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l. Urteil

A. Sachverhalt

Mit Kaufvertrag vom 26. Méarz 1993 erwarb die P-
AG sémtliche Aktien der A-AG, einer Tochterge-
sellschaft der A-Holding, zu einem Preis von CHF
9,6 Mio. Die Parteien erklarten die gepriifte Bi-
lanz und die Erfolgsrechnung des letzten Jahres
zum Bestandteil des Kaufvertrages. Die K&uferin
hatte am 23. Februar 1993 die Revisionsstelle un-
ter Bezugnahme auf die Vertragsverhandiungen
darauf hingewiesen, dass der gepriifte Jahresab-
schluss {in Ermangelung von Zusicherungen der
Verkduferin) «einen zentralen Bestandteil des
Kaufvertrages mit der A-Holding bilden werde».
Deshalb komme dem Revisionsbericht im Hin-
blick auf den Kaufentschiuss besondere Bedeu-
tung zu.

Die Revisionsstelle hatte im Priifungsbericht
festgestellt, dass Buchfiihrung und Jahresrech-
nung nur mit Einschrédnkungen Gesetz und Statu-
ten entsprachen. Die Bilanzierung sei zu Fortfih-
rungswerten erfolgt, obwohl die Fortflihrung we-
gen Liquiditdtsproblemen ernsthaft gefahrdet
sei. Ausserdem bestiinden Forderungen gegen
verbundene Gesellschaften, die wertberichtigt
werden mussten. Diese Forderungen bildeten
zudem ein Klumpenrisiko. Trotz diesen Feststel-
lungen empfahl die Revisionsstelle die Jahres-
rechnung zur Genehmigung, weil aufgrund des
Verkaufs der Beteiligung an der A-AG die A-Hol-
ding die Schulden gegenlber der A-AG zuriick-
zahlen kénne.

Nach Vollzug des Kaufvertrages erstellte die P-
AG eine «korrigierte Bilanz». Danach war die A-
AG im Umfang von CHF 2,3 Mio. iberschuldet.

" Urteil der |.Zivilabteilung des Bundesgerichts. Der Entscheid
ist nicht in der Amtlichen Sammlung der Bundesgerichtsent-
scheide publiziert. Vgl. zum Urteil auch AJP 7 (1998), 1235f., mit
Bemerkungen von Lukas Glanzmann,; Honold, Kersten Alexander,
Zur Dritthaftung der Revisionsstelle, ST 72 (1998), 1069ff; ferner
Neue Zircher Zeitung (NZZ) vom 19.Juni 1998, 25; Finanz und
Wirtschaft vom 20.Juni 1998, 27.

Die Aktienkaduferin klagte gegen die Revisions-
stelle, weil sie durch ihr Vertrauen auf den Revi-
sionsbericht zu Schaden gekommen sei.

B. Die Erwagungen des Bundesgerichts

1. Legitimation der Aktienkéuferin zur Klage
nach Art. 755 OR

«Der eingeklagte Schaden leitet sich nicht mittel-
bar aus einer priméren Schadigung der Gesell-
schaft ab, wie sie in den Art. 756 ff. OR naher ge-
regelt wird. Es geht vielmehr um unmittelbaren
Schaden. Die Klageberechtigung beurteilt sich
daher einzig nach Art. 765 OR; die in den Art. 756—
759 OR vorgesehenen Beschrénkungen greifen
nicht. Nach Art.755 OR sind neben der Gesell-
schaft insbesondere auch die einzelnen Aktio-
nére berechtigt, die Revisionsstelle flir den Scha-
den zu belangen, den diese durch absichtliche
oder fahrldssige Verletzung ihrer Pflichten verur-
sacht. Dabei ist allerdings — jedenfalls fir die Gel-
tendmachung von unmittelbarem Schaden — we-
der erforderlich noch ausreichend, dass der KI&-
ger im Zeitpunkt der Klageeinleitung Aktiondr ist.
Entscheidend ist vielmehr, in welcher Eigen-
schaft der Kldger geschadigt worden ist. ... Wer
als Aussenstehender aus widerrechtlichem Ver-
halten eines Gesellschaftsorgans zu Schaden
kommt, kann die Klageberechtigung nach
Art. 755 OR nicht etwa dadurch erlangen, dass er
sich nachtréglich noch einige Aktien besorgt.
Nicht bloss als Aussenstehender kann jedoch im
Zusammenhang der Legitimationsfrage ein Inve-
stor bezeichnet werden, der im Vertrauen auf ei-
nen Revisionsbericht ein Aktienpaket erwirbt,

dessen Wert, wie sich spéater herausstellt, nicht:

dem Kaufpreis entspricht. Denn sein Schaden
tritt nicht vor, sondern gleichzeitig mit dem Ak-
tienerwerb ein. Der Zeitpunkt der Schédigung
féllt demnach mit dem Augenblick zusammen, in
welchem der Investor Aktionér wird. Das muss
auch fur den vorliegenden Fall gelten. Die Klége-
rin ist daher entgegen der Auffassung des Han-
delsgerichts nicht nur zur Klage aus Art.41 OR,
sondern auch zu jener aus Art.755-OR legiti-
miert.»

2. Widerrechtlichkeit

«Nach der Rechtsprechung ist eine Schadenszu-
fugung widerrechtlich, wenn sie gegen eine all-
gemeine gesetzliche Pflicht verstdsst, indem
entweder ein absolutes Recht des Geschadigten
beeintrachtigt (Erfolgsunrecht) oder eine reine
Vermdgensschadigung durch Verstoss gegen
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eine einschlagige Schutznorm bewirkt wird (Ver-
haltensunrecht). Die aktienrechtliche Verantwort-
lichkeit zielt auf den Ersatz reiner Vermdgens-
schaden. Die Haftung setzt deshalb voraus, dass
die in Anspruch genommenen Organpersonen
Verhaltensnormen verletzt haben, die nach ihrem

Zweck vor Schaden von der Art des eingetrete-.

nen schitzen sollen (BGE 722111176 E. 7b S. 192;
71911127 E.3 S.128f1., mit Hinweisen).

Damit erhebt sich die Frage, wieweit die Vor-
schriften Uber die Pflichten der Revisionsstelle
nicht nur vor Schadigungen der Gesellschaft mit
mittelbaren Auswirkungen auf Aktiondre und
Glaubiger schitzen, sondern auch vor unmittel-
baren Schadigungen Dritter, die im Vertrauen auf
die Berichterstattung der Revisionsstelle Aktien
erwerben oder Darlehen gewédhren und damit zu
Aktiondren bzw. zu Glaubigern werden. Diese
Frage ist umstritten. Die eine Meinung geht da-
hin, dass die Revisionsstelle als reines Innen-
organ keine Verpflichtungen gegeniiber Dritten
habe. Der Revisionsbericht sei funktional eine
Grundlage fur zwei und nur zwei Entscheidungen
der Aktiondre: fir die Genehmigung der Rech-
nung und fir den Beschluss lber die Dividende.
Die Revisionsstelle gebe den Revisionsbericht
fUr die Aktion&re und nur in einem ganz bestimm-
ten funktionalen Zusammenhang ab: Sie beant-
worte darin Fragen, die auf die gesetzlich gefor-
derten Beschlisse der Generalversammlung,
mithin auf kérperschaftliche Gestaltungsakte
ausgerichtet seien. Auf den individuellen Investi-
tionsentscheid eines Dritten seien die Prifungs-
handlungen der Revisionsstelle demgegenlber
gar nicht zugeschnitten. {...)

Diese Lehrmeinung, der sich das Handelsge-
richt im angefochtenen Urteil anschliesst, ver-
steht die der Revisionsstelle zukommende Funk-
tion zu eng. Die Revisionsstelle ist nicht lediglich
eine Einrichtung gesellschaftsinterner Selbstkon-
trolle; ihre Funktion ist vielmehr gesellschafts-
Ubergreifend, mithin auch drittschutzbezogen.
{...) Ginge es nur um den Schutz der direkt Betei-
ligten, so ware schwer einzusehen, weshalb das
Gesetz die Einsetzung einer — hinreichend sach-
kundigen (Art. 727a OR) — Revisionsstelle fir je-
de Aktiengesellschaft zwingend vorschreibt
(Art. 727 und 7271 OR) und in bezug auf die Auf-
gaben der Revisionsstelle zwingende Mindest-
vorschriften enthalt (Art.728ff. OR), die in den
Statuten zwar erweitert, nicht aber einge-
schrankt werden kénnen (Art.731 Abs.1 OR).
Ebenso ware kaum erklarbar, weshalb das Ge-
setz verlangt, dass die Revisionsstelle von einem
Hauptaktiondr unabhangig sein muss (Art.727¢
OR). Aus dem Gesamtzusammenhang der ge-

setzlichen Regelung ergibt sich demnach, dass
die Revisionsstelle ihre Prifungsaufgaben nicht
nur im Interesse der direkt Beteiligten, sondern
auch zugunsten der Allgemeinheit zu erfiillen
hat. ...

Entgegen der Ansicht des Handelsgerichts
kann demnach die Kldgerin den Schutz der Vor-
schriften, deren Verletzung sie der Beklagten vor-
wirft, durchaus fir sich in Anspruch nehmen. Die
Haftung der Beklagten kann deshalb nicht zum
vornherein mangels Widerrechtlichkeit verneint
werden. ...»

1. Einleitung

Ein modernes Aktienrecht hat eine effiziente
Kontrolle der Verwaltung durch die Aktionére zu
gewahrleisten?. Denn die Aktiondre haben dem
Verwaltungsrat Vermégen anvertraut und tragen
das Geschéftsrisiko. Der Verwaltungsrat, der
nach Art.716a Abs.1 Ziff.3 OR fir das Erstellen
des Geschéaftsberichts verantwortlich ist, kann
ein interesse daran haben, einen geschéftlichen
Misserfolg oder das Eingehen unndtiger Risiken
zu kaschieren®. Dadurch gelingt es ihm, seinen
Ruf zu wahren oder einen Wechsel der Unterneh-
menskontrolle zu verhindern4. Um eine umfas-
sende Rechenschaftspflicht des Verwaltungsra-
tes zu gewahrleisten, ist eine transparente Rech-
nungslegung erforderlich®. Sie tragt zum Funktio-
nieren des Unternehmenskontrolimarktes bei, in
dem ungenligende Leistungen des Manage-
ments einen Wechsel der Unternehmenskon-
trolle ermoglichen («Market for Corporate Con-
trol»). Eine transparente Berichterstattung hilft,
die verflUgbaren Mittel ihrer produktivsten Ver-
wendung zuzufihren.

Faktisch ist der Verwaltungsrat Vertragspart-
ner der Revisionsstelle, der diese nach seinem
Gutdlnken auswéhlen kann. Ist die Revisions-

2 Romano, Roberta, The Genius of American Corporate Law, Wa-
shington 1993, 2; vgl. auch Botschaft liber die Revision des Aktien-
rechts vom 23.Februar 1983 (Separatdruck), 21 und 23.

3 Boemle, Max, Wirtschaftspriifer auf dem Prifstand, Finanz
und Wirtschaft vom 28.Mai 1997, 39.

* Wegmann, Irene C., Die aktienrechtliche Verantwortlichkeit der
Revisionsstelle bei der Abschlussprifung, Diss. Zlrich 1997,
Schweizer Schriften zum Handels- und Wirtschaftsrecht Band 776,
121.

5 Béckli, Peter, Schweizer Aktienrecht, 2.Aufl., Zirich 1996,
N 797. So ist ein Aktionar zum Entscheid, ob er aktienrechtliche
Rechtsbehelfe ergreifen soll, auf wahre und vollstandige Informa-
tionen Ober den Geschaftsverlauf angewiesen {vgl. Wegmann
[Fn.4], 11). Vor der Aktienrechtsrevision von 1992 herrschte die An-
sicht vor, es sei im besten Interesse der Aktiondre, wenn diese
nicht zu genau séhen, wie sich die Geschafte entwickelten {vgl.
Forstmoser/Meier-Hayoz/Nobel, ~Schweizerisches Aktienrecht,
Bern 1996, 8 3 N 391.; von der Crone, Hans Caspar, Ein Aktienrecht
flr das 21.Jahrhundert, SZW 70[1998], 157-169, 165).
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stelle nur nach langwierigen Diskussionen bereit,
den Geschéftsbericht ohne Einschrankungen und
Hinweise zu testieren, lauft sie Gefahr, durch
eine andere ersetzt zu werden®. Aufgrund dieser
Interessenlage sind an die Revisionsstelle bei der
Prifung der Rechnungslegung hohe Anforderun-
gen zu stellen. Dessen eingedenk sind die An-
spriche der Aktienkéuferin im folgenden zu Uber-
prufen.

ll. Vertragsverletzung

Im vorliegenden Entscheid erachtete das Bun-
desgericht einen vertraglichen Anspruch der Ak-
tienkauferin nicht flr prifenswert. Ein vertragli-
cher Schadenersatzanspruch gegenuber der Re-
visionsstelle besteht zum einen nicht, da zwi-
schen dieser und einem Investor kein Vertrag be-
steht. Zum andern lassen sich keine Rechte des
Aktienkéufers aus dem Vertrag zwischen der Re-
visionsstelle und der zu prifenden Gesellschaft —
etwa durch Konstruktion eines Vertrages mit
Schutzwirkung zugunsten Dritter — ableiten’.
Denn Ansprlche «vertragsfremder» Personen
kénnen nicht aus einem Vertrag abgeleitet wer-
den, in dem die Parteien den Schutz eines Dritten
nicht bezweckten; vorbehalten bleibt eine Ver-
trauenshaftung?®.

IV. Vertrauenshaftung

Im «Swissair»- und im «Ringerfall» hat das Bun-
desgericht eine Haftung desjenigen bejaht, der
bestimmte Erwartungen in sein Verhalten und
seine Verantwortung erweckt, diese spater aber
in treuwidriger Weise enttduscht®. Rechtlich
schiitzenswertes Vertrauen kann aber nur gegen-
{iber einer oder mehreren bestimmten Personen
erweckt werden . Nur in diesen Féllen kann die

6 Der Wettbewerb zwischen den Revisionsgesellschaften, die
regelmassig bloss einjahrige Amtsdauer sowie allenfalls lukrative
Beratungsmandate sind Umsténde, aufgrund derer die Revisions-
stelle die Interessen des Verwaltungsrats stérker gewichten wird
als jene der Aktionare und Glaubiger (Boemle [Fn.3], 39).

7Vgl. dazu Moser, Martin, Die Haftung gegentber vertragsfrem-
den Dritten, Diss. Bern 1998, 47 ff. Das Bundesgericht hat bisher
noch nicht abschliessend zur umstrittenen Figur des Vertrages mit
Schutzwirkung zugunsten Dritter Stellung genommen (vgl. BGE
721 11 310 und BGE 123 {ll 204; dazu Wiegand, Wolfgang, ZBJV
134 [1998], 539).

8Vgl. Gauch/Schluep/Schmid/Rey, Schweizerisches Obligatio-
nenrecht. Allgemeiner Teil, 7. Aufl., Ziirich 1998, N 4052 f., mit wei-
teren Hinweisen.

¢ BGE 72011 331ff. (Swissair); BGE 727 Ill 350ff. (Ringerfall).

10 \/gl. —allerdings kritisch — Wick, Markus, Die Vertrauenshaftung
im schweizerischen Recht, AJP 7(1995), 1270-1282, 1278f. Diese
Auffassung ergibt sich unter anderem aus einer analogen Anwen-
dung der gesetzlich geregelten Falle des Vertrauensschutzes, na-

vertrauenerweckende Person erkennen, ob und
gegeniber wem sie einen Vertrauenstatbestand
begriindet hat, womit sie das Haftungsrisiko ab-
schétzen und einschréanken kann. So haftete im
«Swissair». Entscheid die Muttergesellschaft ge-
genliber den bestehenden Geschéftspartnern
der Tochtergeselischaft, weil diese als Adressa-
ten von Werbeunterlagen, Mitteilungen und Ver-
tragsofferten unmittelbar in MittelzuflUsse durch
die Muttergesellschaft vertrauen durften®.
Grundsatzlich wird dagegen kein Vertrauenstat-
bestand geschaffen, wenn aufgrund einer Mittei-
lung an einen bestimmten Adressaten unbe-
kannte Dritte Vermd&gensfehldispositionen tati-
gen. Denn diesfalls entsteht keine konkrete
rechtsgeschéftsahnliche Sonderverbindung zwi-
schen dem Urheber der Mitteilung und dem Drit-
ten, welche die Vertrauenshaftung voraussetzt'2.

Eine Vertrauenshaftung der Revisionsstelle
gegenlber zukiinftigen und unbekannten Glaubi-
gern oder Aktiondren ist folglich ausgeschlossen,
solange kein persénlicher rechtsgeschaftsahnli-
cher Kontakt zwischen Revisionsstelle und zu-
kiinftigem Investor begriindet wurde. Eine unge-
wisse Vermutung der Revisionsstelle, dass allen-
falls zuklnftige Investoren auf den Revisionsbe-
richt vertrauen kénnen, begrindet keine Verbin-
dung, die Uber einen blossen Zufallskontakt hin-
ausgeht. Aus diesem Grund ist — besondere Um-
stdnde vorbehalten — eine Vertrauenshaftung der
Revisionsstelle gegendiber ihr unbekannten Ak-
tienkdufern zu verneinen '3,

Im vorliegenden Fall schrieb die Kauferin der
Revisionsstelle, dass dem Revisionsbericht fur
den Unternehmenskauf eine besondere Bedeu-
tung zukommen werde. Die Revisionsstelle ant-
wortete darauf nicht. Zwar konnte die Kéuferin

mentlich in Art. 674 ZGB {gesetzliches Uberbaurecht), Art. 738 ZGB
{Umfang der Dienstbarkeit), Art. 933 ZGB (anvertraute Sache} oder
Art. 167 OR (Nichtanzeige der Abtretung gegenlber dem debitor
cessus). Auch fir den verwaltungsrechtlichen Vertrauensgrund-
satz wird das Vorliegen einer bestimmten Vertrauensgrundlage ver-
langt, die bei den betroffenen Privaten bestimmte Erwartungen
ausldst. Nur unter eng umschriebenen Voraussetzungen kénnen
auch die Verwaltungs- bzw. Gerichtspraxis oder Rechtssetzungs-
akte (im Gegensatz zum Privatrecht) einen Vertrauenstatbestand
schaffen (vgl. Héfelin, Ulrich/Mdiller, Georg, Grundriss des Allge-
meinen Verwaltungsrechts, 3. Aufl., Z{rich 1998, N 538 und 541).

" BGE 72011 337f; vgl. auch BGE 124 11l 3031.

12Vgl. Hofstetter, Karl, Gutachterhaftung gegenliber Dritten im
schweizerischen Recht, AJP 71998, 261-268, 264f.; von der Crone,
Hans Caspar, Zession: kausal oder abstrakt?, SJZ 93 (1997), 249~
259, 253 1.; Walter, Hans Peter, Vertrauenshaftung im Umfeld des
Vertrages, ZBJV 132(1996), 273-295, 282; Wick (Fn. 10}, 1278, vgl.
dazu aber Wiegand, bei Haftung der Kontrolleure, in Berner Bank-
rechtstag 2 (Bern 1995) 93, 132f.

13 Besondere Umsténde liegen beispielsweise vor, wenn die Re-
visionsstelle von konkreten Planen Dritter weiss, sich an der Ge-
sellschaft mit Fremd- oder Eigenkapital zu beteiligen. Diesfalls
muss sie damit rechnen, mit ihrer Prifungsbestitigung einen Ver-
trauenstatbestand zu schaffen.
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aus diesem Schweigen nicht auf einen Willen der
Revisionsstelle schliessen, sich gegeniber der
Unternehmenskauferin vertraglich zu verpflich-
ten. Von der Revisionsstelle (als regelmaéssig ge-
schéftserfahrener Partei) ware allerdings zu er-
warten gewesen, dass sie die Vorbehalte, die sie
in der Prufungsbestétigung erwahnte, genauer
ausfihrt™. Der Kéufer eines Unternehmens legt
namlich dem Kaufpreis die zuklnftigen (ungewis-
sen) Ertragszahlen zugrunde und berlcksichtigt
dabei auch die Ertragszahlen der jingeren Ver-
gangenheit®. Die Bedeutung der korrekten Pri-
fung der Kennzahlen der Gesellschaft fiir die K&u-
ferin konnte der Revisionsstelle deshalb nicht
entgangen sein. Eine Haftung aus erwecktem,
aber enttduschtem Vertrauen wére somit naher
zu prifen gewesen.

V. Aktienrechtliche Verantwortlichkeit

A.  Abgrenzung von unmittelbarem und
mittelbarem Schaden

Nach dem Bundesgerichtsentscheid leitet sich
der Schaden der Aktienkauferin nicht mittelbar
aus einer primaren Schadigung der Gesellschaft
ab; es gehe vielmehr um einen unmittelbaren
Schaden®. Damit verwendet das Bundesgericht
das bis vor der Praxisédnderung in BGE 722 Il
1761f. allein massgebende Kriterium zur Abgren-
zung von unmittelbarem und mittelbarem Scha-
den. Danach ist entscheidend, ob der Schaden di-
rekt im Vermégen des Aktionars oder Glaubigers
{(unmittelbarer Schaden) oder aber direkt im Ver-
mogen der Gesellschaft und damit nur indirekt
beim Aktionar oder Glaubiger (mittelbarer Scha-
den) eingetreten ist. Das in BGE 722111 176 ff. neu
eingefiihrte Abgrenzungskriterium —wen die ver-
letzte Bestimmung schutzen soll — gilt nur im Fall
des Konkurses der Gesellschaft. Das neu einge-
fuhrte Kriterium soll némlich die Legitimation zur
selbstandigen Geltendmachung von Verantwort-
lichkeitsanspriichen im Konkurs der Gesellschaft
beschrénken?,

* Dies in analoger Anwendung der Rechtsprechung zum kauf-
ménnischen Bestatigungsschreiben (vgl. BGE 70011 22; BGE 1141|
250).

s Helbling, Carl, Unternehmensbewertung und Steuern, 9. Aufl.,
Dusseldorf 1998, Ziff.312.

16 Urteil des Bundesgerichts, 5.

7 Vgl. BGE 122111 191; Forstmoser, Peter, Die Verantwortlichkeit
des Revisors nach Aktienrecht, Ziirich/Winterthur 1997, N 333f.:
Glanzmann (Fn. 1), 1238; Honold (Fn. 1), 1072.

B. Rechtsgrundlage des Anspruchs aus
unmittelbarer Aktionarsschadigung

Das Bundesgericht vertrat den Standpunkt, die
Aktienkduferin kdnne sich sowohl auf Art.41 OR
als auch auf Art. 755 OR berufen.

Nach verbreiteter Auffassung schliesst
Art. 755 OR den Anspruch auf Ersatz sowohl des
unmittelbaren als auch des mittelbaren Schadens
ein'®. Dagegen sind die Bestimmungen Uber die
Geltendmachung des Schadens der Gesellschaft
(Art. 756 und 757 OR) auf unmittelbare Aktionars-
schadigungen nicht anwendbar. Art.758 bis
Art.761 OR (Entlastungsbeschluss, Solidaritat,
Verjdhrung und Gerichtsstand) gelten dabei wie-
derum fir den unmittelbaren und den mittelbaren
Schaden s,

Art. 758 bis Art. 761 OR gelten nur fir aktien-
rechtliche Verantwortlichkeitsanspriiche nach
Art.752ff. OR. Diese aktienrechtlichen Spezial-
bestimmungen sollen die geschédigte Partei im
Vergleich zu den allgemeinen Bestimmungen
besser stellen. Damit die glinstigeren Bestim-
mungen anwendbar sind, mUssen allerdings die
engeren Voraussetzungen des Art. 7565 OR (Ak-
tionédrseigenschaft, Revisionsstelle als Schadige-
rin, Widerrechtlichkeit durch Verletzung einer ak-
tienrechtlichen Schutznorm) erflllt sein. Sind sie
es nicht, so besteht mitunter zwar ein Anspruch
nach Art.41 OR, doch gelangen dann die allge-
meinen Normen zur Solidaritat?, zur Verjahrung?'
und zum Gerichtsstand? zur Anwendung?.

C. Legitimation des Aktienerwerbers zur
Klage aus unmittelbarer
Aktionarsschadigung

Das Bundesgericht und die Vorinstanz waren sich
hinsichtlich der Frage, ob die P-AG zur Klage aus

'®Vgl. Druey, Jean Nicolas, Grundzlige des schweizerischen Ak-
tienrechts, 8. Aufl., Zurich 1991/5, 712e; Forstmoser/Meier-Hayoz/
Nobel {Fn.5), 8 36 N 121f.

'S Forstmoser/Meier-Hayoz/Nobel (Fn.5), 8 36 N 16; Glanzmann
(Fn. 1), 1238, mit weiteren Hinweisen.

2 Art.50 und Art.51 OR.

21 Art. 60 OR.

2 Unter Vorbehalt einer Spezialbestimmung ist der Gerichtsstand
der (Wohn-)Sitz des Schadigers. Demgegeniiber statuiert Art. 761
OR einen nicht ausschliesslichen Gerichtsstand am Sitz der Gesell-
schaft (BGE 7751 163; anders — wohl ein Versehen — Widmer, Pe-
ter, in: Kommentar zum schweizerischen Privatrecht. Obligationen-
recht |I, Basel/Frankfurt a.M. 1994, N 2 zu Art. 761 OR).

* Eine vollsténdige Verdréngung des allgemeinen Deliktstatbe-
standes durch das aktienrechtliche Sonderdelikt findet nach allge-
meinen Grundsatzen der Normenkonkurrenz nicht statt; Da mit der
Anwendung der allgemeinen Bestimmung (Art. 41 OR) dem Klager
die glinstigen Bestimmungen der Art. 759-761 OR entzogen sind,
wird die besondere Bestimmung, (Art. 7565 OR), unter Einschluss
der Art. 7569-761 OR, nicht illusorisch (vgl. Kramer, Ernst A., Juristi-
sche Methodenlehre, Bern 1998, 831.).
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unmittelbarer Aktiondrsschadigung nach Art. 755
OR legitimiert sei, nicht einig. Fraglich war, ob ein
Investor (als Aktienerwerber) als «Aktiondr» im
Sinne von Art. 755 OR galt.

Wer Aktien, die einen offensichtlich geringe-
ren Wert als den Kaufpreis aufweisen, von einem
Verkaufer erwirbt, der jegliche Haftung ausge-
schlossen hat?, erleidet im Zeitpunkt des Ver-
tragsabschlusses einen Schaden?®. In diesem
Zeitpunkt entsteht der Anspruch auf Bezahlung
des Kaufpreises, der das Vermdgen des Aktiener-
werbers vermindert, ohne dass er eine «gleich-
wertige» Gegenleistung erhielte. Das Bundesge-
richt vertrat die Auffassung, der Schaden trete
«gleichzeitig mit dem Aktienerwerb» ein?.

Die Aktionarsstellung des Aktienerwerbers
kann nicht mit dem Argument verneint werden,
die Aktionadrseigenschaft sei erst nach Vertrags-
abschluss (und damit nach Schadenseintritt) ent-
standen, da erst danach die Verfligungshandlun-
gen vorgenommen wurden?. Dieses Argument
ist ein formales, das allein das Erwerbsgeschéft
im Auge hat und den Zweckgedanken von
Art. 7565 und 759ff. OR (den Schutz des Aktio-
nars) ausser acht lasst.

Die Aktienerwerberin wird nicht in ihrer Stel-
lung als Aktionarin geschadigt. Als «Aktionar» ist
zu einem aktienrechtlichen Verantwortlichkeits-
anspruch nur legitimiert, wer durch einen Ver-
stoss gegen Vorschriften geschadigt wird, die
(auch) die Rechtsstellung des Aktionérs schit-
zen?®, Das Schutzbedirftnis des Aktienerwer-
bers griindet nicht auf dessen Aktionarsstellung,
sondern in seinem Vertrauen in den Revisionsbe-
richt, der Entscheidgrundlage bei seinem Aktien-
erwerb bildet. Ein Aktienerwerber, der aufgrund
eines unrichtigen Revisionsberichts geschadigt
wird, kann seinen Anspruch gegenUber der Revi-
sionsstelle somit einzig auf Art.41 OR stltzen?,

2 Art. 199 OR.

% Ebenso Glanzmann (Fn. 1), 1239, weshalb den Ausfiihrungen
des Bundesgerichts, wonach der Schaden mit dem Aktienerwerb
eintrete, nur dann zugestimmt werden koénne, wenn der Abschluss
des Verpflichtungsgeschéfts und die Ubertragung der Aktientitel
zeitlich zusammenfielen.

% S 6 des Bundesgerichtsurteils. Demgegeniiber war gemass
der Vorinstanz Art.755 OR nicht anwendbar, weil zum Zeitpunkt
der allenfalls schadigenden Handlung (der Berichterstattung durch
die Revissionstelle) die Aktienerwerberin noch nicht Aktionérin war
(S. 12 des Urteils des Handelsgerichts des Kantons Zirich).

77 Ubergabe der Aktien bei Inhaberpapieren; zusétzlich ein Indos-
sament bei verbrieften Namenaktien; Zession bei (unverbrieften)
Wertrechten. )

2 [nsofern besteht ein Zusammenhang zwischen Anspruchslegi-
timation und Widerrechtlichkeit.

2 \gl. Ruoss, Reto, Zur Haftung der Revisionsstelle fiir unmittel-
baren Schaden eines Investors, ST 71996, 562; flir eine subsididre
Anwendung von Art.41ff. OR: BGE 706 Il 235 und Wegmann
(Fn.4), 41.

was nach dem Gesagten die Nichtanwendbarkeit
der Bestimmungen von Art.759-761 OR zur
Folge hat®.

VI. Unerlaubte Handlung

A. Schaden

Schaden ist die Differenz zwischen dem tatsach-
lichen Vermdgensstand nach dem schadigenden
Ereignis und dem Vermodgensstand, der vorliegen
wilrden, wire das schadigende Ereignis nicht
eingetreten®,

Der tatsdchliche Vermogensstand eines Ak-
tienerwerbers, der sich bei seinem Entscheid auf
den Revisionsbericht stltzt, ist der Wert der er-
worbenen Aktien®?. Der hypothetische Vermd-
gensstand ist der Vermdgensstand unter der An-
nahme eines korrekten Revisionsberichts. Die
Feststellung des hypothetischen Vermdgens-
standes setzt Mutmassungen Uber die Kausalitat
voraus: Héatte der Investor im Falle des Vorliegens
eines richtigen Revisionsberichts die Aktien nicht
gekauft, besteht der Schaden im Kaufpreis ab-
zliglich des Werts der Aktien®. Hatte er die Ak-
tien gleichwohl gekauft, aber zu einem tieferen
Kaufpreis, besteht der Schaden im Kaufpreis ab-
zlglich des Minderwerts. Somit ist der Schaden
stets der Wertberichtigungsbedarf®.

B. Widerrechtlichkeit

1. Allgemeines

Da vorliegend eine Vermdgensschadigung be-
hauptet wurde, konnte die Widerrechlichkeit nur
mit der Verletzung einer Schutznorm begriindet
werden. Nicht erforderlich ist, dass die verletzte
Norm ausschliesslich dem Schutz des Gescha-
digten dient®. So stltzte das Bundesgericht

3 Kaum erklérbar ist, weshalb das Bundesgericht, das entgegen
hier vertretener Ansicht die Aktionérseigenschaft des Erwerbers
bejaht, im Zusammenhang mit der Schutznormtheorie den Aktien-
erwerber als Dritten (und nicht ohne weiteres als im Schutzbereich
der Bestimmungen Uber die Revisionsstelle liegenden Aktionar)
behandelt.

31 Rey, Heinz, Ausservertragliches Haftpflichtrecht, 2. Aufl., ZU-
rich 1998, N 153.

32 Die Bewertung hat dabei nach anerkannten Regeln der Unter-
nehmensbewertung zu erfolgen (vgl. hierzu Helbling [Fn.15].

3 Nach dem Grundsatz der Vorteilsanrechnung (vgl. Rey [Fn.31],
N211).

34 Vgl. hierzu Meyer, Conrad, Betriebswirtschaftliches Rech-
nungswesen, 2. Aufl., Zlrich 1996, Ziff.5.2.

3 Anders im Konkurs der Gesellschaft bei konkurrenzierenden
Anspriichen aus unmittelbarer und mittelbarer Schadigung gemass
BGE 7122111 176f1f.
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mehrmals die Widerrechtlichkeit aufgrund der
Verletzung einer Bestimmung, die auch oder pri-
mér den Schutz anderer Personen als des Ge-
schadigten bezweckt?, '

Voraussetzung der Haftung der Revisions-
stelle gegenliber einem Aktienerwerber ist da-
her, dass die Bestimmungen Uber die Priifungs-
und Berichterstattungspflichten nach Art. 728
und 729 OR, deren Verletzung zur Schédigung ge-
fahrt hat, auch dem Schutz des Investors dienen.
Das Bundesgericht hielt zu dieser Frage unter
dem friheren Aktienrecht fest, dass die Bestim-
mungen Uber die Pflichten der Kontrollstelle auch
zum Schutz Dritter erlassen worden sind, die der
Gesellschaft ein Darlehen gewahren oder sich
beteiligen wollen?¥.

Die Frage ist fiir borsenkotierte und nichtbor-
senkotierte Gesellschaften gesondert zu (ber-
prifen. Mithin zeichnet sich auch hier eine Zwei-
teilung des schweizerischen Aktienrechts ab.

2. Bérsenkotierte Gesellschaften

Das einwandfreie Funktionieren des Kapitalmark-
tes — genauer die Bewertung der Unternehmen
durch den Markt — setzt voraus, dass dieser kor-
rekt und vollsténdig informiert wird®. Dement-
sprechend werden Publikumsgesellschaften
nach Art.66 Kotierungsreglement {(«KR»)2 zu ei-
ner Rechnungslegung nach dem Grundsatz der
«True and Fair View» verpflichtet*. Die Revi-
sionsstelle hat nach Art.71 KR in ihrem Bericht
zuhanden der Generalversammlung zu bestéti-
gen, dass die Rechnungslegung ein den tatsachli-
chen Verhdltnissen der Gesellschaft entspre-
chendes Bild der Vermoégenslage vermittelt, in-
dem die Rechnungslegungsvorschriften nach

¥ Vgl. die Kabelbruchfalle: BGE 106 11 78; BGE 702 11 85; 107 |b
262; 97 11 221; zur Haftung des Vormunds gegenliber Geschéafts-
partnem des Bevormundeten: BGE 777 Il 318; zum Betrug: Rey
(Fn.31), N 707.

¥ BGE 710611 235.

* Von der Crone (Fn.4), 159. Erfahrungsgemdass besteht zwi-
schen den quartals-, semesterweise und jahrlich publizierten Zah-
len und der Aktienkursperformance ein signifikanter Zusammen-
hang {vgl. NZZ vom 19./20. September 1998; anders Vettiger, Tho-
mas/Labhart, Peter, Die Borse wird das Value Reporting honorie-
ren, Investor Relations 1998, 15-18, 15). Aufgrund der Bedeutung
der Rechnungslegung fiir den Investor kritisierte der Vorsitzende
der Aufsichtsbehérde Uber die amerikanischen Bérsen {«Securities
and Exchange Commission») Arthur Levitt die zuweilen praktizierte
buchhalterische Kosmetik amerikanischer Gesellschaften (Buch-
haltungskosmetik der amerikanischen Unternehmen, NZZ vom
30. September 1998, 23).

# Kotierungsreglement der schweizerischen Zulassungsstelle
vom 24.Januar 1996 (abgedruckt in Thévenoz, Luc/Zulauf Urs,
Bank- und Finanzmarktrecht 1998, Ziirich 1998, 48-2).

* Die bérsenkotierten Gesellschaften haben dabei die Wah! zwi-
schen IAS, US-GAAP und FER (Helbling, Carl, Bilanz- und Erfolgs-
analyse, 10.Aufl., Bern 1997, 147).

Art.66 KR eingehalten sind. Ausserdem hat eine
bdrsenkotierte Gesellschaft nach Art.72 KR den
Markt Uber kursrelevante Tatsachen sofort zu in-
formieren («Ad-hoc-Publizitdt»). Zudem haben
nach Art.697h Abs.1 OR borsenkotierte Aktien-
gesellschaften ihren Revisionsbericht der Offent-
lichkeit zugénglich zu machen*.

Die Berichterstattung soll nach Art. 1 BEHG*'a
die Transparenz und die Gleichbehandlung der
Anleger sicherstellen. Die Bestimmungen Uber
die Rechnungslegung von Publikumsgesellschaf-
ten schitzen daher nicht nur bestehende Inve-
storen“?, sondern auch und vor allem zukdinftige.
Konsequenterweise haben deshalb auch die
strengen Prufungs- und Berichterstattungspflich-
ten der Revisionsstelle von Publikumsgesell-
schaften den Schutz zukinftiger Investoren zum
Zweck.

3. Nichtbérsenkotierte Gesellschaften

Aus den zwei wichtigsten Aufgaben der Revi-
sionsstelle ergibt sich, dass die Bestimmungen
zur Prifung des Geschaftsberichts die bestehen-
den Aktionére und Glaubiger schiitzen3: Erstens
hat die Revisionsstelle dem Aktionar die Kontrolle
Uber die Verwaltung seiner Investition zu ermogli-
chen und zweitens dem Gléubiger und dem Ak-
tiondr gegenlber darlber zu wachen, dass Ge-
sellschaftsvermogen mindestens in Hoéhe des
Aktienkapitals und der gesetzlichen Reserven
vorhanden ist*,

Aus der Gesetzessystematik und den Realien
ergeben sich Anhaltspunkte, wonach die Pri-
fungs- und Benachrichtigungspflichten der Revi-
sionsstelle auch zuktinftige Aktionére und Glaubi-
ger schitzen*s:

41 Aus dieser Bestimmung kann freilich nur ein Schutz schon be-
stehender Gesellschaftsglaubiger, nicht aber ein solcher potentiel-
ler klinftiger hergeleitet werden.

#1» Bundesgesetz Uber die Bérsen und den Effektenhandel vom
24.Marz 1995 (SR 954.1). ‘

2 Aktionére, Partizipanten, Genussscheinberechtigte und Gléubi-
ger.

3 Vgl. im Ubrigen auch Art. 727¢ Abs. 2 (wonach die Unabhingig-
keit der Revisionsstelle gegenliber Konzerngesellschaften von ei-
nem Aktiondr oder Glaubiger verlangt werden kann), Art.727e
Abs.3 Satz 2 (wonach ein Aktionér oder Gliubiger die Abberufung
eines Revisors verlangen kann, der die Voraussetzungen fir sein
Amt nicht erflllt) sowie Art. 697h Abs. 2 OR {(wonach Glaubiger mit
einem schutzwiirdigen Interesse Einsicht in den Revisionsbericht
verlangen kdnnen).

“ Vgl Art. 7281, und Art. 729b Abs. 2 OR.

* Fir sich allein wenig schlissig ist der Hinweis auf Art. 729b
Abs.2 OR, wonach die Revisionsstelle bei offensichtlicher Uber-
schuldung den Richter zu benachrichtigen hat, wenn der Verwal-
tungsrat die Anzeige unterlasst. Auf diese Bestimmung kann sich
ein Geschadigter nach der Schutznormtheorie nur dann berufen,
wenn gerade ihre Verletzung (und nicht die Verletzung einer andern
Bestimmung Uber die Revisionsstelle} zum Schadenseintritt ge-
fuhrt hat. Das trifft im hier besprochenen Fall nicht zu.
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a) Zum einen dienen die Grundsétze ordnungs-
mdssiger Rechnungslegung, insbesondere das
Niederstwertprinzip nach Art.662a Abs.2 Ziff.3
und Art.666 Abs.2 OR, dem Schutz des Aktien-
kapitals 6. Das Aktienkapital bezweckt aber ge-
rade auch den Schutz neuer Investoren: Derje-
nige, der Geschéfte mit einer Aktiengeselischaft
tatigt oder Geld in eine Aktiengesellschaft inve-
stiert, soll sich darauf verlassen kdnnen, dass die
Gesellschaft Gber Vermdgen in einer bestimmten
Hohe verflgt®’. Verflgt die Gesellschaft nicht
Uber Vermdgen in Hdhe des Aktienkapitals, hat
der Verwaltungsrat nach Massgabe von Art. 725
Abs.2 OR den Richter zu benachrichtigen, der
den Konkurs Uber die Gesellschaft erdffnet.
Art. 728 Abs.1 OR, wonach die Revisionsstelle
prift, ob die Buchfithrung und die Jahresrech-
nung dem Gesetz (insbesondere den Grundsét-
zen ordnungsmassiger Rechnungslegung) ent-
spricht, bezweckt unter anderem den Schutz des
Aktienkapitals und daher auch den Schutz zukiinf-
tiger Investoren.

b) Weiter ist die Revisionsstelle ein unverzicht-
bares Organ der Aktiengesellschaft*e. Gerade bei
einer Einmann-Gesellschaft bietet das Vorhan-
densein einer Revisionsstelle zukiinftigen Glaubi-
gern einen gewissen Schutz®. Das Bundesge-
richt hielt deshalb fest, dass die Tatigkeit der Re-
visionsstelle kaum nur den Schutz der direkt Be-
teiligten bezwecken kann®°,

¢) Zudem muss die Revisionsstelle nach
Art.641 Ziff. 10 OR in das Handelsregister einge-
tragen werden. Der Zweck der Eintragungspflicht
ist die Offenlegung der das Publikum interessie-
renden Verhéaltnisse der Gesellschaft. Es waére
widerspriichlich, wenn die Revisionsstelle nur
die Interessen von bestehenden Aktionaren und
Glaubigern zu wahren hatte, wenn sie im Han-
delsregister zugunsten der Offentlichkeit einge-
tragen werden muss®',

d) Anders als bei den (meisten) kotierten Ge-
sellschaften herrscht im Handel von Anteilen
nichtkotierter Gesellschaften eine ungenligende
Preistransparenz. Die Rechtsordnung sollte zur
Schaffung funktionierender Mérkte beitragen,
insbesondere auch des Unternehmenskontroll-
marktes. Auch bei nichtkotierten Geselischaften

% Béckli (Fn.5), N 795 und 795a; Eggmann (Fn.4), 128.

“7BGE 64 Il 281; Forstmoser/Meier-Hayoz/Nobel (Fn.5), §1
N 38f.

®\Vgl. Art.727f OR: Richterliche Einsetzung einer Revisions-
stelle, wenn eine solche fehlt.

“ BGE 8611 180.

% Allerdings kdénnte argumentiert werden, das Gesellschafts-
recht sehe auch zwingende Bestimmungen vor, die allein den
Schutz der Gesellschafter bezwecken (beispielsweise das Anfech-
tungsrecht nach Art. 706 OR).

51 Forstmoser (Fn. 16), N 303.

sind deshalb die Grundlagen einer korrekten Un-
ternehmensbewertung sorgféltig zu prifen. Das
Bundesgericht héatte ein falsches Zeichen ge-
setzt, wenn bei nichtkotierten Gesellschaften die
Revisionsstelle unter anderen Voraussetzungen
haften wirde als bei einer Publikumsgesell-
schaft.

C. Kausalzusammenhang

1. Natiirlicher Kausalzusammenhang

Fir die Haftung der Revisionsstelle ist vorausge-
setzt, dass der Revisionssbericht flir den Ent-
schluss, zu einem bestimmten Preis zu kaufen,
und damit fUr den Schadenseintritt conditio sine
qua non war*%2, Da ein derartiger Nachweis durch
den Aktienerwerber kaum je geflhrt werden
kann, behilft sich Judikatur mit der «Vermutung
des aufkldrungsrichtigen Verhaltens»%. Danach
ist davon auszugehen, dass der Aktienerwerber
die Aktien nicht zu einem solchen Preis gekauft
hatte, wenn er durch die PrUfungsbestatigung
richtig informiert worden wére. Immerhin steht
es dem Schadiger offen, beim Richter Zweifel an
der Vermutungsbasis zu erwecken.

2. Adédquater Kausalzusammenhang

a) Kein adaquater Kausalzusammenhang liegt vor,
wenn eine Ursache des Schadens wegen groben
Selbstverschuldens des Geschéadigten derart in
den Hintergrund tritt, dass der Kausalzusammen-
hang zwischen schadigendem Ereignis und Scha-
denseintritt unterbrochen wird®. Weist das
Selbstverschulden des Geschédigten keine sol-
che Intensitat auf, flhrt es nach Art. 44 Abs.1 OR
bloss zu einer Herabsetzung des Schadenersatz-
anspruchs. Ob ein Selbstverschulden eines Inve-
stors vorliegt, beurteilt sich nach einem objekti-
ven Massstab®; zu fragen ist, ob ein sachkundi-
ger, gut informierter Kaufinteressent unter den
konkreten Umsténden die betreffende Investi-
tion getatigt hatte. '

b) In der Literatur wird teilweise vertreten, es
bestlinden oftmals falsche Erwartungen an die

52 Keine Rolle spielt, ob daneben auch andere Ursachen fiir den
Kaufentschluss kausal waren {vgl. Forstmoser [Fn.16], N 203}.

% BGE 77191l 456; BGE 720 || 248; 124 |l 1565; Wiegand, Wolf-
gang, ZBJV 132 {1996), 331: diese Vermutung gilt sowohl fur die
Sorgfaltspflichtverletzung als auch fir die Urséachlichkeit des sché-
digenden Ereignisses; kritisch Weber, Rolf H., Zur Haftung des An-
lageberaters, SZW 70 (1998), 255.

% BGE 71611 524,

% Oftinger/Stark, Schweizerisches Haftpflichirecht |, 5. Aufl., Zi-
rich 1995, 8 5 N 146.
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Prifungsbestatigung der Revisionsstelle%. Denn
bei der Abschlussprifung hat die Revisionsstelle
abzuklaren, «ob die Buchfiihrung und die Jahres-
rechnung sowie der Antrag liber die Verwendung
des Bilanzgewinnes Gesetz und Statuten ent-
sprechen»®. Aufgrund ihrer beschrénkten Aus-
sagekraft sei die Berichterstattung der Revisions-
stelle schlecht geeignet, um als Basis fur Investi-
tionsentscheide zu dienen®,

Zutreffend ist, dass die Revisionsstelle sich
auf eine Priifung der Gesetzmaéssigkeit der Rech-
nungslegung zu beschrdnken hat. Dazu hat sie
nach Art.662a Abs.1 OR zu Uberprifen, ob die
Jahresrechnung so aufgestellt ist, dass die Ver-
mdgens- und Ertragslage der Gesellschaft mdg-
lichst zuverldssig beurteilt werden kann. So muss
die Revisionsstelle insbesondere prifen, ob die
Jahresrechnung vollstandig und klar ist® und ob
die Aktiven vorsichtig bewertet sind®. Nach
Art.666 OR legen dabei entweder die Anschaf-
fungs- bzw. Herstellungskosten oder der Markt-
wert den bilanzméssigen Wert der Aktiven fest,
je nachdem, welcher Wert tiefer ist. Zudem hat
die Revisionsstelle sich vom Vorhandensein der
Aktiven stichprobenweise zu (berzeugen®'. Wer
die Jahresrechung und die Prifungsbestatigung
der Revisionsstelle liest, kann deshalb zwar nicht
darauf vertrauen, dass die Bilanzsumme dem
«wirklichen Wert» des Unternehmens ent-
spricht. Immerhin kann sich der Leser aber darauf
verlassen, dass die geprifte Jahresrechnung den
Mindestwert des Unternehmens ausweist. Aus
diesem Grund kann von der «beschrénkten Aus-
sagekraft der Prifungsbestatigung» nur insofern
gesprochen werden, als die Jahresrechnung
nicht den wirklichen Wert des Unternehmens,
sondern einen Minimalwert aufzeigt.

Zu beachten ist, dass die Aktien unter Umstan-
den einige Zeit nach der Prifung der Jahresrech-
nung erworben werden®. Die Aussagekraft der
Prifungsbestatigung ist beschrankt, wenn in der
Zwischenzeit ausserordentliche Aufwendungen
oder Ertrage verbucht wurden. Erhéht ist demge-
geniber die Aussagekraft von Revisionsberich-
ten, die — oft sehr konkrete — Vorbehalte und Hin-

% Forstmoser (Fn. 16), N 336 ff.; Zind, André, «Expectation Gap»
- Die Revision im Clinch von Erwartung und Auftrag, ST 66 (1992},
371; Helbling, Carl, Falsche Erwartungen in die Revisionsstelle, ST
70 (1996), 181f1f.

57 Art. 728 Abs.1 OR.

% Forstmoser (Fn.16), N 337.

% Art.662a Abs.2 Ziff.1 OR. Nicht vollstdndig wére die Jahres-
rechnung beispielsweise, wenn wesentliche Forderungen gegen-
Uber der Gesellschaft in der Bilanz nicht erfasst wéren.

5 Art,662a Abs. 2 Ziff.3 OR.

8 BGE 71611 541.

%2 Vgl. Forstmoser (Fn. 16}, N 342.

weise wegen nicht gesetzmassig erstellter Jah-
resrechnung oder anderer Verstdsse enthalten.

Die vorstehenden Ausfiihrungen kénnen un-
ter dem Gesichtspunkt des Selbstverschuldens
eine Rolle spielen.

D. Verschulden

Nach Art.41 OR haftet die Revisionsstelle fUr je-
des Verschulden, auch flr leichte Fahrlassigkeit.
Massgebend ist diejenige Sorgfalt, welche von
einer sachkundigen und sorgfaltigen Revisions-
stelle der zu prifenden Gesellschaft unter den
gegebenen Umstanden erwartet werden darfe.
Eine Revisionsstelle einer Gesellschaft, die hoch-
spekulative Geschéfte tatigt, oder einer borsen-
kotierten Gesellschaft hat somit einem strenge-
ren Massstab zu genligen als die Revisionsstelle
einer Immobiliengesellschaft, die bloss mit weni-
gen Personen in Kontakt tritt.

VIl. Wiirdigung

Das Bundesgerichtsurteil ist unter «Corporate
Governancen-Aspekten und aufgrund des Trends
zu mehr Transparenz in der Rechnungslegung zu
begrissen®. Die Verscharfung der Haftung der
Revisionsstelle ist ein geeignetes Mittel, um ei-
nen hohen Standard an Informationen Uber Un-
ternehmungen und damit effiziente Transaktio-
nen zu ermdglichen. Nicht auszuschliessen ist,
dass Revisionsstellen ihr Haftungsrisiko durch
hdéhere Verglitungen zu decken suchen. Daduch
werden die gepriiften Gesellschaften und letzt-
lich die Aktionare das erhdhte Haftungsrisiko tra-
gen, was sachgerecht erscheint.

% Rey (Fn.32), N 849.
% Dieser Trend wird durch den Vorentwurf zu einem Bundesge-
setz Uber die Rechnungslegung und die Revision noch bestatigt.




