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I. Ausgangslage

Am 1. Juli 2004 trat das neue Fusionsgesetz in Kraft’. Es regelt die Fusion, Spal-
tung und Umwandlung von Rechtstrdgern und fiihrt gleichzeitig eine neue Form
der Vermogensiibertragung ein. Bisher war das Umstrukturierungsrecht geprigt
durch eine Regelung, die liickenhaft, auslegungsbediirftig und mit einem erheb-
lichen Mass an Rechtsunsicherheit verbunden war®. Ein wichtiges Regelungsziel
des neuen Fusionsgesetzes ist es daher, in dieses namentlich fiir die Wirtschaft
wichtige Gebiet Rechtssicherheit zu bringen®.

Der vorliegende Beitrag behandelt zwei neue Instrumente des Fusionsrechts:
das Austrittsrecht und den Ausschluss von Minderheitsgesellschaftern. Ausge-
rechnet in diesem sensiblen Bereich bestehen Meinungsverschiedenheiten bei der
Auslegung des Gesetzes®. Moglicherweise wird der angestrebte Zustand der
Rechtssicherheit hier erst im gewlinschten Mass erreicht, wenn einschlédgige Ge-
richtsurteile vorliegen. Nachfolgend sollen die wichtigsten umstrittenen Punkte

1 AG umgewandelt werden durfte; vgl. zum Re-

gelungsbedarf statt vieler KLAy HANSPETER/

Martin Moser ist Partner bei Bratschi
Emch & Partner, Bern/Ziirich, und Lehrbeauf-

tragter an der Universitidt Luzern; Daniel
Emch ist Rechtsanwalt bei Kellerhals & Part-
ner in Bern und befindet sich derzeit in einem
Nachdiplomstudium an der London School of
Economics.

2 Bundesgesetz iiber Fusion, Spaltung, Um-
wandlung und Vermégensiibertragung vom
3. Oktober 2003 (Fusionsgesetz, FusG; SR
221.301).

3 So brachte bspw. erst BGE 125 III 18 Klar-
heit dariiber, ob eine GmbH durch blosse Sta-
tutendnderung und Handelseintragung in eine

TuriN Nichoras, Der Entwurf zum Fusionsge-
setz, REPRAX 1/2001, S. 2 ff.

4 Im Zweckartikel des Fusionsgesetzes wird
die Rechtssicherheit ausdriicklich als Rege-
lungsziel erwéhnt (Art. 1 Abs. 2 FusG; vgl.
hierzu ausfiihrlich WeiBeL THomas, in: Vi-
scher, Ziircher Kommentar zum Fusionsge-
setz, Ziirich 2004, N 7 ff. zu Art. 1 FusG).

5 Trico TRINDADE RiTa, Le nouveau droit des
fusions, Sem.Jud. 2003 II, S. 459, beklagt
denn auch die mangelnde Klarheit der neuen
Bestimmungen in diesem Bereich.
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zusammen mit Vorschldgen prisentiert werden, wie die heikle Balance zwischen
Rechtssicherheit, Minderheitenschutz und Flexibilitit gefunden werden konnte.
Die Darstellung beschriankt sich auf Fusionen unter Beteiligung von Aktienge-
sellschaften®.

II. Grundsatz der Kontinuitat der Mitgliedschaft und Ausnah-
men im Fusionsgesetz

Nach dem Grundsatz der Kontinuitit der Mitgliedschaft werden bei einer Fusion
die Aktionére der iibertragenden Gesellschaft zu solchen der {ibernehmenden Ge-
sellschaft. Es ist grundsitzlich nicht zulédssig, Aktionére einer iibertragenden Ge-
sellschaft fiir ihre Aktien mit etwas anderem als mit Aktien der {ibernehmenden
Gesellschaft abzufinden. Damit soll verhindert werden, dass Mitglieder einer Ge-
sellschaft im Zuge einer Fusion ihre Gesellschafterstellung verlieren’.

Im bisherigen Recht wurde dieser Grundsatz als unantastbares Prinzip und
der Aktientausch folgerichtig als zwingendes Wesensmerkmal der Fusion verstan-
den®. Abfindungen waren nur gerade im engen Rahmen des sogenannten Spitzen-
ausgleichs zuldssig®. Das Fusionsgesetz weicht von dieser starren Optik ab und
erlaubt mehrere Durchbrechungen der Kontinuitdt der Mitgliedschaft. Die wohl
bedeutendste Ausnahme besteht bei der Fusion in der Mdglichkeit, den Aktiondren
der iibertragenden Gesellschaft anstelle von Aktien der libernehmenden Gesell-
schaft eine Abfindung auszurichten'®, Der Fusionsvertrag kann diese Abfindung
entweder zwingend vorsehen (Ausschluss)!' oder den Gesellschaftern lediglich
das Recht einrdumen, zwischen einer Abfindung und Aktien der fusionierten Ge-
sellschaft zu wéhlen (Austrittsrecht)!?. In beiden Fillen stellt die Abfindung — so-
weit sie den Nennwert iibersteigt — fiir den Privataktionér einen Beteiligungsertrag
dar, welcher als Einkommen versteuert werden muss'?, was insbesondere beim
Ausschluss gegen den Willen des Betroffenen stossend ist.

6

Ob bzw. wie sich die Uberlegungen und
Ergebnisse auf Fusionen mit Beteiligung von
Rechtstrdgern anderer Rechtsformen iibertra-
gen lassen, muss im Rahmen dieses Beitrags
offen bleiben.

7 Die Kontinuitit besteht im Kern darin, dass
die Mitgliedschaftsrechte der Aktiondre der
ibertragenden Gesellschaft nie abbrechen.
Die Ubernahme der neuen Aktien gegen Hin-
gabe der Aktien der iibertragenden Gesell-
schaft ist vielmehr als blosse «Neuverurkun-
dung bestehender Rechte» zu begreifen (BGE
108 Ib 450, S. 456 Erw. 6a/aa).

8 BGE 108 Ib 450, S. 456 f. Erw. 6a; Bot-
schaft zum Bundesgesetz iiber Fusion, Spal-
tung, Umwandlung und Vermdogensiibertra-
gung vom 13. Juni 2000, BBI 2000, S. 4403
Fn. 67; sowie etwa Bockrr PETER, Schweizer
Aktienrecht, 2. Aufl., Ziirich 1996, Rz. 294b;
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MEier Rosert, Barabgeltungen bei Fusionen,
in: Schluep/Isler (Hrsg.), FS zum 50. Geburts-
tag von Peter Forstmoser, Ziirich 1993, S. 144.
 Vgl. etwa Bockwi, Aktienrecht 1996 (Fn. 8),
Rz. 295¢.

19 Weitere Durchbrechungen der mitglied-
schaftlichen Kontinuitét bilden der nunmehr
im Gesetz verankerte (aber bereits bisher an-
erkannte; vgl. Fn. 9) Spitzenausgleich in bar
(Art. 7 Abs. 2 FusG), die Abfindung von Ge-
nussscheinsinhabern (Art. 7 Abs. 6 FusG)
sowie das zwingende Wahlrecht auf Abfin-
dung bei der erleichterten Fusion nach Art. 23
Abs. 2 lit. a FusG.

11 Art. 8 Abs. 2 FusG.

12 Art. 8 Abs. 1 FusG.

13 Kreisschreiben Nr. 5 Umstrukturierungen
der Eidgendssischen Steuerverwaltung vom 1.
Juni 2004, S. 32 Ziff. 4.1.2.3.5/6 (abrufbar



III.  Selektive Wahlrechtszuteilung nach Art. 8 Abs. 1 FusG

A. Kontroverse

Bei Art. 8 Abs. 1 FusG ist umstritten, ob der Kreis derer, die von einem Wahlrecht
Gebrauch machen diirfen, auf einen Teil des Aktionariats der {libertragenden Ge-
sellschaft, beispielsweise auf Minderheitsaktionére, beschriankt werden darf.
Wiéhrend einerseits dafiir plddiert wird, dass dieser Kreis stets eingeschrénkt wer-
den darf', wird auf der anderen Seite die Auffassung vertreten, dass eine unter-
schiedliche Behandlung der Aktionire der ilibertragenden Gesellschaft in diesem
Punkt im Ergebnis nur zuléssig sei, wenn auch eine Zwangsabfindung moglich
wire'3. Der Wortlaut des Gesetzes ist offen und weder in der Botschaft noch in
den parlamentarischen Beratungen wurde die Frage thematisiert's.

B. Zulassige selektive Wahlrechtszuteilung

Wird allen Aktiondren der iibertragenden Gesellschaft ein Wahlrecht eingerdumt,
kann dies je nach Ausgangslage im Interesse der fusionierten Gesellschaft wie
auch im Interesse der Gesellschafter der tibertragenden Gesellschaft liegen!”. Da-
neben sind auch Konstellationen vorstellbar, in denen eine selektive Wahlrechts-
zuteilung den Gesellschaftsinteressen am besten entspricht. Als Beispiel sei der
Fall einer Sanierungsfusion'® genannt, bei welcher eine gesunde von einer kran-
ken Gesellschaft absorbiert wird und ein Kleinaktiondr nur an der gesunden Ge-
sellschaft beteiligt ist, wihrend die tibrigen Aktiondre an beiden Transaktions-
partnern grosse Anteile halten. Hier kann es Sinn machen, die Grossaktionére zu
binden, aber gleichzeitig dem Minderheitsaktiondr den Ausstieg zu ermoglichen.
Dadurch kann das Risiko, dass der Minderheitsaktionir, der nicht an der zu sanie-
renden Gesellschaft beteiligt ist und daher von der Sanierung nicht profitieren
kann, die Fusion blockiert'. Die anderen Aktionéire werden gebunden und nicht
finanzierbare Abfindungen konnen damit verhindert werden®.

unter  www.estv.admin.ch/data/dvs/druck/ 17" Botschaft (Fn. 8), S. 4403.

kreis/d/kreis.htm); vgl. dazu sowie zum Son-
derfall «Dreiecksfusion» Sport PETER/MOSER
MarTiN, Fusionsgesetz: Kongruenzen und In-
kongruenzen zwischen Zivil- und Steuerrecht,
ZBIV 2004, S. 326 f. und S. 329.

14 So GLanzmanN Lukas, Die Kontinuitit der
Mitgliedschaft im neuen Fusionsgesetz, AJP
2004, S. 150; DERSELBE, in: Baker & McKenzie
(Hrsg.), Fusionsgesetz, Stimpflis Handkom-
mentar, Bern 2003, N 8 zu Art. 8 FusG, mit der
Begriindung, es bestehe kein Recht auf Abfin-
dung, weshalb es immer zuléssig sein miisse,
das Austrittsrecht nur selektiv zuzuteilen.

15 So von SaLis-LutoLr Urysses, Fusionsge-
setz, Zurich 08/2004, abrufbar unter: www.fu-
sionsgesetz.ch, S. 50.

16 Vgl. Botschaft (Fn. 8), S. 4403. In den eid-
gendssischen Riten wurde Art. 8 FusG dis-
kussionslos angenommen (AmtlBull SR
2001, S. 149; AmtIBull NR 2003, S. 235).

18 Nach Art. 6 FusG kann eine Gesellschaft
im Fall von Kapitalverlust oder Uberschul-
dung nur — aber immerhin — mit einer anderen
fusionieren, wenn diese iiber frei verwendba-
res Eigenkapital im Umfang der Unterde-
ckung und gegebenenfalls der Uberschuldung
verfligt. Dabei ist unerheblich, ob die iiber-
nehmende oder die iibertragende Gesellschaft
einen Kapitalverlust bzw. eine Uberschuldung
aufweist (Botschaft [Fn. 8], S. 4399).

19 Blockieren konnte er die Fusion mit einer
superprovisorischen Handelsregistersperre
nach Art. 32 Abs. 2 HRegV, welche durch
einstweilige Verfiigung bestdtigt und durch
eine Anfechtungsklage (Art. 706 OR und Art.
106 f. FusG) prosequiert werden muss.

20 Wihlt der Minderheitsaktionér die Abfin-
dung, fiihrt die Fusion ausserdem zu einem
geschlossenen Aktiondrskreis; vgl. zu diesem
Zweck der «Flurbereinigung» Kriy/TuriN
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Im Weiteren konnte mit der Einrdumung eines Wahlrechts Aktiondren, denen
es aufgrund des Umtauschverhéltnisses ohne zusétzliche Investition nicht mog-
lich ist, eine Aktie der iibernehmenden Gesellschaft zu erwerben, ein Austritts-
recht gewihrt werden?!.

Nach unserer Auffassung darf im Fusionsvertrag bloss ausgewéhlten Aktio-
ndren der iibertragenden Gesellschaft ein Wahlrecht eingerdumt werden. Eine sol-
che Regelung muss sich aber an den Massstében des aktienrechtlichen Gleichbe-
handlungsprinzips messen??. Dieses gilt im Regelfall nicht absolut?*; wenn sach-
liche Griinde es rechtfertigen, ist vielmehr eine formelle Ungleichbehandlung zu-
lassig (so genannte relative Gleichbehandlung)®*. Voraussetzung fiir die Recht-
massigkeit der Ungleichbehandlung ist aber immer, dass sie ein angemessenes
Mittel zur Erreichung eines legitimen Gesellschaftszieles darstellt?>.

C. Analogie zum Riickkauf eigener Aktien

Die Einrdumung des Wahlrechts auf eine Abfindung nach Art. 8 Abs. 1 FusG
kommt bei einer wirtschaftlichen Betrachtungsweise und aus der Sicht der betrof-
fenen Gesellschafter einer Offerte auf Riickkauf eigener Aktien gleich. In beiden
Fillen wird dem Aktiondr der Austritt angeboten?S. Letztlich spielt es unter die-
sem Blickwinkel keine Rolle, ob die iibertragende Gesellschaft einem Aktionar
vor Durchfiihrung der Fusion ein Riickkaufsangebot unterbreitet oder ob ihm die
Fusionspartner im Fusionsvertrag ein Wahlrecht auf eine Barabfindung zuspre-
chen. Die fiir den Riickkauf eigener Aktien entwickelten Grundsitze konnen

daher fiir das hier behandelte Problem herangezogen werden.

(Fn. 3), S. 12, sowie — im Kontext des selekti-
ven Riickkaufs eigener Aktien — GRONER Ro-
GER, Der Erwerb eigener Aktien, Diss. Basel
2003, S. 191.

2l GrLanzmanN, Handkommentar (Fn. 14),
N 8 zu Art. 8§ FusG. Wenn das Umtauschver-
héltnis vorsieht, dass fiir eine Aktie der iiber-
nehmenden Gesellschaft zwei Aktien der
iibertragenden Gesellschaft hingegeben wer-
den miissen, konnten diejenigen Aktionére,
die nur eine Aktie halten, vom Wahlrecht Ge-
brauch machen.

22 G1.M. Spori/Moser (Fn. 13), S. 325; von
PLaNTA ANDREAS/ZARB DELPHINE, Le dédom-
magement des actionnaires minoritaires: nou-
velle forme de squeeze out, SZW 3/2004, S.
204. — Die Aktiondre haben ein Recht auf
Gleichbehandlung gegeniiber der Generalver-
sammlung (Art. 706 Abs. 2 Ziff. 3 OR) und
gegeniiber dem Verwaltungsrat (Art. 717
Abs. 2 OR). Vgl. allgemein zum Gleichbe-
handlungsgebot insb. HugueniN CLaAIRE, Das
Gleichbehandlungsprinzip im Aktienrecht,
Ziirich 1994; Kunz Peter V., Der Minderhei-
tenschutz im schweizerischen Aktienrecht,
Bern 2001, § 8 N 56 ff.
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2 In gewissen Konstellationen fordert das
Aktienrecht eine absolute Gleichbehandlung,
welche auch bei Vorliegen sachlicher Griinde
keine Durchbrechung erduldet. Kunz (Fn. 22),
§ 8 N 266 Fn. 228, hilt bspw. dafiir, dass im
Bereich der Informationspflichten des Verwal-
tungsrats gegeniiber den Aktiondren eine ab-
solute Gleichbehandlung gilt.

24 Unpublizierter BGE vom 5. Mirz 2003,
Akten-Nr. 4C.242/2001, Erw. 3.1. Vgl. zur re-
lativen Gleichbehandlung auch Bockrr PETER,
Schweizer Aktienrecht, 3. Aufl., Ziirich 2004,
§ 13N 679 ff.

25 MEIER-HAYOZ ARTHUR/FORSTMOSER PETER,
Schweizerisches Gesellschaftsrecht, 9. Aufl.,
Bern 2004, § 16 N 117; BGE 117 11 390 Erw.
6b/bb.

26 Eine Parallelitit zwischen den beiden Kon-
stellationen besteht auch insoweit, als ein Ak-
tiondr weder Anspruch darauf hat, dass die
Gesellschaft seine Aktien zuriickkauft, noch
eine Abfindung verlangen kann, wenn «seine»
Gesellschaft durch Fusion tibernommen wird.



Beim Riickkauf eigener Aktien sind seit jeher strenge Anforderungen an die
Gleichbehandlung gestellt worden?’. Gewisse Autoren vertreten die Ansicht, dass
in diesem Bereich sogar das absolute Gleichbehandlungsprinzip zu beachten sei,
weshalb der Riickkauf nur dann zuzulassen sei, wenn die Gesellschaft allen Ak-
tiondren proportional zu ihrer Beteiligung ein Angebot unterbreitet?®. Entgegen
dieser Ansicht ist indessen mit der herrschenden Lehre davon auszugehen, dass
aus dem Gleichbehandlungsgebot keine allgemeine Verpflichtung zum Angebot
an alle Inhaber von Beteiligungsrechten abgeleitet werden kann?®. Mit anderen
Worten ist ein selektiver Riickkauf eigener Aktien zulédssig. In der wertungsmas-
sig analogen Konstellation von Art. 8 Abs. 1 FusG muss es daher auch zuléssig
sein, das Wahlrecht selektiv einzurdumen.

Wie beim Riickkauf eigener Aktien darf beim Einrdumen des Wahlrechts der
Kreis der Berechtigten nur dann beschrankt werden, wenn — wie bereits erwdhnt —
eine Ungleichbehandlung durch sachliche Griinde gerechtfertigt ist. Die Voraus-
setzungen fiir eine Ungleichbehandlung werden nur in ganz seltenen Konstella-
tionen erfiillt sein. Der finanzielle Engpass eines Aktionérs bildet beispielsweise
keinen hinreichenden, im Interesse der Gesellschaft liegenden Grund*. Das Inte-
resse der Gesellschaft, die maximale Summe der Abfindungsleistungen zu be-
grenzen, geniigt unseres Erachtens ebenfalls nicht als Rechtfertigung fiir eine
unterschiedliche Behandlung, da dieses Ziel auch ohne Ungleichbehandlung er-
reicht werden kann3!. Dagegen konnen die Voraussetzungen fiir eine zuldssige

27 Vgl. zur Gleichbehandlung der Aktionire
beim Kauf eigener Aktien etwa Bockri, Ak-
tienrecht 2004 (Fn. 24), § 4 N 248 ff. sowie
grundlegend HuGueNniN (Fn. 22), insb. S. 284 ff.
Zu den borsenrechtlichen Aspekten des Riick-
kaufs eigener (kotierter) Aktien vgl. nur etwa
NoseL PeTer, Schweizerisches Finanzmarkt-
recht, 2. Aufl., Bern 2004, § 11 N 84 ff. und
N 294 f. (m.Nw.).

28 ScHerrER Paur, Der Erwerb eigener Ak-
tien, Diss. Basel 1957, S. 26; in diese Rich-
tung tendieren auch voN PLaNTA ANDREAS/
Lenz ChrisTiaN, in: Honsell/Vogt/Watter
(Hrsg.), Basler Kommentar zum Schwei-
zerischen Privatrecht, OR II, Basel/Genf/
Miinchen 2002, N 4 zu Vor Art. 659-659b OR
und N 7b f. zu Art. 659 OR.

2 Bockwi, Aktienrecht 2004 (Fn. 24), § 4 N
249; ForsTMOSER PETER/MEIER-HAYOZ AR-
THUR/NOBEL PETER, Schweizerisches Aktien-
recht, Bern 1996, § 39 N 50; GronNer, Erwerb
(Fn. 20), S. 187; GiGger Ernst, Der Erwerb ei-
gener Aktien aus aktienrechtlicher und steuer-
rechtlicher Sicht, Diss. Bern 1995, S. 65; Gas-
ser Urs, Der Erwerb eigener Aktien — (k)ein
Anwendungsfall des Borsengesellschafts-
rechts?, AJP 1998, S. 665; HomBUrGER ERic,
Zircher Kommentar, Ziirich 1997, N 1060 zu
Art. 717 OR, der eine Ausnahme vom Gleich-

behandlungsgrundsatz als zuldssig erachtet,
wenn der Riickkauf grosserer Aktienpakete als
Abwehrmassnahme im Rahmen eines borsen-
gesetzlichen Ubernahmekampfes erfolgt.

30 Vgl. zum Rickkauf eigener Aktien, Bo-
ckL1 PETER, Neun Regeln der «Best Practice»
fiir den Riickkauf nichtkotierter eigener Ak-
tien, Wie die Kriterien der Gleichbehandlung,
«Fairness» und «Transparenz» umsetzen?, ST
2001, S. 578.

31 Die Gesellschaft hat zwar unter Umstén-
den ein durchaus berechtigtes Interesse daran,
die Summe der Abfindungsleistungen einzu-
schrianken, da es sich bei der Abfindung um
eine gesetzlich vorgesehene Kapitalriickzah-
lung handelt, welche nur aus frei verwendba-
rem Eigenkapital finanziert werden darf (Bot-
schaft [Fn. 8], S. 4404; GLanzmanN, Hand-
kommentar [Fn. 14], N 5 zu Art. 7 FusG).
Dieses Ziel kann aber auch erreicht werden,
indem den Aktiondren im Verhiltnis zu ihrer
Beteiligung eine Option i.S.v. Art. 8 Abs. 1
FusG auf einen Mix aus Abfindung und An-
teilsrechten zugewiesen wird. Damit wird das
Gleichbehandlungsgebot gewahrt (vgl. zum
Proportionalititsgrundsatz beim Riickkauf ei-
gener Aktien Huguenin [Fn. 22], S. 263 f.).
Ein anderer Losungsansatz besteht darin, vor
Abschluss des Fusionsvertrages Verzichtser-
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Ungleichbehandlung in Konstellationen wie im oben?? skizzierten Beispiel der
Sanierungsfusion als erfiillt betrachtet werden33.

Bei der selektiven Gewdhrung eines Austrittsrechts werden sich regelméssig
heikle Abgrenzungsfragen in Bezug auf die Gleichbehandlung stellen, was mit
entsprechenden Unsicherheiten und Risiken verbunden ist. Generell gilt daher,
dass in der Praxis — wenn immer moglich — das Wahlrecht allen Aktiondren zuge-
standen werden sollte. Aufgrund der genannten Schwierigkeiten darf aber nicht
der Schluss gezogen werden, dass die selektive Zuteilung des Wahlrechts auf Ab-
findung per se unzulidssig sei. Diese Gestaltungsmoglichkeit muss fiir die seltenen
Fille, in denen es im wohl verstandenen Interesse der Gesellschaft liegt, gewisse
Aktionire zu binden und anderen gleichzeitig eine Austrittsmdglichkeit zu bieten,
offen bleiben. Auf der anderen Scite ist es abzulehnen, eine unterschiedliche Be-
handlung generell, d.h. ohne dass der Gleichbehandlungsgrundsatz zu beachten
wiire, zuzulassen*.

IV. Selektiver Ausschluss nach Art. 8 Abs. 2 FusG

A. Kontroverse

Mit der Zustimmung von mindestens 90% aller Stimmen in der iibertragenden
Gesellschaft®® kann der Fusionsvertrag vorsehen, dass nur eine Abfindung ausge-
richtet wird (Art. 8 Abs. 2 i.V.m. Art. 18 Abs. 5 FusG). Die Aktionére der iibertra-
genden Gesellschaft erhalten dann im Rahmen der Fusion keine Anteilsrechte der
iibernechmenden Gesellschaft, sondern stattdessen — in aller Regel*® — «nur» Geld.
Auf diese Weise konnen sie zwangsweise ausgeschlossen bzw. ausgekauft wer-
den. Man spricht in diesem Fall deshalb auch von einem Squeeze-Out.

Das Wesentliche dieser Neuerung wird darin erblickt, dass sie es einer Mehr-
heit ermdglicht, Minderheiten im Rahmen einer Fusion aus der {ibernommenen
Gesellschaft zu stossen’”. Dazu wird man regelméssig nur an Minderheitsaktiona-
re eine Abfindung leisten wollen, wéihrend die librigen Aktionédre sehr wohl An-

klarungen von Aktiondren einzuholen (vgl.
Spori/Moser [Fn. 13], S. 325). Ein solcher
vorgédngiger Verzicht ist zuldssig; vgl. von Sa-
uis-Lutorr (Fn. 15), S. 50.

32 Ziffer I1I/B.

3 BURCKHARDT SEBASTIAN, in: Vischer, Ziir-
cher Kommentar zum Fusionsgesetz, Ziirich
2004, N 5 zu Art. 8 FusG, vertritt die Ansicht,
dass eine Ungleichbehandlung hochstens bei
einer Differenzierung nach Aktienkategorien
denkbar wire.

3 So aber wohl GLanzmann, Kontinuitdt (Fn.
14), S. 150, mit der Begriindung, es besteche
kein Recht auf Abfindung, weshalb es zulés-
sig sein miisse, das Austrittsrecht nur selektiv
zuzuteilen.
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35 Eingehend zum erforderlichen Quorum
hinten unter Ziffer V.

3¢ Statt in Geld kann eine Abfindung auch in
anderen Vermogenswerten (ausser Anteils-
rechten der {ibernehmenden Gesellschaft) be-
stehen (Botschaft [Fn. 8], S. 4403; KrAvy/
Turin, Fusionsgesetz [Fn. 3], S. 12 f.).

37 Vgl. etwa TscHAn RuboLr, M&A-Trans-
aktionen nach Schweizer Recht, Ziirich 2003,
S. 253 Rz. 70; von Saris-LutoLr (Fn. 15), S.
53 f.; voN DER CRONE HANS CASPAR/GERSBACH
ANDREAS/KESSLER Franz J./DIETRICH MaR-
TIN/BERLINGER KATIA, Das Fusionsgesetz, Zii-
rich 2004, Rz. 359; GroNER RoGER, Barabfin-
dungsfusion (Cash Out-Merger), SJZ 99
(2003), S. 393.



teilsrechte der fusionierten Gesellschaft erhalten sollen. Es kommt mit anderen
Worten zu einem selektiven Ausschluss. Zuldssigkeit und Modalitdten eines sol-
chen Vorgehens sind unklar.

B. Zulassiger selektiver Ausschluss

Ob ein selektiver Ausschluss von Minderheitsaktiondren gestiitzt auf Art. 8 Abs. 2
FusG zuléssig ist, ergibt sich nicht bzw. nicht ohne weiteres aus dem Fusionsge-
setz. Der Wortlaut der erwihnten Bestimmung ist in Bezug auf diese Frage offen.
Anerkanntermassen kann aber in bestimmten Situationen ein legitimes Bediirfnis
bestehen, Minderheitsgesellschafter ausschliessen zu konnen?®. Mit der herr-
schenden Lehre3® erachten wir es grundsitzlich als zuldssig, nur Minderheits-
aktiondre zwangsweise abzufinden und damit auszuschliessen, im Ubrigen aber
Anteilsrechte der iibernehmenden Gesellschaft zuzuweisen. Ein selektiver Aus-
schluss verstosst nicht per se gegen das Gleichbehandlungsgebot, da Art. 8 Abs. 2
FusG eine Ungleichbehandlung von Mehrheit und Minderheit zwar nicht aus-
driicklich, so doch dem Zweck nach erlaubt*’. Zu beachten ist in diesem Zu-
sammenhang, dass ein selektiver Ausschluss im Ergebnis selbst dann meist zu er-
reichen wire, wenn der Fusionsvertrag (formell) die Leistung einer Abfindung
gleichermassen an alle Aktionédre der {ibertragenden Gesellschaft vorsihe:

—  Ubernimmt eine Muttergesellschaft ihre mit iiber 90% des Aktienkapitals
kontrollierte Tochtergesellschaft, tritt das angestrebte Ergebnis ohne weiteres
ein. Die ibernehmende Gesellschaft braucht an sich selber keine Abfindung
zu leisten und Anteilsrechte miissen keine zugeteilt werden, da die Mehr-
heitsaktionérin der iibernommenen Gesellschaft zugleich die iibernehmende
Gesellschaft ist. Die Minderheitsaktiondre werden abgefunden und ausge-
schlossen. In den praktisch relevanten Konstellationen diirfte es wohl mei-
stens moglich sein, ein solches Mutter-Tochter-Verhdltnis auch gezielt her-
zustellen.

—  Eine Muttergesellschaft hat eine — allenfalls im Hinblick auf die Fusion neu
geschaffene — Tochtergesellschaft A, die sie zu 100% kontrolliert, und eine
zweite Tochtergesellschaft B, an der sie 92% der Stimmrechte hilt*'. Uber-
nimmt nun A fusionsweise B, konnen die an B beteiligten Minderheitsaktio-
nidre ausgekauft werden. Muss A im Rahmen dieser Fusion auch an ihre Mut-
tergesellschaft eine Abfindung leisten*?, bewirkt dies allerdings eine unter

38 Tscuant RupoLr/Papa RoBerTa, Der Squee-
ze-Out-Merger, HandelsZeitung Nr. 48 vom
26.11.2003, S. 19; GronEer, Barabfindungsfu-
sion (Fn. 37), S. 393 f.

¥ Vgl. GLanzmann, Handkommentar (Fn.
14), N 17 zu Art. 8 FusG; TscHANI, M&A-
Transaktionen (Fn. 37). S. 253 Rz. 70; von
Savis-LutoLr, Fusionsgesetz (Fn. 15), S. 54;
voN PLaNTA/ZARB, Dédommagement (Fn. 22),
S. 206; Srori/Moser (Fn. 13), S. 327 f., und
wohl auch voN DER CRONE/GERSBACH/KESSLER/
DietricH/BERLINGER (Fn. 37), Rz. 359; im Er-

gebnis auch Groner, Barabfindungsfusion
(Fn. 37), S. 393.

40 Ebenso von Saris-LuTorr, Fusionsgesetz
(Fn. 15), S. 54.

41 So auch die Konstellation bei GRONER,
Barabfindungsfusion (Fn. 37), S. 393, und
TriGgo TrRINDADE, Droit des fusions (Fn. 5),
S. 457.

42 Unter Umstinden miisste die Muttergesell-
schaft ihrer Tochtergesellschaft A die Mittel
zur Leistung der Abfindung, z.B. mit einem
Darlehen oder iiber ein Aufstocken des Eigen-
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Umstdnden unerwiinschte Vermogensverschiebung von A zur Muttergesell-
schaft hin. Ein solches Ergebnis schiene uns in der vorliegenden Konstella-
tion nicht sachgerecht.

Eine Fusion, die direkt oder indirekt (d.h. formell mit Abfindung aller Aktionire
der libertragenden Gesellschaft, wie eben beschrieben) zum zwangsweisen Aus-
schluss von Minderheitsaktiondren fiithrt, kann unter besonderen Umstinden
gegen das allgemeine Rechtsmissbrauchsverbot verstossen. Allerdings ist eine
solche Fusion nicht alleine deswegen rechtsmissbrauchlich, weil sie primédr darauf
abzielt, Minderheitsgesellschafter auszuschliessen. Art. 8 FusG lésst Ausnahmen
vom Grundsatz der Kontinuitdt der Mitgliedschaft bewusst zu und mit dem Ver-
zicht auf das Einstimmigkeitserfordernis* kann einem Minderheitsaktiondr eine
Abfindung eben gegen seinen Willen aufgedringt werden*. Dem fiir eine Fusion
mit Zwangsabfindung erforderlichen Quorum kommt unter den Mechanismen
zum Schutz der Minderheiten*® eine umso hohere Bedeutung zu.

C. Ausschluss von Minderheitsaktionaren durch
einen Grossaktionar

Wird ein selektiver Ausschluss grundsitzlich zugelassen, ist weiter zu fragen,
inwieweit die beteiligten Gesellschaften im Entscheid, welche Aktiondre zwangs-
weise abgefunden und welchen Aktien der libernehmenden Gesellschaft zugewie-
sen werden sollen, frei sind. In diesem Zusammenhang steht das Gleichbehand-
lungsgebot*® im Zentrum der Diskussion®’.

Vorab ist festzuhalten, dass sich die vorliegende Situation nicht mit der Aus-
gangslage bei Art. 8 Abs. 1 FusG vergleichen 14sst. Wahrend hier ein Zwangsaus-
schluss zur Diskussion steht, geht es dort um das Angebot an Aktionére, austreten
zu konnen. Dort kann eine Analogie zum — unter bestimmten Bedingungen — be-
reits anerkannten, selektiven Riickkauf eigener Aktien festgestellt werden, wih-
rend hier ein neuartiges Instrument in Durchbrechung fundamentaler Prinzipien
des Aktienrechts einen Zwangsausschluss ermdglicht.

Das Gleichbehandlungsgebot alleine vermag im Kontext von Art. 8 Abs. 2
FusG nur unzureichend Leitlinien zu geben, wie die aufgeworfene Frage zu be-

kapitals, zur Verfiigung stellen (vgl. Trico
TriNDADE, Droit des fusions [Fn. 5], S. 457).
4 Kritisch zu diesem Verzicht vor allem Mi-
cHEL Horr, Desideratas und Randnotizen zum
vorgeschlagenen Fusionsgesetz, ST 2001,
S. 50 ff.

4 Insofern muss unseres Erachtens auch die
Aussage der Botschaft (Fn. 8, S. 4403) zu Art.
8 FusG, wonach die Fusion in keinem Fall
dazu dienen darf, einen Gesellschafter auszu-
schliessen, relativiert werden; gl.M. mit Be-
zug auf die analoge Aussage der Botschaft
(Fn. 8, S. 4440 f.) zur asymmetrischen Spal-
tung Jermint Davipe, Handkommentar (Fn.
14), N 15 zu Art. 43 FusG; a.M. wohl ZK-
BurckHArDT (Fn. 33), N 21 zu Art. 8 FusG.
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45 Zu nennen sind ferner namentlich: Trans-
parenz durch Erlauterung und Begriindung
der Abfindung (Art. 14 Abs. 3 lit. d und e
FusG); Priifung der Hohe der Abfindung
durch einen besonders befdhigten Revisor
(Art. 15 Abs. 4 lit. b bis e FusG); Transparenz
durch Einsichtsrecht fiir Gesellschafter vor
der Beschlussfassung (Art. 16 FusG); Klage
wegen Unangemessenheit der Abfindung
(Art. 105 FusQG).

46 Allgemein dazu bereits vorne unter Ziffer
/B (m.Nw.).

47 Vgl. GLanzmann, Kontinuitdt (Fn. 14),
S. 151; perseLBe, Handkommentar (Fn. 14),
N 17 zu Art. 8 FusG; von Savis-LuTtorr, Fu-
sionsgesetz (Fn. 15), S. 54 f.



antworten ist. So ist wenig gewonnen, wenn gefordert wird, «verschiedene Min-
derheitsgesellschafter [diirften] nicht willkiirlich unterschiedlich behandelt wer-
den»*®. Wie das folgende Beispiel veranschaulicht, ist es bereits schwierig festzu-
stellen, wer zur Minderheit gehort: An der zu iibernehmenden Gesellschaft sind A
mit 39%, B mit 21%, C mit 12%, D mit 11%, E mit 8% und F mit 9% beteiligt.
Welche Aktionire sind als Minderheitsaktionire anzusehen?*® Nehmen wir an, es
sind dies E und F. Diirfte nun F von den iibrigen Aktiondren, die gemeinsam das
erforderliche Quorum von 90% der Stimmrechte erreichen, hinaus gestossen wer-
den? Es ist in der Literatur weiter vorgebracht worden®, das Gleichbehandlungs-
gebot verlange, «innerhalb der Gruppe der nicht zustimmenden bzw. betroffenen
Gesellschafter alle gleich zu behandeln». Wie ist es danach zu halten, wenn von
den Aktiondren, die ausgeschlossen werden sollen, einige der Fusion zustimmen,
andere diese ablehnen? Es ist zu vermuten, dass auch dieser Ansatz zur Konkreti-
sierung der Gleichbehandlungspflicht fiir sich alleine wenig hilfreich sein wird.
Nach unserem Dafiirhalten sollte ein selektiver Ausschluss nur méglich sein,
wenn ein einziger (Gross-)Aktiondr 90% oder mehr der Stimmrechte auf sich ver-
eint. Nach dem Vorentwurf zum Fusionsgesetz (VE FusG) wire zwar eine
zwangsweise Abfindung nur mit Zustimmung aller Gesellschafter der {ibertragen-
den Gesellschaft moglich gewesen®'. Im Gegenzug hitte aber Art. 23 Abs. 3 VE
FusG in Analogie zum Borsengesetz einen Squeeze-Out zugelassen, wenn die
iibernehmende Kapitalgesellschaft nach einer Fusion 98% der Stimmrechte der
libertragenden Gesellschaft besessen hitte>. Art. 23 Abs. 3 VE FusG wurde dann
nicht in das Fusionsgesetz iibernommen, dafiir ist das fiir eine zwangsweise Ab-
findung erforderliche Quorum auf 90% gesenkt worden’?. Art. 8 Abs. 2 FusG er-
fiillt daher nun (auch) die Funktion jener Bestimmung, die im Vorentwurf einem
Mehrheitsaktiondr bei Erreichen der 98%-Schwelle einen Squeeze-Out ermog-
licht hatte. Damit scheint es uns aber naheliegend, dass ein einziger Grossaktio-
nér’* {iber 90% oder mehr der Stimmrechte verfiigen muss, wenn nur Minder-
heitsaktionire abgefunden, d.h. ausgeschlossen werden sollen®®. Kaum l16sbare

4 GLanzmann, Kontinuitét (Fn. 14), S. 151.
4 Zur Umschreibung von «Minderheiten»
und «Mehrheiten» im Aktienrecht vgl. einge-
hend Kunz (Fn. 22), S. 39 ff.

30 Von Sauis-LutoLr, Fusionsgesetz (Fn. 15),
S. 54.

S Art. 8 Abs. 2 i.V.m. Art. 18 Abs. 5 VE FusG
(Vorentwurf vom November 1997, abrufbar
unter <www.ofj.admin.ch/d/index.html>, Rub-
rik «Rechtsetzungy, «Fusionsgesetzy).

32 Art. 23 Abs. 3 VE FusG (Fn. 51); vgl. auch
Begleitbericht zum Vorentwurf vom Novem-
ber 1997 (abrufbar unter <www.ofj.admin.ch/
d/index.html>, Rubrik «Rechtsetzungy, «Fu-
sionsgesetz»), S. 35.

3 Mit dieser Reduktion des Mehrheitserford-
ernisses soll der Gefahr der Blockierung von
Fusionen durch «Querulanten» begegnet wer-
den, wie dies in der Vernehmlassung verschie-
dentlich angeregt wurde (vgl. Begleitbericht

zum Vorentwurf [Fn. 52], S. 169 f.; Botschaft
[Fn. 8], S. 4419).

3% Nicht ausgeschlossen scheint, dass bei der
Beurteilung, ob die erforderlichen Stimm-
rechte von einem Grossaktiondr gehalten wer-
den, vom «Hauptaktionar» indirekt oder in ge-
meinsamer Absprache mit Dritten (als «Grup-
pe») gehaltene Stimmrechte - analog Art. 33
BEHG i.V.m. Art. 54 lit. b BEHV — mitge-
rechnet werden. Allerdings scheint uns hier
grosste Zuriickhaltung angezeigt (zur Proble-
matik der «Gruppe» im Borsenrecht einge-
hend RupoLr Tscuini, Die Gruppe im Uber-
nahmerecht — «Are we really all one?», in:
Tschéni [Hrsg.], Mergers & Acquisitions VI,
Ziirich 2004, S. 179 ff.).

35 Ebenso Spori/Moser (Fn. 13), S. 328. —
Sollen alle Aktiondre der iibertragenden Ge-
sellschaft abgefunden werden, kann das not-
wendige Quorum dagegen auch mit den Stim-
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Fragen, welche die Anwendung des Gleichbehandlungsgrundsatzes auf dieser
Ebene aufgeben wiirde, und damit einhergehende Unsicherheiten lassen sich ver-
meiden. Dennoch wird in den praktisch relevanten Fillen ein Ausschluss regel-
missig moglich sein®. Die dargestellte Auslegung verhindert zudem, dass das er-
forderliche 90%-Quorum durch bloss ad-hoc gebildete Koalitionen zustande ge-
bracht wird.

Sind die eben dargestellten Voraussetzungen fiir den Ausschluss von Minder-
heitsaktiondren im Rahmen einer Fusion erfiillt, dann sind sie — entsprechend dem
Gleichbehandlungsgebot — grundsétzlich alle gleich zu behandeln, d.h. alle aus-
zuschliessen. Konstellationen, in welchen unter ihnen eine Ungleichbehandlung
gerechtfertigt wire, sind schwer vorstellbar.

V. Quorum beim Ausschluss (Art. 18 Abs. 5 FusG)

Eine zwangsweise Abfindung bedarf nach Art. 18 Abs. 5 FusG «der Zustimmung
von mindestens 90 Prozent der stimmberechtigten Gesellschafterinnen und Ge-
sellschafter der libertragenden Gesellschaft»®’. Anders als es der Gesetzeswortlaut
nahe legen konnte, vertritt die Lehre ganz liberwiegend die Meinung, dass die An-
zahl der Stimmen, und nicht jene der Gesellschafter massgebend sei®®. Eine ande-
re Auslegung, wonach auf Kopfe abzustellen ist, kann aber selbst fiir die Aktien-
gesellschaft nicht so ohne weiteres von der Hand gewiesen werden®®. Zu bedenken
ist, dass immerhin die fragliche Bestimmung fiir alle Rechtsformen Geltung be-
ansprucht und strenge Anforderungen angesichts der Tragweite des Beschlusses

men verschiedener Aktionére erreicht wird,
weil die Gefahren fiir Minderheiten wesent-
lich geringer sind.

% Diskutiert wird in der Literatur regelmés-
sig der (typische) Fall des Grossaktionérs, der
Minderheitsaktiondre hinaus dringen will
(vgl. nur etwa TscuAni/Para [Fn. 38], oder
GRrONER, Barabfindungsfusion [Fn. 37], S.
393).

57 Inhaltlich statuiert Art. 43 Abs. 3 FusG
dasselbe Erfordernis fiir den Beschluss iiber
eine asymmetrische Spaltung, bei welcher die
Interessen eines Minderheitsgesellschafters
noch stérker als bei der Fusion gefahrdet sein
kénnen. Um im Fusionsgesetz die Wertungs-
kongruenz zu wahren, muss diese Bestim-
mung des Spaltungsrechts in Bezug auf das
erforderliche Quorum gleich ausgelegt wer-
den wie Art. 18 Abs. 5 FusG.

8 Jermini, Handkommentar (Fn. 14), N 12 zu
Art. 18 FusG; IsLEr PETER/VON SALIS-LUTOLF
Urysses, Fusionen nach dem neuen Fusions-
gesetz, ZSR 1/2004, S. 16; Tscuini, M&A-
Transaktionen (Fn. 37), S. 254 Rz. 72; voN
Savis-LutoLr, Fusionsgesetz (Fn. 15), S. 55;
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Bockui, Aktienrecht 2004 (Fn. 24), § 3 N 198
Fn. 347; Scuenker Urs, Die Fusion, AJP
2004, S. 776; Spori/Moskr (Fn. 13), S. 329;
GRrONER, Barabfindungsfusion (Fn. 37),
S. 399 £.; von PLaNTA/ZARB, Dédommagement
(Fn. 22), S. 205 ; GELzER THOMAS, in : Vischer,
Ziircher Kommentar zum Fusionsgesetz, Zii-
rich 2004, N 33 zu Art. 18 FusG; a.M. aber
KrAy Hanspeter, Das Fusionsgesetz — ein
Uberblick, BN 2004, S. 194, und GWELESSIANI
MicHaeL, Chef des Handelsregistamtes Zii-
rich, welcher anldsslich des Schulthess Sym-
posiums zum FusG vom 8. Juni 2004 in Aus-
sicht stellte, dass das Handelsregisteramt Zii-
rich im Rahmen seiner Kognition auf die Ein-
haltung des Kopfstimmprinzips achten werde.
% Ob der Wortlaut von Art. 18 Abs. 5 FusG
bewusst von Gesellschafterinnen und Gesell-
schaftern spricht, weil in jedem Fall ein Quo-
rum nach Kopfen gelten soll, oder ob diese
Bestimmung, wie von ISLER/VON SaLis-LU-
ToLF (Fn. 58), S. 16 Fn. 24, vermutet, als Folge
ihrer Entstehungsgeschichte als unprézise an-
gesehen werden muss, ldsst sich aufgrund der
Materialien nicht schliissig beurteilen.



gewollt sind®. Sachgerecht scheint es uns, Art. 18 Abs. 5 FusG rechtsformspezi-
fisch auszulegen®'. Was die Aktiengesellschaft angeht, schliessen wir uns der
Mehrheitsmeinung an, wonach die Anzahl der Stimmen massgebend ist. Ein
Kopfstimmrecht wire im Recht der Aktiengesellschaft nicht bloss eine system-
fremde Neuheit®?, sondern die sich daraus ergebenden Resultate wiirden nach un-
serem Dafiirhalten vor allem inhaltlich nicht befriedigen. So wire es stérend,
wenn sich acht Aktiondre, die zusammen iiber mehr als 90% der Aktienstimmen
verfiigen, nicht gegen zwei Aktionire, welche die librigen Stimmen halten, durch-
setzen konnten®3.

Es stellt sich weiter die Frage, welches die massgebende Bezugsgrosse ist.
Nach unserer Auffassung bemisst sich das fiir einen Squeeze-Out erforderliche
Quorum an der Zahl samtlicher Stimmen® und nicht an der Zahl der an der Ge-
neralversammlung vertretenen Stimmen®-%, Wie bereits erwéhnt®’, sah der Vor-
entwurf zum Fusionsgesetz noch ein Einstimmigkeitserfordernis vor. Das Quo-
rum ist schliesslich aufgrund der in der Vernehmlassung vorgebrachten Kritik und
nicht zuletzt mit Blick auf den Schwellenwert fiir einen Squeeze-Out nach Art. 33
BEHG gesenkt worden. Bei der erwdhnten Bestimmung des Borsengesetzes ist
klar, dass die Zahl sdmtlicher Stimmrechte einer Gesellschaft massgebend ist.
Wiirde im vorliegenden Fall die Zustimmung von 90% der an der Generalver-
sammlung vertretenen Stimmen geniigen, wire die Hiirde fiir einen Ausschluss zu
tief angesetzt. Je nach Konstellation konnte ein Aktionér, der deutlich weniger als

90% aller Stimmen hilt, andere Gesellschafter ausschliessen®.

% Vgl. dazu eingehender Kriy, Uberblick
(Fn. 58), S. 194 ff.

% So auch BockLi, Aktienrecht 2004 (Fn.
24), § 3 N 198 Fn. 347, und GronEr, Barab-
findungsfusion (Fn. 37), S. 399 f.

%2 Eine solche liesse sich mit Blick auf die
ebenso system- bzw. wesensfremde Neuerung
von Art. 8 Abs. 2 FusG noch erkldren.

6 Vgl. dazu weiter von Saris-LutoLr, Fu-
sionsgesetz (Fn. 15), S. 55; GLanzmanN, Kon-
tinuitdt (Fn. 14), S. 151; Groner, Barabfin-
dungsfusion (Fn. 37), S. 399 f.

% Zur Berechnung, insb. zur Behandlung der
ruhenden Stimmrechte, im Ubrigen eingehend
voN Savis-Lurtorr, Fusionsgesetz (Fn. 15),
S. 55.

% Ebenso Tscuini, M&A-Transaktionen (Fn.
37). S. 253 Fn. 123; von Savis-LuToLr, Fu-
sionsgesetz (Fn. 15), S. 56; TriGo TRINDADE,
Droit des fusions (Fn. 5), S. 456; Spori/MoSER
(Fn. 13), S. 329; voN PLANTA/ZARB, Dédomma-
gement (Fn. 22), S. 205; ZK-Gerzer (Fn. 58),

N 33 zu Art. 18 FusG; a.M. GLaNzmANN, Kon-
tinuitét (Fn. 14), S. 151, und Groner, Barab-
findungsfusion (Fn. 37), S. 400.

% Nicht erforderlich ist, dass auch eine
Mehrheit der Aktiennennwerte zustimmt (ob-
wohl ein solches zusétzliches Erfordernis in
der Praxis wohl kaum je Probleme aufgeben
diirfte), wie dies iiblicherweise (vgl. Art. 18
Abs. 1 lit. a FusG) fiir einen Fusionsbeschluss
im Sinne eines doppelten Quorums verlangt
ist (a.M. aber Bockwri, Aktienrecht 2004 [Fn.
241, § 3 N 199, und wohl auch TriGo TRINDA-
DE, Droit des fusions [Fn. 5], S. 456).

7 Oben Ziffer III/C sowie Fn. 51 und 53.

% Auch mit 90% sdmtlicher Stimmen liegt
der Grenzwert fiir einen Squeeze Out immer
noch klar tiefer als im Borsenrecht, wo nach
Art. 33 BEHG der Anbieter nach einem 6f-
fentlichen Ubernahmeangebot iiber mehr als
98% der Stimmrechte verfiigen muss, um
einen Squeeze-Out vornehmen zu kdnnen.
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VI. Schluss

Die vorstehende Auslegeordnung hat gezeigt, dass bei den sensiblen Instrumenten
des Austritts und des Ausschlusses von Minderheitsaktiondren zentrale Fragen
vom neuen Fusionsgesetz nicht beantwortet werden. Dass bei neuen Gesetzen
grundlegende Entscheide nicht im Parlaments-, sondern im Gerichtssaal gefillt
werden, ist nichts Aussergewohnliches. Es bleibt zu hoffen, dass den Gerichten
anhand konkreter Fille eine Interessenabwégung gelingt, die im Einzelfall zu
ausgewogenen Losungen fiihrt und wesentliche Ziele des Fusionsgesetzes — Fle-
xibilitit bei der Anpassung von Unternehmensstrukturen und Rechtssicherheit —

verwirklichen hilft.

Résumé

Le droit de sortie et 'exclusion des actionnaires minoritaires

en cas de fusion

I. Contexte

La nouvelle loi sur la fusion, la scis-
sion, la transformation et le transfert
de patrimoine, entrée en vigueur le 1¢
juillet 2004!, a permis de combler les
lacunes de 1’ancienne 1égislation. La
nouvelle réglementation doit apporter
davantage de sécurité juridique dans le
domaine de 1’économie.

Le présent article traite de deux
nouveautés introduites par la loi sur la
fusion dont I’interprétation est contro-
versée en doctrine: le droit de sortie et
I’exclusion des actionnaires minoritai-
res. La présentation du sujet se limite-
ra toutefois aux opérations de fusion
entre sociétés anonymes.

! Loi fédérale du 3 octobre 2003 sur la fu-
sion, la scission, la transformation et le trans-
fert de patrimoine (LFus; RS 221.301)

REPRAX 42/3/04

IL. Le principe de la continui-
té du sociétariat et les
exceptions prévues par la
loi sur la fusion

Le principe de la continuité du sociéta-
riat exige, lors d’une fusion, que les
actionnaires de la société transférante
regoivent des actions de la société re-
prenante en échange de leurs actions.
Cette condition permet d’empécher
qu’un associé soit privé de son sociéta-
riat par le biais d’une fusion. Avant
I’entrée en vigueur du nouveau droit, il
n’était possible de prévoir un dédom-
magement que lors de 1’égalisation du
rapport d’échange. La loi sur la fusion
permet des dérogations au principe de
continuité du sociétariat: le contrat de
fusion peut conférer aux actionnaires
un choix entre des actions de la société
reprenante et un dédommagement
(droit de sortie) ou prévoir uniquement
un dédommagement (exclusion).



III.  Le droit d’option sélectif
prévu par lart. 8, al. 1,
LFus

Le cercle des bénéficiaires du droit
d’option prévu a I’art. 8, al. 1, LFus est
controversé. Une partie de la doctrine
considere que les sociétés qui partici-
pent a la fusion peuvent proposer un
droit d’option a une partie seulement
des actionnaires de la société transfé-
rante (p. ex. les actionnaires minori-
taires). D’autres auteurs sont d’avis
qu’une telle limitation a certains ac-
tionnaires viole le principe d’égalité de
traitement. Ni le message ni les travaux
parlementaires n’ont abordé la ques-
tion.

Le droit d’option prévu a I’art. 8,
LFus peut servir aussi bien I’intérét de
la société reprenante que celui des as-
sociés de la société transférante. Pre-
nons I’exemple d’une fusion d’assai-
nissement par laquelle une société en
difficultés absorbe une société saine.
Dans cette situation, il est judicieux de
conférer a I’actionnaire minoritaire de
la société transférante qui ne participe
pas a la société reprenante un droit
d’option lui permettant de sortir de la
société car il ne profite pas de 1’assai-
nissement et risquerait de bloquer la
fusion.

Un droit d’option permettrait en
outre aux actionnaires de sortir de la
société lorsqu’il n’est pas possible, sur
la base du rapport d’échange, de leur
remettre au moins une action sans in-
vestissement supplémentaire de leur
part.

De notre point de vue, le contrat
de fusion peut prévoir un droit d’op-
tion limité a certains actionnaires de la
société transférante lorsque des rai-
sons objectives justifient une telle in-
égalité de traitement.

D’un point de vue économique,
pour les associés concernés, 1’indem-
nisation en espéce peut &tre assimilée a
une offre de rachat de ses propres ac-
tions. Dans les deux cas, I’actionnaire
peut sortir de la société. La proposition
de rachat des actions est soumise a des
exigences strictes quant au respect du
principe d’égalité de traitement. Une
partie de la doctrine considére que le
rachat d’actions n’est possible que si la
société soumet une offre a tous les ac-
tionnaires proportionnellement a leur
participation. Nous considérons ce-
pendant, avec la doctrine dominante,
qu’un rachat sélectif de ses propres ac-
tions par la société, limité a certains
actionnaires, est possible. De la méme
maniére, un droit d’option fondé sur
I’art. 8, al. 1, LFus doit également étre
autorisé. L'inégalité de traitement doit
toutefois étre justifiée par des motifs
objectifs. Les difficultés financiéres
rencontrées par un actionnaire ou 1’in-
térét de la société a limiter le montant
maximum des dédommagements ne
constituent pas de tels motifs. En re-
vanche, 1’inégalité de traitement est
admissible dans I’exemple exposé plus
haut en matiére de fusion d’assainisse-
ment.

En principe, le droit d’option
prévu a I’art. 8, al. 1, LFus doit étre
conféré a tous les actionnaires. Lamé-
nagement d’un droit d’option sélectif
n’est cependant pas exclu dans les
rares cas ou I’intérét de la société com-
mande de lier certains actionnaires et
d’offrir simultanément a d’autres la
possibilité de sortir de la société.

Iv. L'exclusion sélective pré-
vue par l'art. 8, al. 2, LFus

Les sociétés qui fusionnent peuvent
prévoir dans le contrat de fusion que
seul un dédommagement sera verseé.
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La décision de fusion nécessite alors
I’approbation de 90% au moins des as-
sociés du sujet transférant qui dispo-
sent d’un droit de vote. Cette nouveau-
té apportée par la loi sur la fusion per-
met aux actionnaires majoritaires
d’exclure des minorités de la société
transférante dans le cadre de la fusion.

L admissibilité de 1’exclusion sé-
lective des actionnaires minoritaires
n’est pas réglée par la loi sur la fusion.
Nous considérons, comme la doctrine
dominante, qu’une telle exclusion sé-
lective doit étre autorisée, car elle ré-
pond dans certaines situations a un be-
soin légitime de la société :

—  Lors de I’absorption d’une filiale
par la société mere qui détient au
moins 90% de son capital-actions.
Dans cette situation, la société re-
prenante n’a pas besoin d’un dé-
dommagement ni d’attribution de
parts sociales, car elle est action-
naire majoritaire de la société
transférante. Les actionnaires mi-
noritaires seront, quant a eux, in-
demnisés et exclus.

— La fusion de deux filiales contrd-
1ées par la méme société mere qui
détient 100% du capital-actions
de A et 92% de B. A reprend B par
voie de fusion et désintéresse les
actionnaires de B. Si A doit verser
un dédommagement a la société
meére, cela entraine un transfert de
fortune non voulu de A vers la so-
ciété mere. Un tel résultat ne nous
semble pas justifi¢ dans une telle
situation.

Selon nous, une exclusion sélective
n’est possible que si un actionnaire ré-
unit 90% au moins des droits de vote.
Lavant-projet de la loi sur la fusion
exigeait I’approbation de I’ensemble
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des associés du sujet transférant>. Un
« squeeze-out » aurait toutefois été
possible, sur la base de 1’avant-projet,
lorsque la société reprenante détenait
au moins 98% des droits de vote de la
société transférante®. Toutefois, ce
quorum a été abaissé dans la loi sur la
fusion a 90% (art. 8, al. 2, LFus). Etant
donné que lart. 8, al. 2, LFus remplit
la méme fonction que la disposition de
I’avant-projet, il parait donc plausible
qu’un seul actionnaire représentant au
moins 90% des voix puisse procéder a
I’indemnisation des actionnaires mi-
noritaires. Cette interprétation empé-
che la création d’une coalition a 1’inté-
rieur du cercle des actionnaires du
sujet transférant visant a atteindre le
quorum exigé de 90% permettant
d’exclure les actionnaires minoritaires.

V. Le quorum requis pour
U'exclusion (art. 18, al. 5,
LFus)

Un dédommagement nécessite «I’ap-
probation de 90% au moins des associ-
és de la société transférante qui dispo-
sent d’un droit de vote». Contraire-
ment au texte de la loi sur la fusion, la
doctrine majoritaire considére le nom-
bre de voix déterminant et non pas
celui des associés. Selon nous, 1’art.
18, al. 5, LFus doit étre interprété en
fonction de la forme de droit en cause.
En ce qui concerne la société anony-
me, nous nous rallions a I’opinion ma-
joritaire selon laquelle le nombre de
voix est déterminant.

En outre, le quorum requis pour
procéder a un « squeeze-out » se cal-
cule, selon nous, en tenant compte de

2 Art. 18, al. 5, de I’avant-projet de la loi sur

la fusion.
3 Art. 23, al. 3, de I’avant-projet de la loi sur
la fusion.



I’ensemble des voix et non pas unique-
ment de celles qui sont représentées a
I’assemblée générale. Cette interpréta-
tion de 1’art. 18, al. 5, LFus s’inspire
de I’art. 33 de la loi fédérale du 24
mars 1995 sur les bourses et le com-
merce des valeurs mobiliéres qui pré-
voit que I’ensemble des droit de vote
d’une société est déterminant.

VI. Conclusion

Cet exposé a montré que le droit de sor-
tie et I’exclusion des actionnaires po-
sent des questions centrales auxquelles

la loi sur la fusion n’apporte pas de ré-
ponse. Que les décisions fondamenta-
les ne soient pas prises au parlement
mais devant les tribunaux n’a rien d’ex-
ceptionnel pour une nouvelle loi. Il
reste cependant a espérer que les juges
sauront trouver des solutions en accord
avec les buts essentiels de la nouvelle
loi sur la fusion, tels que la flexibilité
en cas d’adaptation des structures des
entreprises et la sécurité du droit.

Résumé: Céline Berberat et Olivier
Chapuis, OFRC
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