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Regeste
Sonderuntersuchung (Art. 697c OR) | Auskunft Austibung Kontrollrech

Erwagungen

E.2
Vorab ist auf die rechtlichen Grundlagen der Sonderuntersuchung einzugehen.

E.21

Am 1. Januar 2023 ist das revidierte Aktienrecht in Kraft getreten. Geéndert wurden auch
die Bestimmungen uber die Sonderpriifung, die neu Sonderuntersuchung heisst. Im Ubrigen
ent- sprechen die revidierten Bestimmungen aber weitgehend der bisherigen Regelung und
der dazu ergangenen Rechtsprechung (Urteil des Bundesgerichts 4A _185/2023 vom 31.
Mai 2023 E. 3.1; vgl. auch Nobel, Aktienrecht heute, Jusletter 19. September 2022 N 88;
Kunz, Informationsrechte der Aktionére, GesKR 2/2023 S. 158 ff., 171; Botschaft vom 23.
Novem- ber 2016 zur Anderung des Obligationenrechts [Aktienrecht; nachfolgend:
Botschaft], BBI 2017 543 ff. Ziff. 2.1.22). Die Gesuchsteller wollen vorliegend
Sachverhalte aus den Jahren 2021 bis 2024 untersu- chen lassen. Die Gesuchsteller und die
Gesuchsgegnerin gehen stillschweigend und zu Recht von der Anwendbarkeit des neuen
Rechts aus (eingehend zum Ubergangsrecht: Ur- teil des Obergerichts Zug Z2 2024 25 vom
18. September 2024 E. 2.1).

E.22

Das geltende und vorliegend anwendbare Recht regelt die Sonderuntersuchung wie folgt:
Jeder Aktionér, der das Recht auf Auskunft oder das Recht auf Einsicht bereits ausgeibt
hat, kann der General versammlung beantragen, bestimmte Sachverhalte durch unabhéngige
Sachversténdige untersuchen zu lassen, sofern dies zur Austibung der Aktionérsrechte er-
forderlich ist (Art. 697c Abs. 1 OR). Entspricht die Generalversammlung dem Antrag, so
kann die Gesellschaft oder jeder Aktionar innert 30 Tagen dem Gericht beantragen, die
Sachver-
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Abs. 2 OR). Entspricht hingegen die Generalversammlung dem Antrag nicht, so kdnnen
Aktionare mit einer bestimmten Mindestbeteiligung innert drei Monaten vom Gericht die
Anordnung einer Sonderuntersuchung verlangen (vgl. Art. 697d Abs. 1 OR). Im
Unterschied zu einem an der General versammlung angenommenen Antrag haben die
Aktionére bei einem abge- |ehnten Antrag glaubhaft zu machen, dass Grinder oder Organe
Gesetz oder Statuten ver- letzt haben und die Verletzung geeignet ist, die Gesellschaft oder
die Aktionére zu schadigen (vgl. Art. 697d Abs. 3 OR). Die Anordnung einer
Sonderuntersuchung nach Art. 697c OR un- terliegt mehreren formellen und materiellen



V oraussetzungen (vgl. Weber/Baisch, Basler Kommentar, 6. A. 2024, Art. 697c OR N 24
ff.).

E.23
Formelle Voraussetzungen

E. 231

Zu den formellen V oraussetzungen gehdren zunéachst die Aktionarseigenschaft des Ge-
suchstellers (Art. 697c Abs. 1 OR; Weber/Baisch, a.a.O., Art. 697c OR N 30), die Annahme
des Antrags durch die Generalversammlung (Art. 697c Abs. 1 OR; Weber/Baisch, a.a.O.,
Art. 697c OR N 31 f.) sowie die Einhaltung der 30-tagigen Klagefrist (Art. 697c Abs. 2
OR).

E.23.2

Weiter ist vorausgesetzt, dass der Aktiondr die zu untersuchenden Fragen zum Gegenstand
eines Auskunfts- oder Einsichtsbegehrens gemacht hat, ehe er den Antrag auf
Durchfihrung einer Sonderuntersuchung stellt (Subsidiaritét). In der aktienrechtlichen
Informationsordnung bildet die Sonderuntersuchung das dritte Element neben der vom
Verwaltungsrat ausgehen- den Informationsvermittlung durch den Geschaftsbericht (Art.
699a OR) sowie der aktiven Informationsbeschaffung seitens des Aktionérs durch die
Ausilibung des Auskunfts- (Art. 697 OR) und Einsichtsrechts (Art. 697a OR). Um zu
erreichen, dass alle Aktionére beziglich des Informationsstands gleichgestellt sind, muss
das Auskunftsrecht in der Generalversammlung ausgelibt werden. Das Begehren und die
erteilten Antworten sind zu protokollieren (Art. 702 Abs. 2 Ziff. 4 OR; vgl. BGE 140 |11
610 E. 2.2). Durch das vorgangige Auskunfts- oder Ein- sichtsbegehren soll der
Verwaltungsrat die Gelegenheit erhalten, das Informationsbedurfnis der Aktionare von sich
aus zu befriedigen, bevor das mit Aufwand und Umtrieben verbunde- ne Verfahren auf
Sonderuntersuchung eingeleitet wird. Insofern ist der Anspruch auf Einlei- tung einer
Sonderuntersuchung gegentiber dem Recht auf Auskunft und Einsicht subsidiar (vgl. BGE
133111 133 E. 3.2f.; 123111 261 E. 3a).

E. 233

Zielt das Auskunftsbegehren auf Informationen ab, die den an der Generalversammlung an-
wesenden Mitgliedern des Verwaltungsrats oder der Geschéftdeitung nicht ohne Weiteres
sofort zur Verfigung stehen, oder enthélt es einen umfangreichen Fragenkatalog, muss der
Aktionér das Begehren wegen des Grundsatzes der schonenden Rechtsausiibung vor der
Versammlung schriftlich einreichen. Die Fragen missen dem Verwaltungsrat so friihzeitig
unterbreitet werden, dass diesem genug Zeit bleibt, um sich angemessen vorzubereiten.
Andernfalls muss die Beantwortung der Fragen auf die nachste Generalversammlung ver-
schoben werden (vgl. BGE 140 111 610 E. 2.2; Urteil des Obergerichts Nidwalden ZA 21 24
vom 20. Dezember 2021 E. 2.7; Bockli, Schweizer Aktienrecht, 5. A. 2022, § 14 N 16).

E.234

Aus der Subsidiaritét der Sonderuntersuchung folgt, dass das Gesuch um Anordnung einer
Sonderuntersuchung thematisch vom vorgangigen Auskunfts- oder Einsichtsbegehren ge-
deckt sein muss (Identitédt der Fragen). Massgebend fir die thematische Begrenzung der
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vorgangigen Auskunfts- oder Einsichtsbegehren erkennen musste. Dabel darf sich der
Verwaltungsrat zwar nicht hin- ter einer wortklauberischen Auslegung verschanzen und
von vornherein nur ausdriicklich ge- stellte Fragen beantworten. Auf der anderen Seiteist
aber auch den Aktionaren zuzumuten, bei der Formulierung ihres Auskunfts- oder
Einsichtsbegehrens eine gewisse Sorgfalt aufzu- wenden und darin so klar, wie esihnen
aufgrund ihres Kenntnisstandes mdglich ist, zum Ausdruck zu bringen, worlber sie
weiteren Aufschluss zu erhalten wiinschen (vgl. BGE 140 111 160 E. 2.2; 123 111 261 E. 3&;
Druey, aa.O., [a]Art. 697a OR [Art. 697c OR 2020] N 52 ff.).

E. 235

Ein Gesuch um Anordnung einer Sonderuntersuchung gemass Art. 697d OR (bel
Ablehnung durch die Generalversammlung) kann sich auch auf Fragen erstrecken, diein
der Beratung des Antrags auf Durchfiihrung einer Sonderuntersuchung in der
Generalversammlung ange- sprochen wurden (Art. 697d Abs. 2 OR). Ein vages Ansprechen
bestimmter Gesichtspunkte geniigt indessen nicht. Aus der Ausserung in der
Generalversammlung muss ein zusétzli- ches Ersuchen um eine vom Verwaltungsrat zu
ertellende Auskunft erkennbar sein (Bockli, aa.O., 8 14 N 42; vgl. auch Schenker, Die
Sonderprifung — ein schwieriges Instrument, GesKR 1/2019 S. 18 ff., 30 f., demzufolge
Art. 697d Abs. 2 OR die bisherige Praxis prazisie- re, wonach allein entscheidend sei, dass
dem Verwaltungsrat an der Generalversammlung eine Frage gestellt worden seli). Die
Erweiterung auf Themen, nach denen nicht explizit gefragt wurde, sondern die bloss "an-
gesprochen™ wurden, wird nur in Art. 697d OR, nicht jedoch in Art. 697¢c OR (bei Annahme
durch die Generalversammlung) erwéhnt. Trotzdem wird in Kommentaren zu Art. 697¢ OR
zuwellen pauschal auf die Passage von Art. 697d OR verwiesen (vgl. etwa Weber/ Baisch,
aa.0., Art. 697c OR N 27b f.). Obwohl sich dies aus den Gesetzesmaterialien nicht ergibt,
steht bereits aus systematischen Uberlegungen fest, dass es eine bewusste Entscheidung des
Gesetzgebers war, ausschliesslich bel Art. 697d OR keinem strikten Formalismus zu fol-
gen. Denn bei Art. 697c OR entscheidet die Versammlung tber die zu untersuchenden Fra-
gen. Wirden die Fragen nach der Versammlung angepasst, mussten die Aktionére erneut
zustimmen. Es musste eine neuerliche Versammlung durchgeftihrt werden. Diesist im
Gesetz nicht vorgesehen (vgl. Art. 697e OR). Bel Art. 697d OR hingegen entscheidet das
Gericht Uber die zu untersuchenden Fragen, nachdem es die Gesellschaft angehort hat (Art.
697e Abs. 1 OR). Bei einem in der General versammlung angenommenen Sonderunter-
suchungsgesuch nach Art. 697c OR darf daher der Priifungsgegenstand vom Gericht weder
eingeschrankt noch erweitert werden (vgl. Urteil des Bundesgerichts 4A_185/2023 vom 31.
Mai 2023 E. 3.4). Mithinist die Identitét zwischen den an der Versammlung beantragten
und von der Versammlung angenommenen Fragen einerseits und den im Gesuch an das
Gericht enthaltenen Fragen andererseits strikt zu wahren (vgl. Druey, aa.O., [aArt. 697a
OR [Art. 697¢c OR 2020] N 54 in fine). Eine wortwortliche Ubereinstimmung ist allerdings
nicht er- forderlich. Prézisierungen in der Formulierung missen erlaubt sein. Dies ergibt
sich bereits daraus, dass die Verhandlungssprache an der Versammlung und die
Verfahrenssprache vor Gericht unterschiedlich sein kénnen und jede Ubersetzung einen
gewissen Interpretations- spielraum lasst. Die Grenze zuldssiger Umformulierung beurteilt
sich nach dem (hypotheti- schen) Willen der zustimmenden Aktionédre. Aus dem

V ersammlungsprotokoll muss sich zweifel sohne ergeben, dass diese Aktionére auch
zugestimmt hétten, wenn die Frage so



Seite 8/22 formuliert worden wére, wie sie dem Gericht unterbreitet wird. Inhaltlich jedoch
durfen die Fragen nicht verandert werden.

E.23.6

In Bezug auf die formellen Voraussetzungen fur die Einleitung einer Sonderuntersuchung
muss der Gesuchsteller den vollen Beweis erbringen. Es gilt das Regel beweismass (vgl.
BGE 140111 610 E. 4.3.3 f.; Urteil des Obergerichts Zug Z2 2022 15 vom 5. Januar 2023 E.
6.3). Diesem zufolge gilt ein Beweis als erbracht, wenn das Gericht nach objektiven Ge-
sichtspunkten von der Richtigkeit einer Sachbehauptung tGberzeugt ist. Absolute Gewissheit
kann dabei nicht verlangt werden. Es gentigt, wenn das Gericht am Vorliegen der behaupte-
ten Tatsache keine ernsthaften Zweifel mehr hat oder allenfalls verbleibende Zweifel as
leicht erscheinen (BGE 149 111 218 E. 2.2.3; 148 111 134 E. 3.4.1).

E.24
Materielle V oraussetzungen

E.24.1

Zu den materiellen Voraussetzungen einer Sonderuntersuchung gemass Art. 697¢ OR ge-
horen deren Erforderlichkeit zur Ausiibung der Aktionarsrechte sowie die Bestimmtheit des
abzuklérenden Sachverhalts (Art. 697c Abs. 1 OR; vgl. Weber/Baisch, aa.O., Art. 697c OR
N 15 ff., 23 f. und 25).

E.24.2

Das Gesetz verlangt somit zunéchst, dass die Beantwortung der gestellten Fragen fir den
Gesuchsteller erforderlich ist, um seine Aktionérsrechte auszutben (Erforderlichkeit,
zuwel- len auch Rechtsschutzinteresse genannt; vgl. Urteil des Bundesgerichts

4A 312/2020 vom 15. Oktober 2020 E. 3.1). Als Aktionérsrechte in Frage kommen
namentlich die Verantwort- lichkeitsklage (Art. 756 OR), die Rickerstattungsklage (Art.
678 OR) sowie verschiedene Mitwirkungsrechte (vgl. Urteil des Bundesgerichts

4A _312/2020 vom 15. Oktober 2020 E. 3.1; 4A_180/2017 vom 31. Oktober 2017 E. 4;
Bockli, aa.O., 8 14 N 38 und 40; Kunz, a.a.0., S. 169). Es obliegt dem Gesuchsteller, einen
Zusammenhang zwischen den von ihm anvisierten Aktionarsrechten und dem Thema der
beantragten Untersuchung aufzuzeigen (vgl. Urteil des Bundesgerichts 4A _107/2018 vom
29. Oktober 2018 E. 4.1; 4A_180/2017 vom 31. Oktober 2017 E. 5.1).

E.243

An der Erforderlichkeit der Sonderuntersuchung fehlt es, wenn der Gesuchsteller wegen
Ver- jahrung oder Verwirkung der Aktionérsrechte oder aus anderen Griinden gar nicht
mehr in der Lage it, die entsprechenden Rechte mit den angestrebten Informationen
durchzusetzen (vgl. Urteil des Bundesgerichts 4A_185/2023 vom 31. Mai 2023 E. 3.3;
4C.190/2005 vom

E.244

Weiter ist in materieller Hinsicht zu beachten, dass sich die Sonderuntersuchung nur auf
Sachverhaltsfragen (Tatsachen) beziehen kann. Sie darf nicht auf die rechtliche Beurteilung
oder ein Werturteil Gber die Geschéftsfihrung oder andere Ermessensentscheide abzielen
(vgl. Urtell des Bundesgerichts 4A_572/2021 vom 24. Februar 2022 E. 7.2; BGE 138 |11
252 E. 3.1 [= Pra2012 Nr. 109]). Rechtsfragen, Werturteile oder
Zweckmaéssigkeitsiiberlegungen sind nicht Gegenstand der Sonderuntersuchung (vgl. Urteil



des Bundesgerichts 4A_185/2023 vom 31. Mai 2023 E. 3.4; vgl. auch Kunz, a.a.O., 168;
Roth Pellanda, Q& A zur Klage auf Durchfiihrung einer Sonderprifung nach Art. 697aff.
OR, GesKR 3/2007 S. 294 ff., 303). Dies schliesst nicht aus, dass die Sachverstandigen bel
der Untersuchung Wertungen treffen (namentlich tber die Gewichtung von Informationen
oder Uber die Erforderlichkeit bestimmter Sachverhaltsabkl&rungen; vgl. hierzu auch
Beschluss des Obergerichts Zug Z2 2021 15 vom 14. Mé&z 2023 E. 4.1). Die
Sonderuntersuchung ist eine zielgerichtete Tatsachenforschung (Bockli, aa.O., 8 14 N 46)
in Bezug auf "bestimmte” (vgl. Art. 697c Abs. 1 OR) —d.h. einzel- ne und konkrete —
Sachverhalte. Sie zielt nicht auf eine umfassende Untersuchung der Ge- schéftsfihrung
oder ein flachendeckende Unternehmensanalyse ab (Karametaxas/Pauli Pe- drazzini,
Commentaire romand, 3. A. 2024, Art. 697c OR N 15; Roth Pellanda, aa.O., S. 303;
Weber/Baisch, aa.O., Art. 697c OR N 23). Die Sonderuntersuchung kann auch nicht zur
reinen Ausforschung verlangt werden in der Hoffnung, dabei auf Unregelméssigkeiten zu
stossen (sog. "fishing expedition”; vgl. BGE 138 |11 252 E. 3.1 [= Pra 2012 Nr. 109]; Urteil
des Bundesgerichts 4A_631/2020 vom 15. Juni 2021 E. 3.1.4; 4A_180/2017 vom 31.
Oktober 2017 E. 5.1; 4C.190/2005 vom 6. September 2006 E. 3.4.2). Das Erfordernis der
Bestimmt- heit und Tatsachenbezogenheit gilt auch, wenn die General versammlung der
Sonderunter- suchung zugestimmt hat (Urteil des Bundesgerichts 4A_185/2023 vom 31.
Mai 2023 E. 3.4).

E.245

Untersucht werden kénnen interne Vorgange der Gesellschaft. Tatsachen, die ausserhalb
der Gesellschaft liegen, kdnnen auch dann nicht Gegenstand einer Sonderuntersuchung
sein, wenn sie geeignet sind, den Geschaftsgang der Gesellschaft zu beeinflussen. Ausge-
schlossen ist es daher insbesondere, eine Sonderuntersuchung zur allgemeinen Untersu-
chung der Marktlage in einem bestimmten Wirtschaftssektor einzuleiten. Immerhin kdnnen
gewisse Beziehungen der Gesellschaft zu Dritten abgeklart werden. Die Informationen, die
dem Aktiondr fUr seine Investitionsentscheide, fur die Auslbung seiner Mitwirkungsrechte
oder as Grundlage fur eine eventuelle Haftbarmachung der Gesellschaftsorgane dienen,
um- fassen die schriftlichen Unterlagen, die sich bel jener Gesellschaft befinden, an welcher
er selbst direkt beteiligt ist. Ist er an der Konzernobergesellschaft beteiligt, kdnnen dies
auch vorhandene Unterlagen Uber die Untergesellschaften sein. Entsprechend kénnen die
finanzi- ellen Verhaltnisse von Tochtergesel|schaften grundsétzlich Gegenstand einer
Sonderunter- suchung sein. Dabel ist es nicht ausgeschlossen, in Wirdigung der konkreten
Verhdtnisse von der Obergesellschaft auch den Beizug von Unterlagen der
Tochtergesellschaft zu ver- langen, die sich nicht bei ihr befinden, sofern diese fir die
Sonderuntersuchung bei im Ubri- gen gegebenen V oraussetzungen erforderlich sind.
Voraussetzung ist dafur jedenfalls, dass sich die im Rahmen elner Tochtergesell schaft
abzuklarenden Geschéftsvorfdle auf die finan-
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der Fall, wenn bei der Schadigung einer Tochtergesellschaft das betreffende Aktivum im
Rahmen der Obergesellschaft absolut oder relativ von geringer Bedeutung ist (vgl. Urteil
des Bundesge- richts 4A_180/2017 vom 31. Oktober 2017 E. 4.1; 4A_260/2013 vom 6.
August 2013 E. 4.1; 4A_129/2013 vom 20. Juni 2013 E. 7.2.2; BGE 123 111 261 E. 2a; 132
[ 71 E. 1.2).

E.246



Schliesslich ist zu beachten, dass die Formulierung der Fragen die (vorgeschriebene) Unab-
hangigkeit der Sachversténdigen nicht gefahrdet. Zuzulassen sind deshalb nur offene Fra-
gen, nicht aber in Frageform gekleidete Behauptungen (Suggestivfragen; vgl. Urtell des
Obergerichts Zug Z2 2021 15 vom 16. Februar 2022 E. 9.5.2).

E.24.7

In Bezug auf die materiellen Voraussetzungen der Sonderuntersuchung gemass Art. 697¢
OR gilt —wie bei Art. 697b OR (vgl. Urteil des Obergerichts Zug Z2 2022 15 vom 5. Januar
2023 E. 6.3) — nicht das Regelbeweismass (vgl. vorne E. 2.3.6), sondern das Beweismass
der Glaubhaftmachung (vgl. auch Urteil des Bundesgerichts 4A_312/2020 E. 3.3.2, wonach
fUr das Kriterium der Erforderlichkeit kein allzu strenger Massstab anzulegen ist).
Glaubhaft gemacht ist eine Tatsache schon dann, wenn fir deren V orhandensein gewisse
Elemente sprechen, selbst wenn das Gericht noch mit der Mdglichkeit rechnet, dass sie sich
nicht ver- wirklicht haben konnte (vgl. BGE 140 111 610 E. 4.1). 3. Die Gesuchsteller
machen zusammengefasst geltend, sie hdtten an der ordentlichen Gene- ralversammlung
vom 26. Juni 2025 diverse Fragen gestellt, die sie dem Verwaltungsrat mit Schreiben vom
23. Juni 2025 bereits vorab hétten zukommen lassen. Die Fragen seien von O.

nicht bzw. nur unzureichend beantwortet worden. Insbesondere seien erhebli- che Zweifel
daran verblieben, ob der gravierende Verlust im Zusammenhang mit den getétig- ten
Investitionen nicht auf eine unsachgeméasse Finanzierung und Durchfihrung des Projekts
zurtickzuftihren sei. Zum einen sei unklar geblieben, wieso die Finanzierung durch die
Priva- te-Equity-Gesellschaft I. und nicht durch eine Bank erfolgt sei. Zudem
habe fUr die Verléangerung dieses Darlehens offenbar elne Depotzahlung von USD 5 Mio.
geleistet wer- den missen, deren Hintergriinde und Bedingungen nicht transparent dargel egt
worden sei- en. Schliesslich hétten die N. LLCunddiel. fr den Fall,
dass das Pro- jekt bis zum 9. September 2024 nicht verkauft werden konne, offenbar eine
Ausstiegsgebuhr ("exit fee") in der fixen Héhe von USD 6 Mio. vereinbart. Fir die
Aktionédre sei nicht nachvoll- ziehbar, unter welchen Umsténden und durch wen diese
Gebuihr ausgehandelt worden sei. Sodann ergebe sich aus dem Umstand, dass die
Hotelbetreiberin des Projekts, die J. , bis November 2024 von der .

gehalten worden sei, ein Interessen- konflikt. Insbesondere sei nicht nachvollziehbar, wie
die Gesuchsgegnerin und ihre Organe hétten hinnehmen kénnen, dass die Hotels von einem
Unternehmen betrieben wirden (und zwar offensichtlich mehr schlecht als recht), das von
einer Kreditgeberin gehaten werde, dieihrerseits von der schlechten Leistung profitiert
habe, indem sie fur eine Aufrechterhaltung der Finanzierung horrende Entschédigungen
verlangt habe. Nachdem I. die Ver- langerung des Darlehensvertrags trotz Erhalt
der Ausstiegsgebiihr verweigert habe, sei Ende 2024 eine Refinanzierung Uber ein Darlehen
von USD 99 Mio. erfolgt, erneut zu ungewohn- lich nachteiligen Konditionen. Uber die
Laufzeit von lediglich vier Monaten habe die Darle- hensgeberin einen Ertrag von USD 20
Mio. erzielt. Schliesslich habe der Verwaltungsrat der Gesuchsgegnerin an der
Generalversammlung nur oberfléchlich und unzureichend ausge- fuhrt, welche direkten und
indirekten Vergitungen er und die Geschéftseitung, die
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Zusammen- hang mit dem Projekt erhalten hétten (act. 1 Rz 23 ff.). Die Gesuchsgegnerin
macht demgegeniber geltend, sie habe den eingetretenen Eigenkapi- talverlust nie bestritten
und mehrfach betont, dass sie diese Entwicklung bedaure. Falsch sei der dem
Sonderuntersuchungsgesuch (inharente) Vorwurf, dass dieser Eigenkapitalverlust auf



Verfehlungen der Gesuchsgegnerin oder deren Verwaltungsrat zurtickzufiihren sein kénnte.
Der Verwaltungsrat habe die Aktionare wéhrend der gesamten Laufzeit des Projekts
transparent Uber die Marktgegebenheiten informiert. Den Aktionéren sei zweifellos bewusst
gewesen oder hétte zumindest bewusst sein sollen, dass Investitionen in den USA ein ande-
res Risikoprofil aufweisen wiirden als beispielsweise Investitionen in der Schweiz. Das
streit- gegenstandliche Gesuch diene Uberhaupt nicht dazu, den zugrunde liegenden
Sachverhalt aufzuklaren. Ziel der Gesuchsteller sei vielmehr, nach vermeintlichen Fehlern
des Verwal- tungsrats zu suchen, in der Hoffnung, einen moglichen Anknipfungspunkt fr
eine spatere Verantwortlichkeitsklage zu finden. Digjenigen Fragen, die der Gesuchsteller 1
an der Ge- neralversammlung vom 26. Juni 2025 tatsachlich gestellt habe, seien vom
Verwaltungsrat soweit moglich und tunlich beantwortet worden. Wegen des Grundsatzes
der schonenden Rechtsausiibung musse der Aktionér das Auskunfts- oder Einsichtsgesuch
rechtzeitig vor der Generalversammlung einreichen. Andernfalls misse die Beantwortung
je nach Umsténden auf die néchste General versammlung verschoben werden. Werde ein
(thematisch identi- sches) Auskunfts- oder Einsichtsgesuch nicht (rechtzeitig) gestellt und
somit auch noch nicht verweigert, kénne nicht von einer erfolglosen Auslibung oder einem
Scheitern des Informati- onsrechts des Aktionars gesprochen werden. Es fehle an der
Subsidiaritdt der Sonderunter- suchung. Ausserdem wirden einige an der
Generalversammlung gestellten Fragen von den nunmehr im Gesuch gestellten Fragen
abweichen. Esfehle daher an der Identitét zwischen den Fragen an der Versammlung und
jenen im Gesuch. Den Gesuchstellern gelinge es zu- dem nicht, die Griinde darzulegen, die
siean der Vollstandigkeit und Richtigkeit der Informa- tion zweifeln liessen. Damit fehle es
auch am Rechtsschutzinteresse der Gesuchsteller. So- dann fehle es dem Gesuch an
Bestimmtheit des Gegenstands, da sich die Gesuchsteller auf pauschale, unsubstanziierte
Behauptungen beschranken wirden. Schliesslich hétten die Fragen grossmehrheitlich nicht
eine Angelegenheit der Gesuchsgegnerin, sondern anderer Gesellschaften zum Gegenstand.
Daher fehle der erforderliche Bezug zu inneren Angele- genheiten der Gesuchsgegnerin.
Schliesslich seien die von den Gesuchstellern vorgeschla- genen Personen fiir die
Durchfiihrung der Sonderuntersuchung ungeeignet (act. 5 Rz 9 ff.). 4. Zunéchst ist zu
prufen, ob die formellen Voraussetzungen erfullt sind. 4.1 Die Aktionarseigenschaft aller
Gesuchsteller sowie die Annahme des Sonderuntersuchungs- begehrens an der
Generalversammlung vom 26. Juni 2025 mit 70,3 % sind unbestritten und belegt (Protokoll
der Versammlung [act. 1/9] S. 20-22). Ebenso erstellt ist, dass die Frist von 30 Tagen
eingehalten wurde. 4.2 Die Subsidiaritét sodann ist — wie nachfolgend zu zeigen ist — nur
teilweise gegeben. 4.2.1 Soweit die Gesuchsgegnerin geltend macht, esfehle an der
Subsidiaritét der Sonderunter- suchung, weil die Fragen dem Verwaltungsrat zu kurzfristig
vorgelegt worden seien, kann ihr nicht gefolgt werden:

Seite 12/22 Der Gesuchsteller 1 gab sein Schreiben mit den Fragen zwar erst am Montag,
23. Juni 2025, postalisch auf (act. 1/12), versandte es am Dienstag, 24. Juni 2025, 15.00
Uhr, mit E-Mail (act. 5/14) und die Versammlung begann bereits am Donnerstag, 26. Juni
2025, 15.00 Uhr (act. 1/9). Damit sowie mit der darauffolgenden Einreichung des Gesuchs
beim Gericht ha- ben die Gesuchsteller den Grundsatz der schonenden Rechtsausiibung
aber nicht verletzt. Zunéachst ist offenkundig, dass der Verwaltungsrat angesichts der
delikaten Ausgangslage (Eigenkapitalverlust von tber CHF 21 Mio.) an der
Generalversammlung mit kritischen Fra- gen zum Projekt rechnen musste, und zwar bereits
vor Erhalt des Schreibens des Gesuch- stellers 1 vom 23. Juni 2025. Somit hatte der
Verwaltungsrat zuvor gentigend Zeit, um sich vorzubereiten. Die 17 Fragenkomplexe



(Absétze) im Schreiben fllten zwar ungefdhr finf Seiten. Es waren aber nur ungefahr 44
Fragen (Sétze mit Fragezeichen). Der Rest der Ab- sdtze war gefillt mit Aussagen oder
Kommentaren des Gesuchstellers 1. Die tiberwiegende Anzahl aller Fragen muss der
Verwaltungsrat in dieser Situation spontan beantworten kén- nen, insbesondere die Fragen
nach den jeweils ergriffenen Massnahmen betreffend Betrieb der Hotels und betreffend
Finanzierung. Jedenfalls durfte der Gesuchsteller 1 in guten Treu- en davon ausgehen, dass
der Verwaltungsrat spontan antworten konnte. Einen weiteren Teil der Fragen hétte der
Verwaltungsrat ohne Weiteres beantworten konnen, indem er Einsicht in die
Geschéaftsbiicher und Akten gewahrt oder wenigstens daraus zitiert hétte (so beispiels-
weise bel der Frage nach den "main terms of the loan agreement” im zweiten
Fragekomplex). Nur bei wenigen Fragen durfte eine spontane oder aktengestuitzte Antwort
nicht ohne Weit- eres erwartet werden (bei spielsweise im siebten Fragekomplex: "Could
you please explain why the Capital increase possibility was not reactivated when the
difficulties in the negoti- ationswith 1. Partners and the very harsh conditions
imposed by . Part- ners became obvious?'). Mit Bezug auf diese (wenigen)
Fragen waren die 48 Stunden zwi- schen Versand der E-Mail und Beginn der
Generalversammlung ausreichend. 4.2.2 Zutreffend ist demgegeniber der Einwand der
Gesuchsgegnerin (act. 5 Rz 35), dass es bei der Frage hl an der Subsidiaritét fehlt. Diese
Frage nach den Vertrdgen und vertraglichen Rechten zwischen der Gesuchsgegnerin und
ihren Tochtergesellschaften sowie den Auf- sichts-, Kontroll- und Einflussrechten der
Gesuchsgegnerin unter diesen Vertragen wurde dem Verwaltungsrat vorgéangig nie gestellt.
Erst bei der Abstimmung Uber die zu untersu- chenden Fragen tauchte die Frage zum ersten
Mal auf (vgl. act. 1/9 S. 21). Mit dem pauscha- len Verweisin der Replikeingabe auf eine
allgemein gehaltene Protokollstelle (" After some discussions about the requested special
investigation and the content of the questions to be covered thereby") gelingt es den
Gesuchstellern nicht aufzuzeigen, dass die Frage bereits zuvor unterbreitet wurde.
Abgesehen davon wéren die Gesuchsteller mit dieser verspéteten Behauptung ohnehin nicht
mehr zu horen (vgl. vorne E. 1.3). Das Auskunftsrecht wurde mit- hin nicht ausgelibt. Die
Frage hl ist daher nicht zuzulassen. 4.2.3 Mit Bezug auf bestimmte Fragen wendet die
Gesuchsgegnerin ein, esfehle an der Identitét zwischen den an der Generalversammlung
und den im Gesuch gestellten Fragen. Diesem Einwand kann nur teilweise gefolgt werden.
Auch wenn gewisse Fragen umformuliert wurden (abgesehen von der Ubersetzung von
Englisch [an der Versammlung] auf Deutsch [im Ge- such]), fuhrt dies noch nicht ohne
Weiteres dazu, dass sie inhaltlich nicht mehr identisch wéren (vgl. vorne E. 2.3.5).

Seite 13/22 Die Gesuchsgegnerin beméangelt die Fragen b[1], d, e[1 und 2], f[1] und h[1]
(act. 5 Rz 38). Auf dieseist nachfolgend im Einzelnen einzugehen (fettgedruckte
Hervorhebungen im Origi- nal [act. 5]): - Die Frage bl ("Welche Umsténde und
Uberlegungen wurden bei dem Entscheid, die Fremdfinanzierung iber eine
Private-Equity-Gesellschaft zu arrangieren, beriicksich- tigt?') wurde an der
Generalversammlung wie folgt formuliert: "Why did the K. management decide
to arrange the debt financing with a private equity firm?' Die Frage nach dem Wieso
("why") enthalt die Frage danach, welche Umstande und Uberlegungen berticksichtigt
worden sind. Die erforderliche (inhaltliche) Identitét ist gegeben. Esist ohne Weiteres
davon auszugehen, dass die der Sonderuntersu- chung zustimmenden Aktionare auch mit
dieser Formulierung einverstanden gewesen wéren. - Die Frage d1 ("Unter welchen
Bedingungen, aus welchen Grinden und fir welche Gegenleistungen wurde der von

l. Partners verlangte Vorschuss in Hohe von USD 5 Mio. geleistet?') wurde an



der Versammlung wie folgt formuliert: "Please ex- plain what were the conditions and

concessions by I. Partners attached to the payment of the deposit of CHF 5
million requested by 1. Partners?' Die Frage nach Bedingungen und

Gegenleistungen enthalt noch nicht (auch nicht implizit) die Frage nach den
(Beweg-)Grunden. Entsprechend ist der Teil "aus welchen Grin- den" aus der Frage zu
streichen. - Die Fragen el und €2 ("Wurden Abklarungen vorgenommen bzw.
sichergestellt, dass eine fixe Ausstiegsgebuhr ['exit fee'] in HOhe von USD 6 Mio.
marktublich ist? Falls dies der Fall war, was war [das] Ergebnis?') wurde an der
Versammlung wie folgt formuliert: "Is afixed exit fee of USD 6 million[...] standard in
your experience?'. Wie es sich hier mit der Identitét verhdt, kann offenbleiben, dadie
Fragen el und €2 aus einem anderen Grund unzuléssig sind (vgl. hinten E. 5.1.5). - Die
Frage f1 ("Auf welcher Basis hat das Management entschieden, dass die Kre- ditgeber [fr
einen USD 99 Mio. Kredit fur eine Dauer von weniger als 6 Monaten] eine
aussergewohnlich hohe Vergutung in Hohe von USD 20 Mio. auf Kosten der Investo- ren
erhalten sollen?') wurde an der Versammlung wie folgt formuliert: "Was it appro- priate,
proportionate, and in line with market practice for the lenders to receive such an outrageous
remuneration of USD 20 million at the expense of the investors?' Auch diese Fragen sind
identisch. Die beiden Fragen divergieren auf den ersten Blick leicht. Bel ndherer
Betrachtung fallt allerdings auf, dass es dem Gesuchsteller 1 an der Ver- sammlung darum
ging zu erfahren, wieso sich der Verwaltungsrat mit diesen Bedin- gungen einverstanden
erklart hat (act. /9 S. 12: "[...] why the Board of Directors ac- cepted to enter into aUSD
99 million secured loan agreement [...] for USD 20 million for four months[...]"). Fur die
Versammlung war somit ohne Weiteres erkennbar, dass mit dieser Frage in Erfahrung
gebracht werden sollte, auf welcher Basis der Verwal- tungsrat diese Entscheidung
getroffen hat. Im Ubrigen bleibt anzumerken, dass zwi- schen den Begriffen "Management”
und "Verwatungsrat" offenbar kaum differenziert wurde. Entsprechend ist diese
Umformulierung zuldssig. Unzulassig sind hingegen die

Seite 14/22 Passagen "ausserordentlich hohe" und "auf Kosten der Investoren”, handelt es
sich doch hierbei um suggestive Komponenten. - Die Frage hl ("Welche Vertrége bzw.
vertraglichen Rechte bestehen zwischen der Gesellschaft und ihren Tochtergesellschaften
[...] und welche Aufsichts-, Kontroll- und Einflussrechte hat die Gesellschaft unter diesen
Vertrégen?') wurde an der Ver- sammlung wie folgt gestellt: "What are the rights of

G. AG under contract and at law to supervise, control and influence the
subsidiaries?'. Diese Frage erfillt das Kriterium der Subsidiaritét aus einem bereits
genannten Grund nicht (vgl. vorne E. 4.2.2). Auf diese Frage muss daher nicht mehr
eingegangen werden. 5. Als néchstesist zu prufen, inwieweit die materiellen

V oraussetzungen erfillt sind. 5.1 Die Gesuchsgegnerin macht geltend, bestimmte Fragen
habe der Verwaltungsrat beantwor- tet. Dartiber hinaus hétten die Aktionare im Vorfeld der
Generalversammlung bereits zahlrei- che Informationen erhalten, sei esin
Geschéaftsberichten, anl&sslich vorangehender General- versammlung oder mittels separater
Informationsschreiben. Insoweit fehle es an einem hin- reichenden Rechtsschutzinteresse.
Habe der Verwaltungsrat dem Aktionér eine nicht offen- sichtlich ungentigende Antwort
erteilt, musse der Aktionér die Griinde darlegen, dieihn an der Vollstandigkeit und
Richtigkeit der Information zweifeln lasse. Dies gelinge den Gesuch- stellern nicht (act. 1
Rz 41 ff.). Nachfolgend ist auf die einzelnen von der Gesuchsgegnerin bemangelten Fragen
(act. 1 Rz 44) einzugehen. 5.1.1 Mit Bezug auf die Frage al legt die Gesuchsgegnerin in der
Gesuchsantwort ausfuhrlich und unter Hinweis auf die entsprechenden Aktenfundstellen



dar, aufgrund welcher Ereignisse der Verlust eingetreten ist. Wie die Gesuchsgegnerin
zutreffend ausfuhrt, legen die Gesuchsteller in ihrem Gesuch nicht dar, weshalb sie an der
Vollsténdigkeit oder Richtigkeit dieser Informa- tionen zweifeln sollten. Selbst in der
Replikeingabe legen die Gesuchsteller dies mit der Be- hauptung, die Antworten des
Verwaltungsrats seien "nicht geeignet [gewesen], die Vorgange hinreichend zu erklaren”,
oder mit &nlich pauschalen Behauptungen (vgl. act. 8 Rz 33 f.) nicht substanziiert dar.
Zudem weisen die Gesuchsteller auch nicht nach, dass erst die Ge- suchsantwort sie dazu
veranlasst hat, diese Behauptung vorzubringen. Deshalb sind sie da- mit ohnehin nicht zu
horen (vgl. vorne E. 1.3). Abgesehen davon ist zur Ausiibung der Aktio- nérsrechte — soweit
ersichtlich — nicht relevant, dass diese Ereignisse eingetreten sind, son- dern vielmehr, ob
der Eintritt dieser Ereignisse bel sorgfaltiger Geschaftsfuhrung hétte ver- hindert werden
konnen. 5.1.2 Die Frage b1 nach den Umstanden und Uberlegungen beim Entscheid, die
Fremdfinanzie- rung Uber eine Private-Equity-Gesellschaft zu Ubernehmen, wurde an der
Generalversamm- lung nicht vollstandig beantwortet. Der Verwaltungsrat fihrte zwar aus,

dass ein renommier- ter Broker namens T. (T. ) mandatiert worden sei,
dieser ein Memoran- dum erstellt habe und nach in Frage kommenden Darlehensgebern
gesucht habe. Das Term Sheet der 1. sei als das beste Term Sheet im besten

Interesse der Aktionére aus- erkoren worden und habe auf den damaligen
Marktbedingungen im Jahr 2020, unter Bertick- sichtigung der Corona-Pandemie, basiert
(act. 1/9 S. 6). Wie die Gesuchsteller zutreffend ausfihren, bleibt weiterhin unklar, weshalb
die Finanzierung nicht durch eine Bank erfolgt ist. So blieb beispiel sweise bereits unklar,
weshalb das Term Sheet der |I. das beste

Seite 15/22 war, fehlt doch jeglicher Vergleich mit anderen Interessenten, die auch Term
Sheets einge- reicht haben. Aus der Antwort des Verwaltungsrats geht nicht einmal hervor,
obT. eine Empfehlung fur I. abgegeben hat. 5.1.3 Die Frage c1 wurde
bereits beantwortet. Auf die Frage, wie die Interessenkonflikte zwischen der
Gesuchsgegnerin und der J. adressiert worden seien, antwortete der Verwal-
tungsrat namlich, dies sei durch Kommunikation gegeniiber den Investoren erfolgt und alle
Vereinbarungen mit I. und J. seien "fully at arms-length terms®
gewesen (act. 1/9 S. 61.; act. 5 Rz 44 S. 17). Jedenfalls legen die Gesuchsteller nicht dar,
inwiefern diese Antwort unvollstandig und falsch gewesen sein sollte. Es bestehen auch
keine Anzei- chen dafur, dass die Antwort ausweichend war. Die Gesuchsteller durfen
mithin davon aus- gehen, dass keine weiteren Massnahmen ergriffen wurden. Hétte die
Gesuchsgegnerin ndm- lich weitere Massnahmen ergriffen, hétte esin ihrem eigenen
Interesse gelegen, diese zu erwahnen. Ob die von der Gesuchsgegnerin ergriffenen
Massnahmen hinreichend waren, ist eine andere, nicht vom Sachverstandigen in der
Sonderuntersuchung zu beantwortende Fra- ge. 5.1.4 Die Frage d1 betreffend die
Depotzahlung von USD 5 Mio. wurde nur teilweise beantwortet. Die Gesuchsteller
monieren, Hintergriinde und Bedingungen der Depotzahlung seien nach wie vor unklar. Die
Hintergriinde wurden an der Versammlung jedoch erléautert. So soll I. die
Verlangerung des bestehenden Darlehens davon abhangig gemacht haben, dass USD 5 Mio.
des anvisierten Kaufpreises hinterlegt wirden. Nachdem der potenzielle Kéufer "einen
Rickzieher" gemacht und damit auch die Kaufpreisanzahlung in Héhe von USD 5 Mio.
nicht geleistet habe, seien die besagten USD 5 Mio. von U. , einem Mitglied des
US Partners V. LLC, geleistet worden (act. 1/9 S. 9 sowie act. 5/16 [Protokoll der
Generalversammlung 2024] S. 4). Soweit ersichtlich nicht erlautert, weder an der
Versammlung noch anderweitig, wurden demgegentber die Bedingungen dieser Depot-




zahlung. Insoweit ist die Frage d1 daher nicht zu beanstanden. Die Tellfrage nach den
Griun- den ("aus welchen Grinden™) in der Frage d1 betrifft die Hintergriinde und ist daher
nicht zu- zulassen (dieser Teil der Frage scheitert im Ubrigen bereits am Kriterium der
Subsidiaritét; vgl. vorne E. 4.2.3). 5.1.5 Die Fragen el-e4 wurden nur teilweise beantwortet.
Beantwortet wurde die Frage, ob Ab- kldrungen zur Marktiblichkeit einer fixen
Ausstiegsgebuhr ihr der Hohe von USD 6 Mio. vor- genommen wurden. Wie die
Gesuchsteller zwar zutreffend ausfiihren, waren die diesbeziig- lichen Ausfihrungen des
Verwaltungsrates an der Generalversammlung vage. Dieser fuhrte aus, dass die
Ausstiegsgebuhr von N. LLC verhandelt worden sei, dass die Ver- handlung einer
solchen "fee" in US-Transaktionen typisch sei, dass diese Anpassung des Darlehensvertrags
vom Darlehensgeber im Gegenzug fur die Verlangerung des Darlehens und den Verzicht
auf bestimmte Zusicherungen verlangt worden sei und dass dies schluss- endlich habe
akzeptiert werden missen, well die Darlehensverlangerung im besten Interesse der

N. LLC gewesen sai (act. 1/9 S. 11). Allerdings muss aufgrund dieser Aus-
fuhrungen zum von der Darlehensgeberin unbestrittenermassen ausgelibten Druck davon
ausgegangen werden, dass die Gesuchsgegnerin — aus eigenem | nteresse — angegeben hét-
te, welche Abklarungen sie zur Hohe der Geblhr vorgenommen hat, falls sie denn solche
Abklarungen getétigt hétte. Unter diesen Umstanden ist davon auszugehen, dass sie diesbe-
ziglich nichts abgeklart hat. Die Fragen el und €2 sind deshalb nicht zuzulassen. Die Fra-

Seite 16/22 ge €3 nach dem Grund, weshalb diese Gebuhr nicht prozentual auf den
Nettoerl6sen des Verkaufs vereinbart worden sei, blieb derwell unbeantwortet. Genauso
offen blieb, wer die Gebuhr verhandelt hat (Frage e4). Es versteht sich von selbst, dass die
juristische Person N. LLC keine Verhandlungen gefiihrt haben konnte, sondern
natUrliche Personen in deren Namen aufgetreten sind. Welche natirlichen Personen dies
waren, ist offen. Die Gesuchsgegnerin legt auch nicht mit prézisen Verweisen auf
Aktenfundstellen dar, wo aus- serhalb der Generalversammlung diese Fragen beantwortet
worden sind. Es trifft zwar zu, dass die Gesuchsgegnerin dargelegt hat, "unter welchen
Umstanden” diese Geblhr verhan- delt worden ist. Nach den Umstanden fragen die
Gesuchsteller aber auch nicht (mehr). 5.1.6 Die Fragen f1-f3 betreffen die Vergltung der
S. in Hohe von USD 20 Mio. fur die Gewahrung eines Darlehens tiber USD 99
Mio. wahrend einer Laufzeit von vier Monaten. Entgegen den Einwéanden der
Gesuchsgegnerin wurden diese Fragen vor Einleitung des Sonderuntersuchungsgesuchs
nicht beantwortet. Dass eine "USS foreclosure” gedroht habe, diese mit der Refinanzierung
des Darlehens habe abgewendet werden kdnnen und das Angebot der S. asim
besten Interesse der Gesuchsgegnerin betrachtet wurde (vgl. act. 1/9 S. 12; act. 1/3 S. 13),
beantwortet die Fragen nach Basis, Angemessenheit und Marktkonformitét dieser
Refinanzierung oder — genauer — nach der Uberpriifung und Sicher- stellung dieser
Kriterien noch nicht. Es besteht weiterhin Klarungsbedarf. 5.1.7 Die Frage g1 handelt von
geldwerten Vorteilen, welche die Gesuchsgegnerin oder Naheste- hende erhalten haben.
Diese Frage wurde, wie die Gesuchsteller zu Recht vorbringen, nicht hinreichend
beantwortet. Die Gesuchsgegnerin legt in der Gesuchsantwort nicht mit Verweis auf
Aktenfundstellen dar, wo sie dies beantwortet haben will. Die pauschale Entgegnung,
wonach der Verwaltungsrat "auf den Geschaftsbericht der letzten Jahre sowie vorgangige
Présentationen und Finanzierungsmodelle, die mit den Aktiondren geteilt wurden,
verwiesen" habe, gentigt den Anforderungen an ein substanziiertes Bestreiten nicht (vgl.
BGE 144 111 519 E. 5.2.2.1). Ausserdem fuhrte der Verwaltungsrat an der Versammlung
aus, die Frage sei sehr unprézis und der Verwaltungsrat sei derzeit nicht in der Lage, sich zu



diesen Fragen zu &ussern ("[...] very imprecise and that the Board of Directorsisat this
stage not in the po- sition to comment on [...]"; act. 1/9 S. 15). 5.1.8 Als Zwischenergebnis
ist festzuhalten, dass von den von der Gesuchsgegnerin unter dem Aspekt der
Erforderlichkeit (bereits bekannte Tatsachen) angezweifelten Fragen nur die Fra- gen al,
c1, el und €2 nicht zuzulassen sind. Die Frage d1 ist insoweit nicht zuzulassen, als nach den
Grunden gefragt wird. Bei der Frage f1 sind die suggestiven Komponenten "aus-
serordentlich hohe" und "auf Kosten der Investoren” zu streichen. 5.2 Unter dem Aspekt der
fehlenden Bestimmtheit des Gegenstands der Sonderuntersuchung beméngelt die
Gesuchsgegnerin ebenfalls mehrere Fragen. 5.2.1 Sie wendet zunéchst ein, "fishing
expeditions’ seien ausgeschlossen und es sel nicht zulés- sig, eine Untersuchung zu reinen
Sondierungszwecken zu verlangen, in der Hoffnung, Unre- gelméssigkeiten zu entdecken,
von denen die Gesuchsteller nichts wissten. Vorliegend wir- den die Gesuchsteller
keinerlei konkrete Risiken und Unregelmassigkeiten geltend machen, die Anlass zur
Sonderuntersuchung geben sollten. Vielmehr wirden sie sich auf pauschale,
unsubstanziierte Behauptungen beschranken, und es gelinge ihnen nicht zu verbergen, dass

Seite 17/22 die beantragte Sonderuntersuchung letztlich nur darauf abziele, mogliche
Unregelméssigkei- ten zu entdecken, welche die Gesuchsteller jedoch nicht konkret
bezeichnen kdnnten (act. 5 Rz 47 ff.). Die Gesuchsgegnerin Ubersieht, dass die
Gesuchsteller bei einer von der Generalversamm- lung angenommenen
Sonderuntersuchung (Art. 697¢c OR) gerade keine Gesetzes- oder Sta- tutenverletzung
glaubhaft machen mussen. Entsprechend brauchen sie keine konkreten Un-

regel méssigkeiten aufzuzeigen. Um zu prifen, ob ein unzulssiges Ausforschungsbegehren
vorliegt, hat sich das Gericht nicht auf die angeblichen Unregel méssigkeiten zu
beschranken. Entscheidend ist vielmehr, dass die Fragen so gestellt werden, dass nach
bestimmten Tatsa- chen geforscht wird, mithin die Fragen nicht zu offen formuliert sind.
Vorliegend ist ohne Wei- teres klar, dass die Gesuchsteller prifen wollen, ob das
Management bzw. der Verwaltungs- rat bei der Planung und Umsetzung des Projekts jene
V oraussetzungen eingehalten hat, die geméss Business Judgement Rule fur einen korrekten
Entscheid vorausgesetzt werden. Die Fragen — soweit nach dem Gesagten noch zulé&ssig —
sind alle hinreichend bestimmt formu- liert. Die sachversténdige Person weiss, wonach sie
zu suchen hat (Beispiele: Massnahmen gegentiber J. , um Interessenkonflikt zu
begegnen; Person, die verhandelt hat; Ver- giitungen im Zusammenhang mit dem Projekt);
siemuss nicht im Triben fischen. 5.2.2 Weiter macht die Gesuchsgegnerin geltend, die
Fragen wirden grossmehrheitlich nicht auf eine zielgerichtete Tatsachenforschung, sondern
vielmehr auf die Abklérung algemeiner Ri- siken, wie namentlich eines mdglichen
Interessenkonflikts (so etwadie Fragen c, d, e, f und g), zielen. Dieser Einwand ist
unzutreffend. Wenn die Gesuchsteller abkl&ren lassen wollen, welche konkreten
Massnahmen der Verwaltungsrat ergriffen hat, um gewisse, genau be- stimmte Risiken zu
adressieren, ist dies eine zielgerichtete Tatsachenforschung. Ob ein Ent- scheid formell
korrekt zustande gekommen ist und einer Priifung vor Art. 754 OR standhélt, misst sich
nach der Business Judgement Rule unter anderem daran, welche Informationen die
verantwortlichen Personen eingeholt und welche Alternativen sie gegeneinander abge-
wogen haben (vgl. etwa Urteil des Bundesgerichts 4A_506/2024 vom 18. Marz 2025 E.
7.2.1). Danach soll die sachverstandige Person vorliegend suchen. Die Gesuchsgegnerin
legt im Ubrigen auch nicht substanziiert dar, weshalb die von ihr genannten Fragen keine
zielgerichtete Tatsachenforschung sind. 5.2.3 Sodann moniert die Gesuchsgegnerin, die
Fragen wirden nicht auf eine zielgerichtete Tat- sachenforschung, sondern vielmehr auf die



Untersuchung der Ermessensausiibung durch das Management bzw. die Zweckmassigkeit
von Geschéftsentscheidungen zielen (so etwadie Fragen b, d, e, f und g). Auch dieser
Einwand ist unberechtigt. Um Uberhaupt erst die Zweckmassigkeit beurteilen zu konnen,
wollen und mussen die Gesuchsteller mit diesen Fragen unter anderem in Erfahrung
bringen, anhand welcher (tatsachlicher) Grundlagen (In- formationen) Gberhaupt die
Entscheidungen getroffen wurden. Dabei handelt es sich nicht um Wertungen. Im Ubrigen
kann auf das V orgenannte verweisen werden (vorne E. 5.2.2). 5.2.4 Ausserdem behauptet
die Gesuchsgegnerin, die Fragen wirden nicht auf eine zielgerichtete Tatsachenforschung,
sondern vielmehr auf Wertungen und rechtliche Beurteilungen zielen (so etwa die Fragen a,
e und h). Dieser Einwand geht ebenfalls fehl. Esist nicht ersichtlich, inwiefern Wertungen
und rechtliche Beurteilungen erforderlich wéren, um diese Fragen zu
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werden (vorne E. 5.2.2). 5.2.5 Als weiteres Zwischenergebnis ist festzuhalten, dass die
unterbreiteten Fragen — soweit sie bis hierhin noch zuléssig sind — hinreichend bestimmt
sind und auf die Ermittlung von Tatsa- chen hinauslaufen. Es wird weder nach Wertungen
noch nach rechtlichen Einschétzungen gefragt. 5.3 Schliesslich wendet die
Gesuchsgegnerin ein, gewissen Fragen fehle der Bezug zu inneren Angelegenheiten der
Gesuchsgegnerin. Die Fragen hétten grossmehrheitlich nicht eine An- gelegenheit der
Gesuchsgegnerin, sondern solche anderer Gesellschaften, namentlich der L.

Corp., der M. LLC und/oder der N. LLC, zum Gegenstand (act. 5 Rz 53
f.). 5.3.1 Entgegen den Ausfuihrungen der Gesuchsgegnerin kdnnen Informationen oder
Unterlagen, die sich bei Tochter- und Enkelgesellschaften befinden, sehr wohl Gegenstand
der Sonder- untersuchung sein (vgl. vorne E. 2.4.5). Entscheidend ist vorliegend, dass die
Gesuchsgeg- nerin nicht bestreitet, Uber die entsprechenden Informationen oder Unterlagen
zu verfigen (vgl. auch BGE 132 111 71 E. 1.2 in fine), und sich die aufzukl&renden
Geschéftsvorfélle, die sich bel den betreffenden Gesellschaften abgespielt haben, massiv
auf die Konzernoberge- sellschaft (die Gesuchsgegnerin) ausgewirkt haben. Immerhin
entstand bel der Gesuchsgeg- nerin deswegen im Jahr 2024 ein Eigenkapital verlust von
uber CHF 21 Mio. Die Gesuchstel- ler haben zudem aufgezeigt, dass die Gesuchsgegnerin
mit den betreffenden Gesellschaften nicht nur wirtschaftlich verbunden ist, sondern mit
ihnen auch insoweit personell verflochten ist, als der Verwaltungsrat unbestrittenermassen
das Projekt eng begleitet hat und in zahlrei- che Gesprache und Verhandlungen in den USA
involviert war (act. 1 Rz 49). Nicht erforder- lich ist es, dass es sich um eine 100%ige
Tochtergesellschaft handelt oder der Verwaltungs- rat identisch ist. Wirden diese

V oraussetzungen gelten, konnten diese ohne Weiteres um- gangen werden, indem eine
Minderheitsbeteiligung ausgegeben und treuh&nderische Ver- waltungsréte eingesetzt
wurden. Entgegen einem weiteren Einwand der Gesuchsgegnerin sind die Fragen auch
nicht unsinnig, weil das "Management” der Gesuchsgegnerin keine Massnahmen fir die
anderen Gesellschaften habe treffen konnen (vgl. act. 5 Rz 54 zu Fra- ge ¢). Inwiefern das
Management bzw. der Verwaltungsrat der Gesuchsgegnerin auf Ent- scheide anderer
Gesellschaften Einfluss nahm oder nehmen konnte, wird sich ohnehin erst mit der
Sonderuntersuchung zeigen (vgl. auch vorne E. 5.1.5 zur Frage, wer die Verhandlun- gen
geflhrt hat). Fragen zur Rolle des Managements der Gesuchsgegnerin beim Projekt sol- len
von der sachverstdndigen Person beantwortet werden. Es ist nicht Aufgabe des Gerichts,
das Uber die Anordnung der Sonderuntersuchung entscheidet, alle erdenklichen rechtshin-
dernden oder rechtsaufhebenden Umstande, welche die Gesellschaft vorbringt, zu prifen
(so auch Jenny, Anspruch auf Einsetzung eines Sonderprifers nach Art. 697b OR, GesKR



4/2013 S. 596 ff., 604 f.). Eine andere V orgehenswei se mit vertiefter Prifung solcher Ein-
wande bérge die Gefahr, dass das summarische Verfahren das Hauptverfahren zumindest
ansatzweise prgjudiziert: Das Gesuch um Anordnung einer Sonderuntersuchung wird abge-
wiesen und damit dem Aktionar die Moglichkeit genommen, zu den erforderlichen
Angaben zu kommen, um zu entscheiden, ob er Anspriiche geltend machen soll und kann
(vgl. auch Urteil des Obergerichts Zug Z2 2024 5 vom 23. April 2025 E. 6.5.1).
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beziehen, die keine Tochter- und Enkelgesellschaften der Gesuchsgegnerin sind (vgl. etwa
die Frage g1 nach Vorteilen, welche dieK. AG und/oder verbundene
Unternehmen erhalten haben), bedeutet dies nicht ohne Weiteres, dass es sich um externe
Angelegenheiten handelt. Die Gesuchsgegnerin und deren Verwaltungsréte waren
unbestrittenermassen am Projekt betei- ligt. Entsprechend ist glaubhaft, dass sich in den
gesellschaftsinternen Unterlagen der Ge- suchsgegnerin auch Angaben dazu finden lassen,
welche direkten und indirekten Vorteile andere am Projekt beteiligte juristische oder
naturliche Personen erhalten haben. Es versteht sich von selbst, dasssich die
sachverstandige Person zur Beantwortung der Frage gl auf Akten und Auskinfte innerhalb
der Gesuchsgegnerin zu beschrénken hat.

E.6

Im Ergebnisist demnach festzuhalten, dass — in teilweiser Gutheissung des Gesuchs — eine
Sonderuntersuchung bel der Gesuchsgegnerin anzuordnen ist und der sachversténdigen
Person die im Urteilsdispositiv aufgefihrten Fragen zu unterbreiten sind.

E.7

Dadie Parteien sich zur sachverstandigen Person gedussert haben, ist diese Person vorlie-
gend bereitsim Entscheid Uber die Anordnung der Untersuchung zu bestimmen.

E.71

Entspricht das Gericht dem Begehren, so bezeichnet es die mit der Sonderuntersuchung be-
trauten unabhangigen Sachverstandigen und umschreibt den Prifungsgegenstand (Art. 697e
Abs. 2 OR). Es hat als Sachverstandigen einen ausgewiesenen Experten zu finden, der un-
abhéngig und sachkundig ist. Auch eine juristische Person kann eingesetzt werden. Die per-
sonlichen Anforderungen des Sachverstandigen sind sachbezogen. Eine besondere Beféhi-
gung ist nicht erforderlich. Generell ist Durchsetzungsvermogen erwiinscht. Selbst wenn
das Gericht den Sachverstandigen nach freiem Ermessen auswahlen kann, ist den Parteien
das rechtliche Gehor zu gewdhren (vgl. Casutt, Die Sonderprifung im kunftigen
schweizerischen Aktienrecht, 1991, S. 132; Roth Pellanda, Q& A zur Klage auf
Durchfthrung einer Sonderpri- fung nach [a]Art. 697aff. OR, GesKR 3/2007 S. 294 ff.,
305; Bockli, aa.O., § 14 N 56 ff.; Druey, a.a.O., [a]Art. 697¢c-697f [Art. 697e-697h OR
2020] N 47 ff.). Das Gericht kann Vor- schlége der Parteien entgegennehmen. Aufgrund
desihm eingerdumten Ermessens braucht es diesen V orschldgen zwar nicht zu folgen
(Weber/Baisch, aa.O., Art. 697e OR N 7). Befin- den sich unter den Vorschlagen allerdings
geeignete Personen, besteht kein Grund fir das Gericht, eine nicht vorgeschlagene Person
auszuwahlen (vgl. auch Art. 58 Abs. 1 ZPO).

E.7.2

Vorschlége zur Person haben einzig die Gesuchsteller unterbreitet. Bel den von ihnen
vorge- schlagenen Personen handelt es sich um zwei Rechtsanwélte, dieje in einer



grosseren An- waltskanzlei in Zurich tétig sind: (1) Rechtsanwalt W. von

X. und (2) Rechtsanwalt Y. von Z. (act. 1 Rz 52). Die
Gesuchsgegnerin wendet ein, die meisten Fragen wirden Investitionenim
US-amerikanischen Immobilien- und Finanz- markt betreffen. Ein allfalig einzusetzender
Sachversténdiger miisse deshalb zwingend ent- sprechende Expertiseim
US-amerikanischen Immobilien und Finanzmarktrecht sowie in der Governance von
US-Gesellschaften vorweisen konnen. Uber diese Expertise verfuigten die vorgeschlagenen
Personen — beide Schweizer Prozessanwalte mit Schwerpunkt "Investigati- on" —
mutmasslich nicht. Jedenfalls sei eine solche Expertise ausihren jeweiligen Profilen und

L ebendlaufen nicht ersichtlich (act. 5 Rz 59 1.).
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E.73

Entgegen den Einwanden der Gesuchsgegnerin setzt die vorliegende Sonderuntersuchung
keine vertieften Kenntnisse des US-amerikanischen Immobilien- und Finanzmarktes
voraus. Vielmehr soll untersucht werden, welche Abklarungen die verantwortlichen
Personen seitens der Gesuchsgegnerin getétigt und welche Massnahmen sie getroffen
haben, um bestimmten Risiken zu begegnen oder bestimmte Geschéfte abzuschliessen. Es
geht nicht darum zu be- urteilen, ob Interessenkonflikte vorgelegen haben, Gebuhren
marktublich waren und derglei- chen. Hinzu kommt, dass es erfahrungsgemass fir die
Erstellung aussagekraftiger und pro- zessual einwandfreier Sonderuntersuchungsberichte
von Vortell ist, wenn die sachverstandi- ge Person Uber eine juristische Ausbildung verfigt.
Rechtsanwalt W. wurde als erster vorgeschlagen. Aus den Akten geht nichts
hervor, das gegen seine Expertise spricht. Entsprechend wurde er vom Gericht telefonisch
kontaktiert. Er erklarte sich bereit, das Man- dat als sachverstandige Person in der
Sonderuntersuchung der Gesuchsgegnerin zu Uber- nehmen. Ausserdem erklérte er, Uber
Expertise beziglich Untersuchungen im Finanzsektor zu verfigen und fachlich wie zeitlich
in der Lage zu sein, die Sonderuntersuchung korrekt und ztgig durchzuftihren. Schliesslich
bestétigte er, von den im Gesuch erwahnten juristi- schen und natirlichen Personen (vgl.
etwaact. 1 S. 1und Rz 7, 11, 13, 16, 17 und 18) sowie den Rechtsvertretern der Parteien im
vorliegenden Verfahren (vgl. Rubrum) unabhéngig zu sein. Dass einer der Rechtsvertreter
der Gesuchsteller, Rechtsanwalt E. , bisim mm.2019 bei X. tétig war,
andert an der Unabhangigkeit nichts, selbst wenn es ei- ne langere Zusammenarbeit war
(vgl. Urteil des Bundesgerichts 1B_55/2015 vom 17. August 2015 E. 4.4; 1B_230/2019
vom 8. Oktober 2019 E. 2.4). Die Gesuchsgegnerin erhob im Ub- rigen auch keine
Einwande zur Unabhangigkeit der vorgeschlagenen sachversténdigen Per- sonen, obwohl
bei spiel sweise aus dem 6ffentlichen Linkedin-Profil von Rechtsanwalt E.

hervorgeht, dass er in derselben Kanzlei tétig war. Rechtsanwalt W. legte zudem
dar, dass er mit Rechtsanwalt E. keinen regelméassigen oder freund- schaftlichen
Kontakt pflege (act. 10). Folglich ist Rechtsanwalt W. mit der Sonder-
untersuchung zu betrauen. Die voraussichtlichen Kosten fir die Untersuchung schétzte er —
gemessen an allen gestellten Fragen — auf CHF 75'000.00 bis CHF 150'000.00. Er flgte an,
dass der Aufwand unter anderem stark von der Kooperationsbereitschaft der Gesuchsgegne-
rin abhange (act. 10). Da einige Fragen, insbesondere die eher offen formulierten (und
daher aufwandigen) Fragen nicht zugel assen werden und keine Anzeichen fur fehlende
Kooperati- onsbereitschaft seitens der Gesuchsgegnerin bestehen, ist einstwellen ein
Vorschuss von CHF 75'000.00 (inkl. MWST und Auslagen) zu erheben. Allfallige spétere



Erhéhungen (durch den Prasidenten der I1. Zivilabteilung des Obergerichts Zug) bleiben
vorbehalten. Gestiitzt auf Art. 697h Abs. 1 Satz 2 OR sind diese Kosten von der
Gesuchsgegnerin vorzuschiessen. Die definitive Auftragserteilung an den Sachversténdigen
erfolgt mit separatem Schreiben, und zwar nach unbenitztem Ablauf der Beschwerdefrist
oder nach einem allfalligen Ent- scheid des Bundesgerichts tber die (tellweise) Anordnung
der Sonderuntersuchung.

E.8

Dadas Verfahren mit dem vorliegenden Entscheid noch nicht abgeschlossen ist, ist tber die
Prozesskosten erst im Endentscheid zu befinden. Dies gilt auch fur die Kosten der
Sonderun- tersuchung, wobei der V orschuss — wie erwdhnt — von der Gesuchsgegnerin zu
bezahlen ist.
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Gesuchsgegnerin zur Durchfihrung einer Sonderuntersuchung ein Sachverstandiger
eingesetzt und beauftragt, folgende Fragen schrift- lich zu beantworten: 1.1 Welche
Umstande und Uberlegungen wurden bei dem Entscheid, die Fremdfinanzierung tiber eine
Private-Equity-Gesellschaft zu arrangieren, berticksichtigt? [b1] 1.2 Wie lauten die
Bedingungen des Darlehensvertrags bzw. der Darlehensvertrage mit 1. Partners,
insbesondere hinsichtlich (i) Zinssatz, (ii) finanzielle Verpflichtungen bzw. Kreditauflagen
("financial covenants'), (iii) sonstige positive und negative Verpflich- tungen (" positive and
negative covenants"), (iv) Sicherheitsvereinbarungen sowie (v) Ver- zugsfélle ("events of
default")? [b2] 2. Unter welchen Bedingungen und fir welche Gegenleistungen wurde der
von . Partners verlangte Vorschuss in Héhe von USD 5 Mio. geleistet? [d1] 3.1
Weshalb wurde die Ausstiegsgebihr an 1. Partners fur den Fall, dass die Hotels
nicht bis zum 9. September 2024 verkauft sein wirden, nicht prozentual auf den Nettoer-
|6sen des Verkaufs basierend vereinbart? [e3] 3.2 Wer hat diese Anderung des
Darlehensvertrages verhandelt? [ed] 4.1 Auf welcher Basis hat das Management
entschieden, dass die Kreditgeber (fir einen USD 99 Mio. Kredit fir eine Dauer von
weniger als 6 Monaten) eine Vergitung in Héhe von USD 20 Mio. erhalten sollen? [f1] 4.2
Wurde die Angemessenheit und Marktkonformitét der Finanzierungsbedingungen geprift
und sichergestellt? [f2] 4.3 Dartber hinaus. Auf welcher Basis haben die Kreditgeber
zusétzlich zu dem vereinbarten Betrag weitere USD 831'000 erhalten? [f3] 5. Welche
direkten und indirekten Vorteile, Vergitungen oder Entléhnungen jeglicher Art ha- ben die
K. AG und/oder verbundene Unternehmen sowie die Mitglieder des
Verwaltungsrates und der Geschéftseistung der Gesellschaft und/oder von mit K.
verbundenen Unternehmen oder Aktiondre im Zusammenhang mit dem Pro- jekt erhalten?
[91] 1.2 Im Ubrigen wird das Gesuch abgewiesen. 2. Rechtsanwalt W. ,

X. , wird zum Sachverstandigen fUr die Sonder- untersuchung bel der G.

AG, (ZG), ernannt und mit der Durchfihrung der Sonderuntersuchung gemass
Dispositiv-Ziffer 1.1 beauftragt. Seine Befugnisse und Pflichten ergeben sichim
Wesentlichen aus Art. 697f und Art. 697g OR. 3. Die Gesuchsgegnerin wird aufgefordert,
binnen 10 Tagen einen Kostenvorschuss von einst- weilen CHF 75'000.00 fir die
Durchfuhrung der Sonderuntersuchung auf das Konto der Ge- richtskasse einzuzahlen. 4.
Uber die Prozesskosten wird im Endentscheid befunden.
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ff. des Bundes- gerichtsgesetzes (BGG) zuléssig; die Beschwerdegriinde richten sich nach
den Art. 95 ff. BGG. Eine allféllige Beschwerde ist innert 30 Tagen seit Zustellung des



Entscheids schrift- lich begriindet und mit bestimmten Antrégen sowie unter Beilage des
Entscheids und der Beweismittel (vgl. Art. 42 BGG) beim Schwei zerischen Bundesgericht,
1000 Lausanne 14, einzureichen. Die Beschwerde hat nach Art. 103 Abs. 1 BGG in der
Regel keine aufschie- bende Wirkung. 6. Mitteilung an: - Parteien (unter Beilage einer
Kopie der Aktennotiz des Prasidenten der 11. Zivilabteilung des Obergerichts Zug vom 5.
September 2025 [act. 7] sowie von dessen E-Mail-Korres- pondenz mit Rechtsanwalt

W. vom 5. bis 10. September 2025 [act. 10]; an die Gesuchsgegnerin zusétzlich
unter Beilage des Formulars geméss Dispositiv-Ziff. 3) - Gerichtskasse (im Dispositiv)
sowie nach Eintritt der Rechtskraft an: - Rechtsanwalt W. (Sachverstandiger),

X. (mit separatem Auftrags- schreiben und unter Beilage der Akten) Obergericht
des Kantons Zug I1. Zivilabteilung A. Staub 1. Cathry Abteilungspréasident
Gerichtsschreiber versandt am:
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