktionskosten eine 
wichtige Rolle. 

1315 Soll das Übernahmeangebot jedoch alle Aktien umfassen, kann statt dem blos-
sen Ausschluss der «problematischen» ausländischen Aktionäre zusätzlich die 
Unterbreitung eines parallelen separaten Angebots gemäss den Vorgaben des 
ausländischen Rechts erfolgen, wobei beide Angebote mit entsprechenden Re-
striktionen versehen sind (dual restricted offer).2269 Diese Vorgehensweise kann 
namentlich wiederum im Verhältnis zum US-amerikanischen Recht die Gefahr 
von positiven Normenkonflikten massiv reduzieren, da dann für einen Teil der 
Aktionäre ein Angebot nach dem einen Recht gilt, während das Angebot für die 
restlichen Aktionäre einem anderen Recht untersteht. Bei Vielfachkotierungen 

Siehe vorne N 881 ff. 
Mit der Transaktionsgestaltung zur Vermeidung US-amerikanischer Rechtsanwendung 
aus Sicht des deutschen Rechts hat sich JOSENHANS ausführlich befasst, siehe JOSENHANS, 
164 ff., 358 ff. 
Siehe vorne N 892. 
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2268 
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könnte die Übernahme in mehrere separate Angebote in den jeweiligen Bör-
senländern aufgeteilt werden, die sich nach dem jeweils lokalen Recht richten. 
Ein effizientes Übernahmeverfahren würde aber die damit verbundenen Auf-
wände und Transaktionskosten meiden. 

1316 Schliesslich ist im selben Kontext auch das Vendor-Placement-Verfahren zu 
nennen, welches Normenkonflikte v. a. bei Tauschangeboten verhindern 
soll.2270 Mit diesem Verfahren kann die gleichzeitige Anwendbarkeit eines aus-
ländischen (Prospekt- oder Registrierungs-)Rechts – v. a. des US-amerikani-
schen Rechts – verhindert werden, indem (anstelle der Tauschaktien) den 
«problematischen» Aktionären nur der Nettoerlös aus dem besonderen Ver-
kaufsverfahren zugeteilt wird. Wenn die UEK die Zulässigkeit eines solchen 
Vorgehens in ihrer Praxis schon zur Vermeidung von unverhältnismässigem 
Aufwand bejaht hat,2271 dürfte dieses Gestaltungsinstrument ohnehin zur Ver-
hinderung von positiven Normenkonflikten nutzbar sein. 

1317 Wenn auch bei all diesen praktischen Mechanismen immer ein Spannungsver-
hältnis zum Gleichbehandlungsgrundsatz gegeben ist, spricht die kollisions-
rechtliche Betrachtung für die Zulässigkeit einer solchen Praxis mit dem Ziel 
der Konfliktvermeidung. Damit können einerseits extensive Anwendungsan-
sprüche des eigenen Rechts im Ausland zurückgenommen werden, anderseits 
wird aber auch die extraterritoriale Anwendung ausländischen Rechts verhin-
dert. 

1318 Ein praktisches Gestaltungsinstrument im Umgang mit Pflichtenkollisionen 
des Verwaltungsrats der Zielgesellschaft aus auseinanderfallendem anwend-
barem Gesellschafts- und Übernahmeaufsichtsrecht könnte die statutarische 
Konkretisierung der Pflichten des Verwaltungsrats sein (primär als statutari-
sche Aufgabenkataloge für den Fall der Übernahmesituation). Auf diese Weise 
wäre denkbar, die allgemeinen gesellschaftsrechtlichen Pflichten nach den 
Vorgaben von ausländischen Übernahmeregeln in den Statuten zu konkreti-
sieren, allenfalls gar unter Referenzierung des ausländischen Rechts. So 
könnte eine inhaltliche Annäherung der unterschiedlichen Pflichten erzielt 
werden. Die Zulässigkeit und die Wirkungen einer solchen statutarischen 
Konkretisierung wären aber nach dem anwendbaren Gesellschaftsrecht zu 
prüfen. 

Siehe vorne N 893. 
Verfügung 0469/01 der UEK vom 15.2.2015 i. S. Schweizerische Rückversicherungs-Gesell-
schaft AG, E. 2 
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1319 Diese Gestaltungsmöglichkeiten können eine beachtliche Komplexität aufwei-
sen und mit dem entsprechenden Aufwand für die Anbieterin verbunden sein. 
Wie die Praxis zeigt, werden sie aber als pragmatische Lösungen genutzt, um 
entweder Normenkonflikte schon zu verhindern oder wenn nötig die parallele 
Einhaltung zweier Rechtsordnungen zu ermöglichen. Im Umgang mit Nor-
menkonflikten helfen Angebotsrestriktionen und ähnliche Mechanismen dem-
zufolge im Verhältnis von mehreren Aufsichtsrechten und dabei namentlich im 
transatlantischen Verhältnis. 

2.7. Fazit 

1320 Im geltenden Recht lassen sich für den Bereich des Übernahmerechts mehrere 
Ansätze zur Normenkonfliktlösung finden. Ausgangspunkt und Hauptinstru-
ment stellt der Mechanismus des Anwendungsverzichts nach FinfraG dar. Ins-
besondere mit der – hier vertretenen – Ansicht, wonach auch ein partieller 
Anwendungsverzicht möglich ist, lassen sich zahlreiche positive Normenkon-
flikte sowohl zwischen mehreren Übernahmeaufsichtsrechten als auch im 
Verhältnis zum Privatrecht lösen. Damit deckt der Anwendungsverzicht be-
reits einen Grossteil der möglichen Kollisionen ab. 

1321 Sofern ein Anwendungsverzicht nicht möglich oder sinnvoll ist, verbleiben die 
weiteren Instrumente: Einerseits kann eine durchdachte Gestaltung der 
Rechtswahl das Verhältnis des anwendbaren Aufsichtsrechts zum Privatrecht 
sowie zwischen mehreren Privatrechtsgebieten entschärfen. Andererseits 
können mittels praktischer Lösungsansätze wie Angebotsrestriktionen und 
parallelen Angeboten Konflikte mit extraterritorial wirkenden Rechtsordnun-
gen vermieden werden. Für punktuelle Unstimmigkeiten und Widersprüche 
wurde an verschiedenen Stellen im Übernahmerecht bewusst eingeräumte 
Flexibilität verortet, welche die Schweizer Behörden in ihrer Praxis auch zu 
nutzen wussten. Schliesslich erlaubt die Ausstrahlungstheorie, Unebenheiten 
zwischen dem anwendbaren Privat- und Aufsichtsrecht zu glätten und insbe-
sondere Pflichtenkollisionen abzumildern. Positive Normenkonflikte, für wel-
che ein entsprechender Lösungsansatz gänzlich fehlt, sind deshalb die Aus-
nahme. Grösster Konfliktherd dürfte die – ausführlich dargestellte – 
Problematik des Verhältnisses von Gesellschafts- und Übernahmeaufsichts-
recht darstellen. Schliesslich ist festzuhalten, dass kein Weg an der Einzelfall-
betrachtung vorbeiführt. 

1322 Damit ist insgesamt ein Instrumentarium an Konfliktlösungsansätzen zu fin-
den, welches m. E. als ausreichend beurteilt werden kann, um mit der Gefahr 
von positiven Normenkonflikten umzugehen. Dies erfordert aber eine ent-
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sprechende Auslegung auf verschiedenen Ebenen, welche sich auf das Institut 
der Anpassung abstützt. Gewiss wären in der Theorie juristisch elegantere 
Lösungen denkbar als das präsentierte Mosaik von Ansätzen. Wenn mit dem 
geltenden Rechtsrahmen auszukommen ist, können die anzutreffenden Mög-
lichkeiten aber als tauglich eingeordnet werden, im Einzelfall positive Nor-
menkonflikte zu vermeiden und zu lösen. 

II. Negative Normenkonflikte 

1. Ausgangslage 

1323 Während die Problematik von negativen Normenkonflikten unter dem alten 
Recht ein grosser Diskussionspunkt war, ist ihre Bedeutung unter dem gelten-
den Recht – aus Sicht der Schweiz – als gering einzustufen. Wie gesehen hat 
sich mit der Ausdehnung des Anwendungsbereichs der Übernahmeregeln des 
FinfraG und der Erfassung auch von ausländischen Zielgesellschaften im Zuge 
der Revision die Gefahr von Normenmängeln weg hin zu einem erhöhten Ri-
siko von positiven Normenkonflikten verlagert. Die zur Vermeidung von nega-
tiven Normenkonflikten begründete «Tag Heuer»-Praxis wurde im Revisions-
prozess übernommen, ebenfalls unter Hinweis auf das Ziel der Vermeidung 
von Normenmängeln.2272 

1324 Die gesetzgeberische Ausdehnung des Anwendungsbereichs des eigenen 
Rechts ist – schon rein sachlogisch – eine naheliegende Lösungsvariante zur 
Lückenschliessung.2273 Damit wurde mit der Revision der Norm zum Anwen-
dungsbereich des BEHG die Bekämpfung von negativen Normenkonflikten be-
reits an die Hand genommen bzw. die wichtigste Lösungsmöglichkeit bereits 
umgesetzt. Vor diesem Hintergrund überrascht nicht, dass negative Normen-
konflikte heute kein zentrales Problem des Übernahmerechts darstellen. Die-
jenigen Fälle, welche früher mangels Anwendbarkeit eines Übernahmerechts 

Botschaft BEHG 2011, 6884, 6891 und 6900; siehe vorne N 639 ff. 
Siehe etwa JOSENHANS, 340. 
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zu Diskussionen geführt haben, wären unter dem geltenden Recht klar er-
fasst.2274 Trotzdem bleibt für gewisse Konstellationen noch eine Gefahr von 
negativen Normenkonflikten, die es nachfolgend zu betrachten gilt. 

1325 Negative Normenkonflikte bzw. Normenmängel sind gegeben, wenn sich gar 
keine Rechtsordnung auf eine Frage anwendbar erklärt.2275 Normenmängel 
sind allerdings nicht per se problematisch.2276 Sie sind gemäss allgemeinem in-
ternationalen Privatrecht erst auszuräumen, wenn das Ergebnis des Normen-
mangels vom Inhalt aller betroffenen Rechtsordnungen abweicht.2277 Für das 
Übernahmerecht spezifisch konnte sich bislang kein Kriterium durchsetzen, 
nach welchem ein Normenmangel als problematisch qualifiziert wird.2278 

1326 Nach der Betrachtung des Schweizer Übernahmeaufsichtsrechts kann m. E. 
der adäquate Anlegerschutz als bei negativen Normenkonflikten im Vorder-
grund stehend eingeordnet werden. Wenn nach Art. 125 Abs. 2 FinfraG das 
Übernahmeverfahren nur dann einer ausländischen Rechtsordnung überlas-
sen werden kann, wenn ein gleichwertiger Anlegerschutz gegeben ist, so be-
steht aus dieser Sicht eine problematische Regelungslücke immer dann, wenn 
der Anlegerschutz nicht adäquat gewahrt wäre. Die Durchsetzung eines genü-
genden Anlegerschutzes wäre in diesem Sinne als Hauptordnungsinteresse 
der Schweizer Übernahmeregeln zu sehen.2279 Deshalb ist m. E. – aus Sicht des 
FinfraG – von einem negativen Normenkonflikt zu sprechen, wenn eine öffent-
liche Übernahme keinem Übernahmerecht mit genügendem Anlegerschutz un-
tersteht. 

Im Gesetzgebungsprozess wurde das Beispiel des öffentlichen Übernahmeangebots der 
italienischen Cosmo Pharmaceuticals S.p.A. auf die in Zürich kotierte BioXell S.p.A. ge-
nannt. Da in diesem Fall die Zielgesellschaft in der Schweiz kotiert war, aber ihren Sitz in 
Italien hatte, erklärte sich das BEHG (unter der alten Regelung) für nicht anwendbar. Auch 
das italienische Recht war nicht anwendbar, da dieses eine Kotierung in Italien oder in 
einem anderen europäischen Mitgliedstaat verlangte; siehe Stellungnahme UEK Revision 
BEHG, 10 f. Diese Zielgesellschaft würde heute von Art. 125 Abs. 1 FinfraG erfasst. Gleiches 
gilt für den «Tag Heuer»-Fall sowie den Fall «Hilti», dazu Empfehlung 0151/01 der UEK 
vom 10.2.2003 i. S. Hilti AG, E. 1. 
Siehe vorne N 153. 
EKKENGA/KUNTZ, 2433. 
JOSENHANS, 340; KELLER/SIEHR, 455; RÜEDI, 132. 
Während JOSENHANS, 340 ff., Normenmängel nur dann ausräumen möchte, wenn die Ord-
nungsinteressen des nationalen Gesetzgebers berührt werden, erachten EKKENGA/KUNTZ, 
2433, v. a. Normenmängel als störend, wenn das Vakuum aus einer kollisionsrechtlichen 
Verweisungsabstinenz aufgrund der Einseitigkeit der Anknüpfung resultiert. 
Im Sinne von JOSENHANS Verständnis des Normenmangels, siehe JOSENHANS, 340 f. 
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1327 Negative Normenkonflikte drohen primär im Bereich des Aufsichtsrechts. Im 
Übernahmeprivatrecht hingegen stellt sich diese Problematik nicht speziell, 
schon der weite Anwendungsbereich der gesellschaftsrechtlichen Anknüpfun-
gen des IPRG verhindert echte Lücken im internationalen Gesellschaftsrecht 
weitgehend.2280 

2. Konstellationen 

1328 In der Literatur werden für den Bereich des Übernahmerechts verschiedene 
Konstellationen angeführt, in denen ein negativer Normenkonflikt droht: Ers-
tens ist dies der Fall, wenn das Recht am Kotierungsort kein Übernahmeauf-
sichtsrecht oder zumindest keine äquivalenten Übernahmeregeln kennt.2281 

Diese Konstellation wird durch das Anknüpfungssystem des FinfraG mit wei-
tem Anwendungsbereich unter Verzichtsvorbehalt teilweise abgedeckt. So-
dann können Normenmängel im Verhältnis zu Rechtsordnungen auftreten, 
welche zwar ein Übernahmeaufsichtsrecht kennen, wobei dieses aber – etwa 
aufgrund eines eng gefassten Anwendungsbereichs – nicht anwendbar bzw. 
anwendungsinteressiert ist.2282 Schliesslich sind auch Konstellationen mit feh-
lender Aufsichtszuständigkeit denkbar.2283 

1329 Diese Konstellation sind aus Schweizer Sicht insbesondere dann relevant, 
wenn die Inkorporation der Zielgesellschaft im Inland zu finden ist. Damit ist 
– gleich wie bei den positiven Normenkonflikten – wiederum das grösste Nor-
menkonfliktpotential bei Auseinanderfallen von Sitz bzw. Inkorporation und 
Kotierung auszumachen. Da das FinfraG sich für anwendbar erklären kann, 
wenn die Zielgesellschaft ihren statutarischen Sitz im Ausland hat, drohen un-
ter der geltenden Ordnung negative Normenkonflikte insbesondere, wenn der 
statutarische Sitz in der Schweiz gelegen ist, die Aktien aber ausschliesslich im 
Ausland kotiert sind. Wenn das Recht am Kotierungsort in solchen Fällen keine 
anlegerschutzäquivalenten Übernahmeregeln kennt oder diese sich nicht an-
wendungsinteressiert zeigen, so resultiert ein Normenmangel. 

Siehe MEIER N., Eingriffsnormen, 50. 
Was schon das Grundproblem des «Tag Heuer»-Falles war, dazu N 639 ff.; sodann war 
diese Problematik früher etwa im Bezug zu Liechtenstein gegeben, siehe Empfehlung 
0151/01 der UEK vom 10.2.2003 i. S. Hilti AG, E. 1; RÜEDI, 133; WEBER P./STANCHIERI, 223. 
RÜEDI, 133. 
RÜEDI, 134; dass sich diese Problematik international tatsächlich ergeben kann, zeigte sich 
bei der Übernahme der Ottoman Bank (die in Grossbritannien inkorporiert war, aber ihre 
faktische Tätigkeit in Australien ausübte, weshalb sich beide Übernahmekommissionen für 
unzuständig erklärten); siehe SCHNYDER, Grenzüberschreitende Übernahmen, 657. 
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1330 Erstaunlicherweise kann diese Problematik gerade im eurointernationalen Be-
zug auftreten.2284 Bei Drittstaatenkonstellationen überlässt die ÜRL es den 
Mitgliedstaaten, unter welchen Voraussetzungen sie ihr Übernahmerecht für 
anwendbar erklären.2285 Wenn nun eine Rechtsordnung – so das deutsche 
WpÜG – bei Drittstaatenkonstellationen mit der Anwendung zurückhaltend 
ist, so erklärt sie sich trotz der inländischen Kotierung bei einem Sitz in einem 
Drittstaat nicht für anwendbar.2286 Die Übernahme einer Zielgesellschaft mit 
statutarischen Sitz in der Schweiz und einer Kotierung ausschliesslich in 
Deutschland fällt damit durch das Raster, indem sie keiner Aufsicht untersteht. 
Es resultiert eine Schutzlücke, gerade was den Anlegerschutz anbelangt, die 
als Normenmangel im vorne definierten Sinne zu qualifizieren ist. Zudem kann 
die fehlende Anwendbarkeit eines äquivalenten Übernahmerechts auch ein 
praktisches Problem für die Zielgesellschaft sein.2287 

3. Lösungsmöglichkeiten 

1331 Es ist zu prüfen, ob bzw. wie solche negativen Normenkonflikte durch das 
Schweizer Recht verhindert werden können. Eine Erfassung von ausschliess-
lich im Ausland kotierten Gesellschaften durch das FinfraG wäre nicht rund-
weg undenkbar, wie etwa das Beispiel des britischen City Code on Takeovers 
and Mergers zeigt.2288 Allerdings wurde der Anwendungsbereich der Übernah-
meregeln des FinfraG schon ohne dies als sehr weitgehend beurteilt. Meines 
Erachtens würde eine weitere Ausdehnung die Gefahr von positiven Normen-
konflikten nur noch zusätzlich erhöhen. Dass diese Konstellation nicht erfasst 
wird, ist m. E. auch nicht auf eine Schutzlücke im Schweizer Recht zurückzu-
führen: Da bei gänzlichem Fehlen einer Kotierung in der Schweiz hier auch 
kaum Anknüpfungspunkte für eine Aufsicht bestehen, wäre in diesen Fällen 
aus einer Gesamtperspektive eher eine Regulierung durch das ausländische 
Recht zu erwarten, insbesondere wenn die Anknüpfungssysteme international 

Siehe schon vorne N 763. 
VON HEIN, Kodifikation, 558. 
§ 1 Abs. 2 und 3 WpÜG und § 2 Abs. 3 und 7 WpÜG; Angerer/Weibel/Süssmann, Kom-
mentar WpÜG-ANGERER, § 1 N 46 ff.; MüKo BGB IPR II-LEHMANN, Teil 12 N 436 ff.; Zetz-
sche/Lehmann, Finanzdienstleistungen-ECKERT, § 13 N 131 f. 
So WEBER P./STANCHIERI, 223, wonach schon für die Kotierung erforderlich sein kann, dass 
ein Recht anwendbar ist, das eine Angebotspflicht vorsieht. 
Der britische City Code on Takeovers and Mergers – das Regelungsvorbild des BEHG – ist 
auch auf Zielgesellschaften anwendbar, deren Beteiligungsrechte ausschliesslich im (aus-
sereuropäischen) Ausland kotiert sind, sofern der statutarische Sitz sowie der Verwal-
tungssitz im Inland sind, dazu N 728. 
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eine Tendenz in Richtung Marktanknüpfung und Massgeblichkeit der Kotie-
rung zeigen. Die Lücke ist deshalb vielmehr in den Rechtsordnungen zu veror-
ten, welche diese Sachverhalte trotz inländischer Kotierung nicht erfassen.2289 

Auch wenn es sich nicht um eine Problematik des Schweizer Rechts handelt, 
ist trotzdem kurz zu fragen, ob das schweizerische Recht Möglichkeiten für 
den Umgang mit diesen Konstellationen bereitstellt, insbesondere wenn es 
das Ordnungsanliegen des Anlegerschutzes durchzusetzen gilt. 

1332 Auch bei negativen Normenkonflikten ist wiederum eine Vielzahl an Lösungs-
möglichkeiten theoretisch denkbar: 

1333 Die weitere Ausdehnung des Anwendungsbereichs der Übernahmeregeln 
wurde soeben als Überdehnung abgelehnt. Weniger einschneidend wäre ein 
Anwendungsvorbehalt für Ausnahmefälle bzw. eine subsidiäre Anwendung des 
Schweizer Rechts im Sinne einer Notzuständigkeit.2290 Die Übernahmeregeln 
würden sich also nur im Falle eines drohenden Normenmangels für anwendbar 
erklären. Damit würde für negative Normenkonflikte die spiegelbildliche Lö-
sung zum Anwendungsverzicht bei positiven Konflikten eingeführt. Meines 
Erachtens spricht nichts gegen eine Regelung, welche bei fehlender adäquater 
Regelung am ausländischen Kotierungsort erlaubt, das Schweizer Recht aus-
nahmsweise zur Anwendung zu bringen, sofern anderweitig ein enger Bezug 
zur Schweiz (insb. ein statutarischer Sitz in der Schweiz) gegeben ist. 

1334 Hierfür bedürfte es aber einer gesetzlichen Grundlage. Unter dem geltenden 
Recht besteht m. E. keine Grundlage hierfür. Der Wortlaut sowie die Konzep-
tion von Art. 125 Abs. 1 und 2 FinfraG lassen kaum Raum, über den Weg der 
Auslegung oder der Anpassung eine solche ausnahmsweise subsidiäre Anwen-
dung zu konstruieren. Die UEK hat sich zwar – in anderem Zusammenhang – 
nicht zurückhaltend gezeigt, beim Anwendungsbereich der Übernahmeregeln 
eine teleologische Gesetzeslücke auszumachen und das Gesetz – entgegen 
dem Wortlaut – auch auf Zielgesellschaften ohne kotierte Aktien anzuwen-
den.2291 In diesem Sinne wäre auch hier zu fragen, ob eine planwidrige Unvoll-
ständigkeit von Art. 125 Abs. 1 FinfraG gegeben ist, indem der Gesetzgeber 
diese Konstellation nicht gesehen und deshalb nicht geregelt hat. Dies ist m. E. 
zu verneinen. Wie gezeigt hat der Gesetzgeber den Anwendungsbereich be-
wusst ausgedehnt und zusätzliche Konstellationen erfasst.2292 Dabei wurde 

Siehe zu Lösungsvarianten aus Sicht des deutschen Rechts JOSENHANS, 341 ff. 
RÜEDI, 120 f. 
Empfehlung 0188/01 der UEK vom 31.3.2004 i. S. Clair Finanz Holding AG, E. 1.2. 
Siehe vorne N 647. 
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aber die Voraussetzung einer Kotierung im Inland willentlich beibehalten. Dass 
der Gesetzgeber den ausnahmsweisen Anwendungsverzicht geschaffen hat, 
aber von einer Regelung der ausnahmsweisen Anwendung abgesehen hat, ist 
als qualifiziertes Schweigen zu werten. Für eine weitere Ausdehnung des An-
wendungsbereichs über den zugrundeliegenden Sinn und Zweck der Über-
nahmeregeln bleibt deshalb kein Raum. 

1335 Eine solche Regelung de lege ferenda wäre als Gegenstück des Anwendungs-
verzichts nach Art. 125 Abs. 2 FinfraG spiegelbildlich zu konzipieren:2293 Das 
heisst, Voraussetzungen der ausnahmsweisen Anwendung wären das Vorlie-
gen eines negativen Normenkonflikts sowie die drohende Gefährdung des An-
legerschutzes. Als dritte Voraussetzung wäre ein enger Bezug zur Schweiz zu 
verlangen, wobei den Aufsichtsbehörden wiederum das entsprechende Er-
messen eingeräumt werden könnte. Im Vordergrund stünden hier als Kriterien 
neben dem statutarischen Sitz der Zielgesellschaft sicherlich der Verwal-
tungssitz, aber auch die Berücksichtigung weiterer Kriterien (etwa die Zahl 
betroffener Anleger). Um Rechtsunsicherheit über eine unvorhersehbare An-
wendung zu vermeiden, wären aber an diesen engen Bezug hohe Vorausset-
zungen zu stellen. 

1336 Eine Möglichkeit zur Vermeidung von Normenmängeln könnte in der Anwen-
dung ausländischen Rechts durch die eigene Aufsichtsbehörde gesehen wer-
den.2294 Wenn eine ausländische Aufsichtsbehörde sich nicht für zuständig er-
klärt, könnte die inländische Behörde ihre Aufsicht stattdessen wahrnehmen. 
Sieht sie einen grösseren Bezug der Transaktion zum ausländischen Recht, so 
könnte sie das ausländische Recht zur Anwendung bringen. Was im Wirt-
schaftskollisionsrecht lange undenkbar war,2295 bedürfte einer grundlegenden 
Umstellung des Anknüpfungssystems. Zudem kommen für die vorliegend rele-
vante Konstellation grundlegende kollisionsrechtliche Bedenken hinzu: Wenn 

Dies könnte de lege ferenda etwa in Form eines Art. 125 Abs. 2bis FinfraG wie folgt ausse-
hen: «Im Zusammenhang mit öffentlichen Kaufangeboten für Beteiligungspapiere von Ziel-
gesellschaften mit Sitz in der Schweiz, deren Beteiligungspapiere ausschliesslich an einer 
Börse im Ausland kotiert sind, kann ausnahmsweise das Schweizer Recht zur Anwendung ge-
bracht werden, soweit: a. kein ausländisches Recht anwendbar wäre, welches einen genügen-
den Schutz der Anlegerinnen und Anleger gewährleistet; und b. ein enger Bezug der Trans-
aktion zur Schweiz gegeben ist.» 
RÜEDI, 113 ff. 
Siehe vorne N 173 f. 
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der ausländische Staat den Anwendungswillen des eigenen Rechts bewusst 
einschränkt bzw. dieses nicht anwendet, ist abzulehnen, dass die inländische 
Aufsichtsbehörde dieses fremde Recht stattdessen anwendet.2296 

1337 Weitere Konfliktlösungsansätze de lege ferenda würden ebenfalls einer grund-
legenden Revision des gesamten einseitigen Anknüpfungssystems bedürfen. 
Auch negative Normenmängel könnten mittels Multilateralisierung der Kolli-
sionsnormen verhindert werden,2297 allerdings ist eine internationale Verein-
heitlichung der Kollisionsnormen nicht zu erwarten.2298 Weniger grundle-
gende Änderungen würde ein Ausbau der Koordination durch Rechts- und 
Amtshilfe bringen.2299 

1338 Neben diesen Möglichkeiten, welche allesamt einer Gesetzesrevision bedürf-
ten, werden unter dem geltenden Recht praktische Lösungsmöglichkeiten dis-
kutiert. Im Falle eines negativen Normenkonflikts kann zur Beseitigung von 
Rechtsunsicherheit eine freiwillige Unterstellung ins Auge gefasst werden.2300 

Eine solche wird in der Form der Referenzierung der Schweizer Übernahme-
regeln (insb. der Angebotspflicht) in den Statuten, mittels vertraglicher Lösung 
oder durch Parteierklärung diskutiert.2301 Vorne wurde bereits Skepsis gegen-
über der Möglichkeit der freiwilligen Unterstellung geäussert.2302 Während die 
UEK unter dem alten Recht noch Bereitschaft signalisierte, freiwillige Unter-
stellungen anzunehmen, wären diese Konstellationen vom geltenden Recht 
ohnehin erfasst. Bei der hier relevanten Konstellation des statutarischen Sit-
zes in der Schweiz und der Kotierung ausschliesslich im Ausland hingegen ist 
m. E. zu bezweifeln, dass die UEK eine freiwillige Unterstellung tatsächlich ak-
zeptieren würde, zumal dies schon vor dem Hintergrund des Gesetzmässig-
keitsprinzips heikel ist.2303 Damit wäre der Versuch einer freiwilligen Unter-
stellung in der Praxis mit erheblichen Unsicherheiten behaftet. 

1339 Aus dem Dargelegten folgt m. E., dass als Lösungsmöglichkeit de lege ferenda 
ein Anwendungsvorbehalt im Sinne einer Notzuständigkeit denkbar wäre. Da-
mit könnte – ohne grundlegende Umstellung des Anknüpfungssystems und 

Siehe JOSENHANS, 343 ff., wonach dies völkerrechtlich zulässig wäre, aber diverse andere 
Gründe dagegensprechen. 
JOSENHANS, 342. 
Siehe zu den Gründen vorne N 200 ff. 
JOSENHANS, 350. 
Dies wurde schon im «Tag Heuer»-Fall versucht, siehe vorne N 642 ff. 
RÜEDI, 188; WEBER P./STANCHIERI, 224 ff.; sie dazu vorne N 747. 
N 745 ff.; siehe für eine ausführliche Auseinandersetzung RÜEDI, 181 ff. 
Siehe vorne N 745 ff.; zweifelnd auch WEBER P./STANCHIERI, 224. 
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ohne übermässige weitere Ausdehnung des Anwendungsbereichs der Über-
nahmeregeln – die Gewährleistung eines genügenden Anlegerschutzes auch 
im Verhältnis zu Rechtsordnungen gesichert werden, welche selbst keinen ge-
nügenden Schutz bieten, sei dies mangels Anwendbarkeit oder mangels äqui-
valenter Regelung. Unter dem geltenden Recht besteht kein Raum, die noch 
überbleibenden Konstellationen von negativen Normenkonflikten durch das 
FinfraG zu erfassen. Wenn auch die Gewährleistung des Anlegerschutzes dar-
unter leidet, muss akzeptiert werden, dass auch die Durchsetzung des An-
legerschutzes mittels Übernahmeregeln eine gewisse territoriale Begrenzung 
kennen muss. Wie gesehen resultieren die – unter geltendem Recht noch ver-
bleibenden – Normenmängel nur im Verhältnis zu zurückhaltenden ausländi-
schen Rechtsordnungen und sind nicht auf eine Lücke der Schweizer Über-
nahmeregeln zurückzuführen. Wenn die ausländische Rechtsordnung eine 
Konstellation nicht regeln möchte, bliebe eine Anwendung schweizerischen 
Rechts nur angezeigt, wenn genügende Bezugspunkte zur Schweiz gegeben 
wären (die blosse Inkorporation in der Schweiz genügt hierfür m. E. noch 
nicht). Da unter dem geltenden Recht ohnehin nur noch einzelne Konstellatio-
nen von Normenmängeln verbleiben, ist aber keine grundlegende Problematik 
zu verorten. 
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Fünfter Teil: 

Schlussbetrachtung 





1340 Einleitend wurde die Frage nach dem kollisionsrechtlichen Umgang mit der 
rechtsgebiets- und methodenübergreifenden Thematik der internationalen 
Unternehmensübernahme aufgeworfen. Auf Basis der gewonnenen Erkennt-
nisse ist diese Frage nun zusammenfassend zu beantworten. Dabei ist die 
schwierige Ausgangslage zu bewältigen, dass der Grossteil der Unternehmens-
übernahmen auf Sachverhaltsebene einen grenzüberschreitenden Bezug auf-
weist, während der Rechtsrahmen sich aus nationaler, kaum koordinierter Ge-
setzgebung zusammensetzt. Wird die internationale Übernahme aus einer 
kollisionsrechtlichen Gesamtperspektive betrachtet, so ist mit einem viel-
schichtigen Mosaik von berührten Rechtsgebieten, Rechtsordnungen, Metho-
diken, Anknüpfungsprinzipien sowie Zuständigkeiten und den daraus resultie-
renden Unstimmigkeiten umzugehen. 

1341 Im Grundlagenteil der Dissertation wurde die Erkenntnis gewonnen, dass das 
Übernahmerecht als Querschnittsmaterie kollisionsrechtlich nur dann in sei-
ner Gesamtheit erfasst werden kann, wenn das mehrschichtige Normengefüge 
aus Vertrags-, Gesellschafts- und Aufsichtsrecht insgesamt betrachtet wird. 
Dabei ist ein Methodendualismus aus traditionellem internationalem Privat-
recht und Wirtschaftskollisionsrecht auszumachen. Für eine Gesamtbetrach-
tung sind eine kombinierte international-privatrechtliche Betrachtung des 
Übernahmeprivatrechts – getrennt nach den einzelnen Rechtsgebieten – und 
eine wirtschaftskollisionsrechtliche Betrachtung des anwendbaren Übernah-
meaufsichtsrechts unerlässlich. 

1342 Im zweiten Teil der Untersuchung wurden deshalb die privatrechtlichen As-
pekte der internationalen Übernahme getrennt nach Rechtgebieten darge-
stellt. Eine Betrachtung des Übernahmevertragsstatuts offenbart eine Domi-
nanz der Rechtswahlfreiheit für alle vertragsrechtlichen Aspekte einer 
Übernahme. Wenn auch die objektive Anknüpfung in der Praxis eine Rander-
scheinung bleibt, so besteht – aufgrund der Untauglichkeit der gesetzlichen 
Vermutungen – doch ein grosser Diskussionsbedarf. Meines Erachtens ist für 
die Bestimmung des engsten Bezugs des Übernahmevertrags aufgrund der 
zahlreichen Bezüge einer Übernahme zur Inkorporationsrechtsordnung der 
Zielgesellschaft primär diese Inkorporation zu berücksichtigen sowie – bei öf-
fentlichen Übernahmen – der Kotierungsort. 

1343 Das Übernahmegesellschaftsstatut hingegen ist als weitgehend starr zu beur-
teilen. Dem allgemeinen Grundsatz der einheitlichen Anknüpfung gesell-
schaftsrechtlicher Fragen am Inkorporationsort kommt auch bei Übernahmen 
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Geltung zu und er zieht als Konsequenz mit sich, dass der Umfang des Ge-
sellschaftsstatuts weit zu fassen ist. Aus gesellschaftsrechtlicher Sicht klar im 
Zentrum steht das Zielgesellschaftsstatut. Dieses ist insbesondere für die zen-
tralen Fragen nach der Übertragung der Mitgliedschaftsrechte und den Ver-
haltenspflichten des Verwaltungsrats in der Übernahmesituation massgebend. 
Die gesetzlichen Sonderanknüpfungen des Gesellschaftsrechts greifen im Zu-
sammenhang mit Übernahmen nur punktuell ein. 

1344 Aus international-privatrechtlicher Sicht spielt das Sachenrecht bei Übernah-
men nur eine marginale Rolle. In Bezug auf die zentrale Thematik der Anteils-
übertragung werden sachenrechtliche Aspekte weitgehend durch das Gesell-
schaftsstatut verdrängt. Die Bestimmung des Sachstatuts gestaltet sich bei 
Übernahmen verflochten, weil die gesetzlichen Bestimmungen wenig auf den 
Wertpapierhandel zugeschnitten sind und sich im internationalen Wertpa-
pierhandel juristisch komplexe Verwahrungs- und Handelssysteme herausge-
bildet haben. 

1345 Allgemein kann deshalb für das Übernahmeprivatrecht festgehalten werden, 
dass dieses von der Bestimmung des Vertrags- und Gesellschaftsstatuts domi-
niert wird. Während das Vertragsrecht eine grosse Freiheit in der Rechtswahl 
belässt, räumt das Gesellschaftsrecht hierfür kaum Spielraum ein. Soll ein 
möglichst einheitliches Übernahmeprivatrechtsstatut gefunden werden, kann 
mittels entsprechender Rechtswahl das anwendbare Vertragsrecht mit dem 
(auf die Zielgesellschaft) anwendbaren Gesellschaftsrecht in Übereinstimmung 
gebracht werden. So können – zumindest für die privatrechtlichen Aspekte – 
potenzielle Normenkonflikte im Zusammenhang mit der Übernahme präventiv 
verhindert werden. 

1346 Die Darstellung des Übernahmeaufsichtsstatuts im dritten Teil hatte sich an 
Art. 125 FinfraG zu orientieren. Das Anknüpfungssystem des FinfraG sieht nach 
dessen Abs. 1 einen weiten Anwendungsbereich vor, der durch die Möglichkeit 
des Anwendungsverzichts nach Abs. 2 bei Bedarf wiederum eingeschränkt 
werden soll. Während der weite Anwendungsbereich negative Normenkon-
flikte verhindert, schafft er gleichzeitig eine Gefahr von positiven Normenkon-
flikten. Dieser Gefahr wiederum kann durch die Möglichkeit des – m. E. auch 
nur partiell möglichen – Anwendungsverzichts begegnet werden. Für das An-
knüpfungsregime der Übernahmeregeln des FinfraG wurden insgesamt Vor- 
und Nachteile verortet: Als Vorteil kann neben der weitgehenden Verhinde-
rung von Normenkonflikten angeführt werden, dass die Regelung im Zeichen 
der Effizienz und praktischen Klarheit steht und insgesamt den Anlegerschutz 
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stärkt. Nachteilig sind neben den extraterritorialen Tendenzen insbesondere 
Rechtsunsicherheit durch mangelnde Voraussehbarkeit und die Undurchsich-
tigkeit der gesetzlichen Konzeption anzuführen. 

1347 Gemäss der gesetzlichen Konzeption des Anknüpfungssystems wird kombi-
niert an den Sitz der Zielgesellschaft und deren Kotierung angeknüpft. Tat-
sächlich ist jedoch nur der (Haupt-)Kotierungsort ausschlaggebend. Die fakti-
sche Aufgabe des gesellschaftsrechtlichen Anknüpfungselements des Sitzes 
geschah ohne bewussten Wandel zu einer Marktanknüpfung und reisst eine 
Brücke zur international-privatrechtlichen Methodik ein. Konsequenzen sind 
das vermehrte Auseinanderfallen von Gesellschafts- und Übernahmeauf-
sichtsstatut und entsprechende Reibungsflächen. 

1348 Der Mechanismus des Anwendungsverzichts wartet mit aussergewöhnlicher 
Einfachheit auf, erlaubt jedoch einen auf den Einzelfall zugeschnittenen Um-
gang mit Normenkonflikten, dessen es im Bereich des Übernahmerechts auch 
bedarf. Dies gelingt, ohne den Anlegerschutz zurückzustellen. Die Möglichkeit 
des Anwendungsverzichts hebt die Einseitigkeit des Anknüpfungssystems – 
und die damit einhergehenden Nachteile – teilweise auf, indem dem ausländi-
schen Recht mittelbar zur Durchsetzung verholfen wird. 

1349 Das Anknüpfungssystem des FinfraG ist m. E. wirtschaftskollisionsrechtsdog-
matisch wie folgt einzuordnen: Es ist eine Kombination aus der Mass-
geblichkeit von – die kollisionsrechtsmethodische Doppelnatur abbildenden – 
eigentlichen Anknüpfungsprinzipien sowie einer Anwendungsabwägung im 
Konfliktfall mittels Schutzzweckvergleichs. 

1350 Der Umfang des Übernahmeaufsichtsstatuts ist mit der Frage der Notwendig-
keit der kollisionsrechtlichen Spaltung nach der Rechtsnatur der Sachnormen 
verbunden. Anstelle einer grundlegenden Spaltung in gesellschafts- und kapi-
talmarktrechtliche Normen wurde eine differenzierende Zwischenlösung be-
fürwortet: Sämtliche Übernahmeregeln des FinfraG (mit der einzigen Aus-
nahme des Squeeze-out) sind im Ausgangspunkt nach der Regelanknüpfung 
von Art. 125 Abs. 1 FinfraG zu berufen, d. h. auch die gesellschaftsrechtlich ge-
prägten Normen des FinfraG. Fallen Aufsichts- und Gesellschaftsstatut ausein-
ander, so kann der Umfang des Übernahmeaufsichtsrechts jedoch zur Nor-
menkonfliktverhinderung im Einzelfall dynamisch beschränkt werden, indem 
mittels (partiellem) Anwendungsverzicht die gesellschaftsrechtliche Dimension 
der Transaktion «abgespalten» und dem ausländischen Recht überlassen wird. 

1351 Im Anschluss an die separate Betrachtung der Rechtsbereiche wurde in einem 
vierten Teil eine kollisionsrechtliche Gesamtbetrachtung vorgenommen. 
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1352 Für eine Gesamtbetrachtung war zuerst das Verhältnis des Übernahmeauf-
sichtsrechts und des Privatrechts zu klären, wofür eine international-privat-
rechtliche Betrachtungsweise vorzunehmen ist. Die Übernahmeregeln des 
FinfraG wurden grundsätzlich als Eingriffsnormen qualifiziert, wobei dies bei 
aufsichtsrechtlichen Normen mit gesellschaftsrechtlichen Aspekten nicht vor-
behaltslos gilt. Der Umfang der Anwendung von Übernahmeregeln als Ein-
griffsrecht ist deshalb immer konkret im Einzelfall zu bestimmen. Da die 
Schweizer Rechtsordnung mit dem Mechanismus des Anwendungsverzichts 
Bereitschaft signalisiert, die Anwendung ausländischen Übernahmerechts zu 
akzeptieren, dürfen m. E. die Voraussetzungen an den Eingriffsnormcharakter 
bei ausländischem Übernahmerecht tief angesetzt werden. 

1353 Die Regelung der Eingriffsnormen nach Art. 18 f. IPRG belässt grosses Ermes-
sen für den Umgang mit dem anwendbaren Übernahmeaufsichtsrecht im 
Einzelfall, was Raum für wirtschaftskollisionsrechtliche Überlegungen belässt. 
Kollidieren mehrere Übernahmeaufsichtsrechte, so lassen sich die wirt-
schaftskollisionsrechtlichen Überlegungen auf der Ebene der Eingriffsnor-
menkonkurrenz nach dem IPRG anwenden. Auch der Mechanismus des 
Anwendungsverzichts lässt sich über Art. 18 und 19 IPRG handhaben. Und bei 
der Bestimmung des Umfangs des Eingriffs und seiner Rechtsfolgen sowie des 
Verhältnisses von Aufsichts- und Gesellschaftsrecht bei Überschneidungen ist 
ebenfalls im Einzelfall genügend Ermessen auszumachen. 

1354 Insgesamt kann gefolgert werden, dass sich – bei einer grosszügigen Handha-
bung der Anwendungsvoraussetzungen der Eingriffsnormen – das Übernah-
meaufsichtsrecht über die vorhandenen Instrumente in die Dogmatik des in-
ternationalen Privatrechts einfügen lässt. Obschon sich das Übernahmeauf-
sichtsrecht bereits in der kollisionsrechtlichen Methodik grundlegend vom 
Übernahmeprivatrecht unterscheidet, kann festgestellt werden, dass sich die 
international-privatrechtliche und die wirtschaftskollisionsrechtliche Betra-
chtungsweise nicht gegenseitig beschränken, sondern in Übereinstimmung 
bringen lassen. 

1355 Bemerkenswert ist, dass das mangels Sachrechtskoordination verschärfte 
Spannungsverhältnis zwischen Zivil- und Aufsichtsrecht auf internationaler 
Ebene wieder deutlich entschärft wird, weil ein erhöhtes Einzelfallermessen 
der Gerichte bei der Anwendung von Eingriffsnormen anzutreffen ist. Beide 
Regelungskomplexe warten zudem mit einer gewissen Flexibilität auf, welche 
das Verhältnis entspannt: Das Konzept des Anwendungsverzichts des FinfraG 
lässt den Aufsichtsbehörden Ermessensspielraum auch im Umgang mit kolli-
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dierenden privatrechtlichen Normen, während das Eingriffsnormenkonzept 
des IPRG den aufsichtsrechtlichen Normen unter Einräumung eines grossen 
Ermessens eine Tür öffnet. 

1356 Wenn sich das Übernahmeaufsichtsrecht über die Eingriffsnormenthematik 
von der international-privatrechtlichen Dogmatik erfassen lässt, kann in der 
Konsequenz ein methodischer Vorrang des internationalen Privatrechts bejaht 
werden. Für die Frage nach der methodischen Vorgehensweise bei der Bestim-
mung des auf eine Übernahme anwendbaren Rechts ist deshalb folgendes Fa-
zit zu ziehen: Es ist in einem ersten Schritt methodendualistisch sowohl eine 
international-privatrechtliche als auch eine wirtschaftskollisionsrechtliche 
Vorgehensweise zu wählen, um das anwendbare Privat- und Aufsichtsrecht zu 
bestimmen. In einem zweiten Schritt ist dann mit der resultierenden kumula-
tiven Anwendbarkeit und dem Zusammenspiel umzugehen. Hierfür ist eine 
international-privatrechtliche Einordnung des Übernahmeaufsichtsrechts 
notwendig, um die Eingriffe ins Privatrecht sowie ihre Rechtsfolgen zu unter-
suchen. Eine Grenzziehung zwischen den verschiedenen Regelungsbereichen 
ist abstrakt nicht eindeutig möglich, sondern nur im Rahmen einer sachver-
haltsbezogenen Einzelfallbetrachtung, da sie von den kollidierenden Rechts-
ordnungen und der Wahl der Transaktionsstruktur abhängt. 

1357 Obwohl die Anknüpfungen in den verschiedenen Rechtsgebieten von grundle-
gend unterschiedlichen Prinzipien durchdrungen sind, wurde überraschen-
derweise festgestellt, dass das Kriterium der Inkorporation sowohl im Ver-
trags-, Gesellschafts- und Aufsichtsrecht zumindest mitbestimmend ist. 
Sodann wurde die herausragende Rolle der Zielgesellschaft für die kollisions-
rechtliche Betrachtung der Übernahme ausgemacht, welche in allen drei 
Rechtsgebieten im Vordergrund steht. 

1358 Wenn insgesamt Inkorporation und Kotierungsort der Zielgesellschaft als prä-
gende Kriterien der öffentlichen Übernahme verortet wurden, überrascht es 
auch nicht, dass der Unterscheidung, ob Inkorporations- und Kotierungsort 
übereinstimmen oder auseinanderfallen, eine elementare Rolle zugewiesen 
wird. Sofern diese zusammenfallen, ist ein insgesamt prägendes Statut im 
Sinne eines eigentlichen Übernahmestatuts zu finden. 

1359 Da aus Sicht des Schweizer Rechts sowie der europäischen Rechtsordnungen 
für die Bestimmung des anwendbaren Rechts die Zielgesellschaften bzw. ihre 
Inkorporation und Kotierung im Zentrum stehen, dominieren diese Elemente 
auch die dargestellten Konstellationen. Während bei der Anknüpfung anderer 
Rechtsordnungen auch die Anbieterin bzw. die Aktionäre relevant sein können, 
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spielen deren Bezugspunkte aus einer schweizerischen Perspektive höchstens 
eine Nebenrolle (und ihre Anwendbarkeit kann weitgehend mittels praktischer 
Massnahmen wie Angebotsrestriktionen verhindert werden). 

1360 Für gewisse Konstellationen von Inkorporation und Kotierung der Zielgesell-
schaft liessen sich Erkenntnisse für eine Gesamtbetrachtung finden, während 
andere das Schicksal der Einzelbetrachtung trifft: 

1361 Bei einer Übereinstimmung von Inkorporations- und Kotierungsort lässt sich 
ein eigentliches Übernahmestatut bzw. ein Übernahmegesamtstatut finden, 
welches die Übernahme als Ganzes prägt und alle wesentlichen Aspekte regelt. 
Mit einer entsprechenden Rechtswahl lässt sich ein Gleichlauf von anwendba-
rem Vertrags-, Gesellschafts- und Aufsichtsrecht erzielen. 

1362 Bei den Konstellationen, in denen Inkorporation und Kotierung auseinander-
fallen, ist die sachverhaltsbezogene Einzelfallbetrachtung unumgänglich, da 
aus Sicht des Schweizer Rechts der Umfang des Übernahmeaufsichtsrechts 
dynamisch ist und erst die konkrete Betrachtung der ausländischen Rechts-
ordnung die Anwendung des inländischen Rechts beeinflusst. Es lässt sich kein 
die Übernahme insgesamt klar prägendes Recht finden. Hier ergibt sich die 
ganze dargelegte Spaltungs- und Normenkonfliktproblematik durch das Aus-
einanderfallen von Gesellschafts- und Übernahmeaufsichtsrecht. 

1363 Bei Mehrfachkotierungen ist zentrales Kriterium, ob in einem Staat gleichzeitig 
sowohl der Kotierungsort als auch die Inkorporation gegeben sind. Falls ja, ist 
– soweit dies unter Zuhilfenahme der in den verschiedenen Rechtsordnungen 
bestehenden Mechanismen möglich ist – dem Aufsichtsrecht dieses Staates 
der Vortritt zu gewähren. Dies setzt voraus, dass das «inkorporationsfremde» 
Aufsichtsrecht die umfassende Regelung durch das Recht am Inkorporations-
ort als sachlich «richtiges» Hauptstatut anerkennt. Für das Schweizer Recht ist 
dies über den Mechanismus des Anwendungsverzichts möglich. Mit diesem 
wird auch die einseitige Anknüpfungsoptik des FinfraG korrigiert, welches 
keine grundsätzliche Anerkennung der ausländischen Aufsicht auch bei Inkor-
poration und Kotierung im selben Staat kennt. 

1364 Eher überraschend wurde insgesamt bei der Übernahme ein beachtlicher Frei-
raum ausgemacht, das anwendbare Recht zu beeinflussen. Während eine ei-
gentliche Rechtswahlfreiheit nur im Vertragsrecht gegeben ist, kann sie in den 
weiteren Gebieten zumindest in einer gewissen Form erkannt werden. Wahl-
freiheit eröffnet die Möglichkeit der Abstimmung des anwendbaren Rechts, 
um rechtsgebietsübergreifend ein einheitliches Recht berufen zu können. 
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1365 Schliesslich waren Lösungsansätze für den Umgang mit Normenkonflikten zu 
suchen. Für den Umgang mit positiven Normenkonflikte wurden für den Be-
reich des Übernahmerechts im geltenden Recht mehrere Lösungsansätze ge-
funden. Ausgangspunkt und Hauptinstrument stellt der Mechanismus des 
Anwendungsverzichts nach FinfraG dar, womit sich bereits ein Grossteil der 
möglichen Konstellationen von positiven Normenkonflikten sowohl zwischen 
mehreren Übernahmeaufsichtsrechten als auch im Verhältnis zum Privatrecht 
lösen lassen. Für die verbleibenden Konstellationen sind die weiteren Instru-
mente beizuziehen: Mittels Gestaltung der Rechtswahl kann das Verhältnis 
von Aufsichtsrecht und Privatrecht sowie zwischen mehreren Privatrechtsge-
bieten entschärft werden. Andererseits können mittels praktischer Lösungs-
ansätze wie Angebotsrestriktionen und parallelen Angeboten Konflikte im 
transatlantischen Bezug vermieden werden, während für punktuelle Unstim-
migkeiten und Widersprüche die im Übernahmerecht teils bewusst einge-
räumte Flexibilität genutzt werden kann. Schliesslich erlauben die Anpassung 
und die Ausstrahlungstheorie, Unebenheiten zwischen dem anwendbaren Pri-
vat- und Aufsichtsrecht zu glätten, insbesondere bei Pflichtenkollisionen. Po-
sitive Normenkonflikte, für welche ein entsprechender Lösungsansatz gänz-
lich fehlt, sind deshalb die Ausnahme. Grösster Konfliktherd dürfte die – 
ausführlich dargestellte – Problematik des Verhältnisses von Gesellschafts- 
und Übernahmeaufsichtsrecht darstellen. Wenn auch gewiss juristisch elegan-
tere Lösungen denkbar wären, wurde insgesamt – bei entsprechender Ausle-
gung – ein ausreichendes Instrumentarium an Konfliktlösungsansätzen gefun-
den, um der erhöhten Gefahr von Normenkonflikten bei internationalen 
Unternehmensübernahmen zu begegnen. 

1366 Negative Normenkonflikte sind seit der Ausdehnung des Anwendungsbereichs 
der Übernahmeregeln keine zentrale Problematik des Schweizer Rechts mehr. 
Einzelne Konstellationen verbleiben zwar, sind aber auf Lücken in den auslän-
dischen Rechtsordnungen zurückzuführen und insofern keine Problematik des 
Schweizer Rechts. Da unter dem geltenden Recht keine geeignete Lösungs-
möglichkeit auszumachen ist, um diese Konstellationen durch das FinfraG zu 
erfassen, wäre m. E. als Lösungsmöglichkeit de lege ferenda ein Anwendungs-
vorbehalt im Sinne einer Notzuständigkeit denkbar. 

1367 Die Lehre hat eingehend nach einem einzigen, richtigen Anknüpfungskriterium 
für das Übernahmerecht gesucht, mit welchem eine kumulative Anwendung 
verschiedener Rechtsordnungen für Übernahmen gänzlich vermieden werden 
kann. Dieses Unterfangen ist jedoch vergeblich, sofern nicht durch internatio-
nale Koordination eine einheitliche Anknüpfung herbeigeführt werden kann. 
Eine solche wiederum ist jedoch weder aktuell gegeben, noch kann sie erwar-
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tet werden, zumal selbst innerhalb der Europäischen Union ein jahrelanges 
Ringen nicht zu einer eigentlichen (Sachrechts-)Koordination führte. Wenn 
auch das System nach der ÜRL (grundlegende Spaltung des Verfahrens in 
gesellschaftsrechtliche Aspekte nach dem Inkorporationsrecht und kapital-
marktrechtliche Aspekte nach dem Recht am Kotierungsort) in der Theorie zu 
überzeugen vermag, bedürfte dies für die Schweiz einer tiefgreifenden Sys-
temumstellung und es blieben die tiefen Gräben im transatlantischen Bezug. 
Ein einziges richtiges Anknüpfungskriterium ist vor diesem Hintergrund gar 
nicht zu suchen, sondern es gilt diese Gegebenheiten zu bewältigen. 

1368 Mangels internationaler Koordination ist erstens mit international nicht ver-
einheitlichten Anknüpfungsprinzipien umzugehen und zweitens mit einem 
einseitigen, nicht verweisenden Anknüpfungssystem. Mit der Möglichkeit des 
Anwendungsverzichts nach Art. 125 Abs. 2 FinfraG wurde ein Mechanismus ge-
funden, der – bei entsprechender Auslegung – einen Grossteil der Konflikte 
abfedern kann. Die Möglichkeit des Anwendungsverzichts relativiert die Ein-
seitigkeit der Anknüpfung, indem durch Nichtanwendung des eigenen Rechts 
zugunsten eines fremden Rechts eine mittelbare Allseitigkeit geschaffen wird. 

1369 Über ein wirtschaftskollisionsrechtliches Verständnis ist dem Anknüpfungssys-
tem des FinfraG der Ansatz zugrunde zu legen, dass zuerst der Anwendungs-
wille des eigenen Rechts geprüft wird, indem der engste Bezug der Über-
nahme unter kombinierter Betrachtung von Inkorporations- und 
Kotierungsort gesucht, und anschliessend – über das Institut des Anwen-
dungsverzichts – die Anwendung flexibilisiert wird, indem sie mittels (Anle-
ger-)Schutzzweckvergleichs und Äquivalenzansatzes gegenüber der Anwen-
dung kollidierender Normengefüge abgewogen wird. 

1370 Nach vorliegend vertretenem Verständnis kann dem – eigentlich einseitigen – 
Anknüpfungssystem des FinfraG mithilfe des Mechanismus des Anwendungs-
verzichts eine allseitige Optik aufgesetzt werden: Entsprechend dieser Lesart 
sind sowohl der statutarische Sitz der Zielgesellschaft als auch ihr Kotierungs-
ort zu berücksichtigen – wie dies theoretisch (aber nicht tatsächlich) auch ge-
mäss gesetzlicher Konzeption der Fall wäre. Im Unterschied zu dieser ist die 
Anknüpfung aber allseitig, d. h. auch bei einem Verweis von Inkorporation oder 
Kotierungsort ins Ausland, zu beachten. Sind sowohl Inkorporation als auch 
Kotierungsort in der Schweiz zu lokalisieren, so ist vollumfänglich Schweizer 
Recht anzuwenden. Wenn hingegen Inkorporation und Kotierung beide ins 
Ausland verweisen, ist dem ausländischen Recht (auch bei zusätzlicher Kotie-
rung in der Schweiz) mittels Anwendungsverzicht zum Durchbruch zu verhel-
fen. Fallen Inkorporations- und Kotierungsort hingegen auseinander, so 
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schlägt der Verweis auf eine einzige Rechtsordnung fehl. Im Grundsatz ist das 
Übernahmeaufsichtsrecht nach dem Kotierungsort zu richten, während das 
reine Gesellschaftsecht des Inkorporationsorts zur Anwendung kommt (den 
resultierenden Normenkonflikten ist mit den beschriebenen Lösungsansätzen 
zu begegnen). Bei Mehrfachkotierungen (ohne gleichzeitige Inkorporation in 
einem dieser Staaten) muss im Rahmen der Prüfung des Anwendungsverzichts 
der engste Bezug im Sinne einer Gesamtbetrachtung gesucht werden. Je nach 
Verweis des engsten Bezugs sind die Regeln des FinfraG anzuwenden oder es 
ist ein Anwendungsverzicht vorzunehmen. 

1371 Die Berücksichtigung von sowohl Inkorporation als auch Kotierung in einer 
Gesamtwürdigung bei der Anknüpfung kann als Konkretisierung des engsten 
Zusammenhangs gesehen werden. Das Prinzip des engsten Zusammenhangs ist 
in der vorliegenden Untersuchung in verschiedenen Ausprägungen aufge-
taucht: Es ist in erster Linie allgemein im internationalen Privatrecht sowie im 
Besonderen beim Übernahmevertragsstatut anzutreffen. Daneben wurde es 
aber auch in der gesetzlichen Konzeption der Anknüpfung von Art. 125 Abs. 1 
FinfraG gefunden. Beim Anwendungsverzicht und der damit verbundenen Ab-
wägung zwischen mehreren anwendbaren Übernahmeaufsichtsrechtsordnun-
gen wurde es ebenfalls als sinnvolles Kriterium qualifiziert. Schliesslich 
tauchte es bei der Frage nach der Durchsetzung von Übernahmeaufsichts-
recht als ausländisches Eingriffsrecht auf. Damit kommt dem Prinzip des engs-
ten Zusammenhangs bei der Frage nach dem anwendbaren Übernahmerecht 
eine gewisse rechtsgebiets- und methodenübergreifende Bedeutung zu. 

1372 Mehrfach musste das Schicksal der sachverhaltsbezogenen Einzelfallbetrach-
tung konstatiert werden. Dies ist aus verschiedenen Gründen für die vorlie-
gende Thematik unvermeidbar: Eine Erfassung des Übernahmeaufsichtsrechts 
mit der international-privatrechtlichen Dogmatik muss über die Eingriffsnor-
men erfolgen. Deren Naturell liegt eine einzelfallbezogene Funktionsweise zu-
grunde. Dasselbe gilt für den Mechanismus des Anwendungsverzichts gemäss 
FinfraG, da es sich um einen Ausnahmevorbehalt im Einzelfall handelt. Auch 
das Institut der Anpassung erlaubt eine Korrektur nur ausnahmsweise und 
einzelfallbezogen. Damit setzen drei für die Lösung der vorliegenden Proble-
matik zentrale Institute zwingend eine Einzelfallbetrachtung voraus. Dazu 
kommt, dass andere Normenkonfliktproblematiken auftauchen, je nachdem, 
welche konkreten Rechtsordnungen kollidieren und was die Wahl der Trans-
aktionsstruktur ist. Vor diesem Hintergrund überrascht nicht, wenn bei gene-
rell-abstrakten Aussagen Zurückhaltung geübt werden muss. Immerhin konn-
ten gewisse Konstellationen eruiert werden, für welche allgemeingültige 
Aussagen gemacht wurden. 
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1373 Die vorliegend präsentierte Methodik und die dargestellten Lösungsansätze 
sind nur auf Grundlage einer entsprechenden Auslegung möglich. Schon die in-
ternational-privatrechtliche Erfassung des Übernahmeaufsichtsrechts über 
die Eingriffsnormen bedarf einer grosszügigen Auslegung der Anwendungs-
voraussetzungen von Art. 18 f. IPRG. Wenn dem Anwendungsverzicht – wie 
hier vertreten – eine überaus prominente Stellung bei der Normenkonfliktver-
meidung zuzumessen ist, so steht dies unter der Prämisse, dass die Anwen-
dungsverzichtsvoraussetzungen entsprechend nicht zu streng gehandhabt 
werden. Dasselbe gilt für die Anerkennung einer Ausstrahlungswirkung und 
weitere dargestellte Problematiken. Die dogmatische Grundlage für die ent-
sprechende Auslegung liefert das Institut der Anpassung. 

1374 Da die kollisionsrechtliche Erfassung aller Aspekte einer Übernahme mit ei-
nem vielschichtigen Mosaik aus Rechtsgebieten, Methodiken, Anknüpfungs-
systemen und Zuständigkeiten umzugehen hat, ist vor diesem Hintergrund ein 
gewisser methodischer Zerriss unvermeidbar, sodass es ein eigentliches Über-
nahmekollisionsrecht nicht geben kann. Stattdessen stellt das Schweizer 
Recht eine Palette an international-privatrechtlichen und wirtschaftskollisi-
onsrechtlichen Instrumenten zur Verfügung. Der Mosaikcharakter des mate-
riellen Rechts spiegelt sich damit im Übernahmekollisionsrecht wider. Mit dem 
Instrumentarium des geltenden Rechts können – trotz der eminent schwieri-
gen Ausgangslage – sowohl positive als negative Normenkonflikte weitgehend 
ausgeräumt werden. 

1375 Die Schaffung eines allseitig verweisenden, international koordinierten An-
knüpfungssystems wäre zwar in der Theorie wünschenswert, ist aber nicht zu 
erwarten. Eine künftige Schweizer Regelung vor dem Hintergrund der interna-
tionalen Gegebenheiten könnte sich jedoch an folgenden Überlegungen orien-
tieren: 

1376 Wenn auch beim Anknüpfungssystem des FinfraG keine wesentlichen Mängel 
verortet werden müssen, läge eine bessere Abstimmung mit dem Anknüp-
fungssystem der ÜRL nahe. Wünschenswert wäre eine Anknüpfung der 
schweizerischen Normen aus einer allseitigeren Optik sowie unter feinerer 
Differenzierung der verschiedenen Konstellationen von Inkorporation und 
(Mehrfach-)Kotierung. Zwar kann über das Institut des Anwendungsverzichts 
auch heute ein ähnliches Ergebnis erzielt werden, eine dogmatisch saubere 
Lösung wäre aber vorzuziehen. 

1377 Auch beim Verständnis des «Hauptkotierungsorts» wurde Revisionsbedarf 
verortet. Wenn schon die Bedeutung des Gesellschaftssitzes für das Anknüp-
fungssystem des FinfraG faktisch massiv zurückgestuft wurde, könnte konse-
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quenterweise eine gänzliche Aufgabe des Sitzkriteriums diskutiert werden, 
wie sie in der Lehre bereits lange gefordert wurde. Das ist aber m. E. abzu-
lehnen, da die Berücksichtigung des statutarischen Sitzes nach dem hier ver-
tretenen Verständnis für die Differenzierung nach den verschiedenen Kon-
stellationen von Sitz und Kotierung bedeutend ist. Zudem würde eine Brücke 
zum internationalen Privatrecht niedergerissen. 

1378 Als spiegelbildliches Pendant zum Anwendungsverzicht wäre zur Verhinde-
rung von negativen Normenkonflikten ein Anwendungsvorbehalt im Sinne ei-
ner Auffangzuständigkeit denkbar. 

1379 Schliesslich würde ein Ausbau der Amts- und Rechtshilfe eine bessere Koordi-
nation der Verfahren ermöglichen und Unsicherheiten im Zusammenhang mit 
dem Anwendungsverzicht eliminieren. 

1380 Zum Schluss sei nochmals darauf hingewiesen, dass bei der Bestimmung des 
anwendbaren Rechts bei Unternehmensübernahmen die verschiedenen Blick-
winkel eine wichtige Rolle spielen. Die Beurteilung durch ein Zivilgericht, eine 
in- oder ausländische Aufsichtsbehörde sowie die Transaktionsberater offen-
baren eine unterschiedliche Sicht auf eine Mischmaterie. Ein Gesamtblick ist 
nicht einfach zu finden, zumal sich in den verschiedenen berührten Diszipli-
nen teilweise andere Prinzipien, Herangehensweisen und Begrifflichkeiten 
durchgesetzt haben. 

1381 Dem vorliegenden Versuch einer Gesamtbetrachtung liegt die Hoffnung zu-
grunde, dass die Rechtsanwender insofern einen Blick über den Horizont des 
eigenen Rechtsgebiets hinaus wagen, als sie die jeweils fremde Optik zumin-
dest in die eigenen Überlegungen mit einfliessen lassen. 
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Abstract 

Gegenstand der Dissertation ist eine umfassende Aufarbeitung der kollisions-
rechtlichen Aspekte der internationalen Unternehmensübernahme. Der Autor 
behandelt die Frage, welches Vertrags-, Sachen-, Wertpapier-, Gesellschafts- 
und Aufsichtsrecht auf eine internationale Übernahme anwendbar ist. Diese 
einzelnen Rechtsgebiete werden einerseits separat aus kollisionsrechtlicher 
Sicht erläutert. Andererseits wird das Übernahmerecht als rechtsgebiets- und 
methodenübergreifende Querschnittsmaterie einer kollisionsrechtlichen Ge-
samtbetrachtung zugeführt. Dabei wird die Thematik aus Sicht des internatio-
nalen Privatrechts sowie des Wirtschaftskollisionsrecht behandelt. Das Buch 
stellt kollisionsrechtliche Werkzeuge zum Umgang mit positiven und nega-
tiven Normenkonflikten bei internationalen Übernahmen zur Verfügung 
und zeigt praktische Lösungsansätze auf. 
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Lehrstuhl für Privat-, Handels- und Wirtschaftsrecht von Prof. R. Sethe. Seit 
2020 ist er als Anwalt bei Homburger tätig. 
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Gegenstand der Dissertation ist eine umfassende Aufarbeitung der kolli-
sionsrechtlichen Aspekte der internationalen Unternehmensübernahme. 
Der Autor behandelt die Frage, welches Vertrags-, Sachen-, Wertpapier-, 
Gesellschafts- und Aufsichtsrecht auf eine internationale Übernahme an-
wendbar ist. Diese einzelnen Rechtsgebiete werden einerseits separat aus 
kollisionsrechtlicher Sicht erläutert. Andererseits wird das Übernahmerecht 
als rechtsgebiets- und methodenübergreifende Querschnitt smaterie einer 
kollisionsrechtlichen Gesamtbetrachtung zugeführt. Dabei wird die The-
matik aus Sicht des internationalen Privatrechts sowie des Wirtschaftskolli-
sionsrechts behandelt. Das Buch stellt kollisionsrechtliche Werkzeuge zum 
Umgang mit positiven und negativen Normenkonfl ikten bei internationa-
len Übernahmen zur Verfügung und zeigt praktische Lösungsansätz e auf.
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