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Mehrheitenschutz — oder wie steht es um den
Minderheitsmissbrauch im Aktienrecht?
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1. Einleitung

Der Mehrheitsmissbrauch in einer Aktiengesellschaft (AG) ist eine vom
Gesetzgeber, von der Lehre (vor allem der jliingeren Vergangenheit) und
Judikatur vielbeachtete Problematik; der spiegelbildliche Minderheiten-
schutz stellt ein wichtiges Strukturelement des schweizerischen Kapitalge-
sellschaftsrechts dar.! Uberspitzt formuliert besteht heute eine «A priori-
Schutzwiirdigkeit»? der Minderheit im Recht der AG.

Die Konsequenzen des Ausbaus von Minderheitsrechten werden aller-
dings meist nicht hinterfragt. Abstrakt betrachtet vergrossert jede Erweite-
rung von Rechtspositionen (wie z.B. derjenigen des Minderheitsaktionars)
auch die Gefahr von Missbrauchen.* Bei (zu) gut ausgebauten Minder-

I Ruebm, N 276; KUNz, Minderheitenschutz, § 1 N 8, 10, 12; KuNz, Minderheiten,
S. 415; LEHMANN, § 1 N 1.

So explizit: STOFFEL, S. 581.

BAUMANN/SPICHIGER, S. 852 f.; KuNz, Minderheitenschutz, § 1 N 232; vON DER CRO-
NE, § 8 N 9; vgl. auch BELLINGHAUSEN, S. 1: «Wo aber der Minderheit Rechte einge-
rdumt werden, entstehen wiederum die Versuchung und die Gefahr des Missbrauchs,
d.h. der missbilligten Inanspruchnahme. Der Missbrauch von Minderheitsrechten wird
wahrscheinlicher mit der zunehmenden Popularitit des Minderheitenschutzgedan-
kens».
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heitsrechten besteht die Gefahr, dass eine Gesellschafterminderheit ihre
Moglichkeiten zu Lasten der Gesellschaft und/oder der Mehrheit miss-
braucht (insbesondere Individualrechte kdnnen wegen ihrer leichten Ver-
fiigbarkeit* einen zweckwidrigen Einsatz begiinstigen).® Im Worst-Case-
Szenario kann eine Minderheit eine AG «paralysieren».

Mit Blick auf die Thematik des Missbrauchs durch Minderheiten liegt
das Hauptproblem darin, festzustellen, wie viel Schutz die Minderheiten
tatséchlich bendtigen. Es gilt, den richtigen Mittelweg zu finden und Ex-
trempositionen zu vermeiden.” Dabei ist insbesondere zu beriicksichtigen,
dass trotz der hohen Relevanz dem Konzept des Minderheitenschutzes
zumindest im schweizerischen Gesellschaftsrecht keine absolute Geltung
zukommt® und es vom Gesetzgeber nicht als einheitliches System ausge-
staltet wurde,’ so dass Einschrankungen zu Gunsten der Mehrheit durch-
aus zuldssig (und angebracht) sind. In der Lehre werden allerdings unge-
achtet der grossen gesetzlichen Flexibilitdt und Konturlosigkeit des Insti-
tuts des Minderheitenschutzes dessen Grenzen und negative Folgen kaum
thematisiert.!® Dies liegt mitunter darin begriindet, dass das Phdnomen im
Vergleich zum Mehrheitsmissbrauch in der Praxis seltener in Erscheinung
tritt.!! Zudem diirfte auch die einseitige Perzeption des Minderheitsaktio-
nérs als schutzbediirftiges Subjekt ein wichtiger Grund fiir die stiefmiitter-
liche Behandlung sein.

4 Vgl. dazu unten Ziff. 3.1.

BAUMANN/SPICHIGER, S. 852 f.; MULLER/LIPP/PLUSS, S. 587; KuNz, Minderheiten-
schutz, § 1 N 233.

Z.B. mittels der den Minderheiten zustehenden Klagerechte (ZK-TANNER, N 21 zu
Art. 703 OR).

KuNz, Minderheiten, S. 416; BAUMANN/SPICHIGER, S. 852 f.

8 Kunz, Minderheitenschutz, § 1 N 13.

VON BUREN/STOFFEL/WEBER, N 863; vgl. auch SCHMIDT, S. 473: «Der] Minderhei-
tenschutz stellt nur als rechtspolitisches Programm, nicht als juristische Kategorie ein
einheitliches Ganzes dar».

Vgl. immerhin aber RUEDIN, N 276; KUNz, Minderheitenschutz, § 1 N 235.

Zudem wird in der Lehre das iiberschaubare Schiddigungspotential von Minderheiten
angefiihrt. Kunz, Minderheitenschutz, § 1 N 233; RUEDIN, N 268.

11
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2. Mehrheitsprinzip als Ausfluss der Kapital-
herrschaft
2.1 Mehrheit vs. Minderheit

Die Generalversammlung (GV) ist zustindig fir die Willensbildung und
Entschlussfassung iiber zahlreiche Themen, die von fundamentaler Bedeu-
tung fiir eine AG sind.!? Die Entscheide werden dabei grundsétzlich unter
Beachtung des Mehrheitsprinzips!® gefillt. Das Stimmrecht an der GV,
mit dem sdmtliche sonstigen Aktionérsrechte in un- oder mittelbarer Ver-
bindung stehen,'* bemisst sich prinzipiell nach dem Umfang der Kapital-
beteiligung des einzelnen Aktionars, wobei in der Regel das Prinzip «one
share, one vote» gilt.!

In der AG herrscht somit der Grundsatz der Kapitalherrschaft; die Bil-
dung von (Aktiondrs-)Mehrheiten und (Aktionérs-)Minderheiten ist eine
logische Folge davon'®. Bei Minderheitsaktiondren handelt es sich deshalb
um Aktionére, die alleine oder zusammen mit anderen Aktiondren nicht in
der Lage sind, ausreichend Einfluss auf die Angelegenheiten in einer AG
zu nehmen und ihre Interessen (zumindest nicht unmittelbar) durchzuset-
zen.”

2.2 Individual- und Minderheitenrechte als «Einfalls-
tore» fiir den Minderheitenmissbrauch

Die Kapitalherrschaft bzw. das Mehrheitsprinzip wird zum Schutz der
Minderheit verschiedentlich eingeddammt: Einerseits werden bestimmten
Gruppen'® und/oder Minderheiten spezifische (Schutz-)Rechte einge-

12° vgl. Art. 698 ff. OR.

Vgl. statt vieler: KUNz, Minderheitenschutz, § 1 N 82; vON DER CRONE, § 8 N 1; PELLI,
S. 2; FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ/NOBEL, § 39 N 108; VON BUREN/STOFFEL/WEBER,
N 862.

14 Vgl. Kunz, Minderheitenschutz, § 1 N 90 m.w.H.

VON DER CRONE, § 8 N 1; KUNz, Minderheiten, S. 415; vgl. auch VON BUREN/STOFFEL/
WEBER, N 862.

KuNz, Minderheitenschutz, § 1 N 115; MEIER-HAYOZ/FORSTMOSER, § 16 N 249; vON
DER CRONE, § 8 N 4.

Siehe zu den Griinden fir den Minderheitenschutz statt vieler: WALTHER, S. 3; NEN-
NINGER, S. 1; KuNz, Minderheitenschutz, § 1 N 115; TANNER, Quoren, § 3 N 11.

18 Sog. Gruppenrecht. Vgl. z.B. Art. 709 Abs. 1 OR.
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raumt. Andererseits gelten einzelne Rechte des Aktiondrs — unabhéngig
vom Umfang der Kapitalbeteiligung — als unentziehbar.”” Daneben
schrinken die aktienrechtlichen Grundprinzipien die Mehrheitsmacht
ein.?0

Die ersten beiden Kategorien konnen unter dem Begriff der Aktionérs-
rechte zusammengefasst werden.?! Als Aktionérsrechte gelten alle An-
spriiche, die einem Aktiondr direkt infolge seiner Mitgliedschaft in einer
AG zukommen.?? Sie stellen eine institutionalisierte Schranke der Mehr-
heitsmacht dar** und sind zugleich auch «Einfallstore» fiir den Minderhei-
tenmissbrauch, da sie grundsitzlich (wie jedes andere Recht) auch miss-
braucht werden konnen. Eine abschliessende Aufzidhlung der Aktionérs-
rechte, welche einen Minderheitenschutzbezug aufweisen (und sich damit
grundsétzlich fiir den Minderheitenmissbrauch eignen), ist allerdings nicht
moglich, da praktisch jede Vorschrift des Schweizer Aktienrechts einen
un- oder mittelbaren Konnex zur Thematik aufweist.?*

Es gibt in der Lehre deshalb auch eine Vielzahl von Kategorisierungs-
ansétzen zu den Aktiondrsrechten.?> Grundsitzlich lassen sich die Rechte
nach dem Kreis der Berechtigten in Individual- und Minderheitenrechte

MEIER-HAYOZ/FORSTMOSER, § 16 N 249; vON DER CRONE, § 8 N 6; vgl. auch VON

BUREN/STOFFEL/WEBER, S. 862.

Siehe dazu statt vieler: vON DER CRONE, § 8 N 5; MEIER-HAYOZ/FORSTMOSER, § 16

N 251; vVON BUREN/STOFFEL/WEBER, N 862.

Die Aktionérsrechte sind allerdings von der Aktiondrsdemokratie abzugrenzen. Aktio-

nérsdemokratie befasst sich mit dem Verhéltnis zwischen Unternehmensleitung und

den Aktionédren; das Verhaltnis zwischen Mehrheit und Minderheit der Gesellschafter
einer AG steht hingegen nicht im Fokus. Einen zumindest gemeinsamen Schnittpunkt
haben die Fragestellungen im Mehrheitsprinzip nach Art. 703 OR, welches fiir beide

Konzepte eine Referenznorm darstellt. So pointiert VOGT, S. 17: «Das Pladoyer fiir

mehr Aktiondrsdemokratie ist [...] ein Plddoyer fiir eine starke Stellung der Aktionére

gegeniiber der Unternehmensleitung. Dazu stehen die Schranken der Mehrheitsmacht
nicht im Widerspruch.»

VON GREYERZ, S. 142; VON DER CRONE, § 8 N 6; KuNz, Minderheitenschutz, § 1

N 198; VON SALIS, S. 5.

B Kunz, Minderheitenschutz, § 1 N 200; VON DER CRONE, § 8 N 6. Nebst der Mehrheits-
macht ist die Rechtsstellung des Minderheitsaktiondrs weiteren Bedrohungen ausge-
setzt, wie z.B. durch die Verwaltung oder die Revisionsstelle (TANNER, Quoren, § 3
N 12).

2 Kunz, Minderheitenschutz, § 1 N 301.

25 So etwa nach Entstehungszeitpunkt, Stérke, Inhalt sowie dem Kreis der Anspruchsbe-

rechtigten (KUNz, Minderheitenschutz, § 1 N 201).

20

21

22
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unterteilen.?® Individualrechte stehen jedem Aktionédr als Folge seiner
Aktionérsstellung einzeln und unabhéngig von dessen Kapitaleinsatz zur
Verfiigung.?’ In diese Kategorie fallen die meisten Aktionérsrechte.?® Die
Summe der Individualrechte formt den Individualschutz.?* Minderheiten-
rechte kniipfen in Abgrenzung zu den Individualrechten nicht (unmittel-
bar) an der Eigenschaft als Aktiondr an, sondern setzen zur Ausiibung eine
Mindestbeteiligung an der AG voraus.*® So kann z.B. ein Aktionér bzw.
eine Aktionédrsgruppe die Durchfiihrung einer ordentlichen Revision ver-
langen, falls dieser oder diese mehr als 10 Prozent des Aktienkapitals
vertreten.?!

Zu beachten ist schliesslich, dass in der Lehre Individual- und Minder-
heitenschutz oftmals gleichgesetzt werden.’> Der Begriff des Minderhei-
tenschutzes geht jedoch weiter. So erfasst das Instrumentarium des Min-
derheitenschutzes nebst den Individualrechten ebenfalls die Minderheiten-

26 BockLl, § 1 N 123. Die Lehre differenziert nach dem Kreis der Berechtigten weiter die

sog. Gruppenrechte, die nur einer festen Sondergruppe von Aktionédren zustehen (z.B.
Art. 709 Abs. 1 OR; siche dazu statt vieler: KUNz, Minderheitenschutz, § 1 N 225 f)).
27 FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ/NOBEL, § 39 N 129; KuNz, Minderheitenschutz, § 1
N 194, 219; DRUEY/DRUEY JUST/GLANZMANN, § 11 N 37; NUSSBAUMER, N 49; VON
DER CRONE, § 8 N 8 f.
28 yoN DER CRONE, § 8 N 10, 13; KUNz, Minderheitenschutz, § 1 N 219.
2% Kunz, Minderheitenschutz, § 1 N 194; VON DER CRONE, § 8 N 9.
30 yon DER CRONE, § 8 N 15; Kunz, Minderheitenschutz, § 1 N 222; FORSTMOSER/
MEIER-HAYOZ/NOBEL, § 39 N 130; DRUEY/DRUEY JUST/GLANZMANN, § 11 N 39. Vgl.
BoOCKLI, § 1 N 135 ff.; KNOBLOCH, S. 63 f.
Weitere Minderheitenrechte fiir Aktiondre bzw. Aktiondrsgruppen, welche 10 Prozent
des Aktienkapitals auf sich vereinigen: (i) Art. 699 Abs. 3 OR: Recht zur Einberufung
einer GV; (ii) Art. 736 Ziff. 4 OR: Recht zur Klageerhebung mit dem Zweck Auflo-
sung der Gesellschaft aus wichtigem Grund; (iii) Art. 727 Abs. 2 OR: Recht auf eine
ordentliche Revision; (iv) Art. 961d Abs. 2 Ziff. 1 OR: Recht, die Rechnungslegungs-
vorschriften fiir grossere Unternehmen fiir die eigene Gesellschaft fiir anwendbar zu
erkldren. Daneben bestehen Minderheitenrechte fiir Aktionédre bzw. Aktiondrsgruppen,
welche 20 Prozent des Aktienkapitals auf sich vereinigen: (i) Art. 962 Abs. 2 Ziff. 1
OR: Recht auf Anwendung eines anerkannten Standards auf die eigene Rechnungsle-
gung; (ii) Art. 963a Abs. 2 Ziff. 2 OR: Recht auf Erstellung einer Konzernrechnung;
(iii) Art. 963b Abs. 4 Ziff. 1 OR: Recht auf Anwendung eines anerkannten Rechnungs-
legungsstandards auf die Konzernrechnung. Schliesslich kénnen Aktionére, die alter-
nativ gesamthaft mehr als 10 Prozent des Aktienkapitals oder Aktien im Umfang eines
bestimmten Mindestnennwertbetrags auf sich vereinigen, folgende Rechte geltend ma-
chen: (i) Art. 697b Abs. 1 OR: Recht auf gerichtlich angesetzte Sonderpriifung gegen
den Willen der GV (Fr. 2 Mio. Nennwert); (ii) Art. 699 Abs. 3 OR: Recht auf Trak-
tandierung eines Verhandlungsgegenstands.
32 Kunz, Minderheitenschutz, § 1N 195.

31
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rechte. Der Individualschutz ist deshalb als Teilsumme des Minderheiten-
schutzes zu qualifizieren.*’

3. Schutzelemente gegen den Minderheitenmiss-
brauch

Nachfolgend soll den Fragen nachgegangen werden, ob es (i) bereits im
geltenden Recht gesellschaftsrechtliche Mechanismen gibt, die die Mehr-
heit vor der Minderheit schiitzen (bzw. ob es allenfalls gar ein System des
Mehrheitenschutzes gibt), und (ii) ob bzw. wann de lege ferenda korrigie-
rend zum Schutze der Mehrheit eingegriffen werden sollte. De lege lata
stehen die allgemeinen Prinzipien des Aktienrechts (insbesondere das
Rechtsmissbrauchsverbot) im Vordergrund. Es sind aber (de lege ferenda)
weitere Schutzelemente wie die gesellschaftsrechtliche Treuepflicht des
Aktionérs oder Exit-Moglichkeiten denkbar.

3.1 Das Rechtsmissbrauchsverbot
3.1.1 Funktion und gesellschaftsrechtlicher Anwendungs-
bereich

Es existiert keine allgemein anerkannte Definition des Rechtsmiss-
brauchs.’* Art. 2 Abs. 2 ZGB hilt immerhin fest, dass der offenbare Miss-
brauch eines Rechts durch die Rechtsordnung nicht geschiitzt wird. Das
Bundesgericht fiihrt dazu aus, dass damit Handlungen sanktioniert werden
sollen, «die zwar im Einklang mit der entsprechenden gesetzlichen Norm
oder einer privatautonomen Vertragsbestimmung stehen, aber objektiv ei-
ne Verletzung des Redlichkeitsstandards von Treu und Glauben darstellen
und somit das Vertrauen der Rechtsgenossen auf redliches und sachange-
messenes Verhalten enttduschen».> Das Rechtsmissbrauchsverbot soll
verhindern, «einem Ergebnis der formalen Rechtsordnung zum Durch-

33 Kunz, Minderheitenschutz, § 1 N 196; NUSSBAUMER, N 49.

34 Vgl. BasK-HONSELL, N 24 ff. zu Art. 2 ZGB mit einer Ubersicht zu den verschiedenen
Definitionsanséitzen.

35 BGE 125 111 257, 259, E. 2a.
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bruch zu verhelfen, das in offensichtlichem Widerspruch zu elementaren
ethischen Forderungen steht».*¢

Im Gegensatz zum Prinzip von Treu und Glauben®’ ist das Rechts-
missbrauchsverbot direkt anwendbar. Es wirkt sich — funktionell betrach-
tet — primar korrigierend auf das Recht und die Vertrige aus.’® Das
Rechtsmissbrauchsverbot gilt allerdings auch im Gesellschaftsrecht und
ist insbesondere auch bei der Ausiibung von Aktiondrsrechten zu beach-
ten*. Es konnen beispielhaft folgende, vom Bundesgericht anerkannte
Anwendungsfille des Rechtsmissbrauchsverbots im Aktienrecht genannt
werden: (i) der Durchgriff im Konzern; (ii) die Umgehung von Vinkulie-
rungsvorschriften und (iii) der Ausschluss der Anfechtungsklage nach
Art. 706 OR, falls einzig die Schadenszufiigung zu Lasten der Gesell-
schaft bezweckt wird.*

Eine abschliessende Aufzdhlung rechtsmissbréuchlicher Sachverhalte
ist allerdings nicht moglich, da beim jeweiligen Anwendungsfall eine
einzelfallbasierte Interessenabwigung vorgenommen werden muss.*! Es
fallt indes auf, dass sich sowohl Literatur als auch Judikatur mit dem
Rechtsmissbrauchsverbot iiberwiegend in Bezug auf die missbrauchliche
Ausiibung von Rechten durch die Aktiondrsmehrheit befassen.*? Vielfach
wird das Rechtsmissbrauchsverbot deshalb als eine Schranke der Mehr-
heitsmacht verstanden.** Trotzdem kann ein Verhalten der Minderheit
missbriauchlich sein, «wenn es objektiv in einer wesentlichen Frage gegen
das Gesellschaftsinteresse verstosst und entweder ausschliesslich das Ziel
verfolgt, die Minderheitsinteressen zum Schaden der Mehrheitsinteressen
zu begiinstigen (rupture d’égalité), oder auf Erwégungen beruht, deren

3¢ BGE 131V 97, 102, E. 4.3.1; BGE 128 111 201, 206, E. lc.; vgl. auch RUEDIN, N 270.

37 Art. 2 Abs. 1 ZGB verpflichtet jedermann, bei der Ausiibung seiner Rechte und der Er-
fiillung seiner Pflichten nach Treu und Glauben zu handeln. Dieses Prinzip bezweckt,
dass sich die Parteien im Rahmen ihrer vertraglichen Bindungen in gegenseitiger
Riicksichtnahme iiben. Es handelt sich um eine allgemeine Verhaltensregel, die nicht
direkt anwendbar ist. Sie ist insbesondere im Vertragsrecht zur Auslegung und Ergén-
zung von Vertrdgen heranzuziehen. Vgl. DESCHENAUX, S. 145 f.; RUEDIN, N 267 f.

3% RuepN, N 271.

39 von STEIGER, S. 293; MULLER/LIPP/PLUSS, S. 587; VON DER CRONE, § 8 N 56.

40" VON DER CRONE, § 8 N 61 m.w.H. Siehe hierzu ebenfalls unten Ziff. 3.1.3.

4l Kunz, Minderheitenschutz, §8N7.

4230 gibt es etwa bundesgerichtliche Rechtsprechung zur Frage, wann ein Mehrheitsent-

scheid im Rahmen der GV rechtsmissbrauchliche Ziige annimmt (z.B. BGE 95 11 157,

162 f., E. 9; BGer 4C.386/2002 vom 12. Oktober 2004, E. 3.4.1).

Laut vON DER CRONE kommt dem Grundsatz als Schranke der Mehrheitsmacht eine

eher untergeordnete Rolle zu (VON DER CRONE, § 8 N 60).
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sachliche Rechtfertigung unter Abwégung mit den Gesellschaftsinteressen
unverhdltnisméssig und damit unzureichend ist».** Das Rechtsmiss-
brauchsverbot ist somit ein grundsédtzlich taugliches Mittel zum Schutz
der Mehrheit.

3.1.2 Erste Missbrauchskonstellation: Ausiibung des
Stimmrechts

3.1.2.1 Qualifizierte Quoren als Missbrauchsopportunitditen

Verschirfte statutarisch festgesetzte oder gesetzliche Stimmquoren wie
z.B. in Art. 704 Abs.1 OR konnen als «negative Minderheitenrechte»
qualifiziert werden, da eine durch eine Minderheit herbeigefiihrte Sperr-
minoritdt eine positive Beschlussfassung vereiteln und im Umkehrschluss
einen negativen Beschluss verursachen kann.* Einige Beschliisse der GV
— wie z.B. die Aufgabe der Gewinnstrebigkeit nach Art. 706 Abs. 2 Ziff. 4
OR - unterliegen gar dem Einstimmigkeitsprinzip.*® Bei solchen Be-
schliissen ist bereits ein einzelner (Minderheits-)Aktiondr in der Lage, den
Entscheid zu vereiteln.’ Das Einstimmigkeitsprinzip ist deshalb Garant
eines vollkommenen Minderheitenschutzes.*

Qualifizierte Mehrheitserfordernisse miissen allerdings nicht immer im
Interesse der Gesellschaft sein. Es werden durch solche Quoren auch nicht
per se schutzwiirdige Interessen der Minderheit sichergestellt.* Fiir eine
Gesellschaft kann es vielmehr problematisch sein, wenn eine iiber eine
Sperrminoritit verfligende Minderheit in der Lage ist, aus egoistischen
Griinden fortwihrend Obstruktion zu betreiben.® Mittelbar kann ein sol-
ches Verhalten die Funktionsfahigkeit und im Extremfall gar den Fortbe-
stand eines Unternehmens gefahrden.>!

4430 zumindest fiir das deutsche Recht BELLINGHAUSEN, S. 53.

45 TANNER, Quoren, § 3 N 8; ZK-TANNER, N 14 zu Art. 704 OR; VON BUREN/STOFFEL/
WEBER, N 872; DRUEY/DRUEY JUST/GLANZMANN, § 11 N 45; VON GREYERZ, S. 168 f.
Folgende weitere Beschliisse unterliegen dem Einstimmigkeitsprinzip: Art. 623 Abs. 2
OR (Zusammenlegung von Aktien); Art. 701 OR (Universalversammlung); Art. 727a
Abs. 2 OR (Verzicht auf eine eingeschriankte Revision).

47 TANNER, Quoren, § 3 N 8.

48 TANNER, Quoren, § 3 N 30.

49 TANNER, Quoren, § 3 N 45.

50 RUEDIN, N 276; TANNER, Quoren, § 3 N 8.

3l TANNER, Quoren, § 3 N 8.

46
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3.1.2.2 Rechtsmissbrauchsverbot als Korrektiv

Der Aktiondr ist in der Stimmrechtsausiibung grundsétzlich frei, d.h., er
kann seine Interessen nach eigenem Ermessen verfolgen.’? Die Verweige-
rung der Zustimmung kann jedoch dann rechtsmissbrauchlich i.S.v. Art. 2
Abs. 2 ZGB sein, wenn sachlich zwingend erforderliche, im Gesell-
schaftsinteresse liegende Beschliisse Gegenstand der Beschlussfassung
sind und sich die Sperrminoritdt zum Nachteil der Gesellschaft auswirkt.
Dies ist m.E. immer dann der Fall, wenn die Sperrminoritét (i) sachlich
haltlos, (ii) willkirlich oder (iii) einzig mit dem Motiv der Schadenszufii-
gung zu Lasten der Gesellschaft ausgeiibt wird.>® Das Verhalten der Min-
derheitsaktionére stellt in solchen Fillen eine zweckwidrige Ausiibung der
gesetzlich oder statutarisch eingerdumten Sperrminorititen dar (sog.
Stimmrechtsmissbrauch).>

Die prozessuale Geltendmachung eines missbrauchlichen Stimmver-
haltens eines Minderheitsaktionérs ist allerdings mit Tiicken behaftet:
Einerseits sind die Schranken ausserordentlich hoch, da geméss Art. 2
ZGB nur der offenbare Missbrauch sanktioniert wird. Andererseits beste-
hen Beweisprobleme, weil die wahren Griinde der Stimmrechtsausiibung
als «innere Tatsachen» kaum nachgewiesen werden kdnnen. Schliesslich
ist zu beachten, dass ein negativer GV-Beschluss zwar ein Anfechtungs-
objekt fiir die Anfechtungsklage nach Art. 706 OR darstellt,> der Richter
aber nicht dazu befugt ist, die Authebung des umstrittenen Beschlusses
mit einer positiven Beschlussfassung zu kombinieren.>®

2 RUTTIMANN, § 5 N 50.

33 Ahnlich auch VON GREYERZ, S. 169; RUTTIMANN, § 5 N 95.

3 RUTTIMANN, § 5 N 95. Die zweckwidrige Ausiibung eines Rechts bildet einen An-
wendungsfall des Rechtsmissbrauchsverbots nach Art.2 Abs.2 ZGB. Es geht um
Fallkonstellationen, bei denen ein Recht oder Rechtsinstitut offensichtlich zweckent-
fremdet wird und durch die Ausiibung zweckwidrige Ziele verfolgt werden (RUTTI-
MANN, § 5 N 2).

35 So zumindest die (neuere) h.L.: ZK-TANNER, N 11 zu Art. 706 OR; SCHOTT, § 6 N 80;

VON GREYERZ, S. 169; anderer Meinung: RUTTIMANN, § 5 N 95. In der élteren Literatur

war diese Frage umstritten. Siche hierzu die Ubersicht von TANNER, Quoren, § 6

N 1 ff.

VON GREYERZ, S. 169; RUTTIMANN, § 5 N 95. Geméss BOCKLI wire ein Minderheiten-

missbrauch unter die Anfechtungsgriinde nach Art. 706 Abs. 2 Ziff. 1 und 2 OR zu

subsumieren (BOCKLI, § 16 N 113a).
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3.1.3 Zweite Missbrauchskonstellation: Ausiibung der
Anfechtsungsklage

Die Anfechtungsklage nach Art. 706 f. OR berechtigt jeden Aktionir, Be-
schliisse der GV gerichtlich auf deren Gesetzes- und Statutenkonformitit
iiberpriifen zu lassen.’” Es ist deshalb einem (Minderheits-)Aktionér, der
mutmasslich in seinen subjektiven Mitgliedschaftsrechten durch einen
GV-Beschluss tangiert wurde, moglich, sich vor Gericht zu wehren.’® Die
Anfechtungsklage ist als Einzelklage ein Gegenstiick zum Mehrheitsprin-
zip>® und stellt einen zentralen Bestandteil des materiellen Minderheiten-
schutzes im Aktienrecht dar.®® Dieser starke Bezug der Anfechtungsklage
zum Minderheitenschutz erklirt, weshalb diese Klage auch Gegenstand
eines Minderheitenmissbrauchs werden kann:¢! Auf der einen Seite stehen
die legitimen Interessen der Aktionidre, die mit der Anfechtungsklage ein
individualrechtliches Instrument zur Kontrolle von GV-Beschliissen vom
Gesetzgeber erhalten haben. Auf der anderen Seite besteht die Gefahr,
dass dieses Individualrecht zur Durchsetzung von (gesetzlich) verpdnten
Partikularinteressen genutzt wird.5?

Ein (Minderheits-)Aktiondr kann die Anfechtungsklage zu unter-
schiedlichen Zeitpunkten als Druckmittel verwenden:

e Vorwirkung: Der Aktiondr kann bereits im Vorfeld zur GV die Dro-
hung einer Anfechtungsklage aussprechen und damit Druck auf den
Verwaltungsrat und die Aktiondrsmehrheit ausiiben.®

e Vorsorgliche Massnahmen im Vorfeld zur Klageerhebung oder wah-
rend des Anfechtungsprozesses: Der Kldger kann als vorsorgliche

37 Art. 706 Abs. 1 OR. Abs. 2 der gleichen Bestimmung listet beispielhaft mehrere Be-
schlusskonstellationen auf, welche die Anfechtbarkeit begriinden.

58 BockL § 16 N 99, 103.

59 Kunz, Minderheitenschutz, § 11 N 17.

60 Kunz, Minderheitenschutz, § 11 N 45. Vgl. auch RIEMER, N 1: «[Die Anfechtungs-
klage] ist ein Schutzrecht jedes Mitglieds (und stellt damit einen besonders stark aus-
gepriagten Minderheitenschutz dar) gegeniiber Machtmissbrauch der Mehrheit durch
Verstosse gegen das objektive und das gesellschaftsinterne Recht [...].»

61 Vgl. NUSSBAUMER, N 69; KuNz, Minderheitenschutz, § 1 N 237. Siehe auch LEH-
MANN, N 126: «Das aktienrechtliche Anfechtungsverfahren steht in einem Spannungs-
verhdltnis zwischen wirksamem Minderheitenschutz und dem Schutz der Gesellschaft
vor ungerechtfertigter oder gar missbrauchlicher Blo[c]kierungy.

62 LEHMANN, N 127 f.

63 BockLy § 16 N 137.
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Massnahme® die vorldufige Aussetzung der Wirksamkeit eines GV-
Beschlusses gerichtlich anordnen lassen. Im Falle eines im Handelsre-
gister einzutragenden Beschlusses kann die Blockierung der Eintra-
gung iiber Art. 162 HRegV (Handelsregistersperre) erfolgen.®

Klageerhebung: Schliesslich strahlt die Klageerhebung selbst ein er-
hebliches Drohpotential fiir die AG und die Aktiondrsmehrheit aus:
Die Gesellschaft muss ab dem Zeitpunkt der Klageeinreichung tiber
mehrere Jahre hinweg mit der Mdglichkeit leben, dass ein GV-
Beschluss nachtréglich ex tunc aufgehoben wird.®® Diese Rechtsunsi-
cherheit kann dazu fiihren, dass der Verwaltungsrat — sofern ein gewis-
ses Risiko der Gutheissung der Klage besteht — einen angefochtenen
Beschluss nicht umsetzt und einen neuen, weniger kontroversen Be-
schluss zur Abstimmung vorschlégt.t

64
65

66

67

60

Art. 261 ff. ZPO.

BoOcKLI, § 16 N 129. Die Handelsregistersperre ist ein wichtiges Element des Minder-
heitenschutzes; sie erlaubt dem Aktionér, die Eintragung eines GV-Beschlusses in das
Tagesregister des HReg mittels Einsprache (vorerst) zu stoppen, ohne eine Rechts-
verletzung i.S.v. Art. 706 OR geltend machen zu miissen (Art. 162 Abs. 1 HRegV).
Sie kann noch vor Einleitung eines Verfahrens um vorsorglichen Rechtsschutz einge-
leitet werden (Art. 162 Abs.3 lit. a HRegV e contrario; siche dazu NUSSBAU-
MER, N 61). Vgl. zu den einzelnen Voraussetzungen der Sperre VON DER CRONE/ ISLER,
S.228 f.; NUSSBAUMER, N 61. Die altrechtliche Bestimmung zur Handelsregistersperre
nach Art. 32 Abs. 2 aHRegV wurde aufgrund dieses Automatismus in der Lehre —
auch mit Blick auf den Rechtsmissbrauch — stark kritisiert und als Obstruktionsmittel
der Minderheit betrachtet (vgl. VON DER CRONE/ISLER, S. 228 m.w.N.; ZK-TANNER,
N 220 f. zu Art. 706 OR; KuNz, Minderheitenschutz, § 11 N 181 ff.; FORSTMOSER/
MEIER-HAYOZ/NOBEL, § 25 N 76 f.; DONNER, S.265 [Fn. 1048]). Siehe dazu auch
DRUEY, der die altrechtliche Handelsregistersperre als «Gratis-Terror»-Instrument
qualifizierte (DRUEY, S. 158). In den Worten von KUNZ stellt die Eintragungssperre —
nebst deren Bedeutung als Instrument des Minderheitenschutzes — «ein prototypisches
Beispiel fiir die Moglichkeit eines Minderheitsmissbrauchs dar, was als negativer
Aspekt des Minderheitenschutzes zu gelten hat» (KuNz, Minderheitenschutz, § 11
N 178 [Hervorhebungen unterdriickt]). Die Problematik wurde durch die Neuordnung
der Handelsregistersperre in Art. 162 HRegV teilweise entschérft (vgl. VON DER
CRONE/ISLER, S. 228 ff.). Weiterhin kritisch mit einem Vorschlag zur Umgestaltung
der Handelsregistersperre als Minderheitenrecht de lege ferenda: BOCKLIL § 16
N 134 ff.

BockL, § 16 N 128. Bis und mit Ablauf der zweimonatigen Anfechtungsfrist nach
Art. 706a Abs. 1 OR befindet sich ein GV-Beschluss in einem resolutiven Schwebezu-
stand. Mit der Anfechtung des GV-Beschlusses bleibt der Schwebezustand trotz feh-
lender Suspensivwirkung bestehen, da die gerichtliche Aufhebung ex tunc erfolgt
(BOCKLL, § 16 N 128; DONNER, S. 259).

BOCKLL § 16 N 128.
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Die missbrauchliche Anrufung der Anfechtungsklage ist deshalb in
vielerlei Hinsicht moglich. Grundsitzlich ldsst sie sich aber in drei Fall-
gruppen unterteilen: Es kann zwischen (i) zweckwidriger, (ii) nutzloser
und (iii) schikandser Ausiibung der Anfechtungsklage unterschieden wer-
den.%®

3.1.3.1 Zweckwidrige Ausiibung des Anfechtungsrechts

Als wichtigster Anwendungsfall der rechtsmissbrauchlichen Anfechtungs-
klage gilt die zweckwidrige Verwendung des Instituts, um einen unge-
rechtfertigten Sondervorteil zu erzielen.®” Ein anfechtender (Minderheits-)
Aktionédr kann darauf bedacht sein, Kapital aus dem Drohpotential der
Anfechtungsklage zu schlagen, indem er den Riickzug seiner Klage von
einer Gegenleistung (z.B. in Form von Geld) der Gesellschaft abhingig
macht (sog. «erpresserische» Klage). Die Vertreter der AG, welche eine
Blockierung der Gesellschaft verhindern und/oder Rechtsunsicherheiten
im Zusammenhang mit einem wichtigen GV-Beschluss aus dem Weg réu-
men mochten, kdnnten aus pragmatischen Griinden einem solchen Ver-
gleich’ zustimmen, selbst wenn die Erfolgsaussichten der Klage unsicher
sind.”!

In Deutschland und — allerdings weniger haufig — in der Schweiz ist
die zuvor geschilderte Konstellation in der Praxis aufgetreten.’”> Die Lehre
vertritt in der Schweiz die Ansicht, dass die Ausiibung des Anfechtungs-
rechts zur Erlangung personlicher Vorteile rechtsmissbrauchlich ist.”* Die
Autoren stiitzen sich hierbei auf einen Entscheid des Bundesgerichts aus
dem Jahre 1991, der Folgendes festhielt: «En revanche, si, de cette ma-
nicre, elle [die Anfechtungskldgerin] entendait simplement nuire aux inté-
réts de la défenderesse ou méme chercher a obtenir, par exemple, certains

68  BasK-TRUFFER/DUBS, N 1la zu Art. 706 OR; LEHMANN, N 21 ff.; ZK-TANNER, N 5 zu
Art. 706 OR.

69 BasK-TRUFFER/DUBS, N 1a zu Art. 706 OR; LEHMANN, N 133.

70 Zur Zulassigkeit von Vergleichen bei Anfechtungsklagen: Jutzl, S. 504 ff.

71 LEHMANN, N 124 f.; BOCKLL, § 16 N 133; NUSSBAUMER, N 70.

72 LEHMANN, § 16 N 133; NUSSBAUMER, N 70. Sieche zur Rechtslage in Deutschland
unten Ziff. 3.3.2.

73 RIEMER, N 154; LEHMANN, N 124 f; ZK-TANNER, N 5 zu Art. 706 OR; BasK-TRUF-
FER/DUBS, N 1a, N 101a zu Art. 706 OR; BK-HURNI, N 51 zu Art. 52 ZPO; MULLER/
Lipp/PLUSS, S. 588; NUSSBAUMER, N 70. Fiir eine detaillierte Auseinandersetzung mit
dieser Fallgruppe: LEHMANN, N 269 ff.

74 Urteil BGer 4C/201/1989, E. 2c., publiziert in AJP 1992, Entscheid, S. 110 f. (unpubli-
zierte Erwdgung von BGE 117 11 290).
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avantages contre le retrait de 1’action, alors seulement celle-ci devrait étre
qualifiée d’abusive.»” Dieser Sachverhalt kann in die Kategorie der
zweckwidrigen Ausiibung einer Anfechtungsklage (Institutsmissbrauch’®)
eingeordnet werden.”’

3.1.3.2 Nutzlose und schikanése Ausiibung der Anfechtungsklage

In Abgrenzung zur zweckwidrigen Rechtsausiibung zeichnet sich die
nutzlose Ausiibung der Anfechtungsklage durch die Abwesenheit eines
objektiven Interesses am Erfolg der Klage aus.”® Als nutzlos gilt die Aus-
iibung eines Rechts, wenn der Anfechtende keinerlei sachliche Interessen
an der Gutheissung seines Begehrens haben kann, weil z.B. (i) das be-
zweckte Ziel bereits erfiillt ist oder (ii) die Erreichung gar nicht mehr
moglich ist.”

Die schikandse Ausiibung der Anfechtungsklage verlangt hingegen in
objektiver Hinsicht, dass der Zweck der Anfechtungsklage einzig auf die
Schadenszufiigung beschrankt ist.3® Die aktienrechtliche Literatur®! und
das Bundesgericht®? sprechen sich fiir die Rechtsmissbrauchlichkeit der
nutzlos ausgeilibten Anfechtungsklage aus. Die Beweisfiihrung ist aller-
dings, wie noch aufgezeigt wird, dusserst schwierig?.

75 Entscheid des Bundesgerichts vom 25. Juni 1991 i.S. Canes c. Nestlé S.A., publiziert

in AJP 1992, S. 108 ff., 111.
76 BasK-HONSELL, N 51 zu Art. 2 ZGB.
77 LEHMANN, N 125; MULLER/LIPP/PLUSS, S. 588.
78 LEHMANN, N 472, 476 ff.; ZK-TANNER, N 5 zu Art. 706 OR; BasK-TRUFFER/DUBS,
N la zu Art. 706 OR.
LEHMANN, N 471 m.w.N.
LEHMANN, N 581 ff. m.w.H. Zur (umstrittenen) Frage, ob in subjektiver Hinsicht eine
Absicht als Tatbestandsmerkmal notwendig ist: LEHMANN, N 586 ff.
81 ZK-TANNER, N 5 zu Art. 706 OR; BasK-TRUFFER/DUBS, N la zu Art. 706 OR;
MULLER/LIPP/PLUSS, S. 588; BK-HURNI, N 51 zu Art. 52 ZPO; RIEMER, N 154. Zu den
Rechtsfolgen schikands ausgeiibter Anfechtungsklagen: LEHMANN, N 649 ff.
Entscheid des Bundesgerichts vom 25. Juni 1991 i.S. Canes c. Nestlé S.A., publiziert
in AJP 1992, S. 108 ff., 110 f.
83 Vgl. unten Ziff. 3.1.5.

79
80

82
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3.14 Exkurs: Weitere aktienrechtliche Grundprinzipien als

Schutzinstrumente?

Neben dem Rechtsmissbrauchsverbot bestehen zahlreiche weitere aktien-
rechtliche Konkretisierungen von Art. 2 ZGB wie z.B. das Gleichheits-,
das Sachlichkeitsgebot und das Gebot der schonenden Rechtsausiibung:®*

In die Rechtsstellung eines Aktiondrs kann — unabhingig von seiner
Zustimmung — durch einen GV- oder VR-Beschluss markant eingegrif-
fen werden. Das Gleichheitsgebot garantiert, dass bei solchen Be-
schliissen keine Partikularinteressen verfolgt oder Sondervorteile zu
Gunsten einzelner Aktionédre geschaffen werden.®* Es stipuliert deshalb
(unbeachtlich der Qualitit als Minderheits- oder Mehrheitsaktionér)
eine relative Gleichbehandlung aller Aktiondre.3® Verankert ist das
Prinzip an zwei Orten: in Art. 706 Abs. 2 Ziff. 3 OR¥ und in Art. 717
Abs. 2 OR®. Adressat des Gleichheitsgebots sind die GV und die Exe-
kutivorgane der Gesellschaft; der Aktiondr als solcher wird vom
Gleichheitsgebot nicht direkt verpflichtet.®®

Das Sachlichkeitsgebot verlangt, dass der Einschrinkung von Aktio-
nérsrechten eine sachliche Rechtfertigung zu Grunde liegt.”® Dies gilt
auch dann, wenn das Gleichbehandlungsgebot durch den Eingriff res-
pektiert wird.”! Dieses Prinzip findet sich z.B. in Art. 706 Abs. 2
Ziff. 2 OR.”? Das Sachlichkeitsprinzip nimmt die GV, den Verwal-
tungsrat (VR) und die Geschiftsleitung in die Pflicht.”?

84

85
86

87

88

89
90
91
92

93

VON DER CRONE, § 8 N 58; FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ/NOBEL, § 39 N 104; KUNZ,
Minderheitenschutz, § 8 N 4, 8.

VON DER CRONE, § 8 N 28.

VON DER CRONE, § 8 N 28; HUGUENIN, S. 37; FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ/NOBEL, § 39
N 51.

Anfechtbarkeit von GV-Beschliissen, wenn diese eine Ungleichbehandlung oder Be-
nachteiligung der Gesellschafter nach sich ziehen, die durch den Gesellschaftszweck
nicht gerechtfertigt ist.

Der Verwaltungsrat hat die Aktiondre unter gleichen Voraussetzungen gleich zu be-
handeln.

VON DER CRONE, § 8 N 31; MEIER-HAYOZ/FORSTMOSER, § 39 N 27, 30.
MEIER-HAYOZ/FORSTMOSER, § 39 N 87.

VON DER CRONE, § 8 N 40.

Anfechtbarkeit von GV-Beschliissen, die in unsachlicher Art und Weise die Rechte
von Aktiondren entziehen oder einschrianken.

VON DER CRONE, § 8 N 42.
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e Das Prinzip der schonenden Rechtsausiibung (sog. Proportionalitits-
grundsatz)®* verlangt, dass ein Eingriff in Aktionérsrechte zur Errei-
chung eines berechtigten Ziels mdglichst schonend erfolgen muss. In
concreto bedeutet dies, dass bei mehreren valablen Losungsansétzen
die am wenigsten einschneidende Variante zu wihlen ist.”> Im Gegen-
satz zum Gleichbehandlungs- und Sachlichkeitsgebot hat der Proporti-
onalitatsgrundsatz allerdings keine eigenstindige Bedeutung.*®

Die vorgenannten aktienrechtlichen Grundprinzipien stellen wie be-
reits erwihnt (eigenstidndige) aktienrechtliche Konkretisierungen des
Grundsatzes von Treu und Glauben dar, die iiber das Rechtsmissbrauchs-
verbot von Art. 2 Abs. 2 ZGB hinausgehen.’” Das Bundesgericht hat dies
— fiir das Gleichbehandlungsgebot — wie folgt formuliert: «C’est le lieu de
préciser que si le principe de 1’égalité de traitement des actionnaires ne
constitue pas une lex specialis par rapport a I’art. 2 CC, mais un cas
d’application de cette disposition [...].»*® So kann z.B. ein GV-Beschluss
den Anspriichen sowohl des Gleichbehandlungs- als auch des Sachlich-
keitsgebots gentigen und trotzdem rechtsmissbriuchlich sein.”® Die aktien-
rechtlichen Grundsitze sind allerdings erst dann relevant, wenn die Ge-
sellschaft in bestehende Aktionarsrechte eingreift.!® Sie sind deshalb vor
allem Schranken der Mehrheits- und Kapitalmacht.!”! Dariiber hinaus
richten sie sich nicht an die Aktiondre selbst, sondern an die einzelnen
Organe der AG wie z.B. den VR. Daraus ergibt sich, dass diese aktien-
rechtlichen Grundsitze keinen direkten Bezug zum Phdnomen des Min-
derheitenmissbrauchs aufweisen und auch nicht als Korrektive herange-
zogen werden konnen.

%4 Das Prinzip der schonenden Rechtsausiibung wurde in BGE 121 I 219 ff,, 238, E. 3.,
vom Bundesgericht anerkannt.

9 FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ/NOBEL, § 39 N 95; VON DER CRONE, § 8 N 47.

96 VON DER CRONE, § 8 N 59.

97 VON DER CRONE, § 8 N 59; KuNz, Minderheitenschutz, § 8 N 16. KuNz versteht Art. 2
Abs. 2 ZGB als «dogmatische[n] Anker» dieser Prinzipien (KuNz, Minderheiten-
schutz, § 8 N 4,9).

9% BGer 4A.205/2008 vom 19. August 2009.

% BGer 4A.205/2008 vom 19. August 2009, E. 3.2; VON DER CRONE, § 8 N 60.

100 yon DER CRONE, § 8 N 59.

101 ForRSTMOSER/MEIER-HAYOZ/NOBEL, § 39 N 86; KUNz, Minderheitenschutz, § 8 N 56,
83; VON DER CRONE, § 8 N 27; VON BUREN/STOFFEL/WEBER, N 864.

64 © Stampfli Verlag AG Bern



Mehrheitenschutz — oder wie steht es um den Minderheitsmissbrauch im Aktienrecht?

3.1.5 Bewertung

Wie aus dem Vorangehenden ersichtlich ist, wird der Minderheitenmiss-
brauch vom Rechtsmissbrauchsverbot erfasst.'> Andere aktienrechtliche
Grundprinzipien kommen hingegen nicht zur Anwendung.!®® Dies ist
grundsétzlich sachgerecht, zumal jede Rechtsausiibung — auch diejenige
durch Minderheiten — den Anforderungen von Art. 2 Abs. 2 ZGB geniigen
muss.

Obschon die Generalklausel des Rechtsmissbrauchsverbots ein grund-
sétzlich taugliches Mittel zum Schutz der Mehrheit ist, ist sie im prakti-
schen Rechtsanwendungsalltag mit einigen Problemen behaftet:!%* So ist
die Beweisfithrung erschwert, da rechtsmissbriduchliche Absichten des
Minderheitsaktiondrs innere Tatsachen darstellen und damit per se
schwieriger zu belegen sind.'® Dariiber hinaus ist auch die Schwelle fiir
die Bejahung eines Rechtsmissbrauchs hoch angesetzt: Nur «[d]er offen-
bare Missbrauch eines Rechtes findet keinen Rechtsschutz».!% Dies be-
deutet im Gegenzug, dass Rechtsmissbrauch durch eine Minderheit nur
mit Zuriickhaltung angenommen werden darf'’” und der Richter im Zwei-
felsfall das formelle Recht priorisieren muss.!® Aufgrund dieser Umstén-
de ist es nicht erstaunlich, dass die Gerichte bei der Annahme von Rechts-
missbrauch sehr zuriickhaltend sind.'®

Schliesslich ist auch die systematische Erfassung des Minderheiten-
missbrauchs erschwert, da Art. 2 Abs. 2 ZGB eine «Vorschrift fiir die
Losung von Einzelfillen»!!* bildet. Zwar wird die Anwendung dieser
Generalklausel mittels der Bildung von Fallgruppen'!! zumindest teilwei-
se strukturiert. Trotzdem hat die Einzelfalllastigkeit eine systematische
Auseinandersetzung in der aktienrechtlichen Literatur bis heute verhin-
dert.

102 Sjehe hierzu oben Ziff. 3.1.1; ebenso: BAUMANN/SPICHIGER, S. 852 f.

103 Siehe hierzu oben Ziff. 3.1.4.

104 BAUMANN/SPICHIGER, S. 852 f.

105 MaTHIEU, S. 297 £; siche auch GABRIELLL S. 31 f.

106 Art. 2 Abs. 2 ZGB (Hervorhebung hinzugefiigt).

107 S0 auch BAUMANN/SPICHIGER, S. 852 f.: «Die Grenze der Minderheitenschutzbestim-
mungen wird durch das Verbot des Rechtsmissbrauchs gezogen. Die Grenze zwischen
dem konsequenten Einfordern seiner Rechte und dem Rechtsmissbrauch ist in der
Praxis wohl nur schwierig zu zieheny.

108 BasK-HONSELL, N 27 zu Art. 2 ZGB.

109 GABRIELLI, S. 32; siehe auch BGE 137 111433, 438, E. 4.4.

110 BagK-HONSELL, N 28 zu Art. 2 ZGB.

1 Sjehe z.B. fiir die Anfechtungsklage oben Ziff. 3.1.3.1 und Ziff. 3.1.3.2.
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3.2 Materielle Schranken als (punktuelle) Schutz-
instrumente bei Informationsrechten

3.2.1 Informationsrechte und Minderheitenschutz

Informationen iiber die Gesellschaft sind fiir die Willensbildung der Ge-
sellschafter unabdingbar und stellen die Basis fiir alle Aktiondrsrechte
(insbesondere des Stimmrechts) dar.''? Das Bundesgericht hat das Recht
des Aktiondrs auf Information als «Ausgangspunkt fiir die Geltendma-
chung von Aktionérsrechten, und damit auch als grundlegendes Schutz-
recht des Aktiondrs» bezeichnet.'’* Als Informationsquellen dienen dem
Aktiondr u.a. folgende Rechte:

e die Rechnungslegung!!4,
e das Auskunfts- und Einsichtsrecht''> und
e das Recht auf eine Sonderpriifung!''®.

Wie alle Aktionérsrechte konnen auch Informationsrechte durch (Min-
derheits-)Aktiondre rechtsmissbrauchlich ausgeiibt werden. Der Gesetz-
geber hat allerdings in diesem Bereich materielle Schranken eingebaut,
die einem Missbrauch entgegenwirken.!!” Dies wird nachfolgend am Bei-
spiel des Auskunftsrechts aufgezeigt.

3.2.2 Schranken des Rechts auf Auskunfterteilung

Jeder Aktionér hat an einer GV das Recht, vom VR Auskunft iiber die An-
gelegenheiten der Gesellschaft und von der Revisionsstelle Auskunft iiber
die Angelegenheiten zur Durchfiihrung und Ergebnis der Priifung zu ver-
langen.!'® Die Gewéhrung des Auskunftsrechts wird jedoch in vielerlei

112 Vgl. HORBER, N 65; KuNnz, Minderheitenschutz, § 12 N 4.

113 BGE 133 111 453, 456, E. 7.2.

114 Jeder Aktionir hat Anspruch auf Einblick in den Geschifts- und Revisionsbericht der
Gesellschaft (Art. 696 Abs. 1 OR).

115 Art. 697 OR.

116 Art. 697a ff. OR. Im Falle einer Bérsenkotierung kénnen dem Aktionir weitere kapi-
talmarktrechtliche Informationsquellen gestiitzt auf das KR und das FinfraG offen-
stehen (z.B. die Offenlegungspflicht nach Art. 120 Abs. 1 FinfraG).

117 ygl. BELLINGHAUSEN, S. 108.

18 Art. 697 Abs. 1 OR.
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Hinsicht durch materielle Erfordernisse eingeschréinkt:'" Auskiinfte sind
nur zu gewdhren, falls sie fiir die Ausiibung von Aktionérsrechten erfor-
derlich sind.'?® Das Auskunftsbegehren muss zudem einen sachlichen
Zusammenhang mit den Angelegenheiten der Gesellschaft aufweisen.!?!
Selbst wenn ein Auskunftsbegehren die zuvor erwdhnten Erfordernisse
erfiillt, kann die Auskunft verweigert werden, wenn andere schutzwiirdige
Interessen oder Geschiftsgeheimnisse gefahrdet sind.'?? Es muss daher im
Einzelfalle eine Interessenabwégung zwischen den Gesellschaftsinteres-
sen und dem Informationsanspruch des Aktionérs stattfinden.!>> Wenn das
Auskunftsrecht missbrauchlich ausgeiibt wird — z.B. weil die Auskunft
zweckwidrig verwendet werden soll oder vollkommen nutzlos ist —, sind
m.E. die Interessen der Gesellschaft in jedem Fall hoher zu gewichten.!?*

Nebst diesen direkt im Auskunftsrecht integrierten materiellen Erfor-
dernissen ist das Rechtsmissbrauchsverbot geméss Art. 2 Abs. 2 ZGB zu
beachten.!?> Als rechtsmissbrauchlich gelten etwa Auskunftsbegehren, die
nicht die sachliche Aufklarung bezwecken, sondern Konkurrenzinteres-
sen, schikandse Zwecke, Geschiftsspionageabsichten oder {iberhaupt
Schidigungsabsichten verfolgen.'?® Die Missbrauchsabsicht ist jeweils
durch das auskunftsverweigernde Organ zu beweisen.!'?’

119 Art. 697 Abs.2 OR. Zu den méglichen Informationen, die Gegenstand eines Aus-
kunftsbegehrens sein konnen, statt vieler: GABRIELLI, S. 21 ff.

120° An dieses Kriterium werden keine hohen Anforderungen gestellt. Es ist bereits ausrei-
chend, wenn die anbegehrte Auskunft aus der Sicht eines durchschnittlichen Aktionérs
fiir eine informierte Rechtsausiibung notwendig ist (KuNz, Minderheitenschutz, § 12
N 20; vgl. BasK-WEBER, N 7 zu Art. 697 OR; CHK-RAEMY/GABRIEL/GIRSBERGER,
N 6 zu Art. 697 OR). Im Streitfalle hat der Aktiondr den Nachweis fiir die Erforder-
lichkeit zu erbringen (KuNz, Minderheitenschutz, § 12 N 20 [Fn. 73]; BGer 4C.234/
2002 vom 4. Juni 2003, E. 4.2.2.).

121 gynz, Minderheitenschutz, § 12 N 20; BasK-WEBER, N 7 zu Art. 697 OR; CHK-
RAEMY/GABRIEL/GIRSBERGER, N 6 zu Art. 697 OR. Siehe auch BGer 4C.234/2002
vom 4. Juni 2003, E. 4.1/4.2.

122 K unz, Minderheitenschutz, § 12N 23, 25.

123 BasK-WEBER, N 9 zu Art. 697 OR.

124 Es ist in der Lehre allerdings umstritten, zu welchen Gunsten die Interessenabwigung
im Zweifelsfalle auszufallen hat (CHK-RAEMY/GABRIEL/GIRSBERGER, N 8 zu Art. 697
OR m.w.N.; MARTINEZ, S. 165 ff. m.w.H.).

125 FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ/NOBEL, § 40 N 172; GABRIELLI, S.31; CHK-RAEMY/
GABRIEL/GIRSBERGER, N 6 zu Art. 697 OR; HORBER, S. 234 (Fn. 1224); vgl. auch
MARTINEZ, S. 151.

126 GABRIELLI, S. 31; CHK-RAEMY/GABRIEL/GIRSBERGER, N 6 zu Art. 697 OR; HORBER,
S. 234 (Fn. 1224).

127 CHK-RAEMY/GABRIEL/GIRSBERGER, N 6 zu Art. 697 OR; FORSTMOSER/MEIER-
HAYOZ/NOBEL, § 40 N 170 ff. Fiir ein Beispiel eines rechtsmissbrduchlich gehand-
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3.23 Bewertung

Die Informationsbegehren miissen zahlreiche materielle Hiirden bestehen,
bevor sie von den zustéindigen Instanzen gutgeheissen werden (kdnnen).
Die Moglichkeit, die Ausiibung von Aktiondrsrechten mit (materiellen)
Bedingungen zu verkniipfen, stellt eine natiirliche Barriere gegen rechts-
missbrauchliches Verhalten eines Minderheitsaktiondrs dar. Solche mate-
riellen Schranken haben gegeniiber dem allgemeinen Rechtsmissbrauchs-
verbot den Vorteil, dass Aktionérsrechte zielgerichteter im Hinblick auf
eine konkrete Bedrohungslage eingeschrinkt werden konnen. Die prakti-
sche Bedeutung des allgemeinen Rechtsmissbrauchsverbots diirfte denn
auch bei den Informationsrechten stark relativiert sein, da schutzwiirdige
Interessen der Mehrheit durch die Schranke des Gesellschaftsinteresses
gewahrt werden konnen.!'?8

33 Gesellschaftsrechtliche Treuepflicht als Korrektiv?

3.3.1 Im schweizerischen Recht

Das schweizerische Aktienrecht kennt keine gesetzliche Grundlage fiir ei-
ne gesellschaftsrechtliche Treuepflicht der Aktionére. Dies hielt die Lehre
nicht davon ab, eine umfangreiche und kontroverse Diskussion iiber den
Bestand einer solchen zu fiihren.!? Ein Teil der (ilteren) Lehre bejahte
eine Treuepflicht der Aktiondre mit Blick auf die Verbundenheit der Ak-
tiondre untereinander.’*® In neuerer Zeit finden sich in der Literatur
verschiedentlich Ansétze, eine mitgliedschaftliche Treuepflicht zumindest
fiir besondere Typen von AGs — z.B. fiir personenbezogene AGs oder
Familien-AGs!3! — zuzulassen.!3?

habten Auskunfts- und Einsichtsrechtes: BGer 4A 36/2010 vom 20. April 2010. Das
gemiss SV gestellte Auskunftsbegehren diente ausschliesslich der Destabilisierung des
VR (E. 3.1).

128 HoRBER, S. 235 (Fn. 1224).

129 Brocn, S. 243 £, 296 f.; HABEGGER, § 6 N 36; BURGL, S. 60; PELLL S. 32.

130" Als Exponenten dieser (ilteren) Lehrmeinung sind stellvertretend folgende Autoren zu
nennen: BENZ, S. 8 ff.; SCHAFFNER, S. 102; FORRER, S. 52; BEER, S. 13 ff.; NENNINGER,
S. 105. Vgl. dazu auch MEIER-HAYOZ/FORSTMOSER, § 3 N 22; BOCKLL § 1 N 19
(Fn. 69); Rizvy, S. 13.

131 WoHLMANN, S. 144 ff.; NENNINGER, S. 108 ff.; WENNINGER, S. 96; SANWALD, S. 65
m.w.N.

132 MEIER-HAYOZ/FORSTMOSER, § 3 N 23.
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Sowohl die h.L.'* als auch das Bundesgericht'** haben sich indes ge-

gen eine mitgliedschaftliche Treuepflicht ausgesprochen. Sie stiitzten sich

n

ihrer Argumentation gegen die Existenz einer mitgliedschaftlichen

Treuepflicht fast ausschliesslich auf die zwingende Bestimmung von
Art. 680 Abs. 1 OR.!* Aus dieser Bestimmung leiten sie das Verbot ab,
weitere Nebenpflichten — wie z.B. eine mitgliedschaftliche Treuepflicht —
auf statutarischem Wege einzufiihren.!3¢

133

134

135

136

DURRER, S.9; BLOCH, S. 244 f.; WIDMER, S. 157 (Fn. 931); HABEGGER, § 6 N 39;
FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ/NOBEL, § 42 N 8 ff.; MEIER-HAYOZ/FORSTMOSER, § 3
N 22 ff.; SANWALD, S. 65 m.w.N.; BOCKLL, § 1 N 19 f. m.w.N.; VON BUREN/STOFFEL/
WEBER, N 975; LEHMANN, N 194; vON DER CRONE, § 8 N 69; CHK-ScHMmID, N 3 zu
Art. 680 OR; RUEDIN, N 866; BasK-KURER/KURER, N 7 zu Art. 680 OR; differenzie-
rend: KuNz, Minderheitenschutz, § 6 N 44, § 8 N 31 ff.

In BGE 80 II 267, 270, E. 2., hatte das Bundesgericht das Bestehen einer mitglied-
schaftlichen Treuepflicht fiir Aktiondre nicht vorderhand ausgeschlossen: «Dariiber hi-
naus liesse sich hochstens noch annehmen, es bestehe analog dem Verhéltnis unter den
Aktiondren auch zwischen Aktiengesellschaft und Aktionédren eine gegenseitige Treue-
pflicht vertraglicher oder vertragséhnlicher Art. Ob das zutrifft, muss indessen nicht
gepriift werden.» Spéter beantwortete es die Fragestellung in BGE 91 1I 298, 305,
E. 6a, klar negativ: «Die Aktiengesellschaft ist vor allem eine Kapitalgesellschaft. Der
Aktiondr ist zu nichts weiterem verpflichtet als zur Leistung seiner Einlage. Verpflich-
tungen personlicher Art auferlegt ihm das Gesetz nicht. Insbesondere ist er in seiner
Titigkeit ausserhalb der Gesellschaft frei und braucht auf die Interessen der Gesell-
schaft und der {ibrigen Aktionére keine Riicksicht zu nehmen.» Ebenso: BGE 83 II 57,
64, E. 3.; BGE 100 II1 384, 387 ff., E. 2a; BGE 105 II 114, 127 f., E. 7b.; BGer 4C.143/
2003 vom 14. Oktober 2003, E. 6.; BGer 4C.242/2001 vom 3. Mérz 2009, E. 3.3. Auf
kantonaler Ebene hingegen wurde eine mitgliedschaftliche Treuepflicht durch die
(dltere) Rechtsprechung noch anerkannt: Siehe dazu SANWALD, S.65 (Fn.336)
m.w.N.; KuNz, Minderheitenschutz, § 8 N 31 (Fn. 105) m.w.N.

Liberierungspflicht: «Der Aktiondr kann auch durch die Statuten nicht verpflichtet
werden, mehr zu leisten, als den fiir den Bezug einer Aktie bei ihrer Ausgabe festge-
setzten Betrag.» Ausflihrlich dazu statt vieler: MEIER-HAYOZ/FORSTMOSER, § 3 N 23.
Kritisch zum Ausschluss einer mitgliedschaftlichen Treuepflicht gestiitzt auf Art. 680
Abs. 1 OR: Kunz, Minderheitenschutz, § 8 N 34; WOHLMANN, S. 105 ff.; NENNINGER,
S. 104 f.

BLoCH, S. 246 ff.; SANWALD, S. 65 m.w.N.; HASLER, S. 206 m.w.N.; CoTTI, N 70. Zur
Einfiihrung von Treuepflichten iiber den Weg des Aktiondrbindungsvertrags siehe
unten Ziff. 3.4.2.
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3.3.2 Rechtsvergleichende Betrachtungen: Die Treuepflicht im
deutschen Aktienrecht

3.3.2.1 Zur Treuepflicht im Allgemeinen

Die Existenz einer aktienrechtlichen Treuepflicht der Aktiondre ist im
deutschen Recht allgemein anerkannt.'’” Das Bestehen einer vertikal'3*
wirkenden Treuepflicht wird dabei von der deutschen Rechtsprechung und
Literatur schon seit ldngerer Zeit bejaht.'® Strittiger diskutiert wurde
lange die Frage, ob auch eine horizontal wirkende Treuepflicht besteht. In
der jiingeren Literatur wird dies ebenfalls bejaht.'* Die Begriindung fiir
beide Treuepflichtarten wird von einer grossen Anzahl der Autoren in der
Korrelation zwischen Rechtsmacht und Verantwortung gesehen: Die dem
Aktiondr eingerdumten Einwirkungsbefugnisse sollen nicht unbegrenzt
gelten.!*! Die aktienrechtliche Treuepflicht hat dabei den Charakter eines
Korrektivs. Sofern formal erlaubte Handlungen in einer nicht tragbaren
Beeintrachtigung der Interessen der Gesellschaft und/oder der Mitaktio-
nare resultieren, soll gestiitzt auf die Treuepflicht das Prinzip der Einzel-
fallgerechtigkeit zum Zuge kommen.!*? Die mitgliedschaftliche Treue-
pflicht bezweckt in erster Linie die Unterbindung des Missbrauchs von

137 WaSTL, S. 18; NODOUSHANTL, S. 30; BELLINGHAUSEN, S. 92; DONNER, S. 52.

138 Die vertikale Treuepflicht wirkt sich im Verhaltnis zwischen AG-Gesellschaftern aus
(SCHNURBEIN, S. 35; NODOUSHANI, S. 15, 47 f.).

139 SCHNURBEIN, S. 34 m.w.N.; NODOUSHANI, S. 30, 47 ff.; WASTL, S. 18 f.; FILLMANN,
S. 45; DONNER, S. 52. BELLINGHAUSEN hat die Treuepflicht wie folgt definiert: «Die
gesellschaftsrechtliche Treuepflicht gebietet es dem Gesellschafter, das Gesellschafts-
interesse und die mitgliedschaftlichen Belange der iibrigen Mitglieder zu wahren und
zuwiderlaufende Massnahmen zu unterlassen» (BELLINGHAUSEN, S. 93).

140 SCHNURBEIN, S. 35 ff.; WASTL, S. 19; vgl. NopOUSHANL, S. 15, 30, 47 £, 51 f.; Don-
NER, S. 52. Die Diskussion, worauf die aktienrechtliche Treuepflicht schlussendlich
basiert, ist hingegen nicht abgeschlossen (SCHNURBEIN, S. 43; WASTL, S. 20; NoDOU-
SHANI, S. 30, 48 ff., 51 ff. m.w.H. zur dogmatischen und funktionellen Herleitung).

141 SCHNURBEIN, S. 31; BELLINGHAUSEN, S. 95; NODOUSHANL, S. 48 f., mit einem Uber-
blick iiber weitere Begriindungsansitze; DONNER, S. 53 f.; vgl. auch JANKE, S. 80 f.

142 wasTL, S. 20; BELLINGHAUSEN, S. 98. Als Generalklausel dient die Treuepflicht des-
halb als allgemeine Schranke der aktienrechtlichen Rechtsausiibung (sog. Schranken-
funktion). Vgl. JANKE, S. 81 m.w.N.; WASTL, S. 20; BELLINGHAUSEN, S. 95; SCHNUR-
BEIN, S. 44.
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Kontrollrechten;'* es konnen sich aber auch Pflichten zum Téatigwerden
ergeben. !4

3.3.2.2 Minderheitenmissbrauch als Aspekt der Treuepflicht

Traditionellerweise wird die Treuepflicht in der deutschen Literatur als
Instrument zur Eingrenzung der Mehrheitsmacht in einer AG und damit
als Instrument des Minderheitenschutzes angesehen.!* Da vom personli-
chen Anwendungsbereich der Treuepflicht allerdings ausnahmslos jeder
Aktiondr erfasst wird,'#® fillt auch grundsétzlich ein Minderheitsaktionér
in deren Geltungsbereich.!4

In der Regel wird aber der Minderheitsaktionér von der Treuepflicht
nur marginal tangiert, da er — insbesondere aufgrund seiner tiefen Stimm-
beteiligung — nur einen bescheidenen Einfluss auf die Geschicke einer AG
ausiibt. Relevant wird die Treuepflicht in denjenigen Bereichen, in denen
der Minderheitsaktionir infolge seiner rechtlichen (Macht-)Stellung in der
Lage ist, Einfluss auf das Schicksal einer AG zu nehmen.!*® Dies gilt ins-
besondere im Falle der Ausiibung von Minderheitenrechten (falls der
Minderheitsaktiondr den notwendigen Kapitalanteil halt) und bei der Gel-
tendmachung von Individualrechten.'*® In diesen Fillen ist der Minder-
heitsaktiondr aufgrund der Treuepflicht dazu angehalten, seine Minderhei-
ten- und Individualrechte nicht missbrauchlich auszuiiben und die Interes-
sen der Gesellschaft angemessen zu beriicksichtigen.!® So verstanden

143 Unter den Begriff der Kontrollrechte fallen das Stimmrecht und weitere Verwaltungs-
rechte, die sich aus der Mitgliedschaft ergeben (JANKE, S. 80 f. m.w.N.).

Als Beispiel konnen hier etwa Stimmbindungspflichten genannt werden, d.h., ein Ge-
sellschafter kann in bestimmten Situationen verpflichtet sein, sein Stimmrecht in einer
vorgegebenen Art und Weise auszuiiben (JANKE, S. 82).

SCHNURBEIN, S. 44, 52.

Eine bestimmte Beteiligungsquote ist fir die Anwendbarkeit der Treuepflicht nicht
ausschlaggebend (SCHNURBEIN, S. 52).

WASTL, S. 19; NODOUSHANI, S. 66 ff., 70 (mit Rechtsprechungsiibersicht); FILL-
MANN, S. 94; DONNER, S. 53.

SCHNURBENN, S. 45, 52: «[Durch die Treuepflicht] wird auch die Mehrheit vor der Min-
derheit geschiitzt, wenn diese eine ausreichende Machtposition erhélt, mittels derer sie
auf die Geschicke der AG und der Aktiondre Einfluss ausiiben kanny.

SCHNURBEIN, S. 46 ff.

SCHNURBENN, S. 52: «[Durch die Treuepflicht] wird auch die Mehrheit vor der Minder-
heit geschiitzt, wenn diese eine ausreichende Machtposition erhélt, mittels derer sie auf
die Geschicke der AG und der Aktiondre Einfluss ausiiben kanny.

144

145
146
147
148

149
150
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stellt die Treuepflicht in letzter Konsequenz ein Instrument zum Schutze
der Mehrheit dar.

3.3.2.3 Erstes Fallbeispiel: Sperrminoritdten

Auch im deutschen Aktienrecht besteht das Recht auf freie Stimmabgabe,
d.h., ein Minderheitsaktiondr kann an einer Hauptversammlung grundsétz-
lich seine eigenen (auch egoistischen) Interessen verfolgen.'>! Dieses
Prinzip gilt infolge der Geltung der Treuepflicht jedoch nicht uneinge-
schriankt. Aus der Treuepflicht leitet sich namentlich das Verbot illoyaler
Stimmrechtsausiibung ab: Die Aktionére sind im Rahmen der Entscheid-
fassung dazu verpflichtet, die gesellschaftsbezogenen Interessen der Mit-
aktiondre zu beriicksichtigen;'?? ein dem entgegenstehender Beschluss
kann den Gegenstand einer Anfechtungsklage bilden.!>® Diese Einschrin-
kung des Stimmrechts wirkt sich vor allem im Verhéltnis zwischen dem
Mehrheitsaktionédr und der Minderheit aus.

Im Hinblick auf die Erreichung bestimmter Quoren stellt sich indes die
Frage, ob aus der Treuepflicht eine Verpflichtung zur positiven Beschluss-
fassung — und damit die Aufgabe der Sperrminoritit — abgeleitet werden
kann.'>* Grundsitzlich ist eine Verpflichtung zur positiven Stimmabgabe
auch im deutschen Recht nur sehr zuriickhaltend anzunehmen, da der
Grundsatz der Privatautonomie vorherrscht. In Extremsituationen — z.B.
im Rahmen von Beschlussfassungen zu notwendigen Sanierungsmass-
nahmen — kann aber geméss der h.L. (und als Ultima Ratio) eine solche
Zustimmungspflicht bestehen.!>> Abgesehen davon kann aufgrund der
Treuepflicht eine Verpflichtung zur Enthaltung existieren, sofern ein qua-
lifiziertes Quorum andernfalls nicht erreicht werden wiirde und die gesell-
schaftsbezogenen Interessen der Mehrheitsaktionére nicht beriicksichtigt

151 SCcHNURBEIN, S. 98 £

152 Zum Inhalt und Ausmass der Treuepflicht in Bezug auf das Stimmrecht eingehend:
SCHNURBEIN, S. 99 ff. So schriankt etwa Art. 243 II AktG den Grundsatz der freien
Stimmrechtsausiibung ein: Ein Beschluss der Hauptversammlung ist insbesondere
dann anfechtbar, wenn ein Aktionédr mit der Ausiibung des Stimmrechts fiir sich oder
einen Dritten Sondervorteile zum Schaden der Gesellschaft oder der anderen Aktionére
zu erlangen versucht und der Beschluss geeignet ist, diesem Zweck zu dienen
(SCHNURBEIN, S. 100).

153§ 243 AKtG.

154 Eingehend hierzu: BELLINGHAUSEN, S. 109 ff.

155 Eingehend hierzu: SCHNURBEIN, S. 109 ff.; vgl. auch DONNER, S. 54.
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wiirden.!*® Die Treuepflicht kann also in einzelnen Féllen den Minder-
heitsaktionér zur positiven Stimmabgabe verpflichten (selten) oder durch
einen Enthaltungszwang sein Recht zur Vetoausiibung beschrinken (héu-
figer) und ist deshalb ein grundsétzlich taugliches Mittel zur Vermeidung
eines Stimmrechtsmissbrauchs durch Minderheitsaktionére.!'>”

3.3.24 Zweites Fallbeispiel: Informationsrechte

Das Auskunftsrecht des Aktionérs findet sich in § 131 AktG. § 131 Abs. 3
AktG statuiert die Voraussetzungen, unter welchen der Vorstand ein Ge-
such um Auskunft ablehnen darf. Es handelt sich bei den in dieser Bestim-
mung aufgelisteten Griinden um eine gesetzliche Konkretisierung der
treuepflichtbedingten Schranken des Informationsrechts.!® Dariiber hi-
naus kommt in einzelnen Fillen die Generalklausel der Treuepflicht als
Korrektiv zur Anwendung, etwa bei Ausiibung des Informationsrechts in
exzessiver Art und Weise zur Unzeit oder bei unverhéltnisméssiger Blo-
ckierung der Geschiftsfiihrung.'>

3.3.2.5 Drittes Fallbeispiel: Anfechtungsklage

§ 243 AktG verleiht das Recht, gegen einen Beschluss der Hauptver-
sammlung gerichtlich vorzugehen. Es handelt sich dabei um ein «aktives
Minderheitsrechts»,'®® das geméss Wortlaut der Bestimmung keinen Ein-
schrinkungen unterliegt'®! und deshalb dem Minderheitsaktiondr eine
grosse Machtposition verleiht.!'6?

Der Missbrauch des Anfechtungsrechts ist denn auch in Deutschland
ein viel beachtetes Thema, wobei jeweils bildhaft von «rduberischen»!®3

156 Die Bildung einer Sperrminoritit setzt in Deutschland ein ausdriickliches Nein-Votum
voraus; eine Stimmenthaltung resultiert nicht in einer Blockade (SCHNURBEIN, S. 108).

157 SCHNURBEIN, S. 108 f.; DONNER, S. 54. Zu den Tatbestandsmerkmalen einer Enthal-
tungspflicht bzw. dem Missbrauch der Sperrminoritit im Einzelnen: SCHNUR-
BEIN, S. 109.

158 BRI LINGHAUSEN, S. 108 m.w.N.

159 BELLINGHAUSEN, S. 109.

160 SCHNURBEIN, S. 199.

161 yorbehalten bleibt die Einlegung des Widerspruchs gegen den Beschluss (§ 245
Nr. 1).

162 SCHNURBELN, S. 199.

163 SCHNURBEIN, S. 199 f; LEHMANN, N 105.
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oder «erpresserischen»!%* Aktiondren gesprochen wird.!®> Im Fokus stehen
hier Aktionédre, die im Rahmen einer Hauptversammlung Widerspruch
gegen einen Beschluss erkldren und anschliessend eine Anfechtungsklage
nach § 246 AktG erheben, obwohl der Beschluss an keinem offensichtli-
chen Mangel leidet. Im Rahmen von Verhandlungen mit der AG wird
vielfach angeboten, das gerichtliche Verfahren mittels Vergleich — und
unter Entrichtung einer Abfindung — beizulegen, andernfalls kann eine
langjéhrige Rechtsstreitigkeit drohen.!¢¢

Die deutsche Rechtsprechung beurteilt die Missbrauchlichkeit einer
Anfechtungsklage primér nach § 242 BGB'®” — d.h. nach dem Grundsatz
von Treu und Glauben — und nicht als Aspekt der Treuepflicht.'®® Unzu-
lassig ist die Anfechtung eines Hauptversammlungsbeschlusses dann,
wenn diese aus einem «riicksichtslosen und eigenniitzigen oder gar wider-
spriichlichen Handeln» resultiert.'® Im Zentrum steht damit die Zweck-
entfremdung des Anfechtungsrechts, welche durch subjektive Beweg-
griinde verursacht wird.!”® Nach Rechtsprechung und h.L. steht damit der
individuelle Rechtsmissbrauch im Vordergrund.!”!

164 SeHILLING, S. 13.

165 Giehe zur Diskussion auch LEHMANN, N 7; BISON, S. 193.

166 DONNER, S. 80 f.; SCHNURBEIN, S. 199; LEHMANN, N 124. Zur Zulissigkeit der ver-
gleichsweisen Erledigung von Anfechtungsklagen nach Art. 706 OR: Jutzl, S. 500 ff.
Die nach der bundesgerichtlichen Rechtsprechung (insbesondere BGE 80 I 385) res-
triktive Praxis zur vergleichsweisen Erledigung von Anfechtungsklagen hat in der
Schweiz eine dhnlich prominente Entstehung eines «Klagegewerbes» wie in Deutsch-
land wohl verhindert (DONNER, S. 264 f.). Vgl. zum Hintergrund des Erpressungspo-
tentials: MATHIEU, S. 257 ff.

«Der Schuldner ist verpflichtet, die Leistung so zu bewirken, wie Treu und Glauben
mit Riicksicht auf die Verkehrssitte es erfordern.» § 242 BGB ist der Ursprung des
Rechtsmissbrauchsverbots und kann als «Pendant» zu Art. 2 ZGB betrachtet werden
(LEHMANN, N 8).

BISON, S. 250; SCHNURBEIN, S. 202; BELLINGHAUSEN, S. 126. Siche zur Ausgangslage
in der Schweiz oben Ziff. 3.1.3.

169 DONNER, S. 82 f.

170 DONNER, S. 83. Es wird in diesem Zusammenhang auch der Begriff der «Funktions-
widrigkeit» einer in dieser Form ausgeiibten Anfechtungsklage verwendet (SCHNUR-
BEIN, S. 204; BELLINGHAUSEN, S. 142).

Individueller Rechtsmissbrauch liegt vor, wenn ein Rechtsinstitut zwar zweckgemaéss
angewandt wird, die subjektiven Beweggriinde des Rechtsanwenders jedoch mit zivil-
rechtlichen Grundsitzen unvereinbar sind. Der institutionelle Rechtsmissbrauch wird
von der h.L. mit Blick auf die Kontrollfunktion des Anfechtungsrechts abgelehnt
(DONNER, S. 83 f.; BELLINGHAUSEN, S. 142 f. Zur Kontrollfunktion des Anfechtungs-
rechtes: MATHIEU, S. 114 ft.).

167

168

17

—
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Es existieren zahlreiche Urteile, die sich mit rechtsmissbrauchlichen
Anfechtungsklagen auseinandersetzen; diese sind jedoch sehr einzelfall-
bezogen und eignen sich nicht zur Verallgemeinerung.!”? Der Hauptan-
wendungsfall einer rechtsmissbrauchlichen Anfechtungsklage liegt vor,
wenn der Aktiondr mit der Klageerhebung darauf abzielt, sich den Lastig-
keitswert einer Klage abkaufen zu lassen und damit eine dem Aktionér
nicht zustehende Sonderleistung zu erlangen.'” Rechtsmissbrauchliche
Anfechtungsklagen liegen weiter vor, wenn in selbstsiichtiger Art und
Weise das Aufzwingen des eigenen Willens zu Lasten der Gesellschaft
bzw. Aktiondrsmehrheit angestrebt wird oder die Absicht besteht, ein
Unternehmen zu schadigen.!”

In der deutschen Literatur finden sich vereinzelt Stimmen, welche die
Beurteilung der Missbrauchlichkeit einer Anfechtungsklage unter dem
Gesichtspunkt der Treuepflicht verlangen.!”> Dies ermogliche eine effizi-
entere Bekdmpfung des Phédnomens des Rechtsmissbrauchs im Bereich
des Anfechtungsrechts.!”® Laut SCHNURBEIN «steht die gesellschaftsrecht-
liche Treuepflicht dem schrankenlosen Anfechtungsrecht entgegen. So
[...] steht es ihm [dem Aktionér] nicht zu, mittels der Anfechtungsklage
Ziele zu verfolgen, welche ihm nicht in seiner Eigenschaft als Gesell-
schafter zustehen».!”” M.a.W. sind subjektiv verwerfliche Zielsetzungen
auch aus Sicht der Treuepflicht nicht vertretbar.!”® Unter diesem Ge-
sichtswinkel seien insbesondere erpresserische Anfechtungsklagen unzu-
lassig, da solche Klagen die mitgliedschaftlichen Interessen der iibrigen
Aktiondre verletzen und damit die horizontale Treuepflicht tangieren wiir-
den.'”

3.3.3 Bewertung

Das deutsche Recht kennt mit der Treuepflicht des (Minderheits-)Aktio-
nirs ein Axiom, welches sich mit der Korrelation zwischen Verantwor-
tung und Rechtsmacht befasst. Die Treuepflicht schrankt die Ausiibung
aktienrechtlicher Rechte durch den Aktionér ein (und erfasst den Aspekt

172 MATHIEU, S. 245.

173 MATHIEU, S. 245 mit Hinweisen zur Kasuistik; BELLINGHAUSEN, S. 141.
174 MATHIEU, S. 246 mit Hinweisen zur Kasuistik.

175 BisoN, S. 250 m.w.N.; BELLINGHAUSEN, S. 120.

176 Bison, S. 250 m.w.N.

177 ScHNURBENN, S. 205.

178 SCHNURBEIN, S. 205.

179 Bison, S. 250.
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des Minderheitenmissbrauchs), was zur Folge hat, dass der Minderheits-
aktionér bei der Rechtsausiibung sowohl die Interessen der Gesellschaft
als auch jene der Mitgesellschafter angemessen beriicksichtigen muss. !
Die Treuepflicht des Aktiondrs kann deshalb als Instrument des Mehrhei-
tenschutzes qualifiziert werden.'8!

Grundsitzlich konnte die Einfithrung einer aktienrechtlichen Treue-
pflicht auch in der Schweiz ein valables Schutzelement gegen den Min-
derheitenmissbrauch darstellen. Da sich das Bundesgericht strikt gegen
die Existenz einer mitgliedschaftlichen Treuepflicht des Aktionérs ausge-
sprochen hat,'®? erscheint eine solche Forderung zumindest de lege lata
utopisch. Allerdings ist m.E. auch de lege ferenda die Einfiihrung einer
Treuepflicht nicht angezeigt: Die Schweiz hat bis anhin einen eher kon-
servativen Kurs beim Ausbau von Aktiondrsrechten verfolgt. Demgegen-
iiber hat Deutschland den Ausbau von Minderheitenrechten stirker for-
ciert und ist — anders als die Schweiz — auf ein Korrektiv angewiesen.
Statt mit der Einfiilhrung einer neuen Rechtsfigur Rechtsunsicherheit zu
kreieren, ist es angebracht, im Rahmen der Gesetzgebungsarbeiten zu
zukiinftigen Rechtsetzungsprojekten zum Aktienrecht die Problematik des
Minderheitenmissbrauchs vermehrt zu beriicksichtigen und den Ausbau
von Minderheitenrechten stirker zu hinterfragen. Auch der gezieltere Ein-
satz der bereits bestehenden Schutzelemente ist angezeigt.'®® Die vom
Bundesrat vorgeschlagene Aktienrechtsrevision setzt diese Vorgabe zu-
mindest teilweise um.!®*

3.4 Uberblick iiber weitere Schutzinstrumente

34.1 Schwellenwerte fiir die Rechtausiibung

Ein weiteres Schutzelement gegen Minderheitenmissbrauch ist (die durch
den Gesetzgeber vorzunehmende) Umwandlung von Individualrechten der
Aktiondre in Minderheitenrechte, welche im Gegensatz zu den Individual-

180 Siehe hierzu oben Ziff. 3.3.2.

181 Dies ist nur ein Aspekt der Generalklausel der Treuepflicht. So kann die Treuepflicht
auch als Instrument des Minderheitenschutzes erfasst werden. Siehe hierzu oben
Ziff. 3.3.2.1.

182 Siehe hierzu oben Ziff. 3.3.1.

183 ygl. unten Ziff. 5.

184 Giche hierzu unten Ziff, 4.4.
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rechten fiir deren Geltendmachung einen Schwellenwert vorsehen.!'®
Wenn nicht jeder einzelne Aktionir unabhéngig von der Grosse seiner Ka-
pitalbeteiligung Rechte geltend machen kann (z.B. Anfechtungsklage!®),
sondern gewisse Schwellenwerte erreichen muss (z.B. GV-Einberufungs-
recht'?7), bestehen eine Schranke gegen die querulatorische Ausiibung von
Rechten und eine Relativierung der Gefahr des Minderheitenmissbrauchs
durch Einzelpersonen'®®. Die Hohe des Schwellenwerts kann das Ausmass
der Gefahrdung reflektieren und der Gefihrdungslage angepasst wer-
den.'® Der Nachteil dieses Instruments ist, dass es aufgrund der fehlenden
Moglichkeit zur Einzelfallbewertung nicht prézise eingesetzt werden kann
und somit auch berechtigte Interessen von Minderheitsaktiondren be-
schrinkt.

3.4.2 Aktionirbindungsvertrige

Aktiondrbindungsvertrage konnen ebenfalls — je nach ihrer jeweiligen
Ausgestaltung — ein Schutzelement gegen den Minderheitenmissbrauch
sein,'” sofern die vertragliche Einbindung der Minderheitsaktionére ge-
lingt. Inhaltlich befassen sich diese Vertrage mit der Regulierung der Aus-
iibung von Aktiondrsrechten durch die Vertragsparteien.’”' So kann bei-
spielsweise die Ausiibung des Stimmrechts durch bestimmte Grundsitze
reglementiert werden oder es konnen Kaufs- oder Vorkaufsrechte inte-
griert werden.'”? Insbesondere die Statuierung einer gesonderten Treue-
pflicht!® kann fiir einen Interessenausgleich zwischen den beteiligten Par-

185 Siehe zum Unterschied zwischen Minderheiten- und Individualrechten oben Ziff, 2.2.;
vgl. ferner auch KuNz, Kapitalriickzahlungen, S. 25.

186 Art. 706 Abs. 1 OR.

187" Art. 699 Abs. 3 OR.

188 vgl. KuNz, Kapitalriickzahlungen, S. 25; VON DER CRONE, § 8 N 16; KNOBLOCH, S. 64
m.w.H.; vgl. KuNz, Minderheitenschutz, § 1 N 221 f.; HOFSTETTER, S. 479 (Fn. 21);
BockL, § 16 N 135 ff.

189 vgl. HOFSTETTER, S. 479 (Fn. 21).

190 7Zum  Aktionrbindungsvertrag aus Sicht des Minderheitsaktionirs allgemein:
KuNz, Minderheitenschutz, § 15 N 11 ff.

191" Als Vertragsparteien konnen grundsitzlich zwei Konstellationen unterschieden wer-
den: Aktiondrbindungsvertrdge zwischen einzelnen Aktiondren selbst und Aktionér-
bindungsvertrige zwischen Aktionédren und der Gesellschaft (BLOCH, S. 248 ft.).

192 gtatt vieler: FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ/NOBEL, § 2 N 45 f.

193 Zur Treuepflicht als Gegenstand eines Aktionirbindungsvertrags: FORSTMOSER/
MEIER-HAYOZ/NOBEL, § 2 N 45.
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teien eines Aktiondrbindungsvertrags sorgen und einem Minderheiten-
missbrauch entgegenwirken.!%*

Der Nachteil des Aktiondrbindungsvertrags ist dessen Freiwilligkeit,
d.h., allfdllige Treuepflichten wirken nur dann, wenn sich der Minder-
heitsaktiondr aus eigenem Willen in seiner Rechteausiibung beschrénkt.
Die freiwillige Unterwerfung der Minderheitsaktiondre kann mit der ver-
traglichen Einrdumung von Rechten — z.B. Einsitznahme im VR oder
Mitsprache bei der Dividendenpolitik!®> — erreicht werden.

3.4.3 Exit-Maéglichkeiten

Freiwillige Exit-Moglichkeiten kénnen m.E. zumindest mittelbar ein
Schutzelement gegen den Minderheitenmissbrauch sein.!'*® Der Minder-
heitenmissbrauch tritt als Phanomen vorwiegend bei «Voice»-Rechten!®’
auf. Gut ausgebaute Exit-Moglichkeiten kdnnen den «Druck» von
«Voicen-Rechten nehmen, da mit der Versilberung (aus der Perspektive
des Minderheitsaktionérs) eine verniinftige Alternative zur Verfiigung
steht.

Der Ausschluss von Minderheitsaktiondren nach Art. 137 FinfraG'®8,
mittels einer asymmetrischen Spaltung nach Art. 31 Abs. 2 lit. b FusG
oder durch einen squeeze out merger nach Art. 8 FusG'” konnen als wei-
tere Schutzelemente gegen den Minderheitenmissbrauch identifiziert wer-
den. Diese Instrumente erlauben es, die Problematik des Minderheiten-
missbrauchs aufzulGsen, indem sich missbriduchlich verhaltende Minder-
heitsaktiondre zwangsweise aus der Gesellschaft ausgeschlossen wer-
den.?” Problematisch ist allerdings, dass sie nur unter bestimmten, gesetz-

194 Zur Integrierung von Treuepflichten in Aktionirbindungsvertriigen im Allgemeinen:
BrocHh, S .248 ff.

195 vgl. RUTTER/ZWYSSIG, S. 144.

196 Siehe zu «exit» und «voice» als Instrumente eines effektiven Minderheitenschutzes:
Kunz, Minderheitenschutz, § 4 N 1 ff.

197 Hierunter fallen insbesondere das Stimmrecht und die daraus abgeleiteten Rechte
(Kunz, Minderheitenschutz, § 4 N 4).

198 Art. 137 FinfraG richtet sich an Gesellschaften, die Gegenstand eines Offentlichen
Kaufangebots sind (Art. 125 ff. FinfraG).

199" Art. 8 FusG erlaubt es im Rahmen von Fusionen unter gewissen Voraussetzungen, statt
Mitgliedschaftsrechte eine Abfindung zu zahlen (squeeze out merger) und auf diesem
Weg Minderheitsaktiondre gegen ihren Willen «auszukaufen».

200 7ur Problematik von squeeze out mergers, welche ausschliesslich den Zweck der Aus-
schliessung von Minderheitsaktiondren verfolgen, im Verhéltnis zum Rechtsmiss-
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lich vordefinierten Voraussetzungen zum Tragen kommen und einer ho-
hen Zustimmung der Gesellschafter bediirfen.?’!

3.44 Kostentragungsrisiko

Ein weiteres Schutzelement gegen den Minderheitenmissbrauch ist das
Kostentragungsrisiko. Prozesskostenrisiken??? haben aus prozessékonomi-
scher Sicht eine praventiv abschreckende Wirkung gegen die missbrauch-
liche Erhebung von Klagen.?” Sie zwingen die Parteien, die Gewinnaus-
sichten gegen die mdglichen Prozesskosten abzuwigen, und verhindern
eine willkiirliche Ausiibung von Klagerechten.?** Das Kostentragungsri-
siko ist m.E. ein taugliches Schutzinstrument gegen den Minderheiten-
missbrauch. Allerdings findet es naturgemass nur bei Klagen Anwendung.

4. Aktuelle Entwicklungen: Revision des
Aktienrechts

Der Bundesrat hat die zuriickgewiesene Revision des Aktienrechts von
2007%% wieder aufgenommen und am 28. November 2014 einen Vorent-

brauchsverbot: ZK-BURCKHARDT, N 47 zu Art. 8 FusG; GOTSCHEV/STAUB, S. 276; VON
PLANTA/ZARB, S. 206 f.; BasK-TSCHANI/PAPA, N 17 zu Art. 8 FusG.

Eine asymmetrische Spaltung setzt die Zustimmung von mindestens 90 Prozent aller
Gesellschafter der iibertragenden Gesellschaft voraus (Art. 43 Abs. 3 FusG). Gleich
verhilt es sich beim fusionsrechtlichen squeeze out: Sieht der Fusionsvertrag nur eine
Abfindung vor, so bedarf der Fusionsbeschluss der Zustimmung von mindestens 90
Prozent der stimmberechtigten Gesellschafterinnen und Gesellschafter der iibertragen-
den Gesellschaft (Art. 8 Abs. 2 FusG i.V.m. Art. 18 Abs. 5 FusG). Der Anbieter eines
offentlichen Kaufangebots muss nach Ablauf der Angebotsfrist tiber mehr als 98 Pro-
zent der Stimmrechte der Zielgesellschaft verfligen, damit er gerichtlich innert einer
Frist von drei Monaten um die Kraftloserklarung der verbleibenden Beteiligungspapie-
re ersuchen kann.

202 Art, 95 ff, ZPO, insbesondere Art. 106 ZPO.

203 KuNz, Rechtsprechung, S. 130; HABLUTZEL, S. 288; BERICHT AKTIENRECHTSREVISION
2014, S. 116; VPB 2013.7, 93.

HABLUTZEL, S. 288.

Das Parlament hatte infolge der Annahme der Volksinitiative «gegen die Abzockerei»
den urspriinglichen Entwurf zur Aktienrechtsrevision vom 21.12.2007 an den Bundes-
rat zuriickgewiesen (Medienmitteilung EJPD vom 28.11.2014 [«Aktienrecht soll mo-
dernisiert werdeny], S. 2; BERICHT AKTIENRECHTSREVISION 2014, S. 1).

201

204
205
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wurf (VE OR)? sowie einen erlduternden Bericht publiziert.?’’” Die Re-
vision verfolgt mehrere Ziele:2%®

e Uberfiihrung der VegiiV2®, welche am 1. Januar 2014 in Kraft gesetzt
worden ist, in die entsprechenden Bundesgesetze.

o Verbesserung der Corporate Governance bei nicht borsenkotierten
Gesellschaften.

o Flexiblere Ausgestaltung der Griindungs- und Kapitalbestimmungen.
e Abstimmung des Aktienrechts auf das neue Rechnungslegungsrecht.
e Finfithrung einer «Frauenquote» flir den VR und die GL.

e Behebung der hohen Bestédnde an Dispoaktien.

e Verbesserung der Sanierungsméglichkeiten von Unternehmen.

e Verbesserung der Transparenz bei wirtschaftlich bedeutenden, in der
Rohstoffforderung titigen Unternehmen.

Nachfolgend wird einzig auf jene Aspekte der Aktienrechtsrevision
eingegangen, die einen Bezug zum Minderheitenmissbrauch aufweisen
(koénnen).

4.1 Ausbau der Aktionarsrechte unter dem Titel der
Corporate Governance

Der Entwurf sieht unter dem Schlagwort der Corporate Governance vor
allem bei nicht borsenkotierten Gesellschaften einen Ausbau der Aktio-
nérsrechte vor.?! Die nachfolgend erdrterten Aktiondrsrechte befassen
sich — da die Corporate Governance im Vordergrund steht — primér mit
der Thematik der Verwaltungsmacht?'! und nicht mit der Konstellation
Mehrheit vs. Minderheit.

206 yorentwurf zur Anderung des Obligationenrechts (Aktienrecht) vom 28.11.2014.

207 BERICHT AKTIENRECHTSREVISION 2014, S. 1 ff; vgl. auch Medienmitteilung EJPD vom
28.11.2014 («Aktienrecht soll modernisiert werden»), S. 1 f.

208 BERICHT AKTIENRECHTSREVISION 2014, S. 1 f.

209 Verordnung gegen iibermiissige Vergiitungen bei bérsenkotierten Aktiengesellschaften
vom 20. November 2013, SR 221.331.

210 BERICHT AKTIENRECHTSREVISION 2014, S. 42 .

211 Zur Verwaltungsmacht als typisierte Bedrohungslage fiir den Minderheitsaktionér statt
vieler: KuNz, Minderheitenschutz, § 1 N 37 ff.
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4.1.1 Ausbau des Auskunftsrechts

Art. 697 Abs. 1 OR hélt fest, dass Aktionédre an der GV den VR um Aus-
kunftserteilung iiber Gesellschaftsangelegenheiten ersuchen konnen?'2.
Art. 697 Abs.2 f. VE OR sieht einen Ausbau dieser (eingeschrénkten)
Regelung fiir Aktiondre nicht borsenkotierter AG vor. Neu sollen diese
Aktiondre befugt sein, jederzeit vom VR schriftlich Auskunft tiber die
Angelegenheiten der Gesellschaften verlangen zu konnen, sofern dies fiir
die Ausiibung der Aktiondrsrechte notwendig ist und keine Geschiftsge-
heimnisse oder andere vorrangige Interessen der Gesellschaft tangiert
werden. Der VR hat die entsprechenden Anfragen mindestens zweimal
jéhrlich zu beantworten. Die beantworteten Anfragen sind entweder an der
niachsten GV zur Einsicht aufzulegen oder den Aktiondren umgehend
mitzuteilen. Die Verweigerung der schriftlichen Anfrage unterliegt einer
Begriindungspflicht.?!3

Das FEinsichtsrecht bleibt inhaltlich unverindert; die Bestimmung wird
systematisch neu in einem eigenen Artikel geregelt.?!4

4.1.2 Auskunftsrecht iiber Vergiitungen des obersten Kaders

Art. 697 Abs. 4 VE OR statuiert fiir nicht borsenkotierte AG eine Aus-
kunftspflicht des VR iiber Vergiitungen, Darlehen und Kredite gemaéss
Art. 734a-734c VE OR.2" Dieser Auskunftspflicht muss der VR an der
GV, an welcher die Jahresrechnung genehmigt wird, nachkommen. Laut
dem BERICHT AKTIENRECHTSREVISION 2014 handelt es sich bei Art. 697
Abs. 4 VE OR um ein Auskunftsrecht, welches zu Gunsten von Aktiona-
ren, «insbesondere der Minderheitsbeteiligten», geschaffen wurde.?'® Der
Grund fiir die Schaffung dieses Rechts ist, dass «die Kenntnis der Vergii-
tungen [...] oftmals Voraussetzung fiir die Ausiibung verschiedener
Schutzrechte der Aktiondrinnen und Aktionére [ist]».2!”

212 ygl. dazu oben Ziff. 3.2.

213 BERICHT AKTIENRECHTSREVISION 2014, S. 42 f.

214 Art. 697a VE OR; vgl. BERICHT AKTIENRECHTSREVISION 2014, S. 43.

215 Fiir Aktionire bérsenkotierter AG ist die notwendige Transparenz der Vergiitungen be-
reits durch die VegiiV (Stichwort: Vergiitungsbericht; Art. 13 ff. VegiiV) und zukiinf-
tig durch Art. 734 ff. VE OR sichergestellt.

216 BERICHT AKTIENRECHTSREVISION 2014, S. 43, 112.

217 BERICHT AKTIENRECHTSREVISION 2014, S. 43.
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4.1.3 Weitere Verbesserungen der Aktionirsstellung

Gemiss Art. 732 Abs. 2 VE OR koénnen nicht borsenkotierte AG in den
Statuten vorsehen, dass die Bestimmungen zum vierten Abschnitt>!® — d.h.
Regeln zu den Vergiitungen von Gesellschaften, deren Aktien an einer
Borse kotiert sind — teilweise oder ganzheitlich anwendbar sind. Dies soll
den Aktiondren nicht borsenkotierter AG die Mdoglichkeit geben, auf die
Vergiitungspolitik des Unternehmens Einfluss zu nehmen.?"”

4.2 Modifikation der Schwellenwerte von
Minderheitenrechten

4.2.1 Allgemein

Der Gesetzgeber hat die Schwellenwerte fiir die Ausiibung verschiedener
Aktiondrsrechte im Vorentwurf vereinheitlicht. Die Differenzierung bei
den Schwellenwerten findet neu vor allem iiber das Kriterium der Borsen-
kotierung statt.”?° Die Erreichung von Schwellenwerten orientiert sich im
Vorentwurf zudem einerseits am Aktienkapital und andererseits neu
zusitzlich am Stimmrecht.??! Auf den Nennwert als Kriterium fiir Schwel-
lenwerte soll zukiinftig verzichtet werden, da es sich dabei nicht um ein
verléssliches Kriterium zur Bestimmung der Grosse der Investition eines
Aktionérs handelt.???

218 Art. 732 ff. VE OR.

219 BERICHT AKTIENRECHTSREVISION 2014, S. 43 f., 145 f. Eine weitere Verbesserung ist
die Modifikation der Klage auf Riickerstattung von Leistungen (Art. 678 VE OR). Mo-
difiziert werden sowohl Aspekte des sachlichen als auch jene des personlichen Anwen-
dungsbereichs. Siehe dazu im Einzelnen: BERICHT AKTIENRECHTSREVISION 2014,
S. 47,103 f.

220 BERICHT AKTIENRECHTSREVISION 2014, S. 45. Zu den Griinden fiir die Differenzierung
zwischen borsenkotierten und nicht borsenkotierten Gesellschaften im Einzelnen: BE-
RICHT AKTIENRECHTSREVISION 2014, S. 46. Vor allem fiir die nicht borsenkotierten Ge-
sellschaften ist eine einheitliche Ausgestaltung der Schwellenwerte zur verstindlichen
Darstellung der Aktiondrsrechte — insbesondere der Minderheitenrechte — forderlich
(BERICHT AKTIENRECHTSREVISION 2014, S. 45; GLANZMANN, S. 241 f.).

221 Gesetzliche oder statutarische Vinkulierungen spielen dabei fiir die Ermittlung des fiir
das spezifische Minderheitenrecht massgebenden Schwellenwerts keine Rolle (BE-
RICHT AKTIENRECHTSREVISION 2014, S. 45 f.).

222 BERICHT AKTIENRECHTSREVISION 2014, S. 45 f.

82 © Stampfli Verlag AG Bern



Mehrheitenschutz — oder wie steht es um den Minderheitsmissbrauch im Aktienrecht?

4.2.2 Ubersicht iiber die neuen Schwellenwerte???
Geltendes Recht Regelung gemiss VE OR
Nicht borsen- Borsenkotierte
kotierte AG?** AG?»
Recht auf Sonderpriifung
bzw. -untersuchung?2¢ 10 95227 10 95228 3%
(Art. 697b OR;
Art. 697d VE OR)
Einberufungsrecht
(Art. 699 OR; Art. 699 10 % 10 % 3%
VE OR)
Traktandierungsrecht
(Art. 699 OR; Art. 699a 1 Mio. Fr.2® 2.5% 0.25 %
VE OR)
Antragsrecht (Art. 699 )
1 Mio. Fr.230 25% 0.25%
OR; Art. 699a VE OR)
Auflosungsklage
(Art. 736 Ziff. 4 OR; 10 % 10 % 10 %
Art. 736 VE OR)
Zulassung zur Klage auf
Kosten der Gesellschaft -- 10 % 3%
(Art. 697 f. VE OR)»!

223 In Anlehnung an die Ubersicht im BERICHT AKTIENRECHTSREVISION 2014, S. 46 f.

224 Die Werte beziehen sich auf die Hhe des Aktienkapitals oder der Stimmen (Art. 697d
Abs. 1 VE OR; Art. 699 VE OR; Art. 699a VE OR; Art. 736 VE OR).

225 Die Werte beziehen sich auf die Hhe des Aktienkapitals oder der Stimmen (Art. 697d
Abs. 1 VE OR; Art. 699 VE OR; Art. 699a VE OR; Art. 736 VE OR).

226 Der neue Begriff der «Sonderuntersuchung» soll die Rechtsnatur des Instituts der Son-
derpriifung besser zur Geltung bringen und Konfusionen mit dem Aufgabenbereich der
Revisionsstelle unterbinden (BERICHT AKTIENRECHTSREVISION 2014, S. 113).

227 Alternativ: Vertretung von Aktien im Nennwert von 2 Mio. Fr. (Art. 697b Abs. 1 OR).

228 Bezieht sich auf die Hohe des Aktienkapitals oder der Stimmen (Art. 697d Abs. 1
VE OR; Art. 699 VE OR; Art. 699a VE OR; Art. 736 VE OR).

229 gchwellenwert: Aktiennennwerte in der Hohe von 1 Mio. Fr. (Art. 699 Abs. 3 OR).

230 Schwellenwert: Aktiennennwerte in der Hohe von 1 Mio. Fr. (Art. 699 Abs. 3 OR).

21 Siehe hierzu unten Ziff. 4.3.
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Aus der Ubersicht ist Folgendes erkennbar:

Die Schwellenwerte der verschiedenen Rechte bei nicht borsenkotier-
ten Gesellschaften orientieren sich grundsdtzlich am geltenden
Recht.?32

Die Schwellenwerte fiir borsenkotierte Gesellschaften wurden stark
gesenkt. Dies wird mit der hohen Hiirde begriindet, die ein Schwel-
lenwert von 10 Prozent des Aktienkapitals oder der Stimmen bei einem
breit gestreuten Aktionariat darstellt. Die mehrfach vorgeschlagene 3-
Prozent-Hiirde orientiert sich (grob) am FinfraG?33 23

Das beim Traktandierungs- und Antragsrecht geltende System des
absoluten Schwellenwerts?*® (1 Mio. Fr. Nennwert) wird in ein solches
mit einem relativen Schwellenwert tiberfiihrt (2.5 Prozent bzw. 0.25
Prozent des Aktienkapitals bzw. der Stimmen).?*¢ Dies gilt sowohl fiir
borsenkotierte als auch fiir nicht borsenkotierte AG und fiihrt faktisch
zu einer Senkung der Schwellenwerte.?’

Die Schwellenwerte der Auflosungsklage?*® werden nicht gesenkt.
Dies wird mit dem Ultima-Ratio-Charakter dieser Klage begriindet.?*’

232

233

234

236

237

238
239

84

Eine Senkung der Schwellenwerte etwa fiir das Recht auf eine Sonderpriifung bzw.
-untersuchung oder das Einberufungsrecht wurde in der Vernehmlassung zur Aktien-
rechtsrevision 2007 stark kritisiert (BERICHT AKTIENRECHTSREVISION 2014, S. 46).
Bundesgesetz iiber die Finanzmarktinfrastrukturen und das Marktverhalten im Effek-
ten- und Derivatenhandel (Finanzmarktinfrastrukturgesetz) vom 19. Juni 2015,
SR 958.1.

Die vorgeschlagene 3-Prozent-Hiirde 10st eine Offenlegungspflicht aus (Art. 120
Abs. 1 FinfraG); gleichzeitig reicht die Vereinigung von 3 Prozent der Stimmrechte
zur Erlangung der Parteistellung im Verfahren vor der UEK (Art. 139 Abs. 3 FinfraG)
(BERICHT AKTIENRECHTSREVISION 2014, S. 46).

Art. 699 Abs. 3 OR. Vgl. FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ/NOBEL, § 23 N 27.

Art. 699a Abs. 1 VE OR.

Diese Senkung wurde mit dem relativ geringen Aufwand fiir die betroffenen Gesell-
schaften und der Relevanz dieser Rechte fiir die Aktiondre begriindet (BERICHT AK-
TIENRECHTSREVISION 2014, S. 46, 120).

Art. 736 Ziff. 4 OR bzw. VE OR.

BERICHT AKTIENRECHTSREVISION 2014, S. 46, 157.
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4.3 Recht auf Erhebung von Klagen auf Leistung an die
Gesellschaft auf deren Kosten

Mit der Aktienrechtsreform wird eine erleichterte Durchsetzung abgeleite-
ter Klagen?*® fiir qualifiziert Minderheitsbeteiligte angestrebt:?*! Aktio-
nidre, welche zur Erhebung einer Klage auf Leistung an die Gesellschaft
legitimiert sind, kénnen bei der GV eine Durchfiihrung der Klage auf
Kosten der Gesellschaft beantragen.?*> Im Ergebnis wird durch diese Re-
gelung eine Einschrinkung des Prozesskostenrisikos bezweckt.?*3

Das Antragsrecht wird durch Schwellenwerte?** eingeschriankt, deren
Zweck darin liegt, «das Risiko schikandser Klagen zu begrenzen».?*® Falls
die GV den Antrag ablehnt,>*® haben die Aktiondre — unter Einhaltung
derselben Schwellenwerte — innert einer Frist von drei Monaten um eine
gerichtliche Zulassung der Klage auf Kosten der Gesellschaft zu ersu-
chen.¥

240 Eg handelt sich um Klagen, die auf Leistung an die Gesellschaft gestellt werden (BE-

RICHT AKTIENRECHTSREVISION 2014, S. 47). Hierunter fallen etwa die Riickerstattungs-

klage (Art. 678 f. OR; Art. 678 f. VE OR) oder die vom Aktiondr nach Art. 756 Abs. 1

OR auf Leistung an die Gesellschaft eingeleitete Verantwortlichkeitsklage (BERICHT

AKTIENRECHTSREVISION 2014, S. 48).

BERICHT AKTIENRECHTSREVISION 2014, S. 48.

242 Art. 697j Abs. 1 VE OR.

243 POGGIO/ZIHLER, S. 96.

244 Siche hierzu bereits oben Ziff. 4.2.

BERICHT AKTIENRECHTSREVISION 2014, S. 48 f. (Hervorhebung hinzugefiigt). «Die

Einfiihrung von Schwellenwerten hilft, Missbrduchen vorzubeugen und das Risiko zu

begrenzen, dass die Gesellschaft durch Klagen geldhmt wird» (BERICHT AKTIEN-

RECHTSREVISION 2014, S. 115; Hervorhebung hinzugefiigt). Die Schwellenwerte ent-

sprechen den Schwellenwerten zur Sonderuntersuchung (Art. 697j Abs. 1 i.V.m.

Art. 697k Abs. 1 VE OR; BERICHT AKTIENRECHTSREVISION 2014, S. 48).

Die Stellung des Antrags ist Conditio sine qua non fiir das gerichtliche Bewilligungs-

verfahren nach Art. 697k OR (BERICHT AKTIENRECHTSREVISION 2014, S. 48 f.).

247 Art. 697k Abs. 1 VE OR. Erginzend zu Art. 697k VE OR wird eine Modifikation der
Kostenverteilungsregeln gemiss Art. 107 ZPO vorgeschlagen: Art. 107 Abs. 1%
VE ZPO ermaéchtigt das Gericht, die Prozesskosten, welche durch abgewiesene abge-
leitete gesellschaftsrechtliche Klagen entstehen und welche nicht von der Gesellschaft
gemiss Art. 697k VE OR zu tragen sind, nach Ermessen auf die Gesellschaft und die
klagende Partei zu verteilen. Andere prozessuale Nachteile — wie z.B. die Kostenvor-
schusspflicht des Kldgers (Art. 98 ZPO) oder die Zahlungsunfihigkeit des Beklagten —
bleiben von der Regelung unberiihrt (BERICHT AKTIENRECHTSREVISION 2014, S. 49;
VPB 2013.7, S. 99). Das Recht zur eigenstindigen Erhebung einer abgeleiteten Klage
— ohne Kostentragung seitens der Gesellschaft — bleibt von der vorgeschlagenen Rege-
lung gemadss Art. 697j f. VE OR unberiihrt. Die Rechtsstellung von Aktiondren, welche

246
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Der Grund fiir die Einfithrung dieses neuen Rechtsinstituts ist das un-
vorteilhafte «Risk-Reward»-Verhiltnis abgeleiteter Klagen fiir die Aktio-
nére.>*® Zu den Risiken zéhlen die (hohen) Prozesskosten und die poten-
tielle Zahlungsunfdhigkeit der Gegenpartei. Die im Falle der Gutheissung
einer abgeleiteten Klage erstrittene Summe wird an die Gesellschaft aus-
gerichtet. Der Kldger «profitiert» nur mittelbar im Rahmen seiner Beteili-
gung 2%

Das Prozesskostenrisiko beim gerichtlichen Gesuch um Bewilligung
zur Klage gemiss Art. 697k VE OR bleibt fiir den betreffenden Minder-
heitsaktionér allerdings bestehen, d.h., er ist zur Zahlung der Kosten eines
negativ ausgefallenen Urteils verpflichtet (Art. 104 ff. ZPO).>° In den
Worten des BERICHTS AKTIENRECHTSREVISION 2014: «Dieses finanzielle
Risiko trigt ebenfalls dazu bei, die Gesellschaft vor missbriuchlichen
Klagen zu schiitzen. Das ist die finanzielle Kehrseite der Vorteile des neu-
en Rechtsinstituts fiir die Minderheitsaktiondrinnen und -aktiondire.»*>!

4.4 Bewertung der angestrebten Aktienrechtsrevision aus
Sicht des Minderheitenmissbrauchs

Der Vorentwurf zur Aktienrechtsrevision fiihrt generell zu einem Ausbau
der Aktiondrsrechte; es werden verschiedene Modifikationen vorgeschla-
gen, die vor allem die Verwaltungsmacht des VR gegeniiber den Minder-
heiten abschwéchen sollen.?®?> Mit Blick auf den Untersuchungsgegen-
stand «Minderheitenmissbrauch bzw. Mehrheitenschutz» ist die Einfiih-
rung der Borsenkotierung als Instrument zur Differenzierung bei den
Schwellenwerten besonders hervorzuheben. Damit soll eine zweckmassi-
ge Ausiibung der Minderheitenrechte sichergestellt werden.?>* Ob diese
Einschétzung stimmt, wird sich in der Praxis weisen miissen. Mit der Sen-
kung der Schwellenwerte ist zwangsldufig ein hoheres Gefahrdungspoten-
tial fiir Minderheitenmissbrauch verbunden. Gesamthaft betrachtet ist des-

die Schwellenwerte nicht erreichen, wird im Vergleich zum geltenden Recht somit
nicht beschnitten (BERICHT AKTIENRECHTSREVISION 2014, S. 50).

248 BERICHT AKTIENRECHTSREVISION 2014, S. 48.

249 BERICHT AKTIENRECHTSREVISION 2014, S. 48 m.w.H.; vgl. auch VPB 2013.7, S. 93.

250 BERICHT AKTIENRECHTSREVISION 2014, S. 116; vgl. aber die Abweichungsméglichkei-
ten gemiss Art. 107 ZPO.

251 BERICHT AKTIENRECHTSREVISION 2014, S. 116 f. (Hervorhebungen hinzugefiigt).

252 Siehe hierzu oben Ziff, 4.1.

253 BERICHT AKTIENRECHTSREVISION 2014, S. 46, 120.
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halb eine Schwéchung des Schutzelements der Schwellenwerte festzu-
stellen.

Die Einfiihrung des Rechts auf Erhebung von Klagen auf Leistung an
die Gesellschaft auf deren Kosten schwicht auf den ersten Blick ein wei-
teres Schutzelement gegen den Minderheitenmissbrauch, ndmlich das
Prozesskostenrisiko. Einerseits soll die Moglichkeit der Uberwilzung des
Kostenrisikos auf die Gesellschaft die Durchsetzung abgeleiteter Klagen
verbessern, was durchaus wiinschenswert ist. Andererseits steigt gleich-
zeitig das Risiko, dass schikands agierende Minderheitsaktionére dieses
Rechtsinstitut missbrauchlich ausiiben, da das Schutzelement des Prozess-
kostenrisikos fiir diese nicht voll zum Tragen kommt.>>* Den Verfassern
des Vorentwurfs war diese Gefahr bewusst und es wurden Schwellenwer-
te zur Ausiibung von Art. 697j und 697k VE OR eingefiihrt. M.E. stellt
diese Regelung einen akzeptablen Kompromiss zwischen Chancen und
Risiken des neuen Rechtsinstituts dar.

5. Fazit

Das Gefihrdungspotential des Minderheitenmissbrauchs ist nicht zu un-
terschitzen, da eine Minderheit die Funktionsfahigkeit einer AG beein-
trachtigen und im Extremfall gar deren Lahmlegung (z.B. durch Klage-
rechte) herbeifiihren kann.?>® Dabei wird nicht nur die AG selbst durch
den Minderheitenmissbrauch in Mitleidenschaft gezogen, sondern ebenso
auch die tbrigen (Mehrheits-)Aktiondre.>® Umso wichtiger ist deshalb
das Bestehen ausreichender Schutzelemente gegen den Missbrauch von
Rechten durch Minderheiten.

Das Phdanomen des Minderheitenmissbrauchs wird trotz des grossen
Gefahrdungspotentials im Aktienrecht nicht systematisch erfasst. Zwar
konnten verschiedene Schutzelemente identifiziert werden,”’ doch er-
scheint ihr Einsatz mit Blick auf den Minderheitenmissbrauch nicht ge-
ordnet, sondern eher zufillig. Die Analyse der Schutzelemente hat zudem
gezeigt, dass die Eignung dieser Elemente variiert: Gerade das wichtigste
Schutzelement — das Rechtsmissbrauchsverbot — kann nur bedingt als

254 Vgl. oben Ziff. 4.3 fiir eine Relativierung dieser Gefahr.

255 7K-TANNER, N 21 zu Art. 703 OR; TANNER, Quoren, § 9 N 18.
256 KyNz, Status, S. 148.

257 Siche hierzu oben Ziff. 3.
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Korrektiv gegen den Minderheitenmissbrauch dienen.?’® Das Kostentra-
gungsrisiko und die Einfiihrung von Schwellenwerten erfiillen demgegen-
iiber ihren Zweck in den jeweiligen Einsatzgebieten.

Nebst diesen bereits bestehenden Schutzelementen ist dem Minderhei-
tenmissbrauch in der Gesetzgebung vermehrt Beachtung zu schenken. In
jingerer Vergangenheit konnte ndmlich festgestellt werden, dass die Min-
derheit eine a priori-Schutzwiirdigkeit im Rahmen des Gesetzgebungsver-
fahrens genossen hat. Auch in der neuesten angedachten Aktienrechtsrevi-
sion kommt das Mantra der «Verbesserung des Minderheitenschutzes»
wieder zum Tragen.?® De lege ferenda wire eine etwas kritischere Ausei-
nandersetzung mit der Thematik Minderheitenschutz zu wiinschen und der
stete Ausbau von Minderheitsrechten zu hinterfragen. Die Pramisse kann
nicht «Minderheitenschutz um jeden Preis» lauten, sondern es ist die
Funktionsfahigkeit des Unternehmens ins Zentrum zu riicken. In diesem
Sinne darf das Mehrheitsprinzip in seiner Substanz nicht (zu) stark ausge-
hohlt werden. Fiir den Gesetzgeber bedeutet dies, den Ausbau von Min-
derheitenrechten nur im gezielten Rahmen vorzunehmen. Als Risikokapi-
talgeber muss jeder (Minderheits-)Aktionér bis zu einem gewissen Grad
damit leben und umgehen konnen, in einer Minderheitenposition den Inte-
ressen der Mehrheit zumindest teilweise ausgeliefert zu sein. In diesem
Kontext ist ebenfalls das Schutzelement des «exits» einzuordnen: Statt
den Ausbau von «voice»-Rechten zu forcieren, erscheint eine Stirkung
der «exit»-Variante fiir Minderheitsaktionire attraktiv. Dies wiirde eben-
falls die Gefahr des Missbrauchs von «voice»-Instrumenten senken.?¢°

258 Siehe zu den Griinden hierfiir oben Ziff. 3.1.5.
259 BERICHT AKTIENRECHTSREVISION 2014, S. 117. Siehe hierzu ebenfalls oben Ziff. 4.4.
260 Sjche zu «exit» und «voice» oben Ziff. 3.4.3.
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