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‘Minderheitsaktionire und Going Private

Welche Schutzmechanismen bestehén?

Von Rolf W,atie;*

Wird eine von einem Hauptaktiondr kontrollierte Gesellschaft durch Fusion oder Uber-
~~ahmeangebot iibernommen und dekotiert, sind die Interessen der Minderheitsaktio-
© _re gefihrdet. Wihrend sich im kiinftigen Fusionsgesetz ein spezieller Schutzmecha-

nismus Jindet, steht dem Aktiondr im geltenden Schweizer Recht allenfalls eine Verant-

wortlichkeitsklage gegen den Verwaltungsrat zur Verfiigung; eine Anfechtungsklage
hat nach Ansicht des Autors kaum Erfolgsaussichten. (Red.)

In jiingster Zeit haben sich publizitatstrachtige
Fille zugetragen, bei denen ein Hauptaktionir
borsenkotierte Akten der Minderheitsaktiondre
entweder mittels Fusion (z. B. Unaxis/Esec) oder
{Tbemahmeangebot (z. B. Unigestion oder Hero)
vom Markt nehmen will bzw. nahm. Gemeinsam
ist diesen Fillen, dass die Minderhettsaktionare
mit der Héhe des Umtauschverhiltnisses bzw. des
Barangebotes unzufrieden waren. Bei Unigestion
und Hero wurde das Unbehagen noch erhéht, da
der Hauptaktiondr mit der Dekotierung der Toch-
terfirma drohte: Im Fail Unaxis/Esec wurde knti-
siert, dass die Minderheitsaktionidre zum Fusions-
beschluss kaum etwas zu sagen hatten.

Zwei Moglichkeiten des Auskaufs

Grundsitzlich  stellt - die  Schweizer Rechts-
ordnung dem Hauptaktiondr zwei Maglichkeiten
zur Verfigung, wenn er eine kotierte Tochter-
ger - “thaft von der Borse nehmen und gleich-
zéie sie Minderheitsaktiondire auskaufen will: Ist
der Hauptaktiondr selber eine kotierte Gesell-
schaft, kann er den Aktiondren seiner Tochter-
gesellschaft eine Fusion vorschlagen (so gesche-
ben bei Unaxis/Esec). Dies hat den Vorteil, dass
die Minderheitsaktioniire zum «Mitmachen» ge-
zwungen werden, da die Fusion seitens der Toch-
tergesetlschaft einzig die Zustimmung von % der
anwesenden Stimmen (sowie der Kapitalmehr-
heit) der Generalversammlung voraussetzt, wes-
halb der Hauptaktionar die Fusion mit der Toch-
tergesellschaft in der Regel allein durchsetzen
kann. Die andere Moglichkeit liegt in einem Uber-
nahmeangebot, das meist eine Barabfindung vor-
sicht. MNachteil gegeniiber der Fusion ist, dass
Jjeder Aktionir einzeln zum Mitmachen gewonnen
| werden muss; ein zwangsweiser Auskauf ist erst

mdglich, wenn der Hauptaktiondr 98% der Stim-
men behemrscht. Um diese hohe Hiirde zu neh-
men, wird vom Hauptaktiondr oft mit der (an der
EWX relativ leicht durchsetzbaren) Dekotierung
der Titel gedroht; «widerspenstige» Minderbheits-
aktiondre riskieren dann den (teilweisen) Verlust
der Verkehrsfihigkeit der Aktien. Uberdies sind
institutionelle Anleger hiiufig reglementarisch zur
Anlage in Bbrsenpapieren verpflichtet, was sie bei
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einer solchen Ankindigung zum Verkauf zwingt.
Welche Rechtsbehelfe stehen nun aber den Min-
derheitsaktiondren in solchen Eillen offen?

Im kiinftigen Fusionsgesetz (FusG) 'ist eine
spezielle Regelung vorgesehen, zwar nicht fiir die
Dekotierung, aber fir Fusionen und verwandte
Tatbestinde. Mach Art. 104 FusG. kann das Ge-
richt eine angemessene Ausgleichszahlung fest-
legen, wenn die Anteil- oder Mitgliedschafts-
rechte nicht angemessen gewahrt sind oder die
Abfindung nicht angemessen ist Der Fusions-
beschluss wird davon nicht berthrt. Bei der Frage
der Angemessenheit sind das Vermdgen der be-
teiligten Gesellschaften, die Verteilung der

Stimmrechte und «alle anderen relevanten Um-

stinde» zu beriicksichtigen (Art. 7 FusG). Ent-
sprechendes findet man bereits heute in den USA,
wo man segenannte Appraisai Rights kennt; in
Deutschland hat der Bundesgerichtshof (BGH)
im aufsehenerregenden Macrotron-Urteil vom
25. 11. 02 dhnliche, richterrechtliche Klagerechte
im Fall einer Dekotierung avfgestellt. Unter heu-

tigem Recht stehen dem Minderheitsaktiondr die -

aktienrechtliche  Verantwortlichkeitsklage und
eventuell die Anfechtungsklage zur Verfiipung.
Diese Rechtsbehelfe wurden bis heute als ge-
piigend erachtet, weshalb nicht von einer Geset-
zesliicke ausgegangen werden kann, die etwa
durch Voranwendung des neuen Fusionspesetzes
richterrechtlich zu fiillen wire.

Schwierige Verantwortlichkeiisklage

Mit der Veraniwortlichkeitskiage gegen den
Verwaltungsrat (VR) kann geltend gemacht wer-
den, der VR habe beim Aushandeln des Fusions-
vertrages die Interessen der Minderheitsaktionire
pflichtvergessen vernachldssigt bzw. ~ dies bei der
Offerte mit Dekotierungsdrohung — bei der Ver-
fassung der Empfehlung an die Aktiondre, das
Angebot anzunchmen, und beim Beschluss, die
Aktien zu dekotieren, unsorgfaltig gehandelt, wes-
halb Schadencrsatz zu leisten sei. Hauptvoraus-
setzungen dafiir sind das Darlegen dieses Scha-
dens (die Differenz des «richtigen» Preises zum
tatsichlichen Angebot) und der Nachweis man-
gelnder Sorgfalt des VR, die zum schiechten Preis
gefihrt hat. Der VR versucht sich in der Regel da-
gegen abzusichemn, indem er sich von einer Bank
oder einem Wirtschaftspriifer eine sogenannie
Faimness-Opinion geben léisst, die bestitigt, dass
diese Experten aus ihrer Sicht das Austauschver-

} haltnis unter finanziellen Gesichtspunkten fir fair.

beurteilen. Dann diirfte es fiir den Kliger nicht - §
nur schwierig sein, einen Schaden zu beweisen, -
sondern auch fast unmdglich, dem VR Unsorgfalt

- -vorzuwerfen. Dieser darf sich in solch schwieri-

gen Fragen nimlich auf Expertenrat verlassen,
ausser die Gutachter handelten aus reiner Gef3l-
ligkeit, lehnten jedes eigene Risiko ab oder befin-
den sich selbst in einem Interessenkonflikt. Wei-
ter treten VR-Mitglieder, die vom Hauptaktionir
abhdingig sind, oft in den Ausstand, womit die
«Business Judgment Rule» angerufen werden
kann, nach der ein Richter geschiftliche Ent-
scheide nicht durch eigenes Ermessen erseizen
soll, wenn sie in einem formell korrekten Verfah-
ren gefillt worden sind. .

Ungeeignete Anfechtungsklage

Die andere Klagemoglichkeit besteht (dies aber
nur bei der Fusion; ausser der Dekotierungs-
beschluss sei statutarisch an die Generalversamm-
ling “delegiert) theoretisch in der Anfechtungs-
Klage (Art. 706 OR), die nach der (stark kritisier-
ten) Bundesgerichtspraxis allerdings subsidiir zur

-Verantwortlichkeitsklage ist — da diese grundsatz-

lich méglich ist, kann jene nur erhoben werden,

“falls diese Praxis gedndert wiirde. Mit einer er-

folgreichen Klage auf Anfechtung wiirde der Be-
schluss der Generalversammlung avfgehoben. Als
Anfechtungsgrund kommt zunichst eine Verlet-
zung des Gleichbehandlungsgebots in Frage; da

-formell jeweils alle Aktion#re gleich behandeit

werden, kbnnte' hichstens mit einer Pflicht zur
materiellen Gleichbehandlung argumentiert wer-
den, fiir die sich im Gesetz aber keine Anhalts-
punkte finden. Weiter ist das allenfalls einklag-
bare Sachlichkeitsgebot in der Regel ebenfails er-
fiiltt, lassen sich doch ohne weiteres XKosten- und
Synergievorteile fiir die Fusion geltend machen.

Die Anfechtungsklage ist damit fiir den Haupt-
aktionér kaum problematisch, weil ihre Gutheis-
sung sehr unwahrscheinlich ist. Gravierend ist-
hingegen, dass ein Kliger hoffen kann, durch die
oft sehr Jange hangige Klage vom Hauptaktionar
cine Entschidigung herauszupressen. Die Posi-
tion des Kligers wird ‘dadurch gestarkt, dass er
vor Vollzug der Fusion eine Sperre im Handels-
register erwirken kann, zu deren Aufrechterhal-
tung wihrend des Prozesses er lediglich plaubhaft
machen muss, dass der ihm drohende Nachteil
dberwiegt und sein Hauptbegehren wahsschein-,
lich begriindet ist. Hier ist zu hoffen, dass der
Richter die Latte hoch legt und diese Massnahme
zudem von der Leistung einer Sicherheit abhingig
macht, damit bei cinem negativen Ausgang der
.Klage die Geselischaft (und damit indirekt auch
thre Aktionire inkl. des HauptaktionZrs) fiir den
Schaden, der durch die ungerechtfertigte Verzoge-
rung der Fusion entsteht, entschadigt wird.
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