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A. Einleitung

Das Bundesgesetz iiber Fusion, Spaltung, Umwandlung
und Vermogensiibertragung (Fusionsgeseiz, FusG) vom
3. Oktober 2003 regelt im Wesentlichen vier Umstrukturie-
rungstatbestinde, nimlich die Fusion, die Spaltung, die
Vermégensiibertragung und die Umwandlung. Ausser bei
der Vermogensiibertragung stellt sich bei allen Umstruktu-
rierungstatbestinden die Frage nach der Entschédigung fiir
Anteils- oder Mitgliedschaftsrechte.! Das Fusionsgesetz
hat diesbeziiglich den Grundsatz der Kontinuitiit der Mit-
gliedschaft verankert, d.h. Anteils- und Mitgliedschafts-
rechte sind grandsétzlich mit neuen Anteils- oder Mitglied-
schaftsrechten abzugelten,? soweit das Gesetz nicht eine
Ausnahme vorsieht. Die Botschaft zum Fusionsgesetz be-
zeichnet diesen Grundsatz gar als Begriffselement jeder
Fusion und Spaltung.’ Deshalb wird es auch unter dem zu-
kiinftigen Recht nicht ohne weiteres moglich sein, im Rah-
men einer Umstrukturierung einzelne Gesellschafter aus
der Gesellschaft auszuschliessen oder austreten zu lassen.

Obwohl der Grundsatz der Kontinuitit der Mitglied-
schaft in der Schweiz eine lange Tradition hat, wiire es nicht
zwingend gewesen, ihn in dieser Strenge bei sémtlichen
Umstrukturierungstatbestinden gesetzlich zu verankemn. Zu
beachten ist ndmlich, dass dieser Grundsatz stark aktien-
rechilich geprigt ist. Nach der h.L. und Praxis zum Aktien-
recht ist nicht mur die iibernehmende Gesetlschafi verpflich-
tet, die Aktiondre der uibertragenden Gesellschaft mit Aktien
abzufinden, sondern diese haben auch keinen Anspruch auf
eine andere Abfindung als Aktien. Barzahlungen sind nur
im Rahmen des so genannten Spitzenausgleichs zuldssig *
Begriindet wurde diese Auffassung einmal durch Auslegung
von Art. 748 Ziff. 8 aOR, der bloss von den "zur Abfindung
bestimmten Aktien" spricht. Weiter wurde als Begriindung

Der Autor ist bei Baker & McKenzie Ziirich als Rechtsanwalt
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Vgl. unten B.IL

2 Nach WoLFHART F. BURGI, ZH-Komm. zum Schweizerischen
Zivilgesetzbuch, V. Bd. Obligationenrecht, 5. Teil: Die Aktien-
gesellschaft, b/3: Art. 739771, Ziwrich 1979, Vorbemerkun-
gen zu OR 748750 N 18, handelt es sich nicht um eine Ge-
genleistung, sondern mur um eine Neuverurkundung bereits
bestehender Mitgliedschafts- und Vermdgensrechte.

3 Botschaft, 4400 und 4433.

4 Vgl BGE 108 Ib 450 E. 6; PeTErR FORSTMOSER/ARTHUR
MEIER-HAYOZ/PETER NOBEL, Schweizerisches Aktienrecht,
Bern 1996, § 57 N 100; ROBERT MEIER, Barabgeltung bei Fu-
sionen, in: SCHLUEP/ISLER (Hrsg.), Neues zum Gesellschafts-
und Wirtschaftsrecht, Zum 50. Geburtstag von Peter Forstmo-
ser, Ziirich 1993, 131-146, 132 f.; ablehnend ROLF WATTER,
Unternehmensiibernahmen, Ziirich 1990, N 652 f.
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auch der aktienrechtliche Grundsatz angefiihrt, dass das
Mitgliedersubstrat der Aktiengesellschaft nicht gefindert
werden kann, ausser in einem Kaduzierungs-, Liquidations-
oder Kapitalberabsetzungsverfahren.” Schliesslich wird
auch geltend gemacht, dass eine Fusion mit ausschliessli-
cher Barabfindung eine private Enteignung bewirke und
deren Verbot demnach cin Element des Minderheitenschut-
zes sei’

Ausserhalb des Aktienrechts sind Ausschiuss und Aus-
tritt von Gesellschaftern weder unzuléssig noch verpont,
sondern durchaus gangige Institute des jeweils anwendbaren
Gesellschaftsrechts. Die Moglichkeit eines Ausschlusses
von Geselischaftern kennen - bei jeweils unterschiedlichen
Voraussetzangen — der Verein, die Kollektiv- und Komman-
ditgesellschaft, die GmbH und die Genossenschaft.” Eben-
falls haben bei all diesen Geselischaftsformen die Gesell-
schafter ein Recht auf Austritt, wobei dieses wiederum von
unterschiedlichen Bedingungen abhéngig ist.* Zumindest
in diesen Fillen lisst sich der Grundsatz der Kontinuitit
der Mitgliedschaft nicht mit dem Argument des festen Mit-
gliedersubstrats begriinden. Schon aus diesem Grund hitte
das Fusionsgesetz eine Abweichung vom Grundsatz der
Kontinuitdt der Mitgliedschaft von weniger strengen Vor-
aussetzungen abhidngig machen kénnen. Zu beachten ist,
dass die gesellschaftsspezifischen Ausschluss- und Aus-
trittsrechte durch das Fusionsgesetz nicht eingeschrinkt
werden.”

B. Der Grundsatz der Kontinuitit der
Mitgliedschaft

I.  Definition der Begriffe Anteils- und Mit-
gliedschaftsrechte

Das Fusionsgesetz umschreibt den Grundsatz der Konti-
nuitdt der Mitgliedschaft, indem es den Geseilschaftern der
itbertragenden bzw. der sich umwandelnden Gesellschaft
einen Anspruch auf Wahrung ihrer Anteils- oder Mitglied-
schaftsrechte verleiht. Das Gesetz selbst enthilt keine Defi-
nition der Begriffe Anteils- und Mitgliedschaftsrechte. Aus
der Systematik ergibt sich aber, dass Anteilsrechte jene
Rechte sind, die den Anteilsinhabern zustehen. Als Anteils-
inhaber werden die Inhaber von Aktien, Partizipations- oder
Genussscheinen, die Gesellschafter einer GmbH sowie die
Genossenschafter mit Anteilscheinen bezeichnet.™ Demge-
genitber fallen unter den Begriff der Mitgliedschafisrechte
die Rechte simitlicher anderer Gesellschafter, wozu die Ge-
sellschafter der Kollektiv- und der Komimanditgesellschaft,
die Genossenschafter ohne Anteilscheine sowie die Mitglie-
der im Verein gehdren.'' Beide Begriffe umfassen nicht nur
die aus der Gesellschafterstellung fliessenden Rechte, son-
dern auch die damit verbundenen Pflichten. Zn beachten
ist, dass der Begriff der Mitgliedschaftsrechte nicht mit
jenem der Mitwirkungsrechte identisch ist, denn Letziere
stellen lediglich einen Teilaspekt der Mitgliedschaftsrechte
dar.

Nicht unter den Begriff der Anteils- und Mitgliedschafts-
rechte fallen Optionsrechte, weil die Optionsberechtigten
nicht Gesellschafter sind.” Die Optionsberechtigten sind
grundsitzlich als gewhnliche Glidubiger der libertragenden
Geselischaft zu qualifizieren, welchen der Schutz der jewei-
ligen Glaubigerschutzvorschriften zukommt. Allenfalls sind
die Optionsberechtigten anch noch aufgrund anderer Vor-
schriften geschiitzt, wie etwa wenn sich die Optionsrechte
auf ein bedingtes Kapital bezichen.” Ein Spezialfall liegt
vor, wenn die Optionsrechte an Anteilsrechte an der iiber-
tragenden Gesellschaft gebunden sind, d.h. wenn beispiels-
weise bei emner Kapitalerhthung in einer wirtschaftlich
schwierigen Lage jedem Zeichner von Aktien noch eine
Option fiir den Erwerb von Aktien zu einem Vorzugspreis
zugeteilt wird. In diesemn Fall kénnen Optionsrechte abgel-
tungspflichtige Sonderrechte sein.™

II. Sachlicher Geltungsbereich

Der Grundsatz der Kontinuitit der Mitgliedschaft ist bei
allen Umstrukfurierungstatbestiinden anwendbar, bei denen
Anteils- oder Mitgliedschaftsrechte abzugelten sind. Dieser
Grundsatz gilt demnach bei der Fusion, der Spaltung und
der Umwandlung. Nicht anwendbar ist der Grundsatz bei
der Vermbgensiibertragung, weil dabei die Anteils- und
Mitgliedschafisrechte der Gesellschafter nicht berithrt wer-
den.”

5 MEemEr (FN 4) 141, Neu kidme noch die Moglichkeit der Kraft-
loseridérung gemiss Art. 33 BEHG hinzua.

6 MicHAEL HopF, Desiderata und Randnotizen zum vorgeschla-
genen Fusionsgesetz, Gegluckte Uberarheitong des Vernehm-
lassungsentwurfes, in: ST 2001, 49-56, 50 f.

7 Vgl Art. 72 ZGB fiir den Verein, Art. 577 {. OR fur die Kol-
lektiv- und Kommanditgesellschaft, Art. 822 Abs. 3 OR fiir
die GmbH, Art. 846 OR fiir die Genossenschaft.

8 Vgl Art. 70 Abs. 2 ZGB fiir den Verein, Art. 376 OR fiir die
Kollektiv- und Kommanditgesellschaft, Art. 771 OR fiir die
Kommandit-AG, Art. 822 Abs. 1 und 2 OR fiir die GmbH
und Art. 842—844 OR fiir die Genossenschaft.

9 Zum freien Austrittsrecht der Genossenschafter gemiss
Art. 914 Ziff. 11 aOR vgl. DAVIDE JERMINI, Komim, zu Art. 18,
43 und 64 FusG, in: BAKER & McKEeNzIE (Hrsg ), Stampflis
Handkommentar zom Fusionsgesetz, Bern 2003, FusG Art. 18
N6, Art. 43 N 6 und Art. 64 N 12 sowie A. CoMBOEUF, Komm.
zu Art. 109 FusG, in: Baxer & McKeNZIE (Hrsg.), Stampflis
Handkommentar zum Fusionsgesetz, Bem 2003, FusG Art, 109
N 9. Fir das dentsche Recht vgl, BARBARA GRUNEWALD Kom-
mentar zu §§ 20-23, 25-38 UmwG, in: MARCUS LUTTER
(Hrsg.), Umwandiungsgesetz, Bd. I, 2. A., Ko6in 2000, UmwG
§ 29N 32.

10 Art. 2 lit. g FusG.

11 Botschaft, 4400.

12 Vgl Art. 21t f FusG.

13 Vgl dazu Art. 653d Abs. 2 OR.

14 Vgl Art. 7 Abs. 5 FusG und Art. 56 Abs. 4 FusG.
15 Art. 69 Abs. 1 Satz 2 FusG; Botschaft, 4488.
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An einer Fusion sind definitionsgemiss mindestens zwei
CGesellschaften beteiligt. Gesellschafien konnen fusionieren,
indem entweder eine iibernehmende Gesellschaft eine tiber-
tragende Gesellschaft iibernimmt (Absorptionsfusion) oder
indem sich zwei oder mehrere iibertragende Gesellschaften
zu einer neuen iibernehmenden Gesellschaft zusammen-
schliessen (Kombinationsfusion).” Mit der Fusion wird die
{ibertragende Gesellschaft aufgelost und deren Gesellschaf-
ter erhalten grundsitzlich Anteils- oder Mitgliedschafts-
rechte an der iibernehrnenden Gesellschaft. Nach Durchfiih-
rung der Fusion sind an der iibernehmenden Gesellschaft,
nebst den Gesellschaftern der iibertragenden Gesellschaft,
auch noch die bereits bestehenden Gesellschafter der tiber-
nehmenden Gesellschaft beteiligt.

Bei der Spalivng ist zwischen Aufspaltung und Abspal-
tung zu unterscheiden. Bei der Aufspaltung wird die tibertra-
gende Gesellschaft aufgelost,” weshalb die Gesellschafter
der iibertragenden Gesellschaft Anteils- oder Mitglied-
schaftsrechte der ibernehmenden Gesellschaften erhalten.
Bei der Abspaltung bleibt die iibertragende Gesellschaft
bestehen und die Gesellschafter der iibertragenden Gesell-
schaft bleiben an der iibertragenden Geselischaft mit ihren
bisherigen Beteiligungsverhiltnissen beteiligt. Daneben
erhalten die Geselischafter der iiberiragenden Geselischaft
aber auch noch Anteils- oder Mitgliedschaftsrechie an der
ibernehmenden Gesellschaft.' Bei der ibernehmenden
Gesellschaft kann es sich jeweils um eine bestehende Ge-
sellschaft oder um eine neu gegriindete Gesellschaft handelin.
Handelt es sich bei der iibernehmenden Gesellschaft um
eine neu gegriindete Gesellschaft, dann liegt eine Spaltung
zur Neugriindung vor.”” In diesem Fall sind nebst den Ge-
sellschaftern der Gibertragenden Gesellschaft keine anderen
Gesellschafter an der itbernehmenden Gesellschaft beteiligt.
Handelt es sich bei der ibernehmenden Gesellschaft um
eine bestehende Gesellschaft, dann liegt eine Spaltung zur
Ubernahme vor.® In diesem Fall sind an der iibernehmen-
den Gesellschaft nach Durchfithrung der Spaltung nebst
den Gesellschaftern der Ubertragenden Gesellschaft auch
noch die bereits bestehenden Gesellschafter der iiberneh-
menden Gesellschaft beteiligt.

Bei der Umwandlung andert die Gesellschaft lediglich
ihre Rechtsform.”" An der Umwandlung ist deshalb defini-
tionsgemdss nur eine Gesellschaft beteiligt. Bei der Um-
wandlung erfihrt die Zusammensetzung der Gesellschafter
grundsitzlich keine Anderung.

HI. Personlicher Geltungsbereich

Das Fusionsgesetz stipuliert den Grundsatz, dass die Ge-
selischafter der iibertragenden Gesellschaft einen Anspruch
auf Anteils- oder Mitgliedschattsrechte an der iibernehmen-
den Gesellschaft haben.* Damit regelt das Gesetz, wie die
Gesellschafter der itbertragenden Gesellschaft fiir den Ver-
lust ihrer Anteils- oder Mitgliedschaftsrechte zu entschidi-
gen sind. Keine Regelung enthilt hingegen das Gesetz be-
ziiglich der Rechte der Gesellschafter der iibernehmenden
Gesellschaft. Offenbar betrachtet der Gesetzgeber diese
Gesellschafter als nicht gleich schutzbediirftig, obwohl

namentlich bel der Absorptionsfusion und der Spaliung zur
Ubernahme deren Rechtsstellung direkt von der Behand-
lung der Gesellschafter der itbertragenden Gesellschaft
abhiingt. Immerhin haben auch die Gesellschafter der iiber-
nehmenden Gesellschaft die Moglichkeit, die Angemessen-
heit des Umtauschverhiltnisses gerichtlich iiberpriifen zu
lassen.” Zu beachten ist, dass sich die Problematik der
Behandlung der Gesellschafter der ibernehmenden Gesell-
schaft weder bei der Kombinationsfusion noch bei der Spal-
tung zur Neugriindung stellt, denn in beiden Fillen sind
ausschliesslich Gesellschafter von iibertragenden Gesell-
schaften in die Umstrukturierung involviert. Das Gleiche
gilt auch fiir die Umwandlung, denn dabei sind bloss die
Gesellschafter der sich umwandelnden Gesellschaft betei-
ligt.

IV. Sicherstellung der Angemessenheit des
Umtauschverhiltnisses

Wihrend die Festiegung des Umtauschverhiltnisses von
Anteils- oder Mitgliedschaftsrechten bei der Fusion und
der Spaitung zur Ubemahme in der Regel das Resultat von
Verhandlungen zwischen den beteiligten Gesellschaften
darstellt,” wird das Umtauschverhilinis bei der Spaltung
zur Neugriindung und der Umwandlung vom obersten Lei-
tungs- oder Verwaltungsorgan festgelegt.* Das Fusionsge-
setz will die Angemessenheit des Umtauschverhiltnisses
nicht nur durch eine besondere Klage™ sicherstellen, son-
dern auch durch hohe Transparenz. Verschiedene Bestim-
mungen dienen diesem Zweck. So ist etwa die Festlegung
des Umtauschverhiltnisses notwendiger Inhalt des Fusions-
vertrages, des Spaltungsvertrages bzw, -plans und des Um-
wandlungsplans.¥ Zudem ist dieses im Fusionsbericht, im
Spaltungsbericht bzw. im Umwandlungsbericht in rechtli-
cher und wirtschaftlicher Hinsicht zu erlautern und zu be-
griinden.” Weiter hat bei der Fusion und der Spaltung ein
besonders befahigter Revisor das Umtauschverhiltnis zu
pritffen und insbesondere zu erldutern, ob dieses bzw. die

16 Art. 3 Abs. 1 FusG.

17 Art. 29 lit. a FusG.

18  Art. 29 lit. b FusG; fir die asymmetrische Spaltung vgl. hinten
DI

19 Vgl Art. 34 FusG.

20 Vgl Art. 33 FusG.

21 Art. 53 FusG.

22 Vgl Art. 7 Abs. | FusG.

23 Art. 105 f. FusG; vgl. hinten EIIL. 1.

24 Vgl Art. 12 Abs. 1 und 36 Abs. 1 FusG.

25 Vgl Art. 36 Abs. 2 und Art. 59 Abs. 1 FusG.

26 Art. 105 FusG; vgl. hinten E.

27 Vgl Art. 13 Abs. 11it, b und ¢ FusG fiir den Fusionsverirag,
Art. 37 lit. ¢ und d FusG fiir den Spaltungsvertrag bzw. -plan
und Art. 60 1it. ¢ FusG fiir den Umwandlungsplan.

28 Vgl Art. 14 Abs. 3 lit. c—e FusG fiir den Fusionsberichi,
Art. 39 Abs. 3 1it. ¢ und d FusG fir den Spaltungsbericht und
Art. 61 Abs. 3 tit. d FusG fiir den Umwandlungsbericht.
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Abfindung vertretbar ist, ob die angewendete Methode fiir
dessen Bestimmung angemessen ist, welche Bedeutung
gegebenenfalls verschiedenen Methoden, die bei der Fest-
legung des Umtauschverhiitnisses zur Anwendung gekom-
men sind, beigemessen wurde und welche Besonderheiten
gegebenenfalls bei der Bewertung der Anteile zu beachten
waren.” Bei der Umwandlung hat ein besonders befihigter
Revisor za priifen, ob die Rechisstellung der Gesellschafter
nach der Umwandlung gewahrt bleibt.® Schiiesslich muss
jede der beteiligten Gesellschaften an ihrem Sitz den Ge-
sellschaftern withrend der 30 Tage vor der Beschlussfassung
Einsicht in den Umstrokturierungsvertrag bzw. -plan, den
Umstrukturierungsbericht, den Priifungsbericht sowie die
Jahresrechnungen und Jahresberichte der letzten drei Ge-
schéftsjahre sowie gegebenenfalls die Zwischenbilanz aller
an der Umstrukturierung beteiligten Gesellschaften gewiih-
ren”

Bei kleinen und mittleren Unternehmen® kénnen die
Gesellschafter auf die Erstellung eines Fusions-, Spaltungs-
bzw. Umwandlungsberichts sowie auf die Priifung und ihr
Einsichtsrecht verzichten, sofern alle Gesellschafter zustim-
men.” Gewisse Erleichterungen ergeben sich zudem bei
der Fusion im erleichterten Verfahren™

C. Festlegung des Umtauschverhéltnisses

L Beriicksichtigung aller relevanten Um-
stiinde

Gemiiss Art. 7 Abs. 1 FusG miissen die Anteils- oder Mit-
gliedschafisrechte, die den Gesellschaftern der iibertra-
genden Gesellschaft an der iibernehmenden Gesellschaft
eingerdumt werden, ihren bisherigen Anteils- oder Mit-
gliedschafisrechten entsprechen. Dabei ist das Umtauschver-
hiltnis unter Beriicksichtigung aller relevanten Umstiinde,
insbesondere der Vermégen der beteiligten Gesellschaften
und der Verteilung der Stimmrechte, festzulegen. Diese Be-
stimmung gilt nicht nur fiir die Fusion, sondern auf Grund
von Art. 31 Abs. 1 FusG auch fiir die Spaltung. Obwohl
Art. 56 FusG keinen entsprechenden Verweis enthilt, miissen
die allgemeinen Grundsitze von Art. 7 FusG auch fir dic
Umwandlung gelien, d.h. das Umtauschverhéltnis ist unter
Beriicksichtigung aller relevanten Umstinde festzulegen.
Zu beachten ist immerhin, dass bei einer Umwandlung defi-
nitionsgemiiss bloss eine Gesellschaft beteiligt ist.

Die Botschaft bezeichnet den Wert des Vermogens der
beteiligten Gesellschaften als vorrangiges Kriterium fiir
die Bestimmung des Austauschverhiltnisses.” Auch das
Fusionsgesetz selbst spricht ausdriicklich vom Vermégen
der beteiligten Gesellschaften als relevante Bemessungs-
griisse.™ Dennoch ist es nicht sachgerecht, dem Austausch-
verhiltnis lediglich die Vermégen, d.h. die Substanzwerte
der beteiligten Gesellschaften zugrunde zu legen.”” Viel-
mehr ist das Austauschverhaltnis aufgrund der Unterneh-
menswerte der beteiligten Gesellschaften zu bestimmen.™
Die Unternehmenswerte sind aufgrund einer umfassenden

Unternehmensbewertung nach betriebswirtschaftlich aner-
kannten Grundsiitzen zo ermitteln.” Grundsitzlich ist bei
allen beteiligten Gesellschaften dieselbe Bewertungsme-
thode anzuwenden. ™

Die Bewertung der relevanten Unternehmenswerte muss
zu Fortfiihrungswerten vorgenommen werden.” Der Unter-
nehmenswert muss dabei auf einer stand alone Basis be-
stimmt werden. Beziiglich der Fusion bedeutet dies, dass
die erst mit der Fusion zu realisierenden Synergien bei der
Ermittlung des Umtauschverhiiltnisses nicht zu beriicksich-
tigen sind.” Das Gleiche gilt fiir die Spaltung zur Ubernah-
me. Bei der Spaltung ist zudem zu beachten, dass die iiber-
tragende Gesellschaft nur einen Teil ibres Unternehmens
auf die #ibernehmende Gesellschaft iihertridgt. Deshalb ist
auch bloss dieser Unternehmenstei! fiir die Bewertung mass-
gebend.

Die Ermittlung der Unternehmenswerte ist fir simtli-
che beteiligten Unternehmen auf den gleichen Bewer-
tungsstichtag hin vorzunehmen. Bei der Fusion geht das
Gesetz davon aus, dass der massgebende Bewertungs-
stichtag der Zeitpunlkt des Abschlusses des Fusionsvertra-
ges ist.* Dies ergibt sich einerseits aus Art. 7 Abs. 6 FusG,
wonach Genussscheine zum wirklichen Wert im Zeitpunkt
des Abschlusses des Fusionsverirags zuriickzukaufen sind.
Andererseits folgt dies auch aus Art. 17 Abs. 1 FusG,
wonach eine Informationspflicht ausgelost wird, wenn bei

29 Art. 15 Abs. 4 1it. b—e FusG fiir die Fusion und Art. 40 1.V.m.
Art. 15 Abs. 4 lit. b—e Fus(G fiir die Spaltung.

30 Art. 62 Abs. 4 FusG.

31 Vgl Ar. 16 Abs. 1 FusG fiir die Fusion, Art, 41 Abs. 1 FusG
fiir die Spaltung und Art. 63 Abs. | FusG fiir die Umwand-
lang.

32 Vgl dazu Art, 2 lit. e FusG.

33 Vgl Art. 14 Abs. 2, Art. 15 Abs, 2 und Ast. 16 Abs. 2 FusG
fiar die Fusion, Art. 39 Abs. 2, Art. 40 und Art. 41 Abs. 2
FusG fur die Spaliung sowie Art. 61 Abs. 2, Art. 62 Abs. 2
und Art. 63 Abs, 2 FusG fiir die Umwandlung.

34 Art. 24 FusG.

35 Botschaft, 4400.

36 Vgl Art. 7 Abs. 1 FusG.

37 PETER BOCKLI, Schweizer Aktienrecht, 2. A., Ziirich 1996,
N 294m; Marcus LUTTER, Komm. zu §§ 1-13 UmwG, in:
Marcus LUTTER (Hrsg.), Umwandlongsgesetz, Bd. 1, 2. A.,
Ko6in 2000, UmwG § SN 23,

38 W.E BUrat, ZH-Komm. (FN 2}, OR 748 N 36. Gleiches gilt
fiir das deuntsche Recht, vgl. M. LuTTer (FN 37), UmwG
§5N 19

39 Vgl. dazu RocER GRONER, Barabfindungsfusion (Cash Out-
Merger), in: SIZ 99 (2003) 393402, 394 ff.

40 W. F. BURrGL, ZH-Komm. (FN 2). OR 748 N 52; CHRISTIAN
StraTZ, Komm. zu § 5 UmwG, in: JOACHIM SCHMITT u.a.
(Hrsg.), Umwandlungsgesetz, Umwandlungssteuergesetz,
3. A., Miinchen 2001, UmwG § 5N 26.

41 P BOckLI (FN 37), N 294,

42 M. LUTTER (BN 37), UmwG § 5 N 24a; CHr. Stratz (FN 40),
UmwG § 3N 15,

43 Botschaft, 4401.
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einer an der Fusion beteiligten Gesellschaft nach dem
Abschluss des Fusionsvertrages wesentliche Anderungen
im Vermogen eintreten. Bei der Spaltung sind die massge-
benden Stichtage der Zeitpunkt des Abschlusses des Spal-
tungsvertrages bzw. der Erstellung des Spaltungsplanes®
und bei der Umwandlung die Erstellung des Umwand-

lungsplanes.

II. - Bestimmung des Umtauschverhéltnisses

1. Berechnung des Umtauschverhilinisses und
Kapitalerhthung

Bei der Fusion und der Spaltung zur Ubernahme miissen
fiir die Festlegung des Umtauschverhéltnisses die Werte
dereinzélnen Anteils- oder Mitgliedschaftsrechte der betei-
ligten ‘Gesellschaften ins Verhiltnis gesetzi werden. Diese
Werte werden auf Grund der ermittelten Unternehmens-
werte eirechnet; indem der Unternehmenswert z.B. durch
die Anzahl der ansgegebenen Aktien geteilt wird. Aus dem
‘Wertverhilinis der einzelnen Anteils- oder Mitgliedschafts-
techte kann sodann das Umtauschverhiltnis ermittelt wer-
den:* Dabei kann mit der folgenden Formel bestimmt wer-
den; wie viele Aktien an der iibernehmenden Gesellschaft
(A=Aktien) ein Gesellschafter der ibertragenden Gesell-
schaft fiir eine Aktie an der iibertragenden Gesellschaft (B-
Aktien) erhilt:

Wert B-Akticn

Umtauschverhéltnis = -
Wert A-Aktien

Diese Formel kann an einem Beispiel verdeutlicht werden:
Es wird angenommen, dass dic tibernehmende Gesellschaft
(A-AG) ein Aktienkapital von CHF 1000000.—, eingeteilt
in 100000 A-Aktien mit einem Nennwert von je CHF 10~
hat. Der Unternehmenswert der A-AG betriigt CHF 10 Mio.,
womit jede A-Aktie einen Wert von CHF 100.~ hat. Die
tibertragende Gesellschaft (B-AG) hat ein Aktienkapital
von CHF 1200000.~, eingeteilt in 80000 B-Aktien mit
einem Nennwert von je CHF 15.—. Der Unternehmenswert
der B-AG betrigt CHF 2 Mio., was zu einem Wert von
CHEF 25.-- pro B-Aktie filhrt. Aufgrund der oben stehenden
Formel ergibt sich ein Umtauschverhilmis von 0.25, d.h.
ein Gesellschafter der B-AG hat Anspruch darauf, dass er
fir jede B-Aktie mit 0.25 A-Aktien entschadigt wird. Ins-
gesamt sind damit die Inhaber der 80000 B-Aktien mit
20000 neuen A-Aktien zu entschiidigen, was sich aus fol-
‘gender Formiel ergibt:

neue A-Aktien = Umtauschverhidltnis x Anzahl B-Aktien

Die Anteilsrechte der iibernehmenden Gesellschaft, die den
Gesellschaftern der tibertragenden Gesellschaft als Entschi-
dlgung, zustehen, sind bei der Absorptionsfusion und der
Spaltung zur Ubernahme in der Regel mittels einer Kapital-
erthohung zu schaffen. Im oben stehenden Beispiel wiire bei

der A-AG eine Kapitalerhohung von CHF 200000. not-
wendig, was sich mit folgender Formel errechnen ldsst:

- " B ~ neue Nennwert
KapitalerhShung A-AG = A-Aktien © A-Aktien

Im Gegensatz zum deutschen Recht ist in der Schweiz die
Kapitalerhohung kein Wesensmerkmal der Absorptionsfu-
sion oder der Spaltung zur Ubernahme.”” Vielmehr muss
die ibernehmende Gesellschaft das Kapital nur erhhen,
soweit dies fiir die Wahrung der Rechte der Gesellschafter
der tibertragenden Gesellschaft notwendig ist.* Eine Kapi-
talerhdhung ist deshalb nicht erforderlich, soweit die tiber-
nehmende Gesellschaft eigene Anteile besitzt, mit welchen
die Gesellschafter der tibertragenden Gesellschaft abgefun-
den werden konnen.” Das Gleiche gilt, wenn die iibertra-
gende Geselischaft Anteilsrechte der itbernehmenden Ge-
sellschaft besitzt, weil diese Anteilsrechte auf dem Wege
der Universalsukzession in den Besitz der iibernehmenden
Gesellschaft fallen und als Entschidigung fiir die Geseli-
schafter der iibertragenden Gesellschaft verwendet werden
k&nnen.™ Aus diesem Grund entfillt die Kapitalerhthung
vollstindig, wenn die {ibertragende Gesellschaft 100 % der
Anteilsrechte an der iibernehmenden Gesellschaft besitzt,
d.h. eine sog. Tochter-Mutter-Fusion oder ein reverse merger
vorliegt.” Schliesslich entfédllt eine Kapitalerhthung auch
in dem Umfang, als keine Gesellschafter der iibertragenden
Gesellschaft fiir den Verlust ihrer Anteilsrechte entschiidigt
werden miissen.™

2. Anpassung der Kapitalstruktur

Im oben stehenden Beispiel ergibt sich ein Umtauschver-
haltnis von 0.25, d.h. ein Gesellschafter der tibertragenden
Gesellschaft hitte einen Anspruch auf 0.25 Anteile an der
{ibernehmenden Gesellschaft. Es ist klar, dass die {iberneh-
mende Gesellschaft nicht Bruchteile von Aktien als Entschd-
digung anbicten kann, sondern: dass in diesem Fall vier An-
teile an der iibertragenden Gesellschaft zum Bezug eines

44 Art. 31 Abs. 11.V.m. Art. 7 Abs. 6 FusG und Art. 42 FusG.

45 Aut. 56 Abs. 5 FusG.

46 M. Lurter (FN 37), UmwG § SN 25,

47 Vgl. zum bisherigen Recht MANFRED KUNG, Zum Fusions-
begriff im schweizerischen Recht, in: SZW 1991, 245256,
249 und zum deuischen Recht HENNING SCHROER, Komm.
zn § 5 Umw@, in: JOHANMES SEMLER/ARNDT STENGEL (Hrsg.),
Kommentar zum Umwandlongsgesetz, Miinchen 2003, UnwG
§5N 116,

48 Art. 9 Abs. 1 und Art. 33 Abs. 1 FusG.

49 FLORIAN BOMMER, Komm. zu Art. 9-11 FusG, in: BAKER &
McKenzie (Hrsg.), Stampflis Handkonmmentar zum Fusions-
geserz, Bern 2003, FusG Art. 9 N 6.

50 F. BOMMER, Stdmpflis Handkommentar (FN 49), FusG Art. 9
N 9; W. F. BOrGH, ZH-Komm. (FN 2), OR 748 N 74.

51 M. KUNG (FN 47), 250.

52 Vgl hinten CIV4.
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Anteils an der ibernehmenden Gesellschaft berechtigen
wiirden. Damit stellt sich die Frage, wie ein Gesellschafter
der iibertragenden Gesellschaft, der weniger als vier Anteile
besitzt, zu behandeln ist. Dazu kann einmal festgehalten
werden, dass ein solcher Gesellschafter keinen Anspruch
auf eine Barzahlung hat, sofern nicht ohnehin die Voraus-
setzungen der Abfindung erfiillt sind.” Weiter ist davon
auszugehen, dass die iibernehmende Gesellschaft ihre Kapi-
talstruktur so anzupassen hat, dass sie die Gesellschafter
der tbertragenden Gesellschaft entsprechend ihren Anspri-
chen honorieren kamn. Im konkreten Fall wiirde dies bedeu-
ten, dass die iibernehmende Gesellschaft einen Aktiensplit
im Verh&ltnis 1:4 durchfithren miisste, d.h. es wiirden neu
400000 A-Aktien mit einem Nennwert von je CHF 2.50
bestehen, die folglich einen Wert von je CHF 25.- hiitten.
Damit ergédbe sich ein Umtanschverhiltnis von 1, d.h. jede
B-Aktie wiirde mit einer A-Aktie entschadigt. Zn beachten
ist, dass ein Aktiensplit grundsiitzlich mit einfachem Mehr
der Generalversammlung beschlossen werden kann,™ with-
rend der umgekehrte Fall — also die Zusammenlegung von
Akiien — die Zustimmung jedes Aktionérs benotigt,” und
deshalb kaum je zam Ziel fithet.

Kann die iibernehmende Gesellschaft aufgrund der Vor-
schriften tiber den Mindestnennwert™ ihre Anteile nicht in
solche von kleinerem Nennwert zerlegen, dann muss sich
der Geselischafter der itbertragenden Gesellschafl, der nicht
iiber gentigend Anteile zum Bezug eines neuen Anteils an
der iibernehmenden Gesellschaft besitzt, damit abfinden,
dass er seine Anteile zum Zwecke des Umtausches fiir seine
Rechnung zur Zusammenlegung zur Verfiigung stellen muss.”
Eine analoge Anwendung von Art. 7 Abs. 3 FusG ist nicht
angezeigt, weil sich diese Bestimmung ausdriicklich auf
Gesellschafter ohne Anteilscheine bezieht™ Allerdings sollte
das Problem bei der AG aufgrund des liefen Mindesinenn-
wertes einer Aktie kaum je entstehen. Beziiglich der GmbH
sollte im Rahmen der Revision vorgesehen werden, dass
der Nennwert in solchen Fiillen unter den Mindestnennwert
herabgesetzt werden darf.

3. Kein Recht anf Beibehaltung der Stimmkraft

Das Prinzip der Kontinuitit der Mitgliedschaft gibt den an
einer Fusion oder Spaltung zur Ubernahme beteiligten Ge-
sellschaftern kein Recht, ihre Stimmbkraft beizubehalten.
Die Gesellschafter haben vielmehr bloss einen Anspruch
darauf, dass sie die von ihnen vertretenen Werte und ihre
Stimmbkraft nach Massgabe des von ihnen eingebrachten
‘Wertes beibehalten konnen. Beziiglich des oben stehenden
Beispiels” — bei dem die fusionierte Gesellschaft einen
Wert von CHF 12 Mio. haben wird, wobei 120000 A-Aktien
mit einem Wert von je CHF 100.— ausstehend sein werden
— heisst dies, dass z.B. ein Gesellschafter mit 8000 B-Aktien
zwar 10% der Stimmrechte in der B-AG hatte, doch dass
er mit seinen 2000 A-Aktien nur noch iiber 1.6 % der Stimm-
rechte in der fusionierten Gesellschaft verfiigen wird. Hin-
gegen verkorpern sowohl die 8000 B-Aktien als auch die
2000 A-Aktien einen Wert von CHF 200 000.—, womit der
Geselischafter die von ihm vertretenen Werte erhalten
konnte.

4. Umtauschverhéltnis bei der Sanierungsfusion

a. Sanierung der iibertragenden Geselischaft

Ein besonderes Problem stellt sich bei der Bestimmung des
Umtauschverhéltnisses bei einer Sanierungsfusion,” sofern
es sich nicht um eine Fusion zwischen Mutter- und Tochter-
gesellschaft oder zwischen Schwestergeselischaften handelt.
Grundsitzlich ist auch bei der Sanierungsfusion das Aus-
tauschverhiltnis aufgrund einer Bewertung der Anteils-
oder Mitgliedschaftsrechte an den Geselischaften, die an
der Fusion beteiligt sind, zu ermitteln. Haben die Anteils-
oder Mitgliedschaftsrechte der itbertragenden Gesellschaft
keinen Wert mehr, weil z.B. die Gesellschaft iiberschuldet
ist, dann haben deren Gesellschafter auch nicht einen An-
spruch darauf, dafiir entschadigt zu werden. Obwohl die
Botschaft davon ausgeht, dass die Kontinuitdt der Mit-
gliedschaft auch bei der Sanierungsfusion zu wahren ist,”
ist es nicht gerechtfertigt, die Gesellschafter der iiberira-
genden Gesellschaft fir wertlose Anteils- oder Mitglied-
schaftsrechte mit entsprechenden Anteilen an der iiber-
nehmenden Gesellschaft zu entschiidigen.” Es ist nicht
ersichtlich, weshalb den Gesellschaftern der iibertragen-
den Gesellschaft Anteils- oder Mitgliedschaftsrechte an der
iibernehmenden Gesellschaft gewidhrt werden sollten, wenn
deren Alternative der Konkurs der itbertragenden Gesell-
schaft wire und sic auch dann ihrer Anteils- oder Mit-
gliedschaftsrechte verlustig gingen. Darin unterscheidet
sich dieser Fall auch vom Fall des Gesellschafters ohne
Anteilschein, der bei der Ubernahme seiner Gesellschaft
durch eine Kapitalgesellschaft Anspruch auf mindestens
einen Anteil an der iibernehmenden Gesellschaft hat.

b. Sanjerung der iibernehmenden Gesellschaft

Etwas komplexer ist die Lage, wenn die ibernchmende
Gesellschaft einen Kapitalvertust oder eine Uberschuldung
aufweist. Hier stellt sich das Problem bereits ein, wenn der
‘Wert der Anteilsrechte an der bernchmenden Gesellschaft
tiefer ist als thr Nennwert. In diesem Fall kann zwar immer
noch ein Umtanschverhiltnis ermittelt werden, das den
Interessen afler an der Fusion beteiligten Geselischaftern ge-

53 Vgl dazu hinten C.IT und DJIL1.

54 Art. 623 Abs. 1 OR.

55 Art. 623 Abs. 2 OR.

56 Vgl Art. 622 Abs. 4 OR fiir die AG und Art. 774 Abs. 1 OR
fiir die GmbH.

57 Vgl zum deutschen Recht M. Lurter (FN 37), UmwG § 5
N 25; Frage offen gelassen bei P. BockL (FN 37), N 294x—
295h.

58 Vgl hinten C.IV.1.

59 Siehe vome C.IL1.

60 Vgl dazu Art. 6 FusG.

61 Botschaft, 4399,

62 GLM. R. WATTER, in: Zusarmenstellung der Vernehmlassun-
gen zum Fusionsgesetz, Bem 1999, 109,

63 Vgl hinten C.IV.1.
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recht wird. Hingegen ist zu beachten, dass aufgrund dieses
korrekt berechneten Umtauschverhiltmisses den Gesellschaf-
tern der-iibertragenden Gesellschaft Anteilsrechte ausgege-
ben wiirden, deren Nennwert den Wert der Anteilsrechte
an der-iberiragenden Gesellschaft iibersteigen. Dies wie-
derum wiirde bei der iibernehmenden Gesellschaft zu einer
Unter-pari-Emission fithren, was von Gesetzes wegen nicht
zulassig ist.* Dieses Problem kann jedoch geldst werden,
wenn die ibernehmende Gesellschaft vor der Fusion eine
Nennwertreduktion durchfithrt, was immer dann relativ
einfach moglich ist, wenn die Voraussetzungen einer dekla-
rativen:-Kapitalherabsetzung® gegeben sind.

-Sind-die Anteilsrechte an der ibernehmenden Gesell-
schaft wertlos; damm gelien grandsitzlich die gleichen Uber-
legungen;-wie wenn die Anteilsrechte an der iibertragenden
Geselischaft wertlos sind. Mit anderen Worten ist davon
augzugelien, dass die Gesellschafter der tibernehmenden
Gesellschaft keinen Anspruch daranf haben, an der fusio-
nierten Gesellschaft beteiligt zn sein. Die {ibernehmende
Gesellschaft hat demnach zverst die ausstehenden Anteile

. zu-vernichten und danach neue Anteile ausschliesslich an

die Gesellschafter der dbertrapenden Gesellschaft auszuge-
ben. Dies kann allenfalls mit einem Kapitalschnitt erreicht
werden, sofern die tibertragende Gesellschaft mindestens
50.viel Wert hat wie das bisherige Aktienkapital der éiber-
nelimenden Gesellschaft.® Falls die tibertragende Gesell-
schaft weniger werl ist als das Aktienkapital der iiberneh-
menden Gesellschaft, dann muss dieses zuerst mittels einer
deklarativen Kapitatherabsetzung® herabgesetzt werden.
In Abweichung zur bisherigen bundesgerichtlichen Praxis
zumi Kapitalschnitt ist den Geselischaftern der iibernehmen-
den Gesellschaft nicht mindestens eine Aktie zu gewihren,
andernfalls diese gegeniiber den Gesellschaftern der iiber-
tragenden Gesellschaft bevorzugt behandelt wiirden.™

[8 Beispiel

Die Ausfithrungen zur Sanierungsfusion kénnen anhand
des.oben stehenden Beispiels® verdeutlicht werden. Betragt
der Wert der B-AG nichi CHF 2 Mio. sondern bloss CHF
1°Mio.; dann liegt der Wert einer B-Aktie mit CHF 12.50
unter-ihrem Nennwert von CHF 15.—. Das Umtauschver-
haltnis betrigt nicht mehr 0.25 sondern nur noch 0.125,
weshalb bloss 10000 neue A-Aktien auszugeben sind und
die Kapitalerhthung in der A-AG CHF 100000.— betriigt.
Unter dem Aspekt der Festlegung des Umtauschverhiltnis-
ses ist dieser Fall nicht problematisch. Anders verhilt es
sich aber; wenn der Wert der A-Akiie unter ihrem Nenn-
wert liegen wiirde, weil z.B. der Nennwert der A-Aktie
nuxcht CHF 10.- sondern CHF 200.— ist. In diesemn Fall ergiibe
sich zwar auch ein Umtauschverhiltnis von 0.25 und es
wiren: 20000 neue A-Altien auszugeben. Die Kapitalerho-
hgng beider A~AG wire aber nicht CHF 200000.— sondem
(}‘HF 4 Mio., was iiber dem Wert der B-AG von CHE 2 Mio.
liegt: Damit wiirden die A-Akiien unter ihrem Nennwert
agsgegeben, was nicht zuldssig ist. Wie bereits erwzhnt,
konnte dieses Problem dadurch geldst werden, dass der
Nennwert der A-Aktien von CHF 200.~ auf CHF 100.—
reduziert wiirde, denn in diesemn Fall wiirde dic Kapitaler-

héhung CHF 2 Mio. betragen, was gerade dem Wert der
B-AG entspricht.

Ifl. Ausgleichszahlungen

Artikel 7 Abs. 2 FusG bestimmt fiir die Fusion, dass bei
der Festlegung des Umtauschverhilinisses fiir Anteile eine
Ausgleichszahlung vorgesehen werden kann. Diese Bestim-
mung ist auf Grund von Art. 31 Abs. 1 FusG auch bei der
Spaltung anwendbar. Im Gegensatz dazu ist gemiss Bot-
schaft die Ausrichtung einer Ausgleichszahlung bei der
Umwandlung nicht zuldssig.” Die Botschaft geht davon
aus, dass solche Zahlungen bei Umwandlungen nicht not-
wendig seien. Diese Auffassung ist nicht in jedem Fall zu-
treffend. So kann es beispiclsweise bei der Umwandlung
einer AG in eine GmbH aufgrund des hohen Mindestnenn-
wertes der GmbH-Stammanteile moglich sein, dass Aktien
verschiedener Aktienkategorien mit unterschiedlichem
Nennwert nicht ohne weiteres in Stammeinlagen mit einem
Nennwert von CHF 1000 oder eines Vielfachen davon um-
gewandelt werden knnen. Aus diesemn Grund muss eine
Ausgleichszahlung auch bei der Umwandlung zuldssig
sein, sofern dies im konkreten Fall notwendig ist.

Die Ausgleichszahhung ist fiir den so genannten Spitzen-
ansgleich konzipiert und ist damit eine Zuzahlung.” Fine
Ausgleichszahlung kann damit vorgesehen werden, wenn
der Inhaber eines Anteils an der Gibertragenden Gesellschaft
einen Anspruch auf z.B. 1.0347 Anteile an der iiberneh-
menden Gesellschaft hat. In diesem Fall kann der Betrag,
der dem Wert von 0.0347 Anteilen an der ibernehmenden
Gesellschaft entspricht, in Geld abgegolten werden. Kein
Fall einer Ausgiéichszahlung liegt im umgekehrten Falle
vor, d.h. wenn ein Anteil an der ibertragenden Gesellschaft
cinen Anspruch auf z.B. 0.347 Anteile an der itbernehmen-
den Gesellschaft verkorpert.”

Aufgrund des Wortlautes von Att. 7 Abs. 2 FusG kénnte
davon ausgegangen werden, dass die Gewiihrung einer Aus-
gleichszahlung nur bei der Festlegung des Umtauschverhilt-
nisses fir Anteilsrechte zuldssig ist. Diese Auslegung ist

64 Art. 624 OR.

65 Art. 735 OR.

66 Vgl Art. 732 Abs. 1 OR.

67 Art. 735 OR.

68 Nach BGE 121 HI 420 E. 4a kaon einem Aktiondr das Recht
auf mindestens eine Stimme auch bei einer sanicrungsbeding-
ten vollstindigen Abschreibung des Aktienkapitals nicht entzo-
gen werden. Vgl. dazu auch Lukas GLanzmany, Die Pflichien
des Verwaltungsrates und der Geschiftsfilhrung in finanziellen
Krisensituationen, in: VITo ROBERTO (Hrsg.), Die Sanierung
der AG, Ausgewihlte Rechtsfragen fiir die Unternehmens-
praxis, 2. A. Zitrich 2003, 19100, 59 f.

69 Vgl vome CIL1.

70 Botschaft, 4451,

71 Vgl fiir das dearsche Recht M. Lutrer (FN 37), UmwG § 5
N 25,

72 Vgl vormne CILZ.
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jedoch zu eng und kann auch nicht mit einem verniinftigen
Zweck begriindet werden. Deshalb muss es zulédssig sein,
eine Ausgleichszahlung auch bei Gesellschaften auszurich-
ten, die keine Anteilsrechte ausgeben kdnnen bzw. ansgege-
ben haben.” Zu-beachten ist in diesem Fall, dass den Gesell-
schaftern solcher iibertragenden Gesellschaften mindestens
ein Anteil an der iibernehmenden Gesellschaft zu gewidhren
ist.™

Die Ausgleichszahlung darf den zehnten Teil des wirkli-
chen Werts der gewiihrten Anteile nicht ibersteigen. Durch
die Begrenzung der Ausgleichszahlung auf den zehnten
Teil des wirklichen Wertes soll vermieden werden, dass das
Prinzip der Kontinuitit der Mitgliedschaft umgangen wird,
indem anstatt Anteilsrechte Ausgleichszablungen gewihrt
werden. Gleichzeitig kann damit die Ausgleichszahlung
von der ausschliesslichen Abfindung™ abgegrenzt werden:™
‘Wihrend ndmlich die Vereinbarung einer ausschliesslichen
Abfindung ein besonderes Quorum erfordert,” muss die
Héhe der Ausgleichszahlung bloss im Fusions- oder Spal-
tungsvertrag bzw. im Spaltungs- oder Umwandlungsplan
enthalten sein und in den entsprechenden Berichten erliu-
tert und begriindet werden.”

Der Gesamtbetrag der Ausgleichszahlungen muss durch
frei verwendbares Figenkapital der itbernehmenden Gesell-
schaft (nach der Fusion bzw. Spaltung) gedeckt sein.™

Richtigerweise ist die Referenzgrésse fiir Ausgleichs-
zahlungen der wirkliche Wert der gewahrten Anteile und
nicht etwa der Nennwert, wie dies das europiische Recht*
vorsieht. Massgebender Zeitpunkt fiir die Festlegung des
‘Wertes ist der Zeitpunkt des Abschlusses des Fusions- oder
Spaltungsvertrages bzw. der Erstellung des Spaltungs- oder
Umwandlungsplanes.®

IV. Besondere Fille

1. Gesellschafter ohne Anteilseheine

Der Grundsatz der Kontinuitdt der Mitgliedschaft ist auch
zu beachten, wenn eine Gesellschaft, die keine Anteilscheine
ausgeben kann oder ausgegeben hal, durch eine Kapitalge-
sellschaft ibernommen oder in eine solche umgewandelt
wird. Gesellschafter ohne Anteilscheine haben bei der Uber-
nahme ihrer Gesellschaft durch eine Kapitalgesellschaft
Anspruch auf mindestens einen Anteil an der iibernehmen-
den Gesellschaft.®? Diese Vorschriften gelten nur fiir Gesell-
schafter ohne Anteilscheine, d.h. fiir Gesellschafter von
Vereinen, Kollektiv- und Kommanditgesellschaften sowie
Genossenschaften ohne Genossenschaftskapital. Die Bestim-
mungen sind nur aktuell, soweit der Wert der Mitgliedschafi
eines Gesellschafters der bertragenden bzw. sich umwan-
delnden Gesellschaft im massgeblichen Zeitpunkt tiefer
liegt als der Wert eines Anteils an der ibernehmenden Ge-
sellschaft. Die Vorschriften rdumen also diesen Gesellschaf-
tern unabhiingig des von ibnen vertretenen Wertes einen
Anspruch auf wenigstens einen Anteil ein und verbieten,
diese Gesellschafter stattdessen mit einer Barzahlung zu
entschadigen, sofern nicht die Voraussetzungen der Abfin-
dung erfillt sind.*

Die iibernehmende Gesellschaft muss zar Abgeltung der
Gesellschafter der libertragenden bzw. sich umwandelnden
Gesellschaft z.B. Anteile von entsprechendem Nennwert
schaffen oder die erforderlichen Anteile zumindest teilweise
aus frei verfiigbarem Eigenkapital liberieren. Gesellschafier
ohne Anteilscheine diirfen nicht bloss mit Bezugsrechten
abgegolten werden.® Ebenfalls unzulédssig wire die Auferle-
gung der Verpflichtung, die thnen gewiéhrten Anteile selbst
zu liberieren.” Reicht das Vermogen der tibertragenden
Gesellschaft nicht aus, um die den Gesellschaftern der iiber-
tragenden Gesellschaft gewihrten Anteile an der iiberneh-
menden Gesellschaft zu liberieren, ist eine teilweise Liberie-
rung mittels frei verfiigbarem Eigenkapital in Betracht zu
ziehen. Waren die betreffenden Gesellschafter in der iiber-
tragenden Gesellschaft stimmberechtigt, steht ihnen mindes-
tens ein Anteil mit Stimmrecht zu.

Der Vorentwurf zumn Fusionsgesetz sah noch vor, dass
der Mindestnennwert von Anteilen nicht eingehalten wer-
den muss.* Die Bestimmung des Vorentwurfs ist nicht Ge-
setz geworden. Beziiglich der Akiiengesellschaft wurde
diese Bestimmung durch die zwischenzeitliche Herabsetzung
des Mindestnennwerts auf 1 Rappen wohl in den meisten
Fillen obsolet. Fiir die GmbH muss weiterhin davon ausge-
gangen werden, dass der Nennwert eines Stammanteils
nicht unter CHF 1000 liegen darf,” zumal dem Gesetzgeber
das Problem bewusst war*

2. Anteile ohne Stimmirecht

Eine spezielle Regelung enthélt das Fusionsgesetz fur die
Abgeltung von Anteilen ohne Stimmrecht. Danach miissen
fiir Anteile ohne Stimmrecht an der iibertragenden bzw.
sich umwandelnden Gesellschaft gleichwertige Anteile

73 Verein, Koliektiv- und Kommanditgesellschaft und Genos-
senschaft ohne Genossenschaftskapital.

74 Vgl dazu im einzelnen hinten C.IV.1.

75 Art. 8 Abs. 2 FusG.

76 Botschaft, 4401; ROLAND voN BUREN, Der Vorentwurf zu
einemn Bundesgesetz tiber die Fusion, Spaltung und Umwand-
lung von Rechtstrigern (Fusionsgesetz), aus der Sicht des
Gesellschafisrechts, in: ZSR I 1998, 299--316, 302.

77 Vgl dazu hinten D 11.4.

78 Vgl dazu vome B.IV.

79 Bocxn (FN 373, N 295¢; W. F. BUrat, ZH-Komm. (FIN 2),
OR 748 N 57.

80 Art. 3 Abs. 1 der 3. EG-RL zum Gesellschaftsrecht (78/855/
EWG).

81 Botschaft, 4401; vgl. vorne C.I.

82 Vgl Art. 7 Abs. 3 FusG fitr die Fusion, Art. 31 Abs. 11,V.m.
Art. 7 Abs. 3 FusG fiir die Spaltung und Art. 56 Abs. 2 FusG
fiir die Umwandlung.

83 Vgl dazu hinten D.IL1.

84 Botschaft, 4402.

85 Botschaift, 4402.

86 Art. 7 Abs. 3 VE FusG.

87 Art. 774 Abs. 1 OR; gemiss Botschaft zur GmbH-Revison
soll dieser Betrag aber anf CHF 100 herabgeserzt werden.

88 Botschaft, 4494.
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oder Anteile mit Stimmrecht gewihrt werden.” Anteile
ohne Stimmrecht sind nur solche Anteile, die strukturbe-
dingt kein Stimmrecht haben, nicht jedoch solche, deren
Stimmrecht bloss ruht. Deshalb gelten als Anteile ohne
Stimmrechr insbesondere Partizipationsscheine,” nicht
jedoch Aktien, deren Stimmrecht aufgrund einer statutari-
schen Hochststimmklausel® oder aus anderen Griinden
(z.B- nicht im Aktienbuch eingetragene vinkulierte Namen-
aktien) rubt, Beziiglich Genussscheinen gehen Art. 7 Abs. 6
bzw: Art. 56 Abs. 5 FusG als lex specialis vor.”

" Da die Inhaber von Anteilen ohne Stimmrecht auch mit
gleichwertigen Anteilen der tibernehmenden Gesellschaft
entschadigt werden diirfen, geniigt eine Abgeltung mit wie-
derum stimmrechtslosen Anteilen. Dies setzt aber voraus,
dags die tibernehmende Gesellschaft solche Anteile ausge-
ben darfund die entsprechenden Erfordernisse cingehalten
werden, Soweit die rechilichen Voraussetzungen fiir die
Schaffung solcher Titeln gegeben sind,” diirfen daher Parti-
zipanten der iibertragenden Gesellschaft mit Partizipations-
scheinen an der iibernehmenden Gesellschaft abgegolten
werden: Daneben bestimmt das Fusionsgesetz aber aus-
driicklich; dass fiir Anteile ohne Stimmrecht auch solche
mit Stimmrecht gewéhrt werden dirfen. In diesern Fall ist
zu beriicksichtigen, dass dem Stimmrecht selbst auch ein
Wert zukommt.*!

Das Gesetz sieht unter Urmnstinden fir Anteile ohne Stimm-
recht einen besonderen Schutz vor. So diirfen z.B. die Vor-
rechte und die statutarischen Mitwirkungsrechte von Parti-
zipanten nur mit Zustimmung einer Sonderversammlung
der betroffenen Partizipanten beschrinkt oder aufgehoben
werden.” In diesemn Zusammenhang stellt sich die Frage, ob
die Partizipanten auch bei der Beschlussfassung iiber eine
Umstrukturierung ein Mitspracherecht haben miissen. Ge-
miss dem Fusionsgesetz sind beispielsweise fiir die Be-
schlussfassung iiber den Fusionsvertrag einzig die Aktioniire
zustdndig.® Es ist davon auszugehen, dass die Bestimmun-
gen des Fusionsgesetzes der allgemeinen Bestimmung von
Art. 656F OR als lex specialis vorgehen und die Partizipanten
kein Mitspracherecht haben. Diese Auffassung ist numen-
lich auch deshalb vertretbar, weil die Partizipanten einer-
sells einen Anspruch auf gleichwertige Anteile oder auf
Anteile mir Stimmrecht haben und andererseits dieser An-
spruch gerichtlich durchsetzbar ist.”

3. Sonderrechte

Schliesslich erfihrt auch die Entschidigung fiir Sonder-
rechte eine besondere Erwihnung im Fusionsgesetz. Fiir
Sonderrechte an der itbertragenden oder sich umwandeln-
den Gesellschaft, die mit Anteils- oder Mitgliedschafts-
rechten verbunden sind, sind gleichwertige Rechie oder
eine angemessene Abgeltung zu gewihren.” Als Sonder-
rechte im Sinne dieser Bestimmung gelten z.B. die mit
Stimmrechts- und Vorzugsaktien verbundenen Rechte” oder
indji(\]'idualrechte (z.B. Vetorechte) einzelner Gesellschaf-
er.'™

Grundsitzlich diirfen Sonderrechte immer durch eine
angemessene Barzahlung oder Sachleistung abgegolten
werden. Zu beachten ist allerdings, dass die Abgeltung nur
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das Sonderrecht als solches, nicht aber auch das zugrunde
liegende Anleils- oder Mitgliedschaftsrecht betreffen darf.
Soll das Anteils- oder Mitgliedschaftsrecht selbst abgegol-
ten werden, missen die Voraussetzungen der Abfindung
erfiillt sein.”™ Sollen Sonderrechte mit gleichwertigen Rech-
ten abgegolten werden, ist erforderlich, dass die tiberneh-
mende Gesellschaft solche Sonderrechte ausgeben darf und
die entsprechenden Voraussetzungen erfullt sind. Dies ist
insbesondere fraglich, wenn bei der tibertragenden oder
sich umwandelnden Gesellschaft Individualrechte (z.B.
Vetorechte einzelner Gesellschafter) bestehen und die tiber-
nehmende Gesellschaft beispielsweise eine Aktiengesell-
schaft ist.

Auch Sonderrechte diirfen teilweise von Gesetzes wegen
nur mit Zustimmung einer Sonderversammlung der beein-
tiichtigten Gesellschafier abgedndert oder aufgehoben wer-
den.” Deshalb stellt sich auch hier, wie schon bei den An-
teilen ohne Stimmrecht,"™ die Frage nach der Mitsprache
z.B. bei der Beschlussfassung iiber den Fusionsvertrag.
Meines Erachtens ist die Frage gleich zu beantworten wie
bei den Partizipanten, d.h. die entsprechenden Bestimmun-
gen des Fusionsgesetzes gehen den Bestimmungen des OR
als lex specialis vor. Deshalb konnen die entsprechenden
Beschliisse mit dem gewodhnlichen Quorum gefasst werden.
Diese Losung ist namentlich deshalb vertretbar, weil auch
tiir Sonderrechte gleichwertige Rechte oder eine angemes-
sene Abgeltung zu gewihren ist, was zudem gerichtlich
iiberprifbar ist.'™

4. Moutter-Tochter- und Schwester-Fusionen

Ein Umtausch von Anteilsrechten ist insoweit nicht notwen-
dig, als Anteilsrechte an der iibertragenden Gesellschaft
von der iibernehmenden Gesellschaft oder von der tibertra-
genden Gesellschaft selbst gehalten werden. In diesem Fali

89 Vgl. Art. 7 Abs. 4 FusG fiir die Fusion, Art. 31 Abs. 11V.m.
Art. 7 Abs. 4 FusG fiir die Spaltung und Art. 56 Abs. 3 FusG
fiir die Umwandlung.

90 Botschaft, 4402,

91 Art. 692 Abs. 2 OR.

92 Vgl. dazu hinten D.1.

93 Vgl. insbesondere Art. 656b Abs. 1 OR.

94 Vgl Lukas GLAKZMANN, Die Verantworthichkeitsklage unter
Corporate Governance-Aspekten, in: ZSR 11 2000, 137193,
156 1.

95 Art. 656f Abs. 4 OR.

96 Art. 18 Abs. 1 lit. a FusG.

97 Art. 105 f. FusG; vgl. hinten E.

98 Vgl. Art. 7 Abs, 5 FusG fiir die Fusion, Art. 31 Abs. 1 i.Vm.
Art. 7 Abs. 5 FusG fiir die Spaltung und Art. 56 Abs. 4 FusG
fiir die Umwandlung.

99 Botschaft, 4402.

100 Betr. Optionsrechte vgl. vorne B.L

101 Art. 8 FusG; vgl. hinten D11,

102 Vgl. z.B, Art. 654 Abs. 2 und 3 OR fitr Vorzugsaktien,
103 Vgl. vorne C.IV.2.

104 Art. 105 f. FusG; vgl. hinten E.
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miissen beziiglich dieser Anteilsrechte keine Gesellschafter
der iibertragenden Gesellschaft fiir den Verlust ihrer Anteils-
rechte abgegolten werden.”™ Entsprechend kann auch der
Umfang der Kapitalerhohung reduziert werden." Bei der
sog. Mutter-Tochter-Fusion, d.h. wenn die ibernehmende
Gesellschaft 100% der Anteilsrechte an der iibertragenden
Gesellschaft hilt, entfallt die Kapitalerhbhung génzlich.'™

Eine Abgeltung der Gesellschafter der iibertragenden
Gesellschaft kann auch dann unterbleiben, wenn der Ge-
sellschafterkreis der ibernehmenden und der iibertragenden
Gesellschaft identisch ist, d.h. eine sog. Schwester-Fusion
vorliegt. Bei dieser Konstellation wird der Verlust der An-
teilsrechte an der ibertragenden Gesellschaft durch eine
entsprechende Wertzunahme der Anteilsrechte an der iiber-
nehmenden Gesellschaft kompensiert."® Auch in diesem
Fall kann eine Kapitalerhohung unterbleiben, weil sie zur
Wahrung der Rechte der Geselischafter der tibertragenden
Gesellschaft nicht erforderlich ist.'™

D. Ausnahinen vom Grundsatz der Kon-
tinuitéit der Mitgliedschaft

L Genussscheine

Eine generelle Ausnahme vom Grundsatz der Kontinuitit
der Mitgliedschaft statuiert das Fusionsgesetz fiir Genuss-
scheine im Sinne von Art. 657 OR."® Obwoh! die Inhaber
von Genussscheinen Anteilsinhaber und damit Gesellschaf-
ter sind,'"’ miissen fiir Genussscheine nicht zwingend gleich-
wertige Rechte gewihrt werden. Vielmehr kémmen Genuss-
scheine zum wirklichen Wert tm Zeitpunkt des Abschlusses
des Fusions- oder Spaltungsverirages bzw. der Erstellung
des Spaltungs- bzw, Umwandlungsplanes zuriickgekauft
werden."” Die effektive Behandlung der Genussscheinsin-
haber muss dabei im Fusions- oder Spaltungsvertrag bzw.
im Spaltungs- oder Umwandlungsplan geregelt werden.'”
Als weniger weit gehende Massnahme muss es auch znlissig
sein, den Genussscheinsinhabern analog zu Art. 8 Abs. |
FusG ein Wahlrecht zwischen gleichwertigen Rechten und
dem Riickkauf durch die Gesellschaft zu gewihren.

Bei der Beschlussfassung iiber den Fusions- oder Spal-
tungsvertrag bzw. den Spaltungs- oder Umwandiungsplan
stellt sich die Frage nach der Anwendbarkeit von Art. 657
Abs. 4 OR. Danach kénnen nur die Inhaber der Mehrheit
aller im Umlauf befindlichen Genussscheintitel verbindlich
den Verzicht auf einzelne oder afle Rechte aus den Genuss-
scheinern beschliessen. Meines Erachtens gehen die Bestim-
mungen des Fusionsgesetzes jener von Art. 657 Abs. 4 OR
vor, d.h. die zwangsweise Abfindung der Inhaber von Ge-
nussscheinen kann mit dem gew&hnlichen Quorum be-
schlossen werden.'" Diese Lsung ist namentlich deshalb
vertretbar, weil die Genussscheinsinhaber mit dem wirkli-
chen Wert ihrer Titel abgegolten werden miissen und die
Angemessenheit dieser Abfindung zudem gerichtlich tiber-
priifbar ist.'™

II. Die Abfindung
1. Zuldssigkeit der Abfindung

Ebenfalls eine Ausnahme vomn Grundsatz der Kontinuitdt
der Mitgliedschaft statuieren die Vorschriften tiber die Ab-
findung.'"* Danach kann bei gewissen Umstrukturierangs-
tatbestinden vereinbart werden, dass den Gesellschaftern
der iibertragenden Gesellschaft an Stelle von Anteils- oder
Mitgliedschaftsrechten an der tibemehmenden Gesellschaft
eine Abfindung gewihrt werden darf. Dabei wird systema-
tisch zwischen zwei Fillen der Abfindung unterschieden,
niamlich demjenigen der wahlweisen Abfindung'” und
jenem der zwangsweisen Abfindung'®. Die zwangsweise
Abfindung wird auch als squeeze-out bezeichnet. Fiir Ge-
nussscheine gelten besondere Bestimmungen. '

Das Fusionsgesetz sieht die Abfindung nur fiir die Fusion
vor. Die Botschaft geht davon aus, dass bei der Spaltung
und Umwandlung eine Abfindung nicht zulissig ist.”™” Be-
ziiglich der Umwandlung ist dies sachgerecht, weil ansons-
ten allzu leicht Gesellschafter aus der Gesellschaft ausge-
schlossen werden konnten. Das Gleiche gilt fiir die Spaltung
zur Neugriindung, denn bei dieser wird materiell entweder
gar keine Umstrukturierung vorgenommen {(wenn die fiber-
nehmende Gesellschaft die gleiche Rechtsform hat wie die
tibertragende Gesellschaft) oder sie entspricht materiell
einer Umwandlung (wenn der iibernehmende Rechtstriiger
eine andere Rechtsform hat als der tibertragende Rechtstri-
ger). Bei einer Spaltung zur Ubernahme ist hingegen nicht
ersichtlich, weshalb eine wahlweise oder ausschliessliche

1035 F. BomMmER, Stimpflis Handkommentar (FN 49), FusG Art. 9
N7f1.

106 Vgl. vorne C.ILL.

107 M. KUne (FN 47), 250

108 F. Bommer, Staimpflis Handkommentar (FN 49), FusG Art. 9
N 10; M. Kung (FN 47), 250.

109 Art. 9 Abs. 1 und Aut. 33 Abs. 1 FusG; vgl. vorne C11.1. An-
ders das deutsche Recht, das zum Schutz der Glaubiger durch
Kapitalerhaitung auch in diesem Fall eine Kapitalerhshung
bei der iibernehmenden Gesellschaft verlangt; vgl. die Kritik
dazu bei H. ScHROER (FN 47), UmwG § SN 116.

110 Vgl Art. 7 Abs. 6 FusG fiir die Fusion, Art. 31 Abs. 1i.V.m.
Art. 7 Abs. 6 FusG fiir die Spaltung und Art. 36 Abs. 5 FusG
fiir die Umwandlung.

111 Vgl. vorne B.L

112 Art. 7 Abs. 6 bzw. Art. 56 Abs. 5 FusG.

113 Vgl Art. 13 Abs. 1 lit. ¢ FusG fiir die Fusion, Art. 37 lit. d
FusG fiir die Spaltung und Art. 61 Abs. 3 1it. d FusG fiir die
Umwandlung.

114 Vgl. auch vorne C.IV.2 und C.IV.3 jeweils an Ende.

115 Vgl Art. 105 f. FusG und hinten E.

116 Art. 8 FusG.

117 Art. 8 Abs. 1 FusG; vgl. hinten DJIL3.

118 Art. 8 Abs. 2 FusG; vgl. hinten D.11.4.

119 Vgl. dazu vorne D.I

120 Botschaft, 4430 und 4451.
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Abfindung nicht zaldssig sein soll. Materiell entspricht die
Spaltung zur Ubernahme beziiglich des zu iibertragenden
Unternehmensteils einer Fusion. Der einzige Unterschied
zur Fusion liegt darin, dass die iibernebhmende Gesellschaft
nicht die ganze iibertragende Gesellschaft, sondern bloss
einen Teil derselben iibernimmt. Aus diesem Grund muss
bei einer Spaltung zur Ubernahme die Vereinbarung einer
Abfindung im Sinne von Art. 8 FusG ebenfalls zulissig
sein,

Gemiss Botschaft ist die Abfindung als Kapitalriickzah-
lung an die Gesellschafter der tibertragenden Geselischaft
aufzufassen, weshalb bei der Ausrichiung einer Abfindung
die allgemeinen Voraussetzungen fiir die Ruckleistung von
Einlagen zu beachten seien. Diese Auffassung geht davon
aus, dass bei der Abfindung die Gesellschafter der tibertragen-
den Gesellschaft fiir eine logische Sekunde zu Gesellschaftern
der iibernehmenden Geselischaft werden. Folgerichtig wird
die Abfindung als Kapitalriickzahlung der tibernehmenden
Gesellschaft verstanden und sind entsprechend die einschia-
gigen Vorschriften betreffend Riickleistung von Einlagen
zu beachten. Die in der Botschaft vertretene Auffassung,
dass die Abfindung eine Kapitalriickzahlung darstellt, ist
m.E. nicht zwingend. Vorab ist zu beachten, dass die Ver-
einbarung einer Abfindung auch als Verkiirzung eines vorgin-
gigen Aktienerwerbs mit anschliessender Mutter-Tochter-
Fusion verstanden werden kann. In diesem Fall wiirde die
tibernehmende Gesellschaft eine logische Sekunde vor der
eigentlichen Fusion Anteils- oder Mitgliedschaftsrechie
von Gesellschaftern der tibertragenden Gesellschaft kduflich
erwerben. Weil dabei keine Kapitalriickzahlung vorlige,
miissten auch nicht elwaige Kapitalschutznormen beachtet
werdern.

Wird mit der Botschaft davon ausgegangen, dass bei
einer Abfindung die Kapitalschutzvorschriften beachtet
werden miissen, dann darf eine Abfindung nur dann erfol-
gen, wenn die Gesellschaft iiber geniigend freies Eigenka-
pital verfiigt™ und zudem — bei der Aktiengesellschaft —
die Vorschriften iiber den Erwerb eigener Aktien'™ einge-
halten werden. Sofern sich bereits vor der Fassung des
Fusionsbeschlusses abzeichnet, dass diese Schranken mit
grosser Walrscheinlichkeit nicht eingehalten werden kon-
nen, hat die Fusion zu unterbleiben; ein gleichwohl gefass-
ter Beschluss wire rechtswidrig, weil er einen Verstoss ge-
gen zwingendes Recht vorbereitet.'> Zu beachten ist, dass
die prozentuale Begrenzung gemiss Art. 659 OR von der
wohl h.L. als blosse Ordnungsvorschrift verstanden wird,"
weshalb deren Verletzung auch nicht zur Nichtigkeit des
Fusionsbeschlusses fihrt.

Namentlich bei der wahlweisen Abfindung stellt sich
unter Umsténden erst nach der Beschlussfassung heraus,
dass die Schranken der Kapitalerhaltungsvorschrifien nicht
eingehalten werden kénnen, In diesem Fall behiilt der ur-
spriinglich rechtmissige Fusionsbeschluss seine Rechts-
giiltigkeit.'" Die iibernehmende Gesellschaft ist demnach
verpflichtet, den austrittswilligen Gesellschaftern eine Ab-
findung auszurichten, selbst wenn dies allenfalls gegen die
Kapitalerhaltungsvorschriften verstdsst. Werden bei der
iitbernehmenden Gesellschaft die erforderlichen Anteile

mittels ordentlicher Kapitalerh6hung geschaffen,™ dann
muss die ibernehmende Gesellschafi auch die itr angebo-
tenen Anteile erwerben, selbst wenn dieser Erwerb gegen
die Vorschriften iiber den Erwerb eigener Aktien verstosst.™

2. Hohe und Art der Abfindung

Das Gesetz enthilt keine ausdriickliche Regelung beziiglich
der Hohe der Abfindung. Aufgrund der Gesetzessystematik
ist aber davon auszugehen, dass die Abfindung dem wirkli-
chen Wert der bisherigen Anteils- oder Mitgliedschafts-
rechte entsprechen muss.'® Dies ergibt sich aus dem in
Art. 7 Abs. 1 FusG verankerten Grundsatz, dass die Anteils-
oder Mitgliedschaftsrechte an der iibernehmenden Gesell-
schaft den bisherigen Anteils- oder Mitgliedschaftsrechten
entsprechen miissen. Dieser Grundsatz wurde unter anderem
dahingehend konkretisiert, dass fiir Sonderrechte gleichwer-
tige Rechte oder eine angemessene Abgeltung gewdhrt
werden rnuss’™ oder dass Genussscheine zum wirklichen
Wert zuriickzukaufen sind™. Aus den gleichen Uberlegun-
gen ist auch zu fordern, dass die Abfindung dem wirklichen
‘Wert der bisherigen Anteils- oder Mitgliedschaftsrechten
entsprechen muss. Relevanter Zeitpunkt ist dabei der Zeit-
punkt des Abschlusses des Fusions- oder Spaltungsvertra-
ges.'” Aus diesen Griinden ist die in der Botschaft vertretene
Auffassung, dass dic Abfindung gemiss Art. 8 FusG nicht
dem wirklichen Wert der Anteile entsprechen miisse, '
abzulehnen.

Auch #iber die Art der Abfindung enthiilt das Gesetz keine
Angaben. Grundsétzlich muss cine Abfindung nicht in Bar-
geld erfolgen, sondern kann auch in anderen Vermbgenszu-
wendungen, wie z.B. Wertpapieren, bestehen. Definitionsge-
miss konnen Anteils- oder Mitgliedschaftsrechte an der
ibernehmenden Gesellschaft keine Abfindung darstellen.
Bei der zwangsweisen Abfindung darf meines Erachtens
die Abfindung nicht in beliebigen Vermdgenswerien erfol-
gen, namentlich wenn diese nicht marktfdhig sind. Eine
Abfindung in anderen Vermégenswerten als Bargeld muss

121 Vgl Art. 671673 und Art. 680 Abs. 2 OR fiir die AG.

122 Art. 659 OR.

123 B. GrunewaLD (FN 9), UmwG § 29 N 24.

124 Vgl. ANDREAS VON PLANTA/CHRISTIAN LENZ, Komim. zu Art.
659-659b OR, in: Honsell/Vogt/Watter (Hrsg.), Obligatio-
nenrecht IL Art. 530-1186 OR, 2. A, 2002, OR 659 N 11
m.w.H.

125 B. GRUNEWALD (FN 9), UmwG § 29 N 25

126 Vgl. dazu F. BoMMER, Stimpflis Handkommentar (FN 49},
FusG Art. 9 N 3.

127 B. GrRunEWALD (FN 9), UmwG § 29 N 26.

128 Vgl. zum deutschen Recht B. GRurvgwaLD (FN 93, UmwG
§ 30 N 2; Cur. Stra1z (FN 40), UmwG § 5N 15,

129 Vgl. vorpe C.IV.3.

130 Vgl vomme D.L

131 Vgl. vorne C.1.

132 Botschaft, 4423.
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aber immer dann zulissig sein, wenn diese anderen Vermo-
genswerte einen Bezug zu den fusionierten Gesellschaften
haben. In diesem Sinne muss namentlich die so genannte
"Dreiecksfusion” (friangular merger) zuldssig sein: Dabei
wird die tibertragende Gesellschaft von einer Konzern-
Tochtergesellschaft iibernommen, wobei den Gesellschaf-
tern der itbertragenden Gesellschaft Anteilsrechle an der
Muttergesellschaft zugewiesen werden.'* Auch weiterhin
unzualdssig bleibt die Durchfithrung eines reverse triangular
merger, bei dem die Gesellschafter der iibernehmenden
Gesellschaft bloss eine Abfindung, jene der iibertragenden
Gesellschaft jedoch Anteilsrechte an der iibernchmenden
Gesellschaft erhalten.’™

3. ‘Wahlweise Abfindung

Die an der Fusion beteiligten Gesellschaften kénnen im
Fusionsvertrag vorsehen, dass die Gesellschafter zwischen
Anteils- oder Mitgliedschaftsrechten und einer Abfindung
wihlen kénnen." In diesem Fall haben die Gesellschafter
der tibertragenden Gesellschaft die Moglichkeit, im Rahmen
der Fusion aus der Gesellschaft auszutreten. Obwohl dies
im Gesetzestext nicht ausdriicklich gesagt wird, handelt es
sich dabei ausschliesslich um ein Wahl- bzw. Austrittsrecht
der Gesellschafter der iibertragenden Gesellschaft.™™

Erste Voraussetzung einer wahlweisen Abfindung ist die
Aufnahme einer entsprechenden Bestimmung in den Fusi-
onsvertrag.'” Diese Bestimmung hat nicht nur die Hohe
der Abfindung festzulegen,'* sondern auch den Kreis der
Gesellschafter, die von einem Wahirecht Gebrauch machen
diirfen. Unter Umstidnden hat die iibernehmende Gesell-
schaft ein Interesse daran, diesen Kreis einzuschrinken,
damit der maximale Betrag an Abfindungsleistangen nicht
zu hoch ist. Weil die Gesellschafter der ibertragenden
Gesellschaft grundsitzlich nor einen Anspruch auf Wah-
rung ihrer Anteils- und Mitgliedschafisrechte haben und
ihnen kein Anspruch auf eine Abfindung zusteht, muss es
unter dem Aspekt des Gleichbehandlungsgebotes zulidssig
sein, eine Abfindung nur gewissen Gesellschaftern der
itbertragenden Gesellschaft anzubieten. Auch ist es denkbar,
dass eine Abfindung bloss fiir jene Fille vorgesehen wird,
in denen auf Grund des Austauschverhiltnisses Anteile an
der iibertragenden Geselischaft nicht in mindestens einen
Anteil an der iibemmehmenden Gesellschaft umgetauscht
werden konnen.'”

‘Weitere Vorausselzung eines Austrittes ist die Austibung
des Wahlrechts durch den austrittswilligen Gesellschafter.
Die Ausiibung des Wahlrechts erfolgt durch Abgabe einer
entsprechenden Erkldrung. Das Gesetz dussert sich weder
zu den Formerfordernissen noch zur einzuhaltenden Frist
fiir die Abgabe der Ausiibungserkldrung. Beziiglich der
Formerfordernisse ist in der Praxis eine schriftliche Erkli-
rung zu verlangen. Dies ergibt sich daraus, dass die entspre-
chenden Erkliirungen einen massgeblichen Einfluss auf die
Mitgliedschafisverhiltnisse bei der iibernehmenden Gesell-
schaft haben und dass diesbeziiglich klare Verhiilinisse be-
stehen miissen. Hinsichtlich der einzuhaltenden Frist zur
Abgabe der Ansiibungserklarung ist in analoger Anwen-

dung von Art. 19 Abs. | FusG grundsitzlich davon auszu-
gehen, dass den Gesellschaftern der iibernehmenden Ge-
selischaft eine Frist von zwei Monaten zu gewihren ist.'™
Im Gegensatz zu Art. 19 Abs. 1 FusG sollte diese Frist aber
nicht schon mit dem Fusionsbeschluss zu Jaufen beginnen,
sondern erst mit dessen Versffentlichung. Dies ergibt sich
aus einer analogen Anwendung von Art. 105 Abs. 1 FusG;
in diesem Zeitpunkt besteht die Vermutung, dass sdmtliche
betroffenen Gesellschafier vom Fusionsbeschluss Kenntnis
haben.”! Die Regelung von Art. 19 Abs. 1 FusG — also das
Abstellen auf den Fusionsbeschluss und nicht auf die Ver-
offentlichung — ist fiir Vereine gerechtfertigt, weil wohl die
wenigsten Vereine im Handelsregister eingetragen sind und
deshalb der Fusionsbeschluss in der Regel auch nicht ver-
sffentlicht werden muss.™

Ebenfalls keine Angaben macht das Gesetz iiber den
Zeitpunkt des Wirksamwerdens des Austrittes. Fs ist davon
auszugehen, dass der Austritt riickwirkend auf den Zeit-
punkt der Rechtswirksamkeit der Fusion wirksam wird.
Dies ergibt sich ans einer analogen Anwendung von Art. 19
Abs. 2 FusG, der vorsieht, dass bei Vereinen der Austritt
riickwirkend auf das Datum des Fusionsbeschlusses wirk-
sam wird. Weil bei Vereinen davon auszugehen ist, dass in
der Regel mangels Handelsregistereintragung die Fusion
mit demn Vorliegen des Fusionsbeschlusses aller beteiligien
Vereine rechtswirksam wird,'? ist als generelie Regel fiir
das Wirksamwerden des Austrittes der Zeitpunkt der Rechts-
wirksamkeit der Fusion anzunehmen. Die Riickwirkung
hat keinen Einfluss auf bereits vollzogene Rechtsgeschifte
oder Willenserkldrungen; insbesondere ist davon auszuge-
hen, dass wihrend der entsprechenden Frist gefasste Gene-
ralversammlungsbeschliisse giiltig bleiben.

Anders als im deutschen Recht und im Falle von Art. 19
Abs. 1 FusG ist dag Austrittsrecht gemiss Art. 8 Abs. 1
FusG nicht ein Schutzrecht der Gesellschafter der libertra-
genden Gesellschaft. Aus diesern Grund steht das Austritts-
recht nicht nur jenen Gesellschaftern der ibertragenden

133 Botschaft, 4403.

134 Vgl. dazu R. WATTER, Unternchmensiibernahmen, Ziirich
1990, Nr. 654. Vgi. dazu aber die Ausfithrungen zur Sanie-
rungsfusion im Fall der Sanierung der ibernehmenden Ge-
sellschaft, ochen C.I1.4.b).

135 Axt. 8 Abs. 1 FusG.

136 Botschaft, 4403.

137 Im Gegensatz zum Fall der zwangsweisen Abfindung ist kein
qualifiziertes Quornm erforderlich, um einen entsprechenden
Fusionsbeschluss zu fassen.

138 Art. 13 Abs. 1 1it. f FusG.

139 Vgl. zu diesern Problem vorne C.IL.2 und C.III.

140 Vegl. fiir das deutsche Recht B. GRUNEWALD (FN 9), UmwG
§3IN2

141 Art. 933 Abs. 1 OR; vgl. fur das deutsche Recht B. GRUNE-
waLD (FN 9), UmwG § 31 N 2.

142 Art. 22 Abs. 2 FusG.

143 Art. 22 Abs, 2 FusG.
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Gesellschaft zun, die dem Fusionsbeschluss nicht zugestimmt
haben, sondern auch jenen, welche diesem vielleicht gerade
wegen elnes attraktiven Austrittsrechts zugestimmt haben.™

4. Zwangsweise Abfindung (squeeze-out)

Die an der Fusion beteiligten Gesellschaften kdnnen im
Fusionsvertrag auch vorsehen, dass ausschliesslich eine
Abfindung ausgerichtet wird." Dies bedeutet fiir gewisse
Gesellschafier der itbertragenden Gesellschaft, dass sie
zwangsweise aus der Gesellschaft ausgeschlossen werden.
Grundsétzlich ist dabei der Grundsatz der Gleichbehand-
lung der Gesellschafter™ zu beachten. Allerdings sind nicht
samtliche Gesellschafter gleich zu behandeln, ist doch die
zwangsweise Abfindung geradezu dafiir konzipiert, Min-
derheiten aus der Gesellschaft auszuschliessen. Der Grund-
satz der Gleichbehandlung reduziert sich deshalb auf die
Gleichbehandlung von Minderheitsgesellschaftern. Mit
anderen Worten dirfen verschiedene Minderheitsgesell-
schafter nicht willkiirlich unterschiedlich behandelt werden,
d.h. nicht ohne sachlichen Grund. Hingegen kann aus dem
Grundsatz der Gleichbehandlung nicht abgeleitet werden,
dass die Minderheitsgesellschafter gleich wie der Mehr-
heitsgesellschafter zu behandeln sind.

Wiihrend bei der Vereinbarung einer wahlweisen Abfin-
dung die gewdhnlichen Zustimmungserfordernisse erfiillt
werden miissen, sind bei einem sgueeze-out besondere
Quorumsvorschriften zu beachten: Gemiss Art. 18 Abs. 5
FusG miissen einem entsprechenden Fusionsbeschluss min-
destens 90 % der stimmberechtigten Gesellschafter der
itbertragenden Gesellschaft zustiramen. Der Vorentwurf
sah fiir den squeeze-out noch ein Einstimmigkeitserfor-
dernis vor. Dieser Vorschlag war in der Vernehmlassung
verschiedentlich kritisiert worden, weil dies einzelnen Ge-
selischaftern ein Vetorecht gibe und damit ein squeeze-our
gerade nicht méglich wire.'” Weil aber der Gesetzgeber
den squeeze-out ermdglichen wollte, beschloss er die heuti-
ge Gesetzesbestimmung. Aufgrund des Wortlautes dieser Be-
stimmung konnte davon ausgegangen werden, dass selbst
bei einer Kapitalgesellschaft das Kopfstimmprinzip mass-
gebend ist, wobei das Quorum nicht aufgrund der an der
Generalversammlung vertretenen Gesellschafter berechnet
wird, sondern aufgrund simtlicher Gesellschafter. Dies
kann jedoch aus folgenden Uberlegungen nicht die Mei-
nung des Gesetzgebers gewesen sein:

Bei einem Zustimmungserfordernis von 90% siamtlicher
Gesellschafter konnte ein squeeze-out in Gesellschaften
mit weniger als zehn Gesellschaftern — ausser bei Einstim-
migkeit — nie beschlossen werden, denn selbst wenn acht
von neun Gesellschaftern einem entsprechenden Beschluss
zustimmen wiirden, wiiren dies nur 88.88 %.** Damit wiirde
ein squeeze-out gerade in kleinen Verhiltnissen mit wenigen
Minderheitsaktioniren systematisch verunméglicht. Weiter
konnte ein squeeze-out auch bei Publikumsgesellschaften
kaum je beschlossen werden, denn in der Praxis ist es gerade-
zu ausgeschlossen. dass nur schon 90 % samtlicher Gesell-
schafter einer Publikumsgesellschaft an einer Generalver-
sammlung teilnehmen. Damit konnte ein entsprechender Be-

schluss aber selbst bei Einstimmigkeit nicht gefasst werden.
Schliesslich ist zu beachten, dass z.B. bei Aktiengesellschaf-
ten, die Inhaberaktien ausgegeben haben, unter Umstanden
gar nicht bekannt ist, wie viele Gesellschafter bestehen.
Damit kénnte auch nicht ermittelt werden, ob das verlangte
Quorwm erreicht worden ist. Aus diesen Griinden ist die
Bestimmung von Art. 18 Abs. 5 FusG so auszulegen, dass
anstatt der in Art. 18 Abs. 1-4 FusG festgelegten Quoren
das Quorum von 90 % gilt. Das heisst, dass z.B. bei Aktien-
gesellschaften statt mindestens zweier Drittel der an der
Generalversammlung vertretenen Aktienstimmen und der
absoluten Mehrheit des von ihnen vertretenen Aktiennenn-
wertes' eben 90 % der an der Generalversammlung vertre-
tenen Aktienstimmen und 90 % des von ihnen vertretenen
Aktiennennweries dem Beschluss zustimmen miissen. '
Verlangt das Gesetz fiir bestimmte Beschliisse Einstimmig-
keit,"* dann gilt dieses strengere Zustimmungserfordernis.
Ist mehr als eine iibertragende Gesellschaft an der Fusion
beteiligt, muss bloss die Gesellschaft, deren Gesellschafter
von einer zwangsweisen Abfindung betroffen sind, mit dem
90 %-Quorum dem Fusionsbeschluss zustimmen.

I Asymmetrische Spaltung

Das Prinzip der Wahrung der Anteils- und Mitgliedschafis-
rechte wird auch bei der asymmetrischen Spaltung durchbro-
chen. Bei dieser Spaftungsform werden den Gesellschaftern
der iibertragenden Gesellschaft Anteils- oder Mitgliedschafts-
rechte an einzelnen oder allen an der Spaltung beteiligien
Gesellschaften unter Abinderung der Beteiligangsverhilt-
nisse zugewiesen.” Die asymmetrische Spaltung ertffnet
dadurch verschiedene Moglichkeiten, die Beteiligungsstruk-
wr der an einer Spaltung beteiligten Gesellschaften zu verin-
dern. Zu beachten ist, dass auch bei der asymmetrischen
Spaltung die bei der Fusion geltenden Kriterien zur Festle-
gung eines angemessenen Umitauschverhéltnisses zu beriick-
sichtigen sind.** Im Einzelnen konnen etwa folgende asym-
metrischen Spaltungen vorgenommen werden:

144 Vgl. fiir die andere Losung im deutschen Recht B. Gruxg-
waLD (FN 9}, UmwG § 29 N 10.

145 Art. 8 Abs. 2 FusG.

146 Vgl. z.B. Art. 706 Abs. 2 Ziff. 3 OR und P. FORSTMOSER/
H. MEER-HAY0Z/NOBEL (FN 4), § 39 N 63; Crare HUGuE-
NIV JacoBs, Das Gleichbehandlungsprinzip im Aktienrecht,
Zirich 1994, 37.

147 Vgl. Zusammensteliung der Vernehmlassungen (FN 62),
169 1.

148 D. Jerming, Stampflis Handkommentar (FN 9), FusG Ast. 18

149 Art. 18 Abs. 1 lit. a FusG.

150 GLM. R. Groner (FN 39), 400.

151 Vgl Art. 18 Abs. 1 lit. b und Art. 18 Abs, 2 FusG.

152 Art. 31 Abs. 2 lit. b FusG.

153 Art. 31 Abs. 1 L.V.m. Art. 7 FusG.
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Bei der asymmetrischen Aufspaltung kann vorgesehen
werden, dass die Gesellschafter der iibertragenden Gesell-
schaft zwar eine Beteiligung an allen éibernchmenden Ge-
sellschaften erhalten, diese aber nicht proportional zu ihren
bisherigen Beteiligungen an der iibertragenden Gesellschaft
sind. Dieser Fall liegt z.B. vor, wenn eine tibertragende
GmbH zwei Gesellschafter hat, die bisher je iiber 50 % des
Stammkapitals verfiigten, und die neu je spiegelgleich 70%
der ausgegebenen Aktien an der einen und 30 % an der
anderen Gibernehmenden Aktiengesellschaft erhalten.'™
Durch eine asymmetrische Aufspaltung kann weiter er-
reicht werden, dass ein Teil der Gesellschafter lediglich
Anteils- oder Mitgliedschaftsrechte an der einen der tiber-
nehmenden Gesellschaften erhalt, wihrend die anderen
Gesellschafter diejenigen an der anderen iibernehmenden
Gesellschaft erhalien,

Bei der asymmetrischen Abspaltung kann vorgesehen
werden, dass alle Gesellschafter an der iibertragenden Ge-
sellschaft zwar sowohl an der iibertragenden Gesellschaft
als auch an der tibernehmenden Gesellschaft beteiligt sind,
diese Beteiligungen aber nicht proportional zu den bisheri-
gen Beteiligungen an der iibertragenden Gesellschaft sind.
Dieser Fall liegt z.B. vor, wenn eine iibertragende AG zwei
Gesellschafter hat, die bisher je iiber 50 % der Aktien ver-
fiigten und die neu je spiegelgleich 70 % der ausgegebenen
Aktien an der tibernehmenden Gesellschaft und 30% an
der iiberiragenden Gesellschaft erhalten. Durch eine asym-
metrische Abspaltung kann weiter erreicht werden, dass
gewisse Gesellschafter der iibertragenden Gesellschaft
lediglich Anteils- oder Mitgliedschaftsrechte an der tiber-
nehmenden Gesellschaft erhalten und damit aus der iiber-
tragenden Gesellschaft ausscheiden, wihrend die iibrigen
Gesellschafter dagegen ihre Beteiligungsquote an der iiber-
tragenden Gesellschaft entsprechend erhéhen.'™ In diesem
Fall kommt die asymmetrische Abspaltung der zwangs-
weisen Abfindung'™ nahe. I Gegensatz zur Abfindung
miissen den von der iibertragenden Gesellschaft ausge-
schlossenen Gesellschaftern allerdings Anteils- oder Mit-
gliedschaftsrechte an der itbernehmenden Gesellschafi zu-
gewiesen werden.

Die asymmetrische Spaltung bringt ein erhohtes Risiko
fir Gesellschafter mit einer Minderheiisbeteiligung mit
sich, weil bei einem solchen Umstrukturierungsvorgang
versucht werden kénnte, die guten und die schlechten Risi-
ken zum Nachteil dieser Gesellschafter aufzuteilen.”” Um
einen gewissen Minderheitenschutz bei einer asymmetri-
schen Spaltung zu gewihrleisten, miissen mindestens 90 %
der Gesellschafter der iibertragenden Gesellschaft, die iiber
ein Stimmrecht verfiigen, dem Spaltungsbeschiuss zustim-
men.'™ Dies entspricht dem Quorum, das bei der Fusion
notwendig ist, wenn der Fusionsvertrag nur eine Abfindung
vorsieht.”™ Dies ist anfgrund des mit einer asymmetrischen
Spaltung einhergehenden teilweisen oder ginzlichen Ver-
lustes von Anteils- oder Mitgliedschaftsrechten an der itber-
tragenden Gesellschaft sachgerecht.

Eine asymmetrische Spaltung kann nicht nor im Spal-
umgsvertrag oder Spaltungsplan vorgesehen werden, sondern
kénnte auch vom Richter aufgrund einer Auflosungsklage

gemiiss Art. 736 Ziff. 4 OR angeordnet werden, sofern dies
nach den Umstinden des konkreten Einzelfalls als andere
sachgemisse und den Beteiligten zumutbare Lésung im
Sinne dieser Bestimmung erscheint.'™

IV. Austrittsrecht von Mitgliedern
eines Vereins

Art. 19 Abs. 1 FusG bestimmt, dass Vereinsmitglieder
innerhalb von zwei Monaten nach dem Fusionsbeschluss
frei aus dem Verein austreten kdnnen. Dieses Austrittsrecht
ist eine Konkretisierung des vereinsrechtlichen Grundsat-
zes, wonach ein Vereinsmitglied nicht gezwungen werden
kann, die Mitgliedschaft in der fusionierten Geselischaft
weiler zu fithren.'®' Systematisch wire dieses Austritisrecht
grundsitzlich in Art. 7 FusG zu regeln gewesen. Aufgrund
seiner Regelung als Art. 19 FusG ist zu schliessen, dass
dieses Austritisrecht bei einer Umwandlung nicht aufgrund
des Fusionsgesetzes, sondern lediglich aufgrund des alige-
meinen Vereinsrechtes anwendbar ist."? Fiir die Spaltung
ist die Bestimmung irrelevant, weil sich Vereine nicht spal-
ten konnen.?

Das Austrittsrecht von Art. 19 Fus(G tritt zu den alige-
meinen vereinsrechtlichen Austrittsméglichkeiten hinzu.
Voraussetzung eines Austritts ist weder, dass ein wichtiger
Grund vorliegt, noch dass das betreffende Vereinsmitglied
der Fusion nicht zugestimmt hat.'™ Einzige Voraussetzung
fiir den wirksamen Austritt ist, dass der Austritt innert der
Frist von zwei Monaten nach dem Fusionsbeschluss erklirt
wird. Obwohl die Austrittserklarung an keine Form gebun-
den ist, diirfte es in der Praxis empfehlenswert sein, eine
schrifdiche Austrittserkldrung zu verlangen.

Gemiss Art. 19 Abs. 2 FusG gilt der Austritt riickwir-
kend auf das Datum des Fusionsbeschlusses. Diese Riick-
wirkung hat keinen Einfluss auf bereits vollzogene Rechts-
geschiifte oder Willenserklarungen; insbesondere ist davon
auszugehen, dass wihrend der entsprechenden Frist gefasste
Generalversammlungsbeschliisse giiltig bleiben.

154 Botschaft, 4434.

155 Botschaft, 4431 und 4434,

156 Art. 8 Abs. 2 FusG; vgl. vorne D.IL4.

157 Botschaft, 4432,

158 Art. 43 Abs. 3 FusG.

159 Vgl Art. 18 Abs. 5 FusG. Auch in dieser Fall gilt nicht das
Kopfstimmprinzip, vgl. dazu vorne D.11L4.

160 Botschait, 4434.

161 Vgl. PHILIPPE M. REICH, Komm. zu Art. 19 FusG, in: BAKER &
McKenzie (Hrsg.), Stampflis Handkommentar zum Fusions-
gesetz. Bern 2003, FusG 19 N 2 m.w.H.

162 Vgl. vorne bei FN 9.

163 Art. 30 1.V.m. Art. 2 Lit. ¢ FusG.

164 So aber noch Art. 19 Abs. 1 E-FusG.
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E. Klage auf Uberpriifung der Anteils-
und Mitgliedschaftsrechte'®

I.  Allgemeines

Gemiss Art. 105 Abs. 1 FusG kann jeder Gesellschafter
innerhalb von zwei Monaten'™ nach der Verdffentlichung
des Fusions-, des Spaltungs- oder des Umwandiungsbe-
schlusses verlangen, dass das Gericht' eine angemessene
Ausgleichszahlung festsetzt, sofern die Anteils- oder Mit-
gliedschaftsrechte nicht angemessen gewahrt sind oder die
Abfindung nicht angemessen ist. Das Fusionsgesetz steflt
mit dieser Klage ein spezielles Instrument zur Uberpriifung
der Angemessenheit des Umtauschverhiltnisses bzw. der
Abfindung und damit verbunden zur Festlegung einer Aus-
gleichszahlung zur Verfiigung. Gemiss Art. 105 Abs. 4
FusG fiint diese Klage nicht zu einer Hinderung der Rechts-
wirksamkeit des Fusions-, des Spaltungs- oder des Umwand-
lungsbeschlusses. Damit ist es moglich, eine Verletzung
des Grundsatzes der Kontinuitit der Mitghedschaft geltend
zu tachen, ohne die aus der Umstrukturierung resultieren-
den Beteiligungsverhaltnisse in Frage zu stellen. Sollen die
jeweiligen Betelligungsverhéiltnisse selbst angefochten wer-
den, ist nach Art. 106 FusG vorzugehen.'®

Nach ihrem Wortlaut zielt die Klage gemass Art. 105 FusG
nicht auf die Verpflichtung der Gesellschaft zur Leistung
einer konkreten Geldzahlung an den Kliger, sondern viel-
mehr auf die abstrakte Festsetzung einer angemessenen
Ausgleichszahlung. Damit wird das Gericht ermichtigt,
gestaltend in den Umstrukturierungsvertrag bzw. -plan ein-
zugreifen und ibn mit einer Ausgleichszahlung zu erginzen.
Aufgrund ihrer Funktion ist die Klage als Gestaltungsklage
zu qualifizieren. Folgerichtig entfaltet das Urteil geméss
Art. 105 Abs. 2 FusG Wirkung fiir alle Gesellschafter des
beteiligten Rechtstriigers, sofern sie sich in der gleichen
Rechtsstellung wie der Kliger befinden. Beispielsweise
befindet sich ein Inhaberaktionir der tibertragenden Gesell-
schaft in der gleichen Rechtsstellung wie sdmtliche anderen
Inhaberaktionire der iibertragenden Gesellschaft. Umge-
kehrt trifft dies nicht zu fiir Aktionire anderer Aktienka-
tegorien der iibertragenden Gesellschaft, ebenso wenig fiir
deren Partizipanten oder fir Inhaberaktionére der iiberneh-
menden Gesellschaft, die schon vor der Fusion Gesellschaf-
ter dieser Gesellschaft waren.

Art. 105 FusG sussert sich nicht zur Frage, wie die Ge-
sellschaft im Falle einer Gutheissung der Klage das Urteil
rechtlich und technisch umzusetzen hat. Problematisch kann
die Durchsetzung der Ausgleichszahlung sein, wenn die
Ausrichtung einer solchen Zahlung gegen Kapitalschutz-
vorschriften der entsprechenden Gesellschaft verstdsst.’™
In Anlehnung an das deutsche Rechit ist davon auszugehen,
dass die Ausgleichszahlung der Hohe nach auf das freie
Vermégen der ibernehmenden Gesellschaft beschrinkt
]St. 174

II. Festsetzung der Ausgleichszahlung

Die Ausgleichszahlung gemiss Art. 105 FusG ist vom Ge-
richt unter Beachtung der jeweiligen Vorschriften fiir die

Festsetzung des Umtauschverhiltnisses bei einer Fusion,
Spaltung oder Umwandlung festzulegen. Zu beachten ist,
duss gemiss Art. 105 Abs. 1 FosG fiir die Festsetzung der
Ausgleichszahlung die Bestimmung von Art. 7 Abs. 2 FusG
nicht gilt, wonach die Ausgleichszahlung 10% des wirkli-
chen Wertes der gewihrten Anteile nicht dibersteigen darf."™

Nach der Konzeption der Klage wird das Beteiligungs-
verhiltnis der verschiedenen Gesellschafter nicht mehr ver-
andert. Vielmehr legt das Gericht eine Ausgleichszahlung
fest, die von der beklagten Gesellschaft und nicht etwa von
den beglinstigten Gesellschaftern zu leisten ist.'™ Dies hat
zur Folge, dass sich der Wert der ganzen Gesellschaft und
damit auch der Wert der Beteiligungen der einzelnen Ge-
sellschafter im Umfang der Ausgleichszahlung reduziert,
was anhand des oben aufgefitbrien Beispiels'™ erliutert
werden kann: Wird die B-AG im Rahmen der Fusion mit
lediglich CHF 1,5 Mio. anstatt mit CHF 2 Mio. bewertet,
dann betrédgt der Wert jeder B-Aktie CHF 18.75. Folgerich-
tig erhalten die Gesellschafter der B-AG 15000 A-Aktien
als Entschédigung fir ihre 80000 B-Aktien. Die fusionierie
Gesellschaft hat demnach ein Aktienkapital von CHF
1150000.—, eingeteilt in 115000 A-Aktien mit einem Nenn-
wert von je CHF 10.—. Die ehemaligen A-Aktionire sind
daran mit 100000 A-Aktien (d.h. 86,95 %) und die ehema-
ligen B-Aktionére mit 15000 A-Aktien (d.h. 13,05%) be-
teiligt. Weil aber die fusionierte Gesellschaft einen tatsdchli-
chen Wert von CHF 12 Mio. hat, vertreten die ehemaligen
A-Aktiongre einen Wert von CHF 10,434 Mio. (anstatt CHF
10 Mio.) wihrend die ehemaligen B-Aktiondre lediglich
einen Wert von CHF 1,566 Mio. (anstatt CHF 2 Mio.) ver-
treten. Die Klage gemiss Art. 105 FusG erlaubt nun eine
Ausgleichszahlung in der Hohe der zu tiefen Bewertung
der B-AG, d.h. von CHF 500000.—, an die ehemaligen
B-Aktiondre. Nach erfolgter Zahlung hat die fusionierte

165 Vgl. zam Nachfolgenden Paur BURGI/LUKAS GLANZMANN,
Komm. zn Art. 105 FusG, in: BakEr & McKENzIE (Hrsg.),
Stampflis Handkommentar zum Fusionsgesetz, Bern 2003,
FusG 105 passim.

166 Diese Frist ist identisch mit jener nach Art. 106 FusG; vgl.
dazu Franz ScHenkER, Komm. zu Art. 106—108 FusG, in:
Baker & McKenzie (Hrsg.}, Stimpflis Handkommentar zum
Fusionsgesetz, Bern 2003, FusG Art. 106 N 24-27.

167 Der Gerichtsstand richtet sich im Binnenverhéltnis nach
Art. 29a GestG. Danach ist fiir Klagen, die sich aof das FusG
stiitzen, das Gericht am Sitz eines der beteiligten Rechistriiger
zustindig; vgl. dazn F. SCHENKER, Stampflis Handkommentar
(FN 166), FusG Art. 106 N 30 {.

168 F. SCHENKER, Stimpflis Handkommentar (FN 166), FusG
Art. 106 N 9.

169 Vgl. auch oben C.IIT und D.IL1.

170 RemHARD Bork, Kommentar zu §§ 14-19 UmwG, in: Mar-
cus Lutter (Hrsg.), Umwandlungsgesetz, Bd. I, 2. A., Kéln
2000, UmwG 15N 5.

171 Vgl. dazu vorne C.IIL

172 Vgl hinten ETIL.2.

173 Vgl. dazu vorne C.IL1.

o

5



Lukas Glanzmann

AJP/PIA 2/2004

Gesellschaft einen tatsichlichen Wert von CHF 11,5 Mio,,
und die ehemaligen A-Aktiondre vertreten mit ihrer
86,95 %igen Beteiligung einen Wert von CHF 10 Mio.,
wihrend die 13,05 %ige Beteiligung der ehemaligen B-
Aktionire einen Wert von CHF 1,5 Mio, verkérpert. Unter
Beriicksichtigung der Ausgleichszahlung von CHF 500000
an die ehemaligen B-Aktionire haben diese wieder Aktiven
von total CHF 2 Mio. Wire der Fusion allerdings der wirk-
liche Unternehmenswert der B-AG von CHF 2 Mio. und
damit ein Wert von CHF 25.~ je B-Aktie zugrunde gelegt
worden, hitten die B-Aktiondre als Entschadigung 20000
A-Aktien erhalten. Die fusionierte Gesellschaft héitte in
diesem Fall ein Aktienkapital von CHF 1200000 gehabt,
an dem die ehemaligen A-Aktionére mit 100000 A-Aktien
(d.h. 83,3 %) und die ehemaligen B-Aktiondre mit 200000
A-Aktien (d.h. 16,6 %) beteiligt gewesen wiren. Die Her-
stellung dieses korrekten Beteiligungsverhiltnisses ist auf-
grund der Klage nach Art. 105 FusG nicht mehr méglich,
sondern miisste allenfalls iiber eine Klage nach Art. 106
FusG erreicht werden.'™

Ifl. Klagelegitimation

1. Aktivlegitimation

Aktivlegitimiert zu einer Klage nach FusG 105 sind alle
an einer Fusion beteiligten Gesellschafter, d.h. sowohl die
Gesellschafter des tibertragenden als auch des iiberneh-
menden Rechtstriigers. Die Klage ist als Individualrecht
konzipiert, d.h., sie kann von jedem einzelnen Gesellschaf-
ter angehoben werden.™ Im Gegensatz zo Art. 106 Abs. 1
FusG verlangt Art. 105 FusG nicht ausdriicklich, dass nur
Geselischafter, die dem Beschluss iiber die Fusion, die
Spaltung oder die Umwandlung nicht zugestimmt haben,
eine Klage anheben konnen. Es ist daher fraglich, ob die
Zustimmung zum vorgelegten Beschluss iiber den Um-
strukturierungsvertrag bzw. -plan zu einem Ausschluss des
Klagerechts fiihrt. Fiir eine analoge Anwendung von Art.
106 Abs. 1 FusG spricht v.a. die Praxis zur Anfechtung von
Generalversammlungsbeschliissen gemiss Art. 706 OR;
danach geht das Anfechtungsrecht unter, wenn der Aktiondr
dem betreffenden Generalversammlungsbeschluss zuge-
stimmt hat.'™ Zu beachten ist, dass avch derart ausgeschlos-
sene Gesellschafier in den Genuss einer Ausgleichszahlung
kommen, wenn ein Gesellschafter, der den Beschluss ver-
worfen oder bei der Beschlussfassung nicht mitgewirkt hat,
einen erfolgreichen Prozess fithrt. Dieselbe Folge ergibt
sich aber auch bei der gerichtlichen Aufhebung eines Gene-
ralversammlungsbeschlusses. Es ist daher davon auszuge-
hen, dass eine Zustimmung zum Fusions-, Spaltungs- oder
Umwandlungsbeschluss grundsétzlich zur Verwirkung des
Klagerechts fithrt. Nur damit kann vermieden werden, dass
die Klage nach Art. 105 FusG als generelle, nachtréigliche
gerichtliche Uberpriifung der Angemessenheit des Umtausch-
verhiltnisses gebraucht wird.'”

Schiliesslich stellt sich die Frage, welche Folgen die Ver-
dugserung der Anteils- oder Mitgliedschaftsrechte beziiglich
der Aktivlegitimation zeitigt. Analog zur Aktivlegitimation

bei der aktienrechtlichen Verantwortlichkeit ist zur Klage
legitimiert, wer in seiner Stellung als Gesellschafter geschii-
digt wurde.”™ Daraus folgt, dass die Klagelegitimation mit
der Aufgabe der Gesellschafterstellung nicht endet, d.h.
der Kliger muss im Zeitpunkt der Klageanhebung nicht
mehr Gesellschafter sein, sofern er nur in dieser Stellung
geschadigt worden ist.” Dies bedeutet aber auch, dass die
Gesellschafterstellung allein noch nicht zur Klage legiti-
miert.’®

2.  Passivlegitimation

Passiviegitimiert ist die Gesellschaft. Dies folgt u.a. aus
Art. 105 Abs. 3 FusG, wonach die Kosten des Verfahrens
der tibernehmende Rechtstriger trigt.' Obwohl aufgrund
des Gesetzeswortlautes eine Klage gegen die iibrigen Ge-
sellschafter nicht ausgeschlossen ist, geht die Botschaft
nicht von deren Zulédssigkeit aus.'® Theoretisch liesse sich
cin Ausgleich allerdings am besten erreichen, wenn die
ibrigen Gesellschafter zu einer Ausgleichsleistang verpflich-
tet wiirden. Vermutlich wurde auf dicse Losung verzichtet,
welil sie insbesondere bei Publikumsgesellschaften unprak-
tikabel wire,

‘Wie bereits vorne erwiihnt greift der Richter gestiitzt auf
Art. 105 PusG gestaltend in den Umstrukturierungsvertrag
oder -plan ein. Gehen die Partejen der Umstrukturierung
mit deren Vollzug nicht unter, sind diese grundsitzlich als
Beklagte in das Verfahren nach Art. 105 FusG einzubezie-
hen, da in deren Rechtsstellung eingegriffen werden kann.

Im Fall der Fusion ist nur der iibernehmende Rechistra-
ger passivlegitimiert, denn die Klage kann erst nach der
Publikation der Fusion im SHAB angehoben werden.'”
‘Weil bei der Fusion die iibertragende Gesellschaft mit der
Eintragung der Fusion im Handelsregister geloscht wird,
besteht im Zeitpunkt der Publikation im SHAB die iiberira-
gende Gesellschaft nicht mehr. Die tibertragende Gesell-
schaft ist nicht ldnger parteifghig.

Bei der Umwandlung wird die Gesellschaft nicht aufge-
16st. Deswegen wird grundsétzlich immer noch das gleiche
Rechtssubjekt eingeklagt. Immerhin ist zu beachten, dass
die Umwandlung it der Eintragung ins Handelsregister
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176 Vgl. BGE 99 11 57, 74 11 43.
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rechtswirksam wird. Die Vorschriften, welche die korrekte
Bezeichnung der beklagten Partei bestimmen, richten sich
daher nach der neuen Rechtsform.

Bel der Spaltung ist die Situation anders, weil in jedem
Fall mehr als eine Gesellschaft weiter besteht. Wohl wird
im Falle der Aufspaltang die tibertragende Gesellschaft
aufgeldst, doch wird ihr Verméogen auf andere Gesellschaf-
ten verteilt.™ Es gelten hier zwar die gleichen Uberlegungen
wie bei der Fusion, allerdings verbleiben nach dem Vollzug
des Spaltungsvertrages mehrere ibernchmende Rechtstri-
ger. Als Parteien der Umstrukturierung sind sie als Beklagte
(notwendige Streitgenossenschaft) ins Recht zu fassen. Bei
einer Abspaltung wird die iibertragende Gesellschaft nicht
aufgeltst.® Sie ist daher neben der tbernehmenden Gesell-
schaft ebenfalls einzuklagen.

IV. Kosten

Art. 105 Abs. 3 FusG bestimmt, dass die Kosten des Ver-
fahrens vom ibernehmenden Rechistriger zu tragen sind.
Insbesondere bei der Abspaltung kann auch der Gbertragende
Rechistriger passiviegitimiert sein.** Der dritte Absatz von
Art. 105 FusG ist daher so zu lesen, dass der beklagte Rechits-
triger die Kosten des Verfahrens zu tragen hat. Analog zu
Art. 756 Abs. 2 OR ist sodann davon auszugehen, dass die
Bestimmung nicht nur die Gerichtsgebiihren samt Kosten
und Auslagen fiir die gerichtlich aufgegebenen Gutachten
etc. erfasst, sondern auch die nach der massgebenden Pro-
zessordnung festzulegenden Prozessentschidigungen.'

Art. 105 Abs. 3 FusG sieht vor, dass das Gericht die Kos-
ten ganz oder teilweise dem Kliger auferlegen kann, wenn
besondere Umsténde dies rechtfertigen. Diese Regelung
ubernimmt die Formulierung von Art. 697g Abs. 1 OR
(betreffend Sonderpriifung) und geht weiter als die Vor-
schriften von Art. 706a Abs. 3 OR und Art. 756 Abs. 2 OR.
Nach den letztgenannten Bestimmungen verteilt der Richter
die Kosten bei Abweisung der Klage nach seinem Ermes-
sen auf den Kliger und die Gesellschaft. Gemiss Art. 105
Abs. 3 FusG miissen indessen besondere Umstinde vorlie-
gen, damit das Gericht die Kosten dem Kliger anferlegen
karmn. Besondere Umstiinde sind namentlich dann anzuneh-
men, wenn die Klage offensichtlich unbegriindet ist und
wenn sich der Kisger dessen bewusst war oder hiitte bewusst
sein miissen.”® Doch selbst in diesem Fall hat das Gericht
immer noch die Moglichkeit, die Kosten bloss teilweise
dem Kliger aufzuerlegen. Bine teilweise Auferlegung der
Kosten rechtfertigt sich insbesondere unter dem Aspekt,
dass sich die Kosten nach dem Streitwert bemessen, das
wirtschaftliche Interesse des Kligers jedoch in der Regel
nur einen Bruchieil des Streitwerts betrigt.'™

Der Streitwert bemisst sich aus der Sicht der Gesellschaft,
weil das Urteil gemiss Art. 105 Abs. 2 FusG Wirkung fiir
alle Geselischafter des beteiligten Rechtstragers in der glei-
chen Rechisstellung wie der Klager hat. Der Streitwert richtet
sich nach dem Gesamtbetrag, den das Gericht als Ausgleichs-
zahlung festsetzen soll.
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| Régulitrement, la fusion, 'acquisition et la transformation font |

surgir la question du dédommagement des associés de la société
transférante pour leurs parts et droits de sociétariat. A ce sujet,
1a Loi fédérale sur la fusion, la scission, la transformation et le
transfert de partimoine (Lois sur ia fusion, LEus) du 3 octobre
2003 fixe le principe de la continuité de la qualité d'associé.
Selon ce principe, les parts sociales et droits de sociétariat de la
saciété tranférante doivent en principe étre indemmisés par des
parts sociales ou droits de sociétariat de la société reprenante. |
La LFus assure I'adéquation du rapport d'échange par une grande :
transparence et une action en justice spéciale (art. 105 LFus).
Si les parts sociales ou les droits de sociétariat ne sont pas main- .
tenus de maniére adéquate ou si le dédommagement n'est pas
adéqual, 'action en révision des parts sociales et des droits de
sociétariat permet 4 un associé de requérir du juge la fixation
d'ane soulte adéguate. Le paiement de la soulte doit étre effectné
par la société.

L'art. 8 LPus contient une exception au principe de la conti-
nuité de la qualité d'associé pour les fusions. Selon cette excep-
iion, les sociétés qui fusionnent décident par un contrat de
fusion si les associés peuvent choisir entre les parts sociales ou
les droits de sociétariat et un dédommagement ou si seul un
dédommagement sera versé. La décision de verser seulement
un dédommagement doit cependant recueillir Fapprobation de
90 9% des associés, La méme exigence d'approbation est appli-
cable en cas de scission asymétrique lors de laguelle des parts
sociales ou droits de sociétariat de certaines ou de toutes Jes
sociétés participant & la scission sont alloués aux associés de
Ia société transférante avec une modification des rapports de
participation.




