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A seguito della fase progettuale e di procedure di appro-
vazione, una prima parte di misure ritenute piu urgenti ver-
ranno probabilmente messe in cantiere prima della fine del
secolo.

Un tale progetto di sistemazione generale non puo fare
astrazione della funzione ambientale e del ruolo di «cordo-
ne naturale» svolto dal fiume sulla pianura, e deve quindi
essere interpretato come un’occasione unica di riscatto
per la natura, in un ambito attualmente fortemente com-
promesso da questo punto di vista.

Indirizzo del autore: Laurent Filippini, ing. dipl. ETH, Ufficio delle
agrinature, Viale Stefano Franscini 17, CH-6501 Bellinzona.

Conferenza tenuta in occasione della Giornata di studio «Ricono-
scere i pericoli delle inondazioni, esempi di opere protettive» 28 ot-
tobre 1997 a Bellinzona. La Giornata di studio era organizzata del-
la Conferenza per la protezione dalle inondazioni KOHS, del’Asso-
ciazione svizzera di economia delle acque e del’Associazione
ticinese di economia delle acque.

Die Elektrizitdtswirtschaft
vor der Privatisierungs- und
Fusionswelle

Rechtlicher Handlungsbedarf im Hinblick
auf die bevorstehende Marktéffnung

Andreas Bohrer

Wie eine Reihe anderer Ldnder innerhalb und ausserhalb
Europas steht auch die Schweiz vor der Offnung ihres Elek-
trizitdtsmarktes. Die entsprechende gesetzliche Grundlage,
das Elektrizitdtsmarktgesetz, ging im Februar 1998 in die
Vernehmlassung, und ein Inkrafttreten bereits im Jahr 2000
ist nicht auszuschliessen. Welche Folgen die Markt5ffnung
fur die einzelnen Elektrizitdtswerke haben wird, ist schwie-
rig abzuschétzen. Aufgrund der vorhandenen Struktur der
schweizerischen Elektrizitdtswirtschaft und der Erfahrun-
gen mit Marktéffnungen im Ausland ist aber davon auszu-
gehen, dass die Branche vor einer bedeutenden Privatisie-
rungs- und Konzentrationsphase steht.

1. Struktur der Elektrizitdtswirtschaft

Die rund 1100 Elektrizitatswerke in der Schweiz zeichnen
sich durch eine Vielfalt an Organisationsstrukturen und
Rechtsformen aus. Die Aufteilung in Produktion, Transport
und Verteilung fihrt zu unterschiedlichen Organisations-
strukturen, bei welchen zwischen Werken mit integrierter
Produktion, Transport und Verteilung (Verbundunterneh-
mungen), reinen Produktionsanlagen sowie reinen Wieder-
verkduferwerken unterschieden werden kann. Die Gros-
senverhaltnisse reichen von den 15 grossten Werken, die
zusammen rund die Halfte der Stromabgabe an Endver-
braucher sicherstellen, bis hin zu Kleinstwerken von Ge-
meinden, Privaten und Korporationen [1].

Das Grundkapital der 178 grossten Elektrizitatswerke [2]
besteht zu einem Viertel aus Dotationskapital, welches die
Kantone und Gemeinden ihren 6&ffentlich-rechtlichen An-
stalten zur Verfigung stellen, und zu drei Vierteln aus Ak-
tien- und Genossenschaftskapital. Allerdings befinden sich
vom Aktien- und Genossenschaftskapital wiederum zwei
Drittel im Eigentum der 6ffentlichen Hand, so dass sich ins-
gesamt nur 25 Prozent der schweizerischen Elektrizitats-
wirtschaft in privater Hand befinden [3]. Als 6ffentlich-

rechtliche Anstalten sind vorwiegend die Kantons- und
Kommunalwerke organisiert, wobei letztere teilweise direkt
in die Gemeindeverwaltung integriert sind. Eine privat-
rechtliche Rechtsform (vorwiegend Aktiengesellschaft)
weisen insbesondere die grossen Verbundwerke, ein Teil
der Kantons- und Kommunalwerke, Produktionsanlagen
der Industrie und der Elektrizitdtswerke (sog. «Partnerwer-

 ke») sowie private Produktions- und Verteilwerke auf loka-

ler Ebene auf. Unter den Aktiengesellschaften befinden
sich einige grosse Werke wie Atel, CKW und EGL, die boér-
senkotiert sind.

Aus dieser heterogenen Struktur ergeben sich unter-
schiedliche Verhaltensweisen im Hinblick auf die bevorste-
hende Elektrizitdtsmarktoffnung. Wahrend sich fur die Wer-
ke mit oOffentlich-rechtlichen Rechtsformen primar die
Frage der Privatisierung stellt, sollten sich aufgrund der zu
erwartenden Konzentrationsbewegung vor allem die pri-
vatrechtlich organisierten Werke auf mdégliche Unterneh-
mensibernahmen und Fusionen vorbereiten.

2. Privatisierung &ffentlich-rechtlicher
Anstalten

Im Rahmen einer Privatisierung geht es zuerst um die Um-
wandlung einer 6ffentlich-rechtlichen in eine privatrechtli-
che Rechtsform, insbesondere die Aktiengesellschaft, und
in einem weiteren Schritt um die Plazierung von Gesell-
schaftsanteilen bei privaten Investoren. Fir das Gemein-
wesen als bisherigen Werkbetreiber kann sich dabei die
Frage stellen, wie eine Kapitalmehrheit an Private abgege-
ben und trotzdem eine grésstmdgliche Einflussnahme auf
die Geschaftspolitik des «Service public»-Betriebes sicher-
gestellt werden kann.

Waéhrend ausléndische Rechtsordnungen flr Privatisie-
rungen das Konzept einer «Golden Share» kennen, sind die
Madglichkeiten nach schweizerischem Aktienrecht limitiert.
Immerhin kann sich das Gemeinwesen nach Art. 762 OR in
den Gesellschaftsstatuten eine minimale Vertretung in Ver-
waltungsrat oder Revisionsstelle zusichern lassen. Diese
Vertreter kénnen grundsatzlich nur vom Gemeinwesen ab-
berufen werden. Eine weitere Gestaltungsmaoglichkeit bie-
tet die Vinkulierung, indem das Gemeinwesen eine mass-
gebliche Minderheitsbeteiligung an der Gesellschaft behalt
und die Statuten gleichzeitig den Erwerb von Aktien nur bis
zu einem geringen Prozentsatz zulassen. Wird zudem die
Stimmrechtsvertretung unter Aktiondren eingeschrankt,
kann sich das Gemeinwesen eine starke Stellung innerhalb
eines breit gestreuten Aktionariates sichern. Zusétzliche
Handlungsvarianten ergeben sich durch eine Strukturie-
rung des Aktienkapitals in verschiedene Aktienkategorien
und durch die Schaffung von Stimmrechtsaktien, welche
gegentber den Stammaktien eine erhdhte Stimmkraft auf-
weisen. Welche Gestaltungsmdglichkeiten flr die Privati-
sierung 6ffentlich-rechtlicher Elektrizitatswerke angebracht
sind, héngt vom jeweiligen Einzelfall ab. Zu beachten ist al-
lerdings, dass die entsprechenden Entscheide mit Vorteil
umgesetzt werden, bevor private Investoren an der Gesell-
schaft beteiligt sind.

3. Unternehmensibernahmen

und Fusionen

Der mit der Strommarktéffnung zu erwartende Kosten-
senkungsdruck wird zu einer starken Konzentrationsbewe-
gung in der schweizerischen Elektrizitatswirtschaft flihren.
Ist der wirtschaftliche Druck auf die Werke genligend gross,
werden diese Zusammenschlisse zum gréssten Teil einver-
nehmlich und auf dem Verhandlungswege erfolgen kdnnen.
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Dabei sind aus juristischer Sicht vor allem aktienrechtliche
Rahmenbedingungen, finanzielle und umweltrechtliche Alt-
lasten sowie mdgliche Steuerfolgen zu beachten und die
Transaktionen entsprechend zu strukturieren [4].

Allerdings werden die Zusammenschlisse nicht immer
freiwillig erfolgen. Die Strommarktliberalisierung in Gross-
britannien etwa hat zu einer Reihe von «Unfriendly Take-
overs» gefiihrt, bei denen die Zielgesellschaft gegen den
Willen ihres Verwaltungsrates von einem unerwiinschten
Ké&ufer GUbernommen wurde. Zu beachten ist insbesondere,
dass sogar amerikanische und japanische Gesellschaften
an Unternehmenstibernahmen in Europa interessiert und
zu unfreundlichen Aufk&ufen bereit sind [5]. Von unfreund-
lichen Ubernahmeversuchen werden vorab Werke be-
troffen sein, die als Aktiengesellschaft organisiert sind.
Allerdings stellt das schweizerische Aktienrecht einige
Moglichkeiten zur Verfligung, damit sich Aktiengesell-
schaften mit geeigneten Abwehrmassnahmen auf un-
freundliche Ubernahmeangebote vorbereiten kénnen. Be-
sondere Regeln gelten fur die borsenkotierten Gesellschaf-
ten, auf welche zusatzlich die Bestimmungen des neuen
Borsengesetzes Anwendung finden [6].

3.1 Aktienrechtliche Regeln

Das Aktienrecht erlaubt es schweizerischen Gesellschaf-
ten, in ihren Statuten praventiv eine Reihe von Abwehr-
massnahmen vorzusehen. Wichtigste Abwehrmassnahme
ist nach wie vor die Vinkulierung, wobei seit der Aktien-
rechtsrevision die Vinkulierungsgriinde eingeschrénkt sind
und eine pure Ablehnung eines Erwerbers ohne Angabe
von Grinden seit Juli 1997 nicht mehr zuldssig ist. Durch
eine sorgfaltige Statutenredaktion kann ein unerwiinschter
Aktienerwerber aber daran gehindert werden, hinter dem
Ricken von Verwaltungsrat und Gesellschaft eine Aktien-
mehrheit zu erwerben. Weitere Abwehrmassnahmen sind
statutarische Stimmbegrenzungsklauseln, Beschréankun-
gen der Vertretungsrechte unter Aktiondren, die Erschwe-
rung der Abwahl von Teilen des Verwaltungsrates sowie
qualifizierte Mehrheitsquoren fir die erschwerte Abande-
rung dieser Statutenbestimmungen [7]. Problematischer
sind dagegen die aus den USA bekannten Abwehrmass-
nahmen [8], bei welchen die Gesellschaft sich selber scha-
digt oder der Verwaltungsrat gegen seine aktienrechtlichen
Pflichten verstosst.

Bei der Auswahl moglicher Abwehrmassnahmen hat der
Verwaltungsrat geméss Art. 717 OR die Pflicht zu Sorgfalt
und Treue gegenilber der Gesellschaft und die Gleichbe-
handlungspflicht gegenliber den Aktionédren zu beachten.
Was dies bei einem Ubernahmeversuch bedeutet, hangt
vom konkreten Einzelfall ab; gewisse Abwehrmassnahmen
kdnnen sich fir die Aktiondre sehr positiv auswirken, wenn
sie zu einem héheren Aktienpreis fihren, und gleichzeitig
sehr negative Folgen haben, wenn die Abwehrmassnahme
ein faires Ubernahmeangebot auf Kosten der Aktionére
verhindert. Abwehrmassnahmen, die Uber die oben er-
wahnten klassischen Statutenbestimmungen hinausgehen,
bediirfen deshalb einer genauen Uberpriifung.

3.2 Regeln des Bérsengesetzes

Das neue Borsengesetz auferlegt bdrsenkotierten schwei-
zerischen Gesellschaften gewisse Pflichten, welche die
moglichen Abwehrmassnahmen gegen unfreundliche
Ubernahmeversuche zusétzlich beschranken. Insbesonde-
re darf der Verwaltungsrat wihrend eines laufenden Uber-
nahmeversuches keine Rechtsgeschafte beschliessen, mit
denen der Aktiv- oder Passivbestand der Gesellschaft in
bedeutender Weise verandert wiirde. Zudem missen die

verschiedenen Kaufinteressenten bei konkurrierenden An-
geboten durch die Gesellschaft grundsétzlich gleich be-
handelt werden und die Aktionédre miissen in der Lage sein,
unter den verschiedenen Angeboten frei zu wahlen.

4. Handlungsbedarf

Fur die Leitungsgremien der Elektrizitdtswerke ergibt sich
im Hinblick auf die Elektrizitatsmarktoffnung doppelter juri-
stischer Handlungsbedarf: Einerseits sind zum heutigen
Zeitpunkt die rechtlichen Strukturen flir den Fall einer Pri-
vatisierung oder eines Zusammenschlusses zu beschlies-
sen und umzusetzen. Andererseits haben sich insbesonde-
re die Verwaltungsratsmitglieder von Werken frihzeitig
lber ihre Rechte und Pflichten im Fall eines Ubernahme-
versuches zu informieren.

In vorbereitender Hinsicht sollten sich Elektrizitatswerke,
die auf privatrechtlicher Basis organisiert sind oder eine
entsprechende Umwandlung planen, frihzeitig mit den
notwendigen Strukturanpassungen befassen. Dazu gehort
insbesondere die Vorbereitung der Statuten auf die neue
Situation eines liberalisierten Marktes. Als praventive
Abwehrmassnahmen gegen unfreundliche Ubernahmen
stehen statutarische Bestimmungen uUber Vinkulierung,
Stimmbegrenzung, Vertretungsbeschrankung, Abwahi-
erschwerung des Verwaltungsrates und Erschwerung der
Aufhebung solcher Statutenklauseln im Vordergrund. Wei-
tere Abwehrmassnahmen sind mdoglich, bedirfen aber
einer Abklarung im Einzelfall.

Genauso wichtig wie die préventive Abfassung der Sta-
tuten ist die frihzeitige Information Uber die Rechte und
Pflichten fiir den Fall eines Ubernahmeversuches. Verwal-
tungsratsmitglieder, welche die mdglichen Vorgehenswei-
sen und ihre rechtliche Bedeutung im Falle eines Ubernah-
meangebotes nicht kennen, kdnnen leicht unter zeitlichen
Druck geraten und riskieren Fehler und Verantwortlichkei-
ten. Die Gesellschaft und ihre Leitungsgremien haben sich
insbesondere auf die Frage vorzubereiten, wie sie auf eine
Ubernahmeofferte reagieren sollen und unter welchen Um-
stédnden und mit welchen Mitteln sie sich dagegen zur
Wehr setzen wollen. Dabei ist allerdings eine Verteidigung
um jeden Preis nicht immer mdglich, und der Verwaltungs-
rat hat zu beachten, dass seinen Handlungen durch die
aktienrechtlichen Sorgfalts-, Treue- und Gleichbehand-
lungspflichten Grenzen gesetzt sind.
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