In:
Zeitschrift fir Schweizerisches Recht, NF Bd. 119, 2000.

Die Verantworlichkeitsklage unter Corporate-
Governance-Aspekten

LUKAS GLANZMANN

Dr. iur., LL.M., Rechtsanwalt (Ziirich und New York), Lehrbeauftragter an der Universitit St.
Gallen (HSG)



Abkiirzungsverzeichnis

AG

AJP

AktG

Amtl. Bull. SR
BankG

BBI
BEHG

BE-Komm.
BGHZ

BIM
BS-Komm.
Del. Code Ann.
DSG

HregV
RevisorenVO
RKGG
RMBCA

SAG
SchKG

SZW

ZBJV
ZGB

ZH-Komm.
ZHR

Z1p

ZSR

Die Aktiengesellschaft, K&In

Aktuelle Juristische Praxis, St. Gallen

Aktiengesetz vom 6. September 1965, Deutschland

Amtliches Bulletin der Bundesversammlung, Sténderat
Bundesgesetz iiber die Banken und Sparkassen (Bankengesetz,
BankG) vom 8. November 1934, SR 952.0

Bundesblatt der Schweizerischen Eidgenossenschaft, Bern
Bundesgesetz iiber die Borsen und den Effektenhandel (Borsen-
gesetz, BEHG) vom 24. Méarz 1995, SR 954.1

Berner Kommentar

Entscheidungen des Bundesgerichtshofs in Zivilsachen, Amtli-
che Sammlung, Deutschland

Basler Juristische Mitteilungen, Basel

Basler Kommentar

Delaware Code Annotated, USA

Bundesgesetz iiber den Datenschutz (DSG) vom 19. Juni 1992,
SR 235.1

Handelsregisterverordnung (HregV) vom 7. Juni 1937, SR
221.411

Verordnung iiber die fachlichen Anforderungen an besonders be-
fihigte Revisoren vom 15. Juni 1992, SR 221.302
Bundesgesetz iiber die Risikokapitalgesellschaften vom 8. Okto-
ber 1999, SR 642.15

Revised Model Business Corporation Act, USA

Schweizerische Aktiengesellschaft, Ziirich (seit 1990 SZW)
Bundesgesetz iiber Schuldbetreibung und Konkurs (SchKG)
vom 11. April 1889, SR 281.1

La Semaine Judiciaire, Gengve

Schweizerische Juristenzeitung, Ziirich

Systematische Sammlung des Bundesrechts

Der Schweizer Treubénder, Ziirich

Schweizerisches Strafgesetzbuch vom 21. Dezember 1937, SR
311.0

Schweizerische Zeitschrift fiir Wirtschaftsrecht, Ziirich (bis
1989 SAG)

Zeitschrift des Bernischen Juristenvereins, Bern
Schweizerisches Zivilgesetzbuch vom 10. Dezember 1907, SR
210

Zisrcher Kommentar

Zeitschrift fiir das gesamte Handelsrecht und Wirtschaftsrecht,
Heidelberg

Zeitschrift fiir Wirtschaftsrecht, Koln

Blitter fiir Ziircherische Rechtsprechung, Ziirich

Zeitschrift fiir Schweizerisches Recht, Neue Folge, Basel

Inhaltsverzeichnis

A. Einleitung . . . . . ... ... ... .. . oo .

B.

Die Sfelhmg des Aktioniirs in der Corporate Governance der
Aktiengesellschaft . ... ... ................

I. DasAgency-Problem ...................

II. DasStimmrecht . .....................
1. Die Ausiibung des Stimmrechts . . . . . .. ... ...

2. Das Problem der collective action . . . . ... . ...

3. Der Gegenstand der Stimmrechtsausiibung . . . . . . .

a) Wahlen .. ............ ...,

b) Generelle Anordnungen . . . ... ... e e

¢) Konkrete Anordnungen . . . . ... .. e

II1. Die Informationsrechte . ... ..............
1. Spontane Informationen . . ..............

2. Das Recht auf Auskunft und Einsicht . . . .. ... ..

3. DieSonderpriiffung . . . ..... ... .. ... ...

4. Informationen iiber das Aktienbuch und das Organisati-
onsteglement . . ... ...... ...

IV. DieKlagerechte . ... ... .. .. ...........
1. Allgemeines . . . . . . .. ... o
2. Die Verantwortlichkeitsklage . ... ..........
a) Allgemeines ....................
b) Besonderheiten der Verantwortlichkeitsklage
¢) Die Notwendigkeit der Verantwortlichkeitsklage
d) Subsidiaritit der Verantwortlichkeitsklage?

V. Wiirdigung . . . . . . . .. .o

C. Die Verantwortlichkeit der Leitungsorgane im Besonderen

I. Die Haftungsvoranssetzungen . .. ... ........
1. Allgemeines . . . .. . ..ttt

2. Die verantwortlichen Personen . . . . . ... ... ..

a) Die formellen, materiellen und faktischen Organe .

b) Die Verantwortlichen bei befugter Delegation . . .

c) Solidaritdt . ............. . ...,

3. DiePflichtverletzung . ... ... ... .... . ...

139

141
141

143
143
146
147
147
148
149

150
150
151
151

152

154
154
155
155
156
156
158

159

160

160
160
161
161
163
164



4, Die Unterscheidung zwischen Gesellschaftsschaden und
direktem Schaden . . ... .. ... ... ... ...,

I1. Die Geltendmachung eines Gesellschaftsschadens

1. KlageausserKonkurs . ... ..............
a) Klage durch die Gesellschaft . . ..........
(i) Klage aufgrund eines Beschlusses des Verwal-
TUOZSTALES . . . o v b v v e e e
(ii) Klage aufgrund eines Beschlusses der Generalver-
sammlung . . . ... . 0000 oo e
(iii) Notwendigkeit weiterer Klageberechtigter . . . .
b) Klage durch Aktiondire . . . .. .. ... ......
(i) Die Klagevoraussetzungen . . . ... ... ...

(ii) Die geringe Bedeutung der Aktiondrsklage
¢) Keine Klage durch Gliubiger oder Dritte . . . . . .
2. KlageimKonkurs . .. .................
a) Klage durch die Konkursverwaltung . . . ... ..
b) Klage durch Aktionéire . . . ... ... .. ... ..
¢) Klage durch Gldubiger . ..............
d) Einreden . ... . ... . ... .00

111, Die Geltendmachung eines direkten Schadens . . . . ..
1. Allgemeines . ... ... .. ... ..o
2. Die Klagelegitimation . . ... ... ..........
3. DiePflichtverletzung . . . . . ... ... .. ......

D, Schluss .. ... ... e e

167

170
170

170 .

170

A. Einleitung

Die vorliegende Arbeit untersucht die Auswirkungen der Verantwortlich-
keitsklage auf das Verhalten des Verwaltungsrates. Dabei wird unter dem Ge-
sichtspunkt der Corporate Governance die Frage diskutiert, ob die Verant-
wortlichkeitsklage im geltenden schweizerischen Aktienrecht ein niitzliches
und notwendiges Instrument zur Kontrolle des Verwaltungsrates ist, oder ob
es sich dabei bloss um ein Element handelt, das eine effiziente Geschiftsfith-
rung behindert. Einerseits zeigt die Erfahrung in der Schweiz, dass bei der
aufrecht stehenden Gesellschaft Verantwortlichkeitsklagen relativ selten
sind.! Anderseits scheint die Verantwortlichkeitsklage im Konkurs sehr be-
liebt zu sein, weshalb viele Verwaltungsratsmitglieder in Krisensituationen
darauf bedacht sind, alifillige spitere Verantwortlichkeitsanspriiche zu ver-
meiden. Dieses Verhalten absorbiert regelmissig viel Zeit und Geld, beides
Dinge, die insbesondere in einer Krisensituation besser in das Unternehmen
investiert wiirden. ' i

Die nachfolgende Analyse erfolgt unter dem Aspekt der Corporate Gover-
nance. Der Begriff der Corporate Governance wird in der Literatur nicht ein-
heitlich verwendet.2 An dieser Stelle soll nicht auf seine zahlreichen Facetten
eingegangen werden. Vielmehr wird dem heute géngigen Begriffsverstindnis
gefolgt, wonach als Corporate Governance das System verstanden wird,
durch welches Unternehmen gefiihrt und kontrolliert werden.? Die Strukturen
der Corporate Governance bestimmen dabei insbesondere die Verteilung von
Rechten und Pflichten unter den verschiedenen Partizipanten eines Unterneh-
mens, wie etwa dem Verwaltungsrat, dem Management, den Aktionéren, der
Revisionsstelle und den Gliubigern.* Dieses Zusammenspiel wird von zahl-
reichen rechtlichen und ausserrechtlichen Mechanismen beeinflusst, und das
Verhalten der verschiedenen Partizipanten ist weitgehend abhéngig von der
Regelungskraft der einzelnen Mechanismen.

Die Kontrolle des Verwaltungsrates und der iibrigen Mitglieder des Ma-
nagements wird iiber verschiedene rechtliche und ausserrechtliche Mechanis-
men vollzogen. Zu den ausserrechtlichen Mechanismen der Kontrolle des
Managements gehoren etwa der Markt fiir Giiter und Dienstleistungen, der
Kapitalmarkt, der Unternehmenskontrollmarkt, der Managermarkt, die ma-
nageriale Selbstkontrolle, erfolgsabhingige Managementsalidre oder geeig-

-

Vegl. HuTTe, 1295,

2 Vgl. etwa Bockui, Corporate Governance, 2; NoseL, Corporate Governance, 1057; Ho-
STETTLER, 273 £.; From, 11-14; LADNER, 85.

OECD, Vorwort; CapsurY Reporr, para. 2.5.; NoBeL, Grundsdtze, FN 1.

4 OECD, Vorwort; vgl. auch ZEHNDER, 29.

I
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nete Unternehmensorganisationsformen.’ Diese ausserrechtlichen Mechanis-
men sind fiir eine effektive Kontrolle der einzelnen Unternehmen wichtig,
doch sie weisen auch betréichtliche Defizite auf.® Deshalb bedarf ein gutes
Corporate-Governance-System nicht nur ausserrechtlicher Kontrolimecha-
nismen, sondern auch rechtlicher Kontrollinstrumente.”

Die rechtlichen Instrumente zur Kontrolle des Managements haben ihre
Grundlage in verschiedenen Rechtsgebieten, wie etwa im Gesellschafts-
recht®, Strafrecht?, Aufsichtsrecht!? oder Kapitalmarktrecht'!. Aufgrund der
Themenstellung werden im vorliegenden Zusammenhang bloss gesell-
schaftsrechtliche Strukturen und Normen angesprochen, wobei der Fokus auf
der Kontrolle des Verwaltungsrates durch die Aktiondre und die Glaubiger
mittels Verantwortlichkeitsklage liegt. Dabei wird die Verantwortlichkeits-
klage als ein gesellschaftsrechtliches Kontrollinstrument verstanden, das ne-
ben anderen Kontrollinstrumenten besteht.

In den nachfolgenden Ausfiihrungen wird zuerst ein Uberblick iiber die
Funktionen des Aktionirs in der Corporate Governance gegeben. Nach einer
kurzen Einfiihrung in die Problematik der agency theory (B.I) werden die
einzelnen Kontrollinstrumente der Aktionire nach geltendem Schweizer Ak-
tienrecht dargestellt (B. II-B. IV). Im dritten Teil wird die Verantwortlichkeit
der Leitungsorgane unter dem Aspekt der Corporate Governance untersucht
(C). Die Verantwortlichkeitsklage wird dabei im Kontext der Kontrollinstru-
mente des geltenden schweizerischen Aktienrechts betrachtet, d. h. das insti-
tutionelle Umfeld wird grundsitzlich als gegeben angenommen.

Siehe dazu ausfithrlich MEmR-Scuatz, 201--209; FiseNBerG, 1488-1514.

Brack, 831-834; MeEr-ScHaTz, 209~229; EISENBERG, 1488-1514.

MEIER-ScHATZ, 231 f.; BLACK, 832; EiSENBERG, 1488-1514.

Siehe dazu unten B. I-B.TV.

Vgl. bspw. Art. 138 StGB (Veruntrenung), Art. 152 StGB (Unwahre Angaben iiber kaufmiin-

nische Gewerbe), Art. 153 StGB (Unwahre Angaben gegeniiber Handelsregisterbehérden),

Art. 158 StGB (Ungetreue Geschiftsbesorgung), Art. 161 StGB (Ausniitzen der Kenntnis

vertraulicher Tatsachen), Art. 162 (Verletzung des Fabrikations- oder Geschéftsgeheimnis-

ses) oder Art. 163—-171% StGB (Konkurs- und Betreibungsdelikte).

10 Vgl bspw. Art. 3 Abs. 2 lit. ¢ BankG, wonach die mit der Verwaltung und Geschiftsfilhrung
der Bank betrauten Personen einen guten Ruf geniessen und Gewihr fiir eine einwandfreie
Geschiftstitigkeit bieten miissen.

11 Vgl bspw. Art. 81 und 82 Kotierungsreglement Schweizer Bérse SWX. Siehe auch NZZ

Nr. 21 vom 26. Januar 2000, S. 29, wonach die Schweizer Borse SWX in Zukunft die Rech-

nungslegung kotierter Unternehmen genauer iberpriifen will.

O oo~ \tn
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B. Die Stellung des Aktionirs in der Corporate Governance
der Aktiengesellschaft

1. DasAgency-Problem

Spitestens seit dem Werk von BERLE/MEANS ist bekannt, dass die moderne
Kapitalgesellschaft mit ihrer Trennung zwischen Kapitalgebern und Mana-
gern nicht nur Vorteile aufweist,'? sondern dass damit auch Nachteile verbun-
den sind.!® Die Nachteile dieser personellen Trennung liegen vor allem in
moglichen Interessengegensétzen zwischen den Kapitalgebern und den Ma-
nagern auf allen Stufen. Zwar sind die Manager verpflichtet, die Interessen
der Gesellschaft in guten Treuen zu wahren,'* d. h. den Unternehmenswert zu
steigern.’s Es ist jedoch verstindlich, dass nach Auffassung der Kapitalgeber
die Manager nicht immer im besten Interesse der Gesellschaft und damit auch
nicht im Interesse der Aktionire handeln.'s Aus der Sicht der Aktionire be-
steht insbesondere das Risiko, dass sich die Manager nicht geniigend fiir das
Unternehmen einsetzen und sich nicht schnell genug neuen Herausforderun-
gen stellen,!” ihnen anvertraute Vermogenswerte oder ihre Position zum eige-
nen Nutzen verwenden!® oder ihre eigene Position auf Kosten der Aktionére
und der Gesellschaft stirken.!® Aktion#ire und Manager stehen also in einem
eigentlichen Spannungsverhilinis, welches einerseits das Bediirfnis nach
Kontrolle und Uberwachung des Managements weckt und anderseits auch
Kosten verursacht.?0 Diese Kosten werden als agency costs bezeichnet, und
sie umfassen die Kosten fiir die Uberwachung und Kontrolle (sog. monitoring
costs) sowie fiir die Entschidigung (sog. bonding costs) des Managements.
Weiter zéhlt dazu der Betrag, um den der Nutzen der Aktionire geringer aus-
fillt, weil die vom Management getroffenen Entscheidungen von jenen Ent-

12 Dies vor allem in Form von Effizienzsteigerungen; vgl. EASTERBROOK/FiscHEL, 11.

13 Berie/MEans, 122f., 353; diese Einsicht hatte allerdings auch schon Apam SmiTH gehabt
(zitiert bei BErLE/MEANs, 346). Vgl. auch Fama/JeNsEN, passim.

14 Art.717Abs.1OR. ~

15  LADNER, 128 f.; HOSTETTLER, 26—32; BERTSCHINGER, Arbeitsteilung, N 38.

16  Jensen/MEcKLING, 308. Die Steigerung des Unternehmenswertes liegt auch im Interesse der
Aktioniire; vgl. LADNER, 128 £.; HoSTETTLER, 26—32. Vgl. auch EAsTERBROOK/FISCHEL, 38.

17  Dieses Problem ist in der Corporate-Governance-Literatur als shirking bekannt: EISENBERG,
1471,

18 Dies ist der typische als self-dealing bekannte Interessenkonfiikt: EISENBERG, 1471.

19 Dies ist der sogenannte positional conflict: EISENBERG, 1472.

20  Dieses Spannungsverhiltnis wird in der Corporate Governance unter dem Begriff der agency
theory diskutiert, welcher hier weitgehend gefolgt wird, ohne sie jedoch an dieser Stelle ein-
gehend zu wiirdigen. Kritisch zur agency theory NoBeL, Grundsiitze, 244; DERS., Discussion,
175; pERs., Social Responsibility, passim.
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scheidungen abweichen, die den Aktiondren den grossten Nutzen bringen
wiirden (sog. residual loss).?!

Aufgrund der hierarchischen Ausgestaltung der Kapitalgesellschaft ist es
nahe liegend, dass die Manager jeder Hierarchiestufe durch Mitglieder einer
iibergeordneten Hierarchiestufe dahingehend kontrolliert und iiberwacht wer-

den, ob die von ihnen getroffenen Entscheide im besten Interesse der Gesell- -

schaft liegen.?? Bei der Kontrolle und I'Jberwaghung des Managements kommt
dem Verwaltungsrat eine zentrale Rolle zu.”® Weil dem Verwaltungsrat als
‘oberster Hierarchiestufe grundsitzlich kein anderes Organ iibergeordnet ist,
das dessen Entscheidungen beurteilen kdnnte, miissen letztlich die Aktionére
als Inhaber der residualen Rechte?* diese Rolle iibernehmen.? Die Aktionére
sind die einzige Gruppe, welche diese Rolle ausiiben kann, denn nur sie haben
die richtigen okonomischen Anreize dazu. Die Aktionére haben im Gegensatz
zu den Gliubigern keine festen Forderungen gegeniiber der Gesellschaft, son-
dern der Wert ihrer Aktien ist proportional zum Wert der Gesellschaft. Deshalb
wirken sich ihre Entscheidungen direkt auf den Wert ihrer Aktien aus, was ten-
denziell zu optimalen Entscheidungen fiihrt.?6 Hinzu kommt, dass die Aktio-
niire ein langfristiges Verhiltnis zur Gesellschaft haben, d. h. sie sich in der
Regel nur durch Verkauf der Aktien von der Gesellschaft 16sen konnen. Auch
dies hat einen positiven Einfluss auf die Entscheidungen, weil kurzfristige
Uberlegungen tendenziell in den Hintergrund treten.?’

Den Aktiongren stehen aus gesellschaftsrechtlicher Sicht drei grundsitz-
tich verschiedene Mittel zur Verfiigung, um den Verwaltungsrat und damit
das Management der Gesellschaft zu kontrollieren und zu iiberwachen. Im
Vordergrund steht die Ausiibung des Stimmrechts. Das Stimmrecht des Ak-
tiondirs wird ergiinzt durch Informations- und Klagerechte. Der Einsatz der
einzelnen Kontrollinstrumente ist einerseits unterschiedlich wirksam und an-
derseits mit verschieden hohen Kosten verbunden. Das Ziel jedes Mittelein-
satzes muss sein, die sogenannten agency costs zu minimieren, denn diese
Kosten sind letztlich von den Aktionsren zu tragen. Es ist deshalb verstind-
lich, dass die Aktiondre das Ziel haben, mit moglichst geringen Kosten den

21  Siehe dazu grundlegend Jensen/MEckLInG, 307 £; Fama/Jensen, 304 £.

22 Drugy, Organisation, 79.

23 Fama, 294. Vgl. Art. 716 a Abs. 1 Ziff. 5 OR, wonach der Verwaltungsrat die Oberaufsicht
iiber die mit der Geschéftsfilhrung betrauten Personen hat, namentlich im Hinblick auf die
Befolgung der Gesetze, Statuten, Reglemente und Weisungen.

24  In der Corporate-Governance-Literatur werden diese als residual claims bezeichnet,

25  Tn diesem Sinne ist die Generalversammlung der Aktiondire auch bei geltendem Parititsprin-
zip das oberste Organ der Gesellschaft (vgl. Art. 698 Abs. 1 OR).

26  Siehe allerdings die Einschrinkungen unten B. IL2.

27 Vgl ArcHian/Demserz, 782; CLark, 389 f.; EASTERBROOK/FiscHEL, 67-69; RUFFNER, 257—
261.
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Verwaltungsrat und damit das Management dazu zu bringen, im besten Inte-
resse der Gesellschaft zn handeln. Die Mittel, welche die Aktionire einset-
zen werden, hiingen sehr stark von den rechtlichen und ausserrechtlichen
Rahmenbedingungen und von den mit dem Mitteleinsatz verbundenen Kos-
ten ab. Beispielsweise wird es fiir die Beurteilung, ob eine Verantwortlich-
keitsklage anhiingig gemacht werden soll, eine Rolle spielen, ob bei einem
negativen Prozessausgang die Kosten der Verantwortlichkeitsklage nach Er-
messen des Richters auf den Aktioniir und die Gesellschaft verteilt werden,?8
oder ob der unterliegende Aktionir simtliche Kosten tragen muss. Dieselben
Uberlegungen, welche die Aktionire beim Einsatz der ihnen zur Verfiigung
stehenden Kontrollinstrumente anstellen, miissen auch bei der Analyse der
Strukturen der Corporate Governance gemacht werden. Das Ziel jeder Cor-
porate-Governance-Struktur sollte sein, die agency costs so tief wie moglich
zu halten. i

Im Folgenden werden die wichtigsten Aspekte der Stimm-, Informations-
und Klagerechte der Aktionire beleuchtet.

II. Das Stimmrecht

1. Die Ausiibung des Stimmrechts

Nach Art. 692 Abs.2 OR hat jeder Aktiondr zwingend mindestens eine
Stimme.? Die Ausiibung des Stimmrechts ist jedoch an strenge formelle Er-
fordernisse gebunden. So kann das Stimmrecht nur an einer giiltig einberufe-
nen Generalversammlung ausgeiibt werden, und zwar nur beziiglich der trak-
tandierten Gegenstiinde.*® Daraus folgt einmal, dass fiber nicht traktandierte
Gegenstinde keine Beschliisse gefasst werden konnen.3! Weiter bedeutet dies
aber auch, dass es bei der Aktiengesellschaft nicht zulissig ist, Delegierten-

28  So die Regelung in Art. 756 Abs. 2 OR.

29  Das Recht auf mindestens eine Stimme kann selbst jenen Aktioniiren nicht gegen ihren Wil-
len entzogen werden, die sich bei einer sanierungsbedingten vollstindigen Abschreibung des
Aktienkapitals an der Sanierung nicht beteiligen wollen: BGE 121 11 420 E. 4a.

30 Art. 692 Abs. 1 Teilsatz 1 i.V.m. Art. 700 Abs. 1 und 2 OR. Grundsitzlich hat der Verwal-
tungsrat die Generalversammlung einzuberufen. Nach Art. 699 Abs.3 OR kann dies aber
auch von Aktiondren, die mindestens 10% des Aktienkapitals vertreten, verlangt und allen-
falls klageweise durchgesetzt werden (Art. 699 Abs. 4 OR). Weiter kbnnen Aktionire, die das
Recht auf Einberufung einer Generalversammlung haben oder Aktien im Neanwerte von
CHF 1 Mio. vertreten, die Traktandierung eines Verhandlungsgegenstandes verlangen (vgl.
ForstMoser/MEiEr-Havoz/NoseL, § 23 N27).

31  Davon ausgenommen sind Beschliisse iiber die Einberufung einer ausserordentlichen Gene-
ralversammlung oder die Durchfiihrung einer Sonderpriifung (Art. 700 Abs.3 OR) sowie
samtliche Beschliisse bei Universalversammlungen (Art, 701 Abs. 1 OR).
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versammlungen durchzufithren® oder Zirkularbeschliisse zu fassen.3 Des-
halb kénnen nur jene Aktiondre, die personlich an der Generalversammlung
teilnehmen oder sich vertreten lassen, ihr Stimmrecht ausiiben.

Die Aktionire konnen sich entweder durch gewillkiirte oder durch insti-
tutionelle Stellvertreter an der Generalversammlung vertreten lassen. Die
Befugnis, einen gewillkiirten Stellvertreter zu bestellen, kann statutarisch be-
schrinkt werden, indem beispielsweise nur andere Aktionire als Stellvertreter
zugelassen werden.?® Bei den institutionellen Stellvertretern wird unterschie-
den zwischen Organvertretern und unabhiéingigen Stimmrechtsvertretern
einerseits36 sowie Depotvertretern anderseits®”. Die Organvertreter und unab-
hingigen Stimmrechtsvertreter sind von der Gesellschaft bezeichnete Stell-
vertreter, die vom Aktiondir im Einzelfall bevollmichtigt werden konnen.
Wihrend die Organvertreter von der Gesellschaft abhéingig sind und bei der
Stimmabgabe wohl immer den Antrigen des Verwaltungsrates folgen wer-
den,?® muss der unabhingige Stimmrechtsvertreter Weisungen des vertretenen
Aktionirs befolgen.® Fiir die Stimmabgabe durch Depotvertreter schliesslich
sieht das Gesetz eine Kaskade vor, wonach der Depotvertreter vor jeder Ge-
neralversammlung um Weisungen fiir die Stimmabgabe ersuchen muss. Sind
solche konkreten Weisungen nicht rechtzeitig erhiltlich, dann muss der De-
potvertreter gemiss den allgemeinen Weisungen des Aktionirs stimmen. Feh-
len auch solche, dann muss er den Antriigen des Verwaltungsrates folgen.0

32  ForstMoser/MemER-Havoz/NoBeL, §23 N 13; Bocku, Aktienrechr, N 1929; DrerFuss/LEs-
RECHT, BS-Komm. Art. 698 N 7.

33  Gemiiss der Rechtsprechung des Bundesgerichts sind solche Beschliisse nichtig: BGE 93 II
30 E.4, 671342 E. 3; vgl. SCHLEIFFER, 29.

34  Fraglich ist, inwieweit Telefon- oder Videokonferenzen giiltige Generalversammlungen dar-
stellen. Gerade in internationalen Verhiltnissen sollte der Einsatz solcher Mittel nicht unge-
bithrend erschwert werden (vgl. OECD, Anmerkungen zu L C.3.). In der Praxis kann man
sich in kleinen Verhilmissen damit behelfen, dass vorgingig ein Vertreter bevollmichtigt
wird, der dann seine Stimme aufgrund der konkreten Weisung des Aktionirs abgibt, der iiber
eine Video- oder Telefonkonferenz an der Generalversammlung teilnimmt.

35  Art. 689 Abs. 2 OR. Nach Backuy, Aktienrecht, N 1263a, muss die Beschriinkung im konkre-
ten Fall zumutbar sein, d. h. die Stimmrechtsausiibung durch den Aktionar darf nicht iiber-
missig erschwert werden. Eine iibermissige Erschwerung wire etwa darin zu erblicken,
wenn sich ein Minderheitsaktiondr wegen der besonderen Konstellation nur von einem
Mehrheitsaktionir vertreten lassen konnte.

36  Art.689c OR.

37  Art.689d OR.

38  Fraglich ist, ob dem Organvertreter eine gegenteilige Weisung erteilt werden kann; bejahend:
ForstMoserR/MEIER-HAYOZ/NOBEL, § 24 N 133; SCHLEIFFER, 42; Bocket, Aktienrecht, N 1358 f.
und Scuaab, BS-Komm. Art. 689c N 10 (die beiden letzten Autoren treten gar fiir eine Pflicht
der Gesellschaft ein, Weisungen beim Aktionir einzuholen); verneinend: WoHLMANN, 117 £.;
vON BUREN, 61.

39  Art. 689b Abs. 1 OR; ScHaaDp, BS-Komm. Art. 689d N 18.

40  Art. 689d Abs. 1 und 2 OR; siche dazu unten bei FN 58.
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In der Regel bemisst sich die Stimmkraft jeder Aktie nach ihrem Nenn-
wert.*! In diesem Fall ist die Stimmkraft eines Aktionérs proportional zu dem
von ihm vertretenen Kapital, was aus Skonomischer Sicht ideal ist.*? Diese
Regel kann durch die Statuten geéindert werden, indem jeder Aktie unabhén-
gig ihres Nennwertes eine Stimme verliehen wird, d. h. sogenannte Stimm-
rechtsaktien geschaffen werden®? Die Tatsache, dass die Stimmkraft eines
Aktionirs nicht mehr proportional zu dem von ihm vertretenen Kapital ist,
kann zu suboptimalen Entscheidungen fiihren, welche aus tkonomischer
Sicht unerwiinscht sind.* Das gleiche Problem entsteht auch mit der Einfith-
rung von sogenannten Hochststimmklauseln, bei denen die Stimmenzahl der
Besitzer mehrerer Aktien beschrinkt wird.* In diesem Fall kann ein Aktionér
die Stimmrechte derjenigen Aktien, welche die festgelegte Hochstlimite
fibersteigen, nicht ausiiben.*

Das Gesetz sicht noch einige weitere Fille vor, in denen das Stimmrecht von
Aktien ruht oder nicht ausgeiibt werden darf: Einmal handelt es sich dabei um
Aktien, die von der Geselischaft selber oder von ihren Tochtergesellschaften -
gehalten werden.*’ Weiter darf der Erwerber von vinkulierten bérsenkotierten
Namenaktien sein Stimmrecht nicht ausiiben, solange er nicht als Aktiondr an-
erkannt ist,® und ein Aktionér darf an der Abstimmung iiber die Entlastung des
Verwaltungsrates nicht teilnehmen, wenn er selber an der Geschiftsfithrung
beteiligt war.# Schliesslich kann das Stimmrecht suspendiert werden, wenn
ein Aktionir die Angebotspflicht gemiss Borsengesetz missachtet.’? Hingegen
kennt das schweizerische Aktienrecht nach herrschender Lehre keinen gene-
rellen Stimmrechtsausschluss bei einem Interessenkonflikt des Aktionirs.5!

41 Art.692 Abs. 1 OR.

42 Vgl. etwa BASTERBROOK/FISCHEL, 73.

43 Art. 693 Abs. 1 OR. In diesem Fall darf der Nennwert der Stammaktien das Zehnfache des
Nennwertes der Stimmrechtsaktien nicht iibersteigen (Art.693 Abs.2 Satz2 OR). Die
Bemessung der Stimmkraft nach der Zahl der Aktien ist fiir bestimmte Beschliisse nicht
anwendbar, unter anderem fiir die Wahl der Revisionsstelle, die Beschlussfassung iiber die
Einleitung einer Sonderpriifung oder die Anhebung einer Verantwortlichkeitsklage (Art. 693
Abs. 3 OR); zum Letzteren vgl. unten C. IL1.a) (ii).

44  Eastererook/FiscHEL, 73. Vgl auch von SaLis, 49, m. w. Hw.

45  Art. 692 Abs.2 OR.

46  Zu moglichen Motiven, eine das Hochststimmrecht iibersteigende Anzahl Aktien zu halten,
vgl. LoDERER/ZGRAGGEN, 12-15.

47  Art.659a Abs. 1 und Art. 659b Abs. 2 OR.

48  Art. 685f Abs. 3 OR.

49  Art. 695 Abs. 1 OR. Nach von per CRONE, Interessenkonflikte, 9, muss diese Bestimmung
analog angewendet werden, wenn die Generalversammlung einen Entscheid des Verwal-
tungsrates genehmigt, der unter einem Interessenkonflikt gefasst wurde.

50  Art. 32 Abs. 7 BEHG.

51 Vgl Forstmoser/MemERr-Havoz/NoseL, § 24 N 75-77; Bockul, Aktienrecht, N 1410r-1410v
mit weiteren Hinweisen.
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2. Das Problem der collective action

Die Ausiibung des Stimmrechts ist nicht nur an Formalititen gebunden, son-
dern auch mit dem Problem der collective action behaftet.’2 Damit werden
verschiedene strukturell bedingte Hindernisse bei der Stimmrechtsausiibung
bezeichnet. Einmal ist zu beachten, dass die Stimmrechtsausiibung fiir den
Aktionidr nur dann Sinn macht, wenn er sich vorgingig informiert. Diese In-
formation verursacht Kosten, die hiufig in keinem Verhéltnis stehen zom
moglichen Nutzen, den der Aktionir durch eine informierte Stimmrechtsaus-
iibung erzielen kann.” Hinzu kommt, dass manche Aktiondre berechtigter-
weise glauben, dass ihre Stimme ohnehin keinen Einfluss auf das Ergebnis
der Abstimmung haben wird und deshalb keine Kosten aufwenden, um sich
zu informieren, was zu einer rationalen Apathie fiihrt.>* Schliesslich besteht
auch das free rider-Problem: Ein Aktion#r kann aufgrund der Tatsache, dass
seine Stimmen fiir einen Beschluss nicht notwendig sind, immer noch hoffen,
dass sich die anderen Aktionire informieren werden und er von ihrem Verhal-
ten profitieren kann.*® Die Problematik der collective action ist zwar weniger
akut bei einem grosseren Aktienbesitz, doch ldsst sich insbesondere das free
rider-Problem nicht beseitigen, ausser beim Besitz aller Aktien.’¢ Letztlich
fiihrt diese Problematik dazu, dass die Aktiondre ihre Stimmrechte nicht in ei-
nem optimalen Ausmass ausiiben werden, weshalb ihr Einfluss auf die Ge-
sellschaft — und insbesondere auf die Kontrolle des Verwaltungsrates — sub-
optimal bleibt.”” In der Schweiz wird diese Problematik noch verstirkt durch
die besondere Regelung der Stimmrechtsausiibung durch Depotvertreter.®
Bemerkenswert ist, dass in den USA neben den sog. proxy contests und take-
overs insbesondere in der derivative action (d. h. der Aktion#rsklage) ein In-
strument gesehen wird, die Probleme der collective action zu iiberwinden.”

‘Im Folgenden werden die unter dem Aspekt der Corporate Governance
wichtigsten Geschiifte dargestellt, bei denen der Aktionir sein Stimmrecht
ausiiben kann.

52 Vgl dazu CLaARE, 390-394; OLsoN, passim; EAsTERBROOK/FISCHEL, 66 f.

53  CLaRg, 390f.

54  CLark, 390 f.; OLsEN, 16.

55  Crark, 392; OLsen, 16.

56  EAsTERBROOK/FISCHEL, 66 f.

57  RUFFNER, 238.

58 Vgl Rurrner, 265; siehe oben bei FN 40.

59  CLARK, 394—400. Zu beachten ist, dass diese Klagen in den USA klassische Anwendungs-
fille von Beteiligungshonoraren sind, weshalb sich ein eigentlicher Markt von Unternehmer-
Anwiilten gebildet hat, die solche Anspriiche auf eigenes Risiko hin verfolgen; vgl. Sxeer,
498 f.
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3. Der Gegenstand der Stimmrechtsausiibung

a) Wahlen

Die Aktiondre iiben ihr Stimmrecht sowohl beziiglich Wahlen als auch Be-
schliissen aus. Als Wahlorgan der Gesellschaft hat die Generalversammlung
die uniibertragbare Befugnis, die Mitglieder des Verwaltungsrates und der
Revisionsstelle® zu wiihlen.5! Ebenfalls in den Kompetenzbereich der Gene-
ralversammlung fallt die Ernennung von Sachverstindigen,®? nicht jedoch die
Wahl anderer mit der Geschéfisfiihrung und Vertretung betrauter Personen.®?
Damit ist grundsitzlich ausgeschlossen, dass einem anderen Organ oder ei-
nem gesellschaftsexternen Dritten das Recht eingerdumt wird, formelle Ge-
sellschaftsorgane zu wihlen.5 Einzig die Wahl der Revisionsstelle kann
durch eine richterliche Ernennung ersetzt werden, wenn die Gesellschaft tiber
keine Revisionsstelle verfiigt und eine vom Handelsregisterfiihrer angesetzte
Frist zur Wahl der Revisionsstelle unbeniitzt verstreicht.®

Die Generalversammlung kann die von ihr gew#hlten Organe auch wieder
abberufen.56 Zudem kann jeder Aktiendr und jeder Glaubiger durch Klage ge-
gen die Gesellschaft die Abberufung eines Revisors verlangen, wenn dieser
die Voraussetzungen fiir das Amt nicht erfiillt.5’ Selbstredend sind sowohl die

60  Ebenfalls in den Kompetenzbereich der Generalversammiung fillt die Wahl eines allfilligen
Konzemrevisors: Art. 731 a OR; ForstMoser/MEiErR-Havoz/NoBEL, § 22 N 25.

61  Art. 698 Abs. 2 Ziff.2 OR. Nicht niher eingegangen wird im vorliegenden Zusammenhang
auf die Wahl von Liquidatoren: vgl. dazu Art. 740 OR.

62  Art.731 Abs.2 OR.

63  Gemiss Art. 716a Abs. 1 Ziff. 4 OR gehort dies zu den uniibertragbaren und unentziehbaren
Aufgaben des Verwaltungsrates.

64  Unzulssig ist insbesondere die in gewissen auslindischen Rechtsordnungen bekannte
Kooptation (ForstMoser/MErer-Havoz/NoBEL, §27 N21f; Bockwy, Aktienrecht, N 1469);
vgl. dazn bspw. DeL. Cope AnN. tit. 8, § 223 (a): «Unless otherwise provided in the certificate
of incorporation or by-laws: (1) vacancies. .. may be filled by a majority of the directors
then in office . . .». Vgl. aber Art. 762 OR (Abordnungsrecht Sffentlicher Kérperschaften) und
die Fiille, in denen der Verwaltungsrat einen besonders befahigten Revisor zu bestimmen hat
(Art. 653f, Art. 732 Abs. 2 und Art. 745 Abs. 3 OR).

65  Art.727f Abs. 1 und 2 OR. Zeigt sich die Gesellschaft immer noch nicht kooperativ, indem
sie den fiir die Bestellung der Revisionsstelle notwendigen Kostenvorschuss nicht bezahlt,
wird sie aufgelst und liquidiert: vgl. ZR 1996 Nr. 41; BIM 1999, 259 (mit konkursamtlicher
Liquidation). Im Ubrigen ist die Rechtsfolge beim Fehlen von notwendigen Organen, dass
jeder Aktionir oder Gliubiger auf Auflosung der Gesellschaft klagen kann: Art. 625 Abs. 2
OR.

66  Art.705 Abs.1 OR. Richterlich emannte Revisoren kénnen nur durch den Richter und bei
Vorliegen eines wichtigen Grundes abberufen werden: Art. 727f Abs. 4 OR.

67  Art.727e¢ Abs.3 OR.
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Mitglieder des Verwaltungsrates als auch der Revisionsstelle berechtigt, von
ihrem Amt zuriickzutreten.5

b) Generelle Anordnungen

Die Generalversammlung hat nicht nur das Recht zu wihlen, sondern sie hat
auch die Kompetenz, in gewissen Sachfragen zu entscheiden. Im Vordergrund
steht dabei die uniibertragbare Befugnis, die Statuten zu erlassen und zu dn-
dern, also generelle Anordnungen zu treffen.® Bei der Ausgestaltung der Sta-
tuten ist die Generalversammlung jedoch nicht vollkommen frei, weil diese
nicht nur einen gewissen Mindestinhalt aufweisen miissen,’® sondern auch
nicht in die unentziehbaren Kompetenzen des Verwaltungsrates eingreifen
diirfen. Dazu gehort insbesondere die Regelung der Organisation des Verwal-
tungsrates und der Geschiftsfilhrung.”! Immerhin ist der Verwaltungsrat ohne
eine entsprechende statutarische Grundlage — und damit ohne Zustimmung
der Generalversammlung — nicht berechtigt, die Geschiftsfiilhrung zu dele-
gieren.” Doch wenn die Statuten den Verwaltungsrat ermichtigen, die Ge-
schiftsfiihrung nach Massgabe eines Organisationsreglements ganz oder zum
Teil an einzelne Mitglieder oder an Dritte zu iibertragen, liegt der Erlass die-
ses Organisationsreglements in der alleinigen Kompetenz und im weitgehen-
den Ermessen des Verwaltungsrates.”> Daneben kann sich die Generalver-
sammlung mittels entsprechender Statutenbestimmungen nur noch das Recht
vorbehalten, den Verwaltungsratsprisidenten zu wihlen,” dem Vorsitzenden

68  Tritt die Revisionsstelle zwischen zwei ordentlichen Generalversammlungen zuriick, dann
ist an einer ausserordentlichen Generalversammlung eine neue Revisionsstelle zu wihlen
(Bockwy, Aktienrecht, N 1796). Zur Informationspflicht nach Art. 727e Abs.2 OR beim
Riicktritt von Revisoren siche unten B.TIL1.

69  Art. 698 Abs. 2 Ziff. 1 OR. In bestimmten Fillen kann der Verwaltongsrat im Rahmen des
Vollzuges von Kapitalerhthungen und nachtriiglichen Liberierungen die Statuten selber
anpassen: vgl. Art. 634a, Art. 651a, Art. 652 g, Art. 653 g und Art. 653i OR.

70 Vgl Art. 626 OR. Neben dem gesetzlich vorgesehenen Mindestinhalt gibt es weitere Bestim-
mungen, die in den Statuten enthalten sein miissen, um rechtliche Wirkungen zu entfalten;
vgl. Art. 627 OR.

71  Art.716a Abs. 1 Ziff. 2 OR.

72 Art.716b Abs.1 OR. Die Statuten konnen die Delegationskompetenz anf bestimmte
Geschiftsfithrungsbefugnisse beschriinken.

73 Das Gesetz ldsst dem Verwaltungsrat bei der konkreten Ausgestaltung der Leitungsstruktur
viel Spielraum, indem die Geschiftsfithrung bis auf den Kernbereich der uniibertragharen
und unentziehbaren Anfgaben (Art. 716a OR) an einzelne Mitglieder oder an Dritte delegiert
werden darf. Damit lassen sich in der Praxis Organisationsstrukturen verwirklichen, die dem
deutschen dualistischen Aufsichtsratssystem oder dem amerikanischen System mit inside
und outside directors nahe kommen: FORsTMOSER/MEIER-HAY0OZ/NOBEL, § 20 N 15 £.

74  Art.712 Abs.2 OR.
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des Verwaltungsrates die Kompetenz des Stichentscheides zu entziehen’

oder die Vertretungsberechtigung der Mitglieder des Verwaltungsrates zu re-
geln.”® Allenfalis knnen die Aktionére noch faktisch, mittels Erlass von sta-
tutarischen Wihlbarkeitsvoraussetzungen fiir die Mitglieder des Verwal-
tungsrates oder durch den kookreten Wahlakt, auf die Organisation des
Verwaltungsrates Einfluss nehmen.”’

¢) Konkrete Anordnungen

Neben dem Recht, die Statuten zu erlassen und zu indern, hat die General-
versammlung auch die Pflicht, konkrete Sachentscheide zu fillen. Darunter
fallen namentlich die Genehmigung des Geschiftsberichts, die Beschluss-
fassung iiber die Verwendung des Bilanzgewinnes sowie die Entlastung der
Mitglieder des Verwaltungsrates.” Ferner hat die Generalversammlung Ent- -
scheidungskompetenzen im Zusammenhang mit gewissen Informationsrech-
ten von Aktion#iren,” und eine Genehmigung der Generalversammlung ist
notwendig, wenn sich Handlungen der Geschiftsfithrung ausserhalb des Ge-
sellschaftszwecks bewegen, d. h. faktisch als Zweck#nderungen auswirken.*
Schliesslich kann die Generalversammlung auch bestimmen, dass der Ver-
waltungsrat eine Verantwortlichkeitsklage anheben soll®! und dass bei der
Liquidation der Gesellschaft die Aktiven nicht freihindig verkauft werden
diirfen.?

Die Generalversammlung kann sich selber in den Statuten weitere Kom-
petenzen zuweisen,?? sofern diese nicht zwingend einem anderen Organ, ins-
besondere dem Verwaltungsrat, vorbehalten sind.® Im Einzelfall ist nicht im-

75  Art.713 Abs.1 OR.

76  Art.718 Abs. 1 Satz 2 OR.

77  Die Statuten konnen bspw. bestimmen, dass eine bestimmte Anzahl von Mitgliedern nicht
unter- oder iiberschritten werden darf. Weiter knnen die Statuten bestimmte fachliche Qua-
lifikationen voraussetzen, eine Alterslimite festlegen oder die Amtsdauer bzw. die Anzahl der
zulissigen Wiederwahlen begrenzen (vgl. Art. 710 OR). Ebenfalls konnen die Statuten
gewissen Aktiondrsgruppen das Recht einriumen, einen Vertreter in den Verwaltungsrat zu
wihlen (Art. 709 Abs.2 OR; eine entsprechende Pflicht besteht, wenn in Bezug auf das
Stimmrecht oder die vermdgensrechtlichen Anspriiche mehrere Kategorien von Aktien
bestehen: Art, 709 Abs. 1 OR).

78  Art. 698 Abs. 2 Ziff. 3-5 OR.

79 Vgl Art. 697 Abs. 3 OR (Einsehen von Geschiftsbiichern und Korrespondenz) und Art. 697a
OR (Einsetzung eines Sonderpriifers).

80  Vgl. BGE 116 11 320 E. 3a. Im konkreten Fall beurteilte das Bundesgericht die Verdusserung
simtlicher Aktiven und Passiven als zuldssig, weil es sich um einen Notverkauf handelte.

81  Art. 693 Abs. 3 Ziff. 4 OR; vgl. dazu unten C. IL.1.2)(ii).

82  Art.743 Abs.4 OR.

83  Art. 698 Abs. 2 Ziff. 6 OR.

84 Vgl insbesondere Art. 716a OR.
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mer leicht zu beurteilen, ob eine bestimmte Kompetenz uniibertragbar und
unentziehbar dem Verwaltungsrat zusteht, oder ob die Generalversammlung
diese beanspruchen kann. Ferner ist aber auch die Frage zu stellen, ob die Zu-
weisung von solchen Kompetenzen an-die Generalversammlung sinnvoll ist,
denn diese ist offensichtlich kein zur Geschiftsfiihrung geeignetes Organ.’’

II1. Die Informationsrechte

1. Spontane Informationen

Die Aktionire konnen ihr Stimmrecht wie auch séimtliche anderen Aktionirs-
rechte nur dann sinnvoll ausiiben, wenn sie informiert sind.? Das Gesetz ver-
sucht durch verschiedene Informationspflichten der Gesellschaft sowie durch
Informationsrechte der Aktionéire eine adiquate Information der Aktionére
sicherzustellen.?’

Die Geselischaft ist teilweise verpflichtet, die Aktiondre bzw. das Publi-
kum spontan zu informieren. Eine spontane Informationspflicht besteht fiir
den Geschiifts- und Revisionsbericht,3® die Griinde fiir den Riicktritt der Re-
visionsstelle,% die Fille der Ad-hoc-Publizitit nach Bérsenrecht®® und sdmt-
liche Tatsachen, die ins Handelsregister eingetragen werden miissen.”! Zu-
dem muss die Revisionsstelle wichtige Fille von Verstossen gegen das Gesetz
oder die Statuten, die sie bei der Durchfiihrung ihrer Priifung feststelit, der
Generalversammiung melden.?> Weniger wichtige Fille von Regelverstossen

85  Nach herrschender Lehre (Bockuy, Aktienrecht, N 566; Forsrmoser/MEeier-Havoz/NoseL,

' § 44 N 129) hat die Generalversammlung beispielsweise die Moglichkeit, sich den Entscheid

iiber die Genehmigung der Ubertragung vinkulierter Namensaktien vorzubehalten. Eine ent-

sprechende Statutenbestimmung scheint aber — ausser in sehr kieinen Verhiltnissen — nicht

sinnvoll zu sein, weil die Generalversammlung innert dreier Monate nach Erhalt des Gesu-

ches in der Sache entscheiden muss, andernfalls die Zustimmung als erteilt gilt (Art. 685¢
Abs.3 OR).

86 Vgl obenB.I.2.

87  An dieser Stelle wird nicht niiher auf die Qualitét der Informationen, die dem Aktioniir im
geltenden Recht zukommen, eingegangen.

88  Art.696 Abs.1 OR.

89  Art.727e Abs. 2 OR. Weil ein solcher Riicktritt in der Regel die Folge von Unregelmissig-
keiten in der Gesellschaft ist, haben die Revisoren dem Verwaltungsrat die Griinde fiir ihren
Riicktritt bekanntzugeben und dieser hat sie der nichsten Generalversammlung mitzuteilen.

90  Nach Art. 72 Kotierungsreglement Schweizer Borse SWX hat die Gesellschaft den Markt
tiber kursrelevante Tatsachen zu informieren, die in ihrem Titigkeitsbereich eingetreten und
nicht 6ffentlich bekannt sind. Grundsiitzlich hat die Information zu erfolgen, sobald die
Gesellschaft von der Tatsache in ihren wesentlichen Punkten Kenntnis hat.

91  Siehe dazu Art. 641 OR.

92 Art.729b Abs. 1 OR.
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sowie der Erlduterungsbericht gemiss Art. 729a OR sind hingegen bloss fiir
den Verwaltungsrat bestimmt und den Aktiongiren nicht zugénglich.*?

2. Das Recht auf Auskunft und Einsicht

Beurteilt ein Aktioniir die ihm spontan vermittelte Information als nicht ge-
niigend, dann kann er an der Generalversammlung sein Recht auf Auskunft
ausiiben. Danach ist jeder Aktionir individuell berechtigt, vom Verwaltungs-
rat Auskunft iiber die Angelegenheiten der Gesellschaft und von der Revisi-
onsstelle iiber die Durchfiihrung und das Ergebnis ihrer Priifung zu verlan-
gen. Neben dem Recht auf Auskunft hat jeder Aktiondr auch ein
individuelles Recht anf Einsicht in die Geschiiftsbiicher und Korresponden-
zen.% Sowohl das Auskunfis- als auch das Einsichtsrecht ist nur unter Wah-
rung des Geschiftsgeheimnisses ausiibbar, was der Gesellschaft viel Spiel-
raum verschafft, wenn sie dem Begehren nicht nachkommen will.*¢ Der
einzelne Aktionir kann beide Rechte gerichtlich durchsetzen, wenn ihm die
gewiinschte Antwort ungerechtfertigterweise verweigert wird.?’

3. Die Sonderpriifung

Hat ein Aktionir sein Auskunfts- oder Einsichtsrecht bereits ansgeiibt und ist
er mit dessen Resultat nicht zufrieden, so kann er der Generalversammlung
beantragen, bestimmte Sachverhalte durch eine Sonderpriifung abkldren zu
lassen, sofern dies zur Ausiibung seiner Aktiongrsrechte erforderlich ist.”8 Im

93  ForstMoser/MEemEr-Havoz/NoseL, § 33 N49.

94 Art. 697 Abs. 1 OR. Ein Anspruch auf Auskunft besteht nur insoweit, als positiv die Auskunft
fitr die Ausiibung der Aktiondrsrechte erforderlich ist und negativ dadurch keine Geschifts-
geheimnisse oder andere schutzwiirdige Interessen der Gesellschaft gefahrdet werden
(Axt. 697 Abs. 2 OR).

95  Art. 697 Abs.3 OR. Dieses Recht ist an noch strengere Voraussetzungen gebunden als das
Auskunftsrecht, weil es davon abhiingt, dass vorgiingig die Generalversammlung oder der
Verwaltungsrat durch ausdriicklichen Beschluss die Einsicht genehmigt. Nach herrschender
Lehre ist die Zusténdigkeit zur Einsichtgewiihrung alternativ, d. h. die Generalversammlung
oder der Verwaltungsrat kann das Gesuch behandeln. Die konkrete Zustindigkeit wird wohl
stark vom Zeitpunkt der Geltendmachung des Gesuchs abhingen; vgl. Horer, N 655-665
m. w. Hw.

96  Noch weitgehend unklar ist die Bedeutung von Art. 3 Abs. 3 RKGG, wonach Risikokapital-
gesellschaften (d. h. venture capitalists) ihre Investoren umfassend und regelmissig durch
Verdffentlichung eines detaillierten Emissionsprospekts und durch die Offenlegung ihrer
Biicher informieren miissen. Diese Bestimmung weicht offensichtlich und erheblich von den
aktienrechtlichen Bestimmungen ab, obwohl die Risikokapitalgeselischaften von Gesetzes
wegen als Aktiengesellschaften ausgestaltet werden miissen (Art. 2 RKGG).

97  Art.697 Abs.4 OR.

98  Art.697aAbs. 1 OR.
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Gegensatz zum Auskunfts- und Einsichtsrecht hat der Aktionir keinen indi-
vidualrechtlichen Anspruch auf die Durchfiihrung einer Sonderpriifung, son-
dern er hat bloss das Recht, der Generalversammlung einen entsprechenden
Antrag zu stellen.®® Stimmt die Generalversammlung diesem Antrag zu, dann
kann sowohl die Gesellschaft als auch jeder Aktionir den Richter um Einset-
zung eines Sonderpriifers ersuchen.!%

Lehnt die Generalversammlung einen Antrag auf Einsetzung eines
Sonderpriifers ab, dann konnen Aktionire, die zusammen mindestens zehn
Prozent des Aktienkapitals oder Aktien im Nennwert von zwei Millionen
Franken vertreten,!?! innert dreier Monate den Richter ersuchen, einen Son-
derpriifer einzusetzen.!’? Voraussetzung einer Sonderpriifung ist in diesem
Fall nicht mehr bloss deren Erforderlichkeit fiir die Ausiibung von Aktionirs-
rechten,!® sondern vielmehr haben die gesuchstellenden Aktiondre nun
glaubhaft zu machen, dass Griinder oder Organe Gesetz oder Statuten verletzt
und damit die Gesellschaft oder die Aktionire geschiidigt haben.!%* Daraus
folgt, dass die Sonderpriifung in dieser Phase als Instrument zur Vorbereitung
einer Verantwortlichkeitsklage konzipiert ist.!%% Anders als die Verantwort-
lichkeitsklage ist das Recht, auf Einsetzung eines Sonderpriifers zu klagen,
nicht als Individualrecht ausgestaltet, sondern als Minderheitsrecht.1%

4. Informationen iiber das Aktienbuch und das Organisationsreglement

Die Kenntnis des Inhalts des Aktienbuches und des Organisationsreglements
ist fiir eine effektive Teilnahme an der Governance der Gesellschaft relativ
wichtig. Gerade diese beiden Dokumente sind aber dem einzelnen Aktiondr

'99  Drugy, Grundziige, 659.

100 Art. 697a Abs. 2 OR. Obwohl in diesem Fall die Generalversammlung dem Sonderpriifungs-
antrag zugestimmt hat, muss der Antrag bestimmt sein, denn der Sonderpriifer darf nicht mit
einer fishing expedition beauftragt werden (WEBER, BS-Komm. Axt. 697a N 23; BOckL1, Akti-
enrecht, N 1872). Will die Generalversammlung die Geschiftsfiihrung generell iiberpriifen
lassen, dann muss — und kann — sie einen Sachverstiindigen gemiss Art. 731 Abs. 2 OR ein-
setzen.

101 Zur Problematik dieser Limite vgl. unten FN 260.

102 Art.697b Abs. 1 OR.

103 Art. 697a Abs. 1 OR.

104 Art. 697b Abs.2 OR.

105 Drugy, Grundziige, 659.

106 Die unterschiedlichen Voraussetzungen der Klagelegitimation fiir die Einsetzung eines Son-
derpriifers und fiir die Verantwortlichkeitsklage sind nicht befriedigend, weshalb sie de lege

ferenda einander angepasst werden sollten (vgl. fiir das deutsche Recht, wo ein #hnliches
Problem besteht, Kriecer, 353). Selbstverstiindlich konnte auch diskutiert werden, ob die
Sonderpriifung vom Erfordernis des Glaubhaftmachens eines Schadens befreit werden
sollte. Im vorliegenden Zusammenhang kann auf diese Diskussion nicht eingegangen wer-
den.
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nur beschrinkt zuginglich. Insbesondere das Aktienbuch ist nach herrschen-
der Meinung kein Geschiftsbuch, weshalb der Aktion#r auch kein Recht ha-
ben soll, Einsicht ins Aktienbuch zu nehmen. Zwar wird dem Aktionir das
Recht zugestanden, die ihn betreffenden Daten zu erfahren,'%’ doch wird auf
der andern Seite ebenso kiar die Meinung vertreten, dass beispielsweise Na-
men und Adressen der Mitaktiondire nicht Gegenstand des Einsichts- oder
Auskunftsrechts sein kénnen.!%® Damit weiss ein Aktiondr in der Regel nicht,
wer seine Mitaktionire sind,!% was die Problematik der collective action ten-
denziell verschirft.!'® Die Information iiber den Inhalt des Aktienbuches
wiirde nicht nur die Wahrnehmung der Aktionérsrechte erleichtern, sondern
sie wiirde in gewissen Situationen auch die Chancengleichheit gegeniiber
dem Verwaltungsrat erhthen, denn diesem steht das Aktienbuch offen.
Ebenfalls einen nur beschrinkten Informationsanspruch hat der Aktionér
beziiglich des Organisationsreglements. Entgegen dem Entwurf zum neuen
Aktienrecht!!! ist das Organisationsreglement nicht &ffentlich zuginglich
und die Aktion#ire miissen auch sonst nicht spontan iiber die Organisation in-
formiert werden. Gemiss Art. 716b Abs.2 OR ist der Verwaltungsrat hin-
gegen verpflichtet, Aktionire und Gesellschaftsgldubiger, die ein schutzwiir-
diges Interesse glaubhaft machen, auf Anfrage hin schriftlich iiber die
Organisation der Geschiftsfiihrung zu orientieren. Obwohl mit der herr-
schenden Lehre davon auszugehen ist, dass Aktion#ire wohl immer ein
schutzwiirdiges Interesse haben, iiber die Organisation der Geschiftsfithrung
orientiert zu werden,!!2 ist nicht zu verkennen, dass der Verwaltungsrat offen-
bar nicht verpflichtet ist, Einsicht ins Organisationsreglement zu gewihren.
Dies hat sowohl Vor- als auch Nachteile. Einerseits weist eine blosse Orien-
tierung kaum die gleiche Tiefenschirfe auf, wie sie durch die Einsicht ins Re-
glement erlangt werden kénnte, was unter Umsténden ein Informationsdefizit
des Gesuchstellers zur Folge haben kann. Anderseits ist der Gesuchsteller

107 Dieses Recht ergibt sich schon aus Art. 8 Abs. 2 lit. a DSG; Druey, Grundziige, 659.

108 Druey, Grundziige, 659; ForstMosER/MEIER-Havoz/NOBEL, § 43 N 92; Bockis, Aktienrecht,
N 778 mit weiteren Hinweisen. Im Gegensatz dazu kann im deutschen Recht jeder Aktion#r
das ganze Aktienbuch einsehen: LEUERING, 1749 (der allerdings fiir die Schweizer Losung
plidiert), und im amerikanischen Recht bestimmt bspw. DeL. Cope ANN. tit. 8, §220 (b):
«Any stockholder . .. shall . . . have the right . . . to inspect for any proper purpose the corpo-
ration’s stock ledger, a list of its stockholders, and its other books and records, and to make
copies or extracts therefrom. A proper purpose shall mean a purpose reasonably related to
such person's interest as a stockholder.»

109 Ein gewisser Aufschluss ergibt sich aus den Offenlegungspflichten nach Art. 663¢ OR und
Art. 20 BEHG.

110 Siehe dazu oben B.IL.2.

111 Bortscuart, 181.

112  ForstMoser/MEER-Havoz/Noser, § 11 FN7; Bockuy, Aktienrecht, N 1552 FN379. A M.
BERTSCHINGER, Arbeitsteilung, N 129, )
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iiber die aktuelle Organisation zu orientieren, was zweifelsohne dann vorteil-
haft ist, wenn diese nicht mit dem Organisationsreglement iibereinstimmt.!!3

IV. Die Klagerechte

1. Allgemeines

Die Aktionire haben verschiedene Méoglichkeiten, mittels Klage ihre Rechte
durchzusetzen oder Schadenersatz geltend zu machen. Dabei kommen als
Beklagte sowohl die Gesellschaft selber als auch deren Organmitglieder in
Betracht. Das Aktienrecht riumt aber nicht nur den Aktiondren Klagerechte
ein,!!* sondern auch dem Verwaltungsrat,!!S den Glaubigern!!¢ und dem Han-
delsregisterfiihrer.!!’

Die Klagerechte des Aktionirs sind teilweise als Individualrechte und
teilweise als Minderheitsrechte ausgestaltet. Sie beziehen sich auf die Ver-
mittlung von Informationen,!'® das Einberufen einer Generalversamm-
Tung!!® und das Aufheben ihrer Beschliisse,!?® das Auswechseln von Orga-

113 Vgl zur Bedeutung des Organisationsreglements im Zusammenhang mit der Delegation
unten C. 1.2.b).

114 Teilweise wird die Auffassung verireten, es bestéinden nicht bloss die gesetzlich normierten
Klageméglichkeiten, sondern einklagbar seien alle innerorganisatorischen Anspriiche und
Pfiichten, sofern eine zuldssige Rechtsbehauptung und ein geniigendes Rechtschutzinteresse
bestehen; vgl. JOSLER, 78.

115 Der Verwaltungsrat ist insbesondere zur Anfechtungsklage (Art. 706 Abs. 1 OR) und zur Ver-
antwortlichkeitsklage (siehe unten C.I1.1.a) (i)) legitimiest.

116 Jeder Glaubiger ist berechtigt, auf Abberufung des Revisors (siche oben bei FN 67) sowie bei
fehlenden Organen (Art. 625 Abs. 2 OR) und bei Griindungsmingein (Art. 643 Abs.3 OR)
auf Aufissung der Gesellschaft zu klagen. Die Relevanz dieser Klagerechte ist hingegen frag-
lich, denn fiir einen Gliubiger diirfte es ratsam sein, den Klageweg erst dann einzuschlagen,
wenn eine Befreiung aus der Gléubigerstelung nicht mehr méglich oder bereits mit einem
substanziellen Verlust verbunden ist. In diesern Zeitpunkt sind aber Klagen oft nicht mehr von
grossem Nutzen. Viel wichtiger ist, dass die Glaubiger unter bestimmten Voraussetzungen
auch noch das Recht haben, eine Verantwortlichkeitsklage anzuheben (siehe unten C.IV.2.).

117 Der Handelsregisterfiihrer kann dem Richter die Auflésung beantragen, wenn die Gesell-
schaft jede Mitwirkung bei der Bestellung der Revisionsstelle verweigert (siche oben bei FN
65). Weiter hat er die Gesellschaft als aufgelost zu erkliren, wenn die Mitglieder des Verwal-
tungsrates die Nationalitiits- und Wohnsitzerfordernisse verletzen (Art. 708 Abs. 4 OR) oder
die Gesellschaft am Ort des statutarischen Sitzes kein Rechtsdomizil mehr besitzt (Axt. 88a
Abs. 1 HRegV).

118 Darunter fallen die Klage auf Auskunft und Einsicht (siehe oben B. IIL.2) sowie anf Einset-
zung eines Sonderpriifers (siche oben B. II1.3).

119  Siehe oben FN 30.

120 Jeder Aktionér hat das Recht, Beschliisse der Generalver lung, die gegen das Gesetz
oder die Statuten verstossen, beim Richter mit Klage gegen die Gesellschaft anzufechten
(Art. 706 Abs. 1 OR; vgl. auch die Spezialfille von Art. 691 Abs. 3 und Art. 689¢ Abs. 2 OR).
Als Beschliisse gelten auch Wahlakte (vgl. BGE 107 II 179 E. 2). Neben der Anfechtungs-
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nen,2! die Leistung von Schadenersatz!?2 oder sogar die Auflésung der Ge-
sellschaft.!?® Nach absolut herrschender Lehre und Praxis haben die Aktio-
nire hingegen kein Recht, Beschliisse des Verwaltungsrates anzufechten.'?

2. Die Veramtwortlichkeitsklage

a) Allgemeines

Wie bereits erwihnt, sind die Gesellschaft, die Aktiondre und Glaubiger zur
Verantwortlichkeitsklage legitimiert. Damit werden die Organe einer Aktien-
gesellschaft personlich in Anspruch genommen. Dieser Haftung unterliegen
einmal die Mitglieder des Verwaltungsrates und alle mit der Geschiftsfiih-
rung oder mit der Liquidation befassten Personen,'?’ sowie alle mit der Prii-
fung der Jahres- und Konzernrechnung, der Griindung, der Kapitalerhthung
oder Kapitalherabsetzung befassten Personen.!?6 Weiter werden von der Haf-
tung auch jene Personen erfasst, die bei der Erstellung von Emissionspros-
pekten und #hnlichen Mitteilungen sowie bei der Griindung der Gesellschaft
mitwirkten.'?” Besondere Haftungstatbestinde finden sich schliesslich im 6f-
fentlichen Recht, wobei insbesondere das Steuerrecht und das Sozialversi-
cherungsrecht relevant sind.!?® Teilweise spezielle Haftungsbestimmungen
gelten fiir Banken.!?

Klage hat jeder Aktionir — und itberhaupt jedermann, der ein berechtigtes Interesse hat ~
noch das Recht, mittels Klage gegen die Gesellschaft die Nichtigkeit von Generalversamm-
lungsbeschliissen feststellen zu lassen (BGE 115 468 E.3b).

121 Neben der Klage auf Abberufung eines Revisors (siche oben bei FN 67) haben die Aktionire
auch das Recht, die Abberufung und Emennung von Liquidatoren zu verlangen (Art. 741
Abs. 2 OR). Demgegeniiber kann die Wah! und Abwahl von Verwaltungsratsmitgliedern nur
durch die Generalversammlung erfolgen.

122 Darunter fallen die Riickforderungsklage (Art. 678 OR) und die Verantwortlichkeitsklagen
(siehe unten C.IV.2.).

123 Jeder Aktionir hat das Recht, bei fehlenden Organen (Art. 625 Abs.2 OR) und bei Griin-
dungsmiingeln (Art. 643 Abs. 3 OR) auf Auflosung der Gesellschaft zu klagen. Zudem kon-
nen Aktioniire, die mindestens zehn Prozent des Aktienkapitals vertreten, die Auflosung der
Gesellschaft aus wichtigem Grund verlangen (Axt. 736 Ziff. 4 OR).

124 BGE 76 11 51 E. 2 £., 109 II 239 E. 3b; ForstMoser/MeiEr-Hayoz/NoBeL, § 25 N 9; BockL,
Aktienrecht, N 1514. Hingegen unterliegen nichtige Verwaltungsratsbeschliisse der Feststel-
lungsklage; siehe oben EN 120.

125 Art. 754 Abs.1 OR.

126 Art. 755 OR.

127  Art. 752 und 753 OR.

128 Forstmoser/MEier-Havoz/NoseL, §38 passim; P. Kunz, Haftungsvoraussetzungen,
1271. Auf diese teilweise sehr strengen Haftungsbestimmungen und ihre Konsequenzen
kann im vorliegenden Zusammenhang nicht néher eingegangen werden.

129  Art. 39-45 BankG; ForsTmoser/MemEr-Havoz/NoseL, § 36 N4; die Sondervorschriften des
BankG werden im Folgenden nicht behandelt.
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b) Besonderheiten der Verantwortlichkeitsklage

Die Verantwortlichkeitsklage nimmt im Gefiige der Instrumente zur Kon-
trolle des Verwaltungsrates aus verschiedenen Griinden eine besondere Stel-
lung ein: Einmal hat die Verantwortlichkeitsklage keinen direkt lenkenden

Einfluss auf die Gesellschaft, denn mit ihr werden keine Organmitglieder aus

dem Amt entfernt, keine Beschliisse aufgehoben und auch die Informations-
lage der Aktionire wird nicht verbessert. Die Klage zielt vielmehr darauf ab,
sozusagen post festum, wenn alle anderen Mittel versagt haben, einen Scha-
den auszugleichen. Weiter ist speziell, dass sich die Verantwortlichkeitsklage
nicht gegen die Gesellschaft richtet, sondern gegen die jeweiligen Organmit-
glieder perstnlich. Dies lisst die Verantwortlichkeitsklage zur gefiirchteten
Waffe in den Hinden von Aktionéren und Gliubigern werden und verleiht ihr
gleichzeitig ein hohes Mass an priventiver Wirkung. Schliesslich kann die
Verantwortlichkeitsklage nicht nur bei einer aufrechistehenden Gesellschaft
angehoben werden, sondern auch — und in der schweizerischen Rechtspraxis
ganz besonders — nach der Konkurserdffnung iiber eine Gesellschaft.

¢) Die Notwendigkeit der Verantwortlichkeitsklage

Bei der Analyse der Verantwortlichkeitsklage unter Corporate-Governance-
Gesichtspunkten konnte etwa argumentiert werden, dass ein gutes Corporate-
Governance-System Verantwortlichkeitsfille im Voraus verhindere, weshalb
dann diese Klage gar nicht notig sei. Diese Argumentation greift zu kurz.
Zwar stimmt es, dass es zweifelsohne effizienter ist, durch geeignete Gover-
nance-Mechanismen Verantwortlichkeitsfille iiberhaupt zu vermeiden. Doch
die Verantwortlichkeitsklage hat auch in einem soichen System eine sehr
wichtige Funktion, insbesondere im Bereich des Schutzes von Minderheits-
aktion#ren und von Gesellschaftsgliubigern. Die Bedeutung dieser Funktion
soll im Folgenden n#her erlidutert werden.

Der Schuiz von Minderheitsaktioniiren und Gesellschaftsgldubigemn ist
umso besser, je weniger ein kontrollierender Aktionir die Moglichkeit hat,
aus der Kontrolle der Gesellschaft private Vorteile zu erlangen. Die Kontrolle
iiber eine Gesellschaft erlangt man in der Regel durch den Erwerb einer kon-
trollierenden Mehrheit von stimmberechtigten Anteilen, d. h. von Aktien. Er-
laubt ein System, private Vorteile aus der Kontrolle der Gesellschaft zu erlan-
gen, dann ist ein Erwerber von Aktien tendenziell bereit, fiir die Stimmrechte
—und damit fiir die Kontrolle — einen htheren Betrag zu bezahlen als in einem
System, welches das einseitige Ausniitzen der Kontrolle nicht zulésst.

Der Wert, den Stimmrechte in einem bestimmten System haben, Idsst sich
6konomisch messen, indem die Preise von stimmberechtigten Anteilen mit
jenen von stimmirechtslosen Aktien verglichen werden. Ebenfalls kénnen die
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Preise von Aktien mit unterschiedlichem Stimmrecht verglichen werden. Em-
pirische Untersuchungen in verschiedenen Lindern haben ergeben, dass der
Skonomische Wert von Stimmrechten in der Schweiz bei rund 20% des Ak-
tienkurses liegt,!30 wihrend fiir die USA ein Wert von 5 %!3! und fiir Italien
ein solcher von 82%!* ermittelt wurde. Nach der iibereinstimmenden Er-
kenntnis der Autoren der betreffenden Studien sind diese Werte unter ande-
rem abhingig vom Ausmass privater Vorteile, welche durch die Kontrolle der
Gesellschaft gewonnen werden kénnen.!? Je mehr private Vorteile ein be-
herrschender Aktionir erzielen kann, desto hher ist der Preis, der fiir die
Stimmrechte zur Erlangung dieser Kontrolle bezahlt wird.

Die Wahrscheinlichkeit, dass ein beherrschender Aktionir ungerechtfer-
tigt private Vorteile erzielt, ist tendenziell umso héher, je schlechter die Kon-
trolle iiber den beherrschenden Aktioniir und das Management ist.)** Die ex-
trem hohe Priimie, welche italienische Stimmrechte verkorpern, wird deshalb
nebst der mangelhaften Durchsetzung von Publizititsvorschriften vor allem
der Nichtexistenz von Aktiondrsklagen als Instrument des Minderheiten-
schutzes zugeschrieben.’35 Daraus erhellt, dass die Verantwortlichkeitsklage
offenbar priventiv verhindert, durch die Kontrolle der Gesellschaft private
Vorteile erzielen zu konnen.!3 Die Moglichkeit, dass ein kontrollierender
Aktiondr private Vorteile erzielt, liegt nicht im Interesse der Gesellschaft,
weil dadurch kein Mehrwert geschaffen wird.!” Gleichzeitig lduft sie auch
den Interessen der Minderheitsaktiondre und der Gesellschaftsgldubiger ent-
gegen. Aus all diesen Griinden nimmt die Verantwortlichkeitsklage im Sys-
tem der Corporate Governance eine wichtige Stellung ein.!3®

130 R. Kungz, 65.

131 Lease/McCoNNELL/MIKKELSON, 469.

132 ZiNGALES, Milan Stock Exchange, 126.

133 R. Kunz, 67; ZINGALES, Value, 1071; Lease/McCoNNELL/MIKKELSON, 467 £.

134 Ahnlich ist das Verhiltnis auf Stufe Verwaltungsrat: Empirische Untersuchungen haben
ergeben, dass CEOs von Gesellschaften mit schwachen Governance-Strukturen hohere Ent-
schidigungen haben: Core/HoLTHAUSEN/LARCKER, 403 f.

135 ZiNcaLEs, Value, 1072: Zur Zeit der Erhebung der betreffenden Daten konnte in Italien eine
Verantwortlichkeitsklage nur aufgrund eines Mehrheitsbeschlusses der Generalversamm-
lung angehoben werden, womit sie definitionsgemiss kein Instrument des Minderheiten-
schutzes war.

136 Vgl ULmer, 306.

137 Vgl oben EN 16.

138 Von dhnlicher Bedeutung ist wohl nur noch die Anfechtungsklage, die insbesondere gegen
den Missbrauch durch Mehrheitsaktionire schiitzt.
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d) Subsidiaritdt der Verantwortlichkeitsklage?

Das Bundesgericht vertritt in stéindiger Praxis die Auffassung, die Verant-
wortlichkeitsklage gehe der Anfechtungsklage vor, d.h. die Anfechtungs-
klage sei zur Verantwortlichkeitsklage: subsididr.’® In der Lehre wird diese
Rechtsprechung berechtigterweise kritisiert, und es wird argumentiert, dass
die beiden Rechtsbehelfe in Konkurrenz zueinander stehen.!4? Aufgrund der
Funktion der Verantwortlichkeitsklage im Gefiige der Kontrollinstrumente
des Verwaltungsrates muss an dieser Stelle jedoch gefragt werden, ob nicht
die Verantwortlichkeitsklage subsididr zu allen anderen Rechtsbehelfen sein
sollte. Primiir sollte nimlich der Aktionir durch den Einsatz seiner Stimm-,
Informations- und iibrigen Klagerechte darauf hinwirken, dass gar nicht erst
ein Verantwortlichkeitsfall entsteht.!4! Daher kann man die Verantwortlich-
keitsklage vom Konzept her als subsidifiren Rechtsbehelf verstehen, der erst
dann zur Geltung kommen soll, wenn alle iibrigen Mittel versagt haben. Es
stellt sich deshalb die Frage, ob dies bedeutet, dass die Verantwortlichkeits-
klage auch im rechtlichen Sinn subsididr ist, d. h. erst dann eingeleitet werden
darf, wenn der Aktionir seine librigen Rechisbehelfe erfolglos ausgeiibt hat.
Diese Frage ist aus den folgenden Uberlegungen heraus zu verneinen:

Einmal ist zu bedenken, dass die Verantwortlichkeitsklage als Individual-
recht jedes Aktionirs ausgestaltet ist und deshalb ohnehin nur zu jenen Kon-
trollinstramenten subsidiir sein konnte, die der Aktionir ebenfalls individuell
ausiiben kann. Es kann wohl nicht sein, dass dem Aktion#r das Einleiten einer
Verantwortlichkeitsklage beispielsweise mit dem Einwand verwehrt wird, die
Generalversammlung hitte die Moglichkeit gehabt, das betreffende Verwal-
tungsratsmitglied abzuwihlen. In diesem Fall wiirde die Verantwortlichkeits-
klage ihre wichtige Funktion als Instrument des Minderheitenschutzes verlie-
ren.}42

Weiter ist aber selbst bei individualrechtlich ausgestalteten Kontrollinstru-
menten wie etwa der Anfechtungsklage nicht davon auszugehen, dass die
Verantwortlichkeitsklage subsidir ist. Dies wiirde nimlich den Verwaltungs-
rat weitgehend von seiner Verantwortlichkeit entlasten, indem er sich darauf
berufen konnte, dass der Aktiondir zuerst einen anderen Rechtsbehelf hitte
ausiiben miissen. Vielmehr ist vom Grundsatz auszugehen, dass der Verwal-
tungsrat zu eigenverantwortlichem Handeln verpflichtet ist. Deshalb ist der
Verwaltungsrat auch dafiir verantwortlich, dass weder die Gesellschaft noch

139 BGE 100 I1 384 E. 2a, 92 II 243 E. 2. Diese Praxis wurde in BGE 81 11 462 E. III/1b begriin-
det, wo aber gar kein gegen Gesetz oder Statuten verstossender Generalversammlungsbe-
schluss vorlag, weshalb die Anfechtungsklage schon deswegen nicht zullissig war.

140 ForsTMosER/MEiErR-Havoz/NoBEL, § 25 N 7; Bockwy, Aktienrecht, N 2017b.

141 SUNNER, 367.

142  Siehe dazu oben B.IV.2.c).
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die Aktiongire und Gliubiger durch seine Handlungen geschidigt werden.
Hinzu kommt, dass sich die Aktiondre gar nicht immer veranlasst sehen, ge-
eignete Rechtsbehelfe zu ergreifen, denn oft ist nicht vorhersehbar, dass sich
aus einem bestimmten Vorfall ein Verantwortlichkeitsfall entwickelt. Immer-
hin ist aber im Einzelfall zu erwigen, ob dem Kliger die Einrede volenti non
fit iniuria entgegengehalten werden kann. 43

V. Wiirdigung

Aus den oben stehenden Ausfiihrungen geht hervor, dass die Aktiondre in der
Corporate Governance eine zentrale Stellung einnehmen. Die Aktionire sind
als Inhaber der residualen Rechte zur Kontrolle des Verwaltungsrates beru-
fen. Diese Kontrolle wird einerseits iiber das Stimmrecht und anderseits iiber
die verschiedenen Klagerechte ansgeiibt.!#* Weil die Stimmrechtsausiibung
wegen der Problematik der collective action mit einer Reihe von strukturellen
Miingeln behaftet und die Information der Aktiondire generell restriktiv ist,
kommt den Klagerechten — und insbesondere der Verantwortlichkeitsklage —
im Gefiige der Corporate Governance eine bedeutende Stellung 70,145

Die Bedeutung, welche die Verantwortlichkeitsklage in der Corporate Go-
vernance hat, ist dem Umstand zu verdanken, dass sich die Klage gegen die
jeweiligen Organmitglieder personlich richtet. Darin liegt aber auch gerade
die Gefahr der Verantwortlichkeitsklage, denn diese kann einen unerwiinscht
lihmenden Einfluss auf die Geschéftsfithrung haben. 6 Deshalb befindet man
sich bei der Frage nach der Ausgestaltung der Verantwortlichkeitsklage in ei-
nem eigentlichen Spannungsfeld: Einerseits muss die Verantwortlichkeits-
klage streng und wirkungsvoll sein, damit durch ihre préventive Wirkung eine
effektive Kontrolle der Organmitglieder ermdglicht wird. Anderseits darf
keine iiberrissene Verantwortlichkeit gefordert werden, weil sonst die Organ-
mitglieder jegliches unternehmerisches Risiko meiden und zu reinen Verwal-~
tern des Gesellschaftsvermogens werden, oder weil sich sonst niemand mehr
fiir entsprechende Mandate zur Verfiigung stellt.!”” Dies liegt aber nicht im
Interesse der Aktionire, weil dadurch die Steigerung des Unternehmenswer-

143  Siehe unten bei FN 248,

144 Unter dem Aspekt der Kontrolltransaktionen spielt auch der Verkauf von Aktien eine Rolle.

145 Ahnlich bedeutend wie die Verantwortlichkeitsklage ist unter dem Aspekt der Kontrollfunk-
tion woh! mur noch die Anfechtungsklage.

146 Vgl aber die Bemerkung von WiEGAND, 6 f., im Zusammenhang mit der Haftung von Chir-
urgen, wonach «bisher nicht bekannt geworden [sei], dass diese strengen Sorgfaltsanforde-
rungen die Kiihnheit der Chirurgen beeintréchtigt oder gar zu einer defensiven Medizin
gefiihrt hitten».

147 Vgl u.a. Borc/NorbMANN, ZH-Komm. Art. 7537754 N79; BAR, 58; Bmper, 45; Bockiy,
Aktienrecht, N 1621-1623; WATTER, BS-Komm. Art. 717 N 6; MERTENS, 161.
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tes zumindest erschwert wird, was sich wiederum negativ auf die agency
costs auswirkt. 148

Die folgenden Ausfithrungen versuchen, die Verantwortlichkeit der Mit-
glieder des Verwaltungsrates und der Geschiftsfithrung in Bezug auf das eben
beschriebene Spannungsfeld zu erldutern.

C. Die Verantwortlichkeit der Leitungsorgane im
Besonderen

1. Die Haftungsvoraussetzungen

1. Allgemeines

Nach Art. 754 Abs. 1 OR sind die Mitglieder des Verwaltungsrates und alle
mit der Geschiftsfithrung oder mit der Liquidation'*® befassten Personen so-
woh! der Gesellschaft als den einzelnen Aktiondren und Gesellschaftsgliubi-
gern fiir den Schaden verantwortlich, den sie durch absichtliche oder fahr-
lissige Verletzung ihrer Pflichten verursachen. Die Voraussetzungen der
Haftung aus Verantwortlichkeit folgen weitgehend den Regeln des allgemei-
nen Schadensrechts des Obligationenrechts.!*® Demnach ist fiir eine Haftung
stets vorausgesetzt, dass die anspruchsberechtigte Person einen Schaden er-
litten hat, der von der verantwortlichen Person pflichtwidrig und schuldhaft
verursacht worden ist, wobei zwischen dem pflichtwidrig schuldhaften Ver-
halten und dem Schaden ein adiiquater Kausalzusammenhang bestehen muss.
In den nachfolgenden Ausfiihrungen wird zuerst diskutiert, welche Leitungs-
organe der aktienrechtlichen Verantwortlichkeit unterliegen. Danach wird
kurz auf die Pflichtwidrigkeit eingegangen, weil diese im Verantwortlich-
keitsrecht speziell ist und zudem in der Praxis eine zentrale Rolle einnimmt.
Schliesslich wird auch der Schadensbegriff ndher erlédutert, jedoch nur im Zu-
sammenhang mit der Abgrenzung zwischen Gesellschaftsschaden und direk-

148 Insbesondere der residual loss wiirde in die Hohe schnellen, was die gesamten agency costs
erhhen wiirde, siche oben B. L.

149  Auf die Haftung fiir Liquidationstitigkeiten wird hier nicht weiter eingegangen.

150 Druey, Grundziige, 711. In der Lehre ist die Rechtsnatur der Verantwortlichkeitsanspriiche
umstritten. Der Grossteil der Lehre und auch das Bundesgericht gehen davon aus, dass es
sich um vertragsihnliche (im Falle von Anspriichen der Gesellschaft und des Aktioniirs) bzw.
um deliktische Anspriiche (im Falle der Glaubiger) handelt (vgl. P. Kunz, Haftungsvoraus-
setzungen, 1276 m.w.Hw.; a. M. BERTSCHINGER, Arbeitsteilung, N9-14, der von einem
eigenstindigen gesetzlichen Anspruch ausgeht).
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tem Schaden, weil davon das Verfahren zur Geltendmachung der Anspriiche
abhiingt. Nicht niher erdrtert werden hingegen die Voraussetzungen des Ver-
schuldens und des addquaten Kausalzusammenhangs. Beziiglich des Ver-
schuldens sei an dieser Stelle einzig noch erwihnt, dass auch im Verantwort-
lichkeitsrecht jedes Verschulden — d. h. auch leichte Fahrldssigkeit's! — fiir
eine Haftung geniigt, wobei ein objektivierter Verschuldensmassstab ange-
wendet wird.!52 Ein Verschulden ist somit immer dann gegeben, wenn die ver-
antwortliche Person nicht so gehandelt hat, wie es von einem durchschnitt-
lichen Verwaltungsratsmitglied unter den gleichen Umstinden verlangt
werden darf.!53 In der Praxis hat dies zur Folge, dass mit der Bejahung der
Pflichtwidrigkeit in der Regel auch das Verschulden gegeben ist.!* Nach der
bundesgerichtlichen Praxis kann man sich auch nicht notwendigerweise we-
gen mangelnder Ausbildung oder Zeit exkulpieren, denn in diesem Fall liegt
moglicherweise ein Ubernahmeverschulden vor.!5

2.  Dieverantwortlichen Personen

a) Die formellen, materiellen und faktischen Organe

Die mit der Geschiiftsfithrung befassten Personen werden iiblicherweise in
formelle, materielle und faktische Organe unterteilt.!s Als formelle Organe
unterliegen einmal simtliche Mitglieder des Verwaltungsrates der aktien-
rechtlichen Verantwortlichkeit. Fiir die formellen Organe beginnt die Verant-
wortlichkeit mit der Annahme der Wahl!5? und endet mit dem Riicktritt oder
der Abberufung.!’® Nicht notwendig ist, dass die betreffenden Personen im
Handelsregister eingetragen werden.'>® Eine Verldngerung der Haftung kann
sich allenfalls ergeben, wenn die betreffende Person nichts unternimmt, um

151 ForstMoser/MEER-HAvoz/NoBEL, § 36 N 75. Fiir einen Ausschiuss der leichten Fahrlissig-
keit bei Schidigungen der Gesellschaft votiert BARr, 59.

152  ForstMoser/MEiErR-Hayoz/NoseL, § 36 N 80.

153 BGE 122111 195 E. 3a, 113 I1 52 E. 3a; WiDMER, BS-Komm. Art. 754 N 17, WiEGanD, 11.

154 WiEGAND, 12; BockLy, Aktienrecht, 2013.

155 BGE 1221 195 E. 3b: «celui qui se déclare prét & assumer un mandat d’administrateur tout
en sachant qu'il ne pent pas le remplir consciencieusement viole son obligation de dili-
gence».

156 Vgl VogEL, 261 f.m. w. Hw.

157 Die Rechte und Pflichten gegeniiber der Gesellschaft entstehen mit der Annahme der Wahl:
ForstMoser/MEemEr-Havoz/NoseL, § 28 N 182. A. M. VoggL, 267, der davon ausgeht, dass
auch das Erfordernis der Aktionirsstellung erfiillt sein muss.

158 BGE 111 I1 480 E. 2a. Drugy, Grundziige, 712¢; WiDMER, BS-Komm. Art. 754 N 8.

159 VooEL, 268 m. w. Hw.; ForstMoser/Meier-Havoz/Noget, § 37 N 16.
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die Loschung des Eintrags im Handelsregister!® zu bewirken oder zu be-
schleunigen.!%!

Neben den Mitgliedern des Verwaltungsrates unterliegen auch die iibrigen
mit der Geschiftsfiihrung betrauten Personen wie etwa Direkioren oder Ge-
schifisfiihrer der aktienrechtlichen Verantwortlichkeit.!s? Diese Personen
werden als materielle Organe bezeichnet, weil sie nicht dem Verwaltungsrat
angehéren, jedoch formell zur Geschiiftsfiihrung bestellt wurden. Hinsicht-
lich Beginn und Ende ihrer Verantwortlichkeit gilt das zu den formellen Or-
ganen Gesagte.'®

Schliesslich sind auch jene Personen verantwortlich, die zwar nicht als for-
melles oder materielles Organ bestellt wurden, sich jedoch tatsichlich mit der
Geschiftsfiihrung befassen.!s* Dies entspricht der vom Bundesgericht noch
unter dem alten Aktienrecht begriindeten Praxis, wonach auch Personen ver-
antwortlich sind, die tatsiichlich Organen vorbehaltene Entscheide treffen
oder die eigentliche Geschiftsfiihrung besorgen und so die Willensbildung
der Gesellschaft massgebend mitbestimmen. ' Grundsétzlich unbeachtlich
ist, ob die betreffenden Personen als Direktoren, Prokuristen oder Zeich-
nungsberechtigte im Handelsregister eingetragen sind.!% Vielmehr kommt es
einzig auf deren Stellung innerhalb der Gesellschaft an. Dabei trifft die Ver-
antworilichkeit nur die oberste Leitung einer Gesellschaft, also die oberste
Schicht der Hierarchie.!8” Nicht aktienrechtlich verantwortlich sind deshalb
Personen, die bei der Entscheidfassung bloss mithelfen, etwa durch die Be-
reitstellung technischer, kaufménnischer oder juristischer Grundlagen. Er-
forderlich ist vielmehr, dass deren Kompetenzen wesentlich iiber die Vor-
bereitung und Grundlagenbeschaffung hinausgehen und sich zu einer

160 Vgl Art. 711 Abs. 2 OR, wonach der Ausgeschiedene die Loschung selber anmelden kann,
wenn die Anmeldung durch die Gesellschaft nicht innert 30 Tagen nach seinem Austritt vor-
genommen wird.

161 BGE 111 11480E.2a.

162 VocgL, 263.

163 Vgl. im Einzelnen VoceL, 281-285.

164 Vgl Art. 754 Abs. 1 OR (... alle mit der Geschiiftsfithrung befassten Personen. ..); VOGEL,
301 £. Keiner Haftung unterliegen die an der Generalversammlung beteiligten Aktioniire,
sofern sie keine besonderen Funktionen ausiiben: Forstmoser/MEier-Hayoz/NoseL, § 36
N7; a. M. BERTSCHINGER, Kompetenzen, 333 £., fiir den Fall von Beschliissen gemiiss Art. 29
Abs. 2 BEHG.

165 BGE 117 I1570E.3, 117 11432 E.2b, 107 H 349 E. Sa.

166 Forstmoser/Memr-Hayoz/Noset, § 37 N 17. In diesem Fall wiren die betreffenden Perso-
nen als materielle Organe zu qualifizieren.

167 BGE 117 II 570 E. 3; DRuEY, Organisation, 79. Bei Direktoren besteht allerdings die Gefahr,
dass diese gegeniiber Dritten zufolge Kundgabe als Organe zu qualifizieren sind, weil bei
Direktoren Organkompetenzen vorausgesetzt werden diirfen: ForstMosER/MEIER-HAYOZ/
NoseL, §37N17.
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massgebenden Mitwirkung bei der Willensbildung verdichten.!6® Als fakti-
sche Organe konnen sich auch juristische Personen qualifizieren, was insbe-
sondere in Konzernverhiltnissen von Bedeutung ist.!6?

b} Die Veramwortlichen bei befugter Delegation

Die Haftung von materiellen Organen muss insbesondere im Zusammenhang
mit der Delegationsbefugnis des Verwaltungsrats gesehen werden. Seine Mit-
glieder knnen sich némlich von ihrer Haftung befreien, wenn die Erfiillung
von Aufgaben befugterweise einem anderen Organ iibertragen wurde und sie
nachweisen, bei der Auswahl, Unterrichtung und Uberwachung die nach den
Umstiinden gebotene Sorgfalt angewendet zu haben.!”® Bei dieser Delegati-
onskompetenz geht es um die Delegation von Leitungsfunktionen.!”! Befugt
ist eine solche Delegation einerseits, wenn die delegierte Aufgabe nicht in
den Bereich der uniibertragbaren Aufgaben nach Art. 716a Abs. 1 OR fillt.!”
Anderseits muss die Delegation nach dem Gesetzeswortlaut an ein anderes
Organ erfolgen, was aber nicht bedeuten kann, dass sie nur an ein anderes for-
melles Organ zuléssig ist. Eine solche Einschrinkung wiirde wenig Sinn er-
geben, weil eine Delegation an die Revisionsstelle nicht zulissig!”® und an die
Generalversammlung meistens nicht sinnvoll'7 ist. Deshalb muss eine Dele-
gation an einzelne Mitglieder des Verwaltungsrates und an materielle Organe
zuliissig sein.!’> Weil das materielle Organ ein funktionaler Begriff ist, wird
der Delegationsempfinger spitestens mit der Ubernahme der delegierten Lei-
tungsfunktion zum materiellen Organ.!’6 Damit ist gleichzeitig gewihrleistet,
dass auch in jenen Bereichen, fiir welche sich die Verwaltungsratsmitglieder
auf eine giiltige Delegation berufen kénnen, jemand verantwortlich ist.!”” Zu
beachten ist allerdings, dass der Verwaltungsrat sich nur dann seiner Verant-

168 BGE 117 570E. 3.

169 VoceL, 350 {.; Druey/VooceL, 348 m. w. Hw.

170 Art. 754 Abs.2 OR.

171 Bockul, Aktienrecht, N 1981; a. M. BERTSCHINGER, Arbeitsteilung, N 42, der davon ausgeht,
dass auch Hilfsfunktionen von der Delegation erfasst werden.

172 Bockw, Aktienrecht, N 1978; BERTSCHINGER, Arbeitsteilung, N137.

173 Gemiss Art. 731 Abs. 1 OR diirfen weder die Statuten noch die Generalversammlung der
Revisionsstelle Aufgaben des Verwaltungsrates zuteilen. Dieses Verbot muss auch fiir Dele-
gationen durch den Verwaltungsrat selber gelten.

174 Vgl. dazu oben bei FN 85. Fraglich ist auch, wie die Generalversammlung eine solche Dele-
gation iiberhaupt annehmen wollte, sofern sie nicht in den Statuten festgelegt wird; dann
handelt es sich aber nicht mehr um eine Delegation des Verwaltungsrates, sondern um eine
Kompetenzzuweisung durch die Generalversammlung selber. Vgl. auch Voge, 270.

175 Bocku, Aktienrecht, N 1979a; Trico TRINDADE, conseil, 206.

176 Frach, 538; Bockii, Aktienrecht, N 1981,

177 WieGanD, 14.
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wortlichkeit entziehen kann, wenn die Delegation statutarisch zuléssig ist und
sich auf ein giiltiges Organisationsreglement oder zumindest auf einen spezi-
fischen Verwaltungsratsbeschluss stiitzt.'’”® Zudem muss der Verwaltungsrat
nachweisen, bei der Auswahl, Unterrichtung und Uberwachung die nach den
Umstiinden gebotene Sorgfalt angewendet zu haben.!”

c) Solidaritdt

Sind mehrere Personen fiir einen Schaden ersatzpflichtig, dann haften sie ge-
geniiber den Ersatzberechtigten solidarisch.!® Dabei handelt es sich um eine
sog. differenzierte Solidaritiit, d. h. jedes Organmitglied ist nur insoweit per-
sonlich haftbar, als ihm der Schaden aufgrund seines Verschuldens und der
Umstiinde personlich zurechenbar ist.!8! Ein Organmitglied haftet deshalb
nicht fiir einen Schaden, den es nicht selbst mindestens adéquat kausal und
schuldhaft mitverursacht hat.!8?

3. Die Pflichtverletzung

Voraussetzung einer Haftung ist stets eine von einer verantwortlichen Person
begangene Pflichtwidrigkeit.'® Als pflichtwidrig gilt jedes Verhalten von Or-
ganen, das eine Schiidigung durch Verstoss gegen eine Norm bewirkt, die
nach ihrem Zweck vor derartigen Schiiden schiitzen soll.'® Dies bedeutet bei-
spielsweise, dass die Glaubiger einen direkten Schaden nur dann geltend ma-
chen konnen, wenn das pflichtwidrige Verhalten Normen verletzt, die dem
Gliubigerschutz dienen.!® Die relevanten Normen finden sich in der gesam-
ten Rechtsordnung,!® insbesondere aber im Aktienrecht selber. Dieses ver-
pflichtet die Mitglieder des Verwaltungsrates sowie Dritte, die mit der Ge-
schiftsfithrung befasst sind, ganz allgemein, ihre Aufgaben mit aller Sorgfalt
zu erfiillen, die Interessen der Gesellschaft in guten Treuen zu wahren und die

178 Bockuy, Aktienrecht, N 1976 £; eine liberale Auffassung vertritt BERTSCHINGER, Arbeitstei-
lung, N 119, in Bezug auf die informelle Delegation.

179 Art. 754 Abs.2 OR.

180 Art. 759 Abs.1 OR.

181 Art.759 Abs. 1 OR; Bockui, Aktienrecht, N 2022-2025; ForstMoser/MEER-Hayoz/NOBEL,
§36 N 107. Vgl. auch oben FN 151.

182 BockLy, Aktienrecht, N 2026.

183  Art. 754 Abs.1 OR.

184 BGE 12211176 E.7b.

185 Damit ist entgegen der vom Bundesgericht in BGE 122 ITI 176 E. b vertretenen Auffassung
aber nicht gesagt, dass Normen verletzt sein miissen, die ausschliesslich dem Gliubiger-
schutz dienen; vgl. unten C.1.4.

186 ForstMoser, Verantwortlichkeit, N 775.
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Aktionire unter gleichen Voraussetzungen gleich zu behandeln.'®” Daraus er-
geben sich drei wesentliche Plichten, nimlich die Sorgfaltspflicht, die Treue-
pflicht und die Gleichbehandlungspflicht.

Unter die von der Geschiiftsfilhrung sorgfiltig zu erfiillenden Aufgaben
fallen neben der allgemeinen Pflicht, die Geschifte der Gesellschaft zu fith-
ren,'®8 zahlreiche Einzelpflichten, die teilweise im Gesetz selber konkretisiert
sind.'® Im Vordergrund steht dabei der Katalog von uniibertragbaren und un-
entziehbaren Aufgaben des Verwaltungsrates gemiss Art. 716a Abs.2 OR.
Weitere konkrete Aufgaben kénnen sich auch aus den Statuten ergeben.!®
Aber nicht immer, wenn etwas schief lduft, ist auch eine Pflichtverletzung ge-
geben.!®! Eine Pflichtverletzung liegt vielmehr nur dann vor, wenn die Organ-
mitglieder unsorgfiltig handeln. Die Frage, ob die notwendige Sorgfalt auf-
gebracht wurde, ist aus einer Ex-ante-Betrachtung zu beantworten.'%? Dabei
hat sich ein Richter insbesondere bei der Beurteilung von Entscheiden, die
dem zustiindigen Organ Ermessen zulassen,'® Zuriickhaltung aufzuerlegen,
denn der Richter ist nicht dazu berufen, Management-Entscheide zu beurtei-
Ien.'?* Insbesondere fehlt ihm die Kompetenz, die Organe fiir falsche, aber
nicht unsorgfiltige Entscheide zu massregein. Diese Aufgabe ist primér vom

187 Art. 717 OR.

188  Art. 716 Abs.2 OR.

189 HowmBurGer, ZH-Komm. Art. 717 N 811.

190 BGE 11011 391 E. 2; Forstmoser/MEier-Hayoz/NosEL, § 36 N 70. Zu iiberlegen ist, ob bloss
jene Aufgaben, die sich aus dem Aktienrecht oder den Statuten ergeben, sorgfiltig erfiilit
werden miissen und deshalb Haftungsgrundlage sein konnen oder ob nicht simtliche Pflich-
ten, die den Organen spezifisch aufgrund ihrer Organstellung zukommen, relevant sein mis-
sen. In diesem Fall kinnte bspw. eine Verletzung der Ad-hoc-Publizitdt ebenfalls haftungs-
begriindend wirken, weil dies eine Aufgabe ist, die spezifisch dem Verwaltungsrat einer
barsenkotierten Gesellschaft zukommt. Zu priifen wire immer noch, ob die betreffende
Pflicht vor Schéden von der Art des eingetretenen Schadens schiitzen soll. Vgl. zur Haftung
fiir die Verletzung der Ad-hoc-Publizitdt BRUNNER, 127; P. Kunz, Haftungsvoraussetzungen,
1274 £.; DAENIKER, BS-Komm. Att. 4 N 19.

191 BGer in SJ 1982 221 E. 3a; WipMER, BS-Komm. Art. 754 N 16.

192 WaTtrER, BS-Komm. Art. 717 N 6.

193 Ermessen ist oft auch bei jenen Entscheiden gegeben, die vordergriindig kein Ermessen
zulassen, wie bspw. die Pflicht zur Uberschuldungsanzeige nach Art. 725 Abs. 2 OR. Ob die
vom Bundesgericht in BGE 116 II 533 E. 5a noch zum alten Aktienrecht begriindete Recht-
sprechung, wonach derjenige nicht pflichtwidrig handle, der Massnahmen zur Sanierung
treffe, die Uberschuldung anzuzeigen, im Lichte von Art.725a Abs.1 OR noch
Bestand hat, ist fraglich. Abgesehen davon liegt aber ein nicht unerhebliches Ermessen in der
Beurteilung, ob im konkreten Fall iiberhaupt eine anzeigepflichtige Uberschuldung gegeben
ist, und zwar insbesondere in der Frage nach den anzuwendenden Bewertungsgrundsiitzen
oder in der Entscheidung, ob iiberhaupt noch zu Fortfilhrungswerten bilanziert werden darf.
Vegl. Druey, Verantwortlichkeit, 52.

194 ForsTMOSER/MEIER-HAYOZ/NOBEL, § 3 N 13; WATTER, BS-Komm. Art. 717 N 6; WiDMER, BS-
Komm. Art. 754 N 16; von per Crong, Interessenkonflikte, 7; Grass, 2 f.; MERTENS, 156. Vgl.
auch die Rechtsprechung des Bundesgerichts zur Anfechtungsklage, wonach jener Entscheid

165



Lukas Glanzmann

Markt und von den Aktiondren durch Ausiibung ihrer Stimmrechte zu iiber-
nehmen. Bei der richterlichen Beurteilung muss deshalb das prozedurale Zu-
standekommen des Entscheides und nicht dessen Ergebnis im Vordergrund
stehen. In Anlehnung an die amerikanische business judgment rule sollten Er-
messensentscheide als sorgfiltig gelten, wenn der konkrete Entscheid auf ei-
ner informierten Basis, nach angemessener Entscheidfindung und frei von In-
teressenkonflikten ergeht.!® Dies sind Elemente, deren Einhaltung das
einzelne Organmitglied tendenziell besser kontrollieren kann und die deshalb
beziiglich der Verantwortlichkeit mehr Rechtssicherheit geben.!®® Damit ist
eher gewihrleistet, dass die Verantwortlichkeitsklage keinen unerwiinscht
lihmenden Einfluss auf die Geschftsfiihrung hat.!¥?

Wenn ein Entscheid unter Interessenkonflikten geféllt wird, liegt ein Ver-
stoss gegen die Treuepflicht vor, weshalb die Pflichtwidrigkeit des Entschei-
des zu vermuten ist.!% Diese Vermutung kann durch den Nachweis beseitigt
werden, dass der Entscheid zu einem inhaltlich angemessenen Ergebnis fithrte
oder prozedural abgesichert war.!9? Beim Nachweis der inhaltlichen Ange-
messenheit geniigt es nicht, den Entscheid als vertretbar zu werten, sondern
es ist zu zeigen, dass er den Interessen der Gesellschaft gerecht wird.?® Beim
Nachweis der prozeduralen Absicherung hat der Verwaltungsrat darzulegen,
dass er angemessene Vorkehren getroffen hat, um den Interessenkonflikt zu
entschirfen. Darunter fallen etwa die Genehmigung des Entscheides durch die
Generalversammlung oder durch unbelastete Verwaltungsratsmitglieder so-
wie das Abstellen auf einen Marktpreis oder auf eine fairness opinion.”!

195 nicht anfechtbar ist, «qui ne contrevient ni 2 la loi ni aux statuts, mais qui apparait simple-
ment inappropriée ou inopportune» (BGE 11711 290 E. 6a).

195 WiDMER, BS-Komm. Art. 754 N 16; VON DER CroNE, Aktienrecht, 163. Die vom American Law
Institute in seinen Principles of Corporate Governance, § 4.01(c), vorgeschlagene Formulie-
rung der business judgment rule lautet: «A director or officer who makes a business judgment
in good faith fulfils the duty of care if the director or officer: (1) is not interested in the subject
of his business judgment; (2) is informed with respect of the subject of the business judgment
(o the extent the director or officer reasonably believes to be appropriate under the circum-
stances; and (3) rationally believes that the business Jjudgment is in the best interest of the
corporation». Fiir die business judgment rule unter Schweizer Recht vgl. Grass, 136 f.

196  Kritisch dazu Bockuy, Holzwegen, 142, weil dies in einer Fokussierung auf Abldufe, statt auf
Inhalte ende.

197 Vgl. dazu oben B. V.

198 Von ber CrONE, Interessenkonfiikte, 8. Vgl. auch Bockir, Aktienrecht, N 1627; BGE 113 I
52 E. 3a; BGer in SJ 1982 221 E. 3a.

199 Vo per CRONE, Interessenkonflikie, 8; Kantonsgericht SG in SIZ 1999, 328, 329.

200 Von per CRONE, Interessenkonflikte, 8.

201 Von pEr CRONE, Interessenkonflikte, 9.
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4. Die Unterscheidung zwischen Gesellschaftsschaden und direktem
Schaden

Die Gliederung der Verantwortlichkeitsfalle erfolgt gemeinhin nach der Ver-
mogensmasse, in welcher ein Schaden eintritt.202 Danach wird zwischen ei-
nem Gesellschaftsschaden einerseits und direkten Schiden der Aktiondre
oder Glaubiger anderseits untérschieden. Diese Unterscheidung wirkt sich
namentlich auf die Berechtigung aus, einen Schaden geltend zu machen. Des-
halb wird im Folgenden zuerst auf die Unterscheidung zwischen Gesell-
schaftsschaden und direktem Schaden eingegangen, bevor in den beiden
niichsten Abschnitten die Geltendmachung des jeweiligen Schadens je sepa-
rat diskutiert wird.

Ein Gesellschaftsschaden wird in der Literatur und Judikatur haufig auch
als indirekter oder mittelbarer?® Schaden bezeichnet. Diese Bezeichnung
stammt daher, dass bei einer Schidigung der Gesellschaft die Aktiondre?®
indirekt ebenfalls geschidigt werden, weil ihre Beteiligung an ‘Wert verliert.
Grundsitzlich keinen Schaden erleiden in dieser Situation hingegen die
Gldubiger, solange sich die Bonitit der Gesellschaft deswegen nicht ver-
schlechtert und die Gesellschaft nicht iiberschuldet ist.20> Eine Schiadigung
der Gesellschaft liegt etwa vor, wenn sie Verluste erleidet infolge falscher
Finschitzung des Anlagerisikos,?® wenn das Gesellschaftsvermdgen nicht
zinstragend angelegt wird,” wenn das Geselischaftsvermogen fiir private
Zwecke verwendet wird,2® oder wenn similiche fliissigen Mistel fiir die Fi-
nanzierung einer Reise nach Las Vegas verwendet werden, in der Hoffnung,
beim Gliicksspiel genug Geld zu gewinnen, um die Schulden der Gesell-
schaft zu begleichen.?®”

Demgegeniiber liegt bei einer direkten Schidigung von Aktioniren oder
Gliubigern nicht notwendigerweise gleichzeitig auch eine Schidigung der
Gesellschaft vor. Durch das Verhalten der Oigane konnen Aktiondre oder
Glaubiger durchaus direkt geschédigt werden, ohne dass die Gesellschaft sel-
ber einen Schaden erleidet. Eine unmittelbare Schidigung von Aktioniren
liegt beispielsweise vor, wenn diese aufgrund von falschen Bilanzen veran-

202 Vgl. Marginale zu Art. 756 OR («Schaden der Gesellschaft»); ForstMosER/MEIER-HAYOZ/
NoseL, § 36 N 12 f.; WoMER, BS-Komm. Vorbem. zu Art. 754-761 N 4; fiir das amerikani-
sche Recht CLARK, 639 f. .

203 Vgl Marginale zu Art. 755 2OR.

204 Den Aktiondren gleichgestellt sind nach Art. 656a Abs.2 OR auch die Partizipanten: FOrsT-
moser/MErER-Havoz/NoseL, § 36 N 12.

205 Forstmoser/MEemERr-Havoz/NopeL, § 36 N 15.

206 Vgl BGerin ST 1982221 E.3b,99 M 176 E. 1.

207 Vgl. BGE99II176E.4.

208 Vgl ZR 1985 Ne. 57 E.IL

200 Vgl. 32 B.R. 2 in re Tri-State Paving, Inc.
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lasst werden, Aktien zu kaufen,?!® wenn ihnen zustehende Bezugsrechte oder
Dividenden widerrechtlich vorenthalten oder sie sonst ungleich behandelt
werden.2!! Eine direkte Schiidigung von Gliubigern ist schliesslich gegeben,
wenn diese der Gesellschaft Kredite gewihren, weil ihnen falsche Bilanzen
vorgelegt werden.?!2

Schwierigkeiten bereitet die Einordnung der Schidigung infolge Konkurs-
verschleppung beziiglich jenen Gliubigem, die ihre Gliubigerstellung erst
nach der Uberschuldung erlangten. Die herrschende Lehre stellt sich auf den
Standpunkt, dies seien direkte Schiiden, weil der Schaden mit dem Vertrags-
abschluss eintritt, und zwar ohne dass die Gesellschaft dadurch auch geschi-
digt wiirde." Nach Ansicht des Bundesgerichts fiihrt die Qualifizierung die-
ses Gliubigerschadens als direkter Schaden zu einer Bevorzugung der
betreffenden Gliubiger gegeniiber allen andern Gliubigern, weil ein direkter
Schaden frither geltend gemacht werden kann als ein mittelbarer Glaubiger-
schaden.?!4 Auf dieser Grundlage nahm das Bundesgericht noch unter dem al-
ten Aktienrecht eine Neudefinition der Unterscheidung zwischen mittelbarem
und unmittelbarem Schaden vor. Danach ist fiir die Bestimmung, ob ein mit-
telbarer oder ein unmittelbarer Schaden vorliegt, nicht entscheidend, welche
Vermogensmasse direkt betroffen ist, sondern welche Rechtsgrundlage fiir
die jeweilige Schadenersatzpflicht heranzuzichen ist. Ein unmittelbarer Scha-
den eines Aktioniirs oder eines Gliubigers ist demnach nur dann gegeben,
wenn das Verhalten eines Organs Pflichten verletzt, welche dieses gegeniiber
dem betreffenden Aktionir oder Gliubiger personlich hat, Werden hingegen
Bestimmungen verletzt, die sowohl den Interessen der Gesellschaft wie auch
dem Schutz der Gliubiger dienen, liegt ein mittelbarer Schaden vor. 25

Die vom Bundesgericht vorgenommene Neudefinition von direktem und
indirektem Schaden ist nach der hier vertretenen Auffassung wenigstens un-
ter revidiertem Aktienrecht weder notwendig noch angezeigt. Wie bereits
dargelegt wurde, geht die gesetzliche Konzeption klar von der Unterschei-
dung zwischen Gesellschaftsschaden und direktem Schaden aus, d. h. es wird
einzig darauf abgestellt, weiche Vermdgensmasse von der Schidigung direkt

210 BGer in AJP 1998 1235 (die Klage richtete sich gegen die Revisionsstelle).

211 ForstMoser/MEiEr-Hayoz/NoseL, § 36 N 14; Druey, Grundzlige 712e.

212 BGE 106 I 232 E. 2 (die Klage richtete sich gegen die Revisionsstelle).

213  Forstmoser/MemEr-Havoz/NoBeL, §36 N 14; Warrer/Trurrer, 1582. Diese Auffassung
wurde auch lange Zeit vom Bundesgericht vertreten; vgl. die Hinwsise auf die Rechtspre-
chung in BGE 122 M 176 E. 7¢ S. 193.

214 BGE 122 I1I 176 E.7¢ S. 194. Der indirekte Gliubigerschaden kann in der Regel erst nach
der zweiten Gléubigerversammlung geltend gemacht werden; vgl. unten C.IL2.c).

215 BGE 122 III 176 E.7b S. 191, bestitigt in BGE 125 TII 86 E. 3a. Vgl. die Kritik dazu bei
WATTER/TRUFFER, 1583; UmMBacH, 176; FORSTMOSER, Revisors, N 48; P. Kunz, Haftungsvor-
aussetzungen, 1273 £.; TRiGo TRINDADE, responsabilité, 6; Hrsch, 51.
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betroffen ist.216 Diese Finteilung ist aber tatséichlicher Natur und lésst sich
nicht anhand der verletzten Schutznormen relativieren: Aus einer direkten
Gliubigerschidigung wird nicht notwendigerweise ein Gesellschaftsscha-
den, nur weil das pflichtwidrige Verhalten zugleich noch Normen verletzte,
die auch oder sogar vornehmlich die Gesellschaft schiitzen wollen. Ferner be-
steht anch keine Pflicht, die direkt und indirekt geschédigten Glaubiger gleich
zu behandeln, weil ihr Schuldner, d. h. das Organmitglied, nicht im Konkurs
ist.217 Stimmt man dennoch mit dem Bundesgericht darin iiberein, dass der di-
rekt geschidigte Gliubiger ungerechtfertigt bevorzugt ist, dann muss diesem
im Konkurs die Geltendmachung seines Schadens solange verwehrt werden,
als konkurrierende Anspriiche wegen der Besonderheiten des Konkursverfah-
rens noch nicht geltend gemacht werden konnen. Der Weg dazu fiihrt aber
nicht iiber eine Neudefinition des difekten Schadens, sondern allenfalls iiber
eine analoge Anwendung von Art. 207 SchKG, wonach im Konkurs gewisse
Zivilprozesse fiir eine bestimmte Zeit einzustellen sind. Obwohl die verant-
wortlichen Personen bei einem Gesellschaftskonkurs selber nicht im Konkurs
sind, ist eine faktische Privilegierung jener Glaubiger, die einen direkten
Schaden erlitten haben, unbefriedigend, weil ein Glidubiger, der seine Glau-
bigerstellung im Zeitraum des Eintritts der Uberschuldung erlangt, letztlich
rein zufillig einen direkten oder einen indirekten Schaden erleiden wird. Aus
diesem Grund mag eine Gleichbehandlung angezeigt sein, weshalb eine ana-
loge Anwendung von Art. 207 SchKG zu erwigen ist. Danach kénnten An-
spriiche aus direkter Schiidigung so lange nicht geltend gemacht werden, bis
Gesellschaftsschiden, die auf dem gleichen pflichtwidrigen Verhalten beru-
hen, ebenfalls geltend gemacht werden konnen. Es ist jedoch nicht vertretbar,
den direkt geschiidigten Gliubigern nur dann Anspriiche zuzugestehen, wenn
die verantwortlichen Organe Pilichten verletzt haben, die ihnen allein den be-
troffenen Gliubigern gegeniiber bestehen.?!8

216 Vgl. WarTer/TRUFFER, 1582 N 19.

217 Ausserhalb des Konkurses gibt es grundsitzlich keine Pflicht, seine Gliubiger gleich zu
behandeln.

218 Soaber BGE 122 NI 176 E. 7c S. 194, bestéitigt in BGE 125 HI 86 E. 3a.
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II. Die Geltendmachung eines Gesellschaftsschadens
1. Klage ausser Konkurs
a) Klage durch die Gesellschaft

(i) Klage aufgrund eines Beschlusses des Verwaltungsrates

Bei einer Schiidigung der Gesellschaft durch pflichtwidriges Verhalten ihrer
Organe steht der Ersatzanspruch gegeniiber den betreffenden Organen zu-
néchst einmal der Gesellschaft selber zu.2! Das zusténdige Organ zur Gel-
tendmachung eines solchen Schadens ist grundsitzlich der Verwaltungsrat.??0
Obwohl der Verwaltungsrat aufgrund seiner Pflicht, die Interessen der Gesell-
schaft in guten Treuen zu wahren,??! verpflichtet wire, eine erfolgverspre-
chende Verantwortlichkeitsklage einzuleiten,? diirfte es wohl kaum je zu ei-
ner solchen Klage kommen, wenigstens nicht gegen andere Mitglieder des
Verwaltungsrates oder der Geschiftsfithrung. Einerseits wiirde sich der Ver-
waltungsrat beim Einreichen einer solchen Klage allzu leicht dem Vorwurf
aussetzen, er habe seine Aufsichtspflichten iiber die betreffenden Personen
verletzt, was ihn direkt selber zum Angriffsobjekt werden liesse.22® Ander-
seits ist es auch moglich, dass der Verwaltungsrat in einem Interessenkonflikt
steht, weil er die entsprechenden Handlungen genehmigt oder den Schaden
sogar selber verursacht hat.2>* So oder anders ist es nicht wahrscheinlich, dass
der Verwaltungsrat die Geltendmachung von Verantwortlichkeitsanspriichen
gegen gewisse seiner Mitglieder oder gegen Personen der Geschiiftsfilhrung
beschliesst.??5 Allenfalls wird ein solcher Beschluss noch gefasst, wenn der
Verwaltungsrat infolge einer Unternehmensiibernahme oder aus anderen
Griinden aus komplett neuen Mitgliedern zusammengesetzt ist, sofern dann
einer Geltendmachung nicht ein von der Generalversammlung gefasster Ent-
lastungsbeschluss entgegensteht.?26

219  Art. 756 Abs. 1 Teilsatz 1 OR; BockLs, Aktienrecht, N 2005.

220 Art.716 Abs.2 OR; Forstmoser/Merer-Havoz/Noser § 36 N 18; BUrc/NoromaNN, ZH-
Komm. Att. 753/754 N 100.

221  Art.717 Abs. 1 OR.

222 Vgl BGHZ 135, 244 fiir das deutsche Recht.

223 MERTENS, 158.

224 BockLl, Aktienrecht, N 2006.

225 Zu beachten ist, dass die von einer Verantwortlichkeitsklage direkt betroffenen Verwaltungs-
ratsmitglieder bei einem solchen Beschluss nicht mitwirken diirfen; vgl. Bockwy, Aktienrecht,
N 1642.

296 Nach Art.758 Abs. 1 OR wirkt der Entlastungsbeschluss nur fiir bekannt gegebene Tatsa-
chen.
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(ii) Klage aufgrund eines Beschlusses der Generalversammlung

Neben dem Verwaltungsrat kann auch die Generalversammlung beschliessen,
eine Verantwortlichkeitsklage anzuheben.??” In diesem Fall verpflichtet die
Generalversammlung den Verwaltungsrat, eine Klage einzuleiten.??® Dieses
Vorgehen verstdsst nicht nur gegen das Paritfitsprinzip, sondern es ist auch
mit verschiedenen anderen Problemen behaftet, wobei zwei Situationen zu
unterscheiden sind:

Einerseits kann der Fall eintreten, dass sich die Mehrheit der Generalver-
sammlung tatsichlich gegen den Verwaltungsrat oder einzelne seiner Mit-
glieder wendet. Diesfalls ist es ratsam, die von einer Verantwortlichkeitsklage
betroffenen oder sonst in einem Interessenkonflikt stehenden Verwaltungs-
ratsmitglieder abzuberufen, um den Verwaltungsrat von jeglichen Interessen-
konflikten zu befreien.?? Erst dann kann der Verwaltungsrat unbelastet gegen
die fehlbaren Organe vorgehen.

Anderseits kann bei Gesellschaften mit Stimmrechtsaktien die Situation
vorliegen, dass die Generalversammlung bloss aufgrund der besonderen
Stimmenberechnung des Art. 693 Abs. 3 OR den Beschluss fasst, eine Verant-
wortlichkeitsklage anzuheben.?0 In dieser Situation ist es aber unter Umstén-
den nicht méglich, den Verwaltungsrat neu zusammenzusetzen, weil Art. 693
Abs. 3 OR fiir die Abberufung von Verwaltungsratsmitgliedern nicht gilt.?!
Der Verwaltungsrat wird dann aber nicht von seinen Interessenkonflikten, die
ihm grundsitzlich anhaften, befreit, weshalb er die Verantwortlichkeitsan-
spriiche auch nicht mit Enthusiasmus vertreten wird. Ein dhnliches Problem
stelit sich iibrigens, wenn die Generalversammlung mit einer nach Art. 693
Abs. 3 OR berechneten Stimmenmehrheit beschliesst, gegen sémtliche Ver-
waltungsratsmitglieder vorzugehen und deshalb einen Vertreter bestellen
muss, der die Gesellschaft im Prozess vertritt.?3? Die Wahl dieses Vertreters
wird wiederum nicht von Art. 693 Abs. 3 OR beherrscht, weshalb unter Um-
stinden gar kein solcher Vertreter bestimmt werden kann. Bei einer solchen

227  Art. 693 Abs. 3 Ziff. 4 OR. Zu beachten ist, dass hier das Stimmrecht zwingend nach dem
Nennwert der Aktien bemessen wird, d. h. Stimmrechtsaktien keine besondere Stimmkraft
haben.

228 ForstMosER/MEMER-HAY0z/NOBEL, § 36 N 18; WDMER, BS-Komm. Art. 756 N 3; BUrGI/NORD-
MANN, ZH-Komm. Art. 753/754 N 100,

229  Auch die Abberufung von Verwaltungsratsmitgliedern muss gemdss Art. 700 Abs. 3 OR trak-
tandiert werden, damit diese giiltig ist; vgl. oben FN 30.

230  Art. 693 Abs. 3 Ziff. 4 OR bestimmt, dass bei der Beschlussfassung iiber die Anhebung einer
Verantwortlichkeitsklage die Stimmrechte zwingend im Verhillinis des Nennwertes zu
berechnen sind, d. h. Stimmrechtsaktien keine besondere Stimmkraft haben.

231 Borc/NorDMANN, ZH-Komm. Att. 753/754 N 101

232  Forstmoser/MeER-Hayoz/NoBeL, § 36 N 20; WipmeR, BS-Komm. Art. 756 N 3; BUra, ZH-
Komm. Art. 753/754 N 100 £.
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Patt-Situation ist allerdings Art. 706a Abs.2 OR analog anzuwenden, d. h.
der Vertreter ist auf Antrag derjenigen Aktionidre, die einen Prozess fiihiren
wollen, vom Richter zu bestimmen.?3? Schliesslich kann der Geltendmachung
von Verantwortlichkeitsanspriichen durch die Generalversammlung auch ein
von ihr gefasster Entlastungsbeschluss entgegenstehen,* denn auch dieser
wird mit den iiblichen Stimmenverhiltnissen gefasst, d. h. unter Beriicksich-
tigung der besonderen Stimmkraft der Stimmrechtsaktien. Dieser Beschluss
diirfte, soweit er beziiglich der fraglichen Sorgfaltspflichtverletzungen iiber-
haupt Wirkungen entfaltet, dem Beschluss zur Geltendmachung von Verant-
wortlichkeitsanspriichen vorgehen, denn jeder Aktiondr hat ja noch die Mog-
lichkeit, eigenstindig gegen die betreffenden Organe zu klagen.?

(iii) Notwendigkeit weiterer Klageberechtigter

Wie oben dargestellt wurde, ist die Verantwortlichkeitsklage ein wichtiges In-
strument der Corporate Governance.2¢ Gleichzeitig wurde erkannt, dass der
Verwaltungsrat nicht das geeignete Organ ist, eine soiche Klage zu erheben.
Ebensowenig scheint ein Vorgehen der Generalversammlung wirklich erfolg-
versprechend zu sein. Daraus folgt, dass die Durchsetzung von Verantwort-
lichkeitsanspriichen illusorisch wire, sofern nicht noch anderen Interessen-
gruppen ein Klagerecht eingeriumt wiirde. Die jeweiligen Kldger miissen
aber die richtigen Anreize haben, Verantwortlichkeitsanspriiche der Gesell-
schaft zu verfolgen. Weil bei jeder Schidigung der Gesellschaft mittelbar
auch die Aktioniire geschidigt werden, haben diese grundsitzlich geniigend
Anreize, Verantwortlichkeitsanspriiche der Gesellschaft zu verfolgen, we-
nigstens solange die Gesellschaft nicht in Konkurs ist. Die Klage durch Ak-
tiondre wird im folgenden Abschnitt néher erdrtert.

b) Klage durch Aktiondire

(i) Die Klagevoraussetzungen

Im Gegensatz zu manchen auslindischen Rechtsordnungen hat nach schwei-
zerischem Recht jeder Aktiondir die Moglichkeit, einen Verantwortlichkeits-
anspruch der Gesellschaft geltend zu machen, solange die Gesellschaft nicht
in Konkurs ist. 27 Art. 756 Abs. 1 OR bestimmt némlich, dass neben der Ge-

233  Borci/Noromany, ZH-Komm. Art. 753/754 N 101; Forstmoser, Verantwortlichkeit, N 15.

234 Art. 758 Abs. 1 OR.

235  Art. 756 Abs. 1 OR; siche dazu unten C.TL1.b).

236 Siche oben B.IV.2.c).

237 Vgl. bspw. fiir Deutschland die Kaskade in § 147 AKtG. In den meisten amerikanischen
Gliedstaaten muss der Aktionir zuerst das board of directors auffordern, den Anspruch gel-
tend zu machen (sog. demand rule): vgl. dazu CoFrEg, 177-198; BRANSON, 655f§.
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sellschaft auch die einzelnen Aktionire berechtigt sind, den der Gesellschaft
verursachten Schaden einzuklagen, wobei der Anspruch des Aktionirs auf
Leistung an die Gesellschaft geht. Daraus ergibt sich, dass der Aktionir kei-
nen eigenen Anspruch geltend macht, sondern ein Recht der Gesellschaft
wahmimmt.?* Aus Corporate-Governance-Uberlegungen wird den Aktioni-
ren dieses Recht eingerfiumt, weil einzig sie die richtigen 6konomischen An-
reize haben, den Anspruch der Gesellschaft zu verfolgen. Aktiviegitimiert ist
jeder Aktiondr, unabhiingig von der Anzahl der von ihm vertretenen Aktien,
d. h. der Kldger muss im Zeitpunkt der Klageeinleitung tatséchlich Aktioniir
sein.?®® Nicht notwendig ist hingegen, dass der Klédger auch schon im Zeit-
punkt der schidigenden Handlung Aktionér war, denn der Klageanspruch
geht mit den Aktien auf den Erwerber iiber.?*

‘Weil es sich bei der Aktion#irsklage nach der hier vertretenen Meinung um
einen Anspruch der Gesellschaft handelt, kann das beklagte Organmitglied
grundsitzlich alle Einreden erheben, die es auch einer Kiage der Gesellschaft
selber entgegenhalten konnte.?*! Demzufolge schliesst beispielsweise ein Ur-
teil oder ein Vergleich eine Klage in der gleichen Sache aus.?*2 Hingegen
wirkt ein Entlastungsbeschluss nur gegeniiber jenen Aktionéren unmittelbar,
die dem Beschluss zugestimmt oder die Aktien in Kenntnis des Beschlusses
erworben haben; das Klagerecht der iibrigen Aktionidre erlischt erst nach
sechs Monaten.2*? Diese Regelung nimmt einer Aktiondrsmehrheit die Mog-
lichkeit zn verhindern, dass ihr nahe stehende fehlbare Organmitglieder zur
Rechenschaft gezogen werden.2** Abgesehen davon, dass die Klagefrist von
sechs Monaten sehr kurz ist,2* ist diese Regelung sachgerecht, denn sie er-
mdglicht einerseits, die negativen Folgen von Interessenkonflikten zu iiber-
winden und gewihrt anderseits den Organmitgliedern eine gewisse Rechtssi-

238 Die Rechtsnatur dieses Anspruchs ist umstritten. Wie hier: Bockw, Aktienrecht, N 2006a;
StorFeL, 30; BErTI, Geltendmachung, 443; GILLEERON, 17. A. M., d. h. fiir einen Anspruch aus
eigenem Recht, insbesondere P. Kunz, Rechtsnatur, 98.

239 BGE 106 1I 232 E. 2b e contrario; FORSTMOSER, Verantwortlichkeit, N 46; BURGI/NORDMANN,
ZH-Komm. Art. 753/754 N 103; WmMER, BS-Komm. Art. 756 N 4. Vgl. die andere Regelung
beim direkten Schaden, unten C. 1.2, :

240 ForsTMosER, Verantwortlichkeit, N 46; WipMmer, BS-Komm. Art. 756 N 4.

241  Berm, Besprechung, T1.

242 Vgl. Forstmoser/MeiER-Hlayoz/NoseL, §36 N 140; Rascuen, 363. Schiiesst der Verwal-
tungsrat leichtsinnig einen Vergleich ab, dann setzt er sich selber wiederum dem Vorwurf der
Pflichtwidrigkeit aus.

243  Art. 758 OR; es ist darauf hinzuweisen, dass der Entlastungsbeschluss in jedem Fall nur fiir
bekannt gegebene Tatsachen wirkt.

244 Es ist ferner zu beachten, dass bei Beschliissen iiber die Entlastung jene Aktiondre, die in
irgendeiner Weise an der Geschiftsfilhrung teilgenommen haben, kein Stimmrecht haben
(Art. 695 Abs. 1 OR). ' :

245 Vgl. dazu unten bei FN 254.
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cherheit beziiglich ihrer Verantwortlichkeit. Beides ist unter Corporate-
Governance-Aspekten positiv zu werten.

Die Einrede der Einwilligung der Gesellschaft ist ebenfalls im Lichte der
Regelung iiber die Wirkungen eines Entlastungsbeschlusses zu sehen:?% Da-
nach ist das Klagerecht des Aktiondrs immer dann ausgeschlossen, wenn er
einer Binwilligung der Gesellschaft zugestimmt oder die Aktien in deren
Kenntnis erworben hat.?#” In den iibrigen Fillen entfaltet eine Einwilligung
der Gesellschaft keine unmittelbare Wirkung fiir den Aktiondr. Sein Klage-
recht erlischt zudem nur dann nach sechs Monaten, wenn die Generalver-
sammlung mittels eines Beschlusses eindeutig in das pflichtwidrige Verhalten
einwilligt, d. h. einen eigentlichen Entlastungsbeschluss fasst.2*8 In allen an-
dern Fillen sollte das Klagerecht des Aktionirs selbst in zeitlicher Hinsicht
nicht eingeschrinkt sein, weil die Einwilligung picht in einem formalisierten
Verfahren zustande kam und deshalb dem Aktiondr nicht bekannt sein
musste.2# Dies gilt insbesondere, wenn die Einwilligang vom Verwaltungsrat
ausging oder sich das pflichtwidrige Handeln auf einen mangethaften Gene-
ralversammlungsbeschluss stiitzt.2%

Schliesslich fiihrt der Umstand, dass der Kléger ein Recht der Gesellschaft
ausiibt und die Klage auf Leistung an diese geht, dazu, dass der Beklagte
grundsitzlich keine Einreden erheben kann, die er gegeniiber dem Kldger
personlich hat. Allerdings muss eine solche Finrede zulissig sein, wenn die
Ausiibung des Klagerechts geradezu missbriuchlich erscheint. 2!

(i) Die geringe Bedeutung der Aktionirsklage

In der Schweizer Rechtspraxis hat die Aktion#rsklage trotz des individuel-
len Klagerechts?™ jedes Aktiondrs bis heute keine grosse Bedeutung er-

246 Drugy, Grundziige, 712g.

247 Vgl Burc/NORDMANN, ZH-Komm. Art. 753/754 N99.

248  Fine Einwilligung mit Entlastungswirkung ist bspw. anzunchmen, wenn der Verwaltungsrat
der Generalversammlung ein Geschift zur Genehmigung vorlegt, welches diese genehmigt.

249  Selbstverstindlich immer noch beachtlich sind die einschldgigen Verjéhrungsfristen.

250 Der Verwaltungsrat hat das Recht, Generalversammiungsbeschliisse anzufechten, Obwohl er
dies aus nahe licgenden Griinden kaum je tun wird (die betreffenden Mitglieder hitten ver-
mutlich die lingste Zeit diesem Gremium angehort), ist daraus eine Verpflichtung zum eigen-
verantwortlichen Handeln abzuleiten, d. h. der Verwaltungsrat kann sich nicht dadurch ent-
lasten, er habe bloss einen Generalversamim lungsbeschiuss vollzogen; BURGI/NORDMANN,
ZH-Komm. Art. 753/754 N 98.

251 Bspw. wenn der Klidgerden Gesellschaftsschaden mitverursacht hat; a. M. offenbar BGE 117
11 432 E. 1b gg, der dann den Beklagten auf sein Regressrecht verweisen will; dhnlich wie
hier BerTi, Besprechung, 78.

252 Dieses wird von gewissen deutschen Juristen abgelehnt, weil sie eine regelrechte Flut von
Aktiondirsklagen befiirchten; vgl. fiir die Diskussion, die im Rahmen des KonTraG gefiihrt
wurde, bspw. HoMMELHOFE/MATTHEUS, 258 £.; SUNNER, 373 f.; KRIEGER, 346 f.; MERTENS, 159.
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langt.?3 Diese Zuriickhaltung, gegen Mitglieder des Verwaltungsrates und
des Managements zu klagen, mag verschiedene Griinde haben: Einmal ist zu
beachten, dass das Klagerecht sechs Monate nach einem Entlastungsbe-
schluss fiir simtliche Aktiondre erlischt. Auch wenn der Entlastungsbe-
schluss nur fiir bekannte Tatsachen wirkt, kann die Frist von sechs Monaten
im Einzelfall zu kurz sein. Dies gilt insbesondere dann, wenn vor der Kla-
geeinleitung noch ein Sonderpriifungsverfahren zu durchlaufen ist, denn
dieses kann weit mehr als ein Jahr in Anspruch nehmen.?*

Weiter stellt sich das Problem, dass der Aktiondr bei der aufrecht stehen-
den Gesellschaft hiufig gar nicht weiss, dass die Gesellschaft geschidigt
wurde. Anders als im Konkurs der Gesellschaft, wo die Vermégenslage der
Geselischaft offen liegt, hat der Aktionir bei der aufrecht stehenden Gesell-
schaft nur einen sehr beschriinkten Einblick in die geschiftlichen Vorfélle der
Gesellschaft.255 Die Kenntnis des Aktionirs beschrinkt sich im Wesentlichen
auf die im Geschifts- und Revisionsbericht verffentlichten Tatsachen, was
selten zu einer Verantwortlichkeitsklage Anlass gibt.>6 Die Ausiibung des
Rechts auf Einsicht und Auskunft bringt den Aktionér héufig auch nicht viel
weiter.257 Zudem scheint auch die Sonderpriifung nicht wirklich zu helfen,
und zwar nicht nur, weil der Aktiondr sein Begehren spezifizieren muss, son-
dern auch weil es in der Praxis der Gerichte nach wie vor schwierig zu sein
scheint, mittels einer Sonderpriifung die gewiinschten Informationen zu er-
halten.2® Hinzu kommt, dass die Sonderpriifung nicht individualrechtlich
ausgestaltet ist, sondern der Gesuchsteller 10% des Aktienkapitals oder Ak-
tien im Nennwert von zwei Millionen Franken vertreten muss.?*® Diese Hiirde
wird von der Praxis und mitunter auch von institutionellen Vermdgensver-
waltern als (zu) hoch beurteilt.2® Sodann ist das Gesuch zur Einsetzung eines

253 Vgl HOTTE, 1295. In jiingster Zeit ist immerhin die Klage iiber CHF 242 Mio. zu erwéhnen,
welche die BK Vision gegen die Verwaltungsratsmitglieder der fritheren SBG im Zusammen-
hang mit der Abschaffung der Stimmrechtsaktien einreichte; vgl. LODERER/ZGRAGGEN, 33.

954  Siche unten bei FN 262; vgl. Bockul, Aktienrecht, N 2017a.

255 Vgl. oben B. IIL Eine diesheziiglich vorteilhaftere Stellung hat woh! nur derjenige Aktionr,
der einen Vertreter im Verwaltungsrat hat. Vgl. aber die Informationsrechte bei Risikokapi-
talgesellschaften, oben FN 96.

256 Selten und fast ausschliesslich in kieinen Verhiltnissen kann man dem Revisionsbericht
etwas Sachdienliches entnehmen, wie bspw. den Hinweis auf Darlehen, die einem Verwal-
tungsrat und Mehrheitsaktionéir unter Verletzung des Verbots der Einlageriickgewdhr
gewihrt worden sind.

257 Nach wohl herrschender Auffassung muss die Gesellschaft bspw. keine Auskunft iiber die
Hohe der Entschidigung der Mitglieder des Verwaltungsrates und der Geschiftsleitung
geben; vgl. Horser, N 1020; Bockul, Corporate Governance, 12.

258 'WEBER, Sonderpriifung, 413.

259  Art. 697b Abs. 1 OR; siehe oben B.HL3.

260 Aktien im Nennwert von CHF 2 Mio. entsprechen einer Borsenkapitalisierung von bspw.
CHF 28,8 Mio. bei der CS Group oder von CHF 156 Mio. bei der Zurich Allied (Borsenkurse
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Sonderpriifers mit einem nicht unerheblichen Kostenrisiko verbunden?®! und
das Verfahren kann sich iiber lingere Zeit hinziehen.?®? Bemerkenswert ist
dabei, dass der Gesuchsteller nach Abschluss dieses Verfahrens noch nicht
gescheiter ist, weil die eigentliche Sonderpriifung erst jetzt beginnt, was wie-
derum mit Kostenrisiken?5? verbunden ist und zusitzlich Zeit in Anspruch
nimmt.

Ein ebenso gewichtiger Faktor ist das Kostenrisiko bei der Verantwortlich-
keitsklage selber, denn auch hier triigt der Aktionér bei negativem Prozess-
ausgang grundsitzlich siimtliche Verfahrenskosten, die in ihrer Hohe vom
Streitwert?64 abhiingig sind und leicht das wirtschaftliche Interesse des Akti-
oniirs am Prozessausgang iibersteigen konnen.?65 Immerhin versucht das re-
vidierte Aktienrecht dieses Problem bei der Verantwortlichkeitsklage dadurch
zu l5sen, dass der Richter die Kosten nach seinem Ermessen auf den Kliger
und die Gesellschaft zu verteilen hat, sofern der Aktionér aufgrund der Sach-
und Rechtslage begriindeten Anlass zur Klage hatte und die Kosten nicht vom

per 25. 1.2000). Schon dieses Beispiel zeigt, dass der Nennwert an sich eine ungeeignete
Bezugsgrosse ist. Dies gilt umso mehr, als es in der Praxis beliebt ist, mittels Kapitalriick-
zahlungen das Aktienkapital herabzusetzen, womit die fragliche Schwelle tendenziell noch-
mals erhoht wird. Die prozentuale Schwelle sollte zudem ihre Obergrenze dort haben, wo
eine allfillige Stimmrechtsbeschrénkung festgelegt ist. In diesem Fall ist es ndmlich nicht
ohne weiteres wahrscheinlich, dass ein Aktiondr eine die Stimmrechtsbeschriinkung iiber-
steigende Anzahl Aktien besitzt, weshalb ein Aktiondr nicht mehr alleine eine Verantwort-
lichkeitsklage anheben konnte (zur Hachststimmklausel vgl. oben bei FN 46). Vgl. ULMer,
331, beziiglich der deutschen Diskussion zur Festlegung eines Quorums bei Aktiondirskla-
gen, der in Anlehnung an die EG-Strukturrichtlinie fiir einen Wert von 1% des Aktienkapitals
oder Aktien im Marktwert von EUR 100 000 eintritt,

261 Vgl. BGE 123 Il 261 E. 4, wo der behauptete Schaden CHF 250 000 betrug und der Kldger
offenbar ca. 25% der Aktien besass, d. h. einen mutmasslichen Schaden von ca. CHF 62 500
vertrat. Allein die kantonalen Verfahrenskosten und die Parteientschidigung an die Gesell-
schaft beliefen sich auf iiber CHF 30000. Hinzu kamen noch die eigenen Kosten und die
Kosten fiir das bundesgerichtliche Verfahren, was dazu gefiihrt haben diirfte, dass allein die
Kosten fiir das Verfahren zur Einsetzung eines Sonderpriifers grosser waren als der vom
Kliiger zu vertretende mutmassliche Schaden. Beim Gesuch um Einsetzung eines Sonder-
pritfers i.S. BK Vision gegen SBG betrugen alleine die erstinstanzlichen Gerichtskosten
CHF 200 000.

262 In BGE 123 II 261 lagen zwischen der Generalversammlung und dem bundesgerichtlichen
Urteil fast zwei Jahre, in BGE 120 II 393 iiber 1,5 Jahre. Beim Gesuch um Einsetzung eines
Sonderpriifers i. S. BK Vision gegen SBG dauerte das Verfahren vor dem Einzelrichter ldnger
als 1 Jahr, das Rekursverfahren nochmals lidnger als ein halbes Jahr.

263 Nach Art. 697g Abs. 1 OR kann der Richter die Kosten der Sonderpriifung ganz oder teil-
weise den Gesuchstellern auferlegen, wenn besondere Umstinde dies rechtfertigen.

264 Der Streitwert entspricht dem eingeklagten Schaden der Gesellschaft: Forstmoser/MEIER-
Havoz/NoseL, § 36 N 122,

265 Gemiss HOTTE, 1306, kosten die meisten Verantwortlichkeitsprozesse einige hunderttausend
Franken ohne den ei nicht er gsfdhigen Aufwand.

&
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Beklagten zu tragen sind.2%® Obwohl diese Regelung zwar grundsitzlich die
Situation des Aktionirs verbessert, fordert sie nicht die Kalkulierbarkeit der
Kostenverteilung, weil der Richter nach Recht und Billigkeit entscheiden
muss,?’ d.h. unter Beachtung aller erheblichen Umstinde des Einzelfal-
les.268 Dem Aktionir verbleibt also ein erhebliches Kostenrisiko, das den An-
reiz, eine Verantwortlichkeitsklage zu erheben, stark vermindert.2®® Aktio-
nirsfreundlicher und mit mehr Kalkulierbarkeit verbunden wire die
Regelung, wonach der klagende Aktionir die nicht dem Beklagten iiberbun-
denen Prozesskosten im Verhltnis zu seinem Aktienbesitz tragen miisste.?’0
Der Rest wire der Gesellschaft zu iiberbinden, sofern nicht besondere Um-
stinde die Tragung der Kosten durch den Aktiondr erfordern.?’! Bei dieser
Regelung wiiren die vom Aktionir zu tragenden Kosten proportional zu dem
auf ihn entfallenden Schaden, was fendenziell zu optimalen Entscheiden be-
ziiglich der Anhebung einer Klage fiihren diirfte.?>

Ferner kann die Aktionirsklage auch aufgrund der tatsichlichen Verhilt-
nisse erschwert sein, und zwar dann, wenn ein Konzernverhéltnis vorliegt.
Wird die Tochtergesellschaft — und damit auch die Muttergesellschaft und de-
ren Aktioniire — durch die Organe der Tochtergesellschaft geschidigt, dann
hat der Aktiondr der Muttergesellschaft nach geltendem Recht keine Mog-
lichkeit, diesen Schaden direkt gegeniiber den Organen der Tochtergesell-
schaft geltend zu machen.? Zu iiberlegen ist jedoch, ob den Aktiondren der
Muttergesellschaft aufgrund des Zweckes von Art. 756 Abs. 1 OR die Legiti-

266 Art. 756 Abs. 2 OR. Begriindeten Anlass zur Klage hat der Aktiondr nur dann, wenn er vor-
gangig zur Verantwortlichkeitsklage seine Informationsrechte angemessen wahrgenomimen
hat, wobei nicht erforderlich ist, dass er simtliche moglichen Rechtshehelfe ausgeschopft
hat: Casurr, 86 f.; ForstMmoser/MEemEr-Havoz/Noger, §36 N124; WmmMER, BS-Komm.
Art. 756 N 12.

267 Art.4 ZGB.

268 Memr-Havoz, BE-Komm. Art. 4 N 46.

269 Vgl. das Beispiel bei Correg, 167, wonach in Japan die Aktionirsklage, die nach dem Vorbild
der USA ausgestaltet ist, kaum in Anspruch genommen wurde, bis 1993 die Kosten der Kla~
geerhebung von etwa 1% der Streitsumme auf JPY 8 000, d. h. ca. CHF 100, gesenkt wurden.

270 Vgl. von per Crong, Aktienrecht, 164, der fiir ein summarisches Vorverfahren plédiert, in
welchem gekliirt werden soll, ob der Aktionir grundsétzlich ein legitimes Interesse hat, eine
Klage anzuheben. Bei cinem fiir den Aktionir positiven Ausgang wiiren dann die Kosten der
Klage selber von der Gesellschaft zu tragen.

271 Darunter sollten nur eigentlich missbriuchliche Klagen fallen.

272  Gleichzeitig kinnte damit auch das free rider-Problem entschérft werden, d. h. dass ein Akti-
onir simtliche Kosten trigt und alle anderen davon profitieren knnen.

273 Vgl BGE 117 II 570, wo die Beklagten offenbar teilweise formelle Organe der Tochterge-
sellschaft waren, das Problem jedoch nur unter dem Aspekt der faktischen Organschaft
beziiglich der Muttergesellschaft diskutiert und deren Passivlegitimation verneint wurde
(E. 4a). Zum umgekehrten Fall der Schiidigung der Tochtergesellschaft durch die Mutterge-
sellschaft oder deren Organe vgl. Druey/VogeL, 346-375; HanpscHN, 329-337.
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mation zustehen sollte, von den Organen der Tochtergesellschaft Ersatz des
Schadens an die Tochtergesellschaft zu verlangen. Bei einer vollstindig be-
herrschten Tochtergesellschaft wirkt sich néimlich eine Schidigung der Toch-
tergesellschaft wie eine Schidigung der Muttergesellschaft aus. Weil aber der
Verwaltungsrat der Muttergeselischaft aus den gleichen Griinden, die ihn da-

von abhalten, gegen die Organe der Muttergesellschaft vorzugehen, auch

kaum gegen die Organe der Tochtergesellschaft vorgehen wird, sollte dieses
Recht den Mutter-Aktiondren zugestanden werden.’™ Selbstverstindlich
konnen diese bei gegebenen Voraussetzungen immer noch gegen die Organe
der Muttergesellschaft vorgehen, falls diesen ebenfalls Pflichtwidrigkeiten
anzulasten sind.

Schliesslich mag auch die Aktion#rskultur in der Schweiz dazu beitragen,
dass Aktion#rsklagen nach wie vor selten sind. Vielfach wird ein Aktion#r
eher die Wall Street Rule befolgen, d. h. seine Aktien verkaufen, als sich in
langwierige Gerichtsverfahren?”> mit hohen Kostenrisiken und ungewissem
Ausgang einzulassen. Hinzu kommt, dass selbst bei einem positiven Urteil
noch lange nicht sicher ist, ob der Beklagte den Schaden je bezahlen wird,
denn hiufig besteht dafiir kein Versicherungsschutz.?® Insbesondere im Hin-
blick auf die zunehmende Internationalisierung der Finanzmérkte ist aber
nicht garantiert, dass sich die Aktiondre auch in Zukunft so passiv verhalten
werden.?”’

Aus den obenstehenden Ausfilhrungen geht hervor, dass die Aktio-
niirsklage in der Schweizer Rechtspraxis nicht sehr bedeutsam ist. Dies liegt
vor allem daran, dass die Aktionire in der Regel iiber zu wenig Informationen
verfiigen, die Beschaffung zusitzlicher Informationen nicht einfach und mit
einem beachtlichen Kostenrisiko verbunden ist, die Verantwortlichkeitsklage
selber auch wieder ein Kostenrisiko in sich trigt und schliesslich auch die
Frist zur Geltendmachung von Verantwortlichkeitsanspriichen nach einem
Entlastungsbeschluss sehr kurz ist. Wird die Informationslage des Aktionérs
in der Schweiz tatsiichlich einmal wesentlich verbessert, dann kénnte sich die
Aktiondrsklage zu einem effektiven Instrument der Corporate Governance
entwickeln. Damit dannzumal die Aktionirsklage nicht allzu leicht angeho-

274 Vgl BGE 72 11 274 E. 11I/3, der die von der Tochtergesellschaft gehaltenen Aktien der Mut-
tergesellschaft als eigene Aktien der Mutter behandelt, weil der Mutter auch die Verfiigungs-
gewalt itber ihre im Eigentum der Tochter befindlichen Aktien gegeben sei, wenn die Tochter
derart von der Mutter beherrscht werde, dass ihr dieser gegeniiber kein selbstindiger Wille
zukomme (vgl. im revidierten Recht Art. 659b OR).

275 Gemiss HUTTE, 1306, davern Verantwortlichkeitsprozesse im Durchschnitt 7-8 Jahre. Vgl
dazu auch voN DER CrONE, Aktienrecht, 166.

276 Hurre, 1300.

277 Ahnliche Uberlegungen werden auch fiir das deutsche Recht angestellt: Kriscer, 343.
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ben werden kann, driingt es sich auf, deren individualrechtliche Ausgestal-
tung de lege ferenda zu iiberdenken.?’

¢) Keine Klage durch Gldubiger oder Driite

Nach der klaren gesetzlichen Regelung kommt die Geltendmachung eines
Geselischaftsschadens durch die Gliaubiger erst dann in Frage, wenn die Ge-
sellschaft in Konkurs ist.2” Diese Regelung ist sachgerecht, denn bei der auf-
recht stehenden Gesellschaft sind die Forderungen der Gesellschaftsgléubi-
ger regelmissig noch gedeckt, weshalb diese bei einer Schiidigung der
Gesellschaft keinen eigentlichen mittelbaren Schaden erleiden, selbst wenn
dadurch die Bonitit der Gesellschaft beeintriichtigt wird.?®° Schon aus diesem
Grund ist es richtig, dass die Gliubiger einer aufrecht stehenden Gesellschaft
kein Recht haben, einen Schaden der Gesellschafi geltend zu machen. Diese
Miglichkeit muss jhnen aber auch aus grundsitzlichen Uberlegungen heraus
verwehrt sein. Wie einleitend festgestellt wurde, sind ndmlich die Aktionidre
als Inhaber der residualen Rechte die einzige Gruppe, welche die richtigen
skonomischen Anreize hat, Kontrollrechte iiber den Verwaltungsrat wahrzu-
nehmen.28! Zudem besteht fiir die Glaubiger auch nicht die gleiche Notwen-
digkeit zur Kontrolle mittels Verantwortlichkeitsklage, denn sie haben die
Moglichkeit, auf vertraglicher Basis die Gesellschaft zu kontrollieren, um al-
lenfalls frilhzeitig ihre Glaubigerstellung aufzugeben.?®? Diese Moglichkeit
wird insbesondere bei grosseren Finanzierungen hiufig wahrgenommen, und
in den betreffenden Kreditvertriigen fiillen die Rubriken Representations,
Warranties, Covenants und Events of Default oft mehrere Seiten. Auch aus
diesen Griinden ist den Gliubigern sowie allfdlligen Dritten das Recht zur
Geltendmachung des Schadens einer aufrecht stehenden Gesellschaft zu ver-
wehren.

278 Fiir eine solche Anderung spricht insbesondere die Uberlegung, dass missbriuchliche Kla-
gen verhindert werden sollten, denn diese bewirken nicht nur eine negative Publizitit fiir die
Gesellschaft, sondern sie kosten die beklagten Organmitglieder (und damit die Gesellschaft)
viel Zeit und Geld. Das Erfordernis eines qualifizierten Aktienbesitzes (vgl. dazu FN 260)
hiitte den positiven Effekt, dass ein Verantwortlichkeitsprozess in der Regel nicht leichtsin-
nig angestrebt wiirde, denn Aktiondre mit grosseren Aktienpaketen diirften die damit verbun-
denen potentiell negativen Auswirkungen auf den Wert ihres Aktienpakets meiden. Vgl. auch
VON DER CRONE, Aktienrecht, 163.

279 Vgl Art. 756 und 757 OR.

280 BGE 117 II 432 E. 1b dd; ForstmosER, Veramtwortlichkeit, N 203,

281 Siehe oben bei FN 27. Vgl. aber die Klagerechte der Gliubiger, die in der Praxis jedoch keine
grosse Bedeutung haben, siche oben bei FN 116.

282 Eastersrook/FiscHeL, 68. Vgl. dazu auch Herric, passim.
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2. Klage im Konkurs

a) Klage durch die Konkursverwaltung

Mit der Ersffnung des Konkurses?® iiber die Gesellschaft dndern sich sowohl
die rechtlichen Rahmenbedingungen als auch die Interessen zur Geltendma-
chung von Verantwortlichkeitsanspriichen. Die Konkursverwaltung iiber-
nimmt die Rolle des Verwaltungsrates bei der aufrecht stehenden Gesell-
schaft, der mit der Konkursersffnung seine Funktion verliert.?8 Deshalb steht
im Konkurs die Geltendmachung von Verantwortlichkeitsanspriichen fiir ei-
nen Gesellschaftsschaden zuniichst einmal der Konkursverwaltung zu.®
Diese macht einen Anspruch der Gesellschaft geltend, der durch die Konkurs-
erdffnung in die Konkursmasse gefallen ist.2% Dass es sich um einen An-
spruch der Gesellschaft handelt, ergibt sich aus der systematischen Stellung
von Art. 757 Abs. 1 OR: Art. 756 Abs. 1 OR bestimmt zun#chst, dass die Ak-
tionire berechtigt sind, den der Gesellschaft verursachten Schaden einzukla-
gen, wobei der Anspruch auf Leistung an die Gesellschaft geht. Es wurde be-
reits festgestellt, dass es sich dabei nicht um einen eigenen Anspruch des
Aktionirs, sondern um ein Recht der Gesellschaft handelt.?®7 Art. 757 Abs. 1
Satz 1 OR fihrt sodann fort, dass im Konkurs auch die Gesellschaftsgliubi-
ger berechtigt sind, Ersatz des Schadens an die Gesellschaft zu verlangen.
Damit ist der gleiche Anspruch gemeint, der ausser Konkurs von den Aktio-
niiren geltend gemacht werden kann, d.h. ein Recht der Gesellschaft.”®®
Schliesslich bestimmt Art. 757 Abs. 1 Satz 2 OR, dass die Anspriiche von Ak-
tiondren und Gesellschaftsglédubigern zunichst von der Konkursverwaltung
geltend zu machen sind, weswegen auch die Kenkursverwaltung ein Recht
der Gesellschaft geltend macht.?®

283 Der Konkursersffnung gleichgestellt ist der Nachlassvertrag mit Vermbgensabtretung; BGE
122 T 166 E.3b; Forstmoser/MEER-Havoz/Noser, §36 N30; Bockui, Aktienrecht,
N 2009a.

284  Art. 740 Abs.5 OR.

285 Art.757 Abs.1 Satz 2 OR. Weil Verantwortlichkeitsanspriiche kaum je unbestritten sein
diirften, liegt diec Kompetenz, iiber deren Verfolgung zu entscheiden, bei der zweiten Gliun-
bigerversammlung, Art. 243 Abs. 3 i.V.m. Art, 253 Abs. 2 SchKG.

286  Art. 197 Abs. 1 SchKG; STOFFEL, 33.

287 Siehe oben bei FN 238.

288  BackL, Aktienrecht, N 2018 f.; StoFreL, 23 und 35; BerTi, Geltendmachung, 449f. A. M.,
d. h. fiir ein eigenes Recht der Gliubiger, P. Kunz, Rechtsnatur, 98; ForsTMOSER, Verantwort-
lichkeit, N 207-227; pERs., Organe, 538; RAuBER, 167 f. Vgl. zum Stand der Diskussion der
Rechtsnatur unter nenem Recht, WaTrer/TruUrFER, 1577-1581.

289 BockLy, Aktienrecht, N 2018 f.; BerTl, Geltendmachung, 444; DRUEY, Grundziige, T12f.
A.M. BGE 117 I1 432 E. 1b ee, wonach sich die Konkursverwaltung auf einen einheitlichen
Anspruch der Gliubigergesamtheit stiitzt (bestatigt in BGE 122 1T 195 E. 9a). Vgl. auch die
in FN 288 zitierte Literatur.
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Anders als der Verwaltungsrat bei der aufrecht stehenden Gesellschaft ist
die Konkursverwaltung nicht wegen Interessenkonflikten grundsiétzlich un-
geeignet, Verantwortlichkeitsanspriiche anzuheben. Dennoch wird die Kon-
kursverwaltung vor allem aus Kostengriinden hiiufig davon absehen, solche
Anspriiche zu verfolgen.?*® Verzichtet die Konkursverwaltung auf deren Ver-
folgung, dann ist jeder Aktiondr und Gléubiger dazu berechtigt.”

b) Klage durch Aktiondre

An sich ist es micht nahe liegend, dass den Aktiondren im Konkurs der Gesell-
schaft noch eine Rolle zukommt:®? Trotzdem sieht das Gesetz vor, dass
neben den Gliubigern auch jeder Aktionér berechtigt ist, die Verantwortlich-
keitsanspriiche der Gesellschaft geltend zu machen, sofern die Konkursver-
waltung darauf verzichtet.?®> Dringt ein Aktiondir mit seiner Klage durch,
dann kommt der Prozesserlds zuniichst den klagenden Gesellschaftsgldubi-
gern zu,2% und der klagende Aktiondr selber partizipiert bloss an einem all-
falligen Uberschuss, und zwar nur im Ausmass seiner Beteiligung an der Ge-
sellschaft.?% Sollte danach noch ein Rest vorhanden sein, s0 falit dieser in die
Konkursmasse, wo er zunichst fiir die Befriedigung samtlicher Gldubiger
verwendet wird, bevor ein Uberschuss an die Aktionire verteilt wird.?%

290 WIDMER, BS-Komm. Art. 75T N7.

291 Art. 757 Abs.2 Satz 1 OR. Diese Bestimmung ist eine Sonderregelung zum allgemeinen
Abtretungsanspruch nach Art. 260 SchKG. Deshalb kommt Art. 757 Abs. 3 OR keine eigen-
stindige Bedeutung zu; dieser bezieht sich nur auf jene Anspriiche der konkursiten Gesell-
schaft, die nicht in der aktienrechtlichen Verantwortlichkeit griinden; Berti, BS-Komm.
Art. 260 N 8. Vgl. zur gegensiitzlichen Meinung der Vertreter der Doppelnatur des Klagean-
spruchs, P. Kunz, Haftungsvoraussetzungen, 1281f.

292 Vgl bspw. die Ausfilhrungen in BGE 117 1 432 E. 1b ee, wonach im Konkurs ein Anspruch
von Aktioniren nicht mehr denkbar sei. Diese Ausfiihrungen sind durch die revidierte Fas-
sung von Art. 757 Abs.2 OR iiberholt; vgl. auch WATTER/TRUFFER, 1580 N 11; WDMER, BS-
Komm. Art. 75T N 9.

293 Art.757 Abs.1 OR. Beziiglich der Rechtsnatur dieses Anspruchs gilt das bei FN 287
Gesagte.

294  Art.757 Abs.2 Satz 2 und 3 OR; WIDMER, BS-Komm. Art. 757 N 18; ForsTMOSER/MEIER~
Hayoz/NosgL, § 36 N 29; BockL, Aktienrecht, N 2012.

295 Betriigt bspw. der gerichtlich festgelegte Ersatzanspruch 100, und besitzen die kiagenden
Aktioniire 5% des Aktienkapitals, dann erhalten sie nach der Befriedigung der klagenden
Glaubiger maximal 5. Vgl. WibMER, BS-Komm. Art. 757 N 18; WaTTER/TRUFFER, 1580 N 12.
A. M. StoFreL, 36 f., der auf den Wert, den die Aktien im Zeitpunkt der Konkurseroffnung
ohne das schidigende Ereignis gehabt hitten, abstellen will.

296 Ob an diesem Uberschuss die klagenden Aktiondre noch einmal partizipieren, diirfte wohl
eine rein theoretische Frage sein, weil kaum je soviel Substrat vorhanden sein wird. Zudem
miisste in diesem Fall der Konkurs im Grunde genommen widerrufen werden; RASCHEIN,
362.
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Die gesetzliche Ordnung der Verteilung des Prozesserloses gemiss
Art. 757 Abs. 2 OR ist fiir die Aktionire relativ vorteilhaft, denn der Prozess-
erlds kommt nach der Befriedigung der klagenden Gldubiger den klagenden
Aktiongren direkt zu. Diese Regelung, die in der bundesritlichen Botschaft
noch nicht enthalten war, 2?7 iibersieht jedoch, dass der klagende Aktiondr
auch im Konkurs einen Gesellschaftsschaden geltend macht, der durch Leis-
tung an die Gesellschaft bzw. an die Konkursmasse beglichen werden
sollte.?® Es gibt keinen ersichtlichen Grund, weshalb die Verantwortlich-
keitsklage im Konkurs in diesem Punkt anderen Prinzipien folgen solite als
bei der aufrecht stehenden Gesellschaft. Zudem verletzt diese Regelung auch
das Prinzip, dass den Aktioniren nur die residualen Rechte zustehen, d. h. sie
erst dann auf das Vermogen der Gesellschaft greifen konnen, wenn sémtliche
Gesellschaftsschulden getilgt sind.?*® Damit wird den Aktiondren eine unge-
rechtfertigte Prémie fiir die Geltendmachung der Ersatzanspriiche zugestan-
den, die ihnen bei der aufrecht stehenden Gesellschaft verweigert wird,300
Dennoch diirften die Aktionire in den wenigsten Fillen einen Skonomischen
Anreiz haben, Verantwortlichkeitsanspriiche der Gesellschaft im Konkurs zu
verfolgen. Einmal ist nimlich davon auszugehen, dass bei erfolgversprechen-
den Anspriichen geniigend Glédubiger bereit sind, diese Anspriiche zu verfol-
gen. Die klagenden Gléubiger werden dann vorab befriedigt, sodass den kla-
genden Aktiondren mit hoher Wahrscheinlichkeit nichts mehr verbleibt.
Daneben diirfte sich in manchen Fillen auch der Umstand, dass die klagen-
den Aktioniire bloss im Ausmass ihrer Beteiligung am Aktienkapital am Pro-
zessergebnis partizipieren, hemmend auf die Klagebereitschaft von Aktiond-
ren auswirken, denn ihr Prozessrisiko wird in der Regel in keinem
verniinftigen Verhiltnis zu ihrem méglichen Gewinn stehen.?®! Aus diesen
Griinden werden im Konkurs der Gesellschaft Aktiondre selten einen Anreiz
haben, eine Verantwortlichkeitsklage gegen ein Organ anzuheben.3% Demge-
geniiber diirften diejenigen Gesellschaftsgliubiger, deren Forderungen nicht
gedeckt sind, tkonomisch geniigend Anreize haben, Verantwortlichkeitsan-
spriiche der Gesellschaft zu verfolgen. Diese Klage wird im folgenden Ab-
schnitt diskutiert.

297 BorscHaFT, 193. Die heutige Regelung wurde vom Sténderat eingefiihrt; vgl. Amtl. Bull. SR
1988, 525.

298 Vgl Rascuel, 361 f.; BerTi, Geltendmachung, 445.

299 Art. 745 Abs. 1 OR.

300 Vgl Art. 756 Abs. 1 Satz 2 OR. Bedenkenlos wire hingegen, den Aktionéren ein Recht auf
Leistung an die Konkursmasse zuzugestehen.

301 Zu beachten ist, dass die Kostenregelung gemiiss Art. 756 Abs. 2 OR im Konkurs nicht gilt.
P. Kunz, Haftungsvoraussetzungen, 1272.

302 ForsTMOSER/MEIER-Havoz/NoBEL, § 36 N 31. A. M. offenbar WaTTer/TRUFFER, 1580 N 11.
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¢) Klage durch Gldubiger

Auch die Gliubiger haben das Recht, Verantwortlichkeitsanspriiche der Ge-
sellschaft zu verfolgen, wenn die Konkursverwaltung darauf verzichtet.303
Nach der hier vertretenen Auffassung machen die Gliubiger in diesem Fall
ebenfalls einen Anspruch der Gesellschaft geltend.** Wie bereits erwéhnt,
konnen sich jene Gliubiger, die eine Verantwortlichkeitsklage anheben, fiir
ihre Forderung aus dem Prozesserlos vorab befriedigen. Unter den klagenden
Gléubigern wird der Erlés nach Massgabe ihres konkursrechtlichen Rangs
verteilt.3® Diese Regelung ist fiir die klagenden Gliubiger sehr vorteilhaft,
denn an sich gilt auch hier, was schon bei der Klage durch die Aktionire ge-
sagt worden ist: Die Gliubiger machen einen Schaden der Gesellschaft gel-
tend, der grandsitzlich durch Leistung an die Gesellschaft bzw. an die Kon-
kursmasse beglichen werden sollte. Nach der geltenden Regelung erhalten
die Gliubiger aber eine Primie, die nicht nur zu Lasten der iibrigen Gldubiger
geht, sondern auch unter Corporate-Governance-Aspekien bedenklich ist.
Unter Corporate-Governance-Aspekten ist es sachgerecht, dass die Ver-
antwortlichkeitsklage mit der Konkurser6ffnung nicht einfach entfillt, denn
dann wiirde diese erheblich an priventiver Wirkung einbiissen. Auch wurde
erkannt, dass die Aktiondre im Konkurs nicht geeignet sind, ihre Kontroll-
funktion wahrzunehmen, und die Konkursverwaltung aus verschiedenen Mo-
tiven davon absehen kann, Verantwortlichkeitsanspriiche der Gesellschaft zu
verfolgen. Deshalb ist es gerechtfertigt, den einzelnen Gildubigern das Recht
zur Geltendmachung von Anspriichen ebenfalls zuzugestehen. Die Verant-
wortlichkeitsklage wird indessen im Konkurs von anderen Rahmenbedingun-
gen beherrscht: Im Vordergrund stehen nicht mehr die Forderung des Gesell-
schaftsinteresses und die priventive Wirkung der Verantwortlichkeitsklage,
sondern das Bediirfnis der Glaubiger, die beschrinkte Haftung der Gesell-
schaft, deren Auswirkungen sie nun piotzlich spiiren, zu durchbrechen. Durch
die geltende Regelung der Verteilung des Prozesserloses wird dieses Bediirf-
nis noch gestirkt, denn der klagende Gléubiger kann sich fiir seine ganze For-
derung direkt am verantwortlichen Organ bezahlt machen, ohne den Erlos mit
simtlichen anderen Gliubigern teilen zu miissen. Dies diirfte die Mentalitét
fordern, dass man sich nun holt, was es noch zu holen gibt. Weil gleichzeitig
die Gesellschaft nicht mehr existiert, miissen nicht einmal allféllige negative
Auswirkungen auf diese befiirchtet werden. Diese Folgen eines Konkurses
sind den Leitungsorganen einer Gesellschaft bekannt. Daher werden sie in
der letzten Lebensphase der Gesellschaft alles daransetzen, allfillige spitere

303 Art. 757 Abs.2 Satz 1 OR.
304 Zur Rechtsnatur dieser Klage vgl. oben bei FN 288.
305 Art. 757 Abs. 2 Satz 2 OR, vgl. auch Art. 260 Abs. 2 SchKG.

183



Lukas Glanzmann

Verantwortlichkeitsanspriiche zu vermeiden. Diese Abwehrstrategien, die
primér dem Management personlich dienen und der Gesellschaft keinen
Mehrwert bringen, absorbieren aber regelmissig viel Zeit und Geld, beides
Dinge, die gerade in dieser Phase besser der Gesellschaft — und letztlich auch
wieder den Gldubigern — zukfimen.

Die Regelung der Verteilung des Prozesserloses ist identisch mit jener bei
der Abtretung nach Art. 260 SchKG.3% Mit dieser Regelung soll sicherge-
stellt werden, dass die Glaubiger einen geniigenden konomischen Anreiz ha-
ben, Verantwortlichkeitsanspriiche der Gesellschaft zu verfolgen.*” Dazu ist
es aber nicht notwendig, ihnen eine derart hohe Primie zuzugestehen. Die
Gléubiger diirften nimlich auch geniigend Anreiz haben, Anspriiche der Ge-
sellschaft zu verfolgen, wenn der Prozesserlds in die Konkursmasse fillt und
sie sich fiir ihre Kosten vorab befriedigen konnten. Hinzu kommt, dass es
auch keinen ersichtlichen Grund gibt, weshalb die Glinbiger besser gestellt
werden sollten als beispielsweise die Aktionire bei einer Klage ausser Kon-
kurs. Dies gilt umso mehr, als die Gldubiger im Konkurs eine unvergleichbar
bessere Informationslage haben, denn nun liegen simtliche Gesellschafts-
akten auf dem Tisch. Damit ist auch die Versuchung gegeben, nach allfilligen
Fehlern zu suchen, die als Grundlage fiir eine Verantwortlichkeitsklage die-
nen konnten. In diesem Punkt unterscheiden sich die Verantwortlichkeits-
anspriiche auch von den iibrigen Anspriichen, die gemiss Art. 260 SchKG
abgetreten werden konnen. Deshalb ist es gerechtfertigt, die Verantwortlich-
keitsanspriiche beziiglich der Verteilung des Prozesserldses de lege ferenda
anders zu behandeln als gewthnliche Forderungen der Gesellschaft. Der Ver-
antwortlichkeitsklage konnte damit auch ihre stark hemmende Wirkung auf
die Mitglieder des Verwaltungsrats und der Geschiftsfithrung kurz vor dem
Konkurs genommen werden, ohne ihre allgemein abschreckende Wirkung zu
vermindern.

d) Einreden

Die Einredeordnung im Konkurs ist grundsitzlich gleich wie ausser Konkurs,
weil nach der hier vertretenen Meinung auch im Konkurs ein Recht der Ge-
sellschaft wahrgenommen wird.3®® Die Aktionére sind deshalb auch im Kon-
kurs an frither ergangene Entlastungsbeschliisse der Generalversammlung im
Rahmen von Art. 758 OR gebunden.’® Demgegeniiber sind die Konkursver-
waltung und die Gliubiger an allfdllige Entlastungsbeschliisse der General-

306 Art. 260 Abs. 2 SchKG.

307 BGE 117 I 432 E. 1b ff; RascHEIN, 363.
308 Siehe dazu oben C.IL.2.a).

309 Siehe dazu oben bei FN 243,
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versammlung nicht gebunden,?'® und fiir sie besteht auch keine Klagefrist.
Dies ist sachgerecht, weil weder die Konkursverwaltung noch die Gliubiger
vor der Konkurser6ffnung einen Anspruch geltend machen kénnen und des-
halb auch nicht an allfllige Klagefristen gebunden sein sollten.'! Analoges
gilt fiir die Binrede der Einwilligung der Gesellschaft, d. h. sie kann der Kon-
kursverwaltung und den Gldubigern nie entgegengehalten werden und dem
Aktionir bloss im bereits erliuterten Rahmen.312

Einreden, die dem beklagten Organmitglied gegen den Kliger personlich
zustehen, sollten grundsitzlich nicht moglich sein.*'* Wiahrend diese Rege-
iung bei Klagen durch die Konkursverwaltung gerechtfertigt ist, muss bei
Klagen durch Aktionire oder Gldubiger beriicksichtigt werden, dass deren
Anspruch im Konkurs nicht primér auf Leistung an die Gesellschaft bzw. die
Konkursmasse geht, sondern die klagenden Aktionére und Gliubiger sich aus
dem Prozesserlos vorab befriedigen konnen.?'* Aus diesem Grund scheint es
nicht gerechtfertigt zu sein, dass der Klage keine Einreden entgegengehalten
werden konnen, die das beklagte Organmitglied gegeniiber dem Kldger per-
sonlich hat. Dieses unbefriedigende Resultat kann dann vermieden werden,
wenn dem Kliger das Recht genommen wird, sich aus dem Prozesserlds
vorab zu befriedigen, was der hier vertretenen These entspricht.3! Nach gel-
tendem Recht kann woh! eine Einrede nur dann zugelassen werden, wenn der
Kliger geradezu missbriuchlich handelt.316

III. Die Geltendmachung eines direkten Schadens

1. Aligemeines

Bei der Besprechung der Geltendmachung eines direkten Schadens ist vorab
zu erwihnen, dass in diesem Fall die Aktiondre und Gliubiger nicht nur An-
spriiche gegen die verantwortlichen Organmitglieder persénlich haben, son-
dern auch gegen die Gesellschaft selber. Diese wird durch die uneriaubten

310 Bocku, Aktienrecht, N2017; ForsTMosEr/Meier-Havoz/Noger, § 36 N 135; StorFet, 39;
RASCHEIN, 362. A. M. WiDMER, BS-Komm. Art. 758 N 4, unter der Bedingung, dass die Gliu-
biger ein Recht der Gesellschaft geltend machen.

311 Vgl die Begriindung beziiglich der Einrede der Einwilligung bei der Aktiondrsklage ausser
Konkurs, oben bei FN 248. Davon unberiihrt bleibt selbstverstandlich die allgemeine Verjih-
rungsfrist nach Art. 760 OR.

312  Siehe oben bei FN 246.

313 STOFFEL, 41; Rascuem, 362, Siche dazu oben bei FN 251. Dies entspricht auch der Praxis bei
der Abtretung nach Art. 260 SchKG; vgl. BerTi, BS-Komm. Art. 260 N 62; RascHEWN, 363.

314 Siehe die Kritik dazu oben bei FN 298 und FN 307.

315 Siehe oben bei FN 298 und FN 307.

316  StoereL, 41; siche die Begriindung bei der Aktionéirsklage bei FN 251.
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Handlungen von Organmitgliedern ebenfalls verpflichtet,?'” und genau darum
handelt es sich bei direkten Schiidigungen von Aktionéren und Gliubigern. 318
Diese Klage folgt denn auch weitgehend den Grundsétzen von Art. 41 OR,
wobei aber die speziellen aktienrechtlichen Regeln beziiglich Solidaritit,
Verjihrung und Gerichtsstand zu beachten sind.3!® Die iibrigen Modalitiiten

der Verantwortlichkeitsklage gelten jedoch nur fiir die Klage aus einem Ge--

sellschaftsschaden, d. h. die Bestimmungen iiber die Prozessfiihrung durch
Aktiondre und Gliubiger®? sind bei einer Klage aus direkter Schidigung
nicht anwendbar.??! Ebenso wenig kann dem Kldger die Einrede der Einwil-
ligung der Gesellschaft oder der Entlastung entgegengehalten werden.32?

Im Folgenden wird auf einige Besonderheiten bei der Geltendmachung
von Anspriichen aus direkter Schédigung eingegangen.

2.  DieKlagelegitimation

Bei der Verantwortlichkeitsklage fiir einen direkten Schaden ist insbesondere
die Frage nach der Klagelegitimation von Investoren bedeutend, d. h. ob ein
Fremd- oder Eigenkapitalinvestor einen Schaden aus aktienrechtlicher Ver-
antwortlichkeit geltend machen kann. Gemiss Rechtsprechung des Bundes-
gerichts ist zur Anhebung einer Verantwortlichkeitsklage aus direkter Schédi-
gung legitimiert, wer in seiner Stellung als Aktiondr oder Gldubiger
geschidigt wurde.??? Daraus folgt einmal, dass die Klagelegitimation mit der
Aufgabe der Aktionirs- oder Gldubigerstellung nicht endet, d. h. der Kldger
muss im Zeitpunkt der Klageanhebung nicht mehr Aktiondr oder Gldubiger
sein, sofern er nur in dieser Stellung geschiidigt worden ist.32* Anderseits be-
deutet dies aber auch, dass die Aktionirs- oder Gldubigerstellung allein noch

317 Art.55 Abs.2 ZGB und Art. 722 OR; BGE 121 HI 176 E.4a; Storrer, 27; WATTER, BS-
Komm. Art. 722 N 6. Zu iiberlegen ist, ob einer Klage gegen die Gesellschaft allenfalls das
Verbot der Einlageriickgewihr entgegenzuhalten ist, wenn die pflichtwidrigen Handlungen
im Zusammenhang mit einer Kapitalerhthung erfolgen.

318 Nach der Rechtsprechung des Bundesgerichts begriindet auch die culpa in contrahendo eine
Haftung fiir direkte Schiidigungen. BGE 125 III 86 E.3a, 122 I 176 E. 7b S. 191, 106 I
232 E.2c; ForstMoser/MEER-Havoz/Noser, §36 N21; Bockui, Aktienrecht, N2003;
Drugy, Grundziige, T12f.

319 ForstMoser/MEier-Hayoz/NoBeL, § 36 N 16; StoFreL, 25 und 29; offengelassen in BGE 122
I 176 E. 7b 8. 192. Nach Hmrsch, 50, handelt es sich bei der Verantwortlichkeitsklage um
lex specialis zum allgemeinen Haftungsanspruch nach Art. 41 OR.

320 Art. 756 und 757 OR.

321 BGE122IM176E.7bS.192.

322 'WmDMER, BS-Komm. Art. 758 N 5.

323 BGE 106 IT 232 E. 2b. Bestiitigt fiir das neue Recht in BGer in AJP 1998, 1235 E. 3 fiir den
Fall einer Verantwortlichkeitsklage gegen die Revisionsstelle.

324 BGE 106 I1 232 E. 2b; HirscH, 49.
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nicht zur Klage legitimiert, was immer dann problematisch ist, wenn der
Schaden vor oder im Zusammenhang mit dem Erlangen dieser Stellung ein-
tritt. Das Bundesgericht fithrte dazu im Zusammenhang mit der Klage eines
Investors, der im Vertrauen auf einen pflichtwidrig erstellten Revisionsbericht
Inhaberaktien einer iiberschuldeten Geselischaft kaufte und dadurch geschi-
digt wurde, aus, ein Investor konne nicht als Aussenstehender bezeichnet
werden, denn sein Schaden trete nicht vor, sondern gleichzeitig mit dem Ak-
tienerwerb ein. Der Zeitpunkt der Schidigung falle demnach mit dem Augen-
blick zusammen, in welchem der Investor Aktionér werde. Insofern lasse sich
sagen, dass der Investor als Aktiondr geschadigt werde.3?

Die Auffassung des Bundesgerichts gilt es zu relativieren, weil beim Ak-
tienerwerb die Schidigung und der Erwerb der Aktionérsstellung in der Re-
gel zeitlich auseinander fallen. Die Voraussetzungen fiir den Erwerb der
Rechtsstellung als Aktionir sind einerseits ein obligatorisches Rechtsge-
schiift und anderseits die Ubertragung der Aktien durch Ubergabe des Ak-
tientitels an den Erwerber.32¢ Haben nun die Aktientitel weniger Wert als an-
genommen, so tritt der Schaden beim Investor grundsitzlich mit dem
Abschluss des Verpflichtungsgeschiftes ein, denn ab diesem Zeitpunkt steht
seinem Anspruch auf Ubertragung der Aktien eine zu hohe Kaufpreisfor-
derung gegeniiber. Der Investor ist aber dann in der Regel noch nicht Ak-
tiondr.3? Weil die Verantwortlichkeitsklage verhindern soll, dass Organmit-
glieder Aktionéire oder Glaubiger schidigen, und, wenn Schidigungen
eingetreten sind, die betreffenden Schéden decken soll, ist bei der Klage-
legitimation nicht darauf abzustellen, ob der Aktiondr nun effektiv als Ak-
tiondr geschidigt wurde, sondern ob der Schaden mit dem Erwerb seines

. obligatorischen Anspruchs auf Erlangung der Aktiondrsstellung eintritt.

Dies wiirde sodann im Ergebnis iibereinstimmen mit der friiheren Recht-
sprechung des Bundesgerichts zur Klagelegitimation eines Gliubigers, der
seine Gliubigerstellung nach der Uberschuldung der Gesellschaft erlangt
hat.3%® Auch hier fillt nimlich der Zeitpunkt der direkten Schidigung mit
dem Erwerb der (obligatorischen) Gliubigerstellung zusammen, und es gibt

325 BGer in AJP 1998, 1237 E. 3.

326 ForsTMoser/MEmEr-Hayoz/Noper, §44 N 87 und 90. Bei Namenaktien miissen die Titel
zusitzlich noch indossiert werden (Art. 684 Abs. 2 OR) und fiir die Ausiibung der Mitglied-
schaftsrechte bedarf es zudem noch der Eintragung im Aktienbuch der Gesellschaft (Art. 686
Abs. 4 und Art. 689a Abs. 1 OR).

327 Den Ausfithrungen des Bundesgerichts, wonach der Schaden mit dem Aktienerwerb eintritt,
kann nur zugestimmt werden, wenn der Abschluss des Verpflichtungsgeschiftes und die
Ubertragung der Aktientitel zeitlich zusammenfallen.

328 BGE 106 11 232 E. 2b; vgl. zur diesbeziiglich nenen Rechtsprechung oben C.14.
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keinen Grund, den Glaubiger in dieser Hinsicht besser zu stellen als den Ak-
tiondr.3»

3. Die Pflichtverletzung

Die Haftung fiir einen direkten Schaden von Aktiondren oder Gldubigern
setzt voraus, dass das beklagte Organmitglied die ihm als Gesellschaftsorgan
obliegenden Pflichten gegeniiber der geschédigten Person verletzt hat. Bei ei-
ner direkten Schidigung von Gliiubigern geniigt es beispielsweise nicht, dass
der Schaden auf einem Verstoss gegen eine aktienrechtliche Vorschrift griin-
det, die nur die Gesellschaft oder den Aktiondr schiitzen soll, nicht aber den
Gliubiger.3 Werden hingegen Normen verletzt, die sowohl dem Schutz der
Gesellschaft oder der Aktionire als auch dem Gldubigerschutz dienen, dann
liegt grundsitzlich eine anspruchsbegriindende Pflichtverletzung vor.?*! Das
Bundesgericht hat allerdings in seinem Entscheid tiber die Neudefinition
des direkten Schadens festgehalten, dass im letzteren Fall gar kein direkter
Schaden mehr entstehen kinne, weshalb der Glaubiger auch nicht zur Gel-
tendmachung des Anspruchs berechtigt sei.®¥? Nach der abzulehnenden
Rechtsprechung des Bundesgerichts liegt somit nur noch dann ein anspruchs-
berechtigter direkter Schaden vor, wenn das beklagte Organmitglied Plich-
ten verletzt hat, die ihm allein gegeniiber dem geschidigten Gléubiger oblie-
gen.3® Unklar ist, inwieweit diese Rechtsprechung auch fiir Aktionére gilt.
Aufgrund eines neueren Urteils ist immerhin davon auszugehen, dass die Ak-
tionire einen direkten Schaden ausser Konkurs nach wie vor geltend machen
kénnen, selbst wenn sich der Anspruch aus einer Verletzung von Bestimmun-
gen ergibt, die sowohl den Interessen der Gesellschaft als auch dem Schutz
der einzelnen Aktionire dienen.?* Diese Losung ist sachgerecht, weil vor der
Konkursersffnung die vom Bundesgericht fiir den Ausschluss der Klage-
befugnis angefiihrte Begriindung der zeitlichen Benachteiligung der Gesell-
schaft nicht besteht.33

329 Derjenige, der nicht einmal das Verpflichtungsgeschift abgeschlossen hat, kann bei gegebe-
nen Voraussetzungen immer noch einen Anspruch aus Art. 41 OR geltend machen; vgl. War-
TER/DUBS, 1309.

330 BGE 11011391 E.2b.

331 Vgl BGE 106 II 232 E. 2¢ (Verletzung von Pflichten der Kontrollstelie), 122 1 176 E.7¢
(Ubersicht iiber eine reiche unverdffentlichte Praxis des Bundesgerichts), BGer in AJP 1998,
1235 E. 3 (Art. 755 OR, Verletzung von Pflichten der Revisionsstelle).

332 BGE 122 I 176 E. 7c, bestiitigt in 125 III 86 E. 3a.

333 Vgl oben C.14.

334 BGerin AJP 1998, 1235; Hirsca, 51.

335 ForSTMOSER, Revisors, N 334. Dies miisste auch fiir einen direkten Glaubigerschaden gelten,
sofern dieser ausser Konkurs iiberhaupt bestehen kann (vgl. dazu GLANZMANN, 1238).
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D. Schluss

Die Verantwortlichkeitsklage ist ein wichtiges Instrument der Corporate Go-
vernance. In der Schweizer Rechtspraxis ist sie vor allem im Konkurs von Be-
deutung. Nach der hier vertretenen Auffassung fiihrt die geltende Regelung
der Verteilung des Prozesserldses dazu, dass insbesondere die Glaubiger im
Konkurs einen zu grossen dkonomischen Anseiz haben, eine Verantwortlich-
keitsklage anzuheben, was sich negativ auf das Verhalten des Managements
auswirkt. Deshalb wird hier vorgeschlagen, die Verteilung des Prozesserldses
de lege ferenda so zu regeln, dass sich die klagenden Gl4ubiger — und Aktio-
niire — bloss noch fiir ihre Kosten vorab befriedigen konnen, wihrend der Rest
in die Konkursmasse fillt. Damit wiirde nicht nur eine iiberméssige Primie
mit ihren negativen Folgen beseitigt oder verhindert, sondern auch die
Gleichbehandlung der Gliubiger im Konkurs gewihrleistet. Dennoch wiirde
die Verantwortlichkeitsklage nicht ihre priventive Wirkung einbiissen, die
unter Corporate-Governance-Aspekten von zentraler Bedeutung ist. Diese
Priventivwirkung ist jedoch vor allem bei der aufrecht stehenden Gesell-
schaft von Bedeutung. Gerade hier besteht jedoch noch Verbesserungsbedarf,
denn bei der aufrecht stehenden Gesellschaft hat die Verantwortlichkeits-
klage — angehoben durch Aktionire — bis heute keine grosse Bedeutung er-
langt. Die Griinde dafiir sind vielschichtig, doch diirften vor allem die man-
gelnde Information, das hohe Kostenrisiko und die lange Verfahrensdauer
dafiir verantwortlich sein. Deshalb wird hier vorgeschlagen, die Kostentra-
gung de lege ferenda proportional zu dem vom Aktion#ir zu vertretenden
Schaden zu regeln. Eine derartige Kostenregelung verbunden mit einer bes-

. seren Information der Aktioniire konnte die Verantwortlichkeitsklage zu

einem effektiven Instrument der Corporate Governance werden lassen. Aus
diesem Grund miisste gleichzeitig iiberlegt werden, ob die Aktionirsklage
weiterhin als Individualrecht ausgestaltet sein sollte. Uberlegungen der Cor-
porate Governance sprechen eher fiir eine Ausgestaltung als Minderheits-
recht, um jene Verantwortlichkeitsklagen zu verhindern, die geradezu leicht-
sinnig angehoben werden. Allerdings diirfte das erforderliche Quorum nicht
zu gross sein.
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