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Uberpriifung von Generalversammlungsbeschliissen

Entscheid des Schweizerischen Bundesgerichts 4A.205/2008 vom 19. August 2008 i.S. A. sowie
Association des Amis du Journal de Geneve et Gazette de Lausanne (Beschwerdefiihrer)
gegen Société Anonyme du Journal de Genéve et de la Gazette de Lausanne, in Liquidation

(Beschwerdegegnerin)

Mit Bemerkungen von MLaw Franziska Bachler und Prof. Dr. Hans Caspar von der Crone,
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I. Sachverhalt

Der vorliegende Entscheid erging im Rahmen der
Quasifusion' der Société Anonyme du Journal de
Geneve et de la Gazette de Lausanne (nachfolgend
SAJGGL) mit der Société Anonyme Nouveau Quo-
tidien ERL zur Société Anonyme Le Temps, Heraus-
geberin der Tageszeitung «Le Temps».>

Die Aktiondre der SAJGGL beschlossen an der
ausserordentlichen Generalversammlung vom 15. Ok-
tober 1997, das Erscheinen der von ihr herausgegebe-
nen Zeitung einzustellen und sich mit 47% am Ak-
tienkapital der SA Le Temps zu beteiligen. Ebenfalls
mit 47% an der SA Le Temps beteiligt war zu diesem
Zeitpunkt die SA Nouveau Quotidien ERL. Die rest-
lichen 6% der Beteiligungen der SA Le Temps waren
von den Redakteuren der neuen Zeitung Le Temps
gezeichnet. Die SA Le Temps hatte bereits bestimmte
Aktiven (insbesondere Verlagsrechte) und Passiven
von der SAJGGL sowie der SA Nouveau Quotidien
ERL iibernommen.

Der vorliegende Beitrag ist im Internet verfiigbar unter
http://www.rwi.uzh.ch/vdc.

Zur Quasifusion vgl. Hans Caspar von der Crone/An-
dreas Gersbach/Franz J. Kessler/Martin Dietrich/Katja
Berlinger, Das Fusionsgesetz, Ziirich 2004, § 2 N 116.

Es sind im Rahmen dieser Quasifusion nebst dem vorlie-
genden bereits mehrere bundesgerichtliche Urteile ergan-
gen (BGer 4A.11/2006; BGE 132 III 758; BGer 4C.419/
2006; BGer 4A.26/2007). Betreffend BGer 4A.26/2007
siehe Martina Isler/Hans Caspar von der Crone, Han-
delsregistersperre, SZW 80 (2008), S. 114 ff.

Am 31. Mai 2001 schloss die SAJGGL mit drei
ihrer Mehrheitsaktionére eine Vereinbarung, welche
hauptsichlich den Verkauf sdmtlicher von ihr an der
SA Le Temps gehaltenen Beteiligungen an diese
Mehrheitsaktionire zum Inhalt hatte. Diese Verein-
barung wurde an der ausserordentlichen Generalver-
sammlung vom 22. Juni 2001 genehmigt. An dieser
beschlossen die Aktiondre ausserdem die Auflosung
der SAJGGL. Die Beschwerdefiihrer fochten diese
Beschliisse mit Klage vom 22. August 2001 an. Das
Bundesgericht wies die Beschwerde letztinstanzlich
mit Urteil vom 19. April 2007 ab.?

Anlésslich der ordentlichen Generalversammlung
vom 6. Juli 2004 stellte ein vom Liquidator sowie von
den Mehrheitsaktioniren unabhingiger Aktionér den
Antrag, eine Kapitalherabsetzung ins Auge zu fassen.
Es wurde in der Folge fiir die ordentliche General-
versammlung vom 23. Juni 2005 die Reduktion des
Aktienkapitals der Beschwerdegegnerin von CHF
13950000.00 auf CHF 4068750.00 durch Nenn-
wertriickzahlung von CHF 8.50 pro Aktie traktan-
diert und an dieser beschlossen. Bis zum Zeitpunkt
der Kapitalherabsetzung hatten zwei der drei Gross-
aktionére den in der Vereinbarung vom 31. Mai 2001
festgelegten Kaufpreis noch nicht bezahlt. Die Ka-
pitalherabsetzung ermoglichte ihnen daher, die noch
nicht beglichenen Kaufpreisforderungen mit den
Kapitalriickzahlungsanspriichen zu verrechnen. Am
24. August 2005 focht eine Gruppe von Minderheits-
aktiondren, darunter die Beschwerdefiihrer, diesen
Kapitalherabsetzungsbeschluss an.

Gegen das abweisende Urteil des Cour de Justice
des Kantons Genf vom 14. Mérz 2008 erhoben die
Beschwerdefiihrer Beschwerde in Zivilsachen ans
Bundesgericht. Im Ergebnis schiitzte das Bundes-
gericht den Kapitalherabsetzungsbeschluss und wies
die Beschwerde vollumfanglich ab.

II. Erwiagungen des Bundesgerichts

Das Bundesgericht priift im vorliegenden Fall vor-
ab, ob die Beschwerdefiihrer ein geniigendes Rechts-
schutzinteresse an der Behandlung der Sache ha-
ben [1.]. In der Hauptsache befasst es sich mit dem

> BGer 4C.419/2006.
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Gleichbehandlungsgebot [2.] und dem Rechtsmiss-
brauchsverbot [3.].

1. Rechtsschutzinteresse

Im Zeitpunkt der Einreichung der Beschwerde in
Zivilsachen war das Urteil des Bundesgerichts be-
treffend die Anfechtung des Entscheides der aus-
serordentlichen Generalversammlung vom 22. Juni
2001, die Gesellschaft aufzul6sen, in Rechtskraft er-
wachsen.* Es stellt sich somit die Frage, ob trotz der
Auflosung der Beschwerdegegnerin noch ein Rechts-
schutzinteresse im Sinne von Art. 76 Abs. 1 BGG
besteht. Nach Art. 76 Abs. 1 BGG ist zur Beschwerde
in Zivilsachen legitimiert, wer vor der Vorinstanz am
Verfahren teilgenommen oder keine Moglichkeit zur
Teilnahme erhalten und ein rechtlich geschiitztes In-
teresse an der Aufhebung oder Anderung des ange-
fochtenen Entscheids hat. Das Bundesgericht kommt
zum Schluss, dass sich die Voraussetzungen von
Art. 76 Abs. 1 lit. b BGG hauptsichlich auf 6ffent-
lich-rechtliche Entscheide beziehen, die in unmittel-
barem Zusammenhang mit dem Zivilrecht stehen
(Art. 72 Abs. 2 lit. b BGG).* Der Gesetzgeber habe
mit der Einfilhrung von Art. 76 Abs. 1 lit. b BGG
beziiglich der zivilrechtlichen Beschwerde die unter
altem Recht geltende Situation nicht dndern wollen.
Beschwerden in Zivilsachen miissten die in Art. 76
Abs. 1 lit. b BGG genannte Voraussetzung des beste-
henden Rechtsschutzinteresses deshalb nicht erfiil-
len. Insbesondere sei zur Beschwerde in Zivilsachen
berechtigt, wer am vorinstanzlichen Verfahren teilge-
nommen habe® und dort mit seinen Antragen unterle-
gen sei. Entsprechend trat das Bundesgericht auf die
vorliegende Beschwerde ein.’

4 BGer 4C.419/2006.

5 Vgl. dazu Kathrin Klett, in: Basler Kommentar, Bundes-
gerichtsgesetz, Basel 2008, N 4 zu Art. 76 BGG.

¢ Nach der Botschaft zur Totalrevision der Bundesrechts-
pflege vom 28. Februar 2001 ergibt sich die formelle Vor-
aussetzung der Teilnahme am Verfahren vor der Vorinstanz
gemiss Art. 76 Abs. 1 lit. a BGG aus dem in Artikel 75
BGG aufgestellten Grundsatz des doppelten Instanzen-
zuges. Damit von einer Teilnahme am vorinstanzlichen
Verfahren gesprochen werden kann, muss die betroffene
Partei zumindest Antrdge zur Beschwerde gestellt haben.
Siehe BB12001 4202, 4317.

7 BGer 4A.205/2008, E. 1.2 mit Verweisung auf BGE 133
1421, E. 1.1

2. Gleichbehandlungsgebot

Die Beschwerdefiihrer bringen vor, der angefoch-
tene Generalversammlungsbeschluss fiihre zu einer
ungerechtfertigten Ungleichbehandlung der Aktiona-
re. Die Kapitalherabsetzung, die teilweise durch Ver-
rechnung der Forderung auf Nennwertriickerstattung
mit den Kaufpreisschulden von zwei Mehrheitsaktio-
néren durchgefiihrt wurde, bevorteile die Mehrheits-
aktiondre zum Nachteil der Minderheitsaktionére.
Die beiden Mehrheitsaktiondre, die ihre Kaufpreis-
forderung noch nicht beglichen haben, hitten die
Beteiligungen an der SA Le Temps durch die Verein-
barung vom 31. Mai 2001 erworben, ohne den ver-
einbarten Kaufpreis vollstindig bezahlt zu haben.
Die darauf folgende Kapitalherabsetzung habe die-
sen sodann die Moglichkeit zur Verrechnung gege-
ben und sie vollstindig von der Kaufpreiszahlung
befreit.?

Nach bundesgerichtlicher Rechtsprechung han-
delt es sich beim Grundsatz der Gleichbehandlung
um einen ungeschriebenen allgemeinen Grundsatz,
der teilweise — wie etwa in Art. 706 Abs. 2 Ziff. 3 OR
fiir Aktiengesellschaften — ausdriicklich in das Ge-
setz aufgenommen wurde.” Dabei gebiete, so das
Bundesgericht, die aktienrechtliche Ausgestaltung
des Prinzips der Gleichbehandlung lediglich eine re-
lative Gleichbehandlung. Eine zur Kapitalbeteiligung
proportionale Differenzierung sei zuldssig. Entspre-
chend verlange das Gleichbehandlungsgebot bei der
Kapitalherabsetzung durch Nennwertriickerstattung,
dass der Wert jeder Aktie herabgesetzt werde und die-
se Herabsetzung fiir alle Aktien in demselben Masse
erfolge. Eine Abweichung von diesem Grundsatz be-
diirfe einer besonderen Rechtfertigung («justification
particuliere»). Da der angefochtene Generalversamm-
lungsbeschluss eine Reduktion des Nennwerts sdmt-
licher Aktien von CHF 12.00 auf CHF 3.50 vorsah,
fiihrte dieser nach Ansicht des Bundesgerichts nicht
zu einer Verletzung des Gleichbehandlungsgebots.!°

8 BGer 4A.205/2008, E. 2.

®  Vgl. statt vieler BGer 4C.419/2006, E. 3.3 mit Verweisung
auf BGE 131 111 459, E. 5.4.2.

' BGer 4A.205/2008, E. 3.
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3. Rechtsmissbrauchsverbot

3.1 Verhdltnis zum Gleichheitsgebot

Das Bundesgericht sieht den eigentlichen Vor-
wurf der Beschwerdefiihrer darin, dass der Kapital-
herabsetzungsbeschluss einzig dazu gedient habe, es
zwei Mehrheitsaktiondren zu ermdglichen, ihre noch
nicht bezahlte Schuld zu begleichen, ohne dafiir der
Beschwerdegegnerin Geld zu iiberweisen. Geméss
Bundesgericht ist dieser Vorwurf nicht unter dem Ge-
sichtspunkt des Gleichbehandlungsgebots, sondern
unter jenem des Rechtsmissbrauchsverbots zu prii-
fen. Beim aktienrechtlichen Gleichbehandlungsge-
bot handle es sich sodann nicht um eine lex specialis,
sondern um einen Anwendungsfall von Art. 2 ZGB.
Demnach sei es mdglich, dass ein Generalversamm-
lungsbeschluss vor dem Gleichbehandlungsgebot
standhalte, aber dennoch im Sinne von Art. 2 Abs. 2
ZGB rechtsmissbréauchlich sei.!" Dies entspricht der
Rechtsprechung des Bundesgerichts seit 1976.!

3.2 Mehrheitsprinzip

Ein Verstoss gegen das Rechtsmissbrauchsverbot
sei, so das Bundesgericht, lediglich als ultima ratio
anzunehmen. Aufgrund des im Aktienrecht gelten-
den Mehrheitsprinzips unterwerfe sich der einzelne
Aktiondr beim Eintritt in die Gesellschaft grundséitz-
lich dem Willen der Mehrheit. Es sei daher nicht
Sache des Richters, im Rahmen eines Anfechtungs-
prozesses die Zweckmadssigkeit eines Mehrheits-
beschlusses in Hinblick auf die Interessen der Ge-
sellschaft und jener der Aktiondre zu iiberpriifen.
Vielmehr habe sich eine richterliche Intervention auf
den offensichtlichen Missbrauch der aus dem Mehr-
heitsprinzip fliessenden Machtposition zu beschrin-
ken.!?

Gemiss Bundesgericht ist ein Mehrheitsentscheid
dann im Sinne von Art. 2 Abs. 2 ZGB rechtsmiss-
brauchlich, wenn er nicht durch verniinftige wirt-
schaftliche Erwigungen gerechtfertigt ist, die Inter-
essen der Minderheit offensichtlich beeintriachtigt

" BGer 4A.205/2008, E. 3.2.

12 Siehe BGE 102 II 265, E. 2. Unter der fritheren, vor BGE
102 II 265 ergangenen Rechtsprechung konnten angefoch-
tene Generalversammlungsbeschliisse, welche das Gleich-
behandlungsgebot nicht verletzten, nicht mehr nach Art. 2
ZGB tiberpriift werden. Siehe zur alten Rechtsprechung
BGE 9511 157, E. 9a.

3 BGer 4A.205/2008, E. 4.1.

und Sonderinteressen der Mehrheit ohne sachlichen
Grund bevorzugt.'* Hinsichtlich des konkreten Sach-
verhaltes stellt das Bundesgericht fest, dass sich die
angefochtene Kapitalherabsetzung durch verniinftige
wirtschaftliche Griinde rechtfertigen lasse, weil die
Beschwerdegegnerin bereits seit mehreren Jahren
keine geschiftlichen Tétigkeiten mehr ausiibte und
somit iiberkapitalisiert war. Uberkapitalisierung sei
ein gingiges Motiv fiir eine Kapitalherabsetzung und
rechtfertige eine solche aus wirtschaftlicher Sicht
insbesondere zur Reduktion der Steuerlasten. Ein
offensichtlicher Missbrauch der Mehrheitsmacht sei
somit zu verneinen. Daran vermdge auch die Tat-
sache nichts zu dndern, dass die Kapitalherabsetzung
fiir zwei Mehrheitsaktionidre die Maoglichkeit ge-
schaffen hat, ihre Kaufpreisschuld vollstindig mit
der Forderung auf Nennwertriickerstattung zu ver-
rechnen.?

III. Bemerkungen

Ein Generalversammlungsbeschluss iiber die Ka-
pitalherabsetzung hélt nach den Ausfithrungen des
Bundesgerichts der Anfechtungsklage stand, sofern
er weder eine Ungleichbehandlung bewirkt noch
rechtsmissbrauchlich ist. Es stellt sich im Folgenden
die Frage, ob diese beiden Kriterien zur Beurteilung
eines Mehrheitsentscheides geniigen.

1. Aktienrecht als Verfahren

1.1 Homogenitit der Interessen

Die Beziehung des Aktiondrs zur Aktiengesell-
schaft ist iiblicherweise rein kapitalorientiert. Die
Aktionére erwarten von der Aktiengesellschaft Kapi-
talerhaltung und Ertrag. Aufgrund dieser primér 6ko-
nomischen Interessen der Aktiondre an der Aktienge-
sellschaft kann von homogenen Aktiondrsinteressen
ausgegangen werden.'S Wegen der rein finanziellen

4 BGer 4A.205/2008, E. 4.1.

5 BGer 4A.205/2008, E. 4.2 mit Verweisung u.a. auf Peter
Bockli, Schweizer Aktienrecht, 3. Aufl., Ziirich u.a. 2004,
§ 2N 335; in der 4. Aufl., 2009 in § 2 N 335 ff.

16 Diese Aussage gilt fiir Aktiengesellschaften mit Einheits-
aktien ohne Stimmrechtsbegrenzung uneingeschrénkt.
Bestehen in einer Aktiengesellschaft jedoch Stimmrechts-
aktien, Stimmrechtsbegrenzungen nach Art. 692 Abs. 2
OR oder Vinkulierungen, so sind die Interessen der Aktio-
nére nicht vollstdndig homogen.
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Natur der Aktiondrsinteressen kann die potenziell
auch hier bestehende Differenz zwischen dem geld-
werten Interesse und dem Nutzen im Sinne der Wohl-
fahrtsokonomie vernachldssigt werden. Der subjekti-
ve Nutzen des Aktiondrs erschopft sich weitgehend
in seinem finanziellen Interesse.'” Darin unterschei-
det sich das Aktiondrsinteresse beispielsweise vom
Interesse des Stimmbiirgers in einer Gebietskdrper-
schatft.

Die rein finanzielle Natur des relevanten Aktio-
nérsinteresses kommt auch im Gesetz zum Ausdruck.
Der Endzweck der Aktiengesellschaft ist nach Art. 620
Abs. 3 OR e contrario in der Regel ein rein wirt-
schaftlicher. Die Aktiengesellschaft bezweckt das
Erlangen geldwerter Vorteile mittels einer beliebig
gearteten Tatigkeit. Zudem ist die typische Aktienge-
sellschaft gewinnstrebig, also zur Ausschiittung von
Gewinnen an die Aktionére verpflichtet.'® Die Aufhe-
bung der Gewinnstrebigkeit bedarf konsequenter-
weise der Zustimmung sdmtlicher Aktionére."

Stimmen die Aktiondre iber ein Geschift ab, das
sie in finanzieller Sicht alle gleich betrifft, kann die
materielle Richtigkeit des Entscheides vermutet wer-
den. Es darf davon ausgegangen werden, dass ra-
tional handelnde Aktionére als Kollektiv denselben
Beschluss fassen, den auch ein hypothetischer Al-
leineigentiimer der Gesellschaft in der gleichen Si-
tuation gefasst hitte. Der Mehrheitsbeschluss wird
unter den zur Auswahl stehenden Optionen zuguns-
ten eines dkonomisch verniinftigen fallen. Das kor-
rekt durchgefiihrte Verfahren legitimiert damit den
Entscheid. Dieser ist entsprechend bindend, unab-
hiangig davon, ob ein inhaltlich unterschiedlicher
Entscheid fiir eine allféllig unterlegene Minderheit
giinstiger wire.?’ Der Richter hat den Generalver-
sammlungsbeschluss im Anfechtungsprozess daher
lediglich auf das Vorliegen von Rechtsverletzungen
hin zu priifen.?! Als solche kommen einerseits Ver-

17" Vgl. dazu Hans Caspar von der Crone, Auf dem Weg zu
einem Recht der Publikumsgesellschaften, ZBJV 133
(1997), S.97 £.

18 Peter Forstmoser/Arthur Meier-Hayoz/ Peter Nobel, Schwei-
zerisches Aktienrecht, Bern 1996, § 2 N 50 ff. und § 8
N 46 f.

9 Vegl. Art. 706 Abs. 2 Ziff. 4 OR.

2 Yon der Crone (Fn. 17), S. 97 f.

2l Anderer Meinung ist Rolf Bdr, der den Mehrheitsentscheid
als organisatorischen Behelf sieht, welcher den gesell-
schaftlichen Betrieb in Gang hélt. Bdr hilt den Mehrheits-
entscheid fiir provisorisch. Nach ihm haben die von der

stosse gegen verfahrensrechtliche Vorschriften sowie
subsidiar solche gegen das Rechtsmissbrauchsverbot
in Frage.

Den Mehrheitsentscheiden, welche sich auf alle
Aktiondre beziiglich ihrer finanziellen Stellung in
gleicher Weise auswirken, stehen solche gegeniiber,
welche die Aktiondre ungleich betreffen oder in
Schutzrechte der Aktiondre eingreifen. Diesen Be-
schliissen liegt potenziell ein Interessengegensatz
innerhalb des Aktionariats zugrunde. Das Abstim-
mungsverfahren allein bietet daher noch keine Ge-
wihr fiir die Richtigkeit des Entscheides. Es obliegt
somit dem Richter, den angefochtenen Beschluss im
Anfechtungsprozess sowohl auf dessen Rechtmassig-
keit als auch auf dessen materielle Richtigkeit hin zu
priifen. Ein Entscheid mehrerer, der auf einem poten-
ziellen Interessengegensatz beruht, kdnnte die Rich-
tigkeitsvermutung bei Einstimmigkeit beanspruchen.
Einstimmigkeitsentscheide sind allerdings insbeson-
dere in Publikumsgesellschaften nicht praktikabel.
Die in Art. 704 OR statuierten besonderen Quoren
stellen immerhin eine beschrinkte Anndherung an
das Einstimmigkeitsprinzip dar. Sie sollen Gesell-
schaft und Mitglieder insbesondere vor Entscheiden
durch Zufallsmehrheiten schiitzen.?? Ist der Minder-
heitsblock bei einer konkreten Entscheidfrage gross
genug, um als Sperrminoritit zu wirken, so kann
trotz divergierender Interessen von der Richtigkeits-
vermutung fiir den Mehrheitsentscheid ausgegangen
werden.” Die fehlende prozedurale Richtigkeitsge-
wiahr bei Mehrheitsbeschliissen, die auf einem poten-
ziellen Interessengegensatz beruhen, kann somit ei-
nerseits durch eine richterliche Uberpriifung der
materiellen Richtigkeit des Entscheides und anderer-
seits durch das Einhalten der besonderen Quoren
wieder hergestellt werden.

Mehrheit gefassten Beschliisse als prinzipiell fraglich zu
gelten, da sie der Anfechtung unterliegen. Der Richter
habe den angefochtenen Beschluss daher auf volle Recht-
missigkeit hin zu iiberpriifen. Entscheidungskriterium fiir
die richterliche Beurteilung eines Interessenkonflikts zwi-
schen Mehrheit und Minderheit ist dabei nach Bdr nicht
der Mehrheitswille, sondern das Leitbild des typischen
Aktionérs. Bdr definiert den typischen Aktiondr als ge-
winnstrebig. Er schliesst von dieser Typizitdt der Aktioné-
re aber nicht auf die Geltung des Mehrheitsprinzips im
Aktienrecht. Siehe Rolf Bdr, Aktuelle Fragen des Aktien-
rechtes, ZSR 85 (1966), S. 428 und 511 ff.

2 Siehe hierzu Brigitte Tanner, Quoren fiir die Beschlussfas-
sung in der Aktiengesellschaft, Diss. Ziirich 1987, S. 69 f.

3 Von der Crone (Fn. 17), S. 99 f.
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1.2 Gesetzliche Richtigkeitsvermutung

Gemiss Art. 706 Abs. 1 OR sind mit der Anfech-
tungsklage nur Rechtsverletzungen anfechtbar.?* Der
Richter iiberpriift den Mehrheitsbeschluss danach le-
diglich auf Rechtmaissigkeit und nicht auf Sachlich-
keit.?® Art. 706 Abs. 2 Ziff. 2 OR sieht vor, dass Be-
schliisse anfechtbar sind, die in unsachlicher Weise
Rechte von Aktiondren entziehen oder beschrinken.
Beruft sich der Kldger im Anfechtungsprozess auf
diese Bestimmung, hat der Richter vorab das Vorlie-
gen eines Entzuges oder einer Beschrankung eines
Aktiondrsrechts zu priifen. Stellt er einen solchen
Eingriff in ein Aktionérsrecht fest, befindet er in
einem weiteren Schritt iber dessen sachliche Recht-
fertigung. Ebenso geht der Richter vor, wenn im
Anfechtungsprozess Art. 706 Abs. 2 Ziff. 3 OR als
Anfechtungsgrund angerufen wird. Danach sind Be-
schliisse anfechtbar, die eine durch den Gesellschafts-
zweck® nicht gerechtfertigte Ungleichbehandlung
oder Benachteiligung der Aktiondre bewirken. Der
Richter hat hierbei vorab das Vorliegen einer Un-
gleichbehandlung oder Benachteiligung des Kldgers
zu priifen. Liegt eine solche vor, urteilt er in einem
zweiten Schritt ebenfalls liber die sachliche Rechtfer-
tigung des Generalversammlungsbeschlusses.”’

Entscheide, welche die Tatbestdnde von Art. 706
Abs. 2 Ziff. 2 und 3 OR erfiillen, beruhen mit einer
gewissen Wahrscheinlichkeit auf divergierenden und
damit heterogenen Interessen. Denn einerseits erfiil-
len Entscheide, bei welchen Gleichlauf der Interes-
sen unter den Aktiondren besteht, den Tatbestand der
Ungleichbehandlung der Aktiondre nicht (Art. 706
Abs. 2 Ziff. 3 OR). Andererseits ist es unwahrschein-
lich, dass Entscheide, welche alle Aktionire in glei-
cher Weise betreffen, in unsachlicher Weise Rechte
von Aktiondren entzichen oder beschranken (Art. 706

2 Diese haben gemiss BGE 117 I1 290, E. 6a zudem konkret
zu sein. Bloss virtuelle Rechtsverletzungen sind hingegen
nicht anfechtbar.

% Forstmoser/Meier-Hayoz/Nobel (Fn. 18), § 25 N 15 und
591

2 Dieser ist vom wenig ergiebigen Begriff des sog. Gesell-
schaftsinteresses zu unterscheiden. Zum Gesellschaftsin-
teresse sieche Claude Lambert, Das Gesellschaftsinteresse
als Verhaltensmaxime des Verwaltungsrates der Aktien-
gesellschaft, Diss. Bern 1992, insbes. S. 41 ff.

?7 Vgl. zum Ganzen Dieter Dubs/Roland Truffer, in: Basler
Kommentar zum Schweizerischen Privatrecht, Obligatio-
nenrecht II, 2. Aufl., Basel 2002, N 8 zu Art. 706 OR.

Abs. 2 Zift. 2 OR).?® Die Sachlichkeitspriifung von
Generalversammlungsbeschliissen ist somit von Ge-
setzes wegen auf Tatbestdnde beschrinkt, bei welchen
die Interessen der Aktionédre potenziell unterschied-
lich betroffen sind. Generalversammlungsbeschliis-
se, fiir welche das Gesetz im Anfechtungsprozess
hingegen lediglich eine allgemeine Rechtmissig-
keitspriifung vorsieht, beruhen umgekehrt auf gleich
laufenden, homogenen Interessen. Aus dem Verzicht
auf eine Sachlichkeitspriifung bei Entscheiden mit
gleich laufenden Interessen ist ersichtlich, dass der
Gesetzgeber ihre materielle Richtigkeit vermutet.
Diese Richtigkeitsvermutung von Mehrheitsentschei-
den, die auf gleich laufenden Interessen beruhen,
stimmt mit den unter Ziff. 1.1 dargestellten 6konomi-
schen Uberlegungen iiberein.

1.3 Rechtsprechung

Das Bundesgericht hat in seiner Rechtsprechung
mehrfach bestitigt, dass sich die richterliche Uber-
prifung im Anfechtungsprozess auf die Rechtmis-
sigkeitspriifung beschriankt. So hielt es zum Beispiel
in BGE 95 1I 157 fest, dass Generalversammlungs-
beschliisse grundsétzlich endgiiltig sind und der
Richter nur einschreiten darf, wenn die Generalver-
sammlung den Rahmen verniinftiger Uberlegungen
willkirlich gesprengt hat.® In BGE 100 II 384 lehnt
es die richterliche Uberpriifung von Generalver-
sammlungsbeschliissen auf deren Angemessenheit
und Zweckmadssigkeit hin ab.* Auch geméiss den
bundesgerichtlichen Erwégungen im vorliegenden
Fall liegt es nicht in der Kompetenz des Richters, ei-
nen Mehrheitsbeschluss auf dessen Angemessenheit
beziiglich des Gesellschaftsinteresses oder des Inter-
esses der Gesamtheit der Aktionére hin zu iiberprii-
fen.!

1.4 Weltwoche-Entscheid

In BGE 99 II 55 («Weltwoche-Entscheid») hatte
das Bundesgericht eine Anfechtungsklage betreffend
einen Kapitalerhdhungsbeschluss zu beurteilen. Die-
ser erhohte das Aktienkapital um das Siebenfache.

2 Ton der Crone (Fn. 17), S. 98 f.

#  BGE 95 1I 157, E. 9b mit Verweisung auf BGE 93 11 393,
E. 3b. In diesem Sinne unter anderem bereits BGE 91 11
298, E. 10.

30 BGE 100 I1 384, E. 3b.

31 BGer 4A.205/2008, E. 4.1.
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Dabei wurden die neuen Aktien zu pari ausgegeben.
Es wurde vorgesehen, dass bei Nichtausiibung der
Bezugsrechte die nicht bezogenen Aktien den iib-
rigen Aktiondren im Verhidltnis ihres Anteils am
Grundkapital angeboten wiirden. Die Aktien der Ge-
sellschaft waren vinkuliert und der Verwaltungsrat
konnte die Ubertragung der Aktien ohne Angabe von
Griinden verweigern. Diese Bedingungen fiihrten
beim Aktiondr, der sein Bezugsrecht nicht ausiibte,
zur Inkaufnahme einschneidender Nachteile. So wire
der innere Wert seiner Aktien gesunken und er hétte
an Stimmmacht eingebiisst. Ausserdem hitte er das
seinem Kapitalanteil entsprechende Bezugsrecht fiir
neue Aktien entschidigungslos an die anderen Aktio-
ndre verloren. Die Nichtausiibung des Bezugsrechts
hétte somit fiir den Aktiondr erhebliche Nachteile zur
Folge gehabt. Gemidss Bundesgericht stellte dieser
faktische Zwang zur Ausiibung des Bezugsrechts kei-
ne unzuldssige Ungleichbehandlung der Aktionire
dar. Es verneinte zudem das Vorliegen eines Eingriffs
in aktienrechtliche Schutzrechte.

Gemiss Art. 652 Abs. 5 E OR darf der Ausgabe-
preis fiir den Bezug neuer Aktien nicht wesentlich
tiefer liegen als deren wirklicher Wert,?* es sei denn,
das Bezugsrecht sei handelbar oder sdamtliche Aktio-
nére hitten dem Ausgabebetrag zugestimmt. Mit die-
ser Regelung wird zum Schutz des Eigentums der
Aktionédre ausgeschlossen, dass durch eine Kapital-
erhdhung der Substanzwert ihrer Aktien verwissert
wird, wenn sie sich nicht an der Erhdhung beteiligen
konnen oder wollen.**

Da das Bundesgericht im « Weltwoche-Entscheid»
sowohl das Vorliegen einer unzuléssigen Ungleichbe-
handlung der Aktionire als auch eines Eingriffs in
aktienrechtliche Schutzrechte verneinte, hatte es

2 BGE 99 II 55, E. 2 und 3; siehe hierzu Arthur Meier-
Hayoz/Martin Zweifel, Der Grundsatz der schonenden
Rechtsausiibung im Gesellschaftsrecht, in: Wolfgang He-
fermehl/Rudolf Gmiir (Hrsg.), Festschrift zum 65. Ge-
burtstag von Harry Westermann, Karlsruhe 1974, S. 394 ff.
Beim «wirklichen Wert» handelt es sich um einen unbe-
stimmten Rechtsbegriff, der bereits im OR und Fusions-
gesetz verwendet wird (siehe z.B. Art. 670 Abs. 1 OR,
Art. 7 Abs. 2 FusG).

Siehe Botschaft zur Anderung des Obligationenrechts
(Aktienrecht und Rechnungslegungsrecht sowie Anpas-
sungen im Recht der Kollektiv- und der Kommanditge-
sellschaft, im GmbH-Recht, Genossenschafts-, Handels-
register- sowie Firmenrecht) vom 21. Dezember 2007,
BBI12008 1589, 1645 f.

3 BGE 99 1155,E. 2 und 3.

weder Grund noch Grundlage, in einem zweiten
Schritt die Richtigkeit des Entscheides zu iiberprii-
fen. Unter der damaligen Rechtslage wire ein anders
lautender Entscheid nur unter Abweichung von der
okonomisch begriindeten Vermutung, dass auf gleich
laufenden Interessen beruhende Mehrheitsbeschliisse
richtig seien, moglich gewesen. Wie die Einfithrung
von Art. 652 Abs. 5 E OR zeigt, hat eine system-
konforme Korrektur von im Einzelfall unbefriedi-
genden Entscheiden iiber die Einfithrung verfeinerter
Minderheitenrechte zu fithren. Es wird dem Richter
dadurch die Mdglichkeit eingerdumt, vorab das Vor-
liegen eines Eingriffs in ein aktienrechtliches Schutz-
recht festzustellen. Stellt er einen solchen fest, befin-
det er in einem weiteren Schritt iiber dessen sachliche
Rechtfertigung.

2. Richterliche Uberpriifung der materiellen
Legitimation

Greift ein Mehrheitsbeschluss in ein Schutzrecht
einzelner Aktionére ein oder betrifft er die Aktionére
ungleich, tiberpriift der Richter diesen im Anfech-
tungsprozess auf dessen materielle Legitimation hin.
Materiell legitimiert ist ein Entscheid, wenn er dem
Sachlichkeitsgebot entspricht. Dieses ist erfiillt,
wenn der Entscheid einen Beitrag zur Erreichung des
Gesellschaftszwecks?® leistet und die Aktiondrsrechte
nicht zur Verfolgung personlicher Ziele der Mehrheit
— sog. «partikuldrer Griinde» — beschriankt oder ent-
zogen werden.’” Mit dem Sachlichkeitskriterium ver-
bunden ist der selbstdndige Grundsatz der Verhéltnis-
missigkeit.®® Auch dieser ist unter Art. 706 Abs. 2
Ziff. 2 OR zu subsumieren.’* Danach lésst sich ein
Eingriff in die Stellung von Aktiondren nur rechtfer-
tigen, wenn er in einem angemessenen Verhiltnis
zum Nutzen steht, den der Entscheid der Gesellschaft
bringt. Unter dem Gesichtspunkt der Verhdltnismés-
sigkeit ist nebst dem Verbot des Ubermasses im Sin-
ne des schlechthin Unnétigen das Gebot der schonen-
den Rechtsausiibung zu beachten. Letzteres gilt als
Fallgruppe des Gebots des Handelns nach Treu und

% Vegl. Fn. 26.

37 Vgl. Dubs/Truffer (Fn. 27), N 12 zu Art. 706 OR.

Siehe Franz Peter Oesch, Der Minderheitenschutz im Kon-
zern nach schweizerischem und amerikanischem Recht,
Diss. Bern 1971, S. 186.

¥ AM. Dubs/Truffer (Fn. 27), N 13 zu Art. 706 OR.
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Glauben gemiss Art. 2 Abs. 1 ZGB.* Als Konkreti-
sierung einer in den Einleitungsartikeln des Zivilge-
setzbuches enthaltenen Generalklausel ist das Gebot
der schonenden Rechtsausiibung in der gesamten Pri-
vatrechtsordnung zu beachten.* Im Gesellschafts-
recht kommt ihm indes eine besondere Bedeutung
zu, da es «die Erfassung des Machtmissbrauchs er-
laubt, welcher den Sondervorteil zum Nachteil der
Minderheit mit einem Unternechmensvorteil verkop-
pelt.»** Nach dem Gebot der schonenden Rechtsaus-
iibung hat die Gesellschaft, sofern der angestrebte
Zweck auf mehrere Arten erreicht werden kann, den-
jenigen Weg zu wihlen, der die Rechte der Minder-
heitsaktiondre am wenigsten tangiert.*> Das Gebot
der schonenden Rechtsausiibung gelangt im Rahmen
der richterlichen Verhdltnisméssigkeitspriiffung und
somit lediglich bei Mehrheitsentscheiden, welche in
Schutzrechte einzelner Aktiondre eingreifen oder
welche die Aktionére in ungleicher Weise betreffen,
zur Anwendung. Uberpriift der Richter einen Mehr-
heitsentscheid hingegen nur auf dessen Rechtmissig-
keit, hat er das Gebot der schonenden Rechtsaus-
iibung nicht zu beachten.*

4 Meier-Hayoz/Zweifel (Fn. 32), S. 389.

41 Hans Merz, in: Berner Kommentar zu Artikel 1-10 ZGB,
Bern 1962, N 63 zu Art. 2 ZGB. Fulvio Pelli begriindet die
Anwendbarkeit des Gebots der schonenden Rechtsaus-
ibung im Aktienrecht mit dem Erfordernis der Gesell-
schaftsniitzlichkeit von schiddigenden Beschliissen. Da-
nach darf ein solcher Beschluss auf der einen Seite das
Verbot der Verfolgung unrechtméssiger, das Gesellschafts-
interesse nicht fordernder Zwecke und auf der anderen
Seite das Verbot ilibermdssig eingreifender Beschliisse
(Grundsatz der Notwendigkeit) nicht verletzen. Siehe Ful-
vio Pelli, Der Grundsatz der schonenden Rechtsausiibung
als Schranke der Ermessensfreiheit der Generalversamm-
lung einer Aktiengesellschaft, Diss. Ziirich 1978, S. 72 ff.

2 Merz (Fn. 41), N 326 zu Art. 2 ZGB.

4 Qesch (Fn. 38), S. 186.

4 So ist eine Verletzung des Grundsatzes der schonenden
Rechtsausiibung nur anzunehmen, wenn der durch den
Beschluss angestrebte Zweck einerseits im Gesellschafts-
interesse liegt und andererseits zu einer erheblichen Be-
eintrichtigung von Minderheitsrechten fithrt. Als solche
gelten nebst den im zweiten Abschnitt der Bestimmungen
iber die AG geregelten Rechten auch die konkreten ak-
tienrechtlichen Garantien (z.B. Gleichbehandlungsgebot,
Bezugsrecht). Siehe dazu Meier-Hayoz/Zweifel (Fn. 32),
S. 383 ff.

3. Schlussbemerkungen

Das Gesetz sieht fiir den Anfechtungsprozess eine
Beschrinkung der richterlichen Uberpriifung auf
eine allgemeine Rechtmaissigkeitspriifung vor. Dies
lasst sich als Richtigkeitsvermutung zugunsten von
Mehrheitsbeschliissen verstehen, die auf der Grund-
lage gleich laufender Interessen basieren. Greift der
Mehrheitsbeschluss hingegen in Schutzrechte einzel-
ner Aktiondre ein oder betrifft er die Aktionére in un-
gleicher Weise, kann aufgrund der potenziell diver-
gierenden Interessen nicht ohne Weiteres von dessen
Richtigkeit ausgegangen werden. Die besonderen
Quoren fiihren bei diesen Beschliissen unter Umstén-
den zur Wiederherstellung der Richtigkeitsvermu-
tung. Zudem {iberpriift der Richter Mehrheitsbe-
schliisse, die potenziell auf einem Interessengegensatz
beruhen, auf deren materielle Legitimation. Das
Bundesgericht hielt sich wie in seiner bisherigen
Rechtsprechung auch vorliegend an die gesetzlich
verankerte und konomisch sinnvolle Uberpriifungs-
regel. Es verneinte das Vorliegen einer Verletzung des
Gleichbehandlungsgebots und verzichtete folglich
auf eine Sachlichkeitspriifung. Der Entscheid konnte
somit nur noch hinsichtlich einer Verletzung des
Rechtsmissbrauchsverbots {iberpriift werden. Das
Bundesgericht erachtete den Mehrheitsbeschluss im
vorliegenden Fall sodann als nicht rechtsmissbrauch-
lich.




