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Der vorliegende Fall, bestehend aus zwei Entscheidun-
gen des Delaware Court of Chancery vom 9. Mirz 2023
bzw. 2. Mai 2023 1.S. New Enterprise Associates 14, L.P,
et al. v. Rich, et al." betrifft das Spannungsverhiltnis zwi-

Dr. iur. Urs Kigi, LL.M., Rechtsanwalt und Partner bei Bar & Kar-
rer AG, Ziirich.

* Dr. iur. Linus Zweifel, Rechtsanwalt bei Bir & Karrer AG, Ziirich.
Die Autoren danken lic.iur. Cinzia Catelli, Rechtsanwiltin und
Partnerin bei Bir & Karrer AG, Ziirich, fiir die kritischen Hinweise
sowie MLaw Soheyla Lichtensteiger, Junior Associate bei Bir &
Karrer AG, Ziirich, fiir die redaktionelle Unterstiitzung bei der
Ausarbeitung dieses Beitrags.

I Inre New Enterprise Associates 14, L.P., NEA Ventures 2014, L.P,,
NEA: Seed II, LLC, and Core Capital Partners III, L. P, v. George
S. Rich, SR., David Rutchik, Josh Stella, Fugue, Inc., Gri Ventures,
LLC, JMI Fugue, LLC, Rich Family Ventures, LLC, and Rutchik
Descendants” Trust, C.A. No. 2022-0406-JTL, op. (Del. Ch. Mar.
9, 2023 («New Enterprise Associates I»), abrufbar unter https://
courts.delaware.gov/Opinions/Download.aspx?id=344860 abruf-
bar (zuletzt abgerufen am 12. Mai 2024); sowie In re New Enter-
prise Associates 14, L.P,, NEA Ventures 2014, L.P., NEA: Seed II,
LLC, and Core Capital Partners III, L. P, v. George S. Rich, SR.,
David Rutchik, Josh Stella, Fugue, Inc., Gri Ventures, LLC, JMI
Fugue, LLC, Rich Family Ventures, LLC, and Rutchik Descen-
dants” Trust, C.A. No. 2022-0406-]JTL, op. (Del. Ch. May 9, 2023
(«New Enterprise Associates II»), abrufbar unter https://courts.
delaware.gov/Opinions/Download.aspx?id=347110 (zuletzt abge-
rufen am 12. Mai 2024).

schen Vertragsfreiheit und gesellschaftsrechtlichem Ak-
tiondrsschutz bzw. zwischen Aktionirbindungsvertrag

(ABV) und Gesellschaftsrecht.

In vielen Rechtsordnungen, wozu auch jene des U.S.-
amerikanischen Bundesstaats Delaware und jene der
Schweiz gehoren, gilt grundsitzlich das Prinzip der Ver-
tragsfreiheit. Die Parteien des vorliegenden Falls haben
davon Gebrauch gemacht und zur Regelung ihrer jewei-
ligen Rechte und Pflichten einen ABV abgeschlossen, der
nicht nur eine typische Drag-along Klausel enthielt, die
fir den Fall des Verkaufs oder einer Fusion der Gesell-
schaft alle Aktionire verpflichtet, ihre Anteile ebenfalls
zu verdussern, sondern auch einen covenant not to sue
vorsah, d.h. einen Verzicht ex ante, eine Klage aufgrund
Verletzung von Treuepflichten zu erheben oder soge-
nannte appraisal rights zur Uberpriifung der Fusions-
Gegenleistung geltend zu machen. In der Folge kam es
tatsichlich zu einer Verdusserung in Form einer Abfin-
dungsfusion, wobei die Minderheitsaktionire jedoch
vor der Fusion durch ein besonders ruchloses Verhalten
massiv verwassert und erst noch hinters Licht geftihrt
wurden. Der Chancery Court erachtete den vertraglich
vereinbarten Klageverzicht zwar grundsatzlich als gil-
tig, entschied im konkreten Fall aber, dass der Klage-
verzicht nicht fir absichtliche unerlaubte Handlungen
(torts), wozu auch Verletzungen von fidicuary duties ge-
horen, gelte.

Inhaltlich von Interesse ist sodann auch die Frage, in-
wiefern (Mehrheits-)Aktioniren eine gesellschaftsrecht-
liche Treuepflicht zukommt. Eine solche wurde vom
Chancery Court vorliegend bejaht.

I. Sachverhalt

1. Ausgangslage

Im Jahr 2012 wurde das Startup Fugue, Inc., ein auf
Clond Security spezialisiertes Softwareunternehmen (im
Folgenden die «Gesellschaft»), gegriindet. Relativ bald
darauf stiegen die beiden Kliager des vorliegenden Falls,
Core Capital und NEA (wie nachfolgend definiert), in
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die Gesellschaft ein: Im Jahr 2013 investierte der von
Core Capital Partners aufgelegte Investmentfonds Core
Capital Partners I1I, L.P. («Core Capital») in die Gesell-
schaft; 2014 folgten New Enterprise Associates 14, L.P,
NEA Ventures 2014, L.P., und NEA: Seed II, LLC (al-
les Fonds des Venture Capital-Unternechmens New En-
terprise Associates, <NEA») als zusitzliche Investoren.
Uber mehrere Finanzierungsrunden hinweg investierten
Core Capital und NEA knapp USD 39 Mio. gegen die
Ausgabe von Vorzugsaktien. Jeder der Investoren hat-
te zudem das Recht, ein Mitglied des Boards zu nomi-
nieren.

2. Erste Kapitalerh6hung

In den Jahren 2020 und 2021 wurde erfolglos versucht,
einen Kiufer fiir die Gesellschaft zu finden; nach rund
sechs Monaten — gegen Ende des ersten Quartals 2021 —
teilte der CEO dem Board mit, dass der Verkaufsprozess
gescheitert und die Gesellschaft auf neue finanzielle Mit-
tel angewiesen sei. Nachdem die bisherigen Investoren
nicht bereit waren, zur weiteren Finanzierung der Ge-
sellschaft zusitzliches Kapital aufzubringen, betrat der
Beklagte des vorliegenden Falls, George Rich, die Biihne.
Das Management vertrat die Auffassung, dass eine Kapi-
talerhohung durch eine Investorengruppe rund um Rich
die einzige Losung sei, um die notwendigen finanziellen
Mittel zu beschaffen. Rich war jedoch nur bereit, sich an
der Finanzierung zu beteiligen, wenn (i) alle bestehenden
Vorzugsaktien in Stammaktien umgewandelt wiirden,
(i1) Rich und seine Mitinvestoren eine neue Klasse von
Vorzugsaktien erhielten und (iii) die Kliger sowie wei-
tere Investoren eine Stimmbindungsvereinbarung unter-
zeichnen wiirden («Voting Agreement»; darauf wird im
Folgenden zuriickzukommen sein).

Im Rahmen der Kapitalerhohung wurden ca. USD 8
Mio. neu aufgenommen, wobei Rich iiber zwei indirekt
von ihm kontrollierte Gesellschaften rund 65% der neu
ausgegebenen Aktien zeichnete (diese zwei Investitions-
vehikel und deren gemeinsame — von Rich kontrollierte —
Muttergesellschaft waren im anschliessenden Verfahren
die Beklagten). Rich hielt fortan 65% der Vorzugsaktien
und insgesamt 39% der Stimmrechte. 23 weitere Investo-
ren beteiligten sich an der besagten Kapitalerhohung; elf
bestehende und sieben neue Aktionire sowie fiinf Mit-
arbeitende. Am 30. April 2021 wurde die Kapitalerho-
hung vollzogen, wobei kurz davor zur Diskussion stand,
Aktien fiir USD 10 Mio. statt USD 8 Mio. auszugeben;
das Board, welchem noch die Vertreter von NEA und
Core Capital angehorten, verwarf dies jedoch.

Die Kapitalerhohung brachte fiir die Altaktionire
schwerwiegende Verwisserungen mit sich: Die Beteili-
gung von NEA sank von 32% auf 14%, diejenige von
Core Capital verringerte sich von 3% auf 1%. Auch aus
Perspektive der Stimmrechte war die Schlechterstellung

der Altaktionire gravierend: Die neu geschaffenen Vor-
zugsaktien machten rund 60% der gesamten Stimmrech-
te aus. Gleichzeitig wurde beschlossen, dass fiir wichti-
ge unternehmerische Entscheidungen — u.a. Fusionen,
Verkiufe von Aktiven, Kapitalerhdhungen, Statuten-
inderungen — nunmehr die Zustimmung der Vorzugs-
aktionire als separate Aktionirsklasse erforderlich war.
Nachdem Rich 65% der Vorzugsaktien zeichnete, kon-
trollierte er jede Abstimmung unter den Vorzugsaktio-
niren alleine. Das Gericht hielt denn auch fest: «The
effect of the Recapitalization on the existing investors was
dramatic. »?

3. Voting Agreement und vertragliches
Bezugsrecht

Wie vorstehend erwihnt, machte Rich zur Bedingung
seiner Teilnahme an der (ersten) Kapitalerhohung, dass
ein Voting Agreement abgeschlossen wurde. Alle Vor-
zugsaktionire sowie 29 Stammaktionire unterzeichneten
ein solches am 30. April 2021. Neben Bestimmungen zur
Besetzung des Boards enthielt dieses Voting Agreement
insbesondere auch eine Drag-along Klausel, welche alle
Unterzeichnenden verpflichtete, einen Verkauf der Ge-
sellschaft zu unterstiitzen, sofern dieser vom Board und
von der Mehrheit der Vorzugsaktionire genechmigt wur-
de. Gleichzeitig enthielt das Voting Agreement Bestim-
mungen, wonach die Aktionidre zustimmten, ihre gesetz-
lichen appraisal rights® nicht geltend zu machen sowie
im Zusammenhang mit einem Verkauf der Gesellschaft
nicht gerichtlich gegen die Directors vorzugehen (cove-
nant not to sue).*

NEA verhandelte mit der Gesellschaft im Rahmen eines
«Management Right Letters», einer Zusatzvereinbarung
zum Voting Agreement, ein Right of First Offer, welches
NEA ein Bezugsrecht fiir neu ausgegebene Aktien oder
andere Wertpapiere, die in Aktien wandelbar waren, ein-
raumte.

4. Zweite Kapitalerhohung und Ausgabe
von Optionen

Im Juni 2021 nahm der Griinder und CEO von Snyk
Limited («Snyk») mit dem Co-Griinder und CEO der
Gesellschaft, Josh Stella, Kontakt auf und erwihnte, an
einer Partnerschaft oder sogar an einer Ubernahme in-
teressiert zu sein («I’d love to engage in a proper chat
about a potential deep partnership or [maybe more like-
ly] acquisition»). Die Kontaktaufnahme von Snyk wurde

2 New Enterprise Associates I (FN 1), 7.

3 D.h. «Uberpriifungsrechte» zur Uberpriifung der Angemessenheit
einer Abfindung bei einer Fusion, vergleichbar mit Rechten unter
Art. 105 FusG.

4+ Vgl. hierzu Teil I1.2 unten.
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den Aktiondren gegeniiber — und auch gegentiber NEA —
initial nicht offengelegt; erst im Dezember 2021 erfuhren
die Aktiondre zum ersten Mal von den laufenden Ge-
spraichen mit Snyk.

Am 14. Juli 2021 traten zwei unabhingige Directors,
welche bereits vor der erwihnten Kapitalerhohung Mit-
glieder des Boards waren, aus dem Board zuriick. Die-
ses setzte sich nunmehr nur noch aus Rich, Stella und
Rutchik (einer der Neuinvestoren) zusammen.

Eine Woche spiter, am 21.Juli 2021, genehmigte das
Board die Ausgabe von weiteren knapp vier Mio. Vor-
zugsaktien, was einer Zunahme der Anzahl Vorzugs-
aktien von 18% entsprach. Auch davon erfuhren indessen
die Kliger vorerst nichts. Diese zweite Kapitalerhohung
wurde vom Board zudem nicht als separate Transaktion
behandelt. Stattdessen wurden die Bestimmungen der
ersten Kapitalerhohung von April so angepasst, dass sie
die zusitzliche Aktienneuausgabe ebenfalls umfasste.
Dies fuhrte dazu, dass diese zweite Kapitalerhohung zu
den fiir die investierenden Parteien selben vorteilhaften
Bedingungen stattfand, obwohl sich die Gesellschaft in-
zwischen in einer deutlich besseren Situation befand:
Nach der ersten Kapitalerhdhung fand sich die Gesell-
schaft in einer viel besseren finanziellen Situation wieder
und mit Snyk war sogar ein ernsthafter Kaufinteressent
aufgetaucht.

Um die Kapitalerhohung durchzubringen, benoétigte das
Board unter dem anwendbarem Gesellschaftsrecht von
Delaware® und den Statuten die folgenden Zustimmun-
gen: (i) Mehrheit aller Aktiondre (Stammaktionire und
Vorzugsaktionire kombiniert); (i) Mehrheit der Vor-
zugsaktionire; und (iii) Mehrheit der Vorzugsaktionire
ohne die Stimmen der von Rich kontrollierten Gesell-
schaften. Nachdem die von Rich kontrollierten Gesell-
schaften bereits 65% der Vorzugsaktien hielten, hielt
Rich die Mehrheit (ii) allein in seiner Hand. Fiir die
Mehrheit (iii) bendtigten Rich und Rutchik jedoch die
Unterstlitzung weiterer Vorzugsaktionire, wobei eine
gentigende Unterstiitzung solcher weiterer Vorzugsak-
tionare, um die Mehrheit (iii) zu erreichen, auch auto-
matisch bedeutete, dass die Mehrheit (1) erreicht wurde.

Die Gesellschaft informierte NEA nicht vorgingig tber
diese zweite Kapitalerhohung und erlaubte NEA - trotz
ithren vertraglichen Bezugsrechten — auch nicht, daran zu
partizipieren; die Kapitalerhohung fand im Verborgenen
statt.” Die zum Erreichen der Mehrheiten notwendigen
Stimmen wurden iber schriftliche Erklirungen aus-
gewihlter Aktionire eingeholt.’ Gezeichnet wurde die

5 Section 242 Delaware General Corporation Law.

¢ Rich und Rutchik hielten gemeinsam bereits 42% der Stimmen aller
Aktionire.

7 New Enterprise Associates I (FN 1), 16.

8 New Enterprise Associates I (FN 1), 13.

Kapitalerhohung insbesondere von Rich, der tiber von
thm kontrollierte Gesellschaften 70% der neu ausgege-
benen Vorzugsaktien erwarb, und Rutchik (8% der neu
ausgegebenen Aktien). Den Rest erwarben sechs weitere
Gesellschaften und Einzelpersonen, welche bis auf eine
Gesellschaft entweder selbst fiir die zweite Kapitalerho-
hung gestimmt haben oder einer Person nahestanden, die
dafiir gestimmt hat; insofern handelte es sich fast aus-
schliesslich um «verbiindete» Aktionire, welche im Rah-
men der zweiten Kapitalerh6hung Aktien zeichneten.’

Am 29. Juli 2021 genehmigte das Board sodann die Aus-
gabe von tiber sechs Mio. Aktienoptionen, welche zum
Kauf von Aktien der Gesellschaft zu einem Ausiibungs-
preis von USD 0.10 pro Aktie berechtigten. Davon gin-
gen 51% an Mitglieder des Boards: Stella erhielt iiber
zwel Mio. Optionen, Rutchik immerhin rund 886°000.1°
Auch Rich erhielt rund 148’000 Optionen.

5. Merger, Drag-along und «b6ses Erwachen»

Die bereits erwahnte Transaktion mit Snyk konkretisier-
te sich in der Folge und am 12. Februar 2022 zirkulierte
die Gesellschaft u.a. den Entwurf eines Fusionsvertrags
sowie eine Beitrittsvereinbarung (Joinder Agreement),
wobei die Begleit-E-Mail darauf hinwies, dass die Ak-
tionire unter dem Voting Agreement bzw. dessen Drag-
along-Klausel verpflichtet waren, der Transaktion zu-
zustimmen. Nachdem die Anwilte von Stella und Rich
auf Verlangen der Kliger in Aussicht gestellt haben, dass
diese eidesstattliche Erklirungen abgeben wiirden, dass
vor der (ersten) Kapitalerhohung keine Gespriche mit
Snyk tber eine potenzielle Transaktion stattgefunden
hatten, wurde die Fusion mit Snyk am 18. Februar 2022
vollzogen.

Erst in einer Aufstellung vom 21. Februar 2022 wurde
fiir die anderen Aktionire ersichtlich, dass es eine zweite
Kapitalerhohung gegeben hatte. Nachdem die erwihn-
ten Optionen mit Ausiibungspreis USD 0.10'! mit der
Transaktion gevestet wurden — der Verkaufspreis je Ak-
tie betrug USD 3.22 —, machten Stella, Rich und Rutchik
enorme Gewinne: Mit den zusitzlichen Anteilen aus der
zweiten Kapitalerhohung sowie den zugeteilten Optio-
nen generierten Rich, Rutchik und Stella einen Gewinn
von netto USD 25.65 Mio. Diese zusitzlichen Gewinne
gingen zu einem grossen Teil auf Kosten der tibrigen Ak-
tiondre.

9 Fiir die genaue Verteilung vgl. New Enterprise Associates I (FN 1),
15.

19 New Enterprise Associates I (FN 1), 16.

11 Vgl. Teil 1.4 oben.
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6. Klage durch NEA und Core Capital

Am 9.Mai 2022 reichten NEA und Core Capital ge-
stiitzt auf acht Klagepunkte (Counts) Klage gegen Rich,
Rutchik, Stella sowie von diesen kontrollierte Gesell-
schaften ein:

— DPunkte 1 und 2 betrafen das NEA vertraglich zu-
gestandene und von den Beklagten nicht beachtete
Right of First Offer;

— DPunkte 3, 4 und 5 betrafen vorgeworfene Verletzun-
gen von Offenlegungs- bzw. Informationspflichten;

— DPunkte 6, 7 und 8 betrafen die Fusion mit Snyk. In
Punkt 6 wurden Rich, Rutchik und Stella Verletzun-
gen ihrer Treuepflichten (fiduciary duties) als Direc-
tors und in Punkt 7 wurden den von Rich kontrollier-
ten Gesellschaften Verletzungen ihrer Treuepflichten
als kontrollierende Aktionire vorgeworfen. In Punkt 8
wurde dem Rutchik Trust als Aktionidr vorgeworfen,
die Pflichtverletzungen unterstiitzt zu haben.

Im Zentrum der folgenden Ausfiihrungen stehen Punkt 7,
nimlich die vorgeworfene Verletzung von Treuepflich-
ten durch die von Rich kontrollierten Gesellschaften
als kontrollierende Aktionire, sowie die vom Gericht
separat erlassene Entscheidung, inwiefern die Directors
vom covenant not to sue geschiitzt sind. Weitere strittige
Punkte der Klage werden vorliegend nicht behandelt.

Il. Erwadgungen des Gerichts

Die nachfolgenden Ausfihrungen sind insofern zu
qualifizieren, dass der Fall noch im pre-trial stage war,
d.h. eine motion to dismiss'? behandelte. Insofern war
fir die Kliger ausreichend, den massgebenden Sach-
verhalt schliissig zu behaupten. Das Gericht heisst eine
solche motion to dimiss dann gut, wenn es zum Ergeb-
nis kommt, dass die Klage rechtlich abzuweisen wire,
selbst wenn es dem Kliger im Laufe des Prozesses ge-
lingen wiirde, den behaupteten Sachverhalt zu beweisen.
Da viele Fragen (wie materiality oder fairness) gemisch-
te Rechts- und Sachverhaltsfragen sind oder von einer
Wiirdigung der Umstinde abhingen, ist regelmassig ent-
scheidend, ob sie «reasonably conceivable» sind.13

12 Genauer: eine Motion to dismiss for failure to state a claim upon
which relief can be granted gemiss Rule 12(b)(6) Federal Rules.

3 «Dismissal is inappropriate <unless the plaintiff would not be entitled
to recover under any reasonably conceivable set of circumstancess»,
vgl. Cent. Mortg. Co. v. Morgan Stanley Mortg. Cap. Hldgs. LLC,
27 A.3d 531, 535 (Del. 2011).

1. Treuepflicht des Kontrollaktionars
(Primedia und entire fairness test)

Unter Klagepunkt 7 (Count VII) behandelte der Richter
die Frage, ob die von Rich kontrollierten Gesellschaften
ithre Treuepflichten verletzten, indem sie der Fusion zu-
gestimmt haben. Zur Beantwortung der Frage zog dieser
einerseits den Primedia Test und andererseits den etwas
bekannteren entire fairness test heran.

1.1. Aktivlegitimation der Aktiondre trotz Fusion

Zunichst setzte sich das Gericht mit der Frage auseinan-
der, ob Aktionire, deren Aktionirsstellung aufgrund der
Fusion untergegangen ist, Uberhaupt zur Klage aktiv-
legitimiert sind. Hierzu zog es den Primedia Test aus
dem Jahr 2013 heran, welcher sich mit dieser Frage aus-
einandersetzt, und folgende Voraussetzungen aufstellt:
«A plaintiff claiming standing to challenge a merger directly
under [case law precedent] Parnes because of a board’s al-
leged failure to obtain value for an underlying derivative
claim must meet a three part test. First, the plaintiff must
plead an underlying derivative claim that has survived a
motion to dismiss or otherwise could state a claim on which
relief conld be granted. Second, the value of the derivative
claim must be material in the context of the merger. Third,
the complaint challenging the merger must support a plead-
ings-stage inference that the acquirer would not assert the

underlying derivative claim and did not provide value for
it

Das Gericht erkannte, dass vorliegend alle drei Voraus-
setzungen erfiillt waren:

— Aufgrund der zweiten Kapitalerhohung hitten die
Kliger in Erfillung der ersten Voraussetzung einen
zugrundeliegenden Anspruch: Es habe sich dabei
um eine interested transaction gehandelt, mithin eine
Transaktion, welche nicht frei von Interessenkonflik-
ten zustande gekommen sei, und deshalb dem entire
fairness test unterliege, wie nachfolgend noch niher
ausgefiihrt wird."® Insgesamt konstatierte das Ge-
richt, dass durchaus die Moglichkeit bestehe, dass die
zweite Kapitalerhohung nicht entirely fair gewesen
sel.

— Auch die zweite Voraussetzung sah das Gericht als
erfillt an: Hierbei geht es primir um die Frage, ab
welcher Schwelle ein potenzieller Verlust zur An-
hebung einer Klage berechtigt.!® Gestuitzt auf diverse
Berechnungen!” schloss es, dass der vorliegend kla-
geweise geltend gemachte Anspruch im Kontext der
Gesamttransaktion wesentlich sei («the value of the

14 Inre Primedia, Inc. S’holders Litig., 67 A.3d 455,477 (Del. Ch. 2013).
15 Vgl. Teil I1.1.2 nachfolgend.

Im Entscheid wird das so umschrieben: «How much loss must sell-
side stockholders swallow before gaining standing to assert a claim
to recover that value», New Enterprise Associates I (FN 1), 77.

17 Vgl. New Enterprise Associates I (FN 1), 76 ff.
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derivative claim must be material in the context of the
merger»).

— Schliesslich bejahte das Gericht auch die dritte Vor-
aussetzung des Primedia Tests: Erfullt ist diese dann,
wenn davon auszugehen ist, dass der Erwerber der
Gesellschaft — hier also Snyk — den zugrundeliegen-
den Anspruch nicht gelten machen wiirde und dessen
Wert auch nicht entschidigt hat («the complaint chal-
lenging the merger must support a pleadings-stage
inference that the acquirer would not assert the un-
derlying derivative claim and did not provide value
for it»). Aus verschiedenen Griinden folgerte das
Gericht, dass Snyk nicht selbst gegen die beklagten
Parteien vorgehen wirde.8

1.2. Beurteilung des Anspruchs unter dem
entire fairness test

Zur Prifung des materiellen Anspruchs der Kliger war
erstens entscheidend, ob der entire fairness test anwend-
bar, und zweitens wie der Anspruch darunter zu beur-
teilen war. Der entire fairness test kommt im Recht von
Delaware zur Anwendung, um eine von einem Interes-
senkonflikt belastete Transaktion aus einer objektiven
Perspektive zu beurteilen.!” Es handelt sich dabei um
einen — und im Recht von Delaware neben der business
judgment rule und der enhanced scrutiny den streng-
sten — standard of review, mit welchem das Gericht eine
Transaktion uneingeschrinkt iiberpriift. Dieser kommt
dann zur Anwendung, wenn aufgrund nicht einwand-
frei zustande gekommener Entscheidungen nicht auf die
business judgment rule zurtickgegriffen werden kann,
d.h. insbesondere dann, wenn Entscheidungen nicht frei
von Interessenkonflikten gefillt werden.2% Dies ist ins-
besondere dann der Fall, wenn die an der Entscheidung
beteiligten Organe sprichwortlich «auf beiden Seiten des
Tisches sitzen».2! Als Folge kommt es nicht nur zu einer
inhaltlichen Prifung der Entscheidung, sondern zu einer
besonders strengen Beweislastumbkehr: Die Beklagten
missen nachweisen, dass die Transaktion umfassend fair

18 New Enterprise Associates I (FN 1), 84 ff.

19 Parrick M. BirNEY of Robinson & Cole LLP, Financially Dis-
tressed Businesses: Revisiting the Business Judgment Rule and the
Entire Fairness Doctrine, 20. Mai 2020, abrufbar unter https://
natlawreview.com/article/financially-distressed-businesses-revisi-
ting-business-judgment-rule-and-entire (zuletzt besucht am 6. Mai
2024); Eric Nasconk, Will «Entire Fairness» Scrutiny for Control-
ling Shareholder Executive Compensation force Corporate Clients
to hedge their bets?, 29. Juni 2020, abrufbar unter https://www.
villanovalawreview.com/post/550-will-entire-fairness-scrutiny-
for-controlling-shareholder-executive-compensation-force-corpo
rate-clients-to-hedge-their-bets (zuletzt besucht am 6. Mai 2024).

20 Zur Anwendung der Business Judgment Rule im Schweizer Recht
vgl. BSK OR II-WaTTER/ROTH PELLANDA, Art. 717 N 6. Vgl. zum
entire fairness test im Kontext der kiirzlich ergangenen und viel
diskutierten Entscheidung Richard J. Tornetta v. Elon Musk et al.,
C.A. No. 2018-0408-KSJM Frank GERHARD/FaBIO GASSER, Super-
star-CEOs - eine Herausforderung fiir die Corporate Governance,
Auch in der Schweiz?, GesKR 2024, 13 ff., 14 f.

2l Vgl. New Enterprise Associates I (FN 1), 68.

ist, d.h. sowohl prozessual (fair dealing) und materiell
(fair price).22

Dabei ist kein Geheimnis, dass zumindest die erste Vo-
raussetzung (fair dealing) kaum mehr erfillt werden
kann, wenn schon die business judgment rule umgestos-
sen wurde. Unklar ist immerhin, ob bei Schadenersatz-
anspriichen letztlich dann doch wieder fair price im Fo-
kus stehen muss, selbst wenn kein fair dealing bestand.??
In US-Prozessen ist deshalb regelmissig entscheidend,
ob der Klager damit durchdringt, dass iberhaupt der
entire fairness test anzuwenden ist. Das war vorliegend
der Fall, weil keine unabhingigen Verwaltungsrite, die
frei von Interessenkonflikten waren, die Transaktion ge-
nehmigten:?*

Nachdem die Rich-Gesellschaften nach der zweiten
Kapitalerhohung die Gesellschaft stimmenmissig wei-
terhin (bzw. noch stirker) kontrollierten, unterlagen
sie auch im Zeitpunkt der Fusion Treuepflichten. Vor
dieser zweiten Aktienemission konnten die von Rich
kontrollierten Gesellschaften bereits alle mit den Vor-
zugsaktien zusammenhingenden Sperrrechte ausiiben
und kontrollierten einen Drittel der gesamten Stimm-
rechte. Sie konnten zudem zwei der fiinf Directors der
Gesellschaft bestimmen und beeinflussten die Wahl eines
dritten Directors. Im Zeitpunkt der Kapitalerhdhung
kontrollierten sie schliesslich zwei von drei Directors.
Aufgrund dieser Machtkumulation erkannte der Richter,
dass es «vorstellbar sei», dass die Rich-Gesellschaften im
Zeitpunkt der zweiten Kapitalerhohung als Kontroll-
aktionire Treuepflichten unterlagen («/t/hat aggregation
of power makes it reasonably conceivable that the Rich
Entities owed fiduciary duties as the Company’s control-
ling stockholders at the time of the Second Offering»).?>
Als Zeichner der in der zweiten Kapitalerhohung ausge-
gebenen Aktien standen die Rich-Gesellschaften folglich
auf beiden Seiten der Transaktion, weshalb es an ihnen
liege, nachzuweisen, dass die Transaktion entirely fair
gewesen sel.

Es sei dabei durchaus moglich, dass im Rahmen der
Kapitalerhohung kein fairer Preis bezahlt worden sei,
nachdem die Vorzugsaktien zu denselben Konditionen
gezeichnet wurden, welche drei Monate frither zur An-
wendung kamen, als die Gesellschaft in grossen Schwie-
rigkeiten steckte. Auch weitere Faktoren wiirden dafur
sprechen: So fand die Transaktion geheim statt, ohne
dass die anderen Aktionire davon erfahren hitten, die

2 Zu zeigen ist «to the court’s satisfaction that the transaction was the

product of both fair dealing and fair price», vgl. New Enterprise

Associates I (FN 1), 66 m.H. Vgl. auch GErHARD/Gasser (FN 20),

151.

Viele Fille vor dem Chancery Court betreffen indessen injunctions,

mit welchen Transaktionen priventiv verhindert werden sollen.

2+ New Enterprise Associates I (FN 1), 71.

25 New Enterprise Associates I (FN 1), 92. Vgl. den Hinweis auf Voigr
v. Metcalf, 2020 WL 614999, at *11-22 (Del. Ch. Feb. 10, 2020).
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notwendigen Aktionirsstimmen kamen von befangenen
Parteien und es mangelte an vollstindiger Offenlegung
hinsichtlich einer Kontaktaufnahme durch Snyk. Zwar
hielt das Gericht fest, dass die Fusion «nominally an
arm’s length deal» gewesen sei, den Rich-Gesellschaften
in diesem Fall jedoch aufgrund der Aufhebung der Ak-
tiondrsstellung der Kliger ein einzigartiger Vorteil zu-
geflossen sei, ohne dass der (mutmassliche) Anspruch der
Klager im Rahmen der Fusion abgegolten worden wire
(«conferred a unique benefit on the Rich Entities by ex-
tinguishing the plaintiff’s standing to assert a derivative
claim»). Aus diesem Grund hitten die Rich-Gesellschaf-
ten zu beweisen, dass die Konditionen der Transaktion
mit Snyk entirely fair gewesen seien. Da der Gesellschaft
bzw. den Kligern aufgrund des beschriebenen Vorgehens
(zweite Kapitalerhohung und Ausgabe von Optionen)
grundsitzlich zustehende Anspriiche (derivative claims)
nicht entschidigt worden seien, erachtete der Richter die
Fusion als not entirely fair.26

2. Covenant not to sue

Teil einer separaten, am 2. Mai 2023 ergangenen Ent-
scheidung war, ob die Zusicherung im Voting Agree-
ment, nicht gerichtlich gegen Rich und mit ithm ver-
bundene Parteien vorzugehen, giiltig ist. Die Beklagten
beriefen sich auf diese vertragliche Zusicherung und be-
antragten u.a. gestiitzt darauf die Klageabweisung. Die
Kliger anerkannten zwar, dass ihre Klage vom Covenant
zwar grundsitzlich erfasst sei, beriefen sich jedoch auf
deren Ungiltigkeit. « The Funds argue that the Covenant
disguises the wolf of an impermissible limitation on fidu-
ciary duties in the sheep’s clothing of a stockholder-level
agreement.»*’

In einer ausfihrlichen Diskussion priifte der zustindige
Richter die Zulissigkeit eines ex ante Verzichts darauf,
gegen eine ABV-Vertragspartei aufgrund einer Verlet-
zung gesellschaftsrechtlicher Treuepflichten gerichtlich
vorzugehen. Es kam dabei zum Schluss, dass insbeson-
dere zwischen professionellen (sophisticated) Parteien
der Vertragsfreiheit eine grosse Bedeutung zukomme.
Diese seien — im Gegensatz etwa zu Kleinanlegern (retail
stockholders) — selber dafiir verantwortlich, zu entschei-
den, welche Risiken sie eingehen wollten.?8 Das Gericht
kam denn nach lingerem Abwigen auch zum Schluss,
dass die Vereinbarung nicht offensichtlich ungtiltig (fa-
cially invalid) sei, sondern sich noch im Rahmen dessen
bewege, was Parteien als Teil des fiduciary tailoring im
Rahmen von Aktionirsvertrigen vereinbaren kénnten.?’
Voraussetzung, dass ein solcher Verzicht im Voraus giil-
tig sei, sei jedoch, dass (i) der Verzicht auf eine spezifi-

26 New Enterprise Associates I (FN 1), 94.

27 New Enterprise Associates II (FN 1), 30.
28 New Enterprise Associates IT (FN 1), 74.
29 New Enterprise Associates II (FN 1), 90.

sche Transaktion zugeschnitten sei («narrowly tailored
to address a specific transaction that otherwise would
constitute a breach of fiduciary duty») und (ii) weiterhin
einer Angemessenheitspriifung unterstehe. Die unter (i)
geforderte Spezifitit sah das Gericht als erfillt an, nach-
dem das Voting Agreement sehr detailliert beschrieb, auf
welche Fille und unter welchen Voraussetzungen der
Covenant Anwendung finden wiirde.°

Hinsichtlich dem Standard unter (ii) (reasonableness)
wendete das Gericht einen funfstufigen Test aus Manti
Holdings, LLC v. Authentix Acquisitions Co.3! an, wel-
cher auch vorliegend erfiillt war: (i) echter Konsens und
schriftliche Vereinbarung, (ii) klare Vertragsbestimmung,
(iii) erfahrene Aktionire, welche die Auswirkungen der
Vertragsbestimmung verstehen, (iv) Moglichkeit, die Be-
stimmung abzulehnen und (v) das Vorliegen einer aus-
gehandelten Gegenleistung.’? Im Ergebnis erkannte der
Richter, dass ein solcher covenant not to sue grundsitzlich
giiltig und durchsetzbar sei, dass mithin Treuepflichten
vertraglich modifiziert werden kénnten, und dass Aktio-
nire in vertraglichen Vereinbarungen Beschrankungen
ihrer Rechte iiber das Mass hinaus, was in Gesellschafts-
dokumenten verankert werden kann, akzeptieren konn-
ten.33 Zu einem ahnlichen Schluss kam das Gericht,
ebenfalls gestiitzt auf Manti, hinsichtlich des Verzichts
auf die appraisal rights: Grundsitzlich sei es, sofern ge-
wissen Voraussetzungen erfiillt seien, auch diesbeziiglich
moglich, bereits im Voraus darauf verzichten.?

Im vorliegenden Einzelfall versagte das Gericht dem
infragestehenden Covenant dann aber doch die (voll-
umfingliche) Durchsetzung, und zwar insoweit, als der
Covenant andernfalls vorsitzliche Pflichtverletzungen
schiitzen wiirde. Gestiitzt auf den Ordre Public (public
policy) sei eine Vertragsbestimmung, wonach eine Partei
von einer Haftung fiir absichtlich verursachte Schiden
befreit sei, nicht durchsetzbar.3> Weil der Richter in der
materiellen Entscheidung zum Ergebnis gelangt ist, dass
seitens der Beklagten bosgliubige Treuepflichtverletzun-
gen vorliegen koénnten,*® gelang es dem covenant not to
sue nicht, die Klagebestrebungen der Kliger zu blockie-
ren.

30 New Enterprise Associates IT (FN 1), 120 f.

31 In re Manti Holdings, LLC, Malone Mitchell, Winn Interests,
Ltd., Equinox I. A. TX, Greg Pipkin, Craig Johnstone, Tri-C Aut-
hentix, Ltd., David Moxam, John Lal Pearce, and Jim Rittenburg,
v. The Carlyle Group Inc., Carlyle U.S. Growth Fund III, L.P,,
Carlyle U.S. Growth Fund IIT Authentix Holdings, L.P., Carlyle
Investment Management L.L.C., TCG Ventures III, L.P., Bernard
C. Bailey, Stephen W. Bailey, and Michael G. Gozycki, C.A. No.
2020-0657-SG, memo.op. (Del. Ch. Jun. 3,2022). Die Entscheidung
von Vice Chancellor Glasscock vom 3. Juni 2022 ist im Internet
verfiighar unter https://courts.delaware.gov/Opinions/Download.
aspx?1d=333690 abrufbar (zuletzt besucht am 6. Mai 2024).

32 New Enterprise Associates II (FN 1), 20.

33 New Enterprise Associates IT (FN 1), 32.

3 New Enterprise Associates IT (FN 1), 107 f.

3 New Enterprise Associates IT (FN 1), 125 f.

%6 Vgl. Teil I1.1.1 oben.
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Oder zusammengefasst in den Worten von Laster, V.C.:
«The Covenant is not facially invalid as a prohibited form of
fiduciary tailoring. The Covenant operates permissibly wit-
hin the space for fiduciary tailoring that Delaware corporate
law provides, particularly in a stockholder-level agreement
that only addresses stockholder-level rights. The Covenant
is not unreasonable on the facts of this case. Sophisticated
repeat players consented explicitly to a clear provision in a
stockholder-level agreement that applies only to a specific
transaction. Nevertheless, the Covenant cannot relieve the
defendants of tort liability for intentional harm. The Sale
Counts could support that form of liability. The Covenant
therefore does not foreclose the Sale Counts, and the defen-
dants’ motion to dismiss those counts based on the Covenant
is denied. »’

IlIl. Betrachtungen aus Schweizer Sicht
und Schlussbemerkungen

1. Gesellschaftsrechtliche Anspriiche

Vorweg ist aus einer Schweizer Perspektive festzuhalten,
dass ein solch abenteuerliches Vorgehen, wie es im be-
schriebenen Fall vorlag, grundsitzlich nicht auf rechts-
gultige Art und Weise moglich wire. Bereits ein GV-
Beschluss, mit welchem eine Aktionirsmehrheit obne
Einladung und Information der Minderbeitsaktiondre
eine Kapitalerhdhung beschliesst, wire nichtig.3® Auch
ein Vorgehen mittels GV-Zirkularbeschlusses («written
consent»), der seit 2023 moglich ist, erfordert die Zustim-
mung simtlicher Aktionire (Art. 701 Abs. 3 OR), anders
als unter dem Recht von Delaware vorgegangen wurde.
Selbst fiir den Fall, dass ein ausreichendes Kapitalband
bestehen wiirde, wire die Kapitalerhdhung im Ubrigen
mit der dafiir erforderlichen Eintragung im Handels-
register fiir die Minderheitsaktionire ohne Weiteres er-
sichtlich (nur bei der Ausgabe von Kapitalinstrumenten
aus bedingtem Kapital wire es moglich, die Ausgabe
von Aktien iber eine gewisse Zeit zu verheimlichen).
Auch die Ausgabe von Aktienoptionen durch den Ver-
waltungsrat, ohne Mitwirkung einer giltig einberufenen
und abgehaltenen Generalversammlung, wire hierzulan-
de schwierig. Sie wire nur moglich, wenn bereits ein aus-
reichendes bedingtes Kapital bestiinde.?® Selbst in einem
solchen Fall fragt sich, ob die Ausgabe angesichts des
Interessenkonflikts und des vermutlichen Missverhilt-

37 New Enterprise Associates IT (FN 1), 129.

3 Vegl. Art. 7065 Ziff. 1 OR, wonach Beschliisse der Generalver-
sammlung nichtig sind, die das Recht auf Teilnahme an der General-
versammlung beschrinken. Vgl. auch BSK OR II-DuBs/TRUFFER,
Art. 7065 N 9. Fiir den Fall, dass Mitaktiondre mangels Einberu-
fung gar nichts vom Stattfinden der Generalversammlung wussten
vgl. BGE 115 I1 468 E. 3b.

3 Die Schaffung des den Optionsrechten zugrundeliegenden beding-
ten Kapitals bedarf selbstredend eines Beschlusses der Generalver-
sammlung, vgl. Art. 653 Abs. 1 OR.

nisses des Wertes (insb. willktrlich tiefer Austibungs-
preis) aufgrund einer erkennbaren Uberschreitung der
Organvollmacht (Art. 7184 OR) oder aufgrund verdeck-
ter Ausschiittung (Art. 678 Abs. 2 OR) nichtig und riick-
forderbar wire.*

Davon abgesehen mag es bei Betrachtung des Sachver-
halts durch eine schweizerische Brille tiberraschen, dass
das Gericht nicht nur auf eine Verletzung der Treue-
pflicht durch das Board, sondern auch durch die betei-
ligten Mehrheitsaktionire erkannt hat, gilt bei uns doch
noch immer die — wenn auch nicht mehr ganz absolut
geltende*! — Pramisse, dass die einzige Pflicht der Ak-
tiondre darin bestehe, ihrer Liberierungspflicht nachzu-
kommen.*? Hinzuweisen ist in diesem Zusammenhang
jedoch immerhin darauf, dass im Kontext von Verant-
wortlichkeitsfragen nach Art.754 OR auch nicht for-
melle Gesellschaftsorgane, mithin sogenannte materielle
oder faktische Organe vom Anwendungsbereich der Be-
stimmung erfasst sind.*> Ein faktisches Organ zeichnet
sich dadurch aus, dass es die eigentliche Geschaftsfiih-
rung besorgen bzw. die Willensbildung der Gesellschaft
massgebend beeinflussen kann,** wobei vorausgesetzt
wird, dass die Mitwirkung an den Entscheidungen der
Gesellschaft tiber die Grundlagenbeschaffung und sons-
tige Vorbereitung hinausgeht.*® Zudem konnen die im
Verwaltungsrat der Gesellschaft Einsitz nehmenden
Organe der Aktionire, die selbst eine juristische Person
darstellen, nach Art. 722 OR bzw. Art. 55 Abs.2 ZGB
haften.*6 Es braucht daher wenig Fantasie, um zum Er-
gebnis zu kommen, dass die geradezu schamlose Selbst-
bereicherung der Mehrheitsaktionire, umgesetzt tber
ihre Stellvertreter im Board der Gesellschaft, auch unter
Schweizer Verantwortlichkeitsrecht Fragen aufwerfen
wiirde. Es ist zumindest offensichtlich, dass Rich und
seine Mitstreiter in einer Reithe von mit einem schwe-
ren Interessenkonflikt?” behafteten Entscheidungen
und zum direkten Nachteil der Minderheitsaktionire
aus Schweizer Sicht zumindest ihre Gleichbehandlungs-
pflichten* und ihre Treuepflichten als Verwaltungsrite
verletzt haben.

Ob die Hauptaktionire selbst passivlegitimiert sind, ist
sodann typischerweise von untergeordneter Bedeutung,

40 Ein weiterer Ansatzpunkt fiir eine Haftung — u.E. aber nicht fiir
eine Nichtigkeit — besteht sodann in den — im Unterschied zu De-
laware — gesetzlich bestehenden Bezugsrechten der Aktionire, wel-
che nur aus wichtigem Grund entzogen werden kénnen (Art. 6525
OR), was hier kaum vorlag.

4 Vgl. etwa Art. 697 Abs. 1 OR.

42 Vgl. Art. 680 Abs. 1 OR.

4 CHK-BinDER/ROBERTO, Art. 754 OR, N 3.

4 BSK OR II-Gericke/HAUSERMANN/WALLER, Art. 754 N 5; BGer
4A_133/2021 vom 26. Oktober 2021, E. 7.2.3.

4 BSK OR II-Gericke/HAUSERMANN/WALLER, Art. 754 N 7.

4 BSK OR II-GeriCKE/HAUSERMANN/WALLER, Art. 754 N 46; vgl.
auch BSK OR II-WATTER, Art.722 N 6f.; BSK ZGB I-REerrze,
Art. 54/55N 7, 27.

47 BSK OR II-GerickE/HAUSERMANN/WALLER, Art. 754 N 31r.

4 Vgl. Art. 717 Abs. 2 OR.
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da jedenfalls hier auch Rechtsbehelfe gegentiber der fu-
sionierten Gesellschaft und deren Organe zur Verfiigung
gestanden hitten. Bei einer Fusion, die vorliegend in der
Folge stattfand, muss sodann das Umtauschverhiltnis
bzw. eine Abfindung, einschliesslich allfilliger Beson-
derheiten in der Bewertung der Anteile, nicht nur im
Fusionsbericht erliutert*?, sondern auch von einem Fu-
sionsprufer geprift werden®. Auch dies macht es in der
Schweiz nochmals unwahrscheinlicher, dass die tatsich-
lichen Beteiligungsverhiltnisse — jedenfalls ohne krimi-
nelle Handlungen®! — verheimlicht werden konnen. Wire
das dennoch erfolgt, wiren den Aktioniren die Aus-
gleichsklage zur Anpassung des Umtauschverhaltnisses
bzw. der Abfindung®? sowie die Verantwortlichkeits-
klage gegen die Organe, inkl. ggf. den Fusionsprifer®,
zur Verfligung gestanden. Weiterhin wiren auch die Be-
helfe nach Art. 754 OR zur Verfiigung gestanden, zumal
die diesbeziigliche Aktivlegitimation im Fall einer un-
mittelbaren®* Schidigung des Aktionirs — wie sie im vor-
liegenden sicher vorlag, wihrend die Gesellschaft selbst
keinen Schaden erlitten hat — den Wegfall der Aktionars-
stellung tberlebt, solange sie im Zeitpunkt der Schadi-
gung bestanden hat.%

Unabhingig davon, dhnlich wie nach der Praxis in De-
laware, missten solche Verantwortlichkeitsanspriiche
u.E. im Rahmen der Bewertung der Fusion berticksich-
tigt werden (sofern nicht schon die Ausgabe der weiteren
Aktien bzw. Optionen nichtig war).

2. Pactum de non petendo

Die grosseren Wellen als die Verletzung von fiduciary
duties durch die Mehrheitsaktionire schlug in den Verei-
nigten Staaten jedoch die Tatsache, dass das Gericht den
Beklagten die Durchsetzung des vertraglichen Klagever-
zichts (covenant to sue) bzw. eines pactum de non peten-
do versagt hat. Wahrend selbstredend auch im Schweizer
Vertragsrecht der Grundsatz der Vertragsfreiheit gilt,5
stellt sich dennoch die Frage, ob ein solch weitgehender
Klageverzicht im Voraus bei uns zulissig wire.

Ausgeschlossen wurde im strittigen ABV nicht die Haf-
tung der Mehrheitsaktionire an sich, mithin die Entste-

4 Vgl. Art. 14 Abs. 3 lit. ¢ bis e FusG.

50 Vgl. Art. 15 Abs. 4 lit. b bis e.

51 Urkundenfilschung (Art. 251 StGB), nicht zuletzt im Rahmen der
Representation Letters gegeniiber dem Fusionspriifer, bzw. Betrug
(Art. 146 StGB).

52 Vgl. Art. 105 FusG.

5 Vgl. Art. 108 FusG.

5 Eine solche liegt u.E. in casu vor, da der Schaden nicht bei der Ge-
sellschaft, sondern bei den klagenden Aktioniren entstanden ist.
Vgl. zur Unterscheidung zwischen mittelbarer und unmittelbarer
Schidigung BSK OR II-GErICKE/HAUSERMANN/WALLER, Art. 754
N 15 ff.

55 BGE 106 11232 E. 2b; BSK OR II-GErICKE/HAUSERMANN/ WALLER,
Art. 754 N 3.

5 Vgl. BSK ZGB I-Rerrze, Art. 27 N 1 f.

hung des materiell-rechtlichen Anspruchs,’” sondern die
Moglichkeit, einen in der Zukunft womoglich entste-
henden (deliktischen) Anspruch klageweise geltend zu
machen. Eine Bestimmung wie der vorliegend beurteilte
Covenant ist als Prozessvertrag zu qualifizieren.’8 Wah-
rend Prozessvertrige dem Grundsatz nach zuldssig sein
konnen, ist Voraussetzung, dass sich der Prozessvertrag
auf ein Rechtsverhiltnis bezieht, iiber das die Parteien
frei verfiigen konnen; die Frage, ob ein prozessualer
Klageverzicht zulissig ist, bestimmt sich mithin (auch)
nach dem materiellen Recht.>® Rechtsvergleichend inte-
ressant ist sodann die — der Inhaltskontrolle vorgelager-
te — Abschlusskontrolle unter dem Fallrecht von Dela-
ware, die eine deutlich differenziertere Analyse als die
tradierte AGB-Kontrolle nach Schweizer Recht erlaubt
und Ansitze fiir deren Weiterentwicklung bietet.°

U.E. ist danach zu unterscheiden, ob es um einen Ver-
zicht auf die Haftung fiir kiinftige Handlungen oder
um bereits vergangene Sachverhalte geht. Im Schweizer
Recht besagt Art. 100 Abs. 1 OR, dass eine zum Voraus
getroffene Verabredung, wonach die Haftung fiir rechts-
widrige Absicht oder grobe Fahrlissigkeit ausgeschlos-
sen sein wiirde, nichtig ist. Vertrige, welche die Haftung
fir rechtswidrige Absicht ausschliessen, sind entspre-
chend ungiiltig. Gleiches gilt sodann fiir Prozessvertrige,
welche dieselbe Wirkung haben; Prozessvertrige, welche
einen Ausschluss der Haftung fur rechtswidrige Absicht
zur Folge haben, sind demnach ebenfalls unzulissig.®!
Zum fir den vorliegenden Fall iquivalenten Ergebnis
kam auch Laster, V.C. («the Covenant cannot relieve the
defendants of tort liability for intentional harm»).62 Um-
gekehrt darf aber auch bei Vorsatz oder Grobfahrlissig-
keit ein Verzicht — ob (materieller) Forderungsverzicht
oder (prozessualer) Klageverzicht —, der tiber bereits ein-
getretene, bekannte Sachverhalte erfolgt, vereinbart wer-
den.®> Auch dann ist indessen im Fall einer Tauschung

7 Dies wire ohnehin nicht im Voraus méglich; bei der Haftung nach
Art. 754 OR handelt es sich um eine deliktische Haftung, wobei mit
Erteilung der Décharge von den Aktioniren iiblicherweise ein Ver-
zicht auf die Geltendmachung von Anspriichen erklirt wird, vgl.
BSK OR II-Duss/TRUFFER, Art. 698 N 39 ff.

58 Vgl. zur genaueren Umschreibung von Prozessvertrigen OLivia
PeLL1, Prozessvertrige, in: Haas/Marghitola (Hrsg.), Fachhand-
buch Zivilprozessrecht, Ziirich 2020, N 4.149.

59 Perir (FN 58), N 4.149.

60 Vgl. der fiinfstufige Test aus Manti Holdings, LLC v. Authentix Ac-
quisitions Co., dazu Teil I1.2 oben.

61 Pgerur (FN 58), N 4.149; vgl. auch HeiNer E1HOLZER, Die Streit-
beilegungsabrede, Ein Beitrag zu alternativen Formen der Streit-
beilegung, namentlich zur Mediation, Diss. Fribourg 1998, Rz. 228
(=AISUF 173), wonach zeitlich und inhaltlich nicht begrenzte Pro-
zessverbote sittenwidrig seien. Auch aus Perspektive von Art. 27
ZGB sind ex ante Klageverzichte bzw. ein stindiges Prozessverbot
kritisch zu beurteilen, vgl. NoeEm1 BrarLa/Isaak MEIEr/Nicora
MULLER, Schuldrecht, insbesondere Vertrags- und Haftpflicht-
recht / Airbnb aus Sicht des schweizerischen Rechts, in: Grolimund
etal. (Hrsg.), Festschrift fiir Anton K. Schnyder, Ziirich 2018, 525.

62 Vgl. Teil I1.2 oben.

6 Vgl. auch BSK OR I-WipDMER LUCHINGER/WIEGAND, Art. 100 N 2;
BGer 4A_25/2014 vom 7. April 2014, E. 7.1.
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oder eines Irrtums iber grundlegende Tatsachen des
Verzichts eine (Teil-)Anfechtung moglich (Art. 31 i.V.m.
Art. 28 bzw. 24 OR).

Schliesslich stellt sich die Frage, ob unter Schwei-
zer Recht vorgingig auf eine Uberpriifungsklage nach
Art. 105 FusG verzichtet werden kann. Dies ist u.E. so
weit zu bejahen, als der Verzicht in einem ABV mit Blick
auf eine bestimmte (Art der) Transaktion erfolgt, wie
z.B. einer Exit-Transaktion, fiir die vertraglich ein Preis-
mechanismus festgelegt wurde; ein genereller Verzicht
wire u.E. dagegen unzulissig.®* Thre Grenze findet die
Verzichtsmoglichkeit auch in Bezug Art. 105 FusG u.E.
jedoch im zwingenden Vertragsrecht: Eine Umgehung
von Art. 100 Abs. 1 OR kann auch hier nicht zulissig

sein.
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64 So auch OFK-VoGEL et al., Art. 105 FusG, N 24.
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