
© NZZAG

Wirtschaft 30. Oktober 2016 / Nr. 44 / Seite 31 / Teil 1

Übernahmekampf

Sikazücktdas
Portemonnaie
DerBauchemie-Konzern greift imAbwehrkampf gegendie
französischeSaint-Gobain zuungewöhnlichen
Mitteln. Sika sollMilliardenaufwerfen–umeigeneAktien zu
kaufen.VonChanchalBiswas

A
mspäten Freitagabend zeig-
ten sich Paul Hälg und Jan
Jenisch so gut gelaunt wie
schon lange nichtmehr. Der
Präsident und der Chef des
Bauchemie-Konzerns Sika
konnten Analysten undMe-

dien einen wichtigen Teilsieg melden. Das
Kantonsgericht Zug hatte um20Uhr einUrteil
zugunsten der Firmenspitze veröffentlicht:
Der Sika-Verwaltungsrat habe rechtens gehan-
delt, als er an der Generalversammlung 2015
im Abwehrkampf gegen den französischen
Baukonzern Saint-Gobain eine radikaleMass-
nahme ergriff und die Stimmrechte seines
grössten, langjährigen Aktionärs beschnitt.
Damit steht es in der Auseinandersetzung

zwischen Sika und Saint-Gobain 1:2. Die Fran-
zosen hatten bereits grünes Licht von allen
massgebenden Wettbewerbsbehörden be-
kommen. Zudem hatte das Bundesverwal-
tungsgericht Saint-Gobain erlaubt, die Kon-
trolle über Sika zu übernehmen, ohne 100%
der Aktien kaufen zumüssen. Und trotzdem
haben derzeit die Schweizer die Nase vorn.
ImRingen umSika spielen die Eigentümer-

familie Burkard und ihre Schenker-Winkler
Holding (SWH) eine Schlüsselrolle. Die
Burkards – es sind die Erben vonFirmengrün-
der Kaspar Winkler – hatten im Dezember
2014 beschlossen, ihre Beteiligung an Saint-
Gobain zu verkaufen. Ein Schock für den
Werkplatz Schweiz, aber ein Schnäppchen für
die Franzosen. In der SWH liegen 17% des
Sika-Kapitals in Form von Namenaktien; die-
se sind mit einem besonderen Stimmrecht
versehen, das der Familie über 50%der Stim-
men im Konzern sichert. Saint-Gobain hätte
mit dem Kauf der SWH für 2,75 Mrd. Fr. die
Kontrolle über den gesamten Sika-Konzern
übernommen, der über 10 Mrd. Fr. wert ist.
Während die Familie eine Prämie von 80%auf
den Namenaktien erhalten hätte, wären die
Publikumsaktionäre, welche die börsen-
kotierten Inhaberaktien halten, leer ausge-
gangen. Dagegen stemmt sich die Firmenspit-
ze um Paul Hälg und Jan Jenisch mit aller
Kraft. Sie drohte mit kollektivem Rücktritt,
was zu einemKurssturz führte (siehe Grafik).

«Mutiges» Urteil
An der Generalversammlung 2015 ging der
Verwaltungsrat sogar soweit, das Stimmrecht

der Eigentümerfamilie auf 5% zu beschrän-
ken. Damit konnte Sika die Eigentümerfamilie
Burkard daran hindern, den Verwaltungsrat
neu zu besetzen und Saint-Gobain den Weg
zur Kontrolle zu ebnen. Die SWH legte denn
auch Anfechtungsklage gegen gewisse Be-
schlüsse der Generalversammlung ein.
Das Kantonsgericht Zug hat nun entschie-

den, dass die Intervention des Verwaltungsra-
tes rechtens war. Es ist erstens zum Schluss
gekommen, dass durch den Verkauf der SWH
an Saint-Gobain wirtschaftlich eine Übertra-
gung des Sika-Aktienpakets auf den französi-
schen Konzern stattgefunden hat. Daher ist
die Vinkulierungsbestimmung anzuwenden,
auch wenn dies vom Wortlaut der Sika-
Statuten nicht abgedeckt ist. Sie sieht vor,
dass der Sika-Verwaltungsrat einen Erwerber
von Namenaktien als Aktionär ablehnen
kann. «Das istmutig, aber richtig», sagtMartin
Weber von der Zürcher Kanzlei Schellenberg
Wittmer, der den Fall Sika als juristischer Be-
rater für zwei US-Investmentfonds beobach-
tet. Im zweiten relevanten Punkt entschied
das Gericht, dass der Versuch der Familie Bur-
kard, den Sika-Verwaltungsrat an der General-
versammlung 2015 neu zu besetzen, einem
Unterlaufen der Vinkulierungsbestimmung
gleichgekommen wäre und daher vom Sika-
Verwaltungsrat zuRecht unterbundenwurde.
Für Saint-Gobain und die Familie Burkard
kommt das Urteil einer Katastrophe gleich.
Die SWH kündigte umgehend an, Berufung
einlegen zu wollen. Sollte der Fall Sika bis
vor Bundesgericht weitergezogen werden, ist
frühestens im zweiten Semester 2018 mit ei-
nem Urteil zu rechnen. Saint-Gobain müsste
also bis zu vier Jahre auf die Umsetzung eines
Milliardendeals warten – und die Mitglieder
der Familie Burkard ebenso lange auf den
grossen Zahltag. Familienvertreter Urs Bur-
kard wies in einer Stellungnahme denn auch
darauf hin, dass mit diesem Urteil demWirt-
schaftsstandort einweiterer Tiefschlag drohe.

«Locker» finanzierbar
Ethos-Gründer Dominique Biedermann, der
im Fall Sika Nebenpartei ist, zeigte sich ges-
tern Samstag hoch erfreut über das Urteil: Es
bestärke das Unternehmen, seine Geschäfts-
leitung und den Verwaltungsrat in der Strate-
gie, Sika unabhängig zu halten. «Mit dem Ur-
teil nimmt das Kantonsgericht Zug die Familie
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Burkard moralisch in die Pflicht», sagt
Aktionärsschützer Dominique Biedermann.
Zudem sei es ein Signal an alle Ankeraktionäre
in der Schweiz, ihre Verantwortung wahr-
zunehmenund imbesten Interesse desUnter-
nehmens zu handeln. Erweist darauf hin, dass
es eine gute Möglichkeit gebe für die Familie
Burkard, mit erhobenem Haupt den Verkauf
an Saint-Gobain abzublasen: «Eswäre ambes-
ten, wenn Sika selbst das Aktienpaket der
SWHkauft. Die Firma hat sehr hohe Reserven
und viel Liquidität, sie könnte eine Kaufsum-
me von über 2Mrd. Fr. locker finanzieren.»
BiedermannsVorschlag scheint engmit der

Sika-Spitze koordininiert zu sein. Auch Präsi-
dent PaulHälgwinkte schon amFreitagabend
mehrmals mit dem grossen Portemonnaie.
Sollte es zuKaufverhandlungenmit der Fami-
lie kommen, hat er ein gutes Argument auf
seiner Seite: Sika geht eswirtschaftlich präch-
tig – und je höher der Aktienkurs steigt, desto
weniger attraktiv erscheint das Konkurrenz-
angebot von Saint-Gobain an die Burkards.
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