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Vorliegendes Werk befasst sich schwergewichtig mit den Minderheitsrechten und ausgewahlten
Aktualitaten des Gesellschaftsrechts.

Prof. Dr. iur. Peter V. Kunz stellt Grundmechanismen des Minderheitenschutzes bzw. des
Aktionarsschutzes vor und Prof. Dr. iur. Thomas Jutzi beleuchtet den Mehrheitenschutz resp. wie es
um den Minderheitsmissbrauch im Aktienrecht steht. Den privatautonomen Schutz der
Minderheitsrechte oder Mehrheitsrechte in den Statuten oder Gesellschaftsvertragen der
Aktiengesellschaft und der Gesellschaft mit beschrénkter Haftung erldutern lic. iur. Thomas Rohde
und MLaw Dimitrios Berger. Prof. Dr. iur. Harald Bartschi behandelt die gerichtliche Durchsetzung
von Minderheitenrechten im Gesellschaftsrecht und PD Dr. iur. Urs Schenker beleuchtet die Position
von Minderheitsaktionaren bei 6ffentlichen Angeboten. Mit dem Ausscheiden und der Abfindung
von Personengesellschaftern befasst sich Prof. Dr. iur. Peter Jung. Lic. iur. Oliver Blum stellt die neue
Rechtsprechung zu Konzerndarlehen vor und Prof. Dr. iur. Lukas Glanzmann erldutert neue
Transparenzvorschriften bei AG und GmbH. Zum Schluss beleuchten Dr. iur. Florian S. Jérg und
MLaw Cornelia M. Muller Lohne, Boni und Minderheitsrechte.
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Vorwort

Am 12. Mai 2015 fiihrte das Institut fiir Rechtswissenschaft und Rechts-
praxis an der Universitdt St. Gallen seine jahrliche Tagung zum Gesell-
schaftsrecht durch. Diese Veranstaltung befasste sich schwergewichtig mit
den Minderheitsrechten und ausgewahlten Aktualititen des Gesellschafts-
rechts. Alle Referenten haben sich bereit erklart, Beitrdge fiir diesen Band
zu verfassen, wofiir ihnen die Herausgeber bestens danken.

Prof. Dr. iur. PETER V. KUNZ stellt Grundmechanismen des Minder-
heitenschutzes bzw. des Aktiondrsschutzes vor und Prof. Dr. iur. THOMAS
JuTzI beleuchtet den Mehrheitenschutz resp. wie es um den Minderheits-
missbrauch im Aktienrecht steht. Den privatautonomen Schutz der Min-
derheitsrechte oder Mehrheitsrechte in den Statuten oder Gesellschaftsver-
tragen der Aktiengesellschaft und der Gesellschaft mit beschrankter Haf-
tung erldutern lic. iur. THOMAS ROHDE und MLaw DIMITRIOS BERGER.
Prof. Dr. iur. HARALD BARTSCHI behandelt die gerichtliche Durchsetzung
von Minderheitenrechten im Gesellschaftsrecht und PD Dr. iur. URS
SCHENKER beleuchtet die Position von Minderheitsaktiondren bei 6ffent-
lichen Angeboten. Mit dem Ausscheiden und der Abfindung von Per-
sonengesellschaftern befasst sich Prof. Dr. iur. PETER JUNG. Lic. iur. OLI-
VER BLUM stellt die neue Rechtsprechung zu Konzerndarlehen vor und
Prof. Dr. iur. LUKAS GLANZMANN erldutert neue Transparenzvorschriften
bei AG und GmbH. Zum Schluss beleuchten Dr. iur. FLORIAN S. JORG
und MLaw CORNELIA M. MULLER Lohne, Boni und Minderheitsrechte.

Die Herausgeber bedanken sich bei den Mitarbeiterinnen und Mitar-
beitern des Institutes fiir Rechtswissenschaft und Rechtspraxis an der Uni-
versitdt St. Gallen fiir das gute Gelingen der Tagung. Im Weiteren bedan-
ken sich die Herausgeber bei NADINE LASER, Ziirich, EVA WETTSTEIN,
Ziirich, und MIRIANA EMANUELE, Ziirich, fiir die Betreuung der Ver-
anstaltung, die redaktionelle Bearbeitung dieses Bandes sowie fiir das
Lektorat.

Ziirich, im August 2016

PETER V. KUNZ FLORIAN S. JORG OLIVER ARTER
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1. Vorbemerkungen

1.1 Gesellschaft als ,,Kapitalpumpe*

Gesellschaften sind juristische Kunstprodukte, die nicht in der , freien
Wildbahn* auftauchen, sondern von der Rechtsordnung geschaffen wer-
den'. Gesellschaften sind im Grundsatz rechtlich autonom von ,ihren
Gesellschaftern, wobei beim ,, Nidheverhdltnis *“ zwischen juristischen Per-
sonen® sowie Rechtsgemeinschaften’ zu unterscheiden ist*. Obwohl heute
bei allen Gesellschaftsformen nicht wirtschaftliche Zwecke ebenfalls
mdoglich sind, stehen in der Wirtschaftsrealitit die wirtschaftlichen Tditig-
keiten im Vordergrund. Die Aktiengesellschaften befinden sich im Fokus
der Uberlegungen dieser Abhandlung®.

Aktivitditen von Gesellschaften setzen Unternehmensfinanzierungen
voraus®. Insbesondere die AG wird als ,, Kapitalpumpe “ bezeichnet, die
sozusagen das Kapital aus kleinen Bachen und Teichen herauszieht und

Insbesondere in den USA werden Gesellschaften konzeptionell auf ein ,, Vertragsnetz
zuriickzufiihren versucht (,,Nexus of Contracts”); Hinweise: KuUNz, Minderheiten-
schutz, § 6 N 30.

Bei juristischen Personen — z.B. AG, GmbH oder Genossenschaften — werden die
differenzierten Sphéren von Gesellschaft und Gesellschafter beispielsweise ersichtlich
anhand der Rechtspersonlichkeit der Gesellschaften: ,,Die juristischen Personen sind
aller Rechte und Pflichten féhig, die nicht die natiirlichen Eigenschaften des Men-
schen, wie das Geschlecht, das Alter oder die Verwandtschaft zur notwendigen Vo-
raussetzung haben® (Art. 53 ZGB); das Trennungsprinzip wird nur, aber immerhin,
durch den auf dem Rechtsmissbrauchsverbot basierenden ,, Durchgriff* (,,Piercing the
Corporate Veil“) relativiert.

Bei Rechtsgemeinschaften — also v.a. bei einfachen Gesellschaften (eG), bei Kollektiv-
gesellschaften (K1G) und bei Kommanditgesellschaften (KmG) — stehen sich Gesell-
schaften und Gesellschafter ,,ndher*, was z.B. daran ersichtlich wird, dass es kein Ge-
sellschaftsvermdgen i.e.S. gibt, sondern vielmehr Gesamt- bzw. Miteigentum der Ge-
sellschafter.

4 Statt aller: MEIER-HAYOZ/FORSTMOSER, § 2 N 8 ff./N 62 ff.

Nichtsdestotrotz sollen einige Hinweise auf andere Gesellschaftsformen (Personen-
gesellschaften, GmbH, Genossenschaften) erfolgen: Vgl. dazu hinten Ziff. 3.1.3.

Allg.: KuNz, Unternehmensfinanzierung, passim.

18

© Stampfli Verlag AG — Urheberrechtlich geschiitztes Material — Jede Weitergabe an Dritte ist untersagt.
Kunz, Peter F.; Jorg, Florian S.; Arter, Oliver (Hrsg.): Entwicklungen im Gesellschaftsrecht X1, 2016



(...) Grundmechanismen des Minderheitenschutzes bzw. des Aktiondrsschutzes

schliesslich einen See damit zu fiillen vermag’. Die Bilanz einer Unter-
nehmung zeigt sowohl die Verwendung der Gesellschaftsmittel (Aktiven)
als auch deren Finanzierung (Passiven)®, d.h., die massgeblichen Quellen
des Kapitals ergeben sich aus den Passiven: Fremdkapital auf der einen
Seite sowie Eigenkapital auf der anderen Seite.

Bei den Fremdkapitalgebern geht es um den Gldubigerschutz, denn es
handelt sich um Gesellschaftsglaubiger (also um Kreditoren) mit Forde-
rungen gegen die Unternehmung’; der Gliubigerschutz ist kein Thema
dieser Darstellung. Bei den Eigenkapitalgebern, die teils als Risikokapi-
talgeber bezeichnet werden, handelt es sich nicht um Glaubiger, sondern
um Gesellschafter mit Beteiligungen; der Gesellschafterschutz ist ein
Kernthema des Gesellschaftsrechts'”. , Exit und ,,Voice* werden selten
bei Gesellschaftsglaubigern, sondern in erster Linie bei Gesellschaftern
(v.a. bei Minderheitsgesellschaftern) thematisiert'!.

1.2 Gesellschafterschutz

1.2.1 Legitimation(en)

Die Begriindung fiir einen Schutz der Aktiondre erfolgt meist axiomatisch,
und die Analyse zu den mdglichen Rechtsgrundlagen zeigt: ,,.Der gesell-
schaftsrechtliche Schutz von Minderheiten entspringt keinem Naturgesetz.
Nichtsdestotrotz kann fiir die Schweiz und fiir die meisten ausldndischen
Rechtsordnungen festgehalten werden, dass ein Minimalschutz iiberall
und immer gewéhrt wurde und den Minderheitsaktiondren weiterhin zuge-
standen wird“!2. Es werden meist drei abstrakte Legitimationen zum
Gesellschafterschutz vorgebracht:

Die Bezeichnung ,,Kapitalpumpe™ sowie die Metapher stammen aus einem im Jahr
1949 in Deutschland publizierten Aufsatz von EUGEN SCHMALENBACH (,,Aktiengesell-
schaft ausser Dienst®).

Im Detail: Kunz, Unternehmensfinanzierung, S. 50 ff. m.w.H.

Konzeptionelles: KuNz, Unternehmensfinanzierung, S. 53 ff.

Bei den Begriffen ,,Gesellschafterschutz®, ,,Minderheitsschutz, ,,Minderheitenschutz*
sowie (bei AG) ,,Aktiondrsschutz* handelt es sich um Synonyme.

1" ygl. dazu hinten Ziff. 1.2.2.

KunNz, Minderheitenschutz, § 5 N 1 (Hervorhebung im Original); zudem: ,,.Die Not-
wendigkeit eines Minderheitenschutzes stellt schon fast ein Axiom dar* (a.a.O.; Her-
vorhebung im Original).
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M.E. am iiberzeugendsten erscheinen dkonomische Argumente'. Die
Rechtsordnung muss die aktuellen sowie die potentiellen Eigenkapitalge-
ber als ,,Financiers* schiitzen, ansonsten diese schlicht nicht (mehr) bereit
sind, iiberhaupt Risikokapital in eine Gesellschaft ,einzubringen*!%. Es
gilt m.a.W. das Motto: ,, Ohne Schutz keine Investition*, wobei das Prin-
zip als solches noch nichts zur Intensitit des Schutzes aussagt. Die ver-
schiedenen Rechtsordnungen stehen unter diesem Aspekt im Wettbewerb
miteinander'?, d.h., der Gesellschafterschutz stellt durchaus einen Stand-
ortfaktor fiir internationale Unternehmen dar.

Ebenfalls vorgebracht werden — weniger iiberzeugend — ethische Ar-
gumente'® und demokratische Argumente!”. Unbesehen dessen, dass der
(Wirtschafts-)Ethik im Wirtschaftsrecht keine autonome Bedeutung zu-
kommt'8, steht fest, dass es, selbst auf angeblich , ethischer” Basis, keinen
Sozialschutz fiir Klein- oder fiir sonstige Aktionire gibt'®. Begriffe wie
beispielsweise L, Aktiondrsdemokratie®“?® oder ,, Demokratie des Kapitals*
wecken ebenfalls falsche Hoffnungen, denn es besteht kein ,, Demokra-

tieschutz “ fiir Minderheitsaktionére?!.

13 Statt aller: KUNZ, Minderheitenschutz, § SN 5 ff. m.w.H.

Dies gilt nebst dem origindren Erwerb ebenso fiir den derivativen Erwerb von Aktien;

es geht bei der 6konomischen Argumentationslinie primdr um einen ,,incentive as-

pect®.

Insbesondere in den USA und in der Europdischen Union finden rechtspolitische

Debatten zu einem ,, Race to the Bottom* oder zu einem ,, Race to the Top “ statt.

16 Im Einzelnen: KUNZz, Minderheitenschutz, § SN 16 ff.

Detailliert: KuNz, Minderheitenschutz, § 5 N 30 ff.; generell zur Thematik: VOGT, pas-

sim; FORSTMOSER, S. 20: ,,Minderheitenrechte konnen die Aktiondrsdemokratie unter-

stiitzen, etwa dann, wenn sie einer Minderheit die Mdglichkeit geben, ihre Anliegen

den Mitaktiondren vorzutragen und so eine Mehrheit zu iiberzeugen* (Hervorhebung

des Originals weggelassen).

18 Zuriickhaltend: KUNz, Wirtschaftsethik, passim.

19 KuNz, Wirtschaftsethik, S. 221: ,M.E. gilt (...) als Grundsatz de lege lata, dass kein

genereller wirtschaftsrechtlicher Sozialschutz besteht” (Hervorhebung im Original);

ausserdem spezifisch flir Aktionédre: KuNz, Minderheitenschutz, § 5 N 16 ff. sowie § 6

N 14 ff.

Dieser Begriff wurde sogar in der Botschaft des Bundesrats zur ,,grossen* Aktien-

rechtsrevision in den frithen 1990er Jahren verwendet: BBI 1983 II 838 (,,mehrere

Massnahmen [...], um die Aktiondrsdemokratie und die Generalversammlung als Insti-

tution zu verbessern); allg.: VOGT, S. 4 ff.; FORSTMOSER, S. 17 ff.; zur Thematik kri-

tisch: BOCKLI, Schlagwort, passim.

21 BockL, Schlagwort, S. 192, hélt (als Schlusswort) fest: ,,Der Aktionér ist kein De-
mokrat, und die Aktiengesellschaft ist keine Demokratie®:

20
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1.2.2 Konzeptionelle Schutzmechanismen

Gesellschafter haben viele Gesellschafterrechte: ,Fir die Eigenkapitalge-
ber bestehen umfassende juristische Schutzmechanismen. Der Gesell-
schafterschutz bzw. der Minderheitenschutz kommt sozusagen in jeder ge-
sellschaftsrechtlichen Norm unmittelbar oder zumindest mittelbar zum
Ausdruck. Nebst gesetzten Regelungen finden sich zahlreiche ungeschrie-
bene Prinzipien (z.B. der Grundsatz der schonenden Rechtsausiibung), die
dem Schutz der Gesellschafter nicht zuletzt im Zusammenhang mit Eigen-
kapitalfinanzierungen dienen sollen‘??,

Konzeptionell steht der Gesellschafterschutz unter dem Zweigestirn
von ,,Exit” und ,, Voice*, das auf ALBERT O. HIRSCHMAN Zurﬁckgeht23.
Okonomisch diirften zumindest institutionelle Aktionire regelméssig die
"Exit"-Variante bevorzugen: "When the management of a corporation
deteriorates, the first reaction of the best-informed stockholders is to look
around for the stock of better-managed companies. In thus orienting
themselves toward exit, rather than toward voice, investors are said to
follow the Wall Street rule (...)"?*. Die meisten Rechte der Gesellschafter
basieren entweder auf ,,Exit* oder auf ,,Voice*.

Die Schutzmechanismen ,,Exit* und ,,Voice* sind sowohl bei privaten
Gesellschaften als auch bei Publikumsgesellschaften zu debattieren?. Die
legislativen Ausgestaltungen fallen indes, zumindest teilweise (v.a. betref-
fend ,,Exit®), unterschiedlich aus, und zwar in Abhéngigkeit von einer
Borsenkotierung der Aktien®. In der Rechtsprechung, in der Lehre sowie
in der Rechtspolitik steht die ,,Voice“-Variante?’ im Vordergrund, so dass
fiir die folgenden Ausfithrungen der Fokus auf die ,, Exit “-Variante gelegt
werden soll?8.

22 Kunz, Unternehmensfinanzierung, S. 58 (Hervorhebungen des Originals weggelas-

sen).

HIRSCHMAN, passim.

HIRSCHMAN, S. 46 (Hervorhebung hinzugefiigt).

Teils wird die Diskussion jedoch auf Publikumsgesellschaften, also auf AG mit kotier-

ten Beteiligungspapieren, eingeschrankt: MEIER-HAYOZ/FORSTMOSER, § 10 N 215.

Dies trifft — im Hinblick auf die ,,Exit“-Variante — etwa fiir die Vinkulierung sowie flir

die Angebotspflicht zu: Vgl. dazu hinten Ziff. 3.2.3.2/Ziff. 3.3.1; die friiher als Paradig-

ma betonte ,,Einheit des Aktienrechts* besteht schon seit vielen Jahren nicht mehr.

27 Vgl. dazu hinten Ziff. 2.

28 ygl. dazu hinten Ziff. 3 (de lege lata) sowie Ziff. 4.3 (de lege ferenda); dieser Fokus
auf die ,,Exit“-Variante rechtfertigt sich nicht allein durch deren generelle Vernachlds-
sigung, sondern auch durch deren iiberwiegende Bedeutung fir die Aktionédre gegen-
iiber der ,,Voice“-Variante; zur umfassenden Bedeutung der ,,Wall Street Rule* (nicht
zuletzt bei privaten AG): KuNnz, Minderheitenschutz, § 4 N 62 ff.

23
24
25

26
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2. Mechanismus ,, Voice*

Zur moglichen okonomischen Motivation von ,, Voice “ wurde anfangs der
(bewegten) 1970er Jahre festgehalten: ,,Yet, in this age of protest, it has
become quite apparent that dissatisfied [sharcholders et al.], rather than
just go over to the competition, can ,, kick up a fuss ““ and thereby force im-
proved quality of service upon delinquent management?°. Bei der gesell-
schaftsrechtlichen ,, Voice geht es heute allerdings selten um Protest oder
um ,,Krawall®“, und ,,aktivistische* Aktionédre haben in der Schweiz keine
Tradition.

Als Gegensatz zu ,,Exit”, also ,,Ausstieg® aus der AG sowie ,,Versil-
berung® der Beteiligung”, bedeutet ,,Voice™ (,,Stimme*) eine Mitwirkung
bzw. Mitsprache in Gesellschaftsangelegenheiten’!. Regelmissig hat die
»Voice“-Variante einen offensichtlichen Bezug zu den Gesellschaftsorga-
nen’2, also v.a. zur Generalversammlung (GV) sowie zum Verwaltungsrat
(VR). Das Stimmrecht des Aktiondrs gemiss Art. 692 ff. OR stellt im
Prinzip die Grundlage aller Gesellschafterrechte — und damit die eigent-
liche Essenz von ,,Voice* — dar und kann durchaus als ,, Mutter-Recht
der Gesellschafter bezeichnet werden3,

Es bestehen zahlreiche Kategorisierungsmaéglichkeiten im Hinblick auf
Aktiondrsrechte, die teils mehr und teils weniger sinnvoll erscheinen.
Unstrittig steht die liberwiegende Mehrheit dieser Rechte entweder unmit-
telbar oder mittelbar mit ,, Voice in Zusammenhang; dies wird z.B. bei
der Kategorisierung ,,Vermdgensrechte® (Beispiele: Dividendenrecht so-
wie Bezugsrecht) v. ,Mitwirkungsrechte* (Stimmrecht, Teilnahmerecht
an GV, Meinungsdusserungs- und Antragsrecht in GV, Vertretungsrecht
etc.) ersichtlich®*.

29 HIRSCHMAN, S. 30 (Hervorhebung hinzugefiigt).

30 yogl. dazu hinten Ziff. 3.1.1.

31 Der Aktiondir ist und bleibt Aktiondr (zumindest vorlaufig) und bewirtschaftet mittels
,,Voice“ seine Beteiligung an der AG.

32 Hierzu: Kunz, Minderheitenschutz, § 6 N 80 ff.

33 In diesem Sinne: KUNZ, Minderheitenschutz, § 1 N 90; die Basis des Stimmrechts sind
die verschiedenen Informationsrechte des Aktiondrs: a.a.0. § 12 N 4; generell: BIERIL,
N 140 ff.

34 Ubersicht statt aller: MEIER-HAYOZ/FORSTMOSER, § 16 N 168 ff./ N 184 ff.; VON DER
CRONE, § 8N 12 f.
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3. Mechanismus ,,Exit*
3.1 Grundverstindnis
3.1.1 Konzept der AG

Wahrend es bei ,,Voice um eine Mitwirkung bzw. Mitsprache der Gesell-
schafter in Angelegenheiten der Gesellschaft geht (Fokus: Stimmrecht)®3,
soll bei ,, Exit” im Wesentlichen die Gesellschafterstellung beendet wer-
den. Dabei ldsst die ,,Exit“-Variante als solche die Frage unbeantwortet,
ob der ,,Ausstieg” aus der Gesellschaft als eigentliches Austrittsrecht*®
oder als Veriusserung der Beteiligung (,,Versilberung*)3” auszugestalten
ist; je nach Gesellschaftstypus stehen unterschiedliche Formen zur Ver-
fligung?3®.

Das Konzept der AG beruht auf der Zuldssigkeit eines jederzeitigen
., Ausstiegs “ der Risikokapitalgeber. Die Investitionen in die Gesellschaft
— originir oder derivativ — erfolgen unter der Grundannahme eines mogli-
chen ,,Exit”, denn freiwillig ,,ins Gefangnis* geht kein verniinftiger Anle-
ger bzw. Aktiondr. Zwar haben die Aktionére kein Austrittsrecht aus der
AG?, doch sie diirfen ihre Beteiligungen verdussern an Dritte*?; dass die

35 vgl. dazu vorne Ziff. 2.

36 Bei einem Austritt erfolgt eine Riickgabe der Mitgliedschaft des Gesellschafters an die

Gesellschaft, und zwar gegen Abfindung (,,redemption of shares®); der Gesellschafter

ist folglich nicht mehr Mitglied, ohne dass eo ipso ein (neuer) Gesellschafter an seiner

Stelle hinzugekommen wére; m.a.W. geht die Gesellschafterstellung als solche unter,

und bei der Gesellschaft wird dadurch das Eigenkapital reduziert.

Bei einer ,, Versilberung “ wird die Beteiligung des Gesellschafters an der Gesellschaft

an einen Dritten verdussert (z.B. durch Kauf, Tausch oder Schenkung), der als Erwer-

ber zum (neuen) Gesellschafter wird (ROSENBERG, S. 54: ,,Ein Mitgliederwechsel fin-
det jedoch nur in der Weise statt, dass ein alter Aktiondr aus einigen oder allen seiner

Mitgliederstellen ausscheidet und ein neuer Aktiondr sofort in die frei gewordenen

Stellen einriickt*); die Gesellschafterstellung als solche bleibt erhalten, ebenso wie das

Eigenkapital der Gesellschaft; anders als beim Austritt ist die Gesellschaft nicht invol-

viert, also nicht Subjekt, sondern Objekt, d.h., die Transaktion findet zwischen dem

verdussernden und dem erwerbenden Gesellschafter statt; eine Drittintervention ist

moglich durch Vinkulierung: Vgl. dazu hinten Ziff. 3.3.

38 ygl. dazu hinten Ziff. 3.1.3.

39 vgl. dazu hinten Ziff. 3.2.1.

40 Insofern stellt die Ubertragbarkeit der Aktien eine Kompensation fiir das fehlende
Austrittsrecht der Aktionére dar; in diesem Sinne bereits: ROSENBERG, S. 54 (Titel); als
Erwerber kommt u.a. die AG selber im Rahmen von Art. 659 ff. OR in Frage, wobei
eine solche Verdusserung durch den Aktiondr an die Gesellschaft keinen Austritt
darstellt.

37
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Ubertragbarkeit und sogar die Handelbarkeit konzeptionelle Kernelemente
der AG sind*!, zeigt sich etwa an der moglichen Ausgestaltung als Wert-
papiere*? (oder Bucheffekten).

Das Gesellschafterrecht zur Verdusserung basiert auf der Privatauto-
nomie einerseits*> sowie auf der Vertragsfreiheit gemiss Art. 19 ff. OR
andererseits. Vor diesem Hintergrund umfasst die ,,Exit“-Variante fiir den
verdusserungswilligen Aktiondr drei Elemente**, nimlich das Grundele-
ment (prinzipielle Verkaufsfreiheit), das Preiselement sowie die Kiu-
ferwahlfreiheit. Nebst vertragsrechtlichen bestehen gesellschaftsrechtliche
Aspekte: MLE. stellt das Verdusserungsrecht ein ungeschriebenes Ver-
maégensrecht des Aktionirs dar®>.

Aktiondirsrechte sind durch VR zu beachten im Rahmen der Treue-,
Sorgfalts- und Gleichbehandlungspflichten (Art. 717 OR). Dies gilt nicht
zuletzt fir das gesellschaftsrechtliche Verdusserungsrecht an Aktien. In
der Wirtschaftsrealitit der letzten Jahre wurde dieses Aktionérsrecht im-
mer wieder von VR — wohl nicht zuletzt im Eigeninteresse — in Frage
gestellt, und zwar als Verteidigungsmassnahme gegen ,,unfreundliche*
Ubernahmeversuche (Stichwort: missbriuchliche Nutzung von Vinkulie-
rungsordnungen)*°.

3.1.2 Ubersicht zur ,,Exit“-Variante

Der Schutzmechanismus ,, Exit* weist fiir die Gesellschafter, je nach in
Frage stehender Gesellschaftsform, unterschiedliche Formen bzw. ver-
schiedene Facetten eines ,,Ausstiegs® aus einer Gesellschaft auf. Dazu
gehoren — als Beispiele — das Verdusserungsrecht des Gesellschafters

4l Im Detail: KUNZ, Minderheitenschutz, § 4 N 62 ff.; zudem generell: KLAY, Vinkuli-

rung, S. 8 ff.; MEIER-HAYOZ/FORSTMOSER, § 3 N 63/§ 16 N 305; FORSTMOSER/MEIER-

HAYO0z/NOBEL, § 44 N 103; DRUEY/DRUEY JUST/GLANZMANN, § 10 N 58 (,,geradezu

quer*); BAUEN/BERNET, N 202; jiingst: NAGEL, S. 191.

Hierzu: vON BUREN/STOFFEL/WEBER, N 252; wenn bei der GmbH eine Urkunde tiber

Stammanteile ausgegeben wird, kann diese nur als Beweisurkunde oder als Namen-

papier errichtet werden: Art. 784 Abs. 1 OR; bei der Genossenschaft konnen Anteils-

scheine nicht als Wertpapiere ausgegeben werden: Art. 853 Abs. 3 OR.

Fiir den Aktionédr als privaten Investor stehen die Eigentumsgarantie (Art. 26 BV)

sowie die Wirtschaftsfreiheit (Art. 27 BV) im Vordergrund.

44 Grundlegend: Kunz, Minderheitenschutz, § 4 N 79 ff. m.w.H.

3 Zum Verdusserungsrecht als Aktiondrsrecht statt aller: KuNz, Aktionérsrechte,
Rz. 8 ff. (v.a. Rz. 8 FN 22); zudem: BOCKLI, Aktienrecht, § 12 N 152a.

46 ygl. dazu hinten Ziff. 3.3.3.1.

42

43
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betreffend Beteiligung?’, das Austrittsrecht i.e.S.*8, die ,,Escape“-Klausel
(bei nicht kotierten Aktien)* oder die Angebotspflicht (bei kotierten
Aktien)>°.

Die ,,Exit“-Variante kommt nicht allein bei der im Fokus stehenden
AG vor, sondern — wenn auch in unterschiedlichen Ausgestaltungen —
ausserdem bei den somstigen Gesellschaftsformen des schweizerischen
Gesellschaftsrechts’!. Im Folgenden wird jeweils ein Beispiel fiir positive
und fiir negative Faktoren der , Exit“-Variante dargestellt’>, namlich das
Austrittsrecht auf der einen Seite>® sowie die Vinkulierung auf der anderen
Seite>*.

3.1.3 Sonstige Gesellschaftsformen
3.1.3.1 Juristische Personen

Angesichts der bei juristischen Personen strikten Trennung zwischen den
Gesellschaften einerseits sowie deren Gesellschaftern andererseits sollte
die Mitgliedschaft leicht iibertragbar sein>®, was ein positives Element der
,Exit“-Variante darstellt; hierbei spielt es keine Rolle, wie das Gesell-
schaftsrecht die Ubertragbarkeit ausgestaltet hat®®. Ausserdem sind bei
einigen juristischen Personen zusitzlich Austrittsrechte vorgesehen’”.

Bei der GmbH kommen verschiedene ,,Exit“-Formen vor>8. Interessant
erscheint das den Gesellschaftern zustehende Austrittsrecht gemaiss

47 vgl. dazu vorne Ziff. 3.1.1.

48 vol. dazu hinten Ziff. 3.1.3/Ziff. 3.2.1.

49 Art. 685h Abs. 1 OR (also ,,Geld statt Zustimmung*); betreffend Bezug zu ,,Exit™:
Kunz, Minderheitenschutz, § 4 N 172; Kunz, Aktionédrsrechte, Rz. 12 ad FN 40.

50" vgl. dazu hinten Ziff. 3.2.3.2.

51" Vgl. dazu hinten Ziff. 3.1.3.

32 Detailliert: KUNz, Minderheitenschutz, § 4 N 67 ff./N 150 ff.

33 Vgl. dazu hinten Ziff. 3.2.

54 Vgl. dazu hinten Ziff. 3.3.

> Dies sind wesentliche Unterschiede zu den Rechtsgemeinschaften: Vgl. dazu hinten
Ziff. 3.1.3.2.

56 D.h., es gibt eine Vielzahl von ,, Exit “-Formen.

3T Zum Verein: Art. 70 Abs. 2 ZGB.

38 Ahnlich wie der Aktionir (vgl. dazu vorne Ziff. 3.1.1) hat der Gesellschafter bei der
GmbH ein gesellschaftsrechtliches Verdusserungsrecht an seiner Beteiligung, wobei
die Ubertragbarkeit der Stammanteile relativiert wird (z.B. Abtretung der Stamman-
teile in schriftlicher Form: Art. 785 OR; gesetzliches Zustimmungserfordernis der Ge-
sellschafterversammlung zur Ubertragung: Art. 786 OR).
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Art. 822 f. OR®: Das Austrittsrecht kann sich aus den Statuten ergeben®,
ansonsten zumindest eine Austrittsklage ex lege, notabene ,,aus wichtigem
Grund*, moglich ist (Art. 822 Abs. 1 OR)%!. Die Wahrnehmung des Aus-
trittsrechts 16st flir die anderen Gesellschafter ein Anschlussaustrittsrecht
aus, um eine ,,Flucht aus der Gesellschaft” infolge Abfindung der (frither)
Austretenden zu verhindern®?.

Obwohl der Gesellschafterbestand bei der Genossenschaft variabel ist,
erscheint eine Ubertragung der Mitgliedschaft ,,grundsitzlich fremd“®3.
Im Vordergrund der ,,Exit“-Variante steht vielmehr das Prinzip der ,,of-
fenen Tiir“, basierend auf dem — grundsétzlich — sowohl Eintritt (,,Entry*)
als auch Austritt (,,Exit) moglich sind®*. Das Austrittsprinzip steht ohne
weiteres fest®, doch diverse Einschrédnkungen sind rechtlich zul4ssig®.

3.1.3.2 Rechtsgemeinschaften

Anders als bei den juristischen Personen (GmbH etc.) besteht bei den
Personengesellschaften bzw. bei den Rechtsgemeinschaften keine scharfe
Trennung zwischen den Gesellschaften und deren Gesellschaftern, son-

39 Ubersicht: KAUFMANN, S. 270 ff.

60 Statt aller: SANWALD, S. 355 ff.; Art. 822 Abs. 2 OR: ,,Die Statuten konnen den Gesell-
schaftern ein Recht auf Austritt einrdumen und dieses von bestimmten Bedingungen
abhingig machen®.

61" Im Detail: SANWALD, S. 337 ff.

92 MEIER-HAYOZ/FORSTMOSER, § 18 N 103 f; es besteht fiir die GmbH eine Gleichbe-

handlungspflicht gegeniiber allen austretenden Gesellschaftern ,,im Verhéltnis des

Nennwerts ihrer Stammanteile®: Art. 822a Abs. 2 OR; zudem: KAUFMANN, S. 272 f.

MEIER-HAYOZ/FORSTMOSER, § 19 N 65; dhnlich wohl bereits: HAGER, S. 8; um eigent-

liche genossenschaftsrechtliche Mitgliedschaftsiibertragungen geht es nur, aber im-

merhin, in Art. 847 Abs. 2/Abs. 3 OR (Ubertragung auf Erben) sowie in Art. 849

Abs. 3 OR (Verkniipfung einer Mitgliedschaft mit einem Vertrag).

%4 Eintritr: Art. 839 OR; Austritt: Art. 842 ff. OR; generell: ROTHENBUHLER, S. 12 ff.

65 Art. 842 Abs. 1 OR: »Solange die Auflosung der Genossenschaft nicht beschlossen ist,

steht jedem Genossenschafter der Austritt frei“ (Marginalie: ,,Freiheit des Austrittes®);

hierzu etwa: HAGER, S. 11 ff.; ROTHENBUHLER, S. 33 ff.

Die Statuten kénnen eine Auslosungssumme zu Lasten des Austretenden festschreiben,

wobei dadurch weder ein dauerndes Verbot noch eine {ibermédssige Erschwerung des

Austritts bewirkt werden diirfen: Art. 842 Abs. 2/Abs. 3 OR; ein Austritt kann auf ma-

ximal fiinf Jahre ausgeschlossen werden — diese Frist kann durch ,,wichtige Griinde*

verkiirzt, aber nicht verlangert werden: Art. 843 Abs. 1/Abs. 2 OR; schliesslich ist eine

Kiindigungsfiist zu beachten: Art. 844 OR; Ubersicht: ROTHENBUHLER, S. 58 ff.

63

66
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dern ein enges , Niheverhaltnis®, und zwar sowohl auf der Aktivseite®’ als
auch auf der Passivseite®®. Insbesondere wegen der potentiellen Solidar-
haftung der Personengesellschafter ist die Ubertragbarkeit der Mitglied-
schaft eingeschrdnkt, d.h. es besteht ein Zustimmungsvorbehalt zu Guns-
ten der anderen Gesellschafter®’.

Das Personengesellschaftsrecht kennt zwar Ausschlussrechte (also
sozusagen ein zwangsweiser bzw. unfreiwilliger ,,Exit” zu Lasten der Ge-
sellschafter)’?, hingegen keine gesetzlichen Austrittsrechte zu Gunsten der
Personengesellschafter’!; m.E. kénnen die Gesellschafter ein solches
Recht zumindest vertraglich vorsehen’?. Fiir einen ,,Ausstieg” aus der Per-
sonengesellschaft kommen somit nur, aber immerhin, die Kiindigungs-
rechte der Gesellschafter in Frage’?, deren Wahrnehmung ex lege zur
Gesellschaftsauflosung fithrt’4.

3.2 Austrittsrecht als positives Element

3.2.1 Gesetzliche Ausgangslage

Ein Austrittsrecht i.e.S. wiirde ohne Zweifel die ,,Exit“-Variante als positi-
ves Element unterstiitzen. Insbesondere bei den juristischen Personen,
etwa bei der GmbH und bei der Genossenschaft, sind Austrittsrechte im

7 Gesamteigentum der Personengesellschafter am Gesellschafisvermdgen: Art. 544

Abs. 1 OR (eG); Hinweise: MEIER-HAYOZ/FORSTMOSER, § 12 N 17, § 13 N 19 ff. und

§ 14N 16 ff.

Die Personengesellschafter sind personlich und solidarisch haftbar fir Schulden der

Gesellschaften: Art. 544 Abs. 3 OR/Art. 551 OR; Art. 568 Abs. 1 OR; Art. 594 Abs. 1

OR/Art. 604 ff. OR.

Allg.: GNos, S. 32 ff; etwa zur eG: ,,Ein Gesellschafter kann ohne die Einwilligung

der tibrigen Gesellschafter keinen Dritten in die Gesellschaft aufnehmen® (Art. 542

Abs. 1 OR); dazu: BGE 134 III 602 ff. Erw. 3.3.; immerhin kann eine Erleichterung

durch Mehrheitsbeschluss vorgesehen werden, was jedoch nicht unumstritten ist:

MEIER-HAYOZ/FORSTMOSER, § 12 N 47/N 99 ff.; zudem fiir KIG/KmG: Art. 542

Abs. 1 OR i.V.m. Art. 556 Abs. 2 OR i.V.m. Art. 598 Abs. 2 OR.

70 Vgl. dazu hinten Ziff. 4.1.

71 BERGSMA, S. 146 ff.; DORSCHEID, S. 74 f.

72 GLM.: GNOs, S. 41; BERGSMA, S. 146 FN 1; DORSCHEID, S. 74 FN 31; es handelt sich
nicht um ein Klagerecht, sondern um ein Gestaltungsrecht: BOLLMANN, S. 54 ad FN 3.

3 Hinweise: GNOs, S. 38 ff.; z.B. Art. 545 Abs. 1 Ziff. 6 OR/Art. 546 Abs. 1 OR.

74 Generell: MEIER-HAYOZ/FORSTMOSER, § 12 N 82 ff.; immerhin kdnnen die Personen-
gesellschafter die Fortsetzung vereinbaren: z.B. Art. 545 Abs. 1 Ziff. 2 OR; Art. 546
Abs. 3 OR; Art. 574 Abs. 1 OR/Art. 576 OR.

68

69
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Gesetz vorgesehen’>. Bei AG bestehen zwar austrittsnahe Rechtsinstitute
(z.B. Auflosungsklage’® und borsengesellschaftsrechtliche Angebots-
pflicht’”), im Ubrigen jedoch gibt es kein gesetzliches Austrittsrecht fiir
Aktionire’8.

Diese Rechtslage erscheint de lege lata unstrittig, miisste indes rechts-
politisch diskutiert werden; fiir einen verbesserten Aktionérsschutz sollte
m.E. de lege ferenda ein Austrittsrecht eingefiihrt werden’®. Ob eine
entsprechende Anderung des Gesellschaftsrechts vorgenommen wird,
muss bezweifelt werden. Im Rahmen der aktuellen ,,grossen Aktien-
rechtsrevision wird ein gesetzliches Austrittsrecht fiir Aktiondre nicht
thematisiert®®. Somit basiert die gesetzliche ,Exit“-Variante im We-

sentlichen auf dem Verdusserungsrecht des Aktionirs®!,

3.2.2 Privatautonome Gestaltungsmoglichkeiten
3.2.2.1 Statutarisches Austrittsrecht?

Beim statutarischen Austrittsrecht, notabene als Verkaufsrecht des Aktio-
nérs an seinen Aktien®?, stellt sich die Frage, gegeniiber wem ein solches
Recht wahrgenommen werden konnte, d.h., wer als Kdufer aufzutreten
hitte (konkret: die AG selber oder die anderen Aktionire)®>. M.W. sind
statutarische Austrittsrechte in der Wirtschaftsrealitdt génzlich unbekannt,
doch zumindest die Lehre®* setzt sich seit Jahr(zehnt)en damit auseinan-
der.

75 Vgl. dazu vorne Ziff. 3.1.3.1.

76 Vgl. dazu hinten Ziff. 3.2.3.1.

77 Vgl. dazu hinten Ziff. 3.2.3.2.

78 Statt aller: KNz, Minderheitenschutz, § 4 N 86 ff.; DORSCHEID, S. 107 f., sowie PFITZ-
MANN, S. 147 ff. (zum aOR).

7 Vgl. dazu hinten Ziff. 4.3.

80 Der entsprechende Vorschlag des Unterzeichners anlésslich eines Hearings in der
Rechtskommission des Sténderats im Jahr 2008 blieb (zumindest bis anhin) legislativ
folgenlos: KUNz, 20xx, Rz. 146.

81 Vgl. dazu vorne Ziff. 3.1.1.

82 Im Detail bereits: KUNz, Minderheitenschutz, § 4 N 98 ff. m.w.H.

8 Die Statuten (und somit ein statutarisches Austrittsrecht) sind ohnehin unverbindlich

fiir Dritte, so dass eine Pflicht von Nichtaktiondren zum Aktienerwerb a priori kein

Thema sein kann.

Unter aOR: PFITZMANN, S. 148 f.; zum aktuellen Aktienrecht: Kunz, Minderheiten-

schutz, § 4 N 98 ff.; SANWALD, S. 179 ff.

84
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Ein Teil der Doktrin macht in diesem Zusammenhang geltend, dass die
,.korperschaftliche Grundstruktur” der AG ,,kein Hindernis fiir die Auf-
nahme einer Austrittsklausel in die Statuten darstellt®>. Ein anderer Teil
der Lehre stellt dies in Abrede, und zwar insbesondere unter dem Aspekt
der Kapitalerhaltung sowie dem Verbot der Einlagenriickgewédhr gemaéss
Art. 678 OR®®. Von einer h.M. zur (Un-)Zulissigkeit kann keine Rede
sein®’.

Eine statutarische Austrittsklausel zu Lasten anderer Aktiondre er-
scheint unzuldssig, wiirde dies doch fir diese Gesellschafter eine Aktio-
nérspflicht bedeuten®®, die aktienrechtlich nicht vorgesehen werden
kann®®. M.E. kann indes eine statutarische Austrittsklausel gegen die AG
beschlossen werden, ohne dass z.B. Art. 680 Abs. 2 OR verletzt wiirde®;
die Klausel sollte einen Vorbehalt betreffend den Erwerb eigener Aktien
(Art. 659 ff. OR) enthalten’!.

3.2.2.2 Vertragliches Austrittsrecht?

Ein vertragliches Austrittsrecht zu Lasten anderer Aktiondre (oder von
Nichtaktionéren) ist ohne weiteres zuldssig, und zwar basierend auf der
Vertragsfreiheit geméss Art. 19 ff. OR2. Gesellschaftsrechtliche Aspekte,
wie — beispielsweise — aktienrechtliche Einschrankungen zum Erwerb
eigener Aktien oder das Verbot der Einlagenriickgewdhr, spielen bei
Aktiondirsbindungsvertriigen (ABV) o.A. in diesem ,,Drittverkehr* keine
Rolle.

85 PrITZMANN, S. 148.

86 SANWALD, S. 185 ff.

87 Hinweise: KUNz, Minderheitenschutz, § 4 N 100 ff.; SANWALD, S. 180 f.

88 Der Austretende hdtte ein Verkaufsrecht, und die verbleibenden Aktiondre hdtten eine
Kaufpflicht.

8 GLM.: SANWALD, S. 194 f; Art. 680 Abs. 1 OR: ,,Der Aktionir kann auch durch die
Statuten nicht verpflichtet werden, mehr zu leisten als den fiir den Bezug einer Aktie
bei ihrer Ausgabe festgesetzten Betrag™; es geht um den origindren Erwerb von Aktien
(sc. Griindung oder Kapitalerh6hung).

90 KuNz, Minderheitenschutz, §4N 103 f.

ol Die Regelung gemiss Art. 659 ff OR miisste jedoch selbst mangels ausdriicklicher
Aufnahme in den Statuten bei einem statutarischen Austrittsrecht beachtet werden,
d.h., die ,kaufpflichtige AG diirfte z.B. maximal 10% des Aktienkapitals erwerben,
und zwar nur, sofern entsprechendes frei verwendbares Eigenkapital vorhanden wére:
Art. 659 Abs. 1 OR.

92 KuNz, Minderheitenschutz, § 4 N 106; ebenso: SANWALD, S. 203 ff. m.w.H.; vertragli-
che Austrittsrechte stellen in der Praxis ein hdufiges Thema in ABV dar.
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Sofern die Gesellschaft ebenfalls Partei eines ABV ist, kann m.E. ein
vertragliches Austrittsrecht auch gegen die AG geltend gemacht werden,
sofern die Voraussetzungen zum Erwerb eigener Aktien im Rahmen von
Art. 659 ff. OR erfiillt sind®>. Der VR der AG ist gehalten, entsprechende
Pflichten in ABV mit sdmtlichen Aktiondren und nicht allein mit einzel-
nen Gesellschaftern zu vereinbaren, ansonsten Verantwortlichkeitsan-
spriiche drohen®.

3.2.3 Austrittsnahe Rechtsinstitute
3.23.1 Auflosungsklage

Das schweizerische Aktienrecht kennt zwar kein gesetzliches Austritts-
recht i.e.S.%%, und eine legislative Anderung scheint — obwohl sinnvoll®® —
eher unwahrscheinlich. Unbesehen dessen kennt das Gesellschaftsrecht
der Schweiz, also konkret das Aktienrecht, das Borsenrecht, das Kotie-
rungsrecht”’ sowie das Umstrukturierungsrecht®®, verschiedene austritts-
nahe Rechtsinstitute. Beispielhaft soll auf die aktienrechtliche Auflo-
sungsklage sowie auf die borsenrechtliche Angebotspflicht”® hingewiesen
werden.

Das Aktienrecht sieht eine Auflosungsklage vor, die den Aktiondren
als potentiellen Kligern zur Verfiigung steht'%!. Seit der letzten ,,grossen‘
Aktienrechtsrevision im Jahr 1993 kann der Richter bei solchen Aktio-
nérsklagen nebst der Auflosung der AG alternative Rechtsfolgen ver-

100

9 Kunz, Minderheitenschutz, § 4 N 107; SANWALD, S. 203 (weshalb jedoch die Giiltig-
keit des Erwerbs durch die AG zusétzlich von der ,,Zustimmung der iibrigen Gesell-
schafter abhingig“ sein sollte [a.a.0. S. 203 FN 1125], ist m.E. nicht nachvollziehbar
und abzulehnen).

9 Art. 754 ff. OR i.V.m. Art. 717 Abs. 2 OR (Gleichbehandlungsprinzip); in diesem
Sinne: KUNz, Minderheitenschutz, § 4 N 108 a.E.

9 vgl. dazu vorne Ziff. 3.2.1.

9 ygl. dazu hinten Ziff. 4.3.

97 Hinweise: VON BUREN/EGGEN, S. 395 ff.

9% Als Beispiel kann Art. 8 Abs. 1 FusG erwdhnt werden: ,,Die an der Fusion beteiligten
Gesellschaften konnen im Fusionsvertrag vorsehen, dass die Gesellschafterinnen und
Gesellschafter zwischen Anteils- oder Mitgliedschaftsrechten und einer Abfindung
wiahlen konnen®; allg.: VON BUREN/EGGEN, S. 402 ff. m.w.H.

9 vgl. dazu hinten Ziff. 3.2.3.2.

100 Nebst den Aktionéren kénnen die Partizipanten klagen: HABEGGER, § 18 N 30.

101 Die Auflosungsklage wurde nicht bereits mit dem ersten, sondern erst mit dem zweiten
schweizerischen Aktienrecht, also im Jahr 1937, eingefiihrt: Kunz, Auflosungsklage,
S. 236.
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