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Erwagungen

E.11

Das Urteil des Kantonsgerichts vom 23. Dezember 2010 ist ein kantonal letztinstanzlicher
Entscheid betreffend eine Zivilsache mit einem Fr. 30'000.-- Ubersteigenden Streitwert (
Art. 74 Abs. 1 lit. aBGG ), der mit Beschwerde in Zivilsachen angefochten werden kann.

Das den Zwischenentscheid des Bezirksgerichts Visp vom 1. April 2009 bestatigende Urteil
des Kantonsgerichts des Kantons Wallis, Kassationsbehtrde, vom 6. Mai 2010 ist als
letztinstanzlicher Zwischenentscheid zu qualifizieren (vgl. Urtell 4A_542/2009 vom 27.
April 2010 E. 3 mit Hinweisen). Dieser Zwischenentscheid kann daher geméass Art. 93 Abs.
3 BGG durch Beschwerde gegen den Endentscheid des Kantonsgerichts vom 23. Dezember
2010 angefochten werden.

E.12

Auf die fristgerecht erhobene Beschwerde ( Art. 93 Abs. 3 BGG und Art. 100 Abs. 1 BGG )
kann somit vorbehaltlich rechtsgentiglich begrindeter Riigen eingetreten werden. Solche
fehlen bezuglich des Zwischenentscheides des Kantonsgerichts des Kantons Wallis,
Kassationsbehdrde, vom 6. Mai 2010, da die BeschwerdefUhrer sich insoweit damit
begniigen, die entsprechende Prozessgeschichte zu schildern, ohne gegen dieses Urtell
gerichtete Rugen zu formulieren.

E.13

Mit Beschwerde in Zivilsachen kann insbesondere die Verletzung von Bundes- und
Volkerrecht gertigt werden ((Art. 95 lit. aund b BGG ). Der Begriff des Bundesrechts
umfasst die von den Bundesorganen erlassenen Rechtsnormen aller Erlassstufen,
insbesondere die Bundesverfassung, die Bundesgesetze sowie die verschiedenen Arten von
Verordnungen ( BGE 1331 201 E. 1 S. 203).

Die Verletzung kantonalen Rechts kann - unter Vorbehalt von Art. 95 lit. c-e BGG - nicht
gertigt werden. Soweit sich der angefochtene Entscheid auf kantonales Recht stiitzt, kann
dagegen gertigt werden, dessen Anwendung fuihre zu einer Bundesrechtswidrigkeit. Im
Vordergrund steht dabei eine Verletzung verfassungsmassiger Rechte, insbesondere des
Willkirverbots nach Art. 9BV (BGE 135V 94 E. 1S.95; 1331 201 E. 1 S. 203 mit
Hinweisen). Willkdrlich ist ein Entscheid nicht schon dann, wenn eine andere Ldsung
ebenfalls vertretbar erscheint oder gar vorzuziehen wére, sondern erst dann, wenn er
offensichtlich unhaltbar ist, zur tatschlichen Situation in klarem Widerspruch steht, eine
Norm oder einen unumstrittenen Rechtsgrundsatz krass verletzt oder in stossender Weise
dem Gerechtigkeitsgedanken zuwiderlauft. Willkdr liegt nur vor, wenn nicht bloss die
Begrundung eines Entscheides, sondern auch das Ergebnis unhaltbar ist (BGE 135V 2 E.
1.3S.4f.; 136111 552 E. 4.2 S. 560 mit Hinweisen).



E.14

Das Bundesgericht prift die Verletzung von Grundrechten nur insofern, a's eine solche
Ruge in der Beschwerde vorgebracht und begriindet worden ist ( Art. 106 Abs. 2 BGG ).
Wird eine Verletzung des Willkirverbots geltend gemacht, muss anhand der angefochtenen
Subsumtion im Einzelnen dargelegt werden, inwiefern der Entscheid an einem
qualifizierten und offensichtlichen Mangel leidet (BGE 134 11 244 E. 2.2 S. 246 mit
Hinweisen). Dies gilt namentlich beziiglich der Riige gemass Art. 97 Abs. 1 BGG , der
Sachverhalt sei offensichtlich unrichtig, d.h. willkurlich festgestellt worden (vgl. BGE 133
1 249 E. 1.2.2 S. 252). Der Beschwerdefuhrer, der die Sachverhaltsfeststellungen der
Vorinstanz anfechten will, kann sich nicht damit begnligen, den bestrittenen Feststellungen
eigene tatsachliche Behauptungen gegentiberzustellen oder darzulegen, wie die Beweise
seiner Ansicht nach zu wirdigen gewesen waren. Vielmehr hat er klar und substanziiert
aufzuzeigen, inwiefern die geriigten Feststellungen bzw. die Unterlassung von
Feststellungen offensichtlich unrichtig sind oder auf einer Rechtsverletzung im Sinne von
Art. 95 BGG beruhen (BGE 13311 249 E. 1.4.3 S. 254 f.; 133111 462 E. 2.4 S. 466 f.). Auf
eine Kritik an den tatséchlichen Feststellungen der Vorinstanz, die den genannten
Anforderungen nicht genligt, ist nicht einzutreten ( BGE 133 11 249 E. 1.4.3).

E.15

Die BeschwerdefUhrer iben in verschiedener Hinsicht ungeniigend substanziierte Kritik an
den vorinstanzlichen Tatsachenfeststellungen. Dies gilt namentlich beztglich der Kritik an
den Feststellungen des Kantonsgerichts zur Realisierbarkeit eines Strassenprojekts
zwischen P. und Q. und zur Frage, ob im Jahr 2005 zwei
Grossaktionére erhebliche Anteile von Aktien der M. AG verkauft hatten.
Ungeniigend begriindet ist auch die Kritik an der vorinstanzlichen Feststellung, wonach die
Beschwerdefuhrer taugliche Massnahmen zur Vermeidung von I nteressenkonflikten
anerkannt hatten.

E.21

Das Bundesgesetz vom 3. Oktober 2003 Uber Fusion, Spaltung, Umwandlung und

V ermdgensuibertragung (Fusionsgesetz, FusG; SR 221.301) geht vom Grundsatz der
mitgliedschaftlichen Kontinuitét aus. Danach haben bel Fusionen die Gesellschafter der
Ubertragenden Gesellschaft Anspruch auf Anteils- oder Mitgliedschaftsrechte an der
ubernehmenden Gesellschaft, die unter Berlicksichtigung des Vermdgens der beteiligten
Gesellschaften, der Vertellung der Stimmrechte sowie aller anderen relevanten Umstande
ihren bisherigen Anteils- oder Mitgliedschaftsrechten entsprechen (Art. 7 Abs. 1 FusG).
Der Grundsatz der mitgliedschaftlichen Kontinuitét wird dadurch eingeschrénkt, dass die an
der Fusion beteiligten Gesellschaften im Fusionsvertrag den Gesellschaftern ein Wahlrecht
zwischen Anteils- oder Mitgliedschaftsrechten und einer Abfindung zugestehen oder mit
der Zustimmung von mindestens 90 Prozent der stimmberechtigten Gesellschafter der
Ubertragenden Gesellschaft vorsehen kénnen, dass nur eine Abfindung ausgerichtet wird (
Art. 8und Art. 18 Abs. 5 FusG ). Geht ein bel einer Fusion ausgeschlossener Gesellschafter
davon aus, die Abfindung sei nicht angemessen, kann er innerhalb von zwei Monaten nach
der Verdffentlichung des Fusionsbeschlusses verlangen, dass das Gericht die Anteils- und
Mitgliedschaftsrechte tGberpriift und eine angemessene Ausgle chszahlung festsetzt ( Art.
105 Abs. 1 FusG ).

E.22



Das Kantonsgericht erwog, die Gutachter hétten bei der Beurteilung der Angemessenheit
der Abfindung den Wert der an der Fusion beteiligten Unternehmen per 31. Dezember 2004
beurteilt. Massgebender Zeitpunkt fir diese Beurteilung sei jedoch je nach Lehrmeinung
entweder der Zeitpunkt der Beschlussfassung der Generalversammlung, d.h. der 20.
Oktober 2005, oder derjenige des Abschlusses des Fusionsvertrages, d.h. der 9. September
2005 gewesen. Relevante Veranderungen des Wertes der M. AG und der

X. AG-adlt seit der Erstellung der Bewertungsberichte am 24. Juni 2005, die
ihrerseits auf den Bewertungszeitpunkt am 31. Dezember 2004 abstellten, seien folglich bis
spatestens zum 20. Oktober 2005 bei der Angemessenheitsprifung zu berticksichtigen.
Hierflr seien die Beschwerdefihrer behauptungs- und bewei spflichtig. Diese hatten zwar
festgehalten, dass sich die bereits in den Zwischenberichten abzeichnende Tendenz zu einer
gunstigen Entwicklung bei der X. AG-at und einer ungunstigen Entwicklung der
M. bis zum Ende des Geschéftgahrs 2005 weiter verscharft habe, diese Tendenz
aber nicht genauer umschrieben. Sie hétten nach der Walliser Zivilprozessordnung
(ZPO/V'S) darlegen muissen, worin diese Tendenz bestand und wie sie sich auf den
Unternehmenswert und damit auf das Umtauschverhdltnis ausgewirkt hat. Da sie dies nicht
getan hétten, sei anzunehmen, dass sich die Finanz-, Vermdgens- und Ertragslage wie auch

die Geschéftsaussichten der M. und X. im Jahr 2005 im Vergleich zum
Bewertungsstichtag am 31. Dezember 2004 nicht geandert haben.
E.23

Die Beschwerdefuhrer wenden ein, es treffe nicht zu, dass sie zwischen dem
Bewertungsstichtag und dem fir die Unternehmensbewertung massgebenden Zeitpunkt des
Fusionsbeschlusses am 20. Oktober 2005 keine fur die Bewertung relevanten
Entwicklungen aufgezeigt hétten. Vielmehr hétten die Beschwerdefiihrer bereits in Rz. 57
der Klageschrift auf den Cashflow von Fr. 23,54 Mio. der R. AG im abgelaufenen
Geschéaftgahr hingewiesen und a's Beweis einen Auszug aus dem Geschéftsbericht der

R. AG per 31. Mal 2005 vorgelegt. Sie hétten die Gutachter zuletzt mit den
Erganzungsfragen 27-31 unmissverstandlich aufgefordert, den auf Fr. 23,54 Mio.
gestiegenen Cashflow der R. AG zu beriicksichtigen und eine Korrektur von
mindestens 10 % verlangt.

E.24

Diese Kritik an der vorinstanzlichen Anwendung kantonalen Prozessrechts genligt den
Begriindungsanforderungen an eine Willkirrige nicht, da die Beschwerdefhrer nicht

aufzeigen, inwiefern sie beztiglich des Cashflows der R. AG nach der Walliser
Zivilprozessordnung rechtzeitig V eranderungen gegentiber friiheren Daten behauptet haben.
E.25

Soweit die Beschwerdeflhrer geltend machen, in der Erganzungsfrage 36 hétten sie darauf
hingewiesen, dass der Gewinn vor Zinsen, Steuern und Abschreibungen (EBITDA) der

X. AG-at im Jahr 2006 die Prognosen um 40 % Ubertroffen habe, lassen sie
ausser Acht, dass diese behauptete Gewinnentwicklung nicht entscheiderheblich sein
konnte, weil siein jedem Fall nach dem massgeblichen Bewertungszeitpunkt eingetreten
ist.

E.31

Das Kantonsgericht erwog, die in den Einvernahmesitzungen bereits thematisierte Frage
einer mutmasslich falsch angenommen Nutzungsdauer des Rollmaterials bei der Bewertung



des Fahrbetriebs der X. AG-alt sal bereits deswegen nicht zu behandeln, weil
diesbeziiglich jegliche Tatsachenbehauptungen in den Rechtsschriften der
Beschwerdefiihrer fehlten und auch bis zum Urteilszeitpunkt nicht in rechtsgentglicher
Weise vorgebracht worden seien ( Art. 66 Abs. 2 ZPO /V'S). Uberdies sei den
Gerichtsgutachtern zuzustimmen, wenn sie die Wahl der Nutzungsdauer als zulassigen
Ermessensspielraum des Managements qualifiziert und fir die Bewertung in jedem Fall als
irrelevant angesehen hétten.

E.3.2

Die Beschwerdeftihrer riigen, die Feststellung, dass es bezliglich der Nutzungsdauer des
Rollmaterials an rechtzeitigen Tatsachenbehauptungen fehle, sei falsch. Im Antrag auf eine
Oberexpertise vom 13. Méarz 2007 (recte: 2009) hétten sie dazu als Ergebnis der

Bewei saufnahme eine Nutzungsdauer von vierzig bis flinfzig Jahren behauptet. Diese
Behauptung sei noch vor dem Ablauf der Frist geméass Art. 66 Abs. 2 ZPO /V S erfolgt.

E.33

Die Ruge ist ungentigend begrindet, zumal die Beschwerdefihrer sich nicht mit den
formellen und zeitlichen Anforderungen von Art. 66 Abs. 2 ZPO /V S auseinandersetzen
und nicht aufzeigen, inwiefern das Obergericht in Willkir verfallen sein soll, wenn es
diesen Anforderungen entsprechende Behauptungen verneinte.

E.34

Nach dem Gesagten kommt der vorinstanzlichen Eventual begrindung, wonach die Wahl
der Nutzungsdauer im Ermessensspielraum des M anagements gelegen habe und fir die
Bewertung irrelevant gewesen sei, keine entscheiderhebliche Bedeutung zu. Auf die gegen
diese Eventual begriindung gerichtete Kritik der BeschwerdefUhrer ist daher nicht
einzutreten.

E.41
Das Obergericht kam gestiitzt auf Zeugenaussagen zum Ergebnis, dass weder auf Seiten der
X. AG-at noch auf Seiten der M. AG beabsichtigt worden sai, die

Kleinaktiondre im Rahmen des 6ffentlichen Kaufangebots bzw. der anschliessenden Fusion
zu benachteiligen. Gegen die beabsichtige Ubervorteilung der Minderheitsaktionare der

X. AG-alt spreche auch, dass der Anstoss zur Fusion nicht von der M.

AG, sondern von drel Grossaktiondren der X. AG-at gekommen sei, die
zusammen 47 % des Aktienkapital s gehalten hétten.

E.4.2

Die BeschwerdefUhrer wenden ein, die Eventual- bzw. Hilfserwéagung betreffend den
Anstoss zur Fusion durch Grossaktionére der X. AG-dt saei 6konomisch
unplausibel, weil diese sich in einer schwachen Verhandlungsposition befunden hétten.
E.43

Auf diese Riuge ist bereits deshalb nicht einzutreten, weil die Beschwerdefihrer nicht
darlegen und auch nicht ersichtlich ist, inwiefern die beanstandete Eventual erwagung
entscheiderheblich sein soll.

E.51



Im gerichtlichen Gutachten wird ausgefihrt, bei der Ermittlung der Kapitalisierungssétze
des Eigenkapitals werde namentlich eine Marktrisikopramie berticksichtigt. Die
angewendete Marktrisikopramie von 4.5 % beruhe auf einer Studie von Pictet & Cie
(PICTET), welche von einem arithmetischen Durchschnitt von 5.19 % ausgehe, der
pauschal leicht nach unten korrigiert worden sei. Die Beschwerdefihrer fiihrten eine
wissenschaftliche Studie von Dimson, Marsh und Staunton (DM S) an, geméass welcher die
traditionell in der schweizerischen Begutachtungspraxis verwendete Marktrisikopramie
durch einen niedrigeren Wert von 1.8 % zu ersetzen sei. Beide Studien wirden die
Jahresrenditen des Index der Schweizer Aktien im Vergleich zu Schweizer Bonds messen
und aus der historischen Differenz der Mehrrendite der Aktien einen langfristigen
Durchschnitt ableiten, der als Schéatzwert fur die Zukunft verwendet werde. PICTET
errechne gestiitzt auf eine Analyse der Zeit von 1926-2004 einen arithmetischen
Durchschnitt von 5.15 % und einen geometrischen Durchschnitt von 3.34 %. DMS stelle
auf die Zeit von 1911-2005 ab und komme zu einem arithmetischen Durchschnitt von 3.28
% und einem geometrischen Durchschnitt von 1.8 %. Beim geometrischen Durchschnitt sel
der Zinseszins berticksichtigt, beim arithmetischen Mittel dagegen nicht, weshalb dieser
Durchschnitt fur eine langfristige Unternehmensbewertung nicht geeignet sei. Fir den
Anwendungsfall entspreche die geometrische Durchschnitts-Marktrisikoprémie dem aus
bewertungstheoretischer Sicht besten Vorgehen. Die haufige Praxis, das arithmetische
Mittel zu verwenden, sei methodisch falsch. Beziiglich der Auswahl des Zeithorizonts
entspreche das Abstellen von PICTET auf die gesicherten Zahlen von 1926-2004 einem
praktikablen Vorgehen, weshalb eine Marktrisikoprémie von 3.34 % der optimale
Schétzwert gewesen wére. Dennoch konne die angewandte Marktrisikopramie von 4.5 %
nicht auf einem hinreichenden Signifikanzniveau abgel ehnt werden, weil sie gemass einem
t-Test mit 30.4 prozentiger Wahrscheinlichkeit nicht unangemessen gewesen sai.

E.5.2

Das Kantonsgericht erwog, die Gutachter hétten nachvollziehbar begriindet, dass eine
geometrische Marktrisikopramie von 3.34 % dem aus bewertungstheoretischer Sicht besten
V orgehen entspreche. Jedoch sei die Wahl einer Marktrisikopramie von 4.5 % nach
begriindeter Ansicht der Gerichtsexperten nicht unangemessen gewesen, weshalb das
Gericht diese Marktrisikopréamie zur Wahrung des Ermessenspielraums bei der
Unternehmensbewertung nicht durch die von den Gerichtsgutachtern al's besser geeignet
angesehene Marktrisikopramie von 3.34 % ersetze.

E.53

Die BeschwerdefUihrer machen geltend, da bel der Squeeze-out-Fusion der Grossaktionar
sein Interesse an der Verdrangung der Minderheitsaktionére durchsetzen, ohne verhandeln
Zu mussen, habe das Gericht in solchen Fallen eine verzerrte Ermessensausiibung
zurlickzudrangen. Ansonsten wirden die Eigentumsrechte der ausgeschl ossenen
Minderheitsaktionare ausgehohlt, was ihre Eigentumsgarantie verletze. Vorliegend sei eine
Marktrisikopramie von 4.5 % gegentiber einer neutralen Erwartung verzerrt. Das
Obergericht hétte daher einen solchen Ansatz nicht deshalb al's vertretbar betrachten dirfen,
weil er noch in einem hinreichend wahrscheinlichen statistischen Streubereich um die
unverzerrte Schatzung von 3.34 % liege. Zudem seien die Gutachter nicht von einem
neutralen Beobachtungszeitraum ausgegangen. Das Einstieggjahr sei entweder vor dem
ersten oder nach dem zweiten Weltkrieg zu wahlen. Vertretbar sei auch, den Zeitraum seit
1961 zu wéahlen, ab dem "normale Verhadltnisse" geherrscht hatten, was zu Werten von etwa



2 % fuhre. Demnach sai eine Marktrisikopramie von mehr as 2.5 % mit einer neutralen
Ermessensausiibung nicht mehr vereinbar.

E.54

Gemass Art. 105 Abs. 1 FusG hat der Richter eine angemessene Ausgleichszahlung
festzusetzen. Bel der Bestimmung der Angemessenheit ist zu beachten, dass die bel einer
Fusion ausgeschlossenen Gesellschafter - entsprechend dem verfassungsmassigen Prinzip
der vollen Entschédigung im Falle von Enteignungen ( Art. 26 Abs. 2 BV ) - Anspruch auf
eine Abfindung haben, welche dem wirklichen Wert ihrer bisherigen Anteils- und
Mitgliedschaftsrechte entspricht (MARK MAUERHOFER, Squeeze-Out Merger, 2009, S.
136 f.; SEBASTIAN BURCKHARDT, in: Zurcher Kommentar zum Fusionsgesetz, 2004,
N. 15 zu Art. 8 FusG ; ALEXANDER VOGEL UND ANDERE, Fusionsgesetz, 2005, N.
16 zu Art. 8 FusG ; LUKAS GLANZMANN, in: Stdmpflis Handkommentar,
Fusionsgesetz, Baker & McKenzie [Hrsg.], 2003, N. 2 zu Art. 8 FusG ; RETO SANWALD,
Austritt und Ausschluss aus AG und GmbH, 2009, S. 456). Dieser Wert ist durch eine
Bewertung der Anteilsrechte zu ermitteln, bel der Art. 7 Abs. 1 FusG analog anzuwenden
ist (DIETER DUBS, in: Basler Kommentar, FusG, 2005, N. 15 und 21 zu Art. 105 FusG ;
FELIX MEIER-DIETERLE, in: ZUrcher Kommentar zum Fusionsgesetz, 2004, N. 10 zu
Art. 105 FusG ). Demgemass sind diesbezliglich das Vermogen der beteiligten
Gesellschaften, die Verteilung der Stimmrechte sowie alle anderen relevanten Umstande zu
berticksichtigen. Massgebend ist der Fortfiihrungswert der Gesellschaften (GLANZMANN,
aa.0., N. 11 zu Art. 7 FusG ; BURCKHARDT, a.a.O., N. 34 zu Art. 7 FusG ; vgl. auch
Botschaft zum Fusionsgesetz vom 13. Juni 2000, BBI 2000, 4401 Ziff. 2.1.2.2). Dieser
Wert wird in der Regel aufgrund einer zukunftsbezogenen Ertragsbewertung, verbunden
mit einer aktuellen Substanzbewertung, bestimmt, wobel verschiedene Methoden
angewendet werden konnen (vgl. BGE 136 111 209 E. 6.2.2 - 6.2.5 mit Hinweisen).
Demnach kommt den fusionierenden Gesellschaften bel der Wahl der Bewertungsmethode
und der Bewertung der relevanten Umstande ein erheblicher Ermessensspielraum zu
(Botschaft zum Fusionsgesetz, BBI 2000, 4401 und 4404 Ziff. 2.1.2.2; SANWALD, a.a.0.,
S. 456 f.; vgl. auch PETER BOCKLI, Schweizer Aktienrecht, 4. Aufl. 2009, § 3 Rz. 86 ff.
S. 361 ff.). Die Abfindung ist erst dann nicht mehr angemessen, wenn dieser
Ermessensspiel raum tiberschritten wird (BURGI/GLANZMANN, in: Stampflis
Handkommentar, Fusionsgesetz, Baker & McKenzie [Hrsg.], 2003, N. 6 zu Art. 105 FusG ;
MEIER-DIETERLE, a.aO., N. 10 zu Art. 105 FusG ; DUBS, aaO., N. 17 zu Art. 105
FusG ; PIERA BERETTA, Strukturanpassungen, in: SPR VI11/8, 2006, S. 162 f.;
MATTHIAS AMMAN, Die Verletzung der Kontinuitét der Anteils- und
Mitgliedschaftsrechte und deren Ausgleichung nach Art. 105 FusG , 2006, S. 83 f.; HANS
CASPAR VON DER CRONE UND ANDERE, Die Klagen des Fusionsgesetzes, in:
Fusionsgesetz, Kellerhals/Luginbiihl [Hrsg.], 2004, S. 153 ff., 156; NICCOLO GOZZI,
Schutz der Aktionare bel Fusion und Spaltung geméss Fusionsgesetz, 2009, S. 260;
MAUERHOFER, a.a.0., S. 138). Dies trifft namentlich zu, wenn die Abfindung auf
falschen oder unvollsténdigen tatsachlichen Annahmen beruht oder anerkannte
Bewertungsgrundsétze und -methoden nicht oder unzutreffend angewendet wurden
(BURGI/GLANZMANN, aa.0., N. 8 zu Art. 105 FusG ; ALEXANDER VOGEL UND
ANDERE, a.a.0O., N. 4 zu Art. 105 FusG ; DANIEL EMCH, System des Rechtsschutzesim
Fusionsgesetz, 2006, S. 153; AMMAN, a.a.0., S. 87 f. Rz. 138; vgl. auch; BOCKLI, aaO.,
§ 3Rz. 259 S. 426, der annimmt, eine Gutheissung der Uberpriifungsklage sei namentlich
bel sachlich unhaltbarer oder widersprichlicher Methodik denkbar). Zur Prifung dieser



Frage ziehen die Gerichte regelmassig mit diesen Grundsétzen und Methoden vertraute
gerichtliche Experten bei. Bei der Prifung ihrer Expertisen hat sich der Richter
Zuruckhaltung aufzuerlegen und nicht sein Wissen tber das Fachwissen des Experten zu
stellen, sondern sich im Allgemeinen auf die Prifung von offensichtlichen Widerspriichen
in der Expertise zu beschranken. Soweit die zur Anwendung gebrachten
Bewertungsmethoden als Rechtsfragen zu Gberprifen sind, wird der Richter etwa beurteilen
konnen, ob der Experte eine Methode gewahlt hat, die nachvollziehbar, plausibel und
anerkannt ist, in vergleichbaren Féllen verbreitete Anwendung findet, begrindetermassen
besser oder mindestens ebenso bewahrt ist wie andere Methoden und den Verhaltnissen im
Einzelfall Rechnung trégt. Zum Nachweis dieser Kriterien sollten die Experten - und im
Bestreitungsfall die Parteien - soweit als moglich auf Belegstellen in der Fachliteratur
verweisen (vgl. Urteil 4C.363/2000 vom 3. April 2001 E. 3b). Diese Grundsétze gelten auch
bei Klagen nach Art. 105 Abs. 1 FusG (BERETTA, aa0., S. 163; EMCH, aa0., S. 155

).
E.55

Nach unbestrittener Darstellung der Gutachter entspricht bei der Bestimmung der
Marktrisikopramie die Anwendung des arithmetischen Mittels haufiger Praxis. Diese
Methode findet somit in vergleichbaren Féllen verbreitete Anwendung. Auch wenn die
Gutachter einen anderen Ansatz alsrichtig erachten, stellt demnach die Verwendung des
arithmetischen Mittels keine Verletzung anerkannter Bewertungsgrundsétze ober
-methoden dar. Eine Ermessensiiberschreitung liegt somit entgegen der Meinung der
Beschwerdefihrer nicht vor, zumal auch sie einrdumen, dass das Ergebnis nicht ausserhalb
des statistischen Streubereichs des geometrischen Mittels liegt. Im Ubrigen zeigen sie mit
ihrer Kritik am verwendeten historischen Vergleichszeitraum nicht auf, nach welcher von
den Gutachtern zu Unrecht missachteten wissenschaftlichen Lehrmeinung dieser
methodisch unzutreffend sein soll. Demnach ist dem Bundesgericht verwehrt, insoweit vom
Gutachten abzuweichen und damit sein Wissen lber dasjenige der Gutachter zu stellen.

E.6.1

Sodann riigen die Beschwerdefiihrer eine Verletzung ihres Anspruchs auf rechtliches
Gehor. Zur Begrindung bringen sie vor, die Vorschrift gemass Art. 145 Abs. 1 ZPO /VS,
wonach die Parteien ihre Behauptungen im Vorverfahren vorzubringen haben, sei dem
vorliegenden Verfahren nicht angemessen. Es kdnne nicht angehen, dass eine Partei nach
einem Erganzungsgutachten von weiteren Vorbringen, insbesondere von der Anrufung
weiterer Beweise abgeschnitten werden. Vergleichbare Verfahren in Deutschland seien dem
Amtsermittlungsgrundsatz unterworfen. Demnach misse entweder dem Verfahren ein
anderer rechtlicher Rahmen gegeben werden, oder es misse eine Verpflichtung des
Instruktionsrichters geschaffen werden, sein Ermessen nach Art. 145 Abs. 2 ZPO /VSin
ausgiebiger Weise auszuiiben.

E.6.2

Mit dieser allgemeinen Kritik an der Walliser Zivilprozessordnung vermogen die
Beschwerdefuhrer eine konkrete Verletzung ihres Anspruchs auf rechtliches Gehor nicht
aufzuzeigen.

E.7

Schliesslich verlangen die Beschwerdefihrer, die ihnen mit Urteil des Kantonsgerichts vom
23. Dezember 2010 zugesprochene Partelentschadigung sei von Fr. 12'000.-- auf Fr.



15'000.-- zu erhdhen. Wie aus der Schlussdenkschrift hervorgehe, hétte alein die
Abdeckung der Reisekosten eine Parteientschadigung in dieser Hohe erfordert. Mit dieser
Behauptung legen die BeschwerdefUhrer nicht rechtsgentiglich dar, inwiefern das
Kantonsgericht bel der Festlegung der Partel entschadigung kantonales Recht willkdrlich
angewendet oder Bundesrecht verletzt haben soll.

E.81
Nach dem Gesagten ist die Beschwerde abzuweisen, soweit darauf einzutreten ist.

E.82

Die Gerichtskosten werden in der Regel der unterliegenden Partei auferlegt. Das
Bundesgericht kann die Kosten auch anders verteilen, wenn die Umstande es rechtfertigen (
Art. 66 Abs. 1 BGG). Fraglich ist, ob solche Umstande vorliegen, weil gemass Art. 105
Abs. 3 FusG bei Uberpriifungsklagen grundsitzlich der Gibernehmende Rechtstrager die
Kosten des Verfahrens trégt. Diese Regelung soll den ausgeschl ossenen Gesellschaftern
erlauben, eine Uberpriifungsklage zu erheben, wenn sie legitime Griinde dazu haben, ohne
dass sich die voraussichtlichen Prozesskosten prohibitiv auswirken ( BGE 135 111 603 E.
2.1.2 S. 606 mit Hinweis). Die Kostenfolge zulasten der tbernehmenden Gesellschaft stellt
ein Korrektiv daf ir dar, dass das Urteil nach Art. 105 Abs. 2 FusG Wirkung fir alle
Gesellschafter hat, die sich in der gleichen Rechtsstellung wie der Klager befinden, und sich
der Streitwert deshalb nach dem Betrag richtet, den die beklagte Gesellschaft im Fall ihres
Unterliegens samtlichen Gesellschaftern zu bezahlen hétte (Urteil 4A_440/2007 vom 6.
Februar 2008 E. 1.1.2, nicht publ. in: BGE 134 |11 255 ). Das Bundesgericht hat bisher
offengelassen, ob die Kostenregelung in Art. 105 Abs. 3 FusG auch im Verfahren vor
Bundesgericht gilt (Urteil 4A_440/2007 vom 6. Februar 2008 E. 3, nicht publ. in: BGE 134
11 255).

E.83

Nach der Rechtsprechung des Bundesgerichts bezliglich Klagen aus aktienrechtlicher
Verantwortlichkeit gilt die aus Art. 759 Abs. 2 OR abgeleitete Kostenregelung mit
ahnlicher Zielsetzung grundsétzlich nur im erstinstanzlichen Verfahren, nicht jedoch vor
zweiter oder dritter Instanz, daim Rechtsmittelverfahren die Unsicherheit beziglich der ins
Recht zu fassenden Beteiligten geringer sind (Urteil 4C.155/1998 vom 15. Oktober 1998 E.
4c, publ. in: S11999 1 3491.; BGE 12511 138 E. 2¢). In der Lehre wird eine analoge
Anwendung dieser Rechtsprechung auf Uberpriifungsklagen geméss Art. 105 FusG
abgelehnt, well bei diesen der Klager auch vor den Rechtsmittelinstanzen fir alle
Gesellschafter in der gleichen Rechtsstellung handelt (BOCKLI, a.a.O., § 3 Rz. 264 S. 428;
ihm folgend: EMCH, a.a.0O., S. 167; GOZZI, a.a.0., S. 275f.; AMMAN, aa0., S. 193 Rz.
361; BERETTA, aa0., S. 171; vgl. auch MAURER/VON DER CRONE,
Prozesskostentragung bei der Uberpriifungsklage nach Art. 105 FusG , Schweizerische
Zeitschrift fur Wirtschafts- und Finanzmarktrecht, 2010, S. 77 ff., 79).

E.84

Der Gesetzgeber hat die Kostenfolgen im kantonalen und bundesgerichtlichen Verfahren
insoweit unterschiedlich geregelt, alser in Art. 114 der Schwelzerischen
Zivilprozessordnung (ZPO, SR 272) fur bestimmte Klageverfahren aus sozialpolitischen
Griunden auf kantonaler Ebene Gebihrenfreiheit und im bundesgerichtlichen Verfahren eine
(reduzierte) Kostenpflicht vorgesehen hat ( Art. 65 Abs. 4 BGG ). Eine entsprechende
Differenzierung rechtfertigt sich gleich wie beztglich Art. 759 Abs. 2 OR auch bezlglich



der Uberpriifungsklage nach Art. 105 FusG , da deren Erfolgsaussichten vor erster Instanz,
welchein der Regel eine Klarung durch einen Gutachter vornehmen muss, wesentlich
schwieriger zu beurteilen sind als die Aussichten einer Beschwerde vor Bundesgericht, dem
insoweit nur eine beschrankte Uberpriifungskognition zukommt. Zudem entfallen im
bundesgerichtlichen Verfahren die unter Umsténden erheblichen Kosten fir die

Bewel serhebungen, weshalb auch das Kostenrisiko wesentlich kleiner ist. Demnach kann
nicht allgemein gesagt werden, bei Klagen geméss Art. 105 Abs. 1 FusG wirden sich die
Prozesskosten fiir Beschwerden vor Bundesgericht prohibitiv auswirken, erst recht nicht,
wenn ein Beschwerdeflihrer ein erhebliches eigenes finanzielles Interesse am
Klageverfahren hat und damit bezlglich des bundesgerichtlichen Verfahrens kein
Missverhdltnis zwischen dem Kostenrisiko und den finanziellen Erfol gsaussichten besteht
(vgl. Urtell 4C.386/2002 vom 12. Oktober 2004 E. 6, nicht publ. in: BGE 131 111 38 , aber
in: SJ2005 | 380 f.; Urteil 4C.324/2001 vom 7. Februar 2002 E. 5, nicht publ. in: BGE 128
[11 142 , aber in: SJ 2002 | 378).

E.85

Die Beschwerdeftihrer stellen Leistungsbegehren von insgesamt Fr. 216'000.--. Sie haben
damit im Verhdltnis zum Gesamtstreitwert von knapp Fr. 500'000.-- ein eigenes erhebliches
Interesse am Verfahrensausgang. Es ist ihnen daher zuzumuten, das gegentber dem
kantonalen Verfahren reduzierte Kostenrisiko des bundesgerichtlichen Verfahrens zu
tragen, weshalb ihnen geméss dem Ausgang des Verfahrens nach dem allgemeinen
Grundsatz der Kostenverteilung nach Unterliegen und Obsiegen die Gerichtskosten
aufzuerlegen sind ( Art. 66 Abs. 1 BGG ). Entsprechend haben sie zudem die
Beschwerdegegnerin fur das bundesgerichtliche Verfahren zu entschadigen ( Art. 68 Abs. 2
BGG).
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