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I. Einfiithrung

A. Begriff

Mit Inkrafttreten des Fusionsgesetzes
(FusG)' wird es in einer Fusion mog-
lich sein, den Aktiondren der unterge-
henden Gesellschaft eine Abfindung
(namentlich Bargeld) zu bezahlen, an-
statt sie mit Beteiligungspapieren der
ubernehmenden Gesellschaft zu kom-
pensieren (Art. 8 Abs. 2 FusG).

Eine Barabfindungsfusion kann dem
Mehrheitsaktiondr dazu dienen, die
restlichen Aktiondre aus der Gesell-

* Der Autor wirkte an der Vernehmlassung
des Schweizerischen Anwaltsverbands zum
Fusionsgesetz mit.

! Entwurf Bundesgesetz tiber die Fusion, Spal-
tung und Umwandlung von Rechtstragern
(Fusionsgesetz).

2 Robert Charles Clark: Corporate Law, Bos-
ton/Toronto 1986, 499; Steven L. Emanuel:
Corporations, Larchmont (NY) 1997, 3. A,
470.

3 Das Fusionsgesetz soll laut Bundesritin
Metzler die optimale rechtliche Ausgestal-
tung der Unternehmen erleichtern (AB
2001 147).

¢ Agency-Kosten entstehen, weil die Interes-
sen rationell handelnder Manager auf Ma-
ximierung ihres Eigennutzens denjenigen
der Aktiondre auf Steigerung der Nettopro-
fite widersprechen. Der Interessenkonflikt
kann dazu fiihren, dass die Manager nicht
konsequent Unternehmenswert steigern
(wodurch residual costs entstehen), dass
Aktiondre die Geschiftsfihrung kontrollie-
ren (monitoring costs) und dass Manager
Massnahmen ergreifen, um den Aktioniren
Gewissheit zu geben, nicht iibervorteilt zu
werden (bonding costs; wie etwa eine Be-
teiligung der Manager am Aktienkapital).

5 Clark (Fn. 2) 510 f.

schaft zu «quetschen» (darum die Be-
griffe squeeze out-, freeze out- oder
cash out-merger)2. Zu diesem Zweck
grindet der Mehrheitsaktionar, bei-
spielsweise der A-AG, ein Akquisi-
tionsvehikel, deren Aktien vollstindig
in seinem Eigentum stehen und deren
einziges Aktivum liquide Mittel sind.
Anschliessend weist er den Ver-
waltungsrat der A-AG an, mit dem
Akquisitionsvehikel zu fusionieren.
Die A-AG geht im Vehikel auf und die
Aktiondre der A-AG werden mit einer
Geldzahlung fir ihre A-Anteile kom-
p'ensiert. Nach Durchfiihrung der Fu-
sion beherrscht der Alleinaktionér des
Vehikels (der friihere Mehrheitsak-
tiondr der A-AG) das Unternehmen.

- B. Nutzen des freeze out-mergers

Der freeze out-merger dient dazu, die
Kosten einer zersplitterten Aktionérs-
struktur einzusparen3. Indem eine
Gesellschaft mit Minderheitsaktio-
ndren in eine Gesellschaft mit einem
einzigen Aktionir umgewandelt wird,
werden Agency-Kosten beseitigt. Kont-
rolliert ndmlich eine Mehrheitsaktio-
narin das Management, profitieren
alle Aktiondre, auch die passiven Min-
derheitsaktiondre. Kann die Mehr-
heitsaktiondrin diese «Trittbrettfah-
rer» eliminieren, fallt der gesamte
Nutzen aus ihren Bemiihungen ihr
alleine zu. Nach Durchfiihrung eines
freeze out-mergers hat sie einen
grasseren Anreiz, das Management zu
liberwachens. Dies fiihrt langfristig zu
mehr Effizienz in der Wirtschaft. Wei-
ter fallen shareholder servicing-Kos-

Das in Aussicht stehende Fusionsgesetz
beinhaltet besondere Schutzbestimmun-
gen gegen schwerwiegende Benachtei-
ligungen von Minderheitsaktiondren. So
sollen bei Fusionen Aktionére der zu iiber-
nehmenden Gesellschaft erst mit einer
Geldzahlung abgefunden werden kinnen,
wenn qualifizierte Voraussetzungen erfiillt
sind, inshesondere der Verwaltungsrat den
Zusammenschluss rechtlich und wirt-
schaftlich begriindet hat und eine Geneh-
migung durch ein unabhdngiges Organ vor-
liegt. Die Abfindungssummen ergeben sich
aus der Bewertung der Gesellschaft und
sind damit abhdngig von den Bewertungs-
methoden. Der Autor beleuchtet diese im
Einzelnen. Zi.

La future loi sur la fusion contient diverses
normes permettant d’éviter que les action-
naires minoritaires soient gravement désa-
vantagés. Ainsi, en cas de fusion, les
actionnaires de la société transférante ne
recevront un dédommagement en espéces
que lorsque des conditions spécifiques
auront été remplies, en particulier que le
conseil d’administration de celle-ci aura
justifié la fusion juridiqguement et écono-
miguement et qu’il aura obtenu une autori-
sation d’un organe indépendant. Le mon-
lant du dédommagement dépend de Ia
valeur de la société et est dés lors tribu-
taire des méthodes d’évaluation appli-
quées. L’auteur présente et apprécie
celles-ci. P.P.
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ten durch Vereinfachung der General-
versammlung und der Rechnungsle-
gung weg.

Dariiber hinaus ermoglicht der
freeze out-merger effizienzsteigernde
Transaktionen wie etwa einen two-
step tender offer, in dem ein Bieter
den Investoren im Prospekt zum of-
fentlichen Kaufangebot mitteilt, dass
er nach einer erfolgreichen Uber-
nahme eine Barabfindungsfusion mit
einer von ihm beherrschten Gesell-
schaft zu einem tiefen Preis plant
(back-end merger). Der Bieter iibt da-
mit Druck auf die Investoren aus, ihre
Aktien anzudienen®. Dies ist volks-
wirtschaftlich sinnvoll, weil es dazu
fihrt, dass schlechte Management-
teams ausgewechselt werden (market
for corporate control)’.

4

C. Kosten fiir die Minderheits-
aktionire

Kosten kdnnen den Minderheitsak-
tiondren aus dem transaktionsbeding-
ten Interessengegensatz entstehen:
der Mehrheitsaktionir (formell das
libernehmende  Akquisitionsvehikel)
bezahlt einen mdglichst tiefen Preis
fur die Aktien. Die Rendite der Min-
derheitsaktiondre sinkt.

Weitere Kosten entstehen den Min-
derheitsaktiondren dadurch, dass mit
einer Barabfindung eine Steuerforde-
rung begriindet wird. In bar abgefun-
dene Aktionire realisieren einen Kapi-
talgewinn’2. Fur juristische Personen,
die liquide Mittel aus dem Zwangsver-
kauf erhalten, fallen Ertragssteuern
an. Natirliche Personen realisieren
zwar grundsatzlich einen steuerfreien
Kapitalgewinn (auch beim cash out-
merger), wenn sie die Aktien in ihrem
Privatvermdgen halten (Art. 16 Abs. 3
DBG; Art. 7 Abs. 4 lit. b StHG). Eine
Ausnahme vom steuerfreien Kapital-
gewinn liegt indessen vor, wenn ihre

Vermogensverwaltung als gewerbs-
massiger Aktienhandel qualifiziert wird
oder ein anderer Ausnahmetatbestand
(wie Teilliquidation, Verdusserung einer
Immobiliengesellschaft oder Transpo-
nierung) vorliegt.

D. Schutz der Minderheitsaktionare

Minderheitsaktiondre werden vor

Ausbeutung des Mehrheitsaktiondrs

in einem freeze out-merger mit fol-

genden Mitteln geschiitzt:

- Dem Anspruch auf eine angemes-
sene Abfindung (Art. 8 Abs. 2 FusG;
unten Ziff. ll).

- Der Pflicht des Verwaltungsrates,
den Fusionsvertrag zu begriinden
und zu erldutern (Art. 14 FusG; un-
ten Ziff. 1ll).

- Dem Zustimmungserfordernis von
90 Prozent aller Aktienstimmen und
-nennwerte gemass Art. 17 Abs. 5
FusG (unten Ziff. IV).

- Den richterlichen Grundsdtzen zum
Selbstkontrahieren, die eine Geneh-
migung durch unabhingige Verwal-
tungsratsmitglieder oder durch die
Mehrheit der Minderheitsaktionare
voraussetzt (unten Ziff. V).

Il. Anspruch auf eine angemessene
Abfindung

A. Fragestellung

Die eliminierte Aktiondrin hat ge-
sttzt auf Art. 8 Abs. 2 FusG Anspruch
auf eine angemessene Abfindung,
was der richterlichen Kontrolle unter-
steht (Art. 104 FusG).

Eine korrekte Bewertungsmethode
ubt eine disziplinierende Wirkung auf
den Mehrheitsaktiondr aus. Dariiber
hinaus hat die Bewertungsmethode
Auswirkungen auf die Bewertung von
Minderheitsanteilen durch den Markt.
Miissen Investoren damit rechnen,

dass eine Fusionsabfindung anhand
laxer Bewertungsmethoden bestimmt
wird, entsteht ein (nicht-wegdiversi-
fizierbares) Risiko. Investoren Uber-
nehmen zusatzliches Risiko nur gegen
Kompensation, gegen Bezahlung einer
Risikopramie. Diese Risikopramie weist
die Form eines tieferen Preises von
Minderheitsbeteiligungen auf (squeeze-
out discount)8. Unangemessene rich-
terliche Grundsitze zur Unternehmens-
bewertung fiihren dementsprechend
zu Restriktionen bei der Kapitalauf-
nahme.

Fiihren die richterlichen Anforde-
rungen an die Unternehmensbewertung
zum richtigen Unternehmenswert? Aus-
gangspunkt zur Beantwortung dieser
Frage ist eine kurze Darstellung der
bundesgerichtlichen Grundsitze zur
Unternehmensbewertung (unten lit.
C). Anschliessend werden die Discoun-
ted Cash Flow- (unten lit. D), die Sub-
stanzwert- (lit. E), die Ertragswert-
(lit. F), die Praktiker- (lit. G) und die Li-

6 Wie im amerikanischen Recht ist die Best
Price Rule (Art. 10 Abs. 6 UEV-UEK; Rule 13e-
4(f)(4) der SEC) nicht anwendbar, da die Fu-
sionsabfindung ausserhalb des 6ffentlichen
Kaufangebots entrichtet wird. Auf jeden
Fall gilt die Best Price Rule nicht mehr nach
sechs Monaten seit Ablauf der Nachfrist
(Empfehlung der Ubernahmekommission
vom 15. Januar 1999 i.S. Danzas Holding).

7 Peter Nobel: Zur Koexistenz von Recht und

Okonomie: Okonomische Analyse des

Rechts als Aufforderung zum Dialog, Der

Kanton St. Gallen und seine Hochschule,

St. Gallen 1989, 454 ff., 458.

Peter Bockli: Fusions- und Spaltungssteuer-

recht: Geloste und ungel6ste Probleme,

ASA 67 (1998/99) 1 ff,, 13.

8 David Cohen: Valuation in the Context of
Share Appraisal, Emory Law Journal 34
(1985) 117 ff., 125; Zenichi Shishido: The
Fair Value of Minority Stock in Closely Held
Corporations, Fordham Law Review 62
(1993) 65 ff., 82.

7

<
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quidationswertmethode (lit. H) darge-
stellt, bevor die Schlussfolgerungen
(lit. 1) gezogen werden.

B. Bundesgerichtliche Bewertungs-
grundsatze

1. Bundesrechtliche Anforderungen

Bundesrecht bestimmt, nach welchen
Rechtsgrundsdtzen Aktien zu bewer-
ten sind, sofern ein Aktiondr einen
bundesrechtlichen Anspruch auf Aus-
zahlung des wirklichen Werts hats.
Art. 8 Abs. 2 FusG verschafft einen
solchen bundesrechtlichen Anspruch.
In welcher Situation welche Be-
wertungsgrundsatze anwendbar sind,
ist somit eine (privatrechtliche)
Rechtsfrage. Bundesrecht verlangt,
dass die Unternehmensbewertungs-
methode nachvollziehbar, plausibel,
anerkannt, in vergleichbaren Fillen
verbreitet und begriindetermassen
besser oder mindestens ebenso be-
wdhrt ist wie andere Methoden?°.

9 Nicht in der amtlichen Sammlung verof-
fentlichter Entscheid des Bundesgerichts
vom 3. April 2001, I. Zivilabteilung, 4C.363/
2000/rnd, E. 3.b.

10 Bundesgerichtsentscheid vom 3. April 2001
(Fn. 9) E. 3.b.

" BGE 120 11 259, 260, E. 2.a.

2 BGE 92 Il 20, 25, E. 3.b.

13 So auch im deutschen Recht: OLG Stuttgart
vom 4. Februar 2000, 4W 15/98, in: AG
2000 428 ff., 429.

14 Carl Helbling: Bilanz- und Erfolgsanalyse,
10. A, Bern /Stuttgart/Wien 1997, 215 f.

15 Bundesgerichtsentscheid vom 3. April 2001
(Fn. 9) E. 2.c; BGE 120 11 259, 261, E. 2.b.

16 Helbling (Fn. 14) 86.

7. Helbling (Fn. 14) 123; Peter Béckli: Schwei-
zer Aktienrecht, 2. A., Ziirich 1996, N 701.

18 BGE 121 11l 152, 155, E. 3.b.

19 Bundesgerichtsentscheid vom 3. April 2001
(Fn.9) E. 3.b.

20 BGE 120 111 259, 263, E. 2.c; BGE 121 1l 152,
155, E. 3.c.

21 Helbling (Fn. 14) 216.

22 Cohen (Fn. 8) 127; Helbling (Fn. 14) 105.

" zunehmen.

Dagegen ist die nach den Bewer-
tungsgrundsdtzen  vorzunehmende
Wertermittiung eine vom kantonalen
Recht abschliessend zu beurteilende
Tatfrage". Zu den Tatfragen gehéren
die vom Unternehmensbewerter in
tatsdchlicher Hinsicht getroffenen
Annahmen, es sei denn, diese beruh-
ten ihrerseits auf der falschen Anwen-
dung der zu ihrer Ermittlung regel-
massig beniitzten Methode.

2. Fortfiihrung des Unternehmens:
Pluralismus von Bewertungs-
methoden

Bei kotierten Aktien geht das Bundes-
gericht zu Recht davon aus, dass der
«wirkliche Wert» dem Bérsenkurs ent-
spricht’2. Eine Unternehmensbewer-
tung eriibrigt sich in einem liquiden

Markt. Als massgebender Zeitraum fiir

die Ermittlung des Bdrsenkurses sollte

die Zeit vor Ankiindigung des freeze
out-mergers gelten's,

Fiir nicht-regelmassig gehandelte
Aktien geschlossener Gesellschaften
ist eine Unternehmensbewertung vor-
Grundsatzlich  verlangt
Bundesrecht, dass eine Gesellschaft,
deren operativer Betrieb fortgefiihrt
wird, zu Fortfiihrungswerten zu bewer-
ten ist'%. Der Wert der Aktien ist «unter
Einschluss von Substanz- und Ertrags-
wert zu bestimmen»'s. Substanz- und
Ertragswertmethode unterscheiden sich
dabei nach Ansatz und Methodik:

- Als Substanzwert qilt der Markt-
wert der Aktiven. Marktwert be-
deutet der Preis, den ein Dritter fir
die Gesellschaftsaktiven bezahlen
wirde, oder der Preis, den das Un-
ternehmen bezahlen musste, um die
Aktiven im Markt einzukaufen?s,

- Der Ertragswert einer Gesellschaft
ist der abdiskontierte Gegenwarts-
wert der zukiinftigen Profite!’.
Nicht-betriebsnotwendige Bestand-

teile sind auszuscheiden und separat

zu beurteilen's. Das Bundesgericht
Uberldsst den vom Gericht oder von
den Parteien bestellten Unterneh-
mensbewertern einen erheblichen
Freiraum. Nach der Rechtsprechung
besteht ein Pluralismus gleichwerti-
ger Bewertungsmethoden. Je nach
Gesellschaftsaktiven und je nach den
Verhialtnissen im Einzelfall kann der
Unternehmenswert nach verschiede-
nen Methoden ermittelt werden?®.

3. Liquidation des Unternehmens:
Liquidationswert

Steht die Gesellschaft vor der Auf-
I6sung, namentlich durch Liquidation
oder Konkurs, spielt der Ertragswert
keine Rolle, da mit dem Unternehmen
keine zukiinftigen Profite mehr erzielt
werden. In dieser Situation ist der Li-
quidationswert (break-up value) zu
ermitteln20. Liquidationswert bedeu-
tet der Wert, den Dritte bei Liquida-
tion der Aktiven (seltener des Unter-
nehmens als Ganzes) bezahlen. Bei
Auflésung der Gesellschaft wird eine
Zerschlagung der Betriebseinheit ver-
mutet, d.h. eine individuelle Ver-
ausserung der einzelnen Vermogens-
werte.  Liquidationswert  bedeutet
deshalb Zerschlagungs-, Occasions-
oder Schrottwert?2!.

C. Discounted Cash Flow
1. Zukiinftige Profite

Die anerkannteste Methode zur Be-
rechnung des Unternehmenswertes
ist die Discounted Cash Flow-Me-
thode (DCF-Methode).
Ausgangspunkt der DCF-Methode
bildet die Hypothese, dass Vermo-
genswerte (Aktien, Obligationenan-
leihen, Liegenschaften, Produktions-
maschinen, Autos, Gold usw.) einen
«Wert» aufweisen, weil sie einen
Strom zukiinftiger Vorteile verschaf-
fen22, Wer einen Vermdgenswert be-
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sitzt, ist einzig an zuklnftigem Nut-
zen interessiert und nicht daran, wel-
che Vorteile in der Vergangenheit dar-
aus erzielt wurden23. Der Kdufer eines
Gebrauchtwagens informiert sich zwar
tiber den Kilometerstand des Wagens,
den bisherigen Besitzer und Unfélle in
der Vergangenheit. Diese Informatio-
nen sind fiir ihn aber nur von Inte-
resse, um abschitzen zu kénnen, wel-
che Leistung das Fahrzeug in der
Zukunft erzielen wird und welche
zukiinftigen Kosten anfallen konnten.

Zukiinftige Vorteile kdnnen zwei
Formen aufweisen: finanzielle wie
Geld oder andere Vermdgenswerte
(beispielsweise eine Bar- oder Sach-
dividende bei Aktien) oder nicht-fi-
nanzielle (etwa der Genuss, ein Kunst-
gemilde zu besitzen). Gewisse Aktiven
weisen beide Formen auf, etwa ein
Ferienhaus, das einige Monate im Jahr
vermietet und die restliche Zeit vom
Eigentimer benutzt wird. Moderne
Finanztheorie geht davon aus, dass
(unabhingig von ihrer Form) zukiinf-
tige Vorteile in periodische Geldzah-
fungen konvertiert werden konnen2+.
Der Strom zukiinftiger Geldstrome
wird alsdann in den Betrag umgerech-
net, der in der Gegenwart (qetzt»)
notig ist, um den antizipierten Geld-
zuwachs zu erwerben?s.

2. Aktienwert

Der Wert einer Aktie entspricht nach
den obigen Ausfiihrungen dem Ge-
genwartswert der zukinftigen Zah-
lungsstréme, die aus dem Aktienbe-
sitz resultieren2s, Aktionare erhalten
die Zahlungsstrome in zwei Formen:
als Dividenden und als Differenz zwi-
schen Anschaffungs- und Wiederver-
kaufspreis?’. Die flir den Gegenwarts-
wert relevanten Kriterien sind damit
Dividenden, der Anschaffungspreis der
Aktie, der Verkaufspreis sowie der
Kapitalisierungssatz. Vergangene Tat-

sachen (im letzten Quartal bezahlite
Preise oder vom Unternehmen erzielte
Profite) sind fiir die Berechnung irre-
levant.

D. Substanzwert

Wie sind unter diesen Gesichtspunk-
ten die bundesgerichtlichen Bewer-
tungsregeln zu wiirdigen? Nach bun-
desgerichtlicher Rechtsprechung ist
die Ermittlung des Substanzwertes
des Unternehmens eine vorrangige
Methode zur Feststellung des wirk-
lichen oder inneren Wertes von Ak-
tien, wenn das Unternehmen fort-
gefiihrt wird2s. Ublicherweise wird der
Substanzwert entweder durch Ermitt-
lung des Buchwertes oder des Markt-
wertes festgestellt2s.

Der Buchwert ist ein zufélliger
Wert. Er entspricht dem Anschaf-
fungswert minus den Abschreibun-
gen, die der CFO der Gesellschaft
mehr oder weniger beliebig festlegen
(und @ndern) kann. Der Buchwert hat
somit nichts mit dem Wert der
zukiinftigen Nettoprofite zu tun3.

Auch der Marktwert der Aktiven
hat keine (oder eine bloss geringe) Be-
ziehung zu den zukiinftigen Netto-
profiten der Gesellschaft. Marktwert
bedeutet der Preis, den ein Dritter im
Markt fir die Gesellschaftsaktiven
bezahlen wirde, oder der Preis, den
das Unternehmen bezahlen miisste,
um die Aktiven im Markt einzukaufen
(Reproduktionskosten)3'.  Reproduk-
tionskosten haben keine Beziehung zu
den zukiinftigen Nettoprofiten, die
mit dem Unternehmen erzielt werden
kénnen. Vielmehr entspricht der Markt-
wert eines Produktionsgutes in einem
kompetitiven Markt den Herstellungs-
kosten, inklusive einer marktkonfor-
men Rendite auf den Kapitalkosten32.

Bei Fortfiihrung des Unternehmens
sind die Reproduktionskosten (der

«Marktwerts) somit keine taugliche
Bewertungsgrundlage. Investoren stiit-
zen ihren Anlageentscheid nicht auf
die Reproduktionskosten. Bundesge-
richtliches Akzeptieren von Unter-
nehmensbewertungen gestiitzt auf
den Substanzwert flihrt zu unkorrek-
ten Resultaten.

E. Ertragswert

Nach bundesgerichtlicher Praxis kann
auch der Ertragswert des Unterneh-
mens zur Evaluation des Aktienwerts
dienen33. Der Ertragswert einer Ge-
sellschaft ist der abdiskontierte Ge-
genwartswert der Ertragskraft der
Unternehmensaktiven34. -Zur Bestim-
mung des Ertragswerts gibt es ver-
schiedene Methoden. Eine vom Bun-
desgericht anerkannte Methode ist
die Multiplikation des durchschnitt-
lichen Jahresertrages mit einem Mul-

23 Giorgio Behr: Funktion und Grenzen der
Rechnungslegung als Instrument der wirt-
schaftlichen Steuerung, ZSR 119 (2000)
Band 141, 1 ff,, 14.

24 Gary S. Becker: The Economic Approach to
Human Behavior, Chicago 1976, 5; Cohen,
128; Technau, 452.

25 Roger M. Kunz: Shareholder Value durch Fi-
nancial Engineering: Stimmrechte, Einheits-
aktien und Aktiensplits, Basler Habil., Bern/
Stuttgart/Wien 1998, 50.

26 Helbling (Fn. 14) 87; Carsten Steinhauer:
Der Bérsenpreis als Bewertungsgrundlage
fiir den Abfindungsanspruch von Aktio-
naren, AG 1999 299 ff., 300.

27 Cohen (Fn. 8) 132.

28 BGE 120 1l 259, 26, E. 2.b; BGE 92 11l 20, 25,
E. 3.

29 Helbling (Fn. 14) 86.

3 Cohen (Fn. 8) 136.

31 Helbling (Fn. 14) 86.

32 Richard Posner, Antitrust Law. An Econo-
mic Perspective, Chicago 1976 (Nachdruck
1984) 8 ff.

33 BGE 120 Il 259, 261, E. 2.b.

3 Helbling (Fn. 14) 123; Bdckli (Fn. 17) N 701.
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tiplikator3s. Hierzu wird in einem ers-
ten Schritt der «durchschnittliche
Jahresertrag» festgestellt. Normaler-
weise wird der durchschnittliche Net-
toprofit der letzten zwei bis fiinf
Jahre herangezogen3s. Ausserordent-
liche Einfliisse auf den Profit werden
ausser Acht gelassen (beispielsweise
ausserordentliche Ertrige aus Unter-
nehmensverkdufen oder ausserordent-
liche Abschreibungen). Zur Bestim-
mung des korrekten Multiplikators
wird ein «bewertungsiiblicher» Zins-
fuss gesucht, der das Risiko des Unter-
nehmens (die Variabiliat der Ertrige),
die Betriebskosten, Unterhaltskosten
und Rickstellungen angemessen re-
flektiert37.

Das erste Problem dieser Form der
Ertragswertmethode ist deren Grund-
lage: vergangene Profite. Bdckli
rechtfertigt das Abstellen auf ver-
gangene Ertrage damit, dass proji-
zierte, zukiinftige Gewinne zu speku-
lativ seien38. Diese Ansicht lbersieht
allerdings, dass das Ignorieren eines
Trends eine Annahme bedeutet, dass
dieser Trend nicht existiert. Bockl/i un-
terstellt, dass die vergangenen Profite
flr immer gleich bleiben. Eine Wachs-
tumsrate der Ertrage von Null ist eine
héchst konservative und ungewdéhnli-
che Annahme - ungewdéhnlich, weil
erfolgreiche Unternehmen im Laufe
der Zeit gewachsen sind. Die (vergan-
gene) Wachstumsrate der Profite ist

35 Bdckli (Fn. 17) N 701; Helbling (Fn. 14) 88.

36 Helbling (Fn. 14) 130.

37 Bundesgerichtsentscheid vom 3. April 2001
(Fn. 9) E. 3.b.

38 Backli (Fn. 17) N 701b.

39 Helbling (Fn. 14) 130 ff.

40 Helbling (Fn. 14) 202.

41 Bundesgerichtsentscheid vom 3. April 2001
(Fn. 9) E. 4b.

42 Helbling (Fn. 14) 202.

deshalb nicht Null. Ironischerweise
steht  diese  Null-Wachstums-An-
nahme im Widerspruch zur ihr zu-
grundeliegenden Aussage, wonach
das Abstellen auf zukiinftige Ertrige
zu spekulativ sei. Diese Aussage re-
flektiert ndmlich ebenfalls eine An-
nahme zur Zukunft. Investoren wiren
uberrascht, wenn sie erfahren wiirden,
dass teilweise in gerichtlichen Un-
ternehmensbewertungsexpertisen von
Null-Wachstums-Raten ausgegangen
wird.

Das zweite Problem der Ertrags-
wertmethode ist das Abstellen auf die
Ertragszahlen gemidss Erfolgsrech-
nung. Regelmdssig wird nicht auf
«pure» Zahlungsstrome (net cash flows)
abgestellt, sondern auf Ertrige, die
um buchhalterische Grossen wie Ab-
schreibungen und Marketing- oder
Forschungskosten bereinigt wurden.
Abschreibungen werden nach vorher
festgelegten Grundsitzen (lineare,
regressive oder depressive Abschrei-
bung) festgelegt. Sie reflektieren
nicht die tatsdchlichen Wertverluste

“der Aktiven. Beispielsweise werden

Werbe- oder Forschungskosten regel-
massig als Kosten im Geschiftsjahr
als Aufwand verbucht, in dem sie ent-
stehen. Die korrekte 6konomische Be-
handlung wére allerdings die Kapita-
lisierung der Kosten und die
Abschreibung Gber ihre Nutzungs-
dauer.

Die Ertragswertmethode, die auf
vergangene Nettoprofite gemiss der
Erfolgsrechnung abstellt, zeigt damit
(gleich wie die Substanzwertmethode)
nicht den korrekten Unternehmens-
wert. In dieser Hinsicht (berzeu-
gen die bundesgerichtlichen Bewer-
tungsgrundsdtze nicht, da sie den
Unternehmensbewertern (bzw. ihrem
Auftraggeber, dem  Mehrheitsak-
tiondr) einen zu weiten Spielraum
Uberlassen.

F. Praktikermethode

Das Bundesgericht lisst auch die
«Praktikermethode» zu, wonach Sub-
stanz- und Ertragswert einen prozen-
tualen Anteil am Unternehmenswert
ausmachen3s,

Bei der Praktikermethode kommt
erschwerend hinzu, dass ihr theore-
tisches Fundament nicht stimmtéo,
Oft liegen Ertrags- und Substanz-
wert weit auseinander. Beispielsweise
betrug in einem Bundesgerichtsent-
scheid der «Realwert» (Substanz-
wert) einer Unternehmensliegen-
schaft CHF 1,8 Mio. und der Ertrags-
wert (Kapitalisierung der Mietzinse)
CHF 770000%. Der Substanzwert
machte damit 230 Prozent des Er-
tragswerts aus. Das Bundesgericht
ging von einem «Verkehrswert» der
Liegenschaft von CHF 980000 aus, da
der tiefere Ertragswert im Umfang
von 80 Prozent gewichtet wurde.

Die Substanz- und Ertragswertme-
thode fiihren zu unterschiedlichen
Resultaten, weil sie unterschiedliche
Kriterien messen2. Dabei ist es para-
dox, einfach einen Punkt in der Mitte,
zwischen Substanz- und Ertragswert,
fur richtig zu erachten. Bei einer
Streitigkeit um das Zustandekommen
eines Vertrages, bei der eine Partei
einen Konsens, die andere einen Dis-
sens behauptet, kann der Richter auch
nicht auf die Bindungswirkung der
ersten fiinf Vertragsseiten erkennen
und die restlichen flinf Seiten als
nicht-verbindlich erklaren.

G. Liquidationswert

In verschiedenen Bundesgerichtsent-
scheiden (berstieg der Liquidations-
wert der in Frage stehenden Gesell-
schaft (d.h. der Preis, der bei
Verdusserung der Aktiven realisiert
werden konnte) ihren Substanzwert
und dies auf einer going-concern Ba-
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sis#3. Liegt der Substanzwert des
Unternehmens bei CHF 100 und der
Liquidationswert bei CHF 200, bedeu-
tet das nichts anderes, als dass das
Management die Aktiven nicht effi-
zient nutzt. Es ist lohnender, die Akti-
ven zu verdussern als mit ihnen die
operative Tatigkeit fortzufiihren. Die
Zeit ist gekommen, das Unternehmen
zu liquidieren. Wiirden die Manager
ihre Sorgfaltspflicht nach Art. 717
Abs. 1 OR ernst nehmen, liquidierten
sie die Gesellschaft freiwillig und ver-
teilten den Liquidationserlds an die
Aktionare.

Das Bundesgericht stellt auch dann
auf den Fortfithrungswert ab, wenn
dieser unter dem Liquidationswert
liegt44. Dies ist aus dkonomischer Pers-
pektive falsch, da ineffiziente Anreize
gesetzt werden. Steht ein Unterneh-
men mit tiefem Fortfiihrungs- und
hohem Liquidationswert (z.B. ein
schlecht gefiihrtes Kino in einem Vil-
lenquartier) zum Verkauf, orientierten
sich Bieter in einer Auktion am mégli-
chen Nutzen, d.h. im Fall der Kino-AG
an den Mietertrigen nach der Um-
wandlung («Liquidation»). Liquida-
tionswert bedeutet in dieser Situation
«Ertragswert» (im Sinne des Gegen-
wartswerts ~ potenziell  erzielbarer
zukiinftiger Ertrdge). Das Bundesge-
richt beriicksichtigt die Mdglichkeit
der Auktion nicht. Faktisch schitzt es
damit ineffizient und gesetzeswidrig
handelndes Management, das die
Sorgfaltspflicht nach Art. 717 Abs. 1
OR im Sinne der Aktienwertsteige-
rung verletzt#.

Zurlck zum freeze out-merger:
Fusioniert die Gesellschaft, wenn der
Liquidationswert hoher als der Fort-
flihrungswert ist, und die Aktionére
werden mit Bargeld abgefunden,
kommen die Manager der Aufforde-
rung nach Schaffung von shareholder
value nach. Eine Barabfindungsfusion

im Sinne von Art. 8 Abs. 2 FusG ist
nichts anderes als ein Verkauf des Un-
ternehmens an einen Dritten oder an
den Hauptaktionar. Die Aktiven wer-
den einem neuen Eigentiimer Uber-
tragen, die bisherigen residual risk
bearers erhalten eine Entschddigung
in Form liquider Mittel. Mit der Bar-
abfindungsfusion wird die Gesell-
schaft aus Sicht der Minderheitsak-
tiondre liquidiert. In dieser Situation
ist der Substanzwert infolge der feh-
lenden Fortfiihrung der Gesellschaft
(aus Sicht der Minderheitsaktionare)
nicht mehr die relevante Grosse. Fir
die Bewertung der angemessenen Ab-
findung im Sinne von Art. 8 Abs. 2
FusG bildet der Liquidationswert die
untere Grenze der Bewertung.

H. Schlussfolgerungen

Der bundesgerichtliche Bewertungs-
methodenpluralismus ist insofern in-
konsistent mit moderner Bewertungs-
theorie, als unangemessene Methoden
(die auf Buchwerte, vergangene Er-
trige oder Herstellungskosten von
Aktiven abstellen) flr zuldssig erkannt
werden. Idealerweise wird eine Be-
wertungsmethode verwendet, die ein-
zig auf den zukiinftigen aus dem
Unternehmen fliessenden Nutzen ab-
stellt.

. Transparenz durch den
Fusionsbericht

A. Zweck

Nach Art. 14 Abs. 1 FusG miissen die
obersten Leitungs- oder Verwaltungs-
organe der beteiligten Gesellschaften
einen schriftlichen Bericht Gber die
Fusion erstellen. Sie kénnen den Be-
richt auch gemeinsam verfassen.

Der spezialisierte Verwaltungsrat
verfligt gegentiber (passiven) Ak-

tionaren Gber einen Informations-
vorsprung. Normalerweise kennt er
fusions- und unternehmensspezi-
fische Tatsachen, hat Branchenerfah-
rung und wird daftr entschadigt, das
wertsteigernde Potenzial der Fusion
einzuschitzen. Der Fusionsbericht im
Sinne von Art. 14 FusG ist ein Instru-
ment, die Beurteilung der Fusion
durch den besser informierten Ver-
waltungsrat an die Aktiondre zu ver-
mitteln®6. Der Fusionsbericht soll als
Grundlage fiir den Entscheid der Ak-
tiondre an der Generalversammlung
dienen. Ausserdem soll der Fusions-
bericht den Aktiondren beim Ent-
scheid helfen, ob sie ihr appraisal
right nach Art. 104 FusG ergreifen
sollen oder nicht.

B. Inhalt

1. Rechtliche und wirtschaftliche
Erlduterung

Art. 14 Abs. 3 FusG listet eine Reihe
von Punkten auf, die «rechtlich und
wirtschaftlich zu erldutern und zu
begriinden» sind. «Rechtlich erldu-
tern» bedeutet, dass tiber die Transak-
tionsstruktur, die rechtlichen Folgen
und Risiken informiert werden muss.
Beispielsweise hat der Fusionsbericht

43 BGE 120 Il 259.

44 BGE 120 Il 259, 263, E. 2.c.

45 Nach traditioneller Auffassung ist der
Verwaltungsrat verpflichtet, Aktienwert in
langfristiger Weise zu schaffen. Er darf da-
bei die Interessen von Arbeitnehmern und
Glaubigern beriicksichtigen, sofern dies zur
Unternehmenswertsteigerung beitragt (BGE
100 Il 384, 394, E. 4). In neueren Entschei-
den geht das Bundesgericht davon aus, dass
das Gesellschaftsinteresse ausschliesslich
aus dem Interesse der Aktiondre besteht
(z.B. Bundesgerichtsentscheid  4C.234/
2001/vom 10. Dezember 2001, E. 1.a.aa).

4 Botschaft zum Fusionsgesetz vom 13. Juni
2000, BBl 2000 4337 ff., 4410.
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darzulegen, welche Folgen die Nicht-
genehmigung der Fusion durch die
Generalversammlung hat (Konventio-
nalstrafen, Schadloshaltungszahlungen
usw.). «Wirtschaftlich erldutern» be-
deutet, dass im Fusionsbericht die
unternehmerischen Chancen und Ri-
siken der Fusion darzulegen sind. Na-
mentlich sind die wichtigsten Griinde
fiir die Fusion sowie deren Kosten und
Risiken anzugeben (Art. 14 Abs. 3 lit. a
FusG).

2. Art der Abfindung

Das Fusionsgesetz unterldsst es be-
wusst, den Begriff der xangemessenen
Abfindung» im Sinne von Art. 8 Abs. 2
FusG zu definieren4’. Das Gesetz er-
moglicht damit den Gesellschaften,
unter Beriicksichtigung ihrer unter-
nehmerischen Méglichkeiten und der
Bediirfnisse der Investoren eine an-
gemessene finanzielle Losung zu fin-
den. Die Abfindung kann irgendein
Vermdgenswert sein. Wichtigste Bei-
spiele sind Bargeld, Aktien anderer
Gesellschaften,  Darlehensforderun-
gen, Obligationenanleihen oder auch
Sachwerte des Unternehmens. Denk-
bar ist auch, dass die Abfindung einen
(bedingten oder unbedingten, allen-

——————————————

47 Botschaft FusG (Fn. 46) 4403.

48 Der Verwaltungsrat hat zu bestitigen, dass
er iber keine Informationen verfiigt, die
einen massiv hoheren Aktienwert nahele-
gen.

4 Im Entwurf zum Fusionsgesetz war noch
eine (prohibitive) Einstimmigkeit fiir die
Barabfindungsfusion vorgesehen (kritisch
zur urspriinglich vorgesehenen Regel Chris-
tian J. Meier-Schatz: Fusionsgesetz und
KMU, ZBJV Sonderband 135bs, Bern 1999,
29 ff,, 58). Im Sténderat wurde das (immer
noch hohe] 90-Prozent-Erfordernis ein-
gefiihrt, um einen gentigenden Schutz der
Minderheitsaktionire zu gewihrleisten (AB
2001 145).

falls erst zukiinftig falligen) Anspruch
der (ehemaligen) Aktionire gegen-
tiber der ibernehmenden Gesellschaft
vermittelt. Solche (unsicheren) Forde-
rungen kénnen etwa die Auszahlung
von Bargeld beinhalten, sobald eine
hinterlegte Summe freigegeben wor-
den ist (contingent escrow payments)
oder soweit die fusionierte Gesell-
schaft nach der Fusion bestimmte
Umsatz- oder Ertragszahlen erreicht
(contingent cash earnout payments).
Nicht vorausgesetzt ist, dass die liber-
nehmende Gesellschaft im Zeitpunkt
der Fusion liber den Vermogenswert
verfligt oder daran berechtigt ist. Der
Vermogenswert kann auch von Drit-
ten (beispielsweise der untergehen-
den Gesellschaft) stammen.

Der Verwaltungsrat hat sicherzu-
stellen, dass der weite Spielraum bei
der Festsetzung der Abfindungsform
nicht zu Lasten der Minderheitsak-
tiondre missbraucht wird. Er hat des-
halb die spezifischen Charakteristiken
der Entschadigung (Félligkeit, Raten,

Bedingtheit gewisser Zahlungen) im

Fusionsbericht zu erortern.

3. Héhe der Abfindung

Ein im Interesse aller Aktionére han-
delnder Verwaltungsrat muss sich beim
Verfassen des Fusionsberichts ver-
gewissern, dass die Abfindung die
zukiinftigen Nettoprofite reflektiert.
Die Abfindung muss sich zumindest
im Rahmen vertretbarer Preise be-
wegen, die nach den bundesgericht-
lichen Bewertungsgrundsitzen (oben
Ziff. 1) festgelegt worden sind. Der
Verwaltungsrat muss im Fusionsbe-
richt nachvollziehbar und detailliert
darlegen, wieso die Abfindung der
Minderheitsaktiondre aus finanzieller
Sicht angemessen ist. Dazu gehort
eine Analyse der Unternehmensbe-
wertung*s.

IV. Zustimmung der General-
versammlung

Sieht der Fusionsvertrag eine Ab-
findung vor, so bedarf der Fusions-
beschluss nach Art. 18 Abs. 5 FusG
der Zustimmung von mindestens 90
Prozent der stimmberechtigten Ge-
sellschafter der Ubertragenden Ge-
sellschaft. Das Neunzig-Prozent-Er-
fordernis ist ein Kompromiss zwischen
dem Minderheitenschutz und dem
Anliegen von Mehrheitsaktioniren an
wirtschaftlich sinnvollen oder erfor-
derlichen Restrukturierungen®. Die
Barabfindungsfusion steht auch einem
offentlichen Anbieter offen, sodass
das (prohibitiv hohe) Quorum fiir die
squezze out-Klage von 98 Prozent keine
Rolle mehr spielen wird (Art. 33 BEHG).

Nach dem Wortlaut von Art. 18
Abs. 5 FusG missen «mindestens
neunzig Prozent der stimmberechtig-
ten Gesellschafterinnen und Gesell-
schafter» dem Fusionsvertrag zustim-
men. Wirde ausschliesslich auf den
Wortlaut abgestellt, wire die Zah! der
Personen entscheidend. Neunzig Per-
sonen mit je einer Aktie kénnten den
Beschluss fallen, obwohl zwei Perso-
nen mit einem Besitz von je hundert
Aktien dagegen stimmen. Ein kurioses
Resultat in einer Kapitalgesellschaft,
bei der die Beschlussfassung nicht auf
die Person, sondern auf die gehalte-
nen Aktiennennwerte abstellt. Der
Wortlaut von Art. 18 Abs. 5 FusG ist
indessen wenig aussagekraftig, da
das Fusionsgesetz nach Art. 2 lit. b
FusG unter «Gesellschaften» so unter-
schiedliche Rechtsformen wie Kapital-
gesellschaften, Kollektiv- und Kom-
manditgesellschaften, Vereine und
Genossenschaften versteht. Bei «per-
sonalistisch strukturierten» Rechts-
formen wie der Kollektiv- und Kom-
manditgesellschaft, dem Verein und
der Genossenschaft macht eine Regel
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Sinn, die auf neunzig Prozent der
Gesellschafter (inklusive Vereinsmit-
glieder und Genossenschafter) abstellt,
da in diesen Rechtsformen (mangels
einer Kapitaleinlage) als default-Re-
gel ein Mitglied eine Stimme hat. Da-
gegen widerspricht die personalis-
tische Regel in Aktiengesellschaften,
Kommanditaktiengesellschaften und
GmbH den Grundprinzipien des Ge-
sellschaftsrechts und der &konomi-
schen Effizienz0. Bei Fusionen von
Kapitalgesellschaften sollte sich nach
einer zweckorientierten Auslegung
das 90-Prozent-Erfordernis auf die
Stimmrechte und den Nennwert der
Beteiligung beziehen, nicht auf die
Zahl der Gesellschafter.

Dabei ist kaum anzunehmen, dass
der Gesetzgeber bei Barfusionen von
Aktiengesellschaften eine Zustimmung
von neunzig Prozent der Aktiennenn-
werte voraussetzte. Nach dieser Aus-
legqung wiirden nicht in der General-
versammlung anwesende Aktiondre
als Nein-Stimmen gewertet. Verniinf-
tige Aktionidre einer Gesellschaft mit
grossem Aktionariat nehmen aber
keine Kosten in Kauf, um sich tber die
Fusion zu informieren. Diversifizierte
Aktiondre wissen, dass ihre Stimme
den Generalversammlungsbeschluss
nicht beeinflusst. Egal, ob sie dem Fu-
sionsantrag zustimmen oder ihn ab-
lehnen, die anderen Aktiondre ent-
scheiden (iber die Fusion. In einer
solchen Situation nimmt der verniinf-
tige Aktionar nicht einmal die Kosten
der Teilnahme an der Generalver-
sammlung auf sich. Unter diesen Um-
standen entspricht das Zustimmungs-
erfordernis von neunzig Prozent aller
Aktien nicht dem Zweck von Art. 8
oder Art. 18 Abs. 5 FusG, weil die
Maglichkeit der Abfindung praktisch
nur in Gesellschaften mit einem Ak-
tionar gegeben ist, der {iber mindes-
tens 90 Prozent aller Aktien verfugt.

Somit setzt eine Barabfindungs-
fusion nach einer zweckorientierten
Auslegung voraus, dass neunzig Pro-
zent der an der Generalversamm-
lung vertretenen Aktiennennwerte
und -stimmen den Fusionsvertrag
genehmigen. Ein solches Resultat
liberzeugt auch unter rechtssyste-
matischen Aspekten, da es den allge-
meinen aktienrechtlichen Beschluss-
quoren von Art. 703 und Art. 704 OR
und der Kapitalbezogenheit der Ver-
mégensrechte (vgl. Art. 662 Abs. 1 OR)
entspricht.

V. Zustimmung eines unabhangigen
Gesellschaftsorgans

A. Zustimmungsbeduirftigkeit
interessierter Geschafte

Selbstkontrahieren liegt vor, wenn ein
Vertreter das Geschaft, das er fir den
Vertretenen vornimmt, mit sich selber
abschliessts. Der Vertreter ist faktisch
der einzige am Rechtsgeschéft Betei-
ligte, weil er auf zwei Seiten steht:
einerseits als Vertreter, anderseits als
Partei des Rechtsgeschafts. Der Ver-
treter ist zur Wahrung der Interessen
des Vertretenen verpflichtet®2. Diese
Interessenwahrungspflicht  kollidiert
mit dem Interesse des Vertretenen,
seinen Eigennutzen zu maximieren.
Das Gleiche gilt fir die Doppelvertre-
tung, deren Merkmal darin besteht,
dass ein Vertreter, der von zwei Per-
sonen bevolimichtigt wurde, zwi-
schen diesen beiden ein Geschaft
abschliesst (interlocking officers)%.
Selbstkontrahieren und Doppelvertre-
tung sind Insichgeschdfte, die die In-
teressen des Vertretenen gefahrdens.

Wegen des Interessenkonflikts ist
nach bundesgerichtlicher Rechtspre-
chung ein Insichgeschaft ungiiltig.
Eine Ausnahme besteht, wenn (1) die
Gefahr einer Benachteiligung des Ver-

tretenen nach der Natur des Geschaf-
tes ausgeschlossen ist oder (2) der
Vertretene (d.h. ein neben- oder tiber-
geordnetes Organ) den Vertreter zum
Vertragsschluss mit sich selbst beson-
ders ermichtigt oder das Geschaft
nachtriglich genehmigt hat®s.
Rechtsgeschifte zwischen einer
Aktiengesellschaft und einem Dritten
kénnen, ebenso einen Interessenkon-
flikt begriinden, wenn eine der Gesell-
schaft nahestehende Person beglins-
tigt wird, ohne dass technisch ein
Insichgeschift vorliegt («einfaches in-
teressiertes Geschdft). Ubernimmt
beispielsweise eine durch ihren Haupt-
aktionir vertretene Gesellschaft in
dessen Interesse kumulativ eine Schuld
gegeniiber einem  Dritten, liegt kein
Selbstkontrahieren, wohl aber ein
Interessenkonflikt vor, der zur Be-
nachteiligung der Minderheitsaktio-
nire fiihren kanns6. Das einfach inte-
ressierte Geschaft ist ungiiltig, wenn
das Geschift fir den Dritten er-
kennbar die Gesellschaft (inklusive
Minderheitsaktiondre) benachteiligt.
Interessenwidrige Geschéfte sind ndm-

50 Eine solche personalistische Regel in der
Kapitalgesellschaft fuhrt dazu, dass Inves-
toren einen geringeren Anreiz haben, dem
Unternehmen Investitionsmittel in grosse-
rem Umfang zur Verfiigung zu stellen.

51 Peter Forstmoser/Arthur Meier-Hayoz/ Pe-
ter Nobel: Schweizerisches Aktienrecht,
Bern 1996, § 30 N 121.

52 Art. 398 Abs. 2 OR.

53 BGE 127 Il 332, 333, E.2.

¢ Roger Zdch: Berner Kommentar. Stellver-
tretung, Art. 32-40 OR, Bern 1990, N 80 zu
Art. 33 OR.

ss BGE 126 Il 361, 363, E. 3.a; BGE 95 Il 442
452 f,, E. 5; BGE 89 Il 321, 324, E. 5; Forst-
moser/Meier-Hayoz/Nobel (Fn. 51) § 30 N
122.

s6 BGE 111 11 284; BGE 126 |11 361, 364, E. 3.
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lich von der Vertretungsmacht nicht
gedeckt, sofern der Dritte bdsgliubig
ist®”. Genehmigt allerdings ein unab-
hangiges Organ der vertretenen Ge-
sellschaft das interessierte Geschift,
ist dieses gliltig, solange es nicht of-
fensichtlich interessenwidrig ist.

B. Interessenkonflikt beim cash
out-merger

Beauftragt ein Mehrheitsaktionir den
Verwaltungsrat, einen Fusionsvertrag
mit einem von ihm vollstindig be-
herrschten special purpose vehicle
abzuschliessen, entsteht ein Interes-
senkonflikts8. Der Mehrheitsaktionir
kann sich auf Kosten der Minderheits-
aktiondre bereichern, wenn der Fu-
sionsvertrag eine Abfindung vorsieht,
die unter dem Aktienwert vorliegt.
Der Verwaltungsrat, der den Fusions-
vertrag genehmigt, muss aber die
Interessen aller Aktiondre wahrneh-
men. Der cash out-merger ist ein
«einfach interessiertes Geschaft, das
nach den bundesgerichtlichen Grund-
satzen einer Genehmigung oder Er-
méchtigung durch ein unabhingiges
Organ der untergehenden Gesell-
schaft voraussetzteo,

—————————————

57 BGE 126 lll 361; Dieter Zobl: Probleme der
organschaftlichen Vertretungsmacht, ZBJV
1989 289, 295 ff. )

S8 Forstmoser/Meier-Hayoz/Nobel (Fn. 51) § 28
N 175 ff.

59 Forstmoser/Meier-Hayoz/Nobel (Fn. 51) § 28
N 26.

6 Vgl. BGE 126 Ill 361, 366, E. 5; Hans Caspar
von der Crone: Interessenkonflikte im Ak-
tienrecht, SZW 66 (1994) 1 ff., 8 f.

81 von der Crone: (Fn. 60) 9.

62 Nach von der Crone (Fn. 60) 9, geniigt
grundsitzlich eine Prifung.

63 BGE 126 Il 361, 363, E. 3.3; BGE 95 [I 442,
452, E. 5.

64 Oben Ziff. V lit. C Ziff. 1; von der Crone
(Fn. 60) 9.

C. Genehmigung durch ein unab-
hédngiges Organ
1. Verwaltungsratsgremium

Das unabhangige Organ, das den Fu-
sionvertrag des freeze out-mergers
genehmigen muss, ist entweder der
Verwaltungsrat oder die Generalver-
sammlung.

Effizient ist die Einsetzung eines
speziellen Verwaltungsratsgremiums,
das die Konditionen der Fusion iiber-
prift. Um den Interessenkonflikt des
Verwaltungsrates zu beseitigen, muss
das Verwaltungsratsgremium aus Ver-
waltungsratsmitgliedern zusammenge-
setzt sein, die vom Mehrheitsaktionir
unabhdngig sinds'. «Unabhingig» be-
deutet, dass die Verwaltungsratsmit-
glieder mit dem Mehrheitsaktionir
oder mit der von ihm beherrschten
Gesellschaft keine signifikanten ge-
schéftlichen, finanziellen oder per-
sonlichen Beziehungen unterhalten.

Offen ist, ob nach der bundes-
gerichtlichen Rechtsprechung dem
Verwaltungsratsgremium eine aktive
Rolle bei der Ausarbeitung des Fu-
sionsvertrages zukommen muss oder
ob es genligt, wenn dieses den vom
Mehrheitsaktionar aufgesetzten Ver-
trag auf seine Angemessenheit priift
und genehmigts2. Unter Art. 716a OR
ist der Verwaltungsrat nicht verpflich-
tet, operativ tétig zu sein. Er darf sich
darauf beschrinken, die Geschifts-
fiihrung zu kontrollieren und (vom
Management beantragte) langfristige,
strategische Entscheide zu genehmi-
gen. Dementsprechend sollte es zulis-
sig sein, wenn das Gremium der unab-
héngigen Verwaltungsratsmitglieder
den endgiiltigen Entwurf des Verwal-
tungsrates priift, ohne bei seiner Aus-
arbeitung involviert gewesen zu sein.
Im Rahmen der Prifung muss dem
Gremium die Freiheit zukommen,
«Nein» zum Vorschlag zu sagen, ohne

damit rechnen zu miissen, dass der
Mehrheitsaktiondr trotzdem die Fu-
sion (oder eine andere Transaktion mit
gleichem Resultat) durchfiihren wird.
Weiss namlich das Gremium, dass sein
Beschluss irrelevant ist, wird seine Un-
abhéngigkeit und Motivation zur effi-
zienten Kontrolle der Fusion tangiert.

2. Minderheitsaktiondre

Ein Gber- oder nebengeordnetes Or-
gan kann ein Geschaft genehmigen
oder ermidchtigen, bei dem die Gefahr
einer Benachteiligung des Vertrete-
nen bestehts3. Ein Gibergeordnetes Or-
gan ist die Generalversammlung der
Aktiondre. Wie oben zur Beschlussfas-
sung des Verwaltungsrates dargelegt,
konnen Personen, die eine finanzielle
oder geschiéftliche Verbindung zum
Mehrheitsaktiondr haben, bei der Be-
schlussfassung nicht mitwirkens4. Auf
die Beschlussfassung der Aktionire
bezogen bedeutet dies, dass auch eine
Mehrheit der Minderheitsaktiondre
einen freeze out-merger genehmigen
kann.

Nach Sinn und Zweck des Be-
schlusserfordernisses  (Schutz  der
Minderheitsaktiondre) miissen die
Minderheitsaktiondre (iber das Zu-
standekommen der Fusion und iiber
die wesentlichen Tatsachen zum Un-
ternehmenswert korrekt und voll-
stdndig informiert werden. Kénnte
der Mehrheitsaktiondr dem beschluss-
fassenden Organ wichtige Informa-
tionen vorenthalten, wiirde die Be-
nachteiligungsgefahr nicht beseitigt.
Demgemdss hat der Verwaltungsrat
den Aktiondren nicht-6ffentliche In-
formationen zum Unternehmenswert
wie etwa die Entwicklung eines inno-
vativen Produkts, die letzten Quar-
talsergebnisse, verlissliche interne
Unternehmenswertstudien und Ahn-
liches in Publikums- und geschlosse-
nen Gesellschaften mitzuteilen. Bej ir-
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refiihrender oder unvollstandiger In-
formation der Minderheitsaktiondre
ist der Beschluss anfechtbar und der
Fusionsvertrag ist nach erfolgreicher
Anfechtung unwirksamss.

D. Uberpriifung durch das
Handelsregister

Nach Art. 940 Abs. 1 OR hat der Han-
delsregisterfiihrer zu priifen, ob die
gesetzlichen Voraussetzungen fiir die
Eintragung erfillt sind. Das Handels-
registeramt verfiigt bei der Prufung
registerrechtlicher, formeller Voraus-

setzungen {ber eine umfassende
Kognition®s. Materiell-rechtliche Vor-
aussetzungen diirfen dagegen einzig
darauf gepriift werden, ob zwingende
Gesetzesbestimmungen  eingehalten
werden, die im offentlichen Interesse
oder zum Schutze Dritter aufgestellt
sind. Die Verletzung dispositiven Rechts
oder von Normen, die nur private In-
teressen schiitzen, miissen von den Be-
troffenen selber, durch Anrufung des
Zivilrichters, geahndet werden. Fiir die
Barabfindungsfusion bedeutet dies,
dass das Handelsregisteramt zwar die
gesetzlich vorgesehenen Dokumente

(Fusionsvertrag, Fusionsbericht, Fu-
sionspriifung, Generalversammiungs-
beschluss) verlangen und tberpriifen
kann. Es darf jedoch nicht eine Ge-
nehmigung eines unabhingigen Or-
gans wegen allfalliger Interessenkon-
flikte verlangen, da dieses Erfordernis
einzig den Interessen der Minderheits-
aktionire dient, die sich bei Verstos-
sen an den Richter wenden missen.

———————

65 Die Nichtigkeit des GV-Beschlusses ist in
Analogie zu Art. 631 Abs. 3 OR zu verneinen
(vgl. aber BGE 126 111 361, 364, E. 3. a).

66 BGE 11611 76, 78.

Entwicklungen im Immaterialgiiterrecht und
Lauterkeitsrecht/Le point sur le droit de la propriété
intellectuelle et de la concurrence déloyale

Jiirg Miiller, Fiirsprecher (Bern) und Ursula In-Albon, Fiirsprecherin (Bern)*

1. Gesetzgebung'

a) Teilrevision des Bundesgesetzes
iiber die Erfindungspatente
(PatG)

Diese Teilrevision weist zwei Knack-

niisse (biotechnologische Erfindun-

gen, Parallelimporte) auf, die politisch
iiberaus umstritten sind und wahr-
scheinlich zu einem zweiten Ver-
nehmlassungsverfahren fiihren wer-
den. Die parlamentarische Beratung
des Gesetzesentwurfes wird kaum vor
2005 stattfinden.

b) Teilrevision des Bundesgesetzes
iiber das Urheberrecht und
verwandte Schutzrechte (URG)

Die in der letzten Ubersicht erwdhn-
ten Arbeitsgruppen haben ihre Arbeit

weitgehend abgeschlossen. Die Revi-
sionsarbeiten schreiten insofern nach
Plan voran; der Revisionsentwurf wird
voraussichtlich im Jahre 2004 in die
Vernehmlassung gehen.

2. Rechtsprechung (Auswahl)

2.1 Bundesgericht

a) Patentrecht

Das Bundesgericht bestatigt seine
Rechtsprechung, wonach der Beizug
eines Sachverstindigen fiir die Beur-
teilung technischer Fragen im Patent-
prozess in der Regel unerldsslich ist.
Und es bekréftigt, dass es (ungeachtet
der Sondervorschrift von Art. 67 Ziff. 1
0G) die tatsichlichen Feststellungen
der kantonalen Vorinstanz lber tech-

nische Verhaltnisse im Berufungs-
verfahren letztlich nur auf Willkur
priift. Das Bundesgericht spricht in
diesem Zusammenhang von «ernst-
haften Zweifeln» an der Richtigkeit
der vorinstanzlichen Feststellung, aber
das #ndert im Ergebnis wenig und
sollte bei der (schon wieder aus der

————

Letzte Ubersicht: SJZ 98 (2002) 412.

1 FEinen Uberblick tiber die nationale und in-
ternationale Entwicklung auf dem Gebiet
des Immaterialgiiterrechts und Urheber-
rechts gibt die Website des Eidgendssischen
Instituts fiir- Geistiges Eigentum (www
ige.ch, Juristische Informationen), das sick
in aller Demut gerne als «Drehscheibe fiil
weltweit vorhandenes Geistiges Eigentum
bezeichnet und damit an das Sprichwort Be:
scheidenheit, das schénste Kleid, erinnert.



