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AKTIENRECHT

Der Minderheiten- bzw. Aktionärsschutz ist (neben
dem Gläubigerschutz) das Zentralthema der aktien-
rechtlichen Ordnung in der Schweiz, aber auch im
Ausland. Kein Investor – sprich: Aktionär – wird be-
reit sein, Eigen-/Risikokapital ohne angemessenen
Schutz «einzuschiessen». Es gilt somit das ökono-
misch motivierte Motto: «Ohne Schutz kein Geld». Im
folgenden werden einige ausgewählte Schutzmecha-
nismen für die Aktionäre erwähnt, wie sie durch das
Gesetz und die Gerichtspraxis heute vorgegeben sind.
Zusätzlich sollen mögliche Antworten auf die Frage
gegeben werden, in welche Richtung sich in der
Schweiz die Gesetzgebung und die Gerichte in Zu-
kunft bewegen könnten (und sollten).

Peter V. Kunz

Zwischenhalt beim Schutz
der Aktionäre

Oder: Wohin soll die Reise gehen?

1. Vorbemerkungen

Der Aktionärsschutz – je nach Sprach-
gebrauch auch Minderheitenschutz ge-
nannt – war bei der Revision des Akti-
enrechts vor zehn Jahren das Thema
schlechthin. Die Botschaft des Bundes-
rats von 1983 erwähnte die «Verstär-
kung des Aktionärsschutzes» als eines
der fünf Ziele des langjährigen Revi-
sionsprojekts, und die anderen vier
Ziele (z.B. die «Erhöhung der Transpa-
renz» sowie die «Verhinderung von
Missbräuchen») [1] müssen genau ge-
nommen unter denselben Obertitel ge-
stellt werden. Der Gesetzgeber folgte
damit einer mehr als 100-jährigen Tra-
dition in der Schweiz, nämlich einer zu-
sätzlichen Verbesserung des Minderhei-
tenschutzes.

Soll nach zehn Jahren eine weitere Bi-
lanz [2] gezogen bzw. ein Zwischenhalt
gemacht werden, ist in jedem Fall fest-

zustellen, dass zumindest die Lehre
über das erste Jahrzehnt hinweg äus-

serst aktiv war [3]; da im Prinzip fast
jeder aktienrechtliche Regelungsbe-
reich unmittelbar oder mittelbar den
Aktionärsschutz betrifft, darf diese in-
flatorische Fülle an Literatur indes
kaum überraschen. Die Gerichte wur-
den zu Fragen des Minderheiten-
schutzes zwar verschiedentlich angeru-
fen, ohne dass aber eine Prozesslawine
resultiert wäre (und die absehbare Zu-
kunft dürfte daran, wenn überhaupt,
nur wenig ändern).

Ziel des vorliegenden Beitrags ist es,
zuerst – sozusagen zum heutigen Status
quo – die gesetzliche Ordnung [4] des
Aktionärsschutzes in groben Zügen zu-
sammenzufassen und hierbei aufzuzei-
gen, was die Praxis [5] insbesondere
der Gerichte daraus gemacht hat. An-
schliessend soll der Blick über den Zeit-
horizont nach vorne schweifen [6] auf
die Änderungen, die sein könnten (und
allenfalls sollten). Eine ernsthafte bzw.
vertiefte Auseinandersetzung zu zen-
tralen Einzelthemen des Minderhei-
tenschutzes (z.B. Gleichbehandlungs-
prinzip, Sonderprüfung, Verantwortlich-
keit des Verwaltungsrats, Transparenz
der Rechnungslegung, Unabhängigkeit
der Revisionsstelle sowie schliesslich
«Corporate Governance») muss in er-
ster Linie aus Platzgründen unterblei-
ben; dies erfolgt im konkreten Fall
indes ohne Verlust, weil andere Auto-
ren dieser Spezialnummer darauf de-
tailliert eingehen.

2. Status quo nach
zehn Jahren

2.1 Heutige gesetzliche Ordnung

Im schweizerischen Aktienrecht finden
sich keine Artikel unter den expliziten
Titeln «Minderheitenschutz» oder aber
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«Aktionärsschutz» [7], d.h. diese Be-
griffe sind bloss der gemeinsame Nen-
ner oder die verbindende Klammer für
verschiedene Rechtsinstitute, die dem
Schutz der Aktionäre dienen. Oder:
«[Der] Minderheitenschutz stellt nur
als rechtspolitisches Programm, nicht
als juristische Kategorie ein einheitli-
ches Ganzes dar» [8]. Die Lehre spricht
angesichts dieser Konturenlosigkeit
von der Mittelbarkeit des Aktionärs-
schutzes [9].

Der Praktiker interessiert sich vermut-
lich weniger für das abstrakte Philoso-
phieren der Wissenschafter als viel-
mehr für konkrete Mechanismen des
möglichen oder unmöglichen Schutzes
der Investoren. Der Aktienrechtsge-
setzgeber zu Beginn der 1990er Jahre
hat denn auch kein System des Schutzes
geschaffen, sondern den Aktionären
verschiedene – teils neue und teils auch
nur erneuerte – spezifische Instrumente
in die Hand gegeben. Im folgenden soll
eine kleine subjektive Auswahl beispiel-
haft erwähnt werden:

– «Exit»-Verbesserungen: Unter dem
Aspekt von «exit» interessiert in er-
ster Linie, ob bzw. wie der Aktionär
seine konkrete Anlage jederzeit ver-
silbern bzw. aus der AG «aussteigen»
kann [10]. Als zentrales Hindernis
für die Minderheitsaktionäre erweist
sich in diesem Zusammenhang die
Vinkulierung von (Namen-)Aktien
gemäss Art. 685a ff. OR als Übertra-
gungsbeschränkung mittels Statuten
[11]; die Revision vor zehn Jahren hat
diese Möglichkeit eingeschränkt [12]
und damit den Schutz der Aktionäre
erhöht [13]. Umstritten ist – als weitere
Relativierung von «exit» – die Zuläs-
sigkeit von statutarischen Erwerbs-
rechten (Vorkaufsrechte etc.) [14].
Nicht eingeführt – sozusagen als För-
derungsmassnahme für die «exit»-
Variante – wurde insbesondere ein
Austrittsrecht für Gesellschafter, ob-
wohl solche rechtspolitische Forde-
rungen [15] vorgebracht wurden und
werden.

– «Voice»-Verbesserungen: Beim Aspekt
von «voice» ist abzuklären, wie weit
der Aktionär über die Geschicke
der AG (insbesondere mittels des
Stimmrechts) mitentscheiden kann
[16]. Mit der letzten Aktienrechtsre-
vision wurden – immerhin vorbehält-

lich der Sonderprüfung gemäss Art.
697a ff. OR – im Prinzip nur kleine
Schrittchen und keine grossen Würfe
in diesem Bereich gemacht; von Be-
deutung sind in der Praxis etwa die
Informationsrechte (Art. 697 OR) [17]
sowie die Bezugsrechte bei Kapital-
erhöhungen (Art. 652b OR) [18].
Anstelle oder zusätzlich zu den ge-
setzlichen Regelungen können die
Statuten verschiedene Schutzmecha-
nismen vorsehen (z.B. für Verwal-
tungsratswahlen einen VR-Proporz
im Rahmen von Art. 709 OR [19] oder
ein sog. «cumulative voting» [20]).

– Sonderprüfung: Mit dieser zumindest
konzeptionell wohl wichtigsten Neu-
erung des geltenden Aktienrechts
sollte die viel beklagte schlechte In-
formationslage der Aktionäre unter
dem früheren Recht verbessert wer-
den [21]. In der Realität erweist sich
die Sonderprüfung indes als äusserst
kompliziert mit der Folge, dass die
«normalen» Aktionäre (und auch
viele Rechtsanwälte) schlicht über-
fordert sind. In der sog. Vor-Antrag-
Phase, in der sog. Antrag-Phase und
in der sog. Nach-Antrag-Phase gibt
es eine Vielzahl von Fussangeln, die
überwunden werden müssen (Stich-
worte: Subsidiarität [22], Abstim-
mungsverfolgungsobliegenheit [23],
Erforderlichkeit für andere Aktio-
närsrechte); positiv zu vermerken ist
die Spezialregelung zur Kostentragung
gemäss Art. 697g OR [24].

– Aktionärsklagen/neue bzw. erneuerte:
Nebst den Sonderprüfungsklagen
(Art. 697b OR) sind die bereits unter
der altrechtlichen Praxis [25] aner-
kannten Nichtigkeitsklagen nunmehr
in Art. 706b OR (GV-Beschlüsse)
und in Art. 714 OR (VR-Beschlüsse)
[26] ausdrücklich vorgesehen. Mate-
riell neu ist in Art. 729b Abs. 2 OR
eine Überschuldungsanzeige der Re-
visionsstelle (das «Bilanz hinterle-
gen») anstelle des VR vorgesehen
[27], wobei den Aktionären hierbei
(noch) [28] keine Ansprüche zuste-
hen. Die Auflösungsklage aus wichti-
gen Gründen wurde quantitativ er-
leichtert, indem für die Aktivlegiti-
mation statt 20% nur noch 10% des
Kapitals erforderlich sind; ausser-
dem lässt Art. 736 Ziff. 4 OR zu, dass
das Gericht statt auf eine Auflösung
auf eine «andere sachgemässe Lösung»
entscheidet [29].

– Kostenverteilung bei Prozessen: Die
neue Ordnung hat für die Anfech-
tungsklagen einerseits und für die Ver-
antwortlichkeitsklagen andererseits
zwei Bestimmungen eingeführt (Art.
706a Abs. 3 OR sowie Art. 756 Abs.
2 OR), nach denen der unterlegene
Kläger allenfalls Kosten auf die ob-
siegende bzw. auf die unbeteiligte
AG abzuwälzen vermag [30]. Minder-
heitsaktionäre liessen sich in der Ver-
gangenheit oft durch das Kostenrisiko
abschrecken, was nunmehr etwas re-
lativiert wird; die Praxis hatte bis
anhin indes noch kaum Gelegenheit,
verschiedene in der Doktrin [31] auf-
geworfene zentrale Fragen (z.B. zum
Kosten-Begriff oder zum Analogie-
schluss auf andere Aktionärsklagen)
zu beantworten und damit die Rechts-
sicherheit für die Aktionäre wirksam
zu erhöhen.

Die zahlreichen Neuerungen (oder Er-
neuerungen) des revidierten Aktien-
rechts, die nicht im Detail erwähnt wer-
den können, wurden vor zehn Jahren
wahrscheinlich mit (zu) grossen Erwar-
tungen begrüsst. Es wäre sicherlich
falsch, generell zu behaupten, die Hoff-
nungen seien enttäuscht worden. Im-
merhin muss eingeräumt werden, dass
in der Zwischenzeit die Euphorie ver-
flogen und die Realität eingekehrt ist.
Das Bundesgericht hat zu verschiede-
nen Fragen des Minderheitenschutzes
die Möglichkeit erhalten, Stellung zu
nehmen [32], obwohl letztinstanzliche
Urteile infolge frühzeitiger Vergleiche
nach wie vor die Ausnahme sind; nicht
zu vergessen ist im letzteren Zusam-
menhang immerhin die präventive Wir-
kung verschiedener Schutzmechanis-
men zugunsten der Aktionäre [33].

2.2 Heutige Praxis

Wohl die meisten kantonalen und bun-
desgerichtlichen Entscheide zu aktien-
rechtlichen Themen unter der früheren
Rechtsordnung finden cum grano salis
weiterhin Anwendung, was nicht zu-
letzt für den Bereich des Minderhei-
tenschutzes gilt. Ausserdem haben längst
nicht alle Neuerungen gemäss geltendem
Recht in der Gerichtspraxis bereits
(höchstrichterliche) Spuren hinterlas-
sen; dies immerhin mit einigen interes-
santen Ausnahmen, und zwar gerade
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betreffend Aktionärsschutz, auf die im
folgenden beispielhaft hinzuweisen ist.
Im Vordergrund steht bei den Urteilen
seit 1992 der sog. prozessuale Minder-
heitenschutz [34]:

– Verantwortlichkeitsklage: Das Bun-
desgericht äusserte sich in diesem
Zusammenhang etwa [35] zur sog.
differenzierten Solidarität (BGE 127
III 453) [36], zum Kostenminderungs-
effekt für den Kläger bei einer Mehr-
zahl von Beklagten (BGE 122 III 324
sowie BGE 125 III 138) [37], zum Ge-
richtsstand am Sitz der Gesellschaft
(BGE 123 III 89) [38] sowie des wei-
teren zum Stimmrechtsausschluss von
Erben (BGE 118 II 496) [39]. Selbst
wenn keine eigentliche «einheitliche
Linie» der Rechtsprechung festge-
stellt werden kann, erweisen sich die
Entscheide meist als positiv für den
Aktionärsschutz.

– Sonderprüfungsklage:BGE 120 II 393
hält fest, dass die Sonderprüfung zu-
lässig ist auch für Sachverhalte, die
sich vor dem Inkrafttreten des neuen
Aktienrechts ereignet haben [40]; ge-
nerell wird ausgesagt, dass ein Son-
derprüfer eingesetzt wird, wenn sich
die Vorbringen zu Art. 697b Abs. 2
OR «bei summarischer Prüfung als
einigermassen aussichtsreich oder
doch zum mindesten als vertretbar
erweisen» [41]. Mit BGE 123 III 261
wurde ein Mittelweg beschritten im
Hinblick auf die sog. Subsidiarität der
Sonderprüfung (i.c. Problem der the-
matischen Identität des Auskunfts-
rechts gemäss Art. 697 OR und der
Sonderprüfung gemäss Art. 697a ff.
OR) [42]; für die Kosten- und Ent-
schädigungsregelung beim Antrags-
verfahren kann mit einem reduzier-
ten Ansatz gerechnet werden [43].

– Auflösungsklage aus wichtigen Grün-
den: Mit BGE 126 III 266 wurde nun
auch beim geltenden Recht zum Aus-
druck gebracht, dass Art. 736 Ziff. 4
OR insbesondere «vise à protéger les
intérêts des actionnaires minoritai-
res» [44]. Der Missbrauch der beherr-
schenden Stellung durch den Mehr-
heitsaktionär («l’abus persistant de la
position dominante de l’actionnaire»)
[45] kann einen wichtigen Grund
zur Gesellschaftsauflösung darstellen,
aber auch weitere, auf persönliche
Verhältnisse («aspects personnels»)
ausgerichtete Aspekte können sich als

ausschlaggebend erweisen, und zwar
zumindest bei kleineren Gesellschaf-
ten («en particulier dans les petites
sociétés à caractère familial») [46].

Weitere (teils altrechtliche) Urteile des
Bundesgerichts während den letzten
zehn Jahren seien erwähnt, die sich
mindestens mittelbar auf den Aktionärs-
schutz auswirken werden, nämlich etwa
zu den folgenden Themen:

Traktandierung bei GV [47]; Entzug des
Bezugsrechts bei Kapitalerhöhungen
[48]; Vertretung gemäss Art. 718a OR
bei Interessenkonflikten etc. [49]; Offen-
legung der wesentlichen Kapitaleigner
von Banken bzw. Art. 663c OR [50];
Mitwirkung von Unbefugten an GV-
Beschlüssen [51]; Konzernhaftung und
weitere konzernrechtliche Fragen [52];
Unabhängigkeit der Revisionsstelle [53];
Vinkulierung und «wirklicher Wert» [54];
wohlerworbene Rechte und gemischt-
wirtschaftliche AG [55]; Widerruf der
Auflösung einer von Amtes wegen auf-
gelösten AG [56]; Umwandlung einer

GmbH in eine AG [57]; Legalzession
von gesellschaftsrechtlichen Mitwirkungs-
rechten gemäss Art. 401 OR [58]; Haf-
tung vor der Gesellschaftsgründung
gemäss Art. 645 OR [59].

Dass nach dem ersten Jahrzehnt der
geltenden Aktienrechtsordnung (noch)
nicht mehr Urteile zum Minderheiten-
schutz vorliegen, kann selbstverständ-
lich nicht dem Gericht vorgeworfen
werden. Des weiteren ist in Erinnerung
zu behalten, dass die «Interventions-
möglichkeiten» der Richter als Rechts-
anwender in jedem Fall beschränkt
sind (z.B. Art. 1 Abs. 2 ZGB). Es steht
fest: Die Rechtssetzung determiniert
die Rechtsanwendung [60], d.h. künf-
tige Veränderungen müssten wohl in
erster Linie vom Gesetzgeber initiiert
werden [61]; immerhin sollte nicht aus
den Augen verloren werden, dass die

Gerichte in verschiedenen Bereichen
des Aktionärsschutzes ebenfalls Praxis-
änderungen vornehmen könnten und
sollten [62].

3. Entwicklungsperspektiven
für die Zukunft

3.1 Künftige gesetzliche Ordnung?

Die Frühlingssession 2002 des Natio-
nalrats befasste sich mit verschiedenen
parlamentarischen Vorstössen im Hin-
blick auf eine Verbesserung des Ak-
tionärsschutzes. Wohl nicht zuletzt
aus Aktualitätsgründen (Stichworte:
«Swissair» sowie «ABB»-Abgangsent-
schädigungen) überwies der Rat eine
Motion NR Leutenegger Oberholzer
mit 105:32 Stimmen [63]; weitere The-
men des Minderheitenschutzes standen
und stehen zur Debatte [64]. Schliess-
lich wurde vor kurzem im Hinblick auf
nennwertlose Aktien und auf Kapi-

talerhöhungen bzw. Kapitalherabsetzun-
gen (kurz: Flexibilisierung des Aktien-
kapitals) ein Bericht verfasst [65]. Es ist
davon auszugehen, dass über kurz oder
lang durch das Parlament eine neuerli-
che Aktienrechtsrevision in Angriff ge-
nommen wird [66].

Tatsächlich stellt auch die Wissenschaft
immer wieder verschiedene (rechtspo-
litische) Vorschläge zur Diskussion, die
– mindestens teilweise – auf erhebliche
Widerstände stossen werden (oder
würden). Erwähnt seien beispielhaft [67]
die Einführung einer Treuepflicht der
Gesellschafter, das Vorsehen eines sog.
Minderheitsrevisors («contrôleur mi-
noritaire»), die Schaffung neuer Ak-
tionärsklagen (z. B. Anfechtungsklage
gegen VR-Beschlüsse und Abberu-
fungsklage gegen VR-Mitglieder), die
Aufhebung oder Einschränkung der

«Verschiedenen Behörden in der Schweiz kommt
ein mehr oder weniger grosses Gewicht für den

aktienrechtlichen Minderheitenschutz zu.»
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Vinkulierung sowie schliesslich ein
Austrittsrecht einerseits sowie ein Aus-
schlussrecht andererseits.

Anstelle von gesetzlichen Regelungen
werden seit einiger Zeit nunmehr Me-
chanismen der Selbstregulierung disku-
tiert und vorgeschlagen, und zwar im
Rahmen der «Corporate Governance»-
Debatte, die im Inland [68] und im Aus-
land [69] heftig geführt wird: «Econo-
miesuisse» setzte anfangs 2001 eine
«Expertengruppe Corporate Gover-
nance» ein, die in der Folge einen er-
sten Entwurf für einen sog. «Swiss Code
of Best Practice» publizierte [70]; ausser-
dem stellte die SWX Swiss Exchange
(Schweizer Börse) eine sog. Offenle-
gungsrichtlinie («Richtlinie betreffend
Information zur Corporate Gover-
nance») vor, die etwa die Thematik «fat
cats’ payment» angeht. Diese beiden
«Regelwerke» sollten voraussichtlich

ab Sommer/Herbst 2002 beachtlich sein,
wobei Publikumsgesellschaften, deren
Beteiligungspapiere also an den SWX
Swiss Exchange kotiert sind, im Vor-
dergrund stehen.

3.2 Künftige Praxis?

Verschiedenen Behörden in der Schweiz
kommt ein mehr oder weniger grosses
Gewicht für den aktienrechtlichen
Minderheitenschutz zu. Nebst den Han-
delsregisterführern – für alle Gesell-
schaften – sind mindestens bei den Pu-
blikumsgesellschaften beispielsweise die
Übernahmekommission (UEK) sowie
die Eidgenössische Bankenkommis-
sion (EBK) bedeutsam [71]. Im folgen-
den soll jedoch ausschliesslich auf all-
fällige Entwicklungsperspektiven bzw.
Änderungsmöglichkeiten zur Praxis
von Gerichten eingegangen werden.

Einer langen Tradition - nicht nur in der
Schweiz – entspricht der Grundsatz
einer richterlichen Zurückhaltung bei
Ermessens- und Zweckmässigkeitsfra-
gen (insbesondere im angelsächsischen
Bereich als sog. «Business Judgment
Rule» bezeichnet). Diese Regel – nota-
bene eine Art von Milchglas-Kontrolle
bzw. eine Willkürprüfung – besagt im
wesentlichen, «dass Gerichte das Urteil
von geschäftsführenden Organen in
einer geschäftlichen Angelegenheit
nicht überprüfen, wenn diese sich vor-
her in angemessener Weise sachkundig
gemacht haben, ihr Urteil nicht völlig
unvernünftig war und wenn sie den
Grundsatz von Treu und Glauben be-
achtet und ihre Entscheidbefugnis
nicht missbraucht haben» [72].

Die Praxis bringt die «Business Judg-
ment Rule» heute in erster Linie bei
den Verantwortlichkeitsklagen (Art.
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752 ff. OR) [73], des weiteren aber auch
bei den Anfechtungsklagen (Art. 706 f.
OR) [74] sowie bei den Informations-
klagen (Art. 697 Abs. 4 OR) [75] zur
Anwendung und wird regelmässig von
der Lehre [76] unterstützt; weitere Ak-
tionärsklagen (v.a. die Auflösungskla-
gen aus wichtigen Gründen gemäss
Art. 736 Ziff. 4 OR) dürften der Will-
kürprüfung formell oder zumindest in-
formell «unterstellt» werden. Ohne auf
die Details einer Gegenargumentation
[77] einzugehen, sei festgehalten, dass
diese Praxis in Zukunft aufgehoben
werden sollte [78], damit sich die Rich-
ter nicht (mehr) argumentativ «aus
dem Staub machen» können.

Die Aktionäre werden nicht selten von
Klagen abgeschreckt wegen dem damit
verbundenen Kostenrisiko; primäre
Ursache dafür ist, dass bei den Verant-
wortlichkeitsklagen und bei den An-
fechtungsklagen für den Streitwert der
Gesamtschaden sowie das Gesamtin-
teresse der betroffenen Gesellschaft
zugrunde gelegt werden. Mit den be-
reits [79] kurz erwähnten Regelungen
von Art. 756 Abs. 2 OR sowie von Art.
706a Abs. 3 OR hat die Aktienrechts-
revision eine Milderung mittels Ko-
stenverteilung gebracht, die allerdings
verschiedene knifflige Fragen unbeant-
wortet lässt [80]. Die Gerichte sollten
deshalb eine Praxisänderung in diesem
Bereich vornehmen und künftig bei
diesen beiden Aktionärsklagen vom
Individualschaden sowie vom Indivi-
dualinteresse des klägerischen Gesell-
schafters ausgehen [81].

Mit der Auflösungsklage aus wichtigen
Gründen erhält der Richter ein breite-
res Rechtsfolgeermessen als unter frü-
herem Recht, weil er anstelle einer Ge-
sellschaftsauflösung auch «auf eine an-
dere sachgemässe und den Beteiligten
zumutbare Lösung erkennen» kann
(Art. 736 Ziff. 4 OR); diese Regelung
stellt eine Annäherung an angelsächsi-
sche Konzepte [82] (insbesondere in
den USA und in UK) dar. Die Lehre
diskutiert [83] in diesem Zusammen-
hang etwa eine richterliche Vorgabe
einer Dividendenpolitik, eine Statuten-
änderung zur Absicherung der Minder-
heitsaktionäre, eine Aufnahme eines
oppositionellen Aktionärs in den VR
sowie ein indirektes Austrittsrecht der
Gesellschafter [84]. Es ist zu hoffen

(und wohl zu erwarten), dass die Ge-
richte in Zukunft entsprechende Lö-
sungswege suchen und zu beschreiten
bereit sein werden – vorausgesetzt
natürlich, die Aktionäre (und deren ju-
ristische Vertreter) sind sich dieser
neuen Antragsmöglichkeiten über-
haupt bewusst.

4. Fazit
Zusammenfassend kann festgestellt
werden, dass der Aktionärs- bzw. Min-
derheitenschutz in der Schweiz heute
zwar nicht im Argen, zumindest aber im
Verbesserungswürdigen liegt. Am ein-
fachsten (wenn auch in der Realität
nicht sehr wahrscheinlich) wäre an sich
die längst fällige Schlachtung heiliger
Kühe in der Gerichtspraxis (z.B. bei der
«Business Judgment Rule»). Den Ak-
tionären weiterhelfen könnten in der
Zukunft ausserdem kreativ-mutige
Richter (z.B. bei der Ausgestaltung der
«anderen sachgemässen Lösung» im
Rahmen von Art. 736 Ziff. 4 OR) sowie
etwas originellere Rechtsanwälte.

Ob und inwieweit (zusätzlich) der Ge-
setzgeber eingreifen kann und soll, ist
selbstverständlich ein politischer Ent-
scheid, über den – nach Abflauen der
zur Zeit äusserst heftigen Sturmböen
zu «Swissair», «Sulzer», «ABB» etc. –
noch intensiv gerungen werden dürfte;
verschiedene parlamentarischeVorstös-
se werden die Thematik sicherlich vor-
erst am (rechts-)politischen Leben er-
halten. Wünschbar scheint beispielsweise
die Schaffung neuer Aktionärsklagen
(z.B. eine Abberufungsklage gegen
VR-Mitglieder sowie eine Anfech-
tungsklage gegen Beschlüsse des VR),
die nicht zuletzt der Prävention dien-
lich wären.

Um es am Schluss aber ganz klar zu ma-
chen: Mit Jammern und Wehklagen der
Minderheitsaktionäre (und deren «Re-
präsentanten») ist es nicht getan. Nicht
primär die Gerichte oder der Gesetz-
geber sind zur «Hilfe» aufgerufen, son-
dern in erster Linie die Gesellschafter
als solche gemäss dem Motto: «Selbst
ist der Aktionär».

Solange das Aktienrecht – wie heute –
auf dem Prinzip der Privatautonomie

beruht, steht mit gutem Grund die
Eigenverantwortlichkeit des Aktionärs
im Vordergrund. Vor dem Aufrufen
der Richter und des Gesetzgebers zu
(mehr) Interventionen muss verlangt
werden, dass die Aktionäre – sofern
dies möglich ist – für ihren eigenen
Schutz besorgt zu sein haben. Als pri-
vatautonome Gestaltungsmöglichkei-
ten stehen den gewieften (oder gut be-
ratenen) Investoren denn auch Statuten
einerseits sowie Aktionärsbindungs-
verträge (ABV) andererseits zur Verfü-
gung [85], doch diese Lösungen und
Chancen werden im Wirtschaftsalltag
leider oft nicht genügend beachtet.
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Vinkulierung desto weniger Minderheiten-
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Kunz (Anm. 3) § 2 N 111ff., v.a. N 114ff.

70 Zusammenfassung: NZZ Nr. 225 (2001) 23.
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Kunz (Anm. 3) § 18 N 52 ff. m.w.H. (HR-Füh-
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nen und Organmitgliedern (Diss. St. Gallen
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nicht die «Preisgabe von Einzelheiten» (z.B.
die Entschädigung eines einzelnen VR-Mit-
glieds), sondern nur «Aufschlüsse zusammen-
fassender Natur» (z. B. die Gesamtentschädi-
gung des VR) verlangt werden können: Peter
Forstmoser/Arthur Meier-Hayoz/Peter Nobel,
Schweizerisches Aktienrecht (Bern 1996) §40
N 174 m.w.H. in Anm. 35.

76 Statt aller: Andrea R. Grass, Management-
Entscheidungen vor dem Richter, SZW 72
(2000) 1 ff.

77 Beispiele: Der «Business Judgment Rule»
fehlt die gesetzliche Basis; ausserdem er-
scheint die Implikation eines Primats der Ge-
sellschaftsinteressen unzulässig.

78 Detailliert hierzu: Peter V. Kunz, Richterliche
Handhabung von Aktionärsstreitigkeiten –
zu einer Methode für Interessenabwägungen

sowie zur «Business Judgment Rule» (er-
scheint im Sommer 2002); ders. (Anm. 3) § 6
N 115 ff., v. a. N 121 ff.

79 Vgl. dazu vorne Ziff. 2.1.
80 Strittige Themen: Kostenbegriff und Umfang

der Kostenverteilung; gegebene oder fehlende
Identität der beiden Sonderregelungen; mög-
liche Anwendbarkeit bei Klagerückzug; all-
fälliger Analogieschluss auf andere Klagen.
Zur Auslegeordnung etwa: Peter V. Kunz, Die
Klagen im Schweizer Aktienrecht (Zürich
1997) 85ff., v. a. 89ff.; ders. (Anm. 3) § 11 N
209 ff.

81 In diesem Sinne: Kunz (Anm. 3) § 11 N 198 f.
82 Hinweise: Kunz (Anm. 3) § 11 N 269 ff.
83 Zur Diskussion in der Doktrin etwa: Jakob

Höhn, Andere sachgemässe und den Betei-
ligten zumutbare Lösungen im Sinne von Art.

736 Ziff. 4 OR, in: Neues zum Gesellschafts-
und Wirtschaftsrecht (Zürich 1993) 113 ff.;
Lukas Handschin, Auflösung der Aktienge-
sellschaft aus wichtigem Grund und andere
sachgemässe Lösungen, SZW 65 (1993) 43 ff.;
Philipp Habegger, Die Auflösung der Aktien-
gesellschaft aus wichtigen Gründen (Diss.
Zürich 1996) § 11– § 17.

84 Details: Peter V. Kunz, Zur Auflösungsklage
gemäss Art. 736 Ziff. 4 OR – Garant für ein
indirektes Austrittsrecht?, in: FS R. Bär
(Bern 1998) 235 ff.

85 Hierbei handelt es sich um ein «ceterum
censeo» des Verfassers, das bereits beim
«5-Jahre-Jubiläum» des revidierten Aktien-
rechts vorgebracht wurde: Peter V. Kunz, Der
Minderheiten- bzw. Aktionärsschutz in der
Schweiz, ST 71 (1997) 415 ff., v. a. 419 f.; aus-
serdem: ders. (Anm. 3) § 15 N 1 ff. m.w.H.

Pause dans la protection
des actionnaires
des vaches sacrées dans l’enceinte des
tribunaux (p. ex. pour le «business
judgment rule»). D’autre part, les ac-
tionnaires pourraient trouver une aide
auprès de juges hardis et courageux
dans leur créativité (p. ex. dans l’ap-
plication «d’autres solutions adaptées
aux circonstances» auxquelles l’article
736 chiff. 4 CO fait expressément allu-
sion) ou auprès d’avocats un peu plus
originaux.

Savoir si et dans quelle mesure le lé-
gislateur peut et doit intervenir dé-
pend essentiellement d’une décision
politique qui, après l’accalmie consé-
cutive aux déferlements suscités par
les affaires «Swissair», «Sulzer»,
«ABB», etc, n’a pas fini d’alimenter
les débats: diverses interventions par-
lementaires vont certainement relan-
cer la discussion tout d’abord sur le
plan (juridico)politique. Il serait sou-
haitable par exemple de doter les ac-
tionnaires de nouveaux moyens d’ac-
tion (p. ex. une action en révocation
des membres du conseil d’administra-
tion, ainsi qu’une action en annulation
des décisions  du conseil d’administra-
tion), qui devraient servir en premier
lieu à la prévention. 

La protection des actionnaires et spé-
cialement des actionnaires minori-
taires occupe (avec la protection des
créanciers) une place centrale dans la
législation sur les sociétés anonymes
tant en Suisse qu’à l’étranger. Aucun
investisseur – entendez actionnaire –
n’est  disposé à «injecter» des fonds
propres ou des capitaux à risque sans
une protection appropriée. Dans ce
domaine, le mot d’ordre qui prévaut
est «pas d’argent sans couverture».
L’auteur entend présenter un certain
nombre de mécanismes protecteurs
spécialement choisis qui répondent
de nos jours aux exigences de la loi et
de la jurisprudence. Il s’agit égale-
ment de répondre à la question de sa-
voir quelle orientation pourraient
ou devraient prendre la législation et
la pratique des tribunaux dans ce do-
maine.

En résumé, on peut constater que la
protection des actionnaires et des mi-
norités en Suisse ne saurait être quali-
fiée de mauvaise, mais elle est pour le
moins susceptible d’amélioration. Le
plus simple (même si cela semble peu
réalisable concrètement) serait de
procéder à une mesure qui s’impose
depuis longtemps, à savoir l’abattage

Et pour conclure sans la moindre
équivoque: les plaintes et les jéré-
miades des actionnaires minoritaires
(et de leurs «représentants») ne ser-
vent guère ceux qui les profèrent. Il ne
suffit pas d’appeler «à l’aide» les tri-
bunaux et le législateur, la solution
doit être trouvée en premier lieu au-
près des sociétaires eux-mêmes, con-
formément au mot d’ordre: «L’action-
naire est seul face à lui-même». Aussi
longtemps que le droit des sociétés
anonymes sera basé sur le principe de
l’autonomie privée – comme c’est le
cas actuellement – la responsabilité
personnelle de l’actionnaire prévau-
dra. Avant de requérir l’intervention
des juges et du législateur, il convient,
autant que faire se peut, d’exiger des
actionnaires qu’ils s’occupent de leur
propre protection. Les investisseurs
avertis (et bien conseillés) disposent,
comme moyens d’action, des statuts,
ainsi que des contrats internes d’ac-
tionnaires, mais, malheureusement,
les intéressés ne savent pas toujours
profiter de ces solutions et de ces
chances dans la vie économique de
tous les jours.
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