AKTIENRECHT

Peter V. Kunz

Der Minderheiten- bzw.
Aktionarsschutz in der Schweiz

Ausgewihlte Probleme und Losungsansitze

Das Schweizer Aktienrecht verwirklicht im Grund-
satz das sog. Mehrheitsprinzip. Sofern nicht siimtliche

Gesellschafter gleicher Meinung sind, gibt es somit

oftmals Mehrheiten und Minderheiten bei den diver-
sen Beschliissen und Entschliissen einer Aktiengesell-
schaft (AG). Insbesondere aus dkonomischen Griin-
den ist es jedoch angezeigt, dass die Aktiondire als
solche bzw. die Minderheiten nicht vollig schutzlos
bleiben. Der Gesetzgeber hat entsprechend vorgesorgt,
jedoch auch privatautonome Regelungen (Statuten,
Vertriige) sind zu empfehlen.

1. Vorbemerkungen

1.1 Generelles zum Schutz von
«Minderheiten» und «Mehrheiten»

Der Aktiondr bzw. dessen rechtliche
Stellung kann prinzipiell von zwei Sei-
ten her bedroht sein, ndmlich einerseits
in der Generalversammlung (GV) der
AG und andererseits durch deren Ver-
waltungsrat (VR). Im Folgenden soll
insbesondere der GV-Aspekt darge-
stellt werden. Sofern das Gesetz (z.B.
Art. 654 Abs. 2 oder Art. 704 OR) bzw.
die Statuten der AG keine anderslau-
tenden Bestimmungen enthalten, gilt
fir das Stimmrecht in der GV das
Mehrheitsprinzip (Art. 703 OR) {1].

Der Eigenkapitalgeber [2], der nicht
der Mehrheit, sondern der Minderheit
angehort, mag jedoch nach den konkre-
ten Umstéinden schutzbediirftig sein [3].
Sowohl ethische Uberlegungen[4] als
auch ckonomische Griinde{S] (incen-
tive-aspect) sprechen ganz grundsitz-
lich dafiir, die Minderheit nicht schutz-

los der Mehrheit oder den wechselnden
Mehrheiten auszuliefern. Hauptpro-
blem ist indes, wieviel Schutz es braucht
oder vertrigt. Verschiedene Instanzen
kénnen schliesslich aufgerufen sein
bzw. sich aufgerufen fiihlen, einen
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angemessenen Schutz sicherzustellen:
(i) Gesetzgeber[6], (ii) Gerichte [7],
(i) Handelsregisterfiihrer [8], (iv) Or-
gane der Gesellschaft, (v) Berater der
AG sowie (vi) die Aktionire selber [9].

Aktiondrsschutz einerseits und Min-
derheitenschutz andererseits werden in
der juristischen Diskussion [10] in der
Schweiz zum alten (aOR) und zum re-
vidierten Aktienrecht (OR) regelmés-
sig als Synonyme verwendet, zum Teil
aber auch unterschieden [11]. Im Prin-
zip ist dies ohne grosse Bedeutung. Fiir
den Aktiondr erweist sich als relevant
nur, dass er bestimmte Rechte wahr-
nehmen kann entweder gestiitzt auf
eine einzige Aktie (sog. Individual-
schutz){12] oder als unmittelbare Folge
einer bestimmten Prozentbeteiligung
am Aktienkapital (sog. Minderheiten-
schutz i.e.S.)[13]. Statt einer kapital-
missigen, prozentualen Beteiligung
kann auch ein anderes, irgendwie qua-
lifizierendes Kriterium in Frage kom-
men [14]. Im Folgenden soll Minder-
heitenschutz als zusammenfassender
Oberbegriff verwendet werden.

Der Minderheitenschutz ist — ver-
gleichbar mit dem Gldubigerschutz —
ein tragendes Strukturelement, das
einen zentralen Wesenszug des aktu-
ellen Aktienrechts ausmacht. Dies
kommt heute beispielsweise zum Aus-
druck in Art. 706 b Ziff. 1 OR (Nichtig-
keit von GV-Beschliissen, die gewisse
Aktionidrsrechte, z.B. GV-Teilnahme-
recht, verletzen). Dies war nicht immer
der Fall, wenn die historische Entwick-
lung betrachtet wird. Der Schutz von
Minderheiten besitzt also keine abso-
lute Geltung.

Es liegt im heutigen Trend, sich voll-
mundig fiir einen verstirkten Schutz
der Minderheiten in einer AG auszu-
sprechen. Frither war dies oftmals an-

Der Schweizer Treuhdinder 5/97

415



AKTIENRECHT

Peter V. Kunz, Der Minderheiten- bzw. Aktionéirsschutz in der Schweiz

ders, wie die folgende Stellungnahme
zu einem Revisionsentwurf (notabene
fiir das aOR) belegt: «Ein Abbiegen
einer schnurgeraden Linie — Herrschaft
der Majoritét ~ ist es aber auch, wenn
der Entwurf (...) vorsieht, dass die Sta-
tuten Bestimmungen zum Schutzes der
Minorititen der Aktiondre aufstellen
koénnen» [15]. In den letzten 70 Jahren
hat sich wahrlich einiges im Bereiche
des aktienrechtlichen Minderheiten-
schutzes veréndert.

Extreme gilt es aber auszuschliessen.
Die oben angesprochenen Instanzen,
insbesondere die Gerichte, sind heute
vielmehr aufgerufen, einen gangbaren
Mittelweg zum Schutz sowohl von Min-
derheiten als auch von Mehrheiten zu
suchen und zu finden. Verabsolutierun-
gen in jedwelche Richtung miissen zum
Wohle der AG und deren Gesellschaf-
ter unter allen Umstdnden vermieden
werden.

Als gesellschaftsrechtliches Prinzip
findet der Minderheitenschutz — mit
einigen wenigen Ausnahmen [16] — bei
jeder AG ohne weiteres Anwendung,
somit also etwa bei einer grossen AG
oder bei einer kleinen AG, bei einer
gemischtwirtschaftlichen AG (Art. 762
OR) [17] sowie selbst bei einer genos-
senschaftlichen AG[18]. Nicht anders
verhdlt es sich bei einer Gruppe von
rechtlich selbstidndigen, nicht zu 100
Prozent beherrschten, indes unter ein-
heitlicher Leitung stehenden Gesell-
schaften, d.h. bei einem sog. Konzern.
Gerade bei Konzernen erweist sich der
Schutz des «freien Aktionérs»[19], al-
so des Gesellschafters, der nicht eigent-
lich zum Konzern gehort [20], als dus-
serst prekér [21].

1.2 Ausnahmen zum
Minderheitenschutz

Fiir bestimmte AG-Kategorien ist der
Minderheitenschutz entweder génzlich
ausgeschlossen oder als Folge einer
Ausnahmesituation (z.B. Ausbruch ei-
nes internationalen Konflikts oder ei-
nes Krieges) zumindest relativiert:

— Bei gewissen  Einpersonen-AG
(EPAG) sowie Zweipersonen-AG
(ZPAG) gibt es gar keine Minder-
heiten, die geschiitzt werden konn-
ten. Nicht zu diesen Ausnahmen

gehoren indes ecinerseits die sog.
Quasi-EPAG sowie andererseits die
sog. nicht-parititischen ZPAG, bei
denen der Minderheitenschutz aktu-
ell bleibt [22].

— Gestiitzt auf einen Beschluss des
Bundesrats von 1957 (BVM)[23]
koénnen juristische Personen etc,
(z.B.eine AG) eine vorsorgliche Sitz-
verlegung — regelméssig ins Ausland
— beschliessen, die nicht offentlich
bekanntist, sondern vielmehrim (ge-

wendigkeit entsprechender Schutzbe-
stimmungen aus zwei Griinden wesent-
lich geringer:

Zum einen fehlt es bei Publikumsge-
sellschaften regelméssig an einer stabi-
len, irgendwie organisierten, sozusagen
bosen Mehrheit, die darauf aus wire,
die unschuldige Minderheit stiandig zu
unterdriicken. Es gibt deshalb oft nur
ein cher geringes Bedrohungspoten-
tial [32]. Zum anderen ist der Kapital-

«Der Minderheitenschutz ist — vergleichbar
mit dem Gldubigerschutz — ein tragendes Struktur-
element, das einen zentralen Wesenszug des
aktuellen Aktienrechts ausmacht. »

heimen) «Kriegsregister» beim FEid-
genossischen Amt fiir das Handels-
register eingetragen wird. Bei Ein-
tritt eines bestimmten Ereignisses,
etwa bei Kriegsausbruch, wird die
Sitzverlegung automatisch wirksam
(Art. 10 Abs. 1 und 2 BVM), und
ein Funktionsregime tritt in Kraft,
bei dem der Minderheitenschutz
marginalisiert wird [24]. Die Praxis-
relevanz ist heute jedoch eher ge-
ring [25].

Interessanterweise gibt es aber keine
Ausnahmen beidenz. Zt. etwa 250 bér-
senkotierten.  AG  (Publikumsgesell-
schaften) [26] in der Schweiz, ganz im
Gegenteil. Gerade in diesem Be-
reich [27] ist aber das Schutzbediirfnis
fiir Aktionédre und «Minderheiten» [28]
regelméssig geringer als bei den iibri-
gen AG (private AG) [29], insbesonde-
re auch als bei Familiengesellschaf-
ten [30], bei denen bei Zwistigkeiten
zwischen Mitgliedern der Familie die
Unterdriickung einer Minderheit (z.B.
des missliebigen Bruders) nicht selten
vorkommt.

1.3 Spezialfall der borsen-
kotierten AG [31]

Zwar gelten die aktienrechtlichen Re-
geln zum Minderheitenschutz auch bei
borsenkotierten AG. Tatsdchlich aber
wire in gerade diesem Bereich die Not-

markt das am besten geeignete In-
strument fiir den Minderheitenschutz.
Der Aktiondr, der sich tatsichlich
unterdriickt fiihlt, kann an der Borse
jederzeit seine Aktien verkaufen
(«exit») [33]. Folgerichtig sind denn
auch die Griinde fiir eine Vinkulierung
bei borsenkotierten Namenaktien im
revidierten Aktienrecht entsprechend
reduziert worden (Art. 685 d OR).

Das 1997 gestaffelt in Kraft tretende
neue Bundesgesetz tiber die Borsen
und den Effektenhandel (Boérsenge-
setz, BEHG) vom 24. Mirz 1995 schafft
fiir die Gesellschaften, deren Aktien an
der Borse gehandelt werden bzw. ko-
tiert sind, in einigen Bereichen ein Son-
derrecht, d.h. die lange hochgehaltene
Einheit des Aktienrechts ist durchbro-
chen[34]. Entsprechend sind denn
auch gewisse Uberschneidungen und
Unklarheiten im Verhéltnis zwischen
dem Aktien- und dem Bo6rsenrecht un-
vermeidlich[35]. Das Boérsengesetz
bietet auch ein zusdtzliches Instrumen-
tarium fiir den Minderheitenschutz an,
das den Aktiondren einer nicht-bor-
senkotierten AG nicht zusteht, ndmlich
die sog. Pflicht zum Ubernahmeange-
bot (Angebotspilicht) [36]:

Im Zusammenhang mit dffentlichen
Kaufangeboten (Art. 22 ff. BEHG)
nach Inkrafttreten des Borsenge-
setzes [37] ist der Erwerber — ab dem

416

Der Schweizer Treuhiinder 5/97




AKTIENRECHT

Peter V. Kunz, Der Minderheiten- bzw. Aktiondrsschutz in der Schweiz

Grenzwert eines Haltens von mehr als
331/, Prozent [38] der Stimmrechte der
Zielgesellschaft — verpflichtet, ein An-
gebot fiir simtliche kotierten Beteili-
gungspapiere zu unterbreiten (Art. 32
Abs. 1 BEHG)[39]. Hierbei muss das
Mindestangebot geméss Art. 32 Abs. 4
BEHG bestimmt werden. Faktisch
handelt es sich bei diesem Institut um
ein bedingtes Austrittsrecht fiir bedroh-
te Minderheitsaktionire [40]. Immer-
hin kann die AG — im Rahmen eines
sog. opting out — die Angebotspflicht
vor der Kotierung der Betei-
ligungspapiere statutarisch ausschlies-
sen (Art. 22 Abs. 2 BEHG) [41]. Die
Schweizer Regelung zur Angebots-
pflicht im neuen Borsengesetz soll
grundsitzlich die neuesten Entwick-
lungen im Bereich der Europdischen
Union beachten [42].

In der Lehre [43] wird seit kurzem ge-
fordert, dass zwar nur, aber immerhin
im Hinblick auf borsenkotierte Gesell-
schaften der Handelsregisterfiihrer —im
Zusammenhang mit der Revision von
Statuten — eine sog. erweiterte Kogni-
tionsbefugnis erhalte. Damit solle der
Schutz der Minderheiten entsprechend
verbessert werden. Aus den oben ge-
nannten Griinden ist eine solche Rege-
lung bzw. Privilegierung gegeniiber
Gesellschaftern in nicht-bdrsenkotier-
ten Gesellschaften {tiberfliissig und
rechtspolitisch verfehlt [44]. Sie stiinde
zudem in Widerspruch mit der heu-
tigen, registerrechtlichen Praxis des
Bundesgerichts [45].

2. Gesetzlicher
Minderheitenschutz

2.1 Aligemeines

Im Hinblick auf die Aktienrechtsrevi-
sion von 1991 hat der Bundesrat apo-
diktisch erklirt: «Der Schutz des Ak-
tiondrs liegt im Argen: Der Aktionir
unterwirft sich der Macht der Mehrheit
und nimmt die Fremdverwaltung sei-
ner Kapitaleinlagen in Kauf. (...) Der
ihm vom Gesetz gewihrte Schutz ist
mangelhaft» [46]. Die Verstdrkung des
Aktionérsschutzes war denn auch eines
der erklirten Ziele der Revision [47],
das zweifelsohne erreicht wurde. In vie-
len Bereichen gab es kleinere und gros-

sere Anderungen hinsichtlich des Min-
derheitenschutzes [48].

Nichtsdestotrotz wird bereits heute
tiber die ndchste Aktienrechisrevision
zumindest laut nachgedacht. Die sog.
«Groupe de reflexion» [49] hat denn
auch in einigen Bereichen einen Rege-
lungsbedarf zum Schutz von aktien-
rechtlichen Minderheiten entdeckt, so
insbesondere beim Konzernrecht[50].
Abgelehnt werden im iibrigen indes die
potentiell wohl wirksamsten Schutz-
mittel, ndmlich etwa ein Austriits-
recht des Minderheitsaktionrs [51] oder
auch statutarische Treuepflichten [52].

2.2 Ausgewibhlte gesetzliche
Regelungsbereiche

Die folgenden Regelungen des heute
nun geltenden Aktienrechts stehen in
engem Zusammenhang mit dem Min-
derheitenschutz in der Schweiz, indem
mit diesen Bestimmungen die Minder-
heiten entweder geschiitzt (z.B. Be-
zugsrecht) oder aber bedroht (z.B. Vin-
kulierung) werden. Vollstiandigkeit ist
hierbei weder angestrebt noch mdog-
lich [53]:

— Bezugs-/Vorwegzeichnungsrecht [54]:
Der Aktionér soll im Rahmen von Er-
hohungen des Aktienkapitals eine Art
vermogens- und stimmrechtsméssiger
Besitzstandsgarantie haben.

Der Gesetzgeber hat entsprechend
vorgesorgt, und zwar sowochl bei
ordentlichen und genehmigten Kapital-
erhohungen (Art. 652 b OR: Bezugs-
recht) als auch bei bedingten Kapital-
erhshungen (Art. 653 ¢ OR: Vorweg-
zeichnungsrecht). Insbesondere ist eine
Einschriankung dieser Aktionérsrechte
nur aus sog. wichtigen Griinden mog-
lich (Art. 652b Abs. 2 bzw. Art. 653¢
Abs. 2 OR) [55].

— Vinkulierung [56]: Bester Schutz ei-
nes Aktiondrs ist, wenn er die Moglich-
keit hat, seine Aktien zu versilbern,
d.h. zu verdussern («exit»); die Vinku-
lierung stellt damit eine potentielle Be-
drohung dar.

Das revidierte Recht minimiert das
Risiko des Aktionirs indes, indem so-
wohl fiir nicht-borsenkotierte (Art. 685

b ff. OR) als auch fiir borsenkotierte
Namenaktien (Art. 685dff. OR) die
Vinkulierungsgriinde  eingeschrénkt
sind[57]. Beispielsweise ist auch die
frithere Ablehung «ohne Angabe von
Griinden» (Art. 686 Abs. 2 aOR) nicht
langer zuléssig.

Ein Ausscheiden aus der AG — selbst
bei einer privaten AG - wird somit
durch das neue Aktienrecht erleichtert
(z.B. durch ein klares Vinkulierungsre-
gime), selbst wenn weiterhin, mit der
Ausnahme von Art. 825 Abs. 1 OR,
kein gesetzliches Austrittsrecht exi-
stiert [S§].

— Informationsrechte des Aktiondirs[59]:
Speziell zu erwihnen ist — im Hinblick
etwa auf die Einleitung von Verant-
wortlichkeitsklagen — das génzlich
neue Institut der sog. Sonderpriifung
(Art. 697aff. OR)[60]. Verschiedene
Problembereiche sind damit verbun-
den. So etwa das Erfordernis, dass der
Aktionir vor der Sonderpriifung in der
GV «das Recht auf Auskunft oder das
Recht auf Einsicht bereits ausgelibt»
haben muss (Art. 697 a Abs. 1 OR),
d.h. die Sonderpriifung ist subsidiir.
Unter dem Aspekt des Minderheiten-
schutzes muss indes diese Subsidiaritiit
restriktiv verstanden werden [61].

Im Zusammenhang mit den Infor-
mationsrechten erscheint es nicht un-
problematisch, fiir Grossaktiondire (bei
borsenkotierten AG) Informationspri-
vilegien gewiahren zu wollen, wie dies
vor kurzem vorgeschlagen wurde [62].
Auch wenn bei borsenkotierten AG die
«Minderheitsaktiondre» — also fast je-
dermann ausser u.U. den institutionel-
len Anlegern — weniger schutzbediirf-
tig sind als bei privaten AG [63], muss
m.E. der VR das neu ausdriicklich ge-
regelte Gleichbehandlungsgebot (Art.
717 Abs. 2 OR) [64], das u.a. dem Min-
derheitenschutz dienlich sein soll [65],
beachten.

— Prozessuale Kostentragung [66]: Die
Verfahrenskosten basieren insbeson-
dere auf dem sog. Streitwert des Pro-
zesses. Fir einen klagewilligen Ak-
tionidr wirkt diese Regelung prohibitiv,
weil bei verschiedenen Klagen hierflir
das Gesamtinteresse der AG, nicht das
Einzelinteresse des Gesellschafters zu-
grunde gelegt wird [67].
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Das neue Aktienrecht versucht, das
Kostenrisiko sowohl bei Anfechtungs-
klagen (Art. 706 a Abs. 3 OR) als auch
bei gewissen Verantwortlichkeitskla-
gen (Art. 756 Abs. 2 OR) zu mildern,
indem — selbst bei Prozessverlust des
Kliagers — die Gesellschaft zur ab-
schliessenden Kostentragung [68] her-
angezogen werden kann. Umstritten ist
insbesondere, ob diese Regelungen
analog fiir andere aktienrechtliche Kla-
gen [69] gelten, und wie es sich zudem
intertemporalrechtlich verhilt [70].

— Nichtigkeitsklage: Das revidierte Ak-
tienrecht sieht ausdriicklich die Mog-

3.2 Ubersicht [74]

Insbesondere zu den folgenden The-
menbereichen des Minderheiten-
schutzes [75] wurden in den letzten fiinf
Jahren diverse Entscheidungen verab-
schiedet. Die Auflistung ist jedoch
nicht etwa als vollstindig zu betrach-
ten:

— AK-Erhéhung/Bezugsrecht auf der
einen sowie qualifizierte AK-Herab-
setzung auf der anderen Seite: In den
letzten Jahren fillte das Bundesge-
richt v.a. zwei wichtige Entscheide
im Zusammenhang mit AK-Erhéhun-

«Es erscheint nicht unproblematisch,
fiir Grossaktiondire (bei borsenkotierten AG)
Informationsprivilegien gewdihren zu wollen. »

lichkeit von gegen GV- und VR-Be-
schliisse gerichteten Nichtigkeitskla-
genvor (Art. 706 b sowie Art. 714 OR).
In der Praxis diirften diese Klagemog-
lichkeiten nicht allzu relevant werden.
Ein wichtiger Fall ergibt sich jedoch bei
Konzernen mit freien Aktiondren in
den Tochtergesellschaften. Beschliisse
der «Konzern-Mutter» betreffend der
Décharge von VR-Mitgliedern in einer
«Konzern-Tochter» sind nichtig ge-
miss Art. 706 b Ziff. 3 OR [71].

3. Gerichtsurteile
seit 1991 [72]

3.1 Anwendung des «alten»
Aktienrechts

Seit Verabschiedung des revidierten
Rechts im Jahre 1991 wurden vom
Bundesgericht sowie in einigen Kanto-
nen verschiedene aktienrechtliche Ur-
teile gefillt. Die meisten davon — auch
zum Minderheitenschutz — befassten
sich aber noch mit altrechtlichen Be-
stimmungen. Vereinzelt wurde dem
neuen Aktienrecht jedoch eine Art von
Vorwirkung zugebilligt [73].

gen[76], ndmlich «Canes v. Nestlé»
(BGE 117 1I 290)[77] sowie «BK Vi-
sion v. SBG» (BGE 121 111 219) [78].

In «Canes» wurde beispielsweise der
Ausschluss des Bezugsrechts als zulés-
sig bezeichnet, sofern «une justification
objective, respectant tant le principe de
Iégalité de traitement que le principe
selon lequel un droit doit étre exercé
avec ménagement» [79] gegeben sei. In
«BK Vision» hielt das Gericht fest, dass
der VR ebenfalls «die Interessen der
ihm nicht angeh6renden Aktionére bei
der Verwendung der Bezugsrechte
beriicksichtigen muss» [80].

Weitere Entscheide von allgemei-
nem Interesse zu Erhohungen des Ak-
tienkapitals: Bei der ordentlichen AK-
Erhohung (Art. 650ff. OR) darf eine
sog. Stampa-Erklirung [81], die auch
Aktionérsinteressen schiitzen soll, ver-
langt werden [82]. Die bedingte AK-Er-
hohung (Art. 653 ff. OR) ist—anders als
die ordentliche oder die genehmigte
AK-Erhohung — nicht befristet [83].

Eine sog. AK-Herabsetzung auf Null
mit dann anschliessender Wiederer-
hohung auf den friiheren Betrag (quali-
fizierte AK-Herabsetzung) wird bei
einer AG nicht selten als Sanierungs-

massnahme vorgenommen. Der Ak-
tiondr, der sich aber bei der Wiederer-
hohung nicht beteiligt, hat ~ bei Ver-
nichtung der Aktien - trotzdem wei-
terhin Anspruch auf die Mitgliedschaft
als solche sowie auf mindestens eine
Stimme [84]. Dieser hochstrichterliche
Entscheid, der weiterhin unterstreicht,
dass gewisse Aktiondrsrechte unent-
ziehbar sind, ist jedoch nicht unum-
stritten [85].

— Vinkulierung: Eine AG kann die
Erben von nicht-borsenkotierten Na-
menaktien nur ablehnen, wenn sie die
Ubernahme der Aktien zum sog. wirk-
lichen Wert anbietet (Art. 686 Abs. 4 a
OR bzw. Art. 685 b Abs. 4 OR)[86].
Zum alten Recht wurde entschieden,
dass Grundlage fir die Bewertung
zwar der Fortfihrungswert sei, dass
aber der Liquidationswert nicht abso-
lut unterste Grenze darstelle [87].

Ein Urteil auf kantonaler Ebene halt
ausserdem fest, dass betreffend Art.
685 b Abs. 4 OR die Gesellschaft die
Kosten zu tragen habe sowohl fiir den
Experten der Bewertung als auch fiir
ein allfilliges Gerichtsverfahren [88].

— Informationsrechte des Aktiondrs:
Mit der Sonderpriifung konnen auch
Sachverhalte, die sich vor Inkrafttreten
des neuen Aktienrechts, d.h. vor dem
1 Juli 1992 ereignet haben, erhellt wer-
den[89]. Erldutert wurden im Ent-
scheid auch bereits einige Fragen hin-
sichtlich dem Glaubhaftmachen [90].

Prozessrechtliches: Die Einsetzung
eines Sonderpriifers ist berufungstahig
(Art. 46 OG)[91], und die Kantone
miissen ein Rechtsmittel mit freier Ko-
gnition zur Verfiigung stellen [92]. Im
Kanton Aargau wird des weiteren tiber
die Einsetzung eines Sonderpriifers im
kantonalen Summarverfahren ent-
schieden[93].

Im Rahmen der Informationsrechte
liegen des weiteren Urteile vor hin-
sichtlich Art. 697 aOR (Auskunfter-
teilung) [94] sowie zu Art. 713 aOR
(Rechte der VR-Mitglieder) [95].

— Prozessuale  Kostentragung: Der
Streitwert einer Anfechtungsklage
richtet sich nach dem Gesellschaftsin-
teresse. Eine AG kann aber kosten-
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und entschidigungspflichtig werden,
wenn sie nach einer Klageeinleitung in
einer GV die beanstandete Bestimmung
dndert —1.c. durch Neufassung der Sta-
tuten — und damit die Klage gegen-
standslos macht [96].

Zudem: Die Kostenregelung fiir die
Sonderpriifung (Art. 697 g OR), mit
der die AG effektiv zur Kasse gebeten
wird, kann im Zusammenhang mit der
Ernennung einer Revisionsstelle durch
den Richter analog zur Anwendung ge-
langen [97].

In weiteren Bereichen, die mit dem
Schutz oder der Bedrohung von Min-
derheiten in einer AG in Zusammen-
hang stehen, wurden z.T. dusserst in-
teressante Urteile gefillt, auf die hier
nur kurz hingewiesen werden soll:

(i) Bei der durch einen Aktiondr bei
Gericht beantragten Abberufung von
Liquidatoren geméss Art. 741 Abs. 1
aOR - notabene stellt dies eine Mog-
lichkeit dar, die insbesondere den
Schutz der Minderheitsaktionédre wih-
rend der Liquidation sicherstellen
will [98] - ist es iiberfliissig, zuerst an die
GV zu gelangen [99].

(ii) Die Subsidiaritit der Auflosungs-
klage wurde in einem Entscheid auch
bei einem Minderheitsaktiondr be-
stitigt, gerade weil er vertraglich abge-
sichert (sc. Auskauf) war [100]. Es sei
daran erinnert, dass diese im neucn
Recht leicht revidierte Klagemoglich-
keit (v.a. Art.736 Ziff. 4 Satz 2 OR -
«andere sachgemisse und den Beteilig-
ten zumutbare Losung») von ganz
grundsitzlicher Bedeutung fiir den
Schutz von Aktiondrsminderheiten
ist[101]. So kénnte es sogar sein, dass
damit ein sog. indirektes Austrittsrecht
geschaffen wurde [102]; entsprechende
Urteile liegen m.W. im heutigen Zeit-
punkt indes noch keine vor.

(ii) Die gesetzlichen Stimmrechtsaus-
schliisse sind zentral fur den Minder-
heitenschutz [103]. Die entsprechende
Regelung bei der Décharge — Aus-
schluss von Personen, die «in irgendei-
ner Weise an der Geschiftsfiihrung
teilgenommen haben» — gemdiss Art.
695 Abs. 1aOR (bzw. nun Art. 695 Abs.
1 OR) gilt auch fiir Erben eines ver-
storbenen VR-Mitglieds[104].

(iv) Beim Verwaltungsproporz ge-
miéss Art. 708 Abs. 4 aOR bzw. Art. 709
OR meint «einzelne Gruppe» Ak-
tiondre unterschiedlicher Rechtsstel-
lung und «Minderheiten» Aktionére
gleicher Rechtsstellung [105]. Die Min-
derheit als solche ist — selbst wenn sie

OR)[109] im Rahmen von Kapital-
erhshungen [110].

Im Bereich des nicht-zwingenden
Aktienrechts sind privatautonome Re-
gelungen — und zwar sowohl «minder-
heitenschiitzende» als auch «minder-

«Regelungen im Zusammenhang mit entweder dem
Schutz oder aber der Bedrohung von Minderheiten in
einer AG konnen sowohl in den Statuten der Gesell-
schaft als auch in Aktiondirsbindungsvertrigen
zwischen Gesellschaftern vereinbart werden.»

stabil und damit «unterdriickungsge-
fahrdet» sein sollte — keine Kategorie
mit einem gesetzlichen Anspruch auf
Vertretung im VR.

4. Privatautonomer
Minderheitenschutz

4.1 Numerus Clausus im
Gesellschaftsrecht

Das Schweizer Gesellschaftsrecht
kennt einen sog. Numerus Clausus
(NC), d.h. es stehen nur eine be-
schrinkte Anzahl zuldssiger Gesell-
schaftsformen zur Verfiigung (Formen-
zwang), und deren inhaltliche Ausge-
staltung ist nicht grenzenlos (For-
menfixierung) [106]. Die Gesellschafts-
form der sog. «BEuropdischen wirt-
schaftlichen  Interessenvereinigung»
(EWIV) kann deshalb unter diesem
NC-Aspekt ohne Revision des Gesell-
schaftsrechts in der Schweiz nicht ein-
gefiihrt werden [107].

Hinsichtlich der Formenfixierung
muss — etwa bei GV-Beschliissen oder
Statuten-Regelungen — insbesondere
das zwingende Aktienrecht beachtet
werden [108]. Nicht immer ist zwar
klar, was zwingend ist und was nicht. Si-
cherlich dazu gehoren indes die fiir den
Minderheitenschutz absolut zentralen
Bestimmungen sowohl zum Bezugs-
recht (Art. 652 b OR) als auch zum
Vorwegzeichnungsrecht  (Art. 653 ¢

heitengefihrdende» — grundsétzlich zu-
lassig. Ein Beispiel aus der jiingeren
Gerichtspraxis (zum aOR) hierzu:

Statutarische  Hochststimmbklauseln
unterstiitzen im Prinzip den Schutz von
Minderheiten[111], indem (potentiell
gefdhrliche) stabile Mehrheiten ver-
hindert werden. Trotzdem akzeptierte
das Bundesgericht noch 1991 die fol-
gende statutarische Regel: «Der Ver-
waltungsrat ist berechtigt, mit Banken
Vereinbarungen zu treffen, um die
Ausiibung des Depotstimmrechts zu er-
moglichen. Er kann dabei von den [sta-
tutarisch] festgelegten Beschrdnkun-
gen [i.c. einer Finf-Prozent-Hochst-
stimmklausel| abweichen.» Begriindet
wurde dies registerrechtlich damit, dass
kein «offensichtlicher und unzweideu-
tiger Widerspruch» zu Art. 627 Ziff. 10
aOR vorliege [112].

4.2 Statutarische und vertragliche
Gestaltungsmoglichkeiten
(Hinweis)

Regelungen im Zusammenhang mit
entweder dem Schutz oder aber der
Bedrohung von Minderheiten in einer
AG konnen sowohl in den Statuten der
Gesellschaft als auch in Aktiondrbin-
dungsvertrigen (ABV)[113] zwischen
Gesellschaftern vereinbart werden,
wobel die statutarischen Bestimmun-
gen regelmissig zu grosseren Diskus-
sionen veranlassen. Im Folgenden sind
bestenfalls erste Anregungen zu ver-
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mitteln [114]. Sorgfiltige Planung und
Redaktion fiir jeden FEinzelfall ist uner-
lasslich:

— Statutarische Vorhand-/Vorkaufrech-
te konnen den Aktiondr bedrohen,
weil ihm beim Verkauf der Aktien
eine «Vertragspartei aufgezwungen
[wird], die er nicht ausgesucht hat
und die moglicherweise nicht zah-
lungswillig ist»[115]. Die Zuldssig-
keit von solchen statutarischen Be-
stimmungen ist denn auch - anders
als bei Regelung in einem ABV -
hochst umstritten [116].

— Die AG konnte zudem erwigen, in
den Statuten ein eigentliches Aus-
trittsrecht fiir die Gesellschafter vor-
zusehen. Doch hier wird ebenfalls
dariiber gestritten, ob ein solches
Recht tatséchlich zuldssig sei[117].
Die «Group de réflexion» Hussert
sich selbst de lege ferenda ableh-
nend [118]. Regelungen auf vertrag-
licher Ebene sind jedoch durchaus
moglich und u. U. sinnvoll, gekoppelt
mit Verkaufsrechten («put»)[119].
Interessant erscheint immerhin, dass
fiir Gesellschafter von Gesellschaf-
ten mit beschrankter Haftung
(GmbH) die Statuten ein Austritts-
recht ohne weiteres vorsehen kon-
nen (Art.777 Ziff.9 sowie Art.822
OR).

— Das Schweizer Aktienrecht — anders
als das Recht der GmbH (z.B. Art.
818 OR) - kennt keine gesetzlichen
Treuepflichten zwischen den ein-
zelnen Gesellschaftern [120]. Dem
Schutz von Minderheiten wiren sol-
che Pflichten aber sehr forder-
lich[121]. Die Einfithrung von sta-
tutarischen Treuepflichten wiirde in-
des nichtsdestotrotz gegen das Ver-
bot der Nebenleistungspflicht (Art.
680 Abs. 1 OR) verstossen, weshalb
sich etwa die «Group de réflexion»
ebenfalls dagegen ausspricht[122].
Treuepflichten konnen sich immer-
hin aus ABV ergeben [123].

Weitere, einer privatautonomen Ge-
staltung zugingliche Themenbereiche
mogen fiir die Minderheiten in einer
AG interessant sein und damit die At-
traktivitit einer solchen Gesellschaft
erhohen. Hier am Schluss zu erwidhnen
istnur etwa das—anders alsin den USA
—in der Schweiz noch eher seltene In-
stitut des sog. curnulative voting [124]:

Damit wird die Wahlkraft von Min-

derheiten in der GV erhoht[125], sind
doch die Aktiondre berechtigt, «to
multiply the number of votes they are
entitled to cast by the number of direc-
tors for whom they are entitled to vote
and cast the product for a single candi-
date or distribute the product among
two or more candidates» (vgl. Sec. 7.28
(c) RMBCA)[126]. Entsprechende
statutarische Regelungen sollten an
sich auch in der Schweiz zulissig

sein [127]. =
Anmerkungen
1 Gemiss Art. 692 Abs. 1 OR beruht das GV-

2

(¥3)

wn

6
7
8
9
10

11

12

Stimmrecht auf dem Nennwert der Aktien,
ausser es werden mit einem qualifizierten
Mebhrheitsbeschluss (Art. 704 Abs. 1 Ziff. 2
OR) sog. Stimmrechtsaktien — d.h. der ent-
sprechende Nennwert der Aktien ist irrele-
vant — geschaffen (1 Aktie = 1 Stimme; Art.
693 Abs. 1 OR). Im Zusammenhang mit sol-
chen Stimmrechtsaktien besteht ein speziel-
ler Schutzmechanismus insofern, dass jede
Aktienkategorie einen Anspruch auf einen
Vertreter im VR —sog. Verwaltungsproporz —
hat (Art. 709 Abs. 1 OR); zur Thematik der
Aufhebung von Stimmrechtsaktien: Felix
Horber, Die Sonderversammlung im Aktien-
recht (Ziirich 1995) 19-31.

Ausser Betracht bleibt im folgenden der
Schutz eines weiteren Eigenkapitalgebers,
néamlich des sog. Partizipanten, dem die Sta-
tuten zwar kein eigentliches Stimmrecht, sehr
wohl aber «damit zusammenhingende Rech-
te» (z. B. GV-Einberufungsrecht, Auskunfts-
rechte) einrdumen kénnen: Art. 656 ¢ OR.

Es sei daran erinnert, dass noch nicht «unter-
driickt» ist, wer sich gelegentlich in der Min-
derheit befindet.

So etwa: Wolfhard F. Biirgi, Das Problem des
Minderheijtenschutzes im schweizerischen
Aktienrecht, SAG 29 (1956) 81; Andreas Hii-
nerwadel, Die gesellschaftsrechtlichen Pflich-
ten des Hauptaktionirs beim Kontrollver-
kauf einer privaten Aktiengesellschaft (Diss.
Ziirich 1995) 31 und 34.

Skeptisch hierzu jedoch: Peter Forstmoser/
Arthur Meier-Hayoz/Peter Nobel, Schweize-
risches Aktienrecht (Bern 1996) § 3N 99,

Vgl. dazu hinten 2.
Vgl. dazu hinten 3.
Vgl. dazu hinten 1.3. a. E.
Vgl. dazua hinten 4.

Die tkonomische Debatte stellt den sog, sha-
reholder value ins Zentrum, vgl. hierzu: Sha-
reholder value, NZZ-Fokus Nr. 1 (1996).

Fiir eine Unterscheidung: Peider Mengiardi,
Verbesserter Minderheitenschutz, in: Recht-
liche und betriebswirtschaftliche Aspekte der
Aktienrechtsreform (Ziirich 1984) 76.

Hierzu zéhlen etwa die Anfechtungsklage
(Art. 706f. OR) sowie die Verantwortlich-
keitsklage (Art. 754 ff. OR); zum «individua-
listischen Konzept» der letzteren: Peter V.
Kunz, Rechtsnatur und Einredenordnung der
aktienrechtlichen Verantwortlichkeitsklage
(Diss. Bern 1993) 112 {f.

13

14

15

16
17

18

19

20

21

22

23

24

25

26

27
28

29

Zu nennen ist etwa die Auflosungsklage des
Aktionirs, der zehn Prozent des Aktienkapi-
tals —allein oder mit anderen Gesellschaftern
zusammen - vertreten muss (Art. 736 Ziff. 4
OR).

Zur Klage auf Einleitung einer Sonderprii-
fung etwa bedarf es entweder einer bestimm-
ten Prozentbeteiligung oder aber der Vertre-
tung von Aktien mit einem Nennwert von
CHF 2000000.— (Art. 697 b Abs. 1 OR). Das
Traktandierungsrecht steht Aktiondren zu,
die Aktien mit einem Nennwert von CHF
1000000.— vertreten (Art. 699 Abs. 3 Satz 2
OR).

Alfred Egger, Zur Revision des Aktienrech-
tes, SJZ 21 (1924/25) 366; erste Hervorhebung
hinzugefiigt.

Vgl. dazu hinten 1.2.

Allg. hierzu: Michael Stampfli, Die gemischt-
wirtschaftliche ~Aktiengesellschaft  (Diss.
Bern 1991) 21; vgl. auch ZBJV 130 (1994) 311.

Von genereller Bedeutung etwa auch: Brigit-
ta Kratz, Die genossenschaftliche Aktienge-
sellschaft (Diss. Ziirich 1996).

Jiingst: Bernhard Bratschi, Die Stellung des
freien Aktiondrs im Konzern (Diss. Bern
1996) 441, des weiteren: Martin Pliiss, Der
Schutz der freien Aktiondre im Konzern
(Diss. St. Gallen 1977) 16 ff.; Martin Zweifel,
Fragen des Minderheitenschutzes in einem
schweizerischen Konzernrecht, SAG 50
(1978) 91-98.

Zu denken ist etwa an den Minderheitsak-
tiondr einer AG, der seine Beteiligung nach
Ubernahme der Gesellschaft durch einen
Konzern behilt.

Ubersicht: Lukas Handschin, Der Konzern
im geltenden schweizerischen Privatrecht
(Ziirich 1993) 143-159.

Vel. Peter V.Kunz, Ein- und Zweipersonen-
Aktiengesellschaften in der Schweiz, ST 71
(1997) 65 ff. m.w. H.

Bundesratsbeschluss betreffend vorsorgliche
Schutzmassnahmen fiir juristische Personen
(etc.) vom 12. April 1957: SR 531.54; vgl. auch:
SR 531.54L

Anwendbar ist zwar weiterhin Schweizer
Recht (Art. 12 Abs. 2 BVM). Fiir GV-Be-
schliisse gilt aber etwa ein ausgekliigeltes Sy-
stem von Quoren (Art. 14 Abs. 1-3 sowie
Abs. 5-6 BVM), erginzt mit Eingriffsmdg-
lichkeiten fiir sog. besondere Kommissire
(Art. 14 Abs. 4 BVM).

Vor kurzem immerhin: Federico Rutschi,
Vorsorgliche Massnahmen zum  Schutz
schweizerischer Unternehmen im Falle von
internationalen Konflikten, in: Jahrbuch des
Handelsregisters 1993 (Ziirich 1993) 106-111.

Allg. hierzu: Roland von Biiren, Erfahrungen
schweizerischer Publikumsgesellschaften mit
dem neuen Aktienrecht, ZBJV 131 (1995)
57-91.

Vgl. dazu hinten 1.3.

Tatséchlich kann hier nicht immer einfach un-
terschieden werden zwischen «Mehrheiten»
und «Minderheiten». In den USA wurde dies
zu Recht erkannt: «Control of the corpora-
tion is not vested in a single person, entity, or
group, but vested in the fluid aggregation of
unaffiliated stockholders» (Paramount v.
QVC, 637 A.2d 34, 43 (Del. 1994); Hervorhe-
bung durch den Autor). Entsprechend ist das
Bedrohungspotential geringer.

Hiinerwadel (FN 4) 34,
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30 Hierzu etwa: Thomas Staehelin, Die Famili-
engesellschaft im neuen Aktienrecht, ST 65
(1991) 602-607.

31 Allg.: Jérg Schmid, Zum Begriff der Borsen-
kotierung, SJZ 88 (1992) 330 - 332. Am 1. Ok-
tober 1996 trat zudem ein total revidiertes
Kotierungsreglement in Kraft; hierzu: Hein-
rich Henckel-Donnersmarck, Neues Kotie-
rungsreglement der Schweizer Borse, NZZ
Nr. 228 (1996) 25; ders., Die Kotierung von
Effekten (Diss. Freiburg 1996).

32 Vgl. dazu vorne 1.2 a.E. m.w. H.

33 Karl Hofstetter, Die Gleichbehandlung der
Aktionire in borsenkotierten Gesellschaften,
SZW 68 (1996) 224; Rolf Watter, Minderhei-
tenschutz im neuen Aktienrecht, AJP 2
(1993) 119.

34 Doch auch schon das Aktienrecht als solches
enthilt einige Spezialvorschriften fiir eine
AG mit kotierten Aktien, so etwa: Art. 663 ¢
Abs. 1 OR (Offenlegung im Anhang), Art.
685 d ff. OR (Vinkulierung) oder Art. 727 b
Abs. 1 Ziff. 2 OR (besonders befahigter Re-

© visor); vgl. des weiteren: Peter Bockli,
Schweizer Aktienrecht (2. A. Ziirich 1995)
N11ff

35 Vgl. etwa: Alain Hirsch, Le droit boursier et
le droit des sociétés, SZW 67 (1995) 228-234;
Roland von Biiren/Thomas Bahler, Eingriffe
des neuen Borsengesetzes ins Aktienrecht,
AJP 5 (1996) 391-402; Felix Horber, Diver-
gierende Ankniipfungspunkte bei der Offen-
legung von Beteiligungen nach Aktienrecht
und Bérsengesetz, SJZ 92 (1996) 309-312.

36 Hierzu: Marco Gruber, Die Pflicht zum Uber-
nahmeangebot im neuen Bérsengesetz (Diss.
Freiburg 1996); ders., Gestaltbare Pflicht zum
Ubernahmeangebot, NZZ Nr. 304 (1996) 26;
Stephan N. Frei, Meldepflicht und Ubernah-
meregelung im neuen Borsengesetz, ST 70
(1996) 723 1f, v.a. 725ff,; Christian J. Meier-
Schatz, Offenlegung von Beteiligungen/Of-
fentliche Kaufangebote, in: Das neue Bor-
sengesetz der Schweiz (Bern/etc. 1996) 931t
v.a. 109ff Vgl auch: Hans Caspar von der
Crone, Kontrolltransaktionen im Entwurf zu
einem Bundesgesetz iiber die Bérsen und den
Effektenhandel, in: FG zum Schweizerischen
Juristentag 1994 (Ziirich 1994) 29-50.

37 Zum Ubergangsrecht: Art. 52 BEHG.

38 Im Sinne eines sog. opting up kann diese Pro-
zentgrenze statutarisch bis auf maximal 49
Prozent erh6ht werden (Art. 32 Abs. 1 a.E.
BEHG).

39 Vgl. auch: Walter Meier, Die Borsenfreiheit
in einer Zwangsjacke, NZZ Nr. 143 (1996) 25;
Christian Kopfli, Die Angebotspflicht im
neuen Borsengesetz, NZZ Nr. 88 (1996) 29.

40 Neben diesem gesetzlich vorgesehenen, be-
dingten Austrittsrecht bei Publikumsgesell-
schaften gibt es in der Schweiz nur noch ein
gesetzliches Austrittsrecht fiir Aktionére,
néamlich bei der Umwandlung einer AG in ei-
ne GmbH (Art. 85 Abs. 1 OR). Schliesslich
ergibt sich aus Art. 736 Ziff. 4 OR w. U. einin-
direktes Austrittsrecht: Vgl. dazu hinten 3.2
a.E. (ii).

41 Zum Ubergangsrecht: Art. 53 BEHG. Allg.:
Roger M. Kunz, Mehrwert fiir Aktionére
dank dem Borsengesetz - Fiir und wider das
«opting out», NZZ Nr. 202 (1996) 29. Zum
opting out und Minderheitenschutz: Hofstet-
ter (FN 33) 232; Hirsch (FN 35) 233.

42 Christoph Peter, Revidierter Vorschlag fiir
eine 13. gesellschaftsrechtliche EU-Richtlinie
iiber Ubernahmeangebote, SZW 68 (1996)
1771£,v.a.179.

43 Alexander I. de Beer, Minderheitenschutz
durch erweiterte Kognitionsbefugnis des
Handelsregisterfilhrers, ZSR 114 (1995) 1
81-115.

44 Gl. M.: Clemens Meisterhans, Priifungs-
pflicht und Kognitionsbefugnis der Handels-
registerbehorde (Diss. Ziirich 1996) 86 sowie
463 ff.; Bockli (FN 34) N 130.

45 Im Zusammenhang mit einem Entscheid be-
treffend Stimmrechtsvereinbarung/Hdochst-
stimmklausel - vgl. dazu hinten 4.1 a. E. - hielt
das Gericht unzweideutig fest, dass es
«grundsétzlich nicht Aufgabe des Register-
fithrers [sei], die Interessen solcher Aktioni-
re fiir den Fall moglichen Fehlverhaltens des
Verwaltungsrates zu wahren» (BGE 117 II
192 Erw. 3).

46 Botschaft iiber die Revision des Aktienrechts
vom 23. Februar 1983: BB1 1983 11 765 (Son-
derdruck: 21); Hervorhebung durch den Au-
tor.

47 Botschaft (FN 46) 767 (23).

48 Ubersicht etwa bei: Peter Bockli, Les droits
de P’actionnaire, ST 70 (1996) 757-768; Wat-
ter (FN 33) 117-125.

49 Die Ergebnisse der «Groupe de réflexion»
sind wiedergegeben in deren Schlussbericht
vom 24. September 1993.

50 Schlussbericht (FN 49) 69£f., v.a. 72 und 76.

51 Schlussbericht (FN 49) 33ff. Allg. zur The-
matik: Peter Dorscheid, Austritt und Aus-
schluss eines Gesellschafters aus der persona-
listischen Kapitalgesellschaft (Diss. Gent
1984). Vgl. auch hinten 4.2.

52 Schiussbericht (FN 49) 37. Vgl. auch hinten
4.2.

53 Ein Auswahlkriteriim war immerhin, dass in
den meisten der erwihnten Bereiche in den
letzten fiinf Jahren auch Gerichtsentscheide
gefillt wurden: Vgl. dazu hinten 3.2.

54 Noch zum aOR: Gaudenz Zindel, Bezugs-
rechte in der Aktiengesellschaft (Diss. Ziirich
1984); nunmehr auch: Thomas von Planta,
Der Schutz der Aktionére bei der Kapitaler-
héhung (Diss. Basel 1992).

55 Zum «wichtigen Grund»: von Planta (FN 54)
88ff. und 137; Bockli (FN 34) N 180 a so-
wie N 272 ff.; Forstmoser/Meier-Hayoz/Nobel
(FN5) § 52 N 232 mw.H. sowie § 55 N 71{f.

56 Vinkulierung bedeutet, dass geméss Statuten
der Gesellschaft deren Namenaktien nur mit
Zustimmung der AG - entweder VR oder
GV - iibertragen werden kénnen (Art. 685 a
Abs. 1 OR); vgl. hierzu nur etwa: Peter Bock-
li, Aktiondrbindungsvertrige, Vinkulierung
und statutarische Vorkaufsrechte unter neu-
em Aktienrecht, ZBJV 129 (1993) 475-506,
v.a. 4871f.

57 Ulrich Benz, Gelockerte Vinkulierung, in: FS
Forstmoser (Ziirich 1993) 55-68; des weite-
ren: Bockli (FN 34) N 5791f. sowie N 712ff;
Forstmoser/Meier-Hayoz/Nobel (FN 5) § 44
N 123ff. sowie N 133 ff.

58 Hinweise bei: Forstmoser/Meier-Hayoz/No-
bel (FN 5) § 44 N 71 ff. Ein anderes Thema ist
das Einrdumen eines sog. statutarischen Aus-
trittsrechts: Vgl. dazu hinten 4.2.

59 Ausfiihrlich hierzu: Felix Horber, Die Infor-
mationsrechte des Aktiondrs (Ziirich 1995);
allg. auch: Matthias Eppenberger, Informa-
tion des Aktiondrs — Auskunfts- oder Mittei-
lungspflicht? (Diss. St.Gallen 1989). Doch
nicht bloss der Aktionér als solcher hat Infor-
mationsrechte, gewichtiger — mit der Kehrsei-

te der Verantwortlichkeit — sind die Informa-
tionsanspriiche beim VR. Fir den Verwal-
tungsrat hinzuweisen ist insbesondere auf den
revidierten Art. 715 a OR; vgl. dazu etwa: Pe-
ter V. Kunz, Die Auskunfts- und Einsichts-
rechte des Verwaltungsratsmitglieds, AJP 3
(1994) 573-581. Nach Ausscheiden aus dem
VR gibt es dieses Recht gemdiss einem St.Gal-
ler Urteil vom 9. August 1993 nicht mehr:
GVP-SG (1993) 80f. Nr. 37.

60 Statt vieler: Andreas Casutt, Die Sonderprii-
fung im kiinftigen schweizerischen Aktien-
recht (Diss. Ziirich 1991); ders., Das Institut
der Sonderpriifung, ST 65 (1991) 574-578.

61 Peter V. Kunz, Zur Subsidiaritit der Sonder-
prifung, SJZ 92 (1996) 11f, v.a. 3; vgl. auch:
Felix Horber, Das Auskunftsbegehren und
die Sonderpriifung ~ siamesische Zwillinge
des Aktienrechts, SJZ 91 (1995) 165-171.

62 So Hofstetter (FN 33) 2281f.
63 Vgl. dazu vorne 1.2 a.E. bzw. 1.3.

64 Allg.: Claire Huguenin Jacobs, Das Gleichbe-
handlungsprinzip im Aktienrecht (Zirich
1994) 1991f.

65 Ausdriicklich in diesem Sinn etwa: Schlussbe-
richt (FN 49) 76.

66 Allg.: Andreas Casutt, Rechtliche Aspekte
der Verteilung der Prozesskosten im Anfech-
tungs- und Verantwortlichkeitsprozess, in: FS
Forstmoser (Ziirich 1993) 79-94; Ernst F.
Schmid, Zur prozessualen Umsetzung der
Kostenpflicht der Gesellschaft im vom Ak-
tiondr eingeleiteten Verantwortlichkeitspro-
zess, in: FS Forstmoser (Ziirich 1993) 341
350.

67 Statt vieler: Kunz (FN 12) 122ff. m.w.H.

68 Anders als bei der Sonderpriifung (Art. 697 g
Abs. 1 OR) muss die AG indes unter keinen
Umstédnden fiir entsprechende Kostenvor-
schiisse aufkommen: Kunz (FN 12) 125.

69 Casutt (FN 66) 92f. spricht sich hierfiir aus bei
Nichtigkeitsklagen geméss Art. 706 b OR und
bei Riickerstattungsklagen gemiss Art. 678
OR;a.M. Kunz (FN 12) 127.

70 Peter Nobel, Bundesgerichtsentscheid (etc.),
SZW 68 (1996) 235; Kunz (FN 12) 128.

71 Von Biiren (FN 26) 871.

72 Das Manuskript wurde abgeschlossen im De-
zember 1996.

73 Bekanntestes Beispiel wohl der Bundesge-
richtsentscheid vom 11. Juni 1996, mit dem
hinsichtlich der Solidaritét geméss Art. 759
aOR bereits die sog. differenzierte Solidarit4t
im Sinne von Art. 759 OR «vorgezogen» wur-
de: SZW 68 (1996) 235 (mit Zitat); nunmehr
jiingst: BGE 122 111 324.

74 Nicht berticksichtigt wurden die Entscheide
der sog. Kommission fiir Regulierungsfragen
zum «Ubernahme-Kodex»; hierzu jlngst:
SZW 68 (1996) 180-196.

75 Vgl. dazu auch vorne 2.2.

76 In den Gesamtzusammenhang gestellt bei:
Bockli (FN 34) N 260 ff.

77 Auf Deutsch: Pra 81 (1992) 479-501. Allg.
auch: SZW 63 (1991) 291-298, mit Bemer-
kungen von Alain Hirsch.

78 Vorinstanz: SJZ 91 (1995) 196-201; vgl. auch:
Matthias Feldmann, Delegation (etc.), ZBJV
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DROIT DES SA

Peter V. Kunz

La protection des minoritaires
et la protection des actionnaires

en Suisse

Problemes sélectionnés et ébauches de solutions
avant tout par des dispositions autonomes de nature privée*

Le droit suisse des sociétés anonymes réalise dans son
principe celui dit de la majorité. Dans la mesure ou
['ensemble des actionnaires n'est pas du méme avis, il
en résulte ainsi souvent des majorités et des minorités
lors de décisions d'une société anonyme (SA). En
particulier pour des raisons économiques, il est cepen-
dant indiqué que les actionnaires en tant que tels et les
minoritaires ne restent pas enfierement sans protec-
tion. Le législateur a pris en conséquence des mesures,
mais cependant, des régles autonomes de nature
privée (statuts, contrats) sont recommandées.

1. Remarques liminaires

1.1 La pretection des
«minoritaires» et des
«majoritaires» en général

L'actionnaire et sa position juridique
peuvent en principe étre menacés de
deux c6tés, notamment d'une part lors
de l'assemblée générale (AG) d'une
SA et, d'autre part, par le conseil d'ad-
ministration (CA). Par la suite, les
aspects de I'AG seront en particulier
présentés. Dans la mesure ou la loi
(p.ex. art. 654 al. 2 ou art. 704 CO) ou
les statuts de la SA ne contiennent pas
d'autres dispositions, le principe de la
majorité (art. 703 CO) est valable pour

* Traduction: R. Bron, Béle

l'exercice du droit de vote lors d'une
AG[1].

Le bailleur de fonds propres [2], ne
faisant pas partie de la majorité mais de
la minorité, peut cependant selon les
circonstances concretes étre digne de
protection [3]. Aussi bien des consi-
dérations d'ordre éthique [4] que des
raisons économiques [S] (incentive-
aspect) parlent en principe absolument
en faveur du fait que la minorité ne doit
pas étre livrée sans protection a la ma-
jorité ou & des majorités changeantes.
Le probléme principal est de savoir
quel est le niveau de protection néces-
saire ou supportable. Diverses instances
peuvent finalement étre appelées ou se
sentir appelées a assurer une sécurité
appropriée: (i) législateur [6], (ii) tribu-
naux [7], (iil) préposés aux registres du
commerce [8], (iv) organes de la so-

ciété, (v) conseillers de la SA, ainsi que
(vi) les actionnaires eux-mémes [9].

Dans les discussions juridiques [10]
en Suisse sur I'ancien droit (aCO) et sur
le droit révisé des sociétés anonymes
(CO), la protection des actionnaires,
d'une part, et la protection des minori-
taires, d'autre part, sont réguliérement
utilisés comme synonymes, mais en
partie aussi de maniere différenciée
[11]. Ceci est en principe sans grande
importance. Ce qui se révele seulement
déterminant pour l'actionnaire est qu'il
peut faire valoir certains droits déter-
minés, soit sur la base d'une seule action
(c.a.d. protection individuelle) [12],
soit en tant que conséquence directe
d'une participation en pour cent au
capital-actions (c.a.d. protection des
minoritaires au sens étroit) [13]. A la
place d'une participation au capital en
pour cent, un autre critere qualifiable
de n'importe quelle maniére peut
entrer en considération [14]. Par la
suite, nous utiliserons le terme de pro-
tection des minoritaires en tant que
terme générique.

Par comparaison avec la protection
des créanciers, la protection des mino-
ritaires est un élément essentiel de la
structure, constituant une caractéris-
tigue centrale du nouveau droit des
sociétés anonymes. Cela s'exprime
aujourd'hui par exemple dans 'article
706 b chiffre 1 CO (nullité de décisions
de I'AG Iésant certains droits des ac-
tionnaires, par exemple le droit de par-
ticiper 41'AG). Ceci ne fut pas toujours
le cas, si on consideére 1'évolution histo-
rique. La protection des minoritaires
ne revét donc pas de valeur absolue.
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La tendance actuelle est de se pro-
noncer absolument pour une protec-
tion accrue des minoritaires dans une
SA. Dans le passé, il en était souvent
autrement, ce qui est justifié par la
prise de position suivante dans le pro-
jet de révision (notabene pour I'aCO):
«Un virage par rapport d une ligne
droite —regne de la majorité - est aussi,
comme le projet (...) le prévoit, que les
statuts peuvent contenir des disposi-
tions de protection des minoritaires» [15].
A la fin des années 70 maintes choses
ont en vérité changé dans le domaine
de la protection des minorités sur le
plan du droit des sociétés anonymes.

Mais il convient cependant d'exclure
les extrémes. Les instances mention-
nées ci-dessus, en particulier les tribu-
naux, sont aujourd'hui bien davantage
appelés a chercher et a trouver un juste
milieu praticable, aussi bien en ce qui
concerne la protection des minoritaires
que celles des majoritaires. 1.'absolu-
tisme allant dans n'importe quelle
direction doit étre évité en toutes cir-
constances, et ceci pour le bien de la SA
et de ses actionnaires.

A part un petit nombre d'exceptions
[16], la protection des actionnaires est
sans autre applicable en tant que prin-
cipe du droit des sociétés, aussi bien
pour une grande SA que pour une peti-
te SA ou pour une entreprise mixte (art.
762 CO) [17], ou méme encore pour
une SA coopérative [18]. Il n'en est pas
autrement dans un groupe d'entrepri-
ses juridiquement indépendantes, non
dominées a 100 %, se trouvant cepen-
dant sous une direction unique, c'est-a-
dire un groupe d'entreprises. La protec-
tion de '«actionnaire libre» [19], qui ne
fait a vrai dire pas partie du groupe [20],
s'avere justement dans ces groupes
comme extrémement précaire [21].

1.2 Exceptions de la protection
des minoritaires

Pour certaines catégories de SA, la pro-
tection des minoritaires est soit en-
tierement exclue, soit en raison d'une
situation d'exception {p.ex. déclenche-
ment d'un conflit international ou
d'une guerre) pour le moins relativisée:
e dans certaines SA d actionnaire uni-

que ainsi que dans des SA a deux ac-

tionnaires, iln'y avraiment pas de mi-
norités qui devraient étre protégées.
Ne font pas partie de ces exceptions,
d'une part la quasi SA a actionnaire
unique, ainsi que d'autre partla SA a
deux actionnaires non paritaire, so-
ciétés dans lesquelles la protection
des minoritaires reste actuelle [22];

e sur la base d'un arrété de 1957 du
Conseil fédéral [23], protégeant par
des mesures conservatoires les per-
sonnes morales (etc.), une SA peut
par exemple décider d'un transfert
préventif du siége — normalement a

privées) [29], en particulier aussi dans
les sociétés de famille [30], dans les-
quelles, lors de dissensions entre des
membres de la famille, il n'est pas rare
de rencontrer une oppression sur une
minorité (p.ex. un frére non aimé).

1.3 Cas particulier de la SA
cotée en bourse [31]
Les dispositions du droit des sociétés

anonymes sont aussi valables pour la
protection des minoritaires de SA

«Le bailleur de fonds propres, ne faisant pas partie de
la majorité mais de la minorité, peut cependant selon
les circonstances concretes étre digne de protection. »

1'étranger —, qui n'est pas connu publi-
quement, mais inscrit au «Registre
de guerre» (secret) tenu par 1'Office
fédéral du registre du commerce. Si
un événement détérminé survient,
par exemple le déclenchement d'une
guerre, le transfert du siege a lieu
automatiquement (art. 10 al. 1 et2 de
cet arrété) et un régime de fonc-
tionnement entre en vigueur dans
lequel la protection des minoritaires

cotées en bourse. En fait, 12 justement,
la nécessité de dispositions de protec-
tion correspondantes serait nettement
moins grande, et ceci pour deux raisons:

Dans les sociétés publiques d'une
part, une soi-disant méchante majorité,
stable, organisée d'une certaine manié-
re, fait régulierement défaut, majorité
qui serait en mesure de faire cons-
tamment pression sur la minorité inno-

«L'absolutisme allant dans n'importe quelle
direction doit étre évité en toutes circonstances, et ceci
pour le bien de la SA et de ses actionnaires. »

est marginalisée [24]. L'importance
pratique de ce qui précede est cepen-
dant aujourd'hui plutét faible [25].

Il est cependant intéressant de cons-
tater qu'il n'existe actuellement en
Suisse aucune exception dans les quel-
que 250 SA cotées en bourse (sociétés
publiques) [26], bien au contraire [27].
Dans ce domaine justement, le besoin
de protection des actionnaires et des
«minoritaires» [28] est généralement
plus faible que dans les autres SA (SA

cente. C'est pourquoi il existe souvent
un potentiel de menaces [32] plutot
faible. Par ailleurs, le marché des capi-
taux est l'instrument le plus approprié
pour la protection des minoritaires.
L'actionnaire qui se sent effectivement
soumis a des pressions peut en tout
temps vendre ses actions 2 la bourse
(«exit») [33]. Les raisons valables pour
lier les actions nominatives cotées en
bourse ont donc aussi été logiquement
réduites dans le nouveau droit des
sociétés anonymes (art. 685d CO).
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La nouvelle Loi fédérale du 24 mars
1995 sur les bourses et le commerce
des valeurs mobilieres (Loi sur les
bourses, LBVM) entrant en vigueur
progressivement en 1997, crée pour les
sociétés dont les actions sont cotées ou
traitées en bourse un droit spécial dans
certains domaines, c'est-a-dire que
V'unité du droit des sociétés anonymes,
longtemps tenue en estime, est rompue
[34]. Certains chevauchements et man-
ques de clarté entre le droit des sociétés
anonymes et celui de la bourse sont
donc inévitables [35]. La loi sur les
bourses offre €galement un instrument
supplémentaire pour la protection des
minoritaires, auquel n'ont pas droit les
actionnaires d'une SA non cotée, c'est-
a-dire l'obligation de présenter une offre
(engagement d'offrir) [36].

En relation avec les offres publiques
d'acquisition (art. 22 ss LBVM) apres
I'entrée en vigueur de la Loi sur les
bourses [37], 'acquéreur s'engage — a
partir d'une valeur limite de détention
de plus de 3313% [38] des droits de
vote de la société visée — a soumettre
une offre pour tous les titres de partici-
pations cotés (art. 32 al. 1 LBVM) [39].
L'offre minimale doit étre fixée selon
l'article 32, alinéa 4 LBVM. 1l s'agit en
fait dans cette institution d'un droit
conditionnel de sortie pour des ac-
tionnaires minoritaires menacés [40].
Toutefois, — dans le cadre d'un opting
out—la SA peut exclure statutairement
I'engagement d'offrir avant la cotation

du commerce — en relation avec une
révision des statuts — dispose d'un droit
élargi de vérification. La protection des
minoritaires devrait ainsi en étre amé-
liorée. Pour les raisons indiquées, une
telle réglementation ou un privilege a
I'encontre d'actionnaires dans les so-
ciétés non cotées en bourse est super-

Néanmoins on réfléchit aujourd'hui
déja, ala prochaine révision du droit des
sociétés anonymes. Le «Groupe de réfle-
xion» [49] a aussi décelé dans quelques
domaines un besoin de réglementation
concernant la protection des minoritai-
res de sociétés, ceci en particulier dans
le droit des groupes [50]. Le moyen de

«Dans certaines SA a actionnaire unique ainsi que
dans des SA a deux actionnaires, il n'y a vraiment pas
de minorités qui devraient étre protégées.»

flu et inadéquat juridico-politiquement
[44]. Elle serait en outre en contradic-
tion avec la pratique actuelle du Tribu-
nal fédéral en matiere de registre du
commerce [45].

2. Protection légale des
minoritaires

2.1 Généralités

En relation avec la révision de 1991 du
droit des sociétés anonymes, le Conseil
fédéral a déclaré d'une maniere caté-
gorique: «La protection des actionnai-
res est précaire: |'actionnaire se soumet
au pouvoir de la majorité et se résigne

«Les dispositions du droit des sociétés anonymes
sont aussi valables pour la protection des minoritaires
de SA cotées en bourse.»

des titres de participations (art. 22 al.
2LBVM)[41]. Danslanouvelle Loi sur
les bourses, la réglementation suisse sur
l'obligation de présenter une offre doit
en principe observer les tout der-
niers développements de ' Union euro-
Déenne [42].

La doctrine [43] demande depuis peu
mais toutefois eu égard aux sociétés
cotées, que seul le préposé au registre

a laisser en mains étrangeres la gestion
des capitaux qu'il apporte. (...) La pro-
tection que la loi lui apporte est défi-
ciente» [46]. Le renforcement de la pro-
tection de l'actionnaire était aussi un
des buts visés de la révision [47], qui a
sans aucun doute été atteint. Dans
beaucoup de domaines, de petites ou
de plus grandes modifications ont été
apportées pour ce qui touche la protec-
tion des minoritaires [48].

protection potentiellement le plus effi-
cace a cependant été rejeté, soit un
droit de sortie de 1'actionnaire minori-
taire[51] ou également des devoirs de
fidélité aux statuts [52].

2.2 Domaines légaux de
réglementation sélectionnés

Les dispositions suivantes du droit des
sociétés anonymes aujourd'hui en vi-
gueur sont en relation étroite avec la
protection des minoritaires en Suisse,
du fait que par ces dispositions, les mi-
noritaires sont soit protégés (p.ex.
droit de souscription), soit alors me-
nacés (p.ex. actions liées). Une intégra-
lité n'est ici ni visée, ni possible [53]:

e droit préférentiel de souscription/
droit prioritaire de souscription [54];
dans le cadre d'augmentations de capi-
tal, I'actionnaire doit disposer, tant sur
le plan du capital que sur celui des droits
de vote, d'une sorte de garantie des
droits acquis.

Le 1égislateur 'a prévu, et ceci aussi
bien lors d'augmentations de capital or-
dinaires et autorisées (art 652b CO: droit
préférentiel de souscription) que lors
d'augmentations de capital condition-
nelles (art. 653¢ CO: droit prioritaire de
souscription). En particulier, une réduc-
tion de ces droits d'actionnaires n'est
possible que pour de justes motifs (art.
652b al.2 et art. 653c al. 2 CO) [55].

o Actions liées [56]: la meilleure pro-
tection de l'actionnaire est celle lui
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offrant la possibilité de réaliser ses
actions, ¢.2.d. de les vendre («exit»); les
actions liées constituent ainsi une
menace potentielle.

Le droit révisé minimise le risque de
l'actionnaire du fait qu'aussi bien pour
les actions nominatives non cotées (art.

[62]. Mais si les «actionnaires minori-
taires» de sociétés cotées — soit presque
tous en dehors des investisseurs institu-
tionnels — ont éventuellement moins
besoin de protection que ceux de SA
privées [63], le conseil d'administration
doit & mon avis respecter le devoir de
traiter de la méme maniére les action-

«La doctrine demande depuis récemment que,
mais foutefois eu égard aux sociétés cotées, seul le
préposé au registre du commerce — en relation avec
une révision des statuts —

droit élargi de vérification. »

dispose d'un dénommé

635b ss. CO) que pour celles cotées en
bourse (art. 685d ss. CO), les motifs de
refus d'approbation du transfert sont
limités [57]. Le refus dans le passé
«sans indication de motifs» (art. 686
al.2aCO) n'est par exemple plus admis.

Une sortie de la SA —méme d’une SA
privée — est ainsi facilitée par le nou-
veau droit des sociétés anonymes (p. ex.
par un régime clair des actions liées),
méme si, a l'exception de l'article
825 alinéa 1 CO, il n'existe toujours pas
de droit légal de sortie [58].

s Droit d'obtenir des renseignements
[59]: on mentionnera tout particuliére-
ment — en liaison aussi avec l'introduc-
tion d'actions en responsabilité — la
toute nouvelle institution du contréle
spécial (art. 697a ss. CO) [60]. Diffé-
rents problémes y sont liés. Ainsi l'exi-
gence, avant le contrdle spécial, que
l'actionnaire doit avoir «usé de son
droit & étre renseigné ou a consulter les
pieces» 4 1'AG (art. 697a al. 1 CO), ce
qui signifie que le controle spécial est
subsidiaire. Sous l'aspect de la protec-
tion des minoritaires, cette subsidiarité
doit étre comprise comme étant restric-
tive [61].

En relation avec le droit d'obtenir
des renseignements, il ne semble pas
sans probleme de vouloir octroyer a de
gros actionnaires (auprés des SA
cotées) des privileges sur l'information,
comme cela a été récemment proposé

naires, maintenant expressément réglé
par la loi (art. 717 al.2 CO) [64], lequel
doit notamment servir a la protection
des minoritaires [65].

o Frais de procédure [66]: ceux-ci se
basent en particulier sur la valeur
litigieuse du proces. Cette réglementa-
tion a pour l'actionnaire désireux
d’intenter une action un effet prohibi-
tif, car, en présence de diverses actions,
les intéréts globaux de la SA sont pris

d'autres actions dans le cadre du droit
des sociétés [69], et la maniére de se
comporter sur le plan du droit transi-
toire [70] sont contestés.

e Action en nullité: le nouveau droit
des sociétés anonymes prévoit expres-
sément la possibilité d'actions en
nullité dirigées contre des décisions
de I'AG et du CA (art. 706b et art. 714
CO). Dans la pratique, ces possibilités
d'actions ne devraient pas étre trop
significatives. Un cas important se pré-
sente cependant dans les groupes avec
des actionnaires tiers dans des filiales.
Les décisions de la «société meére» rela-
tives a la décharge de membres du CA
de filiales sont nulles selon l'article
706b ch. 3 CO) [71].

3. Arréts de tribunaux
depuis 1991 [72]

3.1 Application de I'«ancien» droit
des sociétés anonymes

Depuis l'adoption en 1991 du nouveau
droit, divers arréts concernant le droit
des sociétés anonymes ont €té pris par
le Tribunal fédéral ainsi que dans cer-
tains cantons. Mais la plupart de ceux-

«Dans le cadre d'augmentations de capital,
l'actionnaire doit disposer, tant sur le plan du capital
que sur celui des droits de vote, d'une sorte de
garantie des droits acquis.»

comme base, et non les intéréts parti-
culiers des actionnaires [67].

Aussi bien en cas d'actions en annu-
lation (art.706a al. 3 CO) que dans cer-
tains cas d'actions d titre de responsa-
bilité (art. 756 al. 2 CO), le nouveau
droit des sociétés essaye d'atténuer le
risque de cofit, dans le sens que, méme
en cas de perte du proces par le plai-
gnant, la société peut étre appelée a
participer aux cofits [68]. Le fait que ces
régles soient applicables par analogie &

ci — également ceux portant sur la pro-
tection des minoritaires — traitent enco-
re de dispositions de ['ancien droit.
Dans quelques cas isolés cependant, il
a été concédé au nouveau droit des
sociétés anonymes une sorte d'effet
avancé [73].

3.2 Tour d’horizon [74]

Ces cinq derniéres années, divers arréts
ont été pris, en particulier dans les
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domaines suivants de la protection des
minoritaires [75]. Cette liste ne doit ce-
pendant pas étre considérée comme ex-
haustive.

° Augmentation de capital/droit de
souscription, d'une part, ainsi que ré-
duction qualifiée du capital, d'autre
part: le Tribunal fédéral a pris avant
tout deux arréts importants ces dernié-
res années en relation avec des aug-
mentations de capital [76], a savoir
«Canes contre Nestlé» (ATF 217 11 290)
[77] et «BK Vision contre SBG» (ATF
121 111 219) [78].

Dans «Canes», l'exclusion du droit de
souscription a été par exemple quali-
fiée d'admissible, pour autant que soit
donnée «une justification objective,
respectant tant le principe de 1'éga-
lité de traitement que le principe selon
lequel un droit doit étre exercé avec
ménagement»[79]. Dans «BK Vision»,
le tribunal a retenu que le CA doit
également «prendre en considération
les intéréts des actionnaires ne faisant
pas partie de son cercle dans l'utilisa-
tion des droits de souscription» [80].

Autres arréts d'intérét général ayant
trait & des augmentations de capital:
lors d'une augmentation ordinaire de
capital (art. 650 ss. CO), une déclara-
tion «Stampa» [81], qui doit également
protéger les intéréts des actionnaires,
peut étre exigée [82]. L'augmentation
de capital conditionnelle (art. 653 ss.
CO) n'est pas limitée dans le temps [83],
alors qu'il en est autrement pour l'aug-
mentation de capital ordinaire et pour
I'augmentation autorisée.

Une réduction de capital a zéro suivie
d'une augmentation au montant initial
(réduction qualifiée de capital) a sou-
vent lieu en tant que mesure d'assainis-
sement. L'actionnaire qui n'a alors pas
participé a I'augmentation de capital —
en cas de destruction des actions — a
tout de méme droit & sa qualité de
sociétaire en tant que tel, ainsi qu'a au
moins une voix [84]. Cet arrét de la plus
haute instance judiciaire, qui souligne &
nouveau que certains droits de l'action-
naire ne peuvent lui étre enlevés, est
cependant controversé [35].

» Actions liées: une SA ne peut refuser
les héritiers d'actions nominatives non

cotées que si la reprise des actions est
offerte a la valeur réelle (art. 686 al.
4aCOetart.685bal. 4 CO) [86]. Il a été
décidé, sous I'empire de 1'ancien droit,
que la base d'évaluation était bien la
valeur de continuation, mais que la
valeur de liquidation ne constituait pas
absolument la limite minimale [87].

Un arrét au niveau cantonal conside-
re de plus que, concernant I'article 685b
alinéa 4 CO, la société doit supporter les
cofits aussi bien de I'expert de 1'évalua-
tion que ceux d'une procédure judi-
ciaire éventuelle [88].

e Droit de l'actionnaire d'obtenir des
renseignements: le contrdle spécial peut

société. Une SA peut étre cependant
condamnée a des frais et a des indem-
nités si, aprés l'introduction d'une
action, elle modifie dans une AG la dis-
position attaquée — p.ex. par la rédac-
tion de nouveaux statuts — et rend ain-
si l'action sans objet [96).

En outre: la réglementation des frais
dans le controle spécial (art. 697g CO),
par laquelle la SA est priée de passer a
la caisse, peut, en relation avec la dési-
gnation d'un organe de révision, étre
appliquée par le juge par analogie [97].

Dans d'autres domaines, en relation
avec la protection ou la menace de mi-
noritaires dans une SA, des arréts en

«En relation avec le droit d'obtenir des
renseignements, il ne semble pas sans probléme de
vouloir octroyer a de gros actionnaires (aupreés des SA
cotées) des privileges sur l'information, comme
cela a été récemment proposé.»

aussi éclaircir des faits qui se sont
passés avant l'entrée en vigueur du
nouveau droit des sociétés anonymes,
c'est-a-dire avant le 1er juillet 1992 [89].
Certaines questions concernant le fait
de rendre vraisemblable ont déja fait
1'objet d'explications dans 1'arrét [90].

Procédure: il peut étre recouru con-
tre l'institution d'un contrble spécial
(art. 46 OG) [91], et les cantons doivent
mettre a disposition une voie de re-
cours avec une cognition libre [92].
Dans le Canton d' Argovie, l'institution
d'un controle spécial est en outre déci-
dée dans une procédure sommaire can-
tonale [93].

Dans le cadre du droit a obtenir des
renseignements, il existe d'autres arréts
concernant 'article 697 aCO (rensei-
gnement) [94], ainsi que l'article 713
aCO (droits des membres du conseil
d'administration) [95].

e Frais de procédure: la valeur liti-
gieuse d'une action en nullité se déter-
mine en fonction des intéréts de la

partie extrémement intéressants ont
été pris, que nous commentons brieve-
ment ci-dessous:

(i) Dans une révocation de liquida-
teurs demandée par un actionnaire au
tribunal selon 1'article 741 al. 1 aCO -
ceci représente une possibilité qui vise
particulierement la protection des ac-
tionnaires minoritaires pendant la liqui-
dation [98] - il est superflu de s'adres-
ser tout d'abord a I'AG [99)].

(ii) La subsidiarité de l'action en dis-
solution a été confirmée dans un arrét
pour un actionnaire minoritaire égale-
ment, justement parce qu'il s'était
assuré contractuellement (notamment
rachat) [100]. 1l convient de rappeler
que dans le nouveau droit, la possibilité
légerement modifiée d'action (surtout
art. 736 ch. 4 phr. 2 CO - «autre solu-
tion adaptée aux circonstances et accep-
table pour les intéressés») est d'une
importance fondamentale pour la pro-
tection des actionnaires minoritai-
res [101]. Il se pourrait ainsi qu'un droit
indirect de sortie soit créé [102]; & ma
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connaissance, il n'existe a ce jour pas
encore d'arréts correspondants.

(iii) Les exclusions légales du droit de
vote sont capitales pour la protection
des minoritaires [103]. La disposition
correspondante dans la décharge —
exclusion de personnes qui «ont co-
opéré d'une maniere quelconque a la
gestion» selon I'article 695 al. 1 aCO
(et Tart. 695 al. 1 CO) est également

de société d'un «Groupement européen
d'intérét économique» (GEIE) ne peut
pour cette raison pas &tre introduite en
Suisse sous cet aspect du NC, sans révi-
sion du droit des sociétés [107].

En ce qui concerne la fixation de la
forme, il faut—1lors de décisions de ' AG
ou de dispositions statutaires — respec-
ter le droit contraignant des sociétés
anonymes [108]. Ce qui est contrai-

«Un arrét au niveau cantonal considere de plus que,
concernant l'article 685b alinéa 4 CO, la société doit
supporter les coiits aussi bien de l'expert de l'évalua-
tion que ceux d'une procédure judiciaire éventuelle.»

valable pour les héritiers d'un mem-
bre décédé du conseil d'administra-
tion [104].

(iv) Dans la représentation propor-
tionnelle au CA selon l'article 708
alinéa 4 aCO et Iarticle 709 CQO, il faut
comprendre sous «certains groupes»
des actionnaires se trouvant dans une
position juridique différente et sous
«minorités» des actionnaires se trou-
vant dans une méme position juridique
[105]. La minorité en tant que telle —
meéme si elle devrait étre stable et par la
en «danger d'étre soumise a des pres-
sions» ~ ne constitue par une catégorie
disposant de la prétention 1égale d'étre
représentée au CA.

4. Protection des minoritaires
sur une base autonome de
nature privée

4.1 Numerus clausus dans le droit
des sociétés

Le droit suisse des sociétés ne connait
pas de Numerus clausus (NC), ¢'est-a-
dire que nous ne disposons que d'un
nombre limité de formes admises de
société (contrainte de forme) et que leur
structure interne n'est pas sans limite
(fixation de la forme) [106]. La forme

gnant et ce qui ne |'est pas n'est cepen-
dant pas toujours clair. Font néanmoins
strement partie de ceci les dispositions
d'importance capitale pour la protec-
tion des minoritaires, celles sur le

res [111], dans le sens que 1'on contre-
carre des majorités stables (dangereu-
ses potentiellement). Malgré ceci, le
Tribunal fédéral a encore admis en
1991 la disposition statutaire suivante:
«Le conseil d'administration est auto-
risé a passer des accords avec des ban-
ques pour faciliter |'exercice du droit de
vote des actions en dépot. 1l peut cepen-
dant déroger aux limitations (statutai-
rement) fixées (dans le cas concret
d'une clause limitant le droit de vote a
cing pour cent)». Ceci a été justifié par
le droit du registre du commerce, dans
le sens qu'il n'existe «aucune contra-
diction manifeste ou sans équivoque»
al'égard de l'article 627 chiffre 10 aCO
[112].

4.2 Possibilités statutaires et
contractuelles de structure
(observations)

Des dispositions en relation soit avec la
protection, mais aussi avec la menace
de minoritaires dans une SA peuvent
aussi bien étre convenues dans les sta-
tuts de la société que dans des conven-

«Les clauses statutaires de limite maximale du droit
de vote renforcent en principe la protection des mino-
ritaires, dans le sens que l'on contrecarre des
majorités stables (dangereuses potentiellement). »

droit de souscription (art. 652 bCO),
ainsi que celles sur le droit prioritaire
de souscription (art. 653 ¢ CO) [109]
dans le cadre d'augmentations de capi-
tal [110].

Dans le domaine du droit des so-
ciétés anonymes non contraignant, des
dispositions autonomes privées sont en
principe admises, aussi bien «celles
protégeant les minoritaires» que celles
«menagant les minoritaires». En voici
un exemple tiré de la récente jurispru-
dence (sur I'aCO):

Les clauses statutaires de limite maxi-
male du droit de vote renforgent en
principe la protection des minoritai-

tions d'actionnaires [113], les disposi-
tions statutaires entrainant cependant
souvent de longues discussions. Quel-
ques premilres suggestions au mieux
sont données ci-aprés [114]: une plani-
fication sérieuse et une rédaction soi-
gneuse sont indispensables pour chaque
cas particulier:

e des droits statutaires de premiére offre
de préemption peuvent constituer
une menace pour l'actionnaire, car,
dans une vente d’actions, «on le
contraint & accepter un partenaire
contractuel non choisi qui pourra le
cas échéant ne pas étre disposé a
payer» [115]. L'admissibilité de telles
dispositions statutaires est donc aussi
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fortement controversée; il en va
autrement en présence de conven-
tions d'actionnaires [116];

e la SA pourrait en outre envisager
d'inclure dans les statuts un droit de
sortie proprement dit pour les socié-
taires. Le fait de savoir si un tel droit
est effectivement admissible est
également controversé ici [117]. Le
«Groupe de réflexion» désapprouve
lui-méme ceci de lege ferenda [118].
Des dispositions au niveau contrac-
tuel, liées avec des droits de vente
{(«put»), sont tout a fait possibles et
peuvent &tre judicieuses le cas
échéant [119]. Il s'avere cependant
intéressant que les statuts peuvent
sans autre prévoir un droit de sortie
(art. 777 ch. 9 et art. 822 CO) pour les
associés de sociétés a responsabilité
limitée (Sarl);

e contrairement au droit des Sarl
(p.ex. art. 818 CO), le droit suisse des
sociétés anonymes ne connait pas les
devoirs de fidélité entre actionnaires
[120]. Un tel devoir serait tres utile &
la protection des minoritaires [121].
L'introduction de devoirs de fidélité
statutaires irait néanmoins en viola-
tion de l'interdiction de versements
supplémentaires (art. 680 al. 1 CO),
raison pour laquelle le «Groupe de
réflexion» s'y oppose également [122].
Des devoirs de fidélité peuvent ce-
pendant résulter de conventions
d'actionnaires [123].

D'autres themes possibles de struc-
ture autonome privée pourraient étre
intéressants pour les minorités d'une
SA et ainsi augmenter l'attrait d'une
telle forme de société. Mentionnons
pour terminer 1'institution encore rare-
ment connue en Suisse — contraire-
ment aux Etats-Unis — du cumulative
voting [124].

L'efficacité du vote de minorités dans
la SA s'accroit [125], les actionnaires
étant donc en droit «to multiply the
number of votes they are entitled to
cast by the number of directors for
whom they are entitled to vote and cast
the product for a single candidate or
distribute the product among two or
more candidates» (cf. Sec. 7.28 (c)
RMBCA) [126]. Il devrait également
&tre possible en Suisse d'admettre des
dispositions correspondantes [127]. =
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Notes

Selon 1'art. 692 al. 1 CO, le droit de vote dans
une SA se base sur la valeur nominale des
actions, sauf si, par une décision prise a une
majorité qualifiée (art. 704 al. 1 ch. 2 CO),
il est créé des actions a droit de vote privilé-
gié - c.a d. que la valeur des actions est sans
importance — (1 action = 1 voix; art. 693 al. 1
CO). En relation avec de telles actions a droit
de vote privilégié, il existe un mécanisme par-
ticulier de protection, dans le sens que chaque
catégorie d'actions a droit & un représentant
au CA - appelé proportionnalité dans le
CA —(art. 709 a. 1 COY); sur le theme de I'abo-
lition des actions a droit de vote privilégié:
Felix Horber, Die Sonderversammlung im
Aktienrecht (Zurich 1995) 19 - 31.

La protection d'une autre catégorie de bail-
leurs de fonds propres, soit les participants,
auxquels les statuts ne conferent aucun droit
de vote, mais peut leur octroyer des «droits
qui se rapportent a ces titres» (p.ex. droit de
convocation d'une AG, droit d'obtenir des
renseignements): art. 656¢ CO.

Tl est rappelé que celui qui se trouve a 'occa-
sion dans la minorité n'est pour autant pas en-
core «soumis d des pressions».

Soit p.ex.: Wolfhard F. Biirgi, Das Problem
des Minderheitenschutzes im schweizeri-
schen Aktienrecht, SAS 29 (1956) 81; An-
dreas Hiinerwadel, Die gesellschaftsrechtli-
chen Pflichten des Hauptaktionérs beim Kon-
trolliverlauf einer privaten Aktiengesellschaft
(thése Zurich 1995) 31 et 34.

Sont cependant sceptiques & ce sujet: Peter
Forstmoser/Arthur Meier-Hayoz/Peter Nobel,
Schweizerisches Aktienrecht (Berne 1996)
§ N 99.

Cf. en outre plus loin sous 2.
Cf. sous 2.

Cf. en outre sous 1.3 in fine.
Cf. en outre sous 4.

Les débats économiques mettent en avant la
shareholder value; cf. & ce sujet: Shareholder
value, NZZ-Fokus No 1 (1996).

Pour une distinction: Peider Mengiardi, Ver-
besserter Minderheitenschutz, in: Rechtliche
und betriebswirtschaftliche Aspekte der
Aktienrechtsreform (Zurich 1984) 76.

On comprend notamment par ceci le droit
d'attaquer des décisions (art. 706 s. CO) ainsi
que Vaction d titre de responsabilité (art. 754
ss. CO); pour cette derni¢re en ce qui concer-
ne le «concept individualiste»: Peter V. Kunz,
Rechtsnatur und Einredenordnung der akti-
enrechtlichen Verantwortlichkeitsklage (the-
se Berne 1993) 112 ss.

On citera notamment l'action en dissolution
de l'actionnaire, qui doit représenter 10% du
capital-actions — seul ou avec d'autres action-
naires (art. 736 ch. 4 CO).

Pour l'action visant a ['institution d'un con-
trole spécial, il est nécessaire de réunir soit
un pourcentage déterminé de participation
ou des actions d'une valeur nominale de
CHF 2.000.000 (art. 697b al. 1 CO). Les ac-
tionnaires ont le droit de requérir l'inscription
d'un objet a l'ordre du jour, s'ils représentent
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28

29
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31

des actions d'une valeur nominale de CHF
1.000.000 (art. 699 al.3 phr. 2 CO).

Alfred Egger, Zur Revision des Aktienrech-
tes, RSJ 21 (1924/25) 366; premiére remarque
en italique ajoutée.

Cf. a ce sujet plus loin sous 1.2.

A ce sujet en général: Michael Stampfli, Die
gemischtwirtschaftliche ~Aktiengesellschaft
(these Berne 1991) 21; cf. aussi RSIB 130
(1994) 311

Cf notamment d'une maniére générale: Bri-
gitta Kratz, Die genossenschaftliche Aktien-
gesellschaft (these Zurich 1996).

Récemment: Bernhard Bratschi, Die Stellung
des freien Aktiondrs im Konzern (these Ber-
ne 1996) 44 s; en outre: Martin Pliiss, Der
Schutz der freien Aktiondre im Konzern
(thése St-Gall 1977) 16 ss; Martin Zweifel,
Fragen des Minderheitenschutzes in einem
schweizerischen Konzernrecht, SAS 50
(1978) 91 - 98.

On pense ici notamment & ['actionnaire
minoritaire d'une SA qui conserve sa partici-
pation aprés la reprise de la société par un
groupe.

Vue d'ensemble: Lukas Handschin, Der Kon-
zern im geltenden schweizerischen Pri-
vatrecht (Zurich 1993) 143 — 159.

Cf. Peter V. Kunz, Ein- und Zweipersonen-
Aktiengesellschaften in der Schweiz, ECS 71
(1997)[1s.] avec d'autres réf.

Arrété du Conseil fédéral du 12 avril 1957: RS
531.54; cf. aussi: RS 531.541.

Reste applicable le droit suisse (art. 12 al. 2 de
'arrété précité). Pour les décisions de la SA,
un systeme sophistiqué de guorums est alors
appliqué (art. 14 al. 1 - 3 et al. 5 - 6), complété
par des possibilités d'intervention par des dé-
nommés commissaires spéciaux (art. 14 al. 4
dudit arrété).

Récemment toutefois: Federico Rutschi, Vor-
sorgliche Massnahmen zum Schutz schweize-
rischer Unternehmen im Falle von internatio-
nalen Konflikten, in: Jahrbuch des Handels-
registers 1993 (Zurich 1993) 106 -111.

En général a ce sujet: Roland von Biiren, Er-
fahrungen schweizerischer Publikumsgesell-
schaften mit dem neuen Aktienrecht, RSJB
131 (1995) 57 - 91.

Cf. a ce sujet plus loin sous 1.3.

On ne peut ici effectivement pas toujours sim-
plement distinguer les «majoritaires» des
«minoritaires». Aux USA, ceci a été a raison
reconnu: «Control of the corporation ist not
vested in a single person, entity, or group, but
vested in the fluid aggregation of unaffiliated
stockholders» (Paramount contre QVC A.2d
34, 43 (Del. 1994); italiques par l'auteur). Le
potentiel de menaces est en conséquence plus
faible.

Hiinerwadel (annot. 4) 34.

Cf. & ce sujet notamment: Thomas Staehelin,
Die Familiengesellschaft im neuen Aktien-
recht, ECS 65 (1991) 602 - 607.

En général: Jorg Schmid, Zum Begriff der
Borsenkotierung, RSJ 88 (1992) 330-332. Un
réglement de cotation complétement révisé
est en outre entré en vigueur le ler octobre
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1996; a ce sujet: Heinrich Henckel-Donners-
marck, Neues Kotierungsreglement der
Schweizer Borse, NZZ No 228 (1996) 25.

Cf. plus haut 1.2 avec d'autres réf.

Karl Hofstetter, Die Gleichbehandlung der
Aktionire in borsenkotierten Gesellschaften,
RSDA 68 (1996) 224; Rolf Watter, Minder-
heitenschutz im neuen Aktienrecht, PJA 2
(1993) 119.

Le droit des sociétés anonymes en tant que tel
contient aussi quelques dispositions spéciales
pour une SA ayant des actions cotées, notam-
ment: art. 663¢ al. 1 CO (mention dans
l'annexe), art. 685d ss. CO (refus d'inscription
au registre des actions) ou art. 727b al.1 ch. 2
CO (réviseurs particulierement qualifiés);
cf. en outre: Peter Bockli, Schweizer Aktien-
recht (2&me éd. Zurich 1995) N 11 ss.

Cf. notamment: Alain Hirsch, Le droit bour-
sier et le droit des sociétés, RSDA 67 (1995)
228 - 234; Roland von Biiren/Thomas Béhler,
Eingriffe des neuen Borsengesetzes ins
Aktienrecht, PJA 5 (1996) 391 — 402; Pelix
Horber, Divergierende Ankniipfungspunkte
bei der Offenlegung von Beteiligungen nach
Aktienrecht und Borsengesetz, RSJ 92 (1996)
309 -312.

A ce sujet: Marco Gruber, Die Pflicht zum
Ubernahmeangebot im neuen Bérsengesetz
(thése Fribourg 1996); dito, Gestaltbare
Pflicht zum Ubernahmeangebot, NZZ No
304 (1996) 26; Stephan N. Frei, Meldepflicht
und Ubernahmeregelung im neuen Borsen-
gesetz, ECS 70 (1996) 723 ss et surtout 725 ss.;
Christian J. Meier-Schatz, Offenlegung von
Beteiligungen/Offentliche Kaufangebote, dans:
Das neue Borsengesetz der Schweiz (Berne/
etc. 1996) 93 ss et surtout 109 ss Cf. aussi: Hans
Caspar von der Krone, Kontrolltransaktio-
nen im Entwurf zu einem Bundesgesetz tiber
die Borsen und den Effektenhandel, in:
FG zum Schweizerischen Juristentag 1994
(Zurich 1994) 29-50.

Concernant le droit transitoire: art. 52 LBVM

Dans le sens d'un opting up, cette limite en
pourcent peut &tre statutairement portée au
maximum a 49% (art. 32 al. 1 i.f LBVM).

Cf. aussi: Walter Meier, Die Borsenfreiheit in
einer Zwangsjacke, NZZ No 143 (1996);
Christian Kopfli, Die Angebotspflicht im
neuen Borsengesetz, NZZ No 88 (1996) 29.

En dehors de ce droit conditionnel de sortie
prévu dans la loi pour les sociétés publiques,
il existe en outre en Suisse un droit de sortie
légal pour les actionnaires, notamment lors de
la transformation d'une SA en Sarl (art. 825
al. 1 CO). Enfin, il résulte de 1'art. 736 ch. 4
CO, selon les circonstances, un droit indirect
de sortie: cf. a ce sujet plus loin 3.2 in fine (ii).

Sur le droit transitoire: art. 53 LBVM. En
général: Roger M. Kunz, Mehrwert fiir Ak-
tiondre dank dem Borsengesetz - Fiir und
wider das «opting out», NZZ No 202 (1996)
29. Sur l'opting out et la protection des mino-
ritaires: Hofstetter (annot. 33) 232; Hirsch
(annot. 35) 233.

Christoph Peter, Revidierter Vorschlag fiir ei-
ne 13. gesellschaftsrechtliche EU-Richtlinie
iiber Ubernahmeangebote, RSDA 68 (1996)
177 ss et surtout 179.
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Alexander 1. de Beer, Minderheitenschutz
durch erweiterte Kognitionsbefugnis des
Handelsregisterfithrers, RDS 114 (1995)
181 -115.

Gl M.: Clemens Meisterhans, Priifungs-
pflicht und Kognitionsbefugnis des Handels-
registerfithrers, RDS 114 (1995) I 81 -115.

En relation avec une décision concernant une
convention de droit de vote/clause de limite
maximale du droit de vote — cf. a ce sujet plus
loin sous 4.1 i.f. - le tribunal a précisé d'une
maniére univoque qu'il «n'(est) en principe
pas dans les attributions du préposé au regis-
tre du commerce de défendre les intéréts de
tels actionnaires dans le cas d'un comporte-
ment inadéquat du conseil d'administration»
(ATF 117 1 192 consid. 3).

Message du 23 février 1983 concernant la
révision du droit des sociétés anonymes: FF
1983 11 765 (tiré a part: 23); italiques par 1'au-
teur.

Message (annot. 46) 767 (23).

Apercu notamment in: Peter Bockli, Les
droits de l'actionnaire, ECS 70 (1996)
757-768; Watter (annot. 33) 117-125.

Les résultats du «Groupe de réflexion» sont
donnés dans son rapport final du 24 septem-
bre 1993.

Rapport final (annot. 49) 70 ss et surtout 73
et 77.

Rapport final (annot. 49) 33 ss. En général sur
ce theme: Peter Dorscheid, Austritt und Aus-
schluss eines Gesellschafters aus der persona-
listischen Kapitalgeselischaft (thése Geneve
1984). Cf. aussi plus loin sous 4.2.

Rapport final (annot. 49) 37. Cf. aussi plus
loin sous 4.

Un critere de sélection était cependant qu’au
cours des cinq dernieres années, des arréts de
tribunaux ont été pris dans la plupart des
domaines mentionnés.

Encore surl'ancien CO: Gaudenz Zindel, Be-
zugsrechte in der Aktiengesellschaft (thése
Zurich 1984); maintenant en outre: Thomas
von Planta, Der Schutz der Aktionire bei der
Kapitalerhohung (theése Bale 1992).

Sur les «justes motifs»: von Planta (annot. 54)
88 ss et 137, Bockli (annot. 34) N 180 a ainsi
que 272 ss; Forstmoser/Meier-Hayoz/Nobel
(annot. 5) § 52 N 232 avec d'autres réf. et 55
N71ss.

«Actions liées» signifie que, selon les statuts
de la société" les actions nominatives ne peu-
vent étre transférées qu'avecl'approbation de
la SA — CA ou AG — (art. 685a al. 1 CO); cf.
notamment: Peter Bockli, Aktionarverbin-
dungsvertrdge, Vinkulierung und statutari-
sche Vorkaufsrechte unter neuem Aktien-
recht, RSIB 129 (1993) 475 — 506 et surtout
487 ss.

Ulrich Benz, Gelockerte Vinkulierung, dans:
FS Forstmoser (Zurich 1993) 55 - 68; en
outre: Bockli (annot. 34) N 579 ss et N 712 ss;
Forstmoser/Meier-Hayoz/Nobel (annot. 5)
§ 44 N 123 ss et N 133 ss.

Indications dans: Forstmoser/Meier-Hayoz/
Nobel (annot. 5) § 44 N 71 ss. Un autre théme
est l'octroi d'un droit de sortie statutaire: cf.
plus loin sous 4.2.
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En détail a ce sujet: Felix Horber, Die Infor-
mationsrechte des Aktionérs (Zurich 1995);
d’'une maniere générale aussi: Matthias
Eppenberger, Information des Aktiondrs —
Auskunfts- oder Mitteilungspflicht? (thése
St-Gall 1989). Ce n’est pas seulement 1'ac-
tionnaire en tant que tel qui a droit & des
informations mais les prétentions a I'informa-
tion auprés du CA - avec le revers de la
médaille concernant la responsabilité — sont
plus importantes. Pour le conseil d'adminis-
tration, on se référe en particulier a l'art.
révisé 715a CO; cf. a ce sujet: Peter V. Kunz,
Die Auskunfts- und Einsichtsrechte des Ver-
waltungsratsmitglieds, PJA 3 (1994) 573-581.
Apres la sortie du CA, ce droit n'existe plus,
selon un arrét saint-gallois du 9 aofit 1993:
GVP-SG (1993) 80s. No 37.

Entre autres auteurs: Andreas Casutt, Die
Sonderpriifung im kiinftigen schweizerischen
Aktienrecht (thése Zurich 1991); méme au-
teur, Das Institut der Sonderpriifung, ECS 65
(1991) 574 -578.

Peter V. Kunz, Zur Subsidiaritidt der Sonder-
priifung, SJZ 92 (1996) 1 ss et surtout 3: cf.
aussi: Felix Horber, Das Auskunftsbegehren
und die Sonderpriffung - siamesische
Zwillinge des Aktienrechts, RSJ 91 (1995)
165-171.

Hofstetter (annot. 33) 228 ss.
Cf. ci-devant sous 1.2 in fine et 1.3.

En général: Claire Huguenin Jacobs, Das
Gleichbehandlungsprinzip im Aktienrecht
(Zurich 1994) 199 ss.

Expressément dans ce sens: Rapport final
(annot. 49) 78.

En général: Andreas Casutt, Rechtliche
Aspekte der Verteilung der Prozesskosten im
Anfechtungs- und Verantwortlichkeitspro-
zess, in: FS Forstmoser (Zurich 1993) 79— 94;
Ernst F. Schmid, Zur prozessualen Umset-
zung der Kostenpflicht der Gesellschaft im
vom Aktiondr eingeleiteten Verantwortlich-
keitsprozess, in: F'S Forstmoser (Zurich 1993)
341-350.

Entre autres auteurs: Kunz (annot. 12) 122 ss.
avec d'autres réf.

I1 en va autrement dans le contréle spécial
(art. 697g al. 1 CO) ol en aucun cas la SA ne
doit faire des avances de frais: Kunz
(annot. 12) 125.

Casutt (annot. 66) 92 s. s'exprime 4 ce sujet en
cas d'actions en nullité selon 'art. 706b CO et
en cas d'actions en restitution selon 'art. 678
CO; a.M. Kunz (FN 12) 127.

Peter Nobel, Décision du Tribunal fédéral
(etc.), RSDA (1996) 235; Kunz (annot.12) 128.

Von Biiren (annot. 26) 87 s.
Le manuscrit a été terminé en décembre 1996.

L'exemple le plus connu est bien I'arrét du
Tribunal fédéral du 11 juin 1996, selon lequel
la dite solidarité différenciée dans le sens de
l'art. 759 CO a été «anticipée» par rapport a
l'art. 759 aCO: RSDA 68 (1996) 235 (avec
citation); récemment depuis: ATF 122 111 324.

Les décisions de la Commission de régulation
sur le «Code suisse des OPA» n'ont pas été
prises en considération; a ce sujet récemment:
RSDA 68 (1996) 180-196.
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Peter V. Kunz, La protection des minoritaires et la protection des actionnaires en Suisse

Cf. & ce sujet sous 2.2.

Présenté dans leur relation globale par: Bockli
(annot. 34) N 260 ss.

En général aussi: RSDA 63 (1991) 291298,
avec des observations d’Alain Hirsch.

Instance préalable: RSJ 91 (1995) 196-201;
cf. aussi: Matthias Feldmann, Delegation
(etc.), RSIB 131 (1995) 419-421.

ATF 117 11 300 consid. 4. e.
ATF 121 111 239 consid. 4 a. in fine.

Déclaration selon laquelle, dans une augmen-
tation de capital, il n'existe aucune circons-
tance qualifiée (p.ex. aucun apport en nature).

Tribunal fédéral du 17 novembre 1993: ATF
119 11 464 —-467 consid. 2.

Tribunal fédéral du 18 janvier 1996 (non
publié): RSDA 68 (1996) 197.

Tribunal fédéral du 7 juillet 1995: ATF 121
III 427 - 431 consid. 4; 1'arrét comporte en
outre des explications intéressantes sur les
objets de I'ordre du jour (art. 700 CO): ATF
121 11T 423 425 consid. 2.

PJA 5(1996) 227231, avec des observations
de Dieter Dubs; cf. en outre: Bernhard
Bodmer, Urteil (etc.), RSDA 68 (1996)
285-291.

Un refus est impossible pour des actions no-
minatives cotées en bourse: Art 685d al. 3 CO.

Tribunal fédéral du 26 juillet 1994: ATF 120
11260 - 265 consid. 2; en outre: PJA 4 (1995)
106-109, avec des observations de Rolf Wat-
ter.

Kantonsgericht Zoug du ler septembre
1994: GVP-ZG (1993/94) 121-122.

Tribunal fédéral du 28 octobre 1994: ATF
120 11 395 consid. 3.

TF 120 11 396 — 399 consid. 4; cf. également:
PJA 4 (1995) 230 s. avec des observations de
Rolf Watter.

ATF 12011 394 s. consid. 2.

Appellationsgericht Béle-Ville du 28 février
1995: PJA 4 (1995) 1087 -1089, avec des ob-
servations de Herbert Trachsler.

Handelsgericht Aargau du 5 octobre 1992:
AGVE (1992) 92-94.

Tribunal fédéral du 23 janvier 1992: ST (1992)
338-344; sur l'art. 697 CO: ATF 121 111 426
consid. 3 a. (obiter).

Ziircher Handelsgericht du 18 décembre
1990: ZR 89 (1990) 298 No 120.

Handelsgericht Zurich du ler octobre 1991:
ZR 90 (1991) 208211 No 61.

Handelsgericht Argovie du 3 mai 1994:
AGVE (1993) 31-35No 8.

ATF 117 11 165 consid. 2. avec d'autres réf.

Tribunal fédéral du 11 mars 1991: ATF 11711
164 ss. consid. 2; en outre Kantonsgericht
Grisons du 22 octobre 1990: PKG (1990)
188-192.

100 Kantonsgericht Grisons du 12 novembre
1990: PKG (1990) 46 - 50.

101 Cf. part. seulement: Philipp Habegger, Die
Auflosung der Aktiengesellschaft aus wich-
tigen Griinden (thése Zurich 1996) 72 ss;
Lukas Handschin, Auflosung der Aktienge-
sellschaft aus wichtigem Grund und andere
sachgemidsse Losungen, RSDA 65 (1993)
43ss.

102 Concernant le rachat d'actions ordonné par
le juge: Jakob Hohn, Andere sachgemdsse
und den Beteiligten zumutbare Lésungen im
Sinne von Art. 736 Ziff. 4 OR, in: FS Forst-
moser (Zurich 1993) 123 s.

103 Patrick Schleiffer, Der gesetzliche Stimm-
rechtsausschluss im schweizerischen Aktien-
recht (theése Zurich 1992) 77 s.

104 Tribunal fédéral du 25 novembre 1992: ATF
118 11 497 5. consid. 5. a.

105 Tribunal fédéral du 19 janvier 1994: ATF 120
11 50 s. consid. 2 c. avec d'autres réf.

106 Arthur Meier-Hayoz/Peter Forstmoser,
Grundriss des schweizerischen Gesell-
schaftsrechts (7éme éd. Berne 1993) § 7N 1s.

107 Cf. aussi: Rapport final (annot. 49) 17.

108 Cf. Hans Herold, Zwingendes Aktienrecht —
Untersuchungen tiber das Wesen des zwin-
genden Privatrechtes (thése Zurich 1931);
de plus: Kratz (FN 18) § 5N 4 avec d'autres
réf. dans annot. 7 et N 80's.

109 Cf. a ce sujet récemment: Michael B.
Widmer, Das Vorwegzeichnungsrecht bei
Options- und Wandelanleihen (thése Zurich
1996); Thomas F. Ladner, Das Vorwegzeich-
nungsrecht des Aktionérs unter Berlicksich-
tigung von Corporate Governance-Aspekten
(thése St-Gall 1996).

110 Cf von Planta (annot. 54) 85; Christian C.
Wenger, Das bedingte Kapital im schweize-
rischen Aktienrecht (thése Zurich 1996) 78
avec d'autres réf.

111 Cf. Ulysses von Salis, Beschrdnkung der
Stimmkraft der Aktiondre durch Hochst-
stimmklauseln, dans: FS Forstmoser (Zurich
1993) 173 s.; du méme auteur, Die Gestal-
tung des Stimm- und des Vertretungsrechts
im schweizerischen Aktienrecht (these
Zurich 1996) 191 ss.

112 ATF 117 1T 191 consid. 3. A relever néan-
moins qu'il ne s'agissait pas d'un arrét typi-
que concernant la protection des minoritai-
res, mais (seulement) d'un arrét touchant le
droit du registre du commerce; cf. aussi Die
Rezension de Rolf Bar: RSIB 129(1993) 368
avec d'autres réf.

113 La protection des minoritaires est un domai-
ne central de réglementation: Hansjlirg Ap-
penzeller, Stimmbindungsabsprachen in Ka-
pitalgesellschaften (these Zurich 1996) 16s.

114 Plus en détail: Walter Miillhaupt, Der rechts-
geschiftliche Minderheitschutz (RSJ 80
(1984) 69-78; Ruedi Biirgi, Moglichkeiten
des statutarischen Minderheitenschutzes in
der personalistischen AG (these Berne
1987); Rolf H. Weber, Vertrags- bzw. Statu-
tengestaltung und Minderheitenschutz,
dans: Das neue Aktienrecht (Zurich 1992)
71-90.

115 Cf. aussi: Rapport final (annot. 49) 29.

116 Béckli (annot. 34) N 755 ss; Christian J.
Meier-Schatz, Statutarische Vorkaufsrechte
unter neuem Aktienrecht, RSDA 64 (1992)
224-227; Watter (annot. 33) 123 avec
d'autres réf.

117 Pour: Biirgi (annot. 114) 120 ss et surtout
124; Forstmoser/Meier-Hayoz/Nobel (an-
not. 5) § 44 N 63 ss et surtout N 66 ss.; contre:
Bockli (annot. 34) N 1952 annot. 226, qui
parle méme d'une nullité d'une telle disposi-
tion. En général: Kratz (annot. 18) § 11 N 115
sset N 141 ss.

118 Cf. & ce sujet sous 2.1 in fine.

119 Eric Haymann, Aktieniibernahmevereinba-
rungen zwischen Mehrheits- und Minder-
heitsaktiondren (these Zurich 1973) 92 ss.

120 Pour le principe: Herbert Wohlmann, Die
Treuepflicht des Aktiondrs (thése Zurich
1968); Daniel Wiirsch, Der Aktiondr als
Konkurrent der Gesellschaft (thése Zurich
1989). Observations sur la pratique: Kunz
(annot. 12) 114 avec d'autres réf.; également
un arrét du 13 octobre 1992 dans le Canton
du Valais: RVJ (1993) 201-204.

121 Watter (annot. 33) 124 s.
122 Cf. ci-devant sous 2.1 in fine.
123 Rapport final (annot. 49) 37.

124 Observations a ce sujet p.ex. in: Brigitte
Tanner, Quoren fiir die Beschlussfassung in
der Aktiengesellschaft (these Zurich 1987)
§ 2 N 51 s.; Adrian Pliiss, Die Rechtsstellung
des Verwaltungsratsmitglieds (these Zurich
1990) 25.

125 1l s’agit seulement d’élections et non de dé-
cisions techniques.

126 RMBCA: Revised Model Business Corpo-
ration Act (USA).

127 Cf. entre autres: Forstmoser/Meier-Hayoz/
Nobel (annot. 5) § 27 N 94.
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