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Aktivlegitimation zur Geltendmachung von Verantwortlichkeitsanspriichen

Entscheid des Schweizerischen Bundesgerichts 4C.111/2004 vom 9. November 2004 i.S.
A. (Kldger und Berufungskliager) gegen X., Y. und Z. (Beklagte und Berufungsbeklagte)

sowie S. AG (Nebenintervenientin)!

Mit Bemerkungen von lic. iur. Sarah Dobler und Prof. Dr. Hans Caspar von der Crone,

beide Ziirich?
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I. Sachverhalt

Die Biber Holding AG wies im Geschéftsbericht
von 1991 erstmals einen Verlust aus. In der Folge
verschlechterte sich die Situation, so dass 1994 Sa-
nierungsmassnahmen durchgefiihrt werden mussten.
Die Schwerpunkte des Sanierungskonzepts waren im
Prospekt «Angebot zur Umwandlung der ausstehen-
den Obligationen in Aktien und neue Wandelobliga-
tionen» vom 7. April 1994 und im Prospekt «Kapital-
restrukturierung und Bezugsangebot» vom 21. Juni
1994 zusammengefasst. Im Wesentlichen war vorge-
sehen, die Eigenkapitalbasis mittels Umwandlung
von Obligationen in Aktien bzw. in Wandelobligatio-
nen und Aktien zu stirken.’

Nachdem die Sanierungsmassnahmen ihr Ziel
nicht erreicht hatten, musste am 21. Januar 1997 iiber
die Biber Holding AG der Konkurs eréffnet werden.
Der ausserordentlichen Konkursverwaltung gelang
es, alle Glaubiger mit Hilfe eines «Gesamtverglei-
ches» voll zu befriedigen. In diesem Vergleich wur-
den Verantwortlichkeits- und sonstige Schadener-
satzanspriiche gegeniiber acht Verwaltungsriten,
darunter auch den Beklagten X., Y. und Z., erfolg-
reich geltend gemacht.*

Zur Publikation vorgesehen.

Sarah Dobler ist wissenschaftliche Assistentin am Rechts-
wissenschaftlichen Institut der Universitit Ziirich, Hans
Caspar von der Crone Ordinarius fiir Privat- und Wirt-
schaftsrecht an der Universitdt Ziirich. Der vorliegende
Beitrag ist im Internet verfiigbar unter Attp://www.rwi.
unizh.ch/vdc.

3 4C.111/2004 Ziff. A.

4 4C.111/2004 Ziff. A.

Der Klager A. erwarb im Zeitraum vom 25. No-
vember 1994 bis zum 28. November 1995 3500 Na-
menaktien der Biber Holding AG zum Preis von ins-
gesamt CHF 89461.-.°

Im Konkurs zu Verlust gekommen, erhob A. am
31. Oktober 1998 Verantwortlichkeitsklage gegen
drei Verwaltungsratsmitglieder der Biber Holding
AG. Mit Verfligung des Instruktionsrichters wurde
das Verfahren auf die Frage der Aktivlegitimation be-
schrinkt.® Das erstinstanzliche Gericht sowie auf Be-
rufung hin das Obergericht des Kantons Solothurn
wiesen die Klage ab. Das Bundesgericht bestétigt das
angefochtene Urteil und weist die Verantwortlich-
keitsklage ab.

II. Erwigungen des Bundesgerichts

Das Bundesgericht priift zunichst, ob der Kldger
zur Geltendmachung von Anspriichen aus Prospekt-
haftung legitimiert ist [A.]. In einem weiteren Schritt
beschiftigt sich das Bundesgericht mit der Art des
Schadens sowie dem Zeitpunkt der Geltendmachung,
um gestiitzt auf diese Uberlegungen die Aktivlegiti-
mation von A. fiir die Geltendmachung von Ansprii-
chen aus Organhaftung zu verneinen [B.] und die Be-
rufung in der Folge abzuweisen.

A. Prospekthaftung

Das Gericht halt fest, dass nach dem Gesetzes-
wortlaut nur der Zeichner zur Klage aus Prospekt-
haftung legitimiert ist, dass gemdss Lehre und
Rechtsprechung aber auch der Zweitkaufer einen Er-
satzanspruch hat unter der Voraussetzung, dass er sei-
nen Kaufentschluss gestiitzt auf die Angaben im
Emissionsprospekt getroffen hat.”

Der Klédger A. hat sein erstes Aktienpaket erst ein
gutes halbes Jahr nach Ablauf der Zeichnungsfrist auf
dem Sekundédrmarkt gekauft und ist folglich kein
Ersterwerber. Das Bundesgericht priift deshalb, ob
die Prospektangaben kausal waren fiir den Kaufent-
schluss des Kldgers. Dabei stiitzt es sich auf zwei
Kriterien: Es zieht zum einen die zeitlichen Verhilt-
nisse in Betracht und gelangt zum Schluss, dass der
lange Zeitraum zwischen Ablauf der Zeichnungsfrist

> 4C.111/2004 Ziff. B.
©  4C.111/2004 Ziff. B.
7 4C.111/2004 Ziff. D.2.1.
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und Erwerb des letzten Aktienpaketes gegen das Vor-
liegen von Kausalitdt spricht. Zum anderen stiitzt es
sich auf die von der Vorinstanz verbindlich festge-
stellten Aussagen des Klédgers, dass nicht die Anga-
ben im Emissionsprospekt ausschlaggebend waren
fiir den Erwerb der Aktien, sondern Informationen
aus der Presse sowie das Kaufverhalten anderer Ak-
tiondre.

Das Bundesgericht entscheidet, dass die mangel-
haften Angaben im Emissionsprospekt nicht kausal
waren fiir den Kaufentschluss des Kldgers. Er kann
deshalb keine Anspriiche aus Art. 752 OR geltend
machen.?

B. Organhaftung

Das Bundesgericht stellt fest, dass der Kursein-
bruch der Biber-Aktie auf eine Wertverminderung
der Biber Holding AG zuriickzufiihren sei. Der Kla-
ger mache deshalb einen Reflexschaden geltend, der
nach haftpflichtrechtlichen Grundsétzen keinen indi-
viduellen Klageanspruch begriinde. Das Gericht fiihrt
aus, dass der Gesellschaftsschaden gemiss Art. 756 f.
OR auch durch den einzelnen Aktiondr geltend ge-
macht werden kann, nach Er6ffnung des Konkurses
aber nur subsididr zur Konkursverwaltung. Vorlie-
gend habe der Konkursverwalter die Verantwortlich-
keitsanspriiche der Biber Holding AG bereits geltend
gemacht und realisiert. Somit bleibe kein Raum fiir
eine Geltendmachung durch den Klager.’

Im Weiteren macht der Kldger geltend, die Be-
klagten hitten die Verbreitung unwahrer und unvoll-
standiger Informationen iiber die Lage der Biber Hol-
ding AG zu verantworten. Da er gestiitzt auf diese
Angaben die Aktien iiber Wert erworben habe, sei er
im Sinne von Art. 41 OR 1.V.m. Art. 152 StGB wider-
rechtlich geschiadigt worden. Ohne auf die Art des
geltend gemachten Schadens oder die Widerrecht-
lichkeit einzugehen, stellt das Bundesgericht fest,
dass ein addquater Kausalzusammenhang zwischen
dem Aktienkauf und dem allféllig widerrechtlichen
Handeln der beklagten Gesellschaftsorgane fehlt. !

Das Gericht gelangt zum Schluss, dass der Klager
A. keine Schadenersatzanspriiche aus Organhaftung
nach Art. 754 OR geltend machen kann.

8 4C.111/2004 Ziff. D.2.3.
% 4C.111/2004 Ziff. D.3.2.1.
10 4C.111/2004 Ziff. D.3.2.2.

ITII. Bemerkungen

Nachfolgend soll auf Fragen der Geltendmachung
von aktienrechtlichen Haftungsanspriichen einge-
gangen werden, wobei die Prospekthaftung nach
Art. 752 OR [A.] und anschliessend die Haftung der
Organe gestiitzt auf Art. 754 OR untersucht wird [B].

A. Prospekthaftung
1. Klageberechtigte

Wird bei der Ausgabe von Aktien oder anderen
Titeln durch einen mangelhaften Emissionsprospekt
ein Schaden verursacht, so haften dafiir die an der
Publikation und Verbreitung Beteiligten.!" An-
spruchsberechtigt nach dem Gesetz sind wortlich die
«Erwerber der Titel». Das Bundesgericht sieht vom
Wortlaut der Bestimmung nur die Ersterwerber der
emittierten Titel umfasst, stellt aber fest, dass auch
Zweitkédufer anspruchsberechtigt sein konnen.'?

Ein Emissionsprospekt soll den potentiellen Anle-
gern die fiir ihren Kaufentscheid nétigen Informatio-
nen liefern. Er hat Werbungs- und Aufklarungsfunk-
tion.!® Umfassender betrachtet, versorgt der Prospekt
nicht nur den einzelnen Anleger, sondern den Kapi-
talmarkt als Ganzes mit Informationen und ermog-
licht damit eine angemessene und faire Preisbil-
dung.'* Die Prospekthaftung soll das Vertrauen der
Investoren in die Richtigkeit der Angaben bestirken
und schiitzen, indem das Schadensrisiko auf die an
der Gestaltung und Verbreitung des mangelhaften
Prospekts Beteiligten verlagert wird.!’> Dieser Schutz
soll nicht nur dem Zeichner gewihrt werden, sondern
jedem Kaufer, der durch die Angaben im Emissions-
prospekt zum Titelkauf bewogen worden ist.'¢

T Art. 752 OR.

124C.111/2004 D.2.1.

3 BGE 112 11 258 Erw. 3.a; BGE 120 IV 128 Erw. 4.d.bb.

4 Rolf Watter, Prospekt(haft)pflicht heute und morgen, AJP

1992, 49; Michael Noth/Evelyne Grob, Rechtsnatur und

Voraussetzung der Prospekthaftung, AJP 2002, S. 1440;

Dieter Zobl/Reto Arpagaus, Zur Prospekt-Priifungspflicht

der Banken bei Emissionen, in: Hans Ulrich Walder/

Tobias Jaag/Dieter Zobl (Hrsg.), Aspekte des Wirtschafts-

rechts, Festgabe zum Schweizerischen Juristentag 1994,

Ziirich 1994, 201.

Die Lehre spricht auch von der Garantiefunktion des Pro-

spekts. Vgl. Watter, (Fn 14), 49; Noth/Grob, (Fn 14), 1440.

16 Vgl. Peter Forstmoser/Arthur Meier-Hayoz/Peter Nobel,
Schweizerisches Aktienrecht, Bern 1996, § 37, N 80; Rolf
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Der Anleger, der seinen Kaufentscheid basierend
auf dem Emissionsprospekt getroffen hat, jedoch bei
der Zeichnung nicht zum Zuge gekommen ist und sich
die gewiinschten Titel auf dem Sekunddrmarkt be-
schaffen musste, ist ebenso zu schiitzen wie der Erst-
kéaufer. Besonders deutlich zeigt sich dies bei Emissio-
nen mittels Festiibernahmeverfahren. In der Lehre
herrscht Einigkeit dariiber, dass bei der Festiiber-
nahme eine Prospektpflicht geméss Art. 652a OR und
in Konsequenz eine Prospekthaftung besteht.!” Dabei
kann die von der Prospekthaftung ausgehende Garan-
tiefunktion nicht nur dem ausfithrenden Bankensyndi-
kat als formellem Erstkdufer zukommen, sondern
muss auch und sogar in erster Linie den Anlegern als
Zweitkdufern gewidhrt werden.

Dem Bundesgericht ist deshalb dahingehend zu-
zustimmen, dass sowohl Zeichner als auch Zweitkau-
fer aus Art. 752 OR anspruchsberechtigt sein kdnnen.

2. Kausalzusammenhang

Fiir die Verantwortlichkeit der am mangelhaften
Prospekt Mitwirkenden gelten die allgemeinen Haf-
tungsvoraussetzungen.'® Der Kldger hat daher grund-
satzlich den Nachweis zu erbringen, dass zwischen
der pflichtwidrigen Handlung und dem eingetretenen
Schaden ein addquater Kausalzusammenhang be-
steht, bzw. dass er sich beim Kaufentscheid auf die
fehlerhaften Prospektangaben gestiitzt hat und mit
besserem Wissen die Titel nicht oder nicht zu diesem
Preis erworben hitte.

Ein Teil der Lehre sieht den Kausalzusammen-
hang auch in addquater Weise erstellt, wenn der Er-
werber den Prospekt nicht gelesen hat. Folgt man der

Watter, in: Basler Kommentar zum Schweizerischen Pri-
vatrecht, Obligationenrecht 11, 2. Aufl., Basel 2002, N 6 zu
Art. 752; Peter Bockli, Schweizer Aktienrecht, 3. Aufl.,
Ziirich 2004, § 18 N 19; wohl auch Roland von Biiren/Wal-
ter A. Stoffel/Rolf H. Weber, Grundriss des Aktienrechts,
Zirich 2005, N 1182; kritisch: Daniel Daeniker/Stefan
Waller, Kapitalmarktbezogene Informationspflichten und
Haftung, in: Rolf H. Weber (Hrsg.), Verantwortlichkeit im
Unternehmensrecht, Ziirich 2003, 82 f.

7 Peter Nobel, Swiss Finance Law and International Stan-
dards, Bern 2002, Ch. 13 N 176; Zobl/Arpagaus, (Fn 14),
196; Rolf Watter, Die Festiibernahme von Aktien, speziell
beim «Initial Public Offering» in: Roland von Biiren
(Hrsg.), Aktienrecht 1992-1997: Versuch einer Bilanz,
Bern 1998, 392.

18 Die Prospekthaftung ist deliktischer Natur, da zwischen
den Beteiligten keine vertraglichen Beziehungen beste-
hen. Anstelle vieler Bockli (Fn 16), § 18 N 37.

Kapitalmarkteffizienzhypothese, darf der Erwerber
davon ausgehen, dass die Preisbildung unter Einbe-
zug der Informationen aus dem Emissionsprospekt
erfolgt. Auch wenn er seinen Kaufentschluss aus-
schliesslich gestiitzt auf den Preis bildet, ist die Be-
ziehung zwischen Ursache und Wirkung unter Einbe-
zug dieses zusétzlichen Glieds in der Kausalkette
deshalb trotzdem indirekt gegeben. Dies gilt mindes-
tens fiir den Emissionszeitpunkt.'®

Im konkreten Fall hat das Gericht Titelkdufe zu
beurteilen, die zwischen sechs und achtzehn Monaten
nach Ablauf der Zeichnungsfrist getédtigt wurden.
Obwohl fiir die Frage des adidquaten Kausalzu-
sammenhangs die Zeitspanne zwischen dem pflicht-
widrigen Handeln und dem Schadenseintritt grund-
sdtzlich nicht wesentlich ist,?’ ist davon auszugehen,
dass im Verlauf der Zeit die Konnexitdt zwischen
Prospektangaben und Preisbildung schwicher wird,
da fiir die Bewertung der Titel am Markt aktuellere
Informationen relevant werden.?! Ein indirekter, d.h.
im Sinne der oben genannten Lehrmeinung preisin-
harenter addquater Kausalzusammenhang ist in die-
ser Situation nicht mehr erstellt, und der Erwerber
muss glaubhaft machen, dass sein Kaufentscheid di-
rekt gestiitzt auf den fehlerhaften Prospekt erfolgt ist.
Ansonsten besteht mangels Kausalitdt kein Haf-
tungsanspruch aus Art. 752 OR. Abhédngig von der
Zeitspanne zwischen Emissionszeitpunkt und Titeler-
werb, sowie der zwischenzeitlich erhéltlich geworde-
nen Information tiber die Gesellschaft wird ihm dies
schwerer oder leichter fallen.

19 Watter (Fn 16), N 26 zu Art. 752 OR, Rolf H. Weber, Pro-
spekthaftpflicht in der Praxis, SZW 1993, 58; Watter
(Fn 14), 58 f.; wohl auch Noth/Grob (Fn 14), 1455 ft;
Harald Birtschi, Verantwortlichkeit im Aktienrecht, Diss.
Ziirich 2001, 233; vgl. zur Kapitalmarkteffizienzhypo-
these Richard A. Posner, Economic Analysis of Law,
Boston 1986, 420 ff; Ronald J. Gilson/Reinier Kraakman,
The Mechanics of Market Efficiency Twenty Years Later:
The Hindsight Bias, October 2003, Columbia Law and
Economics Working Paper No. 240, Stanford Law and
Economics Olin Working Paper No. 270, Harvard Law
and Economics Disc. Paper No. 446. http://ssrn.com/ab-
stract=462786; Frédéric H. Lenoir, Prospekthaftung im
Zusammenhang mit Going Publics, Diss. Ziirich 2004,
142 ff.

20 Heinz Rey, Ausservertragliches Haftpflichtrecht, 3. Aufl.,
Zirich 2003, N 540; Roland Brehm, Berner Kommentar
zum schweizerischen Privatrecht VI/1, 2. Aufl, Bern 1998,
Art. 41 N 127.

21 Vgl. Daeniker/Waller (Fn 16), 83.
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Dass das Bundesgericht im vorliegenden Fall er-
hohte Anforderungen an den Nachweis des adiqua-
ten Kausalzusammenhanges stellt, ldsst sich deshalb
durchaus mit dem Konzept des preisinhdrenten Kau-
salzusammenhangs vereinbaren.

B. Organhaftung
1. Schadensart

Vorliegend stellt das Bundesgericht fest, dass Ak-
tiondre, deren Beteiligungen aufgrund einer pflicht-
verletzenden Handlung der Gesellschaftsorgane an
Wert verlieren, eine Vermdgenseinbusse hinnehmen
miissen. Diese Schidigung trete aber nicht direkt ein,
sondern entstehe als Folge der Beeintrachtigung des
Gesellschaftsvermdgens. Die Aktiondre seien daher
lediglich reflex- und damit nur mittelbar?®> geschi-
digt.

Durch pflichtwidriges Handeln der Organe kon-
nen Aktiondre geschiddigt werden.”* Dabei stellt

22 Das Bundesgericht verwendet i.c. den Begriff des mit-

telbaren und des indirekten Schadens synonym. Dies
abweichend vom allgemeinen Haftpflichtrecht, wo die
(Un-)Mittelbarkeit die Distanz zwischen Schaden und
schiadigendem Ereignis in der Linge der Kausalkette be-
schreibt. Vgl. Ingeborg Schwenzer, Schweizerisches Obli-
gationenrecht Allgemeiner Teil, 3. Aufl., Bern 2003,
N 14.27; anders Heinrich Honsell, Schweizerisches Haft-
pflichtrecht, 3. Aufl., Ziirich 2000, § 1 N 44 {f; Der Begriff
des unmittelbaren Schadens im Aktienrecht stammt aus
Art. 755 aOR. Seit der Aktienrechtsrevision von 1991
wird an Stelle dessen vom Schaden der Gesellschaft ge-
sprochen. Vgl. Peter Widmer/Oliver Banz, in: Basler
Kommentar zum Schweizerischen Privatrecht, Obligatio-
nenrecht II, 2. Aufl., Basel 2002, N 15 zu Art. 754.
3 4C.111/2004 D.3.1.1; ebenso Forstmoser/Meier-Hayoz/
Nobel (Fn 16), § 36 N 15; Patrick Umbach/Rolf H. Weber,
Schadensberechnung in Verantwortlichkeitsprozessen, in:
Rolf H. Weber (Hrsg.), Verantwortlichkeit im Unterneh-
mensrecht, Ziirich 2003, 117; Widmer/Banz (Fn 22), N 15
zu Art. 754; Ein Teil der Lehre sieht in einem solchen Fall
keinen eigentlichen Reflexschaden gegeben, da der Begriff
des Reflexschadens, wie er im ausservertraglichen Haft-
pflichtrecht verwendet wird, den Schaden beschreibt, der
zusitzlich zum direkten Schaden dem Drittgeschidigten al-
lein entsteht. Der Schaden, der den Aktiondren erwéchst, ist
hingegen deckungsgleich mit dem Schaden der Gesell-
schaft. Vgl. Hans Peter Walter, Ungereimtheiten im Verant-
wortlichkeitsrecht, in: Charlotte M. Baer (Hrsg.), Aktuelle
Fragen zur aktienrechtlichen Verantwortlichkeit, Bern
2003, 89; Jean Nicolas Druey, Organfreiheit oder zuge-
schniirte Weste?, in: Charlotte M. Baer (Hrsg.), Aktuelle
Fragen zur aktienrechtlichen Verantwortlichkeit, Bern
2003, 9.
Gemdss der Differenztheorie entspricht der Schaden der
Differenz zwischen dem gegenwértigen Vermdgensstand

24

grundsitzlich nicht jede unfreiwillige Vermdgens-
minderung einen ersatzfahigen Schaden dar. Sind
mehrere Vermdgen von der schadensbegriindenden
Handlung tangiert, hat in der Regel nur der direkt Be-
troffene Anspruch auf Ausgleich der Vermogensmin-
derung mittels Schadenersatz.?® Den Schaden, den
Dritte indirekt, als weitere Folge der schidigenden
Handlung erleiden, ist nur aufgrund besonderer Nor-
men ersatzfihig.”® Der Reflexgeschidigte hat also
wohl einen Schaden im Sinne der Differenztheorie
erlitten, einen Anspruch auf Schadensausgleich ent-
steht ihm daraus aber nicht.

Nach allgemeinen haftpflichtrechtlichen Grund-
sétzen liegt kein Reflexschaden, sondern ein direkter
und damit ersatzfahiger Schaden vor, wenn die sché-
digende Handlung gegen eine Norm verstdsst, die
das Vermogen des Geschidigten gerade gegen Beein-
trachtigungen dieser Art schiitzen soll.?” Die Unter-
scheidung zwischen direktem und indirektem Scha-
den, zwischen ersatzfdhigem und nicht ersatzfahigem
Schaden ist also letztlich eine Frage der Widerrecht-
lichkeit, bzw. des Schutzzweckes der angerufenen
Norm.?

In Ubereinstimmung mit diesem Schadensbegriff
stellt das Bundesgericht fiir die Unterscheidung des
mittelbaren vom unmittelbaren Glaubiger- oder Ak-
tiondrsschaden seit dem vielbeachteten X. Corpora-
tion-Entscheid nicht mehr auf die vom haftungsbe-
griindenden Verhalten betroffene Vermdogensmasse
ab, sondern auf die Rechtsgrundlage der jeweiligen
Schadenersatzpflicht.? Der Aktionér ist unmittelbar
geschiadigt, wenn die pflichtwidrige Handlung des
Gesellschaftsorgans widerrechtlich im Sinne von

und dem Stand, den das Vermdgen ohne das schddigende

Ereignis hitte. Vgl. Rey (Fn 20), N 151 ff.

Anton K. Schnyder, in: Basler Kommentar zum Schweize-

rischen Privatrecht, Obligationenrecht I, 3. Aufl., Basel

2003, N 8 zu Art. 41.

26 Beispiel: Versorgerschaden, Art. 45 Abs. 3 OR.

27 Verhaltensunrecht im Sinne der objektiven Widerrecht-

lichkeitstheorie; Rey (Fn 1), N 670 ff.

Roland Brehm, Berner Kommentar zum schweizerischen

Privatrecht VI/1, 2. Aufl, Bern 1998, N 20 zu Art. 41; Reto

T Ruoss, Sorgfalt und Haftung der Revisionsstelle — Aus-

gewihlte Aspekte der Revisionsstellenhaftung, in: Rolf H.

Weber (Hrsg.), Verantwortlichkeit im Unternehmensrecht,

Ziirich 2003, 43.

2 BGE 122 111 176 ff.; Zur Kritik in der Lehre vgl. anstelle
vieler Patrick Umbach, Neue bundesgerichtliche Recht-
sprechung zur Unterscheidung zwischen mittelbarem und
unmittelbarem Schaden bei aktienrechtlichen Verantwort-
lichkeitsanspriichen, SZW 1997, 176 ff.

25

28
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Art. 41 OR ist oder den Tatbestand der culpa in con-
trahendo erfiillt. Er ist jedoch nicht widerrechtlich
geschidigt, wenn eine aktienrechtliche Bestimmung
verletzt wird, die nicht ausschliesslich die Aktionére,
sondern auch die Gesellschaft vor Schéden in der Art
des eingetretenen schiitzen soll.** Normen mit exklu-
siver Schutzrichtung sind selten; zumeist umfasst der
Normzweck gleichzeitig auch den Schutz der Gesell-
schaft. Unmittelbare Aktionérs- und Glaubigerscha-
den werden durch diese Begriffsdefinition stark ein-
geschrinkt.’!

Der Schaden der Gesellschaft kann vor der Kon-
kurser6ffnung nicht nur von der Gesellschaft selber,
sondern auch von ihren Aktionédren geltend gemacht
werden, obwohl diese als Reflexgeschidigte keinen
materiellen Ersatzanspruch haben.’? Nach Eintritt des
Konkurses werden die Anspriiche der Gesellschaft
nach bundesgerichtlicher Rechtsprechung durch die
Anspriiche der Glaubigergesamtheit abgeldst, die in
erster Linie durch die Konkursverwaltung geltend
gemacht werden.?* Verzichtet die Konkursverwal-
tung auf die Geltendmachung dieser Anspriiche, so
kann sie sich jeder Aktiondr oder Glaubiger abtreten
lassen und fiir die Glaubigergesamtheit einfordern.’*

Beziiglich der Geltendmachung von Anspriichen
auf Ersatz des unmittelbaren Schadens der Aktiondre
sind dem Gesetz keine Beschrinkungen zu entneh-
men. Sie kdnnen deshalb e contrario grundsétzlich je-
derzeit, d.h. auch im Konkurs ohne Zustimmung der
Konkursverwaltung selbstindig geltend gemacht
werden. In der Mdoglichkeit der uneingeschriankten
Geltendmachung ist der Grund fiir die restriktive
Rechtsprechung des Bundesgerichts zu sehen. Die

30 BGE 122 III 176, 190 f; bestitigt in BGE 125 III 86, 88,;

127 111 374, 377, 128 111 180, 182 ff.

Aktienrechtliche Bestimmungen mit exklusivem Schutz-

zweck zugunsten der Aktiondre: Art. 652b OR (unrecht-

missige Vorenthaltung des Bezugsrechts) und Art. 660

Abs. 1 OR (unrechtmissige Vorenthaltung der Dividende),

zugunsten der Glaubiger: Art. 745 Abs. 2 OR (Verbot der

vorzeitigen Verteilung des Liquiditétsiiberschusses), vgl.

Béckli (Fn 16), § 18 N 310; von Biiren/Stoffel/Weber

(Fn 16), N 1239.

32 Art. 756 Abs. 1 OR.

3 So genannte Raschein-Praxis, Rechtsprechung seit BGE
117 1I 432 ff., dazu Rolf Raschein, Die Abtretung von ak-
tienrechtlichen Verantwortlichkeitsanspriichen im Konkurs,
in: Louis Dalleves et al. (Hrsg.), Festschrift 100 Jahre
SchKG@G, Ziirich 1989, 357 ff.; zur Rechtsnatur der Klage auf
Ersatz des Gesellschaftsschadens vgl. Zusammenstellung
bei Widmer/Banz (Fn 22), N 4 ff. zu Art. 757.

3 Art. 757 Abs. 2 OR.

31

Anspriiche der Aktionére aus unmittelbarem Schaden
treten potentiell in Konkurrenz zu denjenigen der Ge-
sellschaft um das begrenzte Haftungssubstrat der zur
Verantwortung gezogenen Gesellschaftsorgane. Im
Konkurs befinden sich die unmittelbar geschiadigten
Aktiondre in diesem «Wettlauf um die versiegende
Quelle» in einem zeitlichen Vorteil, da sie mit ihrer
Klage nicht abwarten miissen bis zum Vorliegen des
Kollokationsplanes. Durch eine enge Definition des
unmittelbaren Schadens wird das Problem der Bevor-
zugung unmittelbar geschidigter Aktiondre und
Gldubiger im Konkurs entscharft.’

2. Einschrdnkung der Klageméoglichkeit im Konkurs

Durch die erhohten Anforderungen an den
Schutzzweck und die daraus resultierende Einschrén-
kung der Ersatzanspriiche von Aktiondren und Gldu-
bigern erreichte das Bundesgericht die angestrebte
Vereinheitlichung des Verfahrens im Konkurs. Darii-
ber hinaus wurde den Aktiondren und Gldubigern
durch die enge Definition des unmittelbaren Scha-
dens die individuelle Geltendmachung von Schaden-
ersatz aber auch in Féllen verwehrt, in denen das
Haftungssubstrat nicht gefdhrdet war.

Das Bundesgericht trug dem Rechnung und ent-
schied in BGE 129 III 129, dass in Fillen, in denen
die Gesellschaft selber gar nicht geschédigt ist, die
Gefahr paralleler Anspriiche und die damit verbun-
dene Konkurrenz um das Haftungssubstrat nicht be-
steht und deshalb keine erhohten Anforderungen an
den Schutzzweck der verletzten Norm zu stellen sind.
Ein direkter, ersatzfahiger Schaden besteht unter die-
ser Voraussetzung auch, wenn eine aktienrechtliche
Bestimmung mit doppelter Schutzrichtung verletzt
wird.3

Diesen Entscheid bestdtigt das Bundesgericht
hiermit und geht noch einen Schritt weiter: es stellt
fest, dass auch ausserhalb des Konkurses eine zeitli-
che Privilegierung der aus unmittelbarem Schaden
klagenden Aktiondre und Glaubiger nicht besteht, da
die geschidigte Gesellschaft grundsitzlich ebenfalls
jederzeit Schadenersatz von den pflichtwidrig han-

35 Katja Roth/Hans Caspar von der Crone, Haftung der Re-

visionsstelle, SZW 2003, 287; Peter Bockli, Verantwort-
lichkeit der Organmitglieder: Hiirdenlauf der direkt Ge-
schidigten, in: Charlotte M. Baer (Hrsg.), Aktuelle Fragen
zur aktienrechtlichen Verantwortlichkeit, Bern 2003, 37;
Walter (Fn 23), 91.

36 Vgl. Roth/von der Crone (Fn 35), 287 f.
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delnden Organen verlangen kann. Erst nach Eroff-
nung des Konkursverfahrens bestehe die Gefahr des
sachlich unbegriindeten privilegierten Zugriffs der
parallel zur Konkursverwaltung klagenden Aktionire
oder Glaubiger. Das Bundesgericht kommt zum
Schluss, dass ausserhalb des Konkurses eine Be-
schrinkung der zur Klage legitimierenden Schutz-
normen ebenfalls {iber das Ziel hinausschiesst.’’

Das Abgrenzungskriterium des exklusiven
Schutzbereiches soll demnach nur noch nach Kon-
kurseintritt angewendet werden und auch dann nur,
wenn neben Aktiondren und Glaubigern auch die Ge-
sellschaft selber geschiadigt worden ist.

3. Stellungnahme

Vorliegend macht der Kldger A. geltend, dass er
in Kenntnis um die finanzielle Situation der Biber
Holding deren Titel nicht oder nicht zum bezahlten
Preis erworben hitte. Die in Pflicht genommenen
Verwaltungsrite hdtten die in Art. 725 OR statuierten
Anzeigepflichten verletzt sowie in den zu Sanie-
rungszwecken publizierten Emissionsprospekten die
Offentlichkeit aktiv falsch informiert und damit im
Sinne von Art. 41 OR i.V.m. Art. 152 StGB wider-
rechtlich gehandelt und ihm dadurch einen Schaden
verursacht.*

Das Bundesgericht stellt fest, dass der Wertverlust
der Beteiligungen auf den verminderten Wert der Ge-
sellschaft zurtickzufithren und A. deshalb nur reflex-
geschddigt ist. Es stiitzt damit die Abgrenzung des di-
rekten vom indirekten Schaden auf die durch die
Schidigung betroffenen Vermdgensmassen sowie de-
ren Verkniipfung und nicht, wie vorne dargelegt, auf
die Rechtsgrundlage der allfdlligen Ersatzpflicht.*

Im konkreten Fall wurde der Konkurs bereits er-
offnet, und die Gesellschaft selber hat durch das Ver-
halten ihrer Organe ebenfalls eine Vermdgensein-
busse erlitten. Nach vorliegender Rechtsprechung ist
der Aktiondr folglich nur widerrechtlich geschadigt,
wenn das pflichtwidrige Verhalten der Gesellschafts-
organe eine Bestimmung mit exklusiver Schutzrich-

37 4C.111/2004 D.3.1.2.

3% Das Vorliegen eines Schadenersatzanspruches aus Delikt
wird mangels addquaten Kausalzusammenhanges ver-
neint. Siche 4C.111/2004 D.3.2.2.

3 4C.111/2004 D.3.2.1,vgl. zur Unterscheidung des Reflex-
schadens und des ersatzfahigen direkten Schadens hiervor
MLB.1.

tung verletzt. Art. 725 OR ist eine Doppelnorm.*’ De-
ren Verletzung legitimiert daher den Aktiondr nicht
zu einer eigenen Klage auf Schadenersatz. Dem
Bundesgericht ist somit im Ergebnis zuzustimmen.
Es ist aber nicht ersichtlich, weshalb das Gericht ent-
gegen seiner eigenen Ausfiihrungen auf eine Abgren-
zung gestiitzt auf den Schutzbereich der verletzten
Norm verzichtet.

Das Gericht hélt fest, dass die modifizierte
Schutzzwecklehre ausschliesslich nach Eintritt des
Konkurses zur Anwendung gelangt. Dies bedeutet,
dass ausserhalb des Konkurses e contrario die Ver-
letzung einer aktienrechtlichen Bestimmung mit
doppelter Schutzrichtung zu einem ersatzfihigen
Schaden fiihrt. Dennoch stellt das Gericht fiir die
Kategorisierung des Schadens weitgehend auf die be-
troffenen Vermdgensmassen und ihr Verhiltnis zu-
einander ab. Es argumentiert folglich in der Termi-
nologie der frilheren Rechtsprechung.*' Es bleibt
unklar, ob das Bundesgericht mit dem vorliegenden
Entscheid zum Abgrenzungskriterium der direkt be-
troffenen Vermogensmasse zuriickkehren will. Im-
merhin kann aus den Erwédgungen des Gerichts ge-
schlossen werden, dass der Schadensausgleich in
jedem Fall iiber das Gesellschaftsvermdgen erfolgen
soll, wenn der Nachteil des Aktionirs als Folge der
Schidigung der Gesellschaft zu sehen ist.*?

Im Ergebnis erreicht das Bundesgericht damit
sein Ziel, das beschrinkt vorhandene Haftungssub-
strat moglichst sachgerecht zu verteilen. Es riickt
vom Grundsatz der absoluten Gleichbehandlung der
Geschidigten ab, indem erhdhte Anforderungen an
die Widerrechtlichkeit nur in Fallen paralleler Klage-
anspriiche gestellt werden. Der Zielkonflikt zwischen
Gleichbehandlung und Gerechtigkeit ldsst sich je-
doch innerhalb des engen Spielraums des geltenden
Rechts nicht ohne weiteres iiberwinden. In der Kon-
stellation, dass Aktiondr und Gesellschaft durch Ver-
letzung einer Bestimmung mit doppelter Schutznorm
beide direkt geschddigt worden sind, werden nach
dem vorliegenden Entscheid unterschiedliche Anfor-
derungen an die Widerrechtlichkeit gestellt, abhdngig

40 BGE 122 1II 176, 193 E. 7.c) noch zum alten Recht;

ebenso BGE 125 111 86, 89 E. 3.b); 128 III 180 ff.

Zum fritheren Schadensbegriff: Peter Forstmoser, Die ak-

tienrechtliche Verantwortlichkeit, 2. Aufl., Ziirich 1987,

N 186 ff.

4 Vgl. 4C.111/2004 D.3.1.1, 2. Absatz sowie D.3.2.1, 1. Ab-
satz.
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davon, ob die Gesellschaft in Konkurs gefallen ist
oder nicht. Damit erhdlt der Konkurs eine zu weitrei-
chende Wirkung, ndmlich nicht nur in Bezug auf die
Durchsetzbarkeit eines Anspruches, sondern auf das
Bestehen eines materiellen Anspruches schlechthin.
Praktisch diirfte dies einige Fragen aufwerfen.

Im Ubrigen wird klar gestellt, dass die seit dem X.
Corporation-Entscheid entwickelte Rechtsprechung
nicht nur fiir Glaubiger, sondern auch fiir Aktionire
gilt.

IV. Fazit

Aktivlegitimiert zur Geltendmachung von Scha-
denersatzanspriichen aus Prospekthaftung ist nach
bundesgerichtlicher Rechtsprechung nicht nur der
Zeichner der emittierten Titel, sondern auch ein spa-
terer Kdufer. Der Zweitkdufer hat gemidss Rechtspre-
chung nachzuweisen, dass er seinen Kaufentscheid
direkt gestiitzt auf die mangelhaften Prospektanga-
ben getroffen hat. Dem ist zuzustimmen, falls die
Prospektpublikation zum Zeitpunkt des Titelerwerbs
langere Zeit zuriickliegt und zwischenzeitlich weitere
Informationen iiber die Gesellschaft bekannt gewor-
den sind. Ansonsten darf sich der Kaufer auf den Zu-
sammenhang zwischen Prospektangaben und Preis
verlassen. Unserer Meinung nach ist in solchen Fil-

len der Kausalzusammenhang als preisinhdrent er-
stellt zu betrachten. Das Bundesgericht dussert sich
hierzu im vorliegenden Entscheid nicht.

Das Bundesgericht verneint im konkreten Fall zu
Recht die Aktivlegitimation des Kldgers und nimmt
den vorliegenden Entscheid zum Anlass, seine Recht-
sprechung zur Abgrenzung des mittelbaren vom un-
mittelbaren Schaden zu préizisieren. Dabei stellt es
klar, dass die diesbeziiglich entwickelten Regeln
nicht nur fiir den Glaubiger, sondern auch fiir den Ak-
tiondr gelten. Mittelbar geschidigt ist der Aktionér
oder der Gldubiger, der einen Reflexschaden erleidet.
Direkt geschéddigt hingegen ist der Aktiondr oder
Glaubiger, dessen Vermodgen unabhéngig von einem
allfdlligen Schaden der Gesellschaft widerrechtlich
vermindert wird. An die Widerrechtlichkeit werden
ausschliesslich im Konkurs besondere Anforderun-
gen gestellt. Hat die Gesellschaft zusétzlich zum Ak-
tiondr oder Gldubiger eine direkte Vermogensein-
busse erlitten, so liegt ein widerrechtlicher und damit
ersatzfahiger Schaden des Aktiondrs oder Glaubigers
vor unter der Voraussetzung, dass eine aktienrechtli-
che Bestimmung mit exklusiver Schutznorm verletzt
worden ist.

Mit der Prizisierung seiner Rechtsprechung er-
reicht das Bundesgericht eine moglichst sachgerechte
Verteilung des beschriankt vorhandenen Haftungssub-
strats, wirft damit aber auch wieder neue Fragen auf.
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