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Ist die aktienrechtliche Verantwortlichkeit noch zeitgemass?

Von Prof. Dr. Hans Caspar von der Crone und MLaw Felix Buff, Universitat Zirich*

An analysis of the board members’ and directors’ liabil-
ity law shows that its present form has significant defi-
cits: Confronting board members with a liability excee-
ding their individual risk capacity causes risk adversity
and a crowding out effect within the pool of potential
board members.

In the light of these functional deficits, it does not
come as a surprise that the track record of the existing
liability provisions has been increasingly criticized. As
a consequence, this paper makes a de- and reconstruct-
ing analysis of the current law. Starting point of the
considerations are the three functions of liability law:
damage compensation, behavior control as well as atone-
ment and legal peace. Each of these functions is dis-
cussed separately.

The paper initially highlights that expectations
and reality of the board members’ and directors’ liabil-
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ity law are far apart. With its unlimited liability for
any form of breach of duty the current Swiss corpora-
tion law provides requirements that cannot be fulfilled.
This problem can be solved by limiting board members’
and directors’ liability to damages caused intention-
ally or through gross negligence. Therefore, companies
should have the possibility to include statutory provi-
sions which exclude liability for cases of slight negligence.
This paper shows that such clauses are already permit-
ted by current legislation.

Conversely, the liability for gross negligence and
willful acts must be enforced effectively. This requires
in particular an adequate order of litigation costs. In
addition, consistent action against unauthorized with-
drawals from the company assets is necessary.
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I. Einleitung

Neben einigen eher technischen Anpassungen sieht
der Vorentwurf zur laufenden Revision des Aktien-
rechts! im Bereich der aktienrechtlichen Verantwort-
lichkeit zwei grundsitzlichere Anderungen vor: Fi-
nerseits soll die Durchsetzung von Verantwortlich-
keitsanspriichen durch ein Institut der Klage auf
Kosten der Gesellschaft verbessert werden.? Anderer-

! Vorentwurf zur Anderung des Obligationenrechts (Akti-
enrecht) vom 28. November 2014, Wortlaut und Erlau-
ternder Bericht (Erl. Ber. zum VE-OR 2014) unter <http://
www.ejpd.admin.ch/ejpd/de/home/aktuell/news/2014/
2014-11-28.html> (besucht am 10. August 2015). Artikel
des Vorentwurfs werden im Folgenden mit «VE-OR» ge-
kennzeichnet.

2 Vgl. dazu Art. 697j f. VE-OR; dazu Erl. Ber. zum VE-OR
2014, 115 ff.
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seits soll die Revisionsstelle auch im Aussenverhélt-
nis nur im Umfang der im Innenverhéltnis auf sie ent-
fallenden Quote haften.® Beide Postulate zeugen von
einem gewissen Unbehagen gegentiiber der aktuellen
Ordnung. Insbesondere erscheinen ihre Durchsetzung
nicht gewéhrleistet und ihre Konsequenzen im Falle
der Revisionsstelle als iiberzogen.

Diesem Unbehagen soll im Folgenden nachge-
gangen werden: Wieso vermag die aktienrechtliche
Verantwortlichkeit in ihrer momentanen Ausgestal-
tung nicht vollends zu iiberzeugen? Wie konnten all-
fallige funktionale Defizite beseitigt werden? Oder
allgemein gefragt: Ist die aktienrechtliche Verant-
wortlichkeit {iberhaupt noch zeitgemass?*

Im Zentrum der nachfolgenden Untersuchung
steht dabei der Sachverhalt des Gesellschaftsscha-
dens. Analysiert werden also insbesondere diejeni-
gen Fille, in denen die Gesellschaft selbst durch das
pflichtwidrige Verhalten ihrer Organe zu Schaden
gekommen ist.

Il. Privatrechtliche Haftpflicht

Die aktienrechtliche Verantwortlichkeit ist ein An-
wendungsfall der privatrechtlichen Haftpflicht.
Von der klassischen vertraglichen bzw. deliktischen
Haftung unterscheidet sie sich vor allem durch die
spezifische Regelung zur Klageberechtigung (vgl.
Art. 756 f. OR).® Die Anspruchsvoraussetzungen

3 Vgl. Art. 759 VE-OR; dazu Erl. Ber. zum VE-OR 2014,
159 ff.

4 Zu diesen Fragestellungen auch schon Hans Caspar von
der Crone/Benjamin Bloch, Was kann die aktienrechtliche
Verantwortlichkeit leisten?, in: Rolf H. Weber/Peter R.
Isler (Hrsg.), Verantwortlichkeit im Unternehmensrecht VI,
Zirich 2012, 83 ff.; Hans Caspar von der Crone, Haftung
und Haftungsbeschrankung in der aktienrechtlichen Ver-
antwortlichkeit, SZW 78 (2006), 2 ff. Nachfolgend werden
die dort erlduterten Konzepte weiterentwickelt.

5 BGer 4A_462/2009 vom 16. Marz 2010, E. 2 (= BGE 136
111 322, E. 2 jedoch nicht publiziert); Dieter Gericke/Stefan
Waller, in: Heinrich Honsell/Nedim Peter Vogt/Rolf Wat-
ter (Hrsg.), Basler Kommentar zum Obligationenrecht II,
Art. 530-964 OR, Art. 1-6 SchlT AG, Art. 1-11 Ubest
GmbH, 4. Aufl., Basel 2012, N 2 zu Vor Art. 754-761 OR;
Bernard Corboz, in: Pierre Tercier/Marc Amstutz (Hrsg.),
Commentaire romand, Code des obligations II, Basel
2008, N 9 zu Intro. aux art. 752-761 CO.

6 Gericke/Waller (Fn. 5), N 2 zu Vor Art. 754-761 OR, mit
einer Ubersicht iiber die weiteren Besonderheiten des Ver-
antwortlichkeitsrechts.
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richten sich dagegen nach den allgemeinen Grund-
sétzen des Haftpflichtrechts.”

1. Funktionen der Haftpflicht

Die privatrechtliche Haftpflicht {ibt im Wesentlichen
drei Funktionen aus: Erstens gleicht sie retrospektiv
den Schaden aus, der durch ein pflichtwidriges Ver-
halten verursacht worden ist. Zweitens setzt sie pros-
pektiv einen Anreiz zu einem nicht schidigenden
Verhalten. Drittens siihnt sie die begangene Rechts-
widrigkeit und stellt damit den Rechtsfrieden wieder
her.®

1.1 Schadensausgleich

Auf der ersten Ebene kompensiert das Haftpflicht-
recht die Folgen eines pflichtwidrigen Verhaltens
durch Einrdumung eines Schadenersatzanspruches.’
Mit der Schadenersatzzahlung soll die geschéddigte
Person in die wirtschaftliche Lage versetzt werden, in
der sie sich befiande, wenn sich die verantwortliche
Person pflichtgemass verhalten hétte.

Formal umgesetzt wird diese Kompensationsfunk-
tion in der Differenzhypothese.’® Der konkrete Scha-
denersatzanspruch errechnet sich nach der bekann-
ten Formel des Bundesgerichts aus dem Vergleich

7 Die Haftung der Organe setzt dementsprechend eine
Pflichtverletzung, ein Verschulden, einen Schaden sowie
einen adidquaten Kausalzusammenhang voraus (BGE 132
11342, E. 4.1).

8 Vgl. allgemein zu den Funktionen und Zielen der Haft-
pflicht Karl Oftinger/Emil W. Stark, Schweizerisches Haft-
pflichtrecht, 5. Aufl., Ziirich 1995, § 1 N 11 ff.; Hein Kotz,
Ziele des Haftungsrechts, in: Jiirgen F. Baur/Klaus J. Hopt/
K. Peter Mailander (Hrsg.), Festschrift fiir Ernst Steindorff
zum 70. Geburtstag am 13. Mérz 1990, Berlin/New York
1990, 643 ff., 643 f. Ahnlich fiir den Zusammenhang der
aktienrechtlichen Verantwortlichkeit auch Harald Bdrtschi,
Verantwortlichkeit im Aktienrecht, Diss. Ziirich 2001, 19 ff.

9 Oftinger/Stark (Fn. 8), § 1 N 11 ff.; Heinrich Honsell/Bern-
hard Isenring/Martin A. Kessler, Schweizerisches Haftpflicht-
recht, 5. Aufl., Ziirich 2013, § 1 N 63; Ingeborg Schwenzer,
Schweizerisches Obligationenrecht, 6. Aufl., Bern 2012,
N 49.04; Vito Roberto, Haftpflichtrecht, Bern 2013, N 26 ff.;
Markus Miiller-Chen, Haftpflichtrecht in der Krise?, BJM 48
(2002), 289 ff., 291 f.; Alexandra Rumo-Jungo, Haftpflicht
und Sozialversicherung, Habil. Freiburg 1998, N 190 ff.
Fiir die Verantwortlichkeit Bdrtschi (Fn. 8), 36 f.

10 Oftinger/Stark (Fn. 8), § 2N 9; von der Crone/Bloch (Fn. 4),
92; Claudia Suter, Der Schaden bei der aktienrechtlichen
Verantwortlichkeit, Diss. St.Gallen, Ziirich 2010, 21 ff.
mit weiteren Hinweisen.
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des aktuellen Vermogensstandes der geschiddigten
Person mit dem hypothetischen Vermoégensstand
ohne das schddigende Ereignis.!!

1.2 Verhaltenssteuerung

Auf der zweiten Ebene setzt das Haftpflichtrecht An-
reize zu einem nicht schadigenden Verhalten.'? Auf
diese Weise beugt die privatrechtliche Haftpflicht
auch kiinftigen Schadigungen vor und wirkt dadurch
praventiv.!?

Verhaltenssteuernd wirkt einmal die 6konomi-
sche Dimension der Haftpflicht: Eine Pflichtverletzung
verursacht auf der Seite des Haftpflichtigen Kosten
und setzt so einen finanziellen Anreiz zu einem
pflichtkonformen Verhalten.'* Verhaltenssteuernd
wirkt aber auch die ethische Dimension der privat-
rechtlichen Haftpflicht: In der Feststellung, dass das
Verhalten einer Person gegen vertragliche oder aus-
servertragliche Normen verstossen hat, liegt ein ne-
gatives Werturteil.'® Ein pflichtkonformes Verhalten
erscheint damit nicht nur rechtlich vorgeschrieben
und wirtschaftlich zweckmassig, sondern auch
ethisch geboten. Die verhaltenssteuernde Wirkung

11 Exemplarisch BGE 121 III 322, E. 2.2.1: « ... [Der Scha-
den] entspricht der Differenz zwischen dem gegenwarti-
gen Vermogensstand und dem Stand, den das Vermégen
ohne das schédigende Ereignis hatte bzw. den Einkiinften,
die nach dem schidigenden Ereignis tatsédchlich erzielt
worden sind und denjenigen, die ohne dieses Ereignis zu-
geflossen wéren.»

12 Schwengzer (Fn. 9), N 49.04; Oftinger/Stark (Fn. 8), § 1
N 15 ff.; vgl. auch Roberto (Fn. 9), § 1 N 30 ff. Ein Teil des
Schrifttums vertritt die Ansicht, die Verhaltenssteuerung
sei lediglich ein Nebeneffekt des Haftpflichtrechts, so z.B.
Honsell/Isenring/Kessler (Fn. 9), § 1 N 74a. Fiir den Zu-
sammenhang der Verantwortlichkeitsklage Hans Caspar
von der Crone/Antonio Carbonara/Silvia Hunzgiker, Aktien-
rechtliche Verantwortlichkeit und Geschéftsfithrung — Ein
funktionaler und systematischer Uberblick, ZSR Beiheft
43, Basel 2006, 21 ff.; Lukas Glanzmann, Die Verantwort-
lichkeitsklage unter Corporate-Governance-Aspekten,
ZSR 119 (2000), 135 ff., 156; Markus Ruffner, Die 6kono-
mischen Grundlagen eines Rechts der Publikumsgesell-
schaft, Ziirich 2000, 214 f.

13 Vgl. dazu Rumo-Jungo (Fn. 9), N 197 ff.; Roberto (Fn. 9),
§ 2N 30 ff.

14 Vgl. Alexander Nikitine, Die aktienrechtliche Organverant-
wortlichkeit nach Art. 754 Abs. 1 OR als Folge unterneh-
merischer Fehlentscheide, Diss. Ziirich 2007, 71; Roberto
(Fn. 9), N 30. Kritisch Honsell/Isenring/Kessler (Fn.9), § 1
N 74a.

15 Vgl. Bartschi (Fn. 8), 36; Oftinger/Stark (Fn. 8), § 1 N 25 ff.
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dieses ethischen Imperativs ist dann besonders aus-
gepragt, wenn das Verhalten einer Person von dem
fiir sie relevanten Umfeld beobachtet werden kann:
Pflichtkonformes bzw. pflichtwidriges Verhalten tra-
gen in diesem Fall im Positiven wie im Negativen zur
Reputation der betreffenden Person bei.!¢

1.3 Rechtsfrieden und Siihne

Auf der dritten Ebene siihnt die haftpflichtrechtliche
Schadenersatzleistung das begangene Unrecht, in-
dem sie den rechtmassigen Zustand wiederherstellt
und damit den Rechtsfrieden wahrt.'”

In dieser Funktion ist das Haftpflichtrecht eine
sinngemisse Umsetzung des Talionsprinzips: Ein
Rechtsbruch wird durch einen gleichwertigen Aus-
gleich kompensiert. Mit der Wiederherstellung des
Gleichgewichts entfllt das Bediirfnis nach einer wei-
teren Sithnung des Vergehens.!® Der tatsédchlich ein-
getretene Schaden bildet dabei aber immer die Ober-
grenze fiir den Schadenersatzanspruch, weshalb

6 Zum Aspekt der negativen Auswirkungen auf die Reputa-
tion von der Crone/Carbonara/Hungiker (Fn. 12), 26;
Bdrtschi (Fn. 8), 41. Diese Voraussetzung ist im Fall der
aktienrechtlichen Verantwortlichkeit vor allem bei Publi-
kumsgesellschaften aufgrund der Beobachtung von Ver-
waltungsrat und Geschéftsleitung durch Analysten etc. in
optima forma gegeben.

17 Oftinger/Stark (Fn. 8), § 1 N 18; von der Crone/Carbonara/
Hungziker (Fn. 12), 27; Daniel Christian Pfiffner, Revisions-
stelle und Corporate Governance — Stellung, Aufgaben,
Haftung und Qualitdtsmerkmale des Abschlusspriifers in
der Schweiz, in Deutschland, in der Européischen Union
und in den Vereinigten Staaten, Diss. Ziirich 2008, N 791. Die
Siihnefunktion des Haftpflichtrechts wird ebenfalls an-
getont bei Felix Dasser, Punitive damages: Vom «fremden
Fotzel» zum «Miteidgenoss»?, SJZ 96 (2000), 101 ff., 107.

8 Die slihnende Wirkung eines funktionierenden Schadens-
ausgleichs zeigt sich auch anhand des Konzepts der Wie-
dergutmachung, wie es das schweizerische Strafrecht in
Art. 53 StGB kennt. Sind die negativen 6konomischen
Konsequenzen eines Verhaltens bereits vollstandig kom-
pensiert, so eriibrigt sich — auf der Linie des klassischen
Talionsprinzips — eine strafrechtliche Sanktion. Als Recht-
fertigung dieser Bestimmung werden sodann auch die
Versohnung und die Wiederherstellung des 6ffentlichen
Friedens angefiihrt. Vgl. Botschaft zur Anderung des
Schweizerischen Strafgesetzbuches (Allgemeine Bestim-
mungen, Einfiihrung und Anwendung des Gesetzes) und
des Militarstrafgesetzes sowie zu einem Bundesgesetz
iiber das Jugendstrafrecht vom 21. September 1998, BBl
1999, 1979 ff., 2065.
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dem Haftpflichtrecht kein pénaler Charakter zu-
kommt.

2. Leistungsfahigkeit des privaten
Haftpflichtrechts

Im Alltag ist das Haftpflichtrecht eine Erfolgsgeschich-
te: Schaden aus Pflichtverletzungen bzw. aus Eingrif-
fen in absolut geschiitzte Rechtsgiiter werden mit
hoher Regelmassigkeit zufriedenstellend ausgeglichen.
Das Wissen um die potenzielle privatrechtliche Ver-
antwortlichkeit hat dann den angestrebten verhaltens-
steuernden Effekt. Zudem gewéhrleistet der funktio-
nierende Schadensausgleich auch den Rechtsfrieden,
indem er das Bediirfnis nach Siihne des Rechtsver-
stosses befriedigt.

Immerhin sind fiir die Leistungsfahigkeit des
Haftpflichtrechts zwei Voraussetzungen kritisch: Ers-
tens muss der Schaden quantifizierbar sein und zwei-
tens muss der Haftpflichtige in der Lage sein, den
Schaden tatsachlich zu ersetzen.

2.1 Quantifizierbarkeit

Kann der entstandene Schaden nicht quantifiziert
werden, so kommt das private Haftpflichtrecht rasch
an seine Grenzen.

Exemplarisch dafiir sind die Probleme bei der
Kompensation von Eingriffen in immaterielle Giiter.
Das Thema Genugtuung wiirde nicht so kontrovers dis-
kutiert, wenn es nicht so schwer fiele, eine immateriel-
le Unbill mit einem konkreten Betrag zu beziffern.?

2.2 Schadenstragungsfahigkeit

Die Probleme im Umgang mit schwer quantifizierba-
ren Schiden zeigen, dass die Leistungsfahigkeit der
privatrechtlichen Haftpflicht unmittelbar vom effek-
tiven Ausgleich des entstandenen Schadens ab-
héngt.?! Das Haftpflichtrecht kann seine ausséhnen-

19 Stattvieler Roberto (Fn.9), § 1 N 24; vgl. Heinz Rey, Ausser-
vertragliches Haftpflichtrecht, 4. Aufl., Ziirich 2008, N 17.

20 Zur Bemessung von Genugtuungsanspriichen Roberto
(Fn. 9), § 10 N 13 ff.; Christian Heierli/Anton K. Schnyder,
in: Heinrich Honsell/Nedim Peter Vogt/Wolfgang Wie-
gand (Hrsg.), Basler Kommentar zum Obligationenrecht I,
Art. 1-529 OR, 5. Aufl., Basel 2011, N 20 ff. zu Art. 47 OR.

21 Vgl. Sebastian Pammler, Die gesellschaftsfinanzierte D&O-
Versicherung im Spannungsfeld des Aktienrechts, Diss.
Saarland, Berlin 2006, 50.
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de und dadurch Rechtsfrieden stiftende Funktion nur
wahrnehmen, wenn der entstandene Schaden nicht
bloss festgestellt, sondern auch tatsdchlich kompen-
siert wird.?

Die Uberlegungen, die hinter dem Talionsprinzip
standen, erweisen sich damit auch heute noch als ak-
tuell. Das Talionsprinzip gibt bekanntlich eine — ar-
chaische — Antwort auf das Scheitern des Scha-
densausgleichs. Soweit sich das Gleichgewicht nicht
positiv wiederherstellen ldsst, soll zumindest ein
«Gleichgewicht des Schreckens» erzielt werden: Der
dem Schédiger zuzufiigende Nachteil durfte nicht
grosser sein als der zuvor dem Geschddigten zuge-
fiigte Schaden.?® Erst und nur mit der Wiederherstel-
lung dieses Gleichgewichts, und sei es auch als
Gleichgewicht der Nachteile, war der rechtswidrige
Eingriff gesiihnt.

3. Haftpflichtversicherung

Flir viele Formen der privatrechtlichen Haftpflicht
sind Haftpflichtversicherungen verfiigbar. Aufschluss-
reich ist dabei der Sachverhalt der Privathaftpflicht-
versicherung. Im alltdglichen Umgang erscheint es
selbstverstandlich, dass sich Privatpersonen durch
Abschluss einer Privathaftpflichtversicherung gegen
eine allféllige Haftpflicht aus widerrechtlichem Ein-
griff in fremde Interessen abgesichert haben.?* Der
Abschluss einer solchen Versicherung wird quer
durch die Bevolkerungsschichten, neben der Absi-
cherung gegen die finanziellen Auswirkungen eines
Schadensfalles, auch als ein Ausdruck der diligentia
diligentis patris familiae verstanden.

Offensichtlich besteht also eine soziale Norm,
nach der sich Rechtssubjekte in die Lage zu versetzen
haben, die potenziellen negativen Auswirkungen des
eigenen Verhaltens auf Dritte finanziell kompensie-

22 Vgl. ahnlich Kotz (Fn. 8), 655 f.

2 Nach dem im allgemeinen Haftpflichtrecht geltenden Be-
reicherungsverbot bildet der entstandene Schaden eben-
falls die Hochstgrenze fiir die Schadensbemessung, siehe
dazu Honsell/Isenring/Kessler (Fn. 9), § 1 N 64.

24 Entsprechend verfiigen heute rund 85-90 Prozent der
schweizerischen Haushalte tiber eine Privathaftpflichtver-
sicherung. Der Vorentwurf zum Pflichtversicherungsge-
setz enthélt zudem gar die Einfiihrung eines Obligatori-
ums fiir Privathaftpflichtversicherungen fiir Personen-
schidden. Zum Ganzen Stephan Fuhrer, Pladoyer fiir eine
obligatorische Privat-Haftpflichtversicherung, HAVE 12
(2013), 67 ff., 67.
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ren zu konnen.?® Im Wissen um die Restrisiken des
menschlichen Verhaltens wird erwartet, dass jeder
das Seine dazu beitragt, einen allfélligen Schaden,
den er Dritten zugefiigt hat, ersetzen zu konnen.

Umgekehrt wird vom sorgféltig und verantwor-
tungsbewusst handelnden Individuum auch erwar-
tet, dass es auf ein potenziell riskantes Verhalten,
dessen Auswirkungen auf Dritte es moglicherweise
nicht kompensieren konnte, verzichtet.?® So ver-
schafft die riskante Bergtour der Alleinstehenden Re-
spekt, wihrend sie beim pater familias als Verantwor-
tungslosigkeit wahrgenommen wird.

Ill. Funktionale Defizite der aktien-
rechtlichen Verantwortlichkeit

Die Ausgangslage bei der aktienrechtlichen Verant-
wortlichkeit unterscheidet sich insbesondere in ihrer
potenziell finanziellen Dimension von derjenigen der
allgemeinen privatrechtlichen Haftpflicht: Pflicht-
verletzungen von Mitgliedern des Verwaltungsrats
und der Geschéftsleitung konnen zu weder tragbaren
noch zu realistischen Konditionen versicherbaren
Grossschiden fiihren.?”

1. Fehlende Kompensation

Wie gezeigt, hdngt der Leistungsausweis des Haft-
pflichtrechts jedoch gerade entscheidend davon ab,
dass der entstandene Schaden auch tatsdchlich aus-
geglichen wird. Die fehlende Trag- und Versicherbar-

25 Rolf Bdr, Funktionsgerechte Ordnung der Verantwortlich-
keit des Verwaltungsrats, SAG 58 (1986), 57 ff., 58; von
der Crone/Bloch (Fn. 4), 93; von der Crone (Fn. 4), 14.

2 Vgl. dazu Rumo-Jungo (Fn. 9), N 221, wonach das Haft-
pflichtrecht der handelnden Person immer auch eine ge-
wisse Verantwortung fiir das eigene Handeln tiberbindet.

27 Einen Uberblick iiber die verfiigharen Versicherungsde-
ckungen gibt Max Haller, Organhaftung und Versiche-
rung — Die aktienrechtliche Verantwortlichkeit und ihre
Versicherbarkeit unter besonderer Beriicksichtigung der
D&O-Versicherung, Diss. Ziirich 2008, N 261 ff. Fiir gros-
sere Unternehmen mit einer Bilanzsumme bis CHF 100
Mio. sind Deckungslimiten von CHF 10-30 Mio. iiblich.
Fiir internationale Unternehmen mit einer Bilanzsumme
um CHF 500 Mio. sind Deckungssummen von CHF 20-50
Mio. géngig. Fiir internationale Grosskonzerne und gros-
sere Finanzinstitute sind in der Schweiz Deckungslimiten
von bis zu CHF 200 Mio. moglich.
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keit,?® mit der insbesondere bei grossen Gesellschaf-
ten zu rechnen ist, bleibt deshalb nicht ohne Konse-
quenzen fiir die Funktion der aktienrechtlichen
Verantwortlichkeit.?

Das Defizit zeigt sich naturgeméss zuerst beim
fehlenden Schadensausgleich: Die geschidigte Per-
son, hier also die Aktiengesellschaft, wird, anders als
im Modellfall der privaten Haftung, nicht in die wirt-
schaftliche Lage (zuriick-)versetzt, in der sie sich be-
finden wiirde, wenn das schédigende Ereignis aus-
geblieben wire.

2. Fehlanreize

Uber den fehlenden Schadensausgleich hinaus wird
aber auch die verhaltenssteuernde Wirkung des Haft-
pflichtrechts infrage gestellt.

2.1 Risikoaversion

Nach den allgemeinen Grundsétzen des Haftpflicht-
rechts macht sich bereits haftbar, wer sich eine leicht-
fahrldssige Verletzung von Pflichten vorwerfen las-
sen muss.>® Leichte Fahrlassigkeit kann aber per defi-
nitionem auch dem an und fiir sich Sorgféltigen un-
terlaufen.! Sie lésst sich mit anderen Worten nicht

2 Vgl. zum Problem der ungeniigenden wirtschaftlichen
Leistungsfahigkeit der eingeklagten Organe auch Peter R.
Isler/René Fischer, Warum sind Verantwortlichkeitsklagen
der Gesellschaft gegen ihre Organe so selten?, in: Rolf H.
Weber/Peter R. Isler (Hrsg.), Verantwortlichkeit im Unter-
nehmensrecht VI, Ziirich 2012, 27 ff., 36 f.

2 Vgl. dazu die Ausfiihrungen bei Alfred F. Conrad, A Behavio-
ral Analysis of Directors’ Liability for Negligence, Duke Law
Journal 22 (1972), 895 ff., 898 ff. Auch schon in diesem
Sinne von der Crone (Fn. 4), 4; von der Crone/Bloch (Fn. 4), 88.

30 Statt vieler Oftinger/Stark (Fn. 8), § 5 N 105 ff.; Honsell/
Isenring/Kessler (Fn. 9), § 6 N 24 ff.; vgl. auch Rey (Fn. 19),
N 865. Fiir die aktienrechtliche Verantwortlichkeit Peter
Forstmoser/Arthur Meier-Hayoz/Peter Nobel, Schweizeri-
sches Aktienrecht, Bern 1996, § 36 N 75; Gericke/Waller
(Fn. 5), N 32 zu Art. 754 OR; Bdrtschi (Fn. 8), 300. Vgl.
Peter Bockli, Schweizer Aktienrecht, 4. Aufl., Ziirich/
Basel/Genf 2009, § 18 N 429.

31 Rolf H. Weber, in: Berner Kommentar, Bd. VI/1/5, Die Fol-
gen der Nichterfiillung, Art. 97-109 OR, Ziirich 2000,
N 96 zu Art. 100 OR; Karl Spiro, Die Haftung fiir Erfiil-
lungsgehilfen, Bern 1984, 343 f.
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vollstdndig ausschliessen.? Die aktienrechtliche Ver-
antwortlichkeit wird damit zum Damoklesschwert:
Einerseits kann niemand eine potenzielle Verantwort-
lichkeit vollig ausschliessen; andererseits konnen Ver-
antwortlichkeitsanspriiche eine weder trag- noch ver-
sicherbare Grosse erreichen. Wer sich aktienrechtlich
verantwortlich macht, muss bereits bei leichter Fahr-
lassigkeit mit schwerwiegenden personlichen Konse-
quenzen rechnen, sei dies nur schon wegen der Un-
gewissheit des Ausgangs eines solchen Verfahrens,
welche aufgrund dessen Dauer meist lange bestehen
bleibt.*

Eine nicht vollstdndig kontrollierbare Verant-
wortlichkeit, deren Konsequenzen im Schadensfall
weder trag- noch versicherbar sind, muss die poten-
ziell Verantwortlichen risikoscheu machen: Bei kriti-
schen Entscheidungen werden sie einen zusatzlichen
Sicherheitsabstand einhalten.®* Auf den ersten Blick
mag dies unproblematisch erscheinen: «Was schadet
es schon, wenn Verwaltungsrat und Geschéaftsleitung
Risiken aus dem Wege gehen?» Verwaltungsrat und
Geschaftsleitung werden allerdings nicht priméar das
Risiko fiir die Gesellschaft, sondern in erster Linie ihr

32 Tlustrativ dazu Armin Ehrenzweig, System des Osterreichi-
schen allgemeinen Privatrechts, 1. Halfte (Allgemeiner Teil),
2. Aufl., Wien 1951, § 302 Iba: «Die leichte Fahrléssigkeit
ist ein gewohnliches Versehen, ein Fehler, der gelegentlich
auch demjenigen unterliuft, der es sonst an der erforder-
lichen Sorgfalt nicht fehlen ladsst. Betrachtet man dann
den einzelnen Fall fiir sich, so siecht man freilich, dass der
Schaden hétte verhiitet werden kénnen. Betrachtet man
ihn aber im Zusammenhang aller sonstigen Geschéfte als
Massenerscheinung, so erscheint er unvermeidlich: unter
hunderten von Geschiften wird eben eines oder das an-
dere vernachléssigt, es wird dabei etwas versehen. Zieht
das vereinzelte Versehen einen schweren Schaden nach
sich, so wird dies von dem Schuldtragenden als ungliickli-
cher Zufall empfunden. Die Rechtsordnung kann sich der
Einsicht nicht verschliessen, dass derartige Versehen ei-
gentlich unvermeidlich sind.» Vgl. unter Hinweis auf das
gleiche Zitat Spiro (Fn. 31), 343.

3 Zur langen Verfahrensdauer auch Harald Bdrtschi, Rah-
menbedingungen fiir die Verantwortlichkeitsklage eines
Kleinaktionérs, in: Rolf Sethe/Peter R. Isler (Hrsg.), Ver-
antwortlichkeit im Unternehmensrecht VII, Ziirich 2014,
39 ff., 81f.

3 Lyman P. Q. Johnson, Corporate Officers and the Business
Judgment Rule, Business Lawyer 60 (2005), 439 ff., 456;
Nikitine (Fn. 14), 117; Ruffner (Fn. 12), 226 f.; Bdrtschi
(Fn. 8), 23; von der Crone/Carbonara/Hungiker (Fn. 13),
23 Fn. 128.
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personliches Risiko minimieren.*® Sie werden ihr Ver-
halten am Ziel ausrichten, moglichst keine Angriffs-
flachen zu bieten. Das lehrbuchmaéssige Vorgehen
wird attraktiver erscheinen als die innovative Strate-
gie. Es besteht die Gefahr, dass vermeintlich aussichts-
reiche Geschaftschancen nicht wahrgenommen wer-
den.3¢

Zumindest bei Publikumsgesellschaften sind die
Aktionére gegeniiber dem unternehmensspezifischen
Risiko aufgrund des Diversifikationseffektes neutral
eingestellt.’” Die Mitglieder des Verwaltungsrats und
der Geschiéftsleitung dagegen haben, was ihr eigenes
Investment in die Gesellschaft betrifft, keine Diversi-
fikationsmoglichkeiten.*® Das gilt nicht bloss fiir all-
fallige Aktienbeteiligungsprogramme oder dhnliche
Vergiitungsformen, sondern vor allem auch fiir das
investierte Humankapital.** In Wirklichkeit ist das
Management also ohnehin risikoaverser, als es den
Aktiondren eigentlich lieb wére. Die im vorherigen
Abschnitt beschriebene Tendenz zu einem risikover-
meidenden Verhalten, ausgeldst durch iiberzogene
Haftungsrisiken, kommt also zu einer ohnehin vorbe-

35 Vgl. Peter Forstmoser/Thomas Sprecher/Gian Andri Tondury,
Personliche Haftung nach Schweizer Aktienrecht: Risiken
und ihre Minimierung = Personal Liability according to
Swiss Corporate Law: associated risks and their avoidance,
Ziirich 2005, N 254; von der Crone (Fn. 4), 16. Ahnlich
Bockli (Fn. 30), § 13 N 576a, der diese Problematik im
Kontext iiberzogener Anforderungen an die Sorgfalt the-
matisiert.

36 Glangmann (Fn. 12), 159 f.; Gion Giger, Corporate Gover-
nance als neues Element im schweizerschen Aktienrecht:
Grundlagen sowie Anpassungsbedarf in den Bereichen
Aktionérsrechte und Unternehmensleitung bei Publikums-
gesellschaften, Diss. Ziirich 2003, 372 f. Vgl. auch von der
Crone (Fn. 4), 17: «Ziel muss eine Verantwortung sein, die
ernst zu nehmen ist und ernst genommen wird, ohne
dngstlich und tibervorsichtig zu machen.»

37 Ruffner (Fn. 12), 218 f. Anschaulich das Beispiel bei Mel-
vin Aron Eisenberg, The Divergence of Standards of Con-
duct and Standards of Review in Corporate Law, Fordham
Law Review 62 (1993), 437 ff., 445.

38 Vgl. Daniel Leu, Variable Vergiitungen fiir Manager und
Verwaltungsrate, Diss. Ziirich 2005, 51.

3 Ruffner (Fn. 12), 218 f. mit weiteren Hinweisen. In erster
Linie gilt dies natiirlich fiir die Mitglieder der Geschéftslei-
tung, die primar oder ausschliesslich fiir das Unterneh-
men tatig sind.
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stehenden Risikoaversion von Verwaltungsrat und
Geschiftsleitung hinzu.*

Eine betragsmadssig unbegrenzte Haftung auch
fiir leichtfahrlassige Pflichtverletzungen erweist sich
damit fiir viele Konstellationen als kontraproduktiv.
Wo kreativer Umgang mit unternehmerischen Risi-
ken gefragt wére, drangt sich die Furcht vor den exis-
tenziellen Konsequenzen einer Verantwortlichkeit in
den Vordergrund.

2.2 Verdrangungseffekt (crowding out)

Mindestens ebenso gravierend ist der drohende Ver-
drangungseffekt eines crowding out auf dem Markt fiir
Verwaltungsrite und Geschéftsleitungsmitglieder.

Die Ubernahme von nicht vollstandig kontrollier-
baren und versicherbaren Risiken, die gleichzeitig die
eigene Risikotragungsfihigkeit tibersteigen, entspricht
gerade nicht der diligentia diligentis patris familiae.
Konsequent durchgesetzt macht die aktienrechtliche
Verantwortlichkeit das Verwaltungsrats- oder Ge-
schiftsleitungsmandat deshalb fiir Personen mit
«normalen» Risikopréferenzen und einer «normalen»
Reputationsempfindlichkeit unattraktiv.*! Die im Ein-
tretensfall nicht tragbare Verantwortlichkeit dréngt
sie aus dem Pool méglicher Bewerber.*

40 Aus einer gesamtwirtschaftlichen Sicht liegt die «Wahr-
heit» wohl irgendwo zwischen der Risikoneutralitat der
Aktionare auf der einen und der risikoaversen Haltung des
Managements (ohne den zusétzlichen verzerrenden Ef-
fekt der aktienrechtlichen Verantwortlichkeit) auf der an-
deren Seite. Neben dem Management sind ndmlich auch
die Arbeitnehmer bis zu einem gewissen Grad nicht-diver-
sifiziert in der Gesellschaft investiert. Die Divergenz zwi-
schen den Risikopréferenzen der Aktiondre und des Ma-
nagements auf der einen Seite und die Konvergenz zwi-
schen den Risikopréferenzen des Managements und der
Arbeitnehmer im Allgemeinen auf der anderen Seite zeigt
sich sehr deutlich in der Debatte {iber die Maximierung
des Unternehmenswertes (shareholder value).

41 Von der Crone/Bloch (Fn. 4), 91. Entsprechend sind heute
nicht-exekutive Verwaltungsratsmitglieder bei fehlender
Versicherung kaum mehr rekrutierbar, vgl. Giger (Fn. 36),
371. Dazu auch Anton K. Schnyder, Verantwortlichkeitsan-
spriiche gegen Leitungsorgane einer Aktiengesellschaft —
und deren Versicherbarkeit, in: Heinrich Honsell/Wolf-
gang Portmann/Roger Zach/Dieter Zobl (Hrsg.), Aktuelle
Aspekte des Schuld- und Sachenrechts, Festschrift fiir
Heinz Rey zum 60. Geburtstag, Ziirich/Basel/Genf 2003,
319 ff., 323 f.

42 Vgl. Frank H. Easterbrook/Daniel R. Fischel, The economic
structure of corporate law, Cambridge MA 1996, 94; Niki-
tine (Fn. 14), 118; Ruffner (Fn. 12), 226.
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Attraktiv sind solche Mandate umgekehrt eher
fiir Spielernaturen oder fiir Personen, denen die not-
wendige Distanz fehlt, um sich selbst und insbeson-
dere die Wahrscheinlichkeit, selbst einen Fehlent-
scheid zu treffen, realistisch einzuschétzen. Dass sich
die Spielernatur ihren Einsatz regelmassig durch eine
entsprechende Risikoprédmie in der Form eines ho-
hen Salérs entschadigen lésst, sei nur der Vollstin-
digkeit halber angemerkt.*

Dabei ist eine positive Korrelation zwischen dem
Grad, in dem die aktienrechtliche Verantwortlichkeit
in der Praxis tatsachlich durchgesetzt wird, und dem
verdridngenden Effekt auf dem Markt fiir Verwaltungs-
rite und Geschiéftsleitungsmitglieder zu vermuten.*
Je sicherer jede leichte Pflichtverletzung fiir die Ver-
antwortlichen schwerwiegende Konsequenzen hat,
desto deutlicher diirfte sich das beschriebene crowd-
ing out zeigen.

3. Uneingeléste Siihneerwartung

Ein funktionales Defizit zeigt sich schliesslich auch
auf der Ebene der Siihne und des Rechtsfriedens.
Haftpflicht, die die finanzielle Leistungsfahigkeit
der Haftpflichtigen {ibersteigt, erweckt Erwartungen,
die sie nicht einlésen kann.* Die haftungsbegriinden-
de Norm suggeriert eine Aussohnung, die so nicht
erreichbar ist. Stattdessen hinterldsst sie, indem sie
zuerst Erwartungen erweckt und anschliessend ent-

4 Hans Caspar von der Crone, Risiko und Corporate Gover-
nance, in: Hans Caspar von der Crone/Peter Forstmoser/
Rolf. H. Weber/Roger Zach (Hrsg.), Aktuelle Fragen des
Bank- und Finanzmarktrechts, Festschrift fiir Dieter Zobl,
Zirich 2004, 553 ff., 559. Hinzu kommt, dass, wer schon
bei der Ubernahme des Amtes spekuliert, sich auch bei
dessen Wahrnehmung kaum an den Standardrisikoprafe-
renzen und damit den Interessen der Gesellschaft und der
Aktiondre orientieren wird.

4 Fir die Richtigkeit dieser Vermutung sprechen die Gescheh-
nisse der D&O-Versicherungskrise in den USA: Aufgrund
einiger unerwarteter haftungsbejahender Entscheidungen
des Delaware Court gegen Ende der 90er-Jahre schossen
die Versicherungspramien von D&O-Versicherungen in
teilweise unerschwingliche Hohen. Die Bereitschaft quali-
fizierter Personen, weiterhin das Amt eines board directors
auszuiiben, nahm deutlich ab. Es konnten vermehrt Riick-
tritte aus den board of directors verzeichnet werden. Zum
Ganzen William E. Knepper/Dan A. Bailey/Katharine B.
Bowman, Liability of corporate officers and directors, Vol. 2,
8. Aufl., New Providence NJ 2009, § 16.01; Ruffner (Fn. 13),
282 f., je mit weiteren Hinweisen.

4 Von der Crone/Carbonara/Hungiker (Fn. 12), 28.
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tduscht, in zugespitzter Weise den Eindruck fehlen-
der Gerechtigkeit.*s Pflichtwidrigkeit wird konsta-
tiert, nicht aber korrigiert.

IV. De- und Rekonstruktion

Angesichts der funktionalen Defizite erstaunt es nicht,
dass der Leistungsausweis der aktienrechtlichen Ver-
antwortlichkeit immer wieder kritisch eingeschatzt
wird.*” Als Konsequenz dréngt sich eine de- und an-
schliessend rekonstruierende Analyse auf, die hinter
die Selbstverstédndlichkeit der haftpflichtrechtlichen
Trias von Schadensausgleich, Verhaltenssteuerung
sowie Rechtsfrieden und Siithne zuriickgeht und jede
der drei Funktionen fiir sich analysiert.

Beriicksichtigt werden sollte dabei insbesondere,
dass im Zusammenhang mit der aktienrechtlichen
Verantwortlichkeit ein vollstindiger Schadensaus-
gleich nur fiir eine kleine Zahl von Féllen realistisch
ist. Anstelle weiterhin an der Idealvorstellung einer
vollen Kompensation festzuhalten, gilt es, eine opti-
male Losung unter Einbezug der realen Ausgangsla-
ge einer meist fehlenden Schadentragungsfahigkeit
der haftbaren Personen zu entwickeln.

1. Schadensausgleich

Untersucht man zuerst die Kompensationsfunktion
der aktienrechtlichen Verantwortlichkeit, so lasst sich
Art. 754 Abs. 1 OR als Bestimmunyg {iber die Allokati-
on des Risikos von Geschéftsfithrungsfehlern verste-
hen. Liegt dem Geschaftsfithrungsfehler zumindest
leichte Fahrlassigkeit zugrunde, wird das Fehlerrisi-
ko dem Verwaltungsrat bzw. der Geschéftsleitung
zugewiesen.*

46 Siehe zur offentlichen Erwartung das bei Daniel Daeniker,
Kann eine schweizerische Publikumsgesellschaft ihre Or-
gane von Verantwortlichkeitsanspriichen schadlos hal-
ten?, GeskR 4 (2009), 378 ff., 378 einleitend zitierte Bei-
spiel. Vgl. auch Hans Caspar von der Crone, Freiheit und
Verantwortung in der Corporate Governance, in: Peter
Forstmoser/Hans Caspar von der Crone/Rolf H. Weber/
Dieter Zobl (Hrsg.), Corporate Governance, Symposium
zum 80. Geburtstag von Arthur Meier-Hayoz, Ziirich 2002,
69 ff., 74 f.

4 FEinen (unvollstindigen) Uberblick dariiber, wo im schwei-
zerischen Verantwortlichkeitsrecht Anpassungsbedarf ge-
sehen wird, gibt Giger (Fn. 36), 372 ff.

4% Weiterfithrend zur risikoverlagernden Funktion von
Art. 754 OR und 755 OR von der Crone (Fn. 4), 16 f.
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Bei volkswirtschaftlich bedeutenden Aktienge-
sellschaften bleibt diese Risikoallokation, wie ge-
zeigt,* lettre morte. Ungeachtet von Art. 754 OR wird
hier in der Realitét letztlich die Gesellschaft selbst
den Schaden aus Geschéftsfithrungsfehlern zu tra-
gen haben. Okonomisch gesehen ist ein Schaden der
Gesellschaft immer auch ein Schaden der Aktionére.
Dies ist eine Sichtweise, der sich auch das Aktien-
recht nicht verschliesst, wenn es den Aktiondren das
Recht einrdumt, den Schadenersatzanspruch der Ge-
sellschaft zu deren Gunsten geltend zu machen.°

Tritt man einen Schritt zurick, stellt sich deshalb
die Frage, wie sich der fehlende Schadensausgleich
auf der Ebene der Aktionére auswirkt. Zumindest fiir
grosse Aktiengesellschaften ist die Antwort auf diese
Frage iiberraschend einfach: Gar nicht, oder jeden-
falls nicht in relevanter Weise. Aktionédre von Publi-
kumsgesellschaften werden ihr Vermogen typischer-
weise diversifiziert anlegen. Die Diversifikation ist
der Modellfall der Risikoabsicherung durch Kollekti-
vierung, die paradigmatische «Versicherung auf Ge-
genseitigkeit».! Allein schon die Kotierung und die
damit erreichte Liquiditdt und laufende Bewertung
der Titel durch den Markt erlaubt damit eine ebenso
wirkungsvolle wie kostengiinstige Risikokontrolle.>?
Die Diversifikation macht die Aktionére also zu den
effizientesten Versicherern («cheapest insurers») fiir
das Risiko von Geschéftsfithrungsfehlern.>

Die Begeisterung iiber diese Feststellung mag
sich in Grenzen halten. Dennoch: Niemand sonst
wird dieses Risiko vorteilhafter tragen konnen. Jeder
Versuch, das Risiko von Geschéftsfithrungsfehlern
konsequenter und umfassender den Mitgliedern von
Verwaltungsrat und Geschéftsleitung zuzuweisen,

4 Siehe dazu die Ausfithrungen zur fehlenden Kompensa-
tion unter III.1.

50 Art. 756 OR. Dazu Béckli (Fn. 30), § 18 N 223 ff.

51 Grundlegend zur Beseitigung von Risiken durch Diversifi-
kation Harry Markowitz, Portfolio Selection, Journal of
Finance 7 (1952), 77 ff., 77 ff. Vgl. auch Easterbrook/Fi-
schel (Fn. 43), 99; Paul Milgrom/John Roberts, Economics,
Organization & Management, Englewood Cliffs 1992,
211 ff.; von der Crone (Fn. 43), 555 f. In diesem Sinne auch
Bdrtschi (Fn. 33), 125 f.: «<Wer als Kleinaktionr seine An-
lagen diversifiziert, kann nach diesem Modell getrost auf
das Schwert der Verantwortlichkeitsklage verzichten.»

52 Vgl. Ruffner (Fn. 12), 281.

53 Sobereits von der Crone/Bloch (Fn. 4), 111. Eine alternative
Risikoabsicherung mittels einer D&O-Versicherung bringt
aus der Sicht der Aktiondre von Publikumsgesellschaften
zusatzliche Kosten, jedoch keinen grosseren Nutzen.
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wird sein Ziel nicht erreichen. Vielmehr hat eine sol-
che Risikozuweisung die gezeigten negativen Aus-
wirkungen,* deren Kosten letztlich wiederum auf
die Aktiondre zuriickfallen werden.

Zu erwéahnen gilt es noch den atypischen Sach-
verhalt des bedeutenden oder klar kontrollierenden
Aktionars, der auch bei grosseren Aktiengesellschaf-
ten keine Seltenheit ist.> Eine solch fokussierte Anla-
ge schliesst eine Risikodiversifikation praktisch aus.
Die Tatsache allerdings, dass fokussiert anlegende
Aktionare rein wirtschaftlich gesehen das Risiko von
Geschéftsfiihrungfehlern selbst zu tragen haben, ist
hier aus einem anderen Grund nicht kritisch: Mit ih-
ren bedeutenden Beteiligungen kénnen sie direkt da-
riiber entscheiden, wie sich die Organe zusammen-
setzen. Im Vergleich zu diversifizierten Aktiondren
sind sie also wesentlich besser in der Lage, kontrollie-
renden Einfluss zu nehmen.>® Daher nihert sich ihre
Rolle derjenigen des Arbeitgebers und somit der ar-
beitsvertraglichen Ausgangslage, wie sie Art. 321e
OR zugrunde liegt: Weil der bedeutende Aktionér
direkten Einfluss, namentlich auf die personelle Zu-
sammensetzung der Organe, nehmen kann, erscheint
es gerechtfertigt, wenn er auch das Risiko aus fehler-
hafter Geschéftsfithrung zu tragen hat.””

Bei kleineren Aktiengesellschaften werden die
Verantwortlichen das Risiko von Geschaftsfithrungs-

5 Siehe vorne II.2.

5% Vgl. zu dieser Kategorie von Gesellschaften, die in der Lite-
ratur auch als «unechte Publikumsgesellschaften» bezeich-
net werden, Giger (Fn. 36), 414. Siehe zu deren Verbrei-
tung in der Schweiz die Ubersicht bei Peter Nobel, Schwei-
zerisches Finanzmarktrecht und internationale Standards,
3. Aufl., Bern 2010, § 2 N 70.

% Vgl. Eugene F. Fama/Michael C. Jensen, Separation of Owner-
ship and Control, Journal of Law and Economics 26 (1983),
305 ff., 305 ff. Fiir den Sachverhalt von Familienunterneh-
men Christoph B. Biihler, «<Family Business Governance» —
Zehn Leitlinien einer «Good Governance» in Familienunter-
nehmen, AJP 15 (2006), 317 ff., 319. Vgl. ferner zur aus
agency-theoretischer Sicht speziellen Ausgangslage Pfiffner
(Fn. 17), 551 ff.

57 Zum Gedanken hinter Art. 321e OR Wilhelm Schénenberger/
Adrian Staehelin, in: Ziircher Kommentar, Bd. V/2c, Der Ar-
beitsvertrag, Art. 319-362 OR, 3. Aufl., Ziirich 1996, N 23
zu Art. 321e OR: «Bestimmte berufliche Tétigkeiten bergen
erfahrungsgemaéss eine erhohte Gefahr der Schadigung
des Arbeitgebers in sich (sog. gefahren- oder schadensge-
neigte Arbeit). In diesen Féllen rechtfertigt es sich, das
Betriebsrisiko als Teil des Unternehmerrisikos zu behan-
deln und den Schaden ganz oder teilweise auf den Arbeit-
geber zu iiberwalzen.»
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fehlern personlich tragen konnen oder es wird eine
angemessene Versicherungsdeckung verfiigbar sein.
Bei mittleren, nicht kotierten Gesellschaften wird die
Risikoabdeckung durch eine Haftpflichtversicherung
im Vordergrund stehen.>®

Als Konsequenz lésst sich feststellen, dass die De-
fizite bei der Kompensationsfunktion der aktienrecht-
lichen Verantwortlichkeit entgegen den ersten Erwar-
tungen in der 6konomischen Realitit nicht notwen-
digerweise negative Auswirkungen haben mdiissen.
Das eigentliche Problem der geltenden Ordnung liegt
also nicht bei der Schadensallokation, sondern bei
den negativen Auswirkungen auf der Ebene der Ver-
haltenssteuerung und der Stihnefunktion.

2. Verhaltenssteuerung

Auf der Ebene der Verhaltenssteuerung setzt die aktu-
elle Ausgestaltung der aktienrechtlichen Verantwort-
lichkeit die gezeigten substanziellen Fehlanreize.>® Im
Zentrum steht dabei das auch bei sorgfaltiger Ge-
schaftsfithrung nicht vermeidbare Restrisiko von Ge-
schaftsfithrungsfehlern. Der diligens pater familias
wird sich nicht vor einer Haftung fiir grobe Fahrlas-
sigkeit oder Absicht fiirchten,® sehr wohl aber vor ei-
ner Haftung fiir leichte Fahrlassigkeit.® Gerade wer
sorgfaltig und verantwortungsbewusst handelt, ist sich

58 Gemadss Haller (Fn. 27), N 620 konnen Gesellschaften mit
einer Bilanzsumme unter CHF 10 Mio. und héchstens 50
Vollzeitstellen im Jahresdurchschnitt Haftungsfille in der
Hoéhe von CHF 1 Mio. fiir eine Pramie zwischen CHF 2000
und CHF 4000 und Schadensfille von CHF 2-3 Mio. fiir
Pramien zwischen CHF 4000 und CHF 10 000 versichern.

59 Siehe vorne I11.2.1 und I11.2.2.

80 Vgl. dazu Rey (Fn. 19), N 857; Weber (Fn. 31), N 97 zu
Art. 100 OR. Die geforderte Schwere der Verfehlung zeigt
sich auch in der vom Bundesgericht verwendeten Defini-
tion von grobfahrldssigem Verhalten. Demnach handelt
grobfahrlassig, wer «elementare Vorsichtsgebote verletzt,
die jeder verstédndige Mensch in der gleichen Lage und
unter den gleichen Umstdnden beachten wiirde» (BGE
10811424, E. 2; 105V 214, E. 1; 96 I 172, E. 3a; dhnlich
auch BGE 9311 345, E. 5).

61 So spricht man im Zusammenhang von leichter Fahrlas-
sigkeit auch von «es kann passieren», wahrend man sich
bei grobfahrléssigem Verhalten fragen muss: «Wie kann man
nur?» Angelehnt an Anton K. Schnyder,/Wolfgang Portmann/
Markus Miiller-Chen, Ausservertragliches Haftpflichtrecht,
2. Aufl., Ziirich/Basel/Genf 2013, N 218 f.
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der Tatsache bewusst, dass auch er nicht ganzlich vor
Fehlern gefeit ist.5?

Umgekehrt wird niemand in der Lage sein, seine
Pflichten bewusst «nur» leichtfahrlédssig zu verletzen.
Ein solches Verhalten fiihrt begriffsnotwendig zu einer
zumindest eventualvorsétzlichen oder gar absichtli-
chen Pflichtverletzung.®® Die positive verhaltenssteu-
ernde Wirkung der aktienrechtlichen Verantwortlich-
keit ist folglich schon mit einer Haftung fiir Grobfahr-
lassigkeit und Absicht gewahrleistet.®* Mit einer
Beschrankung der Haftung fiir leichte Fahrlassigkeit
lassen sich deshalb die Fehlanreize aus aktienrechtli-
cher Verantwortlichkeit beseitigen, ohne dass ihre
erwiinschte verhaltenssteuernde Wirkung infrage
gestellt wiirde.

3. Rechtsfrieden und Sithne

Ungeniigend ist der Leistungsausweis der aktuellen
aktienrechtlichen Verantwortlichkeit auch auf der
Ebene des Rechtsfriedens und der Siihne.

Die formell bestehende, in der Praxis wegen des
fehlenden Haftungssubstrats aber nicht wirklich einge-
loste aktienrechtliche Verantwortlichkeit hinterlésst
bei Beobachtern das schale Gefiihl einer lex imperfecta.
Die Rechtsordnung verspricht im Bereich der aktien-
rechtlichen Verantwortlichkeit — zum Preis von erheb-
lichen Fehlanreizen — mehr, als sie halt. Exemplarisch
sei nur an die scheinbare «Nicht-Verantwortlichkeit»
fiir die Folgen der Finanzkrise im Bankenbereich er-
innert.%

Eine weitere Ursache fiir die Probleme auf dieser
Ebene ist die unangemessene Verfahrensordnung im

62 Nach Rey (Fn. 19), N 863 kann daher das Verhalten eines
Schadigers, der leichtfahrlassig handelt, als «noch einiger-
massen verstdndlich» bezeichnet werden. Vgl. auch von der
Crone (Fn. 4), 14; von der Crone/Bloch (Fn. 4), 94; ferner
Spiro (Fn. 31), 344.

6 Von der Crone/Bloch (Fn. 4), 113.

6 Vgl. fiir dhnliche Uberlegungen im Zusammenhang mit
D&O-Versicherungen Pammler (Fn. 21), 70 ff.; Ruffner
(Fn. 12), 287.

% So scheint es wenig plausibel, dass etwa bei der UBS AG
Verluste in zweistelliger Milliardenhohe eingetreten sein
sollen, ohne dass es dabei wenigstens in einzelnen Fallen
zu Pflichtverletzungen gekommen sei. Dennoch wurden
die potenziellen Kosten, die diesbeziigliche Verantwort-
lichkeitsprozesse verursacht hatten, mit Billigung der Auf-
sichtsbehorden als hoher eingeschétzt als ihr potenzieller
Nutzen. Vgl. zu diesem Beispiel schon von der Crone/Bloch
(Fn. 4), 89 mit Hinweisen in Fn. 14 und Fn. 15.
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Bereich der aktienrechtlichen Klagen. Wie sich gezeigt
hat, vermag auch die «Billigkeitsnorm» von Art. 107
ZPO fiir sich allein keine Abhilfe fiir die Kostenprob-
lematik rund um Verantwortlichkeitsklagen zu schaf-
fen.s®

4. Folgerungen

Als Massnahme gegen diesen unbefriedigenden Leis-
tungsausweis sind Erwartungen und Realitat der ak-
tienrechtlichen Verantwortlichkeit wieder zur Deckung
zu bringen. Dazu muss die unbegrenzte Haftung fiir
aktienrechtliche Verantwortlichkeit auf Sachverhalte
der groben bzw. absichtlichen Pflichtverletzungen
beschrankt werden konnen. Umgekehrt muss die
Verantwortlichkeit fiir grobe und absichtliche Pflicht-
verletzung konsequent und wirkungsvoll durchge-
setzt werden.

Eine vollstdndige Kompensation wird in diesen
Fallen jedoch genauso oft am beschrankten Haftungs-
substrat scheitern. Die verhaltenssteuernde und die
Rechtsfrieden stiftende Funktion der aktienrechtli-
chen Verantwortlichkeit gebieten es allerdings — unab-
héngig vom zu erreichenden Grad der Schadensde-
ckung —, zumindest das, was verfiigbar ist, auch wirk-
lich verfiigbar zu machen.

V. Einzelfragen

1. Anwendbarkeit von Art. 100 OR de lege lata

Der Gesetzgeber konnte die Haftungsvoraussetzun-
gen fiir die aktienrechtliche Verantwortlichkeit jeder-
zeit neu regeln und optionale statutarische Haftungs-
beschrankungen ausdriicklich vorsehen.®” Da sich die
laufende Aktienrechtsrevision aber nur langsam fort-
bewegt und der aktuelle Entwurf auch keine derar-
tige Anderung enthélt dréngt sich die Frage auf, ob
solche Haftungsbeschrdnkungen schon heute in die
Statuten einer Aktiengesellschaft aufgenommen
werden konnen.

% Vgl. Gericke/Waller (Fn. 5), N 14 ff. zu Art. 756 OR; Erl.
Ber. zum VE-OR 2014, 49.

67 Ausfiihrlich zur Einfithrung von Haftungsbeschrankun-
gen de lege ferenda von der Crone/Bloch (Fn. 4), 102 ff.
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1.1 Zulassigkeit statutarischer Haftungs-
beschrankungen

Fiir eine solche Zuléssigkeit spricht, dass Art. 100 OR
als Bestimmung des Allgemeinen Teils des Obligatio-
nenrechts auf alle Abteilungen des Obligationenrechts,
also auch auf das Aktienrecht, Anwendung findet.®
Das Aktienrecht enthélt zwar einige besondere Anord-
nungen zur aktienrechtlichen Verantwortlichkeit, ins-
besondere was die jeweilige Klageberechtigung be-
trifft. Eine detaillierte Regelung der Frage des Verschul-
densmassstabs dagegen fehlt: Art. 754 OR nimmt
bloss allgemein auf die «absichtliche oder fahrléssige
Verletzung» von Pflichten Bezug. Beziiglich des ge-
forderten Grades der Fahrlassigkeit 1asst sich keine
spezifische, die allgemeinen Regeln verdrédngende
Anordnung finden. Der Gedanke einer milderen Be-
handlung der leichten Fahrléssigkeit zeigt sich iiber-
dies auch an verschiedenen anderen Stellen des Obli-
gationenrechts.®® Formell steht einer statutarischen
Haftungsbegrenzung somit nichts im Wege.”®
Zumindest in der Form eines obiter dictum hat
sich das Bundesgericht in einem é&lteren Entscheid
denn auch schon in diesem Sinne gedussert: «[...]
das Verhaltnis der Aktiengesellschaft zu ihren Ver-
waltungsriaten und zu ihren Revisoren ist vertragli-
cher Natur und daher an sich ergénzender oder gar
abweichender Parteiabrede zugéinglich. Die einzige

% Wernervon Steiger, Schweizerisches Privatrecht, Bd. VIII/1,
Handelsrecht, Basel 1976, 260 ff.; Viktor Lieber, in: Ziir-
cher Kommentar, Bd. I/1, Einleitung, Art. 1-7 ZGB,
3. Aufl., Ziirich 1998, N 108 zu Art. 7 ZGB, wo «Statuten»
gar explizit als «anderes zivilrechtliches Verhaltnis» i.S.v.
Art. 7 ZGB aufgefiihrt werden. Vgl. auch Christina
Schmid-Tschirren, in: Berner Kommentar, Bd. I/1, Einlei-
tung und Personenrecht, Art. 1-9 ZGB, Bern 2012, N 78
zu Art. 7 ZGB.

8 Zu erwahnen sind diesbeziiglich die Bestimmungen von
Art. 43 OR, Art. 99 Abs. 2 OR, Art. 248 OR sowie Art. 420
Abs. 2 OR. Vgl. weiterfiihrend auch Weber (Fn. 31), N 97
zu Art. 100 OR.

70 Ebenfalls bejahend fiir das Verhéltnis zwischen Gesellschaft
und Verwaltungsrat Roland Miiller/Adrian Pliiss/Lorenz
Lipp, Der Verwaltungsrat: Ein Handbuch fiir die Theorie
und Praxis, 4. Aufl., Ziirich 2014, 408; Christoph von
Greyerz, Die Verwaltung in der privaten Aktiengesell-
schaft, in: Hans J. Bér et al. (Hrsg.), Die Verantwortung
des Verwaltungsrates in der AG, Ziirich 1978, 57 ff., 68;
a.M. Peter Forstmoser, Die aktienrechtliche Verantwort-
lichkeit, 2. Aufl., Ziirich 1987, N 593 und Bdrtschi (Fn. 8),
65, der in Fn. 263 einen Uberblick iiber die #ltere Lehre zu
dieser Frage gibt.
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Grenze liegt in zwingenden gesetzlichen Bestimmun-
gen.»”! Auch die mandatséhnliche Natur eines Ver-
tragsverhéltnisses steht nach herrschender Lehre der
Anwendbarkeit von Art. 100 OR nicht entgegen.” Da-
mit ist von der Zuléssigkeit einer Beschrankung der
aktienrechtlichen Verantwortlichkeit durch statuta-
rische Bestimmung auf grobfahrléssige bzw. absicht-
liche Pflichtverletzungen auszugehen.”

Formell konnte eine solche Bestimmung mit ab-
soluter Mehrheit der vertretenen Aktienstimmen in
Sinne von Art. 703 OR eingefiihrt werden. Ein quali-
fiziertes Quorum nach Art. 704 OR wiére nicht erfor-
derlich. Immerhin wére von einem strikten Riickwir-
kungsverbot auszugehen: Kdme némlich eine neu in
die Statuten eingefiihrte haftungsbegrenzende Be-
stimmung auch auf bereits eingetretene Pflichtverlet-
zungen zur Anwendung, so hétte dies die Wirkung
einer Décharge.” Uber den Klageverzicht betreffend
eine bereits bestehende aktienrechtliche Verantwort-
lichkeit kann aber nur unter Ausschluss der an der
Geschaftsfiihrung beteiligten Personen von der Ab-
stimmung entschieden werden, wobei dieser nach-
tragliche Verzicht iiberdies nur fiir das Klagerecht der
Aktionare, nicht aber fiir dasjenige der Konkursver-
waltung bzw. der Glaubiger nach Konkurseréffnung,
gilt.”s

Hauptséchlich zur Anwendung gelangen wiirden
solche Haftungsbeschrankungen im Zusammenhang
mit Sorgfaltspflichtverletzungen. Daneben stellt sich
die Frage, ob auch die Treuepflicht vertraglich einge-
schrankt werden konnte. Die Treuepflicht verbietet
es Verwaltungsraten und Mitgliedern der Geschéfts-

7 BGE 651112, E. 4c.

72 Walter Fellmann, in: Berner Kommentar, Bd. VI/2/4, Der
einfache Auftrag, Art. 394-406 OR, Bern 1992, N 513 ff.
zu Art. 398 OR; Weber (Fn. 31), N 43 f. zu Art. 100 OR;
Claire Huguenin, Obligationenrecht — Allgemeiner und Be-
sonderer Teil, 2. Aufl., Ziirich 2014, N 1016; a.M. Georg
Gautschi, in: Berner Kommentar, Bd. VI/2/5, Der Auftrag:
Kreditbrief und Kreditauftrag, Méklervertrag, Agenturver-
trag/Geschéftsfithrung ohne Auftrag, Art. 407-424 OR
inkl. Art. 418a-418v OR, Bern 1964, N 25 zu Art. 398 OR.

73 Vgl. fiir den Kontext der Schadloshaltung Daeniker (Fn. 47),
385 f. Die dort zitierte Statutenbestimmung der im Kanton
Zug ansassigen Tansocean Ltd., welche eine Schadloshal-
tung des Verwaltungsrats durch die Gesellschaft vorsieht,
zeigt, dass auch die Praxis Spielraum fiir Statutenbestim-
mungen mit einer dhnlichen Stossrichtung sieht.

74 Vgl. Art. 695 OR und Art. 758 OR.

75 Hans Caspar von der Crone, Aktienrecht, Bern 2014, § 12
N 124; Gericke/Waller (Fn. 5), N 6 zu Art. 758 OR.
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leitung, ihre Interessen vor das Gesellschaftsinteres-
se zu stellen. Beschrdnkungen, welche direkt die Ab-
grenzung dieser Interessensphdren und damit den
Kernbereich der Treuepflicht betrédfen, wiirden gegen
die Grundstruktur eines Vertragsverhdltnisses mit
Mandatscharakter verstossen und sind daher unzu-
lassig.”® Liegt hingegen ein Sachverhalt vor, bei dem
der Kern der Treuepflicht nicht infrage gestellt wird,
wie beispielsweise bei der Auswahl von geeigneten
Massnahmen zur Vermeidung von Interessenkonflik-
ten, stdnde einem statutarischen Haftungsausschluss
fiir leicht fahrlassige Verfehlungen wiederum nichts
im Wege.

1.2 Mégliche Bedenken

Kritisiert werden konnten allgemein die potenziell
negativen Auswirkungen solcher statutarischer Haf-
tungsbeschriankungen auf die Stellung der Glaubi-
ger.”” Innerhalb des gesetzlichen Rahmens ist aller-
dings eine gewisse Abhéngigkeit der Glaubigerstel-
lung von Entscheiden der Aktiondre fiir die
Aktiengesellschaft typisch. Man denke nur an Ent-
scheidungen iiber die Kapitalausstattung.”® Hinzu
kommt, dass mit dem Ausweis einer Begrenzung der
Haftung auf grobe Fahrléssigkeit und Absicht in den
Statuten die notwendige Transparenz gewahrleistet
waére (vgl. Art. 647 OR, Art. 10 HRegV sowie Art. 933
Abs. 1 OR): Treten Gldubiger mit der Gesellschaft in
Geschiéftsbeziehungen, machen sie dies im Wissen
um die modifizierten Haftungsverhaltnisse. Bei pros-
pektiven und generell-abstrakten statutarischen Haf-
tungsbeschriankungen besteht damit keine Gefahr
einer Glaubigerbenachteiligung.” Unter diesen Vor-
aussetzungen entfalten solche Bestimmungen gegen-

76 Von der Crone/Bloch (Fn. 4), 103. Siehe dazu sogleich
auch die Rechtslage in den USA unter V.5.1.

77 Vgl. Botschaft des Bundesrats zur Anderung des Obligati-
onenrechts vom 21. Dezember 2007, BBl 2008, 1589 ff.,
1695, wo statutarische Haftungsbeschrankungen aus
Glaubigerschutzgriinden fiir «rechtspolitisch bedenklich»
gehalten werden.

78 Vonder Crone (Fn. 75), § 10 N 3 f., wonach Glaubigeranlie-
gen bei Kapitalveranderungen oftmals in einem Spannungs-
verhaltnis zu den Interessen der Gesellschaft stehen.

7 Anders zu beurteilen ist der Fall einer individuellen Ein-
willigung durch die Gesellschaft (BGE 11711432, E. 1b/gg).
Vgl. weiter fiir eine Verrechnungseinrede mit Forderungen,
die schon vor Konkurser6ffnung bestanden haben, BGE
132111 342, E. 4.1 sowie fiir den Spezialfall einer Schieds-
einrede BGE 136 111 107, E. 2.5.

von der Crone/Buff: Ist die aktienrechtliche Verantwortlichkeit noch zeitgemass? 455

iiber Glaubigern auch im Konkurs der Gesellschaft
ihre Wirkung.®°

Bedenken mogen sich dann betreffend der Stel-
lung der Arbeitnehmer ergeben. Diesbeziiglich ist der
Ausgangspunkt fiir die ganzen Uberlegungen zu einer
Beschrankung der aktienrechtlichen Verantwortlich-
keit auf Grobfahrléssigkeit und Absicht in Erinnerung
zu rufen: Bei Grossgesellschaften steht das Haftungs-
substrat, das fiir die Deckung von aktienrechtlichen
Verantwortlichkeitsanspriichen herangezogen wer-
den konnte, in keinem Verhéltnis zu den potenziellen
Schéden. Eine Beschrankung der Haftung hétte des-
halb auch keine relevanten Auswirkungen auf die Ar-
beitsplatzsicherheit der Arbeitnehmer. Im Ubrigen
sind die Arbeitnehmer, was ihre Lohnforderungen
betrifft, bereits konkursrechtlich wirkungsvoll ge-
schiitzt.8!

2. Moral Hazard

Die Idee einer Beschrankung der aktienrechtlichen
Verantwortlichkeit auf grobfahrlassige oder absicht-
liche Pflichtverletzungen wirft naturgemaéss die Fra-
ge auf, ob damit nicht ein neuer Fehlanreiz in der Form
eines moral hazard® geschaffen werde.

Dazu sei noch einmal festgehalten, dass niemand
in der Lage sein diirfte, sich bewusst leichtfahrlassig
zu verhalten. Mit Bezug auf die positive verhaltens-
steuernde Wirkung der Haftpflicht diirften sich daher
aus einem Haftungsausschluss fiir leichte Fahrléssig-
keit keine Unterschiede ergeben.

Hinzu kommt, dass auf anderen Wegen ein mindes-
tens ebenso wirkungsvolles Monitoring gewahrleistet
werden kann. Bei kleinen Gesellschaften werden die
Aktionidre diese Funktion unmittelbar wahrnehmen
konnen.®® Bei mittleren Gesellschaften werden es ins-

8 In dieser Frage noch restriktiver von der Crone/Bloch
(Fn.4), 101 f.

81 Vgl. dazu die konkursrechtliche Privilegierung von Arbeit-
nehmerforderungen nach Art. 219 Abs. 4 Erste Klasse
lit. a SchKG.

82 Zum Begriff des moral hazard vgl. Milgrom/Roberts
(Fn. 51), 166: «[P]ostcontractual opportunism that arises
because actions that have efficiency consequences are not
freely observable and so the person taking them may
choose to pursue his or her private interests at the others’
expense». Vgl. auch Peter Zweifel/Roland Eisen, Versiche-
rungsokonomie, 2. Aufl., Berlin 2003, 295.

8 Zu den Uberwachungsméglichkeiten der Aktionire Giger
(Fn. 36), 44 ff.
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besondere die Versicherungen sein, die {iber den Selbst-
behalt bzw. iiber eine allféllige Ablehnung der Risiko-
iibernahme bei schlechtem Schadensverlauf fiir ein
Monitoring sorgen.* Bei grossen Gesellschaften wer-
den die Reputationsmechanismen des Kapitalmark-
tes,® Analysten®® sowie aktive Aktionére®” diese Funk-
tion tibernehmen.

Eine Beschrankung der aktienrechtlichen Ver-
antwortlichkeit auf grobfahrldssige und absichtliche
Pflichtverletzung wiirde mit anderen Worten beste-
hende Fehlanreize korrigieren, ohne die positive ver-
haltenssteuernde Wirkung einer Haftpflicht infrage
zu stellen. Im Ubrigen steht es den Aktionéren selbst-
verstdndlich frei, die Haftung fiir leichte Fahrléssig-
keit nicht vollstdndig auszuschliessen. Mit einer be-
tragsmaéssigen Beschréankung, sei dies in absoluten
Zahlen oder auch relativ, in Abhingigkeit von bezo-
genen Verglitungen, steht eine sinnvolle Alternative
zur Verfiigung.®

3. Bedeutung der wirkungsvollen Durchsetzung

Eine glaubwiirdige aktienrechtliche Verantwortlich-
keit muss wirkungsvoll durchgesetzt werden. Dies
gilt insbesondere auch ausserhalb eines Konkurses.
Den (mittelbar geschidigten) Aktiondren steht in
diesem Fall bekanntlich das Recht zu, den Anspruch
der Gesellschaft zu deren Gunsten geltend zu ma-
chen (vgl. Art. 756 Abs. 1 OR). Von einem Prozess-
erfolg profitieren sie indirekt und proportional zur
Grosse ihrer Beteiligung. Der Streitwert allerdings
und damit auch die Kosten im Falle einer Abweisung
der Klage richten sich nach dem gesamten eingeklag-

8 Ruffner (Fn. 12), 286 f. Vgl. von der Crone/Carbonara/
Hungiker (Fn. 12), 26 f. Versicherungsgesellschaften wer-
den nur zu einer Risikoiibernahme bereit sein, sofern die
betreffende Gesellschaft iiber eine angemessene Organi-
sation verfiigt und das zu versichernde Organ die notwen-
digen Fahigkeiten fiir die Tatigkeit mitbringt.

8 Ausfiihrlich zur Reputation als Element der Verhaltens-
steuerung von Verwaltungsréten von der Crone (Fn. 75),
§ 4N 319 ff.

8  Zu dieser Form des (delegated) monitoring auch David Va-
sella, Die Haftung von Ratingagenturen — Ein Beitrag zur
Expertenhaftung, Diss. Ziirich 2011, N 97 ff.

87 Zum Einfluss aktiver Aktionédre Georg G. Gotschev, Koordi-
niertes Aktiondrsverhalten im Borsenrecht, Diss. Ziirich
2005, N 79 f.

8  Vgl. zu solch einem Konzept einer responsabilité limitée
schon von der Crone (Fn. 4), 16 ff.
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ten Schaden.® Klagende Aktionére tragen damit ein
iiberproportionales Risiko.?® Diese Kostenverteilung
macht die Einreichung einer Klage aus aktienrechtli-
cher Verantwortlichkeit unattraktiv.”! Der Verkauf
der Aktien erscheint daher oftmals als giinstigere
Handlungsvariante.>

Eine glaubwiirdige aktienrechtliche Verantwort-
lichkeit setzt deshalb Massnahmen zur Uberwindung
der Kostenhindernisse fiir die Einreichung einer Ver-
antwortlichkeitsklage voraus. Der Vorentwurf sieht
dazu ein zweistufiges Verfahren vor.”> Auf einer ers-
ten Stufe sollen Aktiondre der Generalversammlung
eine Klage auf Kosten der Gesellschaft beantragen
konnen (Art. 697j VE-OR). Bei Ablehnung dieses An-
trags konnen die Aktionare auf einer zweiten Stufe das
Gericht anrufen (Art. 697k VE-OR). Dieses gewahrt
das Recht zur Klage auf Kosten der Gesellschaft, wenn
eine rechtswidrige Schadigung der Gesellschaft glaub-
haft gemacht werden kann.

Das vorgesehene Verfahren tragt zwar allen Inte-
ressen Rechnung, diirfte allerdings zu einer weiteren
Verldngerung des Verantwortlichkeitsprozesses fiih-
ren. Zweckméssiger erschiene deshalb ein einfache-

8 Auf diese Problematik weist auch der Erl. Ber. zum VE-OR
2014, 48 hin.

% Statt vieler Bockli (Fn. 30), § 18 N 231. Es ergeben sich die
typischen Probleme des kollektiven Handelns und der ra-
tionalen Apathie. Vgl. von der Crone (Fn. 75), § 1 N 26 ff.

°L  An der bestehenden Kostenverteilungsregelung von
Art. 107 ZPO fillt insbesondere negativ ins Gewicht, dass
fiir die Aktionare im Zeitpunkt der Klageeinleitung unklar
ist, ob die Prozesskosten im Falle eines Unterliegens nach
den allgemeinen Regeln ihnen oder ausnahmsweise der
Gesellschaft auferlegt werden. Ahnlich Isler/Fischer (Fn. 28),
38; Andreas Casutt, Rechtliche Aspekte der Verteilung der
Prozesskosten im Anfechtungs- und Verantwortlichkeits-
prozess, in: Walter R. Schluep/Peter R. Isler (Hrsg.), Neues
zum Gesellschafts- und Wirtschaftsrecht — Zum 50. Geburts-
tag von Peter Forstmoser, Ziirich 1993, 79 ff., 94. Eben-
falls kritisch mit anderer Begriindung Bockli (Fn. 30), § 18
N 232a.

%2 So auch Giger (Fn. 36), 385. Vgl. grundlegend dazu Peter
Forstmoser, Exit or Voice — Das Dilemma institutioneller
Investoren, in: Eugen Bucher et al. (Hrsg.), Norm und Wir-
kung, Festschrift fiir Wolfgang Wiegand zum 65. Geburts-
tag, Bern 2005, 785 ff., 795 ff.

% Art. 697j f. VE-OR, Erl. Ber. zum VE-OR 2014, 115 ff. Siehe
dazu auch Damian K. Graf, Vorentwurf zur Aktienrechts-
revision: Neuerungen im Verantwortlichkeitsrecht, AJP
2015 (24), 720 ff., 722 ff.
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res und rascheres Verfahren, das sich an den Regeln
iiber die unentgeltliche Rechtspflege orientiert.>

4. Bedeutung von Art. 678 OR

Eine Beschrankung der aktienrechtlichen Verantwort-
lichkeit auf grobfahrléssige und absichtliche Pflichtver-
letzungen rechtfertigt sich nur soweit, als klassische
Geschiéftsfiihrungsentscheide zur Diskussion stehen.

Anders gestaltet sich die Ausgangslage in Sach-
verhalten, in denen die Beziehung zwischen der Ge-
sellschaft und den personlichen Interessen von Ver-
waltungsriten und Geschéftsleitungsmitgliedern zur
Diskussion stehen.” Dies gilt insbesondere fiir unge-
rechtfertigte Gewinnausschiittungen.®® Zu einer sinn-
vollen Regelung der aktienrechtlichen Verantwortlich-
keit gehort eine Politik der Nulltoleranz betreffend
jede Form von missbréuchlicher Ausschiittung von
Vermogenswerten der Gesellschaft in das Privatver-
mogen der Organe.

Dementsprechend ist es auch richtig, wenn der
Vorentwurf Riickerstattungsklagen nach Art. 678 OR
erleichtert. Dabei ist insbesondere zu begriissen, dass
das restriktive Erfordernis des Missverhaltnisses zur
wirtschaftlichen Lage aus dem noch geltenden Art. 678
Abs. 2 OR gestrichen und dariiber hinaus auch das
Kriterium der Bosglaubigkeit fallen gelassen werden
soll.”

5. Rechtsvergleichung

Ein internationaler Vergleich zeigt, dass auch andere
Rechtsordnungen eine Haftungsbeschrédnkung auf

%  Siehe dazu weiterfithrend die Vernehmlassungseingabe
des Lehrstuhls von der Crone zur Revision des Aktienrechts,
13. Marz 2015, abrufbar unter <http://www.rwi.uzh.ch/
lehreforschung/alphabetisch/vdc/cont/Vernehmlassungs
eingabe_Revision_Aktienrecht_LSvdCR.pdf>, 20. Ebenfalls
kritisch hinsichtlich des komplizierten Verfahrens Peter
Béckli, Eine Bliitenlese der Neuerungen im Vorentwurf zur
Aktienrechtsrevision, GeskKR 10 (2015), 1 ff., 6.

9 So bereits von der Crone/Bloch (Fn. 4), 103 f.

% Vgl. die Beispiele bei Forstmoser/Meier-Hayoz/Nobel
(Fn. 30), § 50 N 120.

97 Siehe fiir eine ausfiihrliche Einschatzung des Vorentwurfs
von 2014 beziiglich des Bereichs der Riickerstattungs-
klage Hans Caspar von der Crone/Yves Mauchle, Riick-
erstattung von Leistungen nach Art. 678 OR, SZW 87
(2015), 199 ff., 206 ff. Teilweise kritisch zur Neuregelung
Bockli (Fn. 94), 7.
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grobfahrldssige und absichtliche Pflichtverletzung
zulassen.

5.1 USA

Reichhaltige Erfahrungen mit optionalen statutari-
schen Haftungsbeschrankungen bestehen in den
USA.% Mittlerweile ist es Aktiengesellschaften in 49
US-Staaten erlaubt, statutarisch die Haftung fiir
Sorgfaltspflichtverletzungen (duty of care) so zu mo-
difizieren, dass eine Haftung fiir leichte Fahrl&ssig-
keit ausgeschlossen werden kann.?”” In den meisten
Bundesstaaten nicht wegbedingt werden diirfen hin-
gegen die Treuepflicht (duty of loyalty) sowie die Haf-
tung fiir bésglaubige Handlungen (acts not in good
faith) und bei unberechtigten Vorteilen (improper
benefits).1®® Vermogensentnahmen aus der Gesell-
schaft werden also vom US-amerikanischen Recht
ebenfalls nicht toleriert.

5.2 Japan

Auch nach japanischem Recht kann die Gesellschaft
mit ihren Organmitgliedern vertraglich deren Haf-
tung gegentiber der Gesellschaft auf einen bestimmten
minimalen gesetzlichen Selbstbehalt beschranken.
Voraussetzung fiir solch eine Haftungsbeschrankung
ist, dass die Aktiondre die Gesellschaft mittels Ein-
fiihrung einer entsprechenden Statutenbestimmung
zum Abschluss derartiger Vertrdge ermachtigen. In
Bezug auf die Haftung fiir grobe Fahrléssigkeit und
Absicht bleibt aber ebenfalls jegliche vertragliche
Modifikation unwirksam.°!

% Fiir einen Uberblick James J. Hanks Jr., Evaluating Recent
State Legislation on Director and Officer Liability Limita-
tion and Indemnification, The Business Lawyer 43 (1998),
1207 ff., 1209 ff.; Stephen M. Bainbridge, Corporate law,
2. Aufl., New York 2009, 133 ff.

% Die Ausgestaltung der Haftungsbeschrankungsméglich-
keit variiert je nach Staat, vgl. dazu Knepper/Bailey/Bow-
man (Fn. 44), § 16.03 ff.

190 Anschaulich insbesondere die Rechtslage unter dem Dela-
ware General Corporation Law § 102(b)(7), dargestellt
bei Knepper,/Bailey/Bowman (Fn. 44), § 16.03. Vgl. auch
Hanks Jr. (Fn. 98), 1211 ff. Allgemein zur duty of loyalty
Hanno Merkt, US-amerikanisches Gesellschaftsrecht,
3. Aufl., Frankfurt am Main 2013, 500 ff.

101 Zum Ganzen Norio Mitsuuchi, Japan, in: Alexander Loos
(Hrsg.), Directors’ Liability: A Worldwide Review, 2. Aufl.,
Alphen aan den Rijn 2010, 165 ff., 171 f.
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6. Vergleich mit dem offentlichen Recht

Ein Ausschluss der aktienrechtlichen Verantwortlich-
keit fiir leichtfahrlassige Pflichtverletzungen mag als
Privilegierung von Verwaltungsrats- und Geschéfts-
leitungsmitgliedern erscheinen. Ein Vergleich mit
den fiir den Bundesrat massgebenden Regelungen
entkréftet diese Beflirchtung.

Nach Art. 7 f. VG haften die Mitglieder des Bun-
desrates, wie iibrigens nach der kantonalen Rege-
lung auch die Mitglieder der Kantonsregierung,'*
von vornherein nur fiir grobfahrlassige und absichtli-
che Pflichtverletzungen.'®® Die Ausgangslage unter-
scheidet sich aber insofern, als es sich hierbei nur um
eine Regresshaftung handelt. Umso mehr erscheint
eine identische Haftungsausschlussmoglichkeit fiir
die direkt haftenden Mitglieder des Verwaltungsrats
und der Geschéftsleitung gerechtfertigt.

Mit einer Beschrankung der Haftung auf grobe
Fahrlassigkeit und absichtliche Pflichtverletzungen
beschreitet das Aktienrecht kein Neuland. Es wird
einzig iibernommen, was fiir gewahlte Funktionstra-
ger im Offentlichen Recht seit jeher gilt.

102 Vgl. beispielsweise § 14 des Haftungsgesetzes des Kantons
Ziirich.

103 Vgl. Ulrich Hdfelin/Georg Miiller/Felix Uhlmann, Allgemei-
nes Verwaltungsrecht, 6. Aufl., Ziirich/St.Gallen 2010,
N 2315 ff.
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VI. Fazit

Die aktienrechtliche Verantwortlichkeit wirkt in der
heutigen Form nicht mehr zeitgemaéss. Sie stellt mit
ihrer unbegrenzten Haftung fiir jede Form von Pflicht-
verletzung Anforderungen, die nicht zu erfiillen sind.

Eine realistische und zeitgemaésse aktienrechtli-
che Verantwortlichkeit darf nicht mehr verlangen,
als das, was auch geleistet werden kann. Umgekehrt
stellt sie aber auch sicher, dass klare Verstdsse gegen
Gesetz und Statuten wirkungsvoll sanktioniert wer-
den. Das bedingt eine angemessene Ordnung der
Prozessrisiken und ein konsequentes Vorgehen gegen
unberechtigte Vermogensentnahmen aus der Gesell-
schaft.



