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I. Einfithrung

A. Finanzierung sowie «Geldgeber-
Orientierung»

Das Aktienrecht - in der Schweiz so-

Bas- wie im Ausland - ist Organisations-
it et recht und erweist sich als gesell-
cat, schaftszentriert2. Diese Ordnung bildet
zour den rechtlichen Rahmen flir die Fi-

t Der Autor ist Partner bei Beglinger Holen-
stein Rechtsanwiilte, Zirich, sowie Privat-
dozent und Lehrbeauftragter fiir Privat-
und Wirtschaftsrecht an der Universitit
Bern. Die vorliegenden Ausfithrungen fas-
sen Uberlegungen zusammen, die anlésslich
eines Referats am 14. November 2002 vor
der Fachgruppe Handelsrecht des Ziircheri-
schen Anwaltsverbandes prisentiert wur-
den; Abschiuss des Manuskripts: Mitte De-
zember 2002.

Allg.: Friedrich Kiibler, Gesellschaftsrecht
versus Kapitalmarkirecht ~ zwei Ansitze?,
SZW 67 (1995) 225.

Ubersicht: Peter V. Kunz, Der Minderheiten-
schutz im schweizerischen Aktienrecht (Ha-
bil. Bern 2001) § 1 N 8 ff.

Ein Teil der Doktrin - 2.B. Peider Mengiardi,
Verbesserter Minderheitenschutz, in: Recht-
liche und betriebswirtschaftliche Aspekte
der Aktienrechtsreform (Ziirich 1984) 76
Sowie 86 - unterscheidet zwischen Aktio-
ndrsschutz und Minderheitenschutz; m.E.
handelt es sich indes um Synonyme.
Erwdhnt seien etwa die Themen des sog.
«Aktionérs«Gléubigers» (beim «verdeckten
. E‘gﬁnkapital») sowie der Verrechnungslibe-
fierung (Folgen bei fehlender Werthaltig-
keit).

Kunz (Anm. 3) § 1 N 14,

E'"l_eitend etwa: Peter Forstmoser/Arthur
Me:er-HayOZ/Peter Nobel, Schweizerisches
Aktienrecht (Bern 1996) § 3 N 63 ff,

nanzierung der Aktiengeselischaften
(AG). Im Zentrum der meisten aktien-
rechtlichen Betrachtungen befinden
sich deshalb die Geldgeber der AG,
also einerseits die Gldubiger (genauer:
die Gesellschaftsgldubiger}, die beim
Fremdkapital ausgewiesen werden,
und andererseits die Aktiondre, die
das Eigenkapital bzw. das Risikokapi-
tal aufbringen.

Diese «Geldgeber-Orientierung»3 ist
des Weiteren ersichtlich bei den ak-
tienrechtlichen Schutzkonzepten, die
sich - etwas vereinfacht - wie folgt
prasentieren:

Der Gldubigerschutz befasst sich
mit dem Fremdkapital und der Ak-
tiondrsschutz bzw. der Minderheiten-
schutz* mit dem Eigenkapital der AG.
Die Schutzbereiche der Gesellschafts-
glaubiger sowie der Aktionire weisen
verschiedene Schnittbereiche und Uber-
schneidungen aufs. Unter dem Finan-
zierungsaspekt fiir die AG bilden der
Aktiondrsschutz und der Glaubiger-
schutz die zentralen Strukturelemente
des Aktienrechts, und ein hervorra-
gendes Element in beiden Bereichen -
wenn auch in unterschiedlichem Aus-
mass - ist die Transparenz bzw. Infor-
mation zugunsten der jeweiligen
Geldgeber.

Im Folgenden wird auf den Aktio-
narsschutz am Rande verwiesen, im
Vordergrund steht indes der Gldubiger-
schutz’ oder - genauer ~ die entspre-
chende aktienrechtiiche Transparenz-
Ordnung, die gelegentlich verkannt
wird. Transparenz-Themen gibt es in
allen Bereichen der Dreiteilung der
Glaubigerschutz-Diskussion (namlich:

Transparenz fiir den Glaubiger der Aktiengesellschaft
PD Dr. iur. Peter V. Kunz, Rechtsanwalt, LL.M. (Ziirich)?

Aktiondre als Risikokapitalgeber und Ge-
sellschaftsgldubiger als Fremdkapitalge-
ber werden in Bezug auf die Transparenz
unterschiedlich behandelt. Der Autor ana-
lysiert, ob die unterschiedliche Behand-
lung gerechtfertigt ist und inwiefern fiir die
Gldubiger neben dem Schulz des SchKG
und den vertragsrechtlichen Bestimmun-
gen aktienrechtliche Transparenzregelun-
gen erforderlich sind. Zi.

Les actionnaires, mettant a disposition un
capital-risque, et les créanciers d’une so-
ciété, fournissant un capital-tiers, sont
traités de maniére différente par rapport
au principe de la transparence. L’auteur
analyse Ia guestion de savoir si cetle dif-
férence de traitement se justifie ef exa-
mine la néeessité d’instaurer pour les
créanciers des régles de fransparence du
droit de la société anonyme en plus de la
protection assurée par la LP et les disposi-
tions contractuelles. P.P.
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Auforingung, Vermehrung sowie Er-
haltung des Kapitals)?.

B. Transparenz-Aspekte bei Aktio-
niren sowie bei Glaubigern

Die kollektive Transparenz (Makro-
Ebene) bzw. die individuellen Infor-
mationsrechte (Mikro-Ebene) bilden
die Basis sdmtlicher Aktiondrsrechte,
insbesondere des Stimmrechts der Ge-
sellschafter, das seinerseits das «Mut-
ter-Recht» der Gesellschafteranspriiche
darstellt. Den Gesellschaftern stehen
in diesem Zusammenhang verschie-
dene Informationsmedien zu; es wird
unterschieden® zwischen spontanen
Informationen, reaktiven Informatio-
nen sowie Informationen, die durch
eine Sonderpriifung erlangt werden.
Eine ginzlich andere Bedeutung -
und zwar de lege lata - haben m.E. die
Informationen bzw. die Transparenz
fiir die Gldubigeranspriiche™®. Das gel-
tende Aktienrecht sieht insbesondere
weder spontane Informationen (Aus-
nahme: Schuldenrufe)’ noch eine
Sonderprufung fiir Gesellschaftsglau-
biger'2 vor, sondern ausschliesslich
gewisse reaktive Informationen, und
swar in einem beschrinkten Um-

fang'.

C. Aufbau der Darstellung

Zuerst werden die Transparenz-
Aspekte fur Gesellschaftsglaubiger als
Fremdkapitalgeber in einen breiteren
Rahmen zu stellen versucht (teiis im
Vergleich und teils in Abgrenzung
vom Aktiondr als Risikokapitalgeber).
Punktuell hingewiesen wird insbeson-
dere’* auf die Glaubiger-Kategorien,
auf die spezifische Glaubiger-Basis,
auf die Themen «Exit» und «Voice» so-
wie schliesslich auf Interessen bzw.
Interessenabwégungen. Gestiitzt auf
diese allgemeinen Ausfihrungen soll
die Frage aufgeworfen werden, ob

iiberhaupt bei Gesellschaftsgldubi-
gern ein Transparenzschutz notig ist.

Unter den besonderen Ausfiihrun-
gen wird schliesslich die aktuelle Akti-
enrechtsordnung nur, aber immerhin
beispielhaft aufgezeigt. Das Schwer-
gewicht liegt bei zwei Bestimmungen,
namlich bei der Offenlegung gemass
Art. 697h Abs. 2 OR sowie beim Orien-
tierungsanspruch gemiss Art. 7160
Abs. 2 OR; in diesem Zusammenhang
werden die wesentlichen Diskussions-
punkte der aktuellen Lehre dargestelit
und ausserdem einige neue Ansdtze
zu vermitteln versucht'.

II. Grundziige

A. Gldubiger-Kategorien

Aus der Diskussion (ber die Gesell-
schafter von AG ist bekannt, dass es ~
unter verschiedenen Aspekten (z.B.
hinsichtlich der Interessenlage oder
der «Exit»-Variante) - regelmassig
zahlreiche Aktiondrs-Kategorien zu
unterscheiden gibt'é, und zwar selbst
wenn der Massstab des sog. «typi-
schen Aktionérsn'7 akzeptiert wird; er-
wihnt werden konnen beispielhaft
die Publikumsaktionire, die Familien-
aktionire, die Unternehmeraktiondre,
die Spekulationsaktionire, die institu-
tionellen Aktiondre, die Grossaktio-
nire sowie die Minderheitsaktiondre.

Als ahnlich mannigfaltig erweisen
sich die Gldubiger-Kategorien, wobei
etwa erwidhnt werden kdnnen: sog.
«Finanzglaubiger»'8, Arbeitnehmer, An-
leihensgldubiger, Lieferanten oder auch
durch die AG geschidigte Personen;
sie alle (und weitere Gliubiger) ge-
horen in den «Topf Gesellschaftsglgu-
biger. In Bezug auf die spezifische
Gldubigerbasis (in jedem Fall) und
hinsichtlich der Interessenabwdigung
(von Fall zu Fall) ist relevant, zu wel-
cher Gliubiger-Kategorie ein Gesell-

schaftsgldubiger gehort??; fiir den ak.
tienrechtlichen Glaubigerschutz iy
Aligemeinen und die Transparenz.
aspekte im Besonderen ist die Katego-
rienzugehorigkeit  ailerdings  irrefe-
vant, d.h. jeder Glaubiger wird gleich
behandelt.

B. Spezifische Gliubiger-Basis
1. OR BT sowie OR AT

Der Aktiondr kann sich gegeniiber der
AG fiir seine Rechtssteilung einzig auf
das Aktienrecht (sowie auf die Gesell-

8 Peter Bockli, Schweizer Aktienrecht (2. A,
Ziirich 1996) N 26: «[Ulnser Aktienrecht
[bleibt] von Kopf bis Fuss auf die Gewahr-
leistung der Kapitalaufbringung und spéter
der Kapitalerhaltung eingestellt. Akfien-
recht ist nicht nur, aber auch und vor allem
Gliubigerschutzrecht»; Hervorhebung im
Original.

9 Statt aller: Forstmoser/Meier-Hayoz/Nobel
(Anm. 7) § 40 N 146 ff.; zudem: Matthias
Eppenberger, Information des Aktiondrs -
Auskunfts- oder Mitteilungspflicht? (Diss.
St. Gallen 1989) 64 ff.

10 Hinweise: Forstmoser/Meier-Hayoz/Nobel
(Anm. 7) § 48 N 9 ff.

11 Vgl. dazu hinten IlLL A. 3.

2 Vgl. dazu hinten lIl. A. 2.

13 Vgi. dazu hinten {ll. B./C.

14 Vgl. dazu hinten Il. A. - D.

15 Vgl. dazu hinten ill. B./C.

16 Hierzu: Kunz (Anm. 3) § 9 N 42 ff,, v.a. N 45
(zur Interessenabwiigung) sowie § 4 N 16 ff.
(zu «Exit» und «Voicen).

17 Zuriickhaltend die Praxis: BGE 95 il 560
Erw. 2. Zum Aktualitdtsbezug: Herbert
Wohimann, «Typischer Aktionzr» und «Sha-
reholder Value», in: FS R. Bar (Bern 1998)
415 ff.

18 Hierbei handelt es sich um keinen recht-
lichen Terminus. Der Begriff «Finanzgldubi-
ger hat sich aber seit einigen Jahren
(«Biber») in der Praxis verbreitet; unter
«Finanzglaubigern» werden institutionelle
Anleger beim Fremdkapital (z.B. Banken
und Versicherungen) verstanden, die den
AG insbesondere durch Darlehen «verbun-
den» sind.

13 Vgl. dazu hinten {l. B./D.
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schaftsstatuten) berufen, nicht aber -
immerhin Ausnahmefalle vorbehal-

Méglich ist immerhin, dass die AG eigene
Aktien (Art. 659 ff. OR) an einen Aktionar
{ibertrigt, sodass ein (z.B. Kauf-)Vertrag mit
der Gesellschaft besteht.
In dieser Darstellung bedeutet «OR BT» Be-
sonderer Teil des Obligationenrechts (Art.
184 ff. OR}, und «OR AT» meint Allgemeiner
Teil des Obligationenrechts (Art. 1 ff. OR).
Detailliert zur Eigenverantwortlichkeit des
Aktiondrs: Kunz (Anm. 3) § 6 N 5 ff.
Mangels «Freiwilligkeit» kann dieser Ansatz
hingegen nicht gelten bei Glaubigern auf
deliktischer Grundlage {Art. 41 ff. OR) oder
infolge ungerechtfertigter Bereicherung
{Art. 62 ff. OR); insofern dhnein diese Gldu-
biger den Gesellschaftern eines sog. passiven
Konzerneintritts (v.a. bei Kontroliibernah-
men), bei denen kompensierende Schutz-
mechanismen zugunsten der freien bzw.
unabhangigen Aktiondre angebracht sind.
Allg.: Kunz (Anm. 3) § 6 N 5 ff. sowie § 15
N1ff.
Bei allen Glaubigern gilt die Vertragsfrei-
heit, und bei den «Finanzgldubigern»
kommt zudem - meist ~ die Macht des Fak-
tischen hinzu.
Zwei Risiken stechen in diesem Zusammen-
hang hervor: In Ausnahmeféllen und ab-
hingig von der konkreten Ausgestaltung
kdnnte ein (partiarisches) Darlehen des «Fi-
nanzgldubigersn als einfache Geselischaft
{Art. 530 ff. OR) qualifiziert werden mit der
Folge, dass der Gliaubiger seine Forderung
im Geselschaftskonkurs nicht nur nicht an-
melden kann, sondern auch noch solida-
tisch haftbar wird; (ollzu) weit gehende
Informationsrechte stellen ein wichtiges
Indiz dar. Allg.: Arthur Meier-Hayoz/Peter
Forstmoser, Grundriss des Schweizerischen
Gesellschaftsrechts (8. A., Bern 1998) § 1 N
73 ff, vaa. N 78 f. Heikel ist ausserdem die
{mdgliche) Qualifikation als sog. faktisches
Organ:Vgl. dazu hinten II. B. 2. b.
Gersichten: Harald Beirtschi, Verantwort-
ithkeit im Aktienrecht (Diss. Ziirich 2001)
01 f.; zudem: Peter V. Kunz, Rechtsnatur
ind Einredenordnung der aktienrechtlichen
rantwortlichkeitsklage (Diss. Bern 1993)
82 1. m.w.H.
Ungst: BGE 126 V 238 ff. Erw. 4. mw.H.
SmbH; Thematik von Art. 52 AHVG); Akti-
‘m‘echt: BGE 128 Iy 29; BGE 124 1l 418
W-1.b.; BGE 122 11 225 Erw. 4. b.

ten20 - auf einen Vertrag; die Aktien
erwirbt der Gesellschafter namlich
i.d.R. von einem Dritten. Anders sieht
es beim Gldubiger aus, der sich zu-
satzlich zum Aktienrecht auf die
spezifische Gldubiger-Basis (regel-
missig auf einen Vertrag) berufen
kann, die ihn zum Gesellschaftsglau-
biger «macht»; in dieser spezifischen
Glaubiger-Basis finden sich gelegent-
lich ex lege Transparenzregein (womit
die Aktienrechts-Diskussion zu einer
Debatte «OR BT» wird)?'. Als Beispiele
erwahnt:

Der Arbeitnehmer ist Glaubiger ge-
stlitzt auf einen Einzelarbeitsvertrag,
und das Arbeitsrecht enthalt Transpa-
renznormen (z.B. Anteil am Geschéfts-
ergebnis: Art. 322a Abs. 2/Abs. 3 OR;
Massenentlassungen und Konsultatio-
nen der Arbeitnehmervertretungen:
Art. 335f OR). Der Anleihensgldubiger,
der zum Gliubiger gestiitzt auf die
Anleihensobligation wird, erhdtt Trans-
parenz durch den Prospektzwang (Art.
1156 OR). Im Ubrigen aber gibt es nur
noch wenige gesetzliche Normen, die
Transparenz zugunsten der Glaubiger
schaffen; dhnlich wie beim Gesell-
schafter der AG (Motto: «Selbst ist der
Aktioniar»)22 geht der Gesetzgeber da-
von aus, dass der Gesellschaftsgldubi-
ger fiir seinen Schutz selber besorgt
sein soll (Motto: «Selbst ist der Glau-
biger - oder: «Wie man sich bettet, so
liegt man»)23.

2. Situation beim «Finanzgldubiger»

a) Vertragsfreiheit sowie «Bargain-
ing for Protection»
Die Lehre, aber auch die Praxis beto-
nen zum Aktiondr - zumindest als
Prinzip - dessen Eigenverantwort-
lichkeit fur seinen Schutz; der Ge-
sellschafter hat privatautonome Ein-
flussmoglichkeiten2* im Rahmen der
Statuten sowie der Aktiondrbindungs-

vertrige. Der Grundsatz der Eigenver-
antwortlichkeit muss aber bei Gldubi-
gern (auf vertraglicher Grundlage) im
Allgemeinen sowie bei «Finanzgldubi-
gern» im Besonderen ebenfalls zur
Anwendung gelangen, und wird in der
spezifischen Glaubiger-Basis ausge-
driickt2s.

Die «Finanzgldubiger» haben gerade
in Sanierungs- oder in sonstigen
«schwierigen» Situationen gegeniiber
der betroffenen AG oftmals eine
grosse Verhandlungsmacht bzw. «bar-
gaining power»: (Neues) Fremdkapital
kann faktisch zum Risikokapital wer-
den. Ein zentrales Anliegen dieser
Glaubiger ist natrlich, Uber die ope-
rative und sonstige Entwicklung der
Gesellschaft auf dem Laoufenden zu
sein {und allenfalls zu «intervenie-
ren»). Das Darlehensrecht (Art. 312 ff.
OR} enthilt keine Transparenznormen,
in der Praxis - gestiitzt auf Art. 19 OR
(Vertragsfreiheit) - bedingen sich «Fi-
nanzgldubiger» zum eigenen Schutz
indes entsprechende Transparenz- bzw.
Informationsrechte («Quasi-Reporting»)
gegeniiber der Schuldnergesellschaft
aus, was — meist bersehen - nicht
risikolos ist26.

b) Risiko einer Qualifikation als
faktisches Organ?

Nebst dem formellen Organ (z.B. einem
VR-Mitglied) und dem Organ infolge
Kundgabe kann ein Klager im Rahmen
von Art. 754 Abs. 1 OR des Weiteren
das materielle bzw. faktische Organ
zur Verantwortung ziehen. Der fakti-
sche Organbegriff hat zu fast epi-
schen Diskussionen in Lehre und
Rechtsprechung gefiihrt?’, und eine
klare Grenzziehung scheint trotzdem
nach wie vor unmdglich.

Das Bundesgericht?8 hat sich mehr-
fach gedussert: Gemiss BGE 117 I
432 geht es darum, Entscheide zu
treffen, die «nicht mehr zur Routine
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des Alltagsgeschiafts gehdren, sondern
von unternehmerischer Bedeutung
sind»?9; nach BGE 117 Il 570 fallen
darunter Kompetenzen, die «sich zu
einer massgebenden Mitwirkung bei
der Willensbildung verdichten»30. In
Kiirze: «[M]aterielles/faktisches Organ
ist nur diejenige natiirliche - oder
auch juristische - Person, die weder
gewdhltes Mitglied des VR ist noch bei
Aktiondren oder bei Dritten den be-
rechtigten Anschein dieser Funktion
erweckt, tatsdchlich aber in massgeb-
licher Weise an grundiegenden Ent-
scheidungen innerhalb der AG dhnlich
einem formellen Organ beteiligt ist
und/oder auch korporative Aufgaben
in weitestgehender Selbststandigkeit
wahrnimmt»3,

Unter diesen Voraussetzungen kann
beispielsweise ein (Gross-JAktiondr als
faktisches Organ qualifiziert werden32.
Auch wenn sich ein Teil der Lehre33
heute (noch) dagegen wehrt, ist m.E.
nicht ersichtlich, weshalb ein (Gross-)
Gldubiger bzw. ein «Finanzgldubiger»
nicht ebenfalls - notabene unter den
genannten Voraussetzungen - unter
dieselbe Qualifikation fallen sollte34:
Kreditvergabe und Beratung vermit-
teln keine Immunitit.

lede theoretische Grenzziehung im
Hinblick auf Glaubiger im Allgemei-
nen sowie auf «Finanzgldubiger» im
Besonderen muss kiinstlich erschei-
nen, sodass darauf verzichtet sei; die
Praxis diirfte in Zukunft indes einen
gangbaren Weg finden, sofern eine
«Gleichbehandlung» mit allen fakti-
schen Organen nicht generell bestrit-
ten wird. M.E. gilt fur «Finanzgldubi-
ger» sicherlich nicht: emitgegangen =
mitgehangen», doch ein qualifiziertes
«Mitgehen» im Sinne des (Mit-)Be-
stimmens in massgeblicher Weise
diirfte mindestens im «Dunkelgrau-
Bereich» einer Qualifikation als fakti-

sches Organ liegen.

C. «Exit» sowie «Voicen

Dem Aktiondr stehen (Aktiondrs-)
Rechte zu, die jeweils einer von zwei
Grund-Varianten des Gesellschafter-
schutzes zugeordnet werden konnen,
namlich der sog. «Exit»-Variante (d.h.
Moglichkeit, seine Beteiligung zu ver-
dussern bzw. zu «versilbern»)3® oder
der sog. «Voicen-Variante (d. h. Mitbe-
stimmung in der AG). Die Informa-
tions- und Transparenzanspriiche ge-
geniiber der AG sind Grundlage sowie
Teil der «Voice» der Gesellschafter.

Grundlegend anders sieht die Rechts-
lage beim Gldubiger aus®®: Wenn
Uberhaupt, gibt es nur einen be-
schriinkten «Exit» (z.B. Art. 318 OR,
Art. 164 ff. OR), und zumindest prinzi-
piell3” steht dem Glaubiger tiberhaupt
keine «Voice» zu, wobei eine andere
vertragliche Regelung vorbehalten
bleibt. Mit gutem Grund kann die
Grundsatz-Frage gestellt werden: Wenn
es fiir die Gesellschaftsglaubiger schon
keine aktienrechtliche «Voice» gibt,
weshalb sollte dann iberhaupt Trans-
parenz - notabene als Grundlage und
als Teil davon - gewidhrt werden?

D. Interessen sowie Interessen-
abwiagungen

Die frihere Debatte zum «typischeny
Aktiondr bzw. zum «Leitbild» der AG
ist heute erlahmt; nichtsdestotrotz
behilt diese objektivierte Perspektive
eine gewisse Berechtigung hinsichtlich
dem teleologischen Auslegungselement
bei Aktienrechtsbestimmungen3. Un-
besehen dieser Objektivierung steht
fest, dass sich die Interessenlage bei
den sog. Ad-hoc-Interessen3? der be-
troffenen Aktiondre (Unternehmens-
aktionire, Spekulationsaktiondre, Pub-
likumsaktiondre, private Aktiondre,
institutionelle Aktiondre, Grossaktio-
nire, Minderheitsaktionére) als hete-
rogen erweist*, was im Hinblick auf

den konkreten Schutz durchaus Fols
gen haben kann.

Anders sieht es - erneut ~ beim
Gldubiger aus, dessen Interessenlage
als homogen bezeichnet werden kann,
Der Gesellschaftsgldubiger hat primar

22 BGE 117 11 442 Erw. 2. b. a.E.

30 BGE 117 11 573 Erw. 3. a.E.

31 Kunz (Anm. 27) 185.

32 Statt aller: Kunz (Anm. 3) § 8 N 45; allg.:
Adrian Pliss, Haftung aus faktischer Or-
ganschaft (...), IWIR 1/2002, 25 ff.

3 Hinweise: Kunz (Anm. 27) 182 f.

34 Es geht also nicht um eine Benachteiligung
der «Finanzgldubiger», sondern vielmehr
darum, diese auch nicht zu bevorzugen
{etwa im Vergleich zu den Grossak-
tiondren), d.h. es gibt keine Immunitdt,
wenn die Geschiftsfiihrung tatséchlich «in
massgeblicher Weise» beeinflusst wurde. Bis
anhin wird der Kreditgeber nur, aber im-
merhin dann als materielles Organ betrach-
tet, wenn er sich «als Aktionir in die Gesell-
schaft aufnehmen [dsst und an ihrer
Willensbildung wie ein Organ teilnimmt»:
BGE 107 H 355 Erw. 5. b.; diese Praxis sollte
m.E. qusgedehnt werden, indem auf das Er-
fordernis der Aktiondrseigenschaft ver-
zichtet wird; des Weiteren: Kunz (Anm. 27)
183 Fn. 108. Mit Beispielen zur moglichen
«Grenzes: Pliiss (Anm. 32) 27. Jlingst nun:
Urs Bertschinger, Der eingeordnete Berater
- ein Beitrag zur faktischen Organschaft,
in: FS Peter Forstmoser ( Ziirich 2003) 468.

35 Grundlegend: Kunz (Anm. 3) § 4 N 1 ff.
m.w.H.

36 Hierzu: Kunz (Anm. 3) § 4 N 5 ff.

37 Als Ausnahme erwdhnt werden muss die
sog. Gldubigergemeinschaft bei Anleihens-
obligationen, der verschiedene Befugnisse
(Art. 1159 ff. OR) zustehen; die Gldubiger-
versammlung gemass Art. 1159 Abs. 2 OR
iV.m. Art. 1164 ff. OR darf als spezifische
«Voice» dieser Kategorie von Gesellschafts-
gldubigern verstanden werden.

38 |n diesem Sinne: Kunz (Anm. 3) § 9 N 51.

39 Gemeint sind spezifische (Einzel-}interes-

" sen der konkreten Aktiondre im Einzelfall

40 In einem ailfalligen Abwigungsprozess miis-
sen sowoh! die typisierten Interessen (Ob-
jektivierung) als auch die Ad-hoc-Interes-
sen (Subjektivierung) beriicksichtigt werden.
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Rechtsanwendung wertungsbediirftiger Min-
derheitenschutznormen im schweizerischen
Aktienrecht (Diss. Bern 1987) 48 f.; Roland
Mandel, Die richterliche Interessenabwi-
gung in der Frage des aktienrechtlichen
Minderheitenschutzes (Diss. St. Gallen
1974) 325; zudem: Kunz (Anm. 3) § 9 N 62:
«Es kann von der Homogenitit der Gliubi-
gerinteressen ausgegangen werden, wobei
Ad-hoc-Interessen der Gesellschaftsglzubi-
ger () ohne Bedeutung sind. Die Gliubiger
erwarten typischerweise nur, aber immer-
hin eine Kreditsicherung sowie eine Erfiil-
lung der Verbindlichkeiten der AG ihnen
gegendbers; Hervorhebung im Original.
BGE 126 111 268 Erw. 1. a. sowie 270 Erw. 1. c.
Beim Schutz der Gldubiger sind indes die
Informations- und Transparenzregein we-
sentlich weniger stark ausgeprigt: Vgl.
dazu hinten Il

Vgl. dazu vorne 1I. C./D.

Vgl. dazu hinten Ill. B./C.

Ubersichten: Béckli (Anm. 8) N 783 ff.;
Forstmoser / Meier-Hayoz / Nobel {(Anm. 7)
§51 N1 ff.

Statt aller: Peter V. Kunz, Das Informations-
recht des Aktiondrs in der Generalver-
sammiung, AJP 10 (2001) 883 ff.
Einfiihrend: Rolf H. Weber, Sonderpriifung
- Hiirdenlauf ohne Ende filr den Aktionar?,
in: FS R. Bar (Bern 1998) 401 ff.; Richard
Gassmann, Aktienrechtliche Sonderprii-
fung - doch mehr als nur ein Papiertiger?,
recht 13 (1995) 234 ff.; Graziano Pedroja,
Die Sonderpriifung im neuen Aktienrecht,
AP 1 (1992) 774 ff,

Ein generelles Primat der Gléubiger ist im
Aktienrecht nicht vorgesehen, d.h. der Ge-
sellschafter kann durchaus dem Gesell-
schaftsgliubiger vorgehen: Bei den Verant-
wortlichkeitsklagen werden die klagenden
Aktiondre im Rahmen von Art. 757 Abs. 2
OR gegentiber den nicht klagenden Gliubi-
gern bevorzugt; beim Informationsan-
Spruch iber die Organisation der Geschafts-
fihrung bezieht sich der erforderliche
Interessennachweis im Sinne von Art. 7166
Abs. 2 Satz 2 OR nur auf die Glaubiger,
nicht aber auf die Aktionire {vgl. dazu hin-
tenlll. C. 2. b)), d.h. die letzteren Interessen-
ten werden privilegiert behandelt. Allg.:
Kunz (Anm. 3) 5 9 N 63 ff.

Interesse an einer gesunden Finanz-
struktur, damit die Erfillung der For-
derung ausser Zweifel ist4: dies
schliesst nicht aus, dass spezifische
Sonderinteressen von Glaubigern min-
destens in Ausnahmesituationen von
Bedeutung sein kdnnen (z.B. Arbeit-
nehmerinteressen im Zusammenhang
mit einer Aufidsungsklage aus «wich-
tigen Griinden» gemiss Art. 736 Ziff. 4
OR)®2. Die prinzipielle Homogenitit
der Gesellschaftsglidubigerinteressen
legt m.E. - im Gegensatz zur Situation
der Aktionére - allerdings nicht nahe,
die Transparenz hervorzuheben.

E. Fazit

Das Aktienrecht mit seiner «Geldge-
ber-Orientierungn hat Schutzmecha-
nismen sowohl fiir das Eigenkapital
als auch fiir das Fremdkapital zu ge-
wdhren, ansonsten die Finanzierung
der AG in Frage gestellt wire. Der
Schutz des Investors als Anreiz fiir das
Investment wird durch eine Vielzahl
von Rechtsinstituten - beispielsweise
durch Informations- und Transpa-
renzregeln - des Aktionarsschutzes
sowie des Glaubigerschutzes® sicher-
gestellt.

Die Aktionare als Eigen- bzw. Risi-
kokapitalgeber einerseits und die
Gldubiger als Fremdkapitalgeber an-
dererseits unterscheiden sich in ver-
schiedenen aktienrechtlichen Belan-
gen (z.B. bei «Exit» und «Voice» sowie
bei den Interessenlagen)*. Die kon-
zeptionelle (sic!) Schiechtersteliung
zur Transparenz wird fiir die Gliubi-
ger indes in verschiedenen Bereichen
kompensiert, sodass m.E. kein Grund
zum Wehklagen besteht:

Die Glaubiger werden nimlich im
Konkurs- bzw. im Nachlassfall einer
AG primédr durch das SchkG ge-
schitzt, vorher - bei einer vertrag-

lichen bzw. deliktischen Grundlage -
hingegen in erster Linie durch den OR
BT bzw. den OR AT. Der aktienrecht-
liche Glaubigerschutz erscheint unter
diesem Aspekt von geringerer Bedeu-
tung; zumindest flir den Bereich der
Transparenz, die allerdings nur ein
einziges Element des Glaubigerschutzes
darstellt, kommt dies de lege lata da-
durch zum Ausdruck, dass es nur we-
nige entsprechende Schutznormen
gibt (im Wesentlichen: Art. 697h Abs. 2
OR sowie Art. 716b Abs. 2 OR), auf die
nun einzugehen ist#.

lll. Spezifische Transparenz- hzw.
Informationsregeln

A. Vorbemerkungen
1. «free Rider»-Prinzip

Im Rahmen des Aktiondrsschutzes er-
halten die Gesellschafter - wie er-
wahnt - teils spontane Informationen
(z.B. durch die Rechnungslegung im
Rahmen von Art. 696 OR)* und teils
reaktive Informationen (z.B. durch die
Informationsrechte gemiss Art. 697
OR)#7; des Weiteren steht die Maglich-
keit einer Sonderpriifung offen4s, In
jedem Fall niitzen die Informationen
zugunsten des Aktionidrs zumindest
mittelbar dem Gldubiger, indem sich
der Gesellschafter «kundign macht
bzw. machen kann (etwa liber die Fi-
nanziage).

In den meisten - nicht in allen®® -
Bereichen ist der Aktiondr dem Gléu-
biger nachgeordnet. Der Gesellschaf-
ter wird sich somit (mindestens ideal-
typischerweise) als eigenniitziger bzw.
als eigenverantwortlicher «Front-Run-
ner» etablieren, um wenigstens «etwas
zu erhalteny, und wird zum eigenen
Schutz sogleich zum «Agenten» des
Gldubigers, wobei der letztere durch
die Informationsaktivitaten des Aktio-
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ndrs «mitgeschiitzt» ists0. Etwas ver-
einfacht gilt im Transparenz-Bereich
fiir den Geselischaftsglaubiger gera-
dezu ein «Free Rider»-Prinzip.

De lege lata wird dieses Prinzip hin-
sichtlich den reaktiven Informationen
erganzt durch zwei positive Anordnun-
gen (sc. Art. 697h Abs. 2 OR sowie Art.
716b Abs. 2 OR)51; rechtspolitisch sollte
diese {zu Recht) bescheidene Ordnung
erganzt werden durch die Moglichkeit,
dass auch Gliubiger eine Sonder-
priifungskiage erheben konnens

2. Einfiihrung einer Sonder-
priifungsklage
Die Sonderpriifungsklage gemass Art.
697a ff. OR ist im Wesentlichen eine
auf Informationsbeschaffung fokus-
sierte Vorbereitungsklage etwa fiir
Klagen aus Verantwortlichkeit (Art.
754 ff. OR). Aktivlegitimiert sind Ak-
tiondre, aber eben gerade nicht Gldu-
biger, fur die ein qualifiziertes Schwei-
gens? des Gesetzgebers besteht. De
lege ferenda sollte m.E. eine Sonder-
priifungsklage fiir Gesellschaftsgldu-
biger eingefiihrt werden>*:
Konzeptionell widerspriichlich er-
scheint, Glaubiger zwar insbesondere
zur Verantwortlichkeitsklage, nicht
aber zur damit in engem Zusammen-
hang stehenden Klage auf Sonderprii-
fung zuzulassen. Das SchKG reicht
nicht aus, um den Glaubiger in ver-
gleichbarem Umfang mit Informationen
zu versorgenss. Das Sonderpriifungs-
verfahren (zugunsten von Aktionaren)
auferlegt im Rahmen von Art. 6979
ORsé der AG eine Kostenvorschuss-
pflicht; die Glaubiger sind nach einem
Gesellschaftskonkurs hingegen ge-
zwungen, chne Vorabklarung in einen
allenfalls teuren Hauptprozess (v.a.
Art. 754 ff. OR} einzusteigen, was
nicht zuletzt von einem solchen Vor-
gehen abschreckt.

Es gibt verschiedene (rechtspoliti-
sche) Argumente, die gegen eine sol-
che Glaubigerklage angefiihrt werden
kénnten, doch die bis anhin gedusser-
ten Vorbehalte {iberzeugen kaum. An-
ders als bei Art. 697h Abs. 2 OR sowie
bei Art. 716b Abs. 2 OR% sollten m.E.
immerhin (querulatorische) «Kleinst-
gléubiger» ausgeschaltet werden, was
ohne weiteres moglich wire, indem
beispielsweise fiir die Aktivlegitima-
tion qualifizierte Voraussetzungen
statuiert wiirden (z.B. das Vertreten
von mindestens 10% des Fremdkapi-
tals der betroffenen AG oder aber die
Berechtigung an einer Forderung in
Hohe von mindestens CHF 2 Mio.).

3. Schuldenrufe (Verweisung)

Das Gesellschaftsrecht im Allgemei-
nens8 und das Aktienrecht im Beson-
deren sehen sog. Schuldenrufe vor, die
im Wesentlichen die Gesellschafts-
glaubiger Gber potenziell bedrohende
Konstellationen der AG orientieren
und - notabene durch Publikation
im Schweizerischen Handelsamtsblatt
(SHAB) - entsprechende Transparenz
sicherstellen.

Diese spontane Transparenzord-
nung, die in dieser Darstellung nicht
vertieft wird, ist eine blosse Vorberei-
tungsmassnahme fir einen weiterge-
henden Glaubigerschutz {ndmlich: An-
meldung der Forderung mit der Mog-
lichkeit, Befriedigung oder Sicherstel-
lung verlangen zu konnen). Erwédhnt
seien Art. 733 OR (Herabsetzung des
Aktienkapitals) sowie Art. 742 Abs. 2
OR/Art. 748 Ziff. 1 OR (Fusion).

B. Offenlegung gemiss Art. 697h
Abs. 2 OR
1. Wortlaut

Art. 697 Abs. 1 OR sieht in Bezug auf
gewisse Gesellschaftsunterlagen eine
Transparenz vor durch SHAB-Publika-

tion oder durch Zurverfligungsstel:
fung «jeder Person, die es innerhaly

eines Jahres seit Abnahme verlangty, =

Diese umfassende Transparenzords
nung zugunsten von jedermann (in-
klusive dem Glaubiger) gilt indes nyr
bei AG, die eine Anleihensobligation
ausstehend haben, oder deren Aktien
kotiert sind.

Der im Rahmen dieser Darstellung
interessierende Art. 697 Abs. 2 ORse
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Es kann Art. 725 OR erw3hnt werden: Die
Gliubiger sind erst mit der «Uberschul-
dungp» direkt betroffen, die Aktiondre indes
bereits in den Vorphasen des «Kapitalverlus-
tesn sowie der «begriindeten Besorgnis
einer Uberschuldungy; und der Geselischaf-
ter hat in diesen Phasen bereits Handlungs-
moglichkeiten bzw. -pflichten (Abs. 1/Abs. 2
von Art. 725 OR).

Vg\. dazu hinten Ill. B./C.

Vgl. dazu hinten HI. A. 2.

Botschaft iliber die Revision des Aktien-
rechts vom 23. Februar 1983, BBl 7983 i
908 (Sonderdruck: 164): «Glaubiger sind
nicht antragsberechtigt».

Bei der letzten Aktienrechtsrevision gab es
bereits Stimmen, die auch die Glaubiger als
Sonderpriifungskliger zulassen wollten;
Nachweise bei: Kunz (Anm. 27) 122 Fn. 64.
Noch zuriickhaltender: Kunz (Anm. 27} 122
Fn. 65.

Hierzu statt aller: Andreas Casutt, Die Son-
derpriifung im kiinftigen schweizerischen
Aktienrecht (Diss. Ziirich 1991} § 17 N 1 ff
Peter V. Kunz, Kommentar, in: OF-Hand-
kommentar (Ziirich 2002) N 5 ff. zu Art.
6979 OR; die aktuelle Regelung soll in na-
her Zukunft ausgebaut und prazisiert wer-
den: ders. (Anm. 3) § 11 N 203 m.w.H.
Hierzu: Urs Bertschinger, Arbeitsteilung
und aktienrechtliche Verantwortlichkeit
(Ztirich 1999) N 125.

Spezifisch etwa Art. 826 Abs. 2 OR (GmbH-
Recht) im Zusammenhang mit dem Aus-
trittsrecht bzw. dem Nicht-Eintrittsrecht
der Geselischafter bei der Umwandlung von
AG in GmbH.

Ubersicht: Kunz (Anm. 56) N 11 ff. zu Art
697h OR.
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sieht vor: «Die dbrigen Aktiengesell-
schaften missen den Gldubigern, die
ein schutzwiirdiges Interesse nach-
weisen, Einsicht in die Jahresrech-
nung, die Konzernrechnung und die
Revisionsberichte gewahren. Im Streit-

In diesem Sinne: Forstmoser/Meier-Hayoz/
Nobel (Anm. 7) § 3N 67 a.E.
GLM.: Béckli (Anm. 8) N 1329; Rolf H. We-
ber, Basler Kommentar, in: Obligationen-
recht 1l (2. A, Basel 2002) N 4[N 6 zu Art.
697h OR; ausserdem: Kunz (Anm. 56) N 3
m.w.H. zu Art. 697h OR.
Weitere Hinweise: Maja Dové/Claude Ho-
negger, Zum Einsichtsrecht des Glaubigers
(Art. 697h Abs. 2 OR}, ST 70 (1 996) 70 ff;
Weber (Anm. 61) N 6 zu Art. 697h OR; Kunz
{Anm. 56) N 4 zu Art. 697h OR; aus der Pra-
xis: ZR 1995, 130.
Ebenso zur Analogiefdhigkeit des ersten
Absatzes: Béckli (Anm. 8) N 1329.
Kunz (Anm. 56) N 3 zu Art. 697h OR; Weber
{Anm. 61) N 6 zu Art. 697h OR. Zu Art. 704
aOR: BGE 69 | 134, BGE 78 | 169; zu Art.
697h OR: SJZ 96 (2000} 193.
BGE 120 Il 353f., 356 (Berufung ist mdg-
lich); zudem: Kunz (Anm. 56) N 17 zu Art.
=i 897h OR.

. Caspar A. Hungerbiihler, Die Offenlegung
aus der Sicht des Unternehmens (Diss. Frei-
burg 1994) 147 ff.; Kunz (Anm. 56) N 17 zu
Art. 697h OR.

“Weber (Anm. 61) N 6/N 8 zu Art. 697h OR;
Kunz (Anm. 56) N 15 zu Art. 697h OR;
zuldssig ist, sich Notizen anzufertigen:
Backli {(Anm. 8) N 1329.

Anleger in Anlagefonds gelten als Gliubi-

ger der sog. Fondsleitung {Art. 23 Abs. 1

AFG): BGE 99 b 438.

Statt aller: Weber (Anm. 61} N 8 zu Art.

697h OR. BGE 11111282 f. (zu Art. 704 aOR)
istinsofern tiberholt; ein blosses Behaup-

ten reicht allerdings nicht aus: SIZ 96

Hinweise zur Praxis: Kunz (Anm. 56) N 12 zu
/Al’t. 697h OR.

Kunz (Anm. 56) N 13 zu Art. 697h OR

;ispiele: Weber (Anm. 61) N 7 zu Art. 697h

fall entscheidet der Richter»; die Pra-
xisrelevanz von Art. 697h Abs. 2 OR
scheint bis heute {noch) nicht gross zu
sein®®, allenfalls wegen mangelnder
Sensibilisierung. «Vorgénger waren
die «Kriegsverordnung» von 1919 so-
wie Art. 704 aOR. Neuerungen sind
die Klagemdglichkeit anstelle des An-
rufens des Handelsregisteramts sowie
das Erfordernis eines sog. «schutzwiir-
digen Interesses» bei Glaubigerbe-
gehren gemiss zweitem Absatz.

2. Gegenstand, Frist sowie
Klagemdglichkeit

Die Offenlegung bezicht sich gemass
Art. 697h Abs. 2 OR - und zwar ab-
schliessend - auf die Jahresrechnung
(Art. 662 Abs. 2 OR), auf die Konzern-
rechnung (Art. 663e ff. OR) sowie auf
den Revisionsbericht (Art. 729 OR).
Nach dem Wortlaut falit hingegen e
contrario der Jahresbericht nicht un-
ter die Offenlegungspflicht (Art. 697h
Abs. 2 OR i.V.m. Art. 662 Abs. 1 OR)é,
dies macht zwar wenig Sinn, betrifft
der Jahresbericht doch auch die
«finanzielle Lage der Gesellschafty
(Art. 663d Abs. 1 OR), die fur den
Glaubiger von Interesse ist, doch de
lege lata ist m.E. daran nicht zu rit-
teln.

Sollten die erwihnten Unterlagen
durch eine GV (noch) nicht genehmigt
worden sein (eine Genehmigung, die
Art. 697h OR eigentlich voraussetzt),
hat der Gliubiger nichtsdestotrotz
Anspruch auf die Unterlagen, die Aus-
sagen Uber die finanziellen Verhdlt-
nisse der Schuldnergesellschaft zu-
lassen: in der Lehres? als Beispiele
erwihnt werden die noch nicht ge-
nehmigte Jahresrechnung, das Inven-
tar, die Betriebsrechnung sowie die
Buchungsbelege.

Mittelbar aus Art. 697h Abs. 1 OR
lisst sich m.E. ableiten, dass eine Jah-

resfrist beachtlich ists3, d.h. es konnen
keine Unterlagen aus Vorjahren ver-
langt werden®*. Zur Vollstreckung des
Gliubigeranspruchs gemass Art. 697h
Abs. 2 OR ist im zweiten Satz eine
(Leistungs-)Klage vorgesehen®s; dies
stellt im Ubrigen einen zentralen Ge-
gensatz zu Art. 697h Abs. 1 OR dar,
dessen Anspruch - als sog. «lex imper-
fectan — nicht klagbar ist (notabene
selbst mit einem Glaubiger als An-
spruchsberechtigtem)“. Mit der Klage
kann nur Einsicht erlangt werden,
nicht aber die Zustellung der Unterla-
gen oder die Herstellung von Kopi-
ens’,

3. Gldubigereigenschaft sowie
«schutzwiirdiges Interesse»

Der in Frage stehende Informations-
anspruch steht einzig dem Gliubiger
der AG® zu. Es ist indes nicht notig,
dass die Glaubigereigenschaft bewie-
sen wird, sondern Glaubhaftmachen
geniigtss; beispielsweise kann dieses
Erfordernis erfiillt werden durch das
Vorlegen einer schriftlichen Schuld-
anerkennung der Gesellschaft, einer
provisorischen Rechtsoffnung oder ent-
sprechender Korrespondenz mit der
AG™,

Nicht jeder Geselischaftsglaubiger
ist berechtigt, sondern nur, wer ein
aschutzwiirdiges Interesse» glaubhaft
macht. Im Allgemeinen legt die Dok-
trin keinen strengen Massstab an’',
was die Verwendung des Singulars
(«Interesse» statt «Interessen») prima
vista rechtfertigt, d.h. eine Forde-
rungsgefahrdung  oder Anzeichen
finanzieller Schwierigkeiten (z.B. durch
das Belegen hoher Betreibungen ge-
gen die AG)7? gentigen.

Die «Schutzwiirdigkeit» im konkre-
ten Fall’3 ist eine Frage der [nteres-
senabwdgung. Wahrend beim Aktio-
nir gerade auch qualitative Aspekte
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berlicksichtigt werden, miissen beim
Glaubiger in erster Linie quantitative
Elemente (also die Hohe der in Frage
stehenden Forderung) fiir die Abwé-
gung herangezogen werden. Art. 697h
Abs. 2 OR nennt zwar keine qualifizie-
renden Anforderungen, sodass etwa
auch «Kleinstglaubiger» prinzipiell zu-
gelassen werden; in der Tendenz {sicl)
muss m.E. aber die «Schutzwirdigkeit»
bei «kleineren» oder «Kleinstgldubi-
gern» eher bezweifelt werden als bei
«gewichtigeren» Gesellschaftsglaubi-
gern. Identische Uberlegungen sind
fur Art. 716b Abs. 2 OR anzustellen’4.

C. Orientierungsanspruch gemadss
Art. 716b Abs. 2 OR

1. Wortlaut

Versteckt im «Delegationsrecht» der
Verantwortlichkeitsklage geméss Art.
754 Abs. 2 OR findet sich eine weitere
Transparenzregelung. Im Anschluss an
die Ausfiihrungen zum Organisations-
reglement hilt Art. 716b Abs. 2 (Satz
2] OR fest: «Der Verwaltungsrat orien-
tiert Aktiondre und Gesellschafts-
gldubiger, die ein schutzwiirdiges Inte-
resse glaubhaft machen, auf Anfrage
hin schriftlich tber die Organisation
der Geschdiftsfiihrungn.

Dieser Informationsanspruch scheint
ein wenig in Vergessenheit geraten zu
sein, und dies zu Unrecht. Bis anhin ist
die Praxisrelevanz zwar (noch) gering,
doch sollte das Potenzial nicht unter-
schitzt werden?s: Je nach Interpreta-
tion der Begrifflichkeit «Organisation
der Geschaftsfiihrung, die hier indes
eher eng ausgelegt wird’s, kann ein
vertiefter Einblick in die betroffene
AG genommen werden; bei renitenten
AG kann sogar eine «kleine Sonder-
prifung» resultieren?”. Mit einer er-
héhten Sensibilisierung zu Art. 716b
Abs. 2 OR misste zumindest die
Priaventivwirkung verstarkt werden.

2. Gegenstand, Frist sowie
Klagemdglichkeit
Objekt des Anspruchs gemass Art.
716b Abs. 2 OR ist die Orientierung
tiber die «Organisation der Geschiifts-
fiihrung»r. Eine (betriebswirtschaft-
liche) Interpretation der «Geschéifts-
fiihrung» konnte versucht sein, den
Anspruch materiell zu erweitern bzw.
ausufern zu lassen, was indes abzu-
lehnen ist. Tatsdchlich geht es m.E. um
eine formale Betrachtung der «Ge-
schiftsfilhrung» nach dem Motto:
«Wer?» (also welche Person)’® hat «in
welcher Funktion?» gehandelt oder
nicht gehandelt; irrelevant fiir Art.
716b Abs. 2 OR - anders als bei Art.
754 ff. OR - ist, «Was?» getan oder
unterlassen wurde’s,

Eine Herausgabe des Organisations-
reglements (Art. 716b Abs. 1 OR) ist
weder notwendig noch hinreichend:
Der Glaubiger hat also keinen An-
spruch auf dieses Reglements?; die AG
hat ihre Informationspflicht mit dem
Herausgeben des Organisationsregle-
ments aber auch (noch) nicht erfillt,
wenn die Organisation der Geschafts-
fliihrung in tatsichlicher Hinsicht vom
Reglement abweichen solites’, d.h.
Art. 716b Abs. 2 OR verschafft dem
Glaubiger einen reaktiven (nicht spon-
tanen) «Up-dater-Anspruchs2,

Art. 716b OR nennt - im Gegensatz
zu Art. 697h Abs. 1 OR - keine Fristen,
sodass der Glaubiger jederzeit einen
Orientierungsanspruch geltend ma-
chen kann, und zwar im Hinblick auf
irgendeinen Zeitpunkt der Geschafts-
flihrung, also auch auf einen in zeitli-
cher Hinsicht weiter zuriickliegenden.
Obwohi das Gesetz — anders als in Art.
697h Abs. 2 Satz 2 OR - keinen expli-
ziten Hinweis enthilt, steht dem
Glaubiger eine (Leistungs-)Klage ge-
gen die AG® mit Volistreckungsmass-
nahmen offens,

3. Gliubigereigenschaft sowie
«schutzwiirdiges Interesse»

Erforderlich ist eine tatsdchlichess
nicht bloss eine potenzielle Gldubiger
eigenschaft, wobei keine quantitati-
ven Schranken vorgesehen sind, d.h
«Kleinstgldubiger» sind im  Prinzig
ebenfalls anspruchsberechtigt. Mogli-

74 Vgl. dazu hinten HlI. C. 2. b.
75 Umfassend: Bertschinger (Anm. 57) N 124 f,
v.a. N 126/N 134 f.
76 Vgl. dazu hinten HI. C. 2. a.
77 In diesem Sinne: Bertschinger (Anm. 57) N
136.
78 M.E. zu Recht spricht sich Bertschinger:
(Anm. 57) N 134 m.w.H. in Fn. 369 fir eine
«namentliche Nennung der Funktionstrd-
ger» aus.
7 Der materielle Gehalt der Tatigkeit oder
Untitigkeit der potenziell Verantwortiichen
wird mit dem Ausdruck der «Organisation
der Geschaftsfiihrung» nicht angesprochen;
diese Themen sind also nicht mittels Art.
7160 Abs. 2 OR, sondern vielmehr etwa
durch Art. 697a ff. OR bzw. Art. 754 ff. OR
abzukldren.
8 GLM.: Bertschinger (Anm. 57) N 132; Cédric
Chapuis, Kommentar, in: OF-Handkom-
mentar (Ziirich 2002) N 15 zu Art. 7160 OR;
Rolf Watter, Basler Kommentar, in: Qbliga-
tionenrecht 1i (2. A, Basel 2002} N 16 zu
Art. 716b OR.
Anhnlich: Chapuis (Anm. 80) N 15 zu Art
7160 OR: Watter (Anm. 80) N 16 zu Art.
716b OR; Bertschinger (Anm. 57) N 133 .
82 Dies setzt m.E. jeweils ein neues Begehren
des Gliubigers voraus {(namlich: «auf An=
frage hinn).
Ebenso: Watter (Anm. 80) N 16 zu Art. 7164
OR: Bertschinger (Anm. 57) N 135. Am
Rande erwihnt sei, dass im Aktienrecht die
Anspruchsordnung und die Klageordnung
nicht notwendigerweise bereinstimmen
{was im vorliegenden Zusammenhang bei
Art. 697h Abs. 1 OR ersichtlich ist: vgl. dazu
vorne N B. 2. a. a.E); allg.: Peter V. Kunz
Die Klagen im Schweizer Aktienrecht
(Ziirich 1997) 149 ff. {m.w.H. 150 Fn. 13).
8¢ Detaillierte Hinweise (Kanton Ziirich): Bert-
schinger (Anm. 57) N 135 f.
8 Bertschinger (Anm. 57) N 125.
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che «querulatorische» Gesellschafts-
gldubiger werden immerhin durch das
zusatzliche Erfordernis eines «schutz-
wiirdigen Interesses», soweit als mog-
fich, ausgeschlossen, und zwar im Ge-
gensatz zu den Aktiondren, die m.E.
ohne Interessennachweis berechtigt
sindse.

Fiir den Gliubiger braucht es also
einen - z.B. liber den «Gwunder» hin-
ausgehenden - sachlichen Grund, um
Informationen zu erhalten®’, wobei
ein Glaubhaftmachen ausreichts8; ein
solcher Grund ist gegeben®®, wenn die
AG in Konkurs geht, oder wenn Ver-
antwortlichkeitsklagen bevorstehen.
Generell sind geméss Doktrin die An-

8 Peter V. Kunz, Zu den Haftungsvorausset-
zungen und zu einigen weiteren Themen
der aktienrechtlichen Verantwortlichkeit,
AJP 7 (1998) 1280 Fn. 168; gl.M.: Bockli
(Anm. 8) N 1552 Fn. 379; Forstmoser/
Meier-Hayoz/Nobel (Anm. 7) § 11 N 27 Fn.
7; Watter (Anm. 80) N 15 zu Art. 716b OR;
Chapuis (Anm. 80) N 15 zu Art. 716b OR;
a.M.: Bertschinger {Anm. 57) N 129 m.w.H.

% Watter (Anm. 80) N 15 zu Art. 716b OR;
Bertschinger (Anm. 57) N 130; Chapuis
(Anm. 80} N 15 zu Art. 716b OR.

% Hinweise: Bertschinger (Anm. 57) N 131.

¥ Beispiele bei: Chapuis (Anm. 80) N 15 zu

Art. 716b OR; Watter (Anm. 80) N 15 zu Art.

716b OR; Bertschinger (Anm. 57) N 130.

In diesem Sinne: Bertschinger (Anm. 57) N

131 ak

Vgl. dazu vorne Iil. B. 2. b.

Vgl. dazu vorne Iil. B.

Vgl. dazu vorne il. C.

Vgl. dazu vorne HI. A. 3.

Vgl. dazu vorne HI. A. 2.
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forderungen sehr tief (es sei auf den
Singular hingewiesen), wobei m.E. das
Motto: «in dubio pro creditore»®® zu
weit geht.

Die «Schutzwiirdigkeit» im konkre-
ten Fall ist ndmlich eine Frage der
Interessenabwdgung. Wiahrend beim
Aktiondr gerade auch qualitative
Aspekte beriicksichtigt werden, miis-
sen beim Gldubiger in erster Linie
quantitative Elemente (also die Hohe
der in Frage stehenden Forderung) fiir
die Abwigung herangezogen werden.
Art. 716b Abs. 2 OR nennt zwar keine
qualifizierenden Anforderungen, so-
dass etwa auch - es sei wiederholt -
«Kleinstgldubiger» prinzipiell zugelas-
sen werden; in der Tendenz (sic!) muss
m.E. aber die «Schutzwiirdigkeit» bei
«kleineren» oder «Kleinstgldubigern»
eher bezweifelt werden als bei «ge-
wichtigeren» Gesellschaftsgldubigern.
ldentische Uberlegungen sind fiir Art.
697h Abs. 2 OR anzustellen®'.

D. Fazit

De lege lata sind m.E. die aktienrecht-
lichen Transparenzregelungen - also
die Offenlegung gemiss Art. 697h
OR92 sowie der Orientierungsanspruch
gemiss Art. 716b OR®3, aber auch die
Schuldenrufe®* bei Kapitalherabset-
zungen bzw. bei Fusionen - ausrei-
chend fiir den Gesellschaftsgldubiger-
schutz, sofern die hier vertretenen
Auslegungen (z.B. zur Klageméglich-
keit und zur Interessenabwigung)
akzeptiert werden.

Die nicht ganz zufallige «Parallel-
Ordnung» von Art. 697h OR und von
Art. 716b OR zu den reaktiven Infor-
mationen enthilt verschiedene Ge-
meinsamkeiten; erwdhnt seien die
Notwendigkeit der Gldubigereigen-
schaft, das Genligen des Glaubhaft-
machens, das Erfordernis  eines
aschutzwiirdigen Interesses» und der
Vorschlag zu einer quantitativen
Anniaherung bei der Interessenabwi-
gung. Eine parallele Auslegung der
beiden aktienrechtlichen Bestimmun-
gen dirfte m.E. sinnvoll sein.

Ein (rechtspolitischer} Vorbehalt
zum Geniigen der geltenden informa-
tions- bzw. Transparenzordnung sei
angebracht: De lege ferenda sollte
den Glaubigern - unter qualifizieren-
den Voraussetzungen - die Mdglich-
keit einer Sonderpriifungsklage ge-
wiahrt werden%; wihrend kaum ein
Widerstand bei den «Aktienrechtlern»
zu erwarten ist, dlrften sich die
«SchKG-ler» gegen eine solche Forde-
rung allenfalls wehren, und zwar
nicht zuletzt wegen Kostengriinden
und wegen der Reduktion des ver-
wertbaren Gesellschaftssubstrats.

Ein gesetzgeberischer L8sungsan-
satz fiir die Zukunft konnte allenfalls
ein sog. «burden shareings zwischen
den Aktiondren und den Glaubigern
bringen; tatsachlich sind Gesellschaf-
ter und Gesellschaftsglaubiger m.E.
gar nicht so «wesensfremd», wie oft
angenommen wird. Doch darauf ist zu
einer anderen Zeit und an einem an-
deren Ort vertieft einzugehen.




