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Einleitung

Einfeitung

Dic Business Judgment Ruje ist eine Schopfung des US-amerikanischen Richter-
rechts. das wiederum im Bercich des Geselischafts- und Kapitalmarktrechtes ent-
seheidend durch die Rechisprechung des kleinen Bundesstaates Delaware geprigt
ist, in dem Tast 60% der birsenotierten US-Gesellschaften ihren Sitz haben. Schon
deshalb kann es keine landesweit cinheitliche Betrachtungsweise gehen. Die Busi-
ness Judgment Rule in ihrer herkmmbichen und auch ausserhath der USA wabr-
senommenen Auspriigung wird manchmal als «richtertiche Enthaltsamkeitsregel»
bezeichnet und bringt die Sichtweise US-amerikanischer Gerichte zum Ausdruck,
unternchmerische Entscheichungen des Managements einer Korperschatt keiner
gerichdichen Z%_:::::F T}rnczc guessing») zu unterzichen, wenn die Ent-
scheidung ohne Bestehen eines — insbesondere finanziellen — Inte ressenkonflikies
{disinterested  judgment) &; angemessener  Informationsgrundlage  (informed
judgment) getrotfen warde und die dircctors verniinftigerweise annchmen durften,
im besten Tnteresse der Gesellschaft zu handeln (rational belief).

Der Suache nach ist die Business Judgment Rule des US-Rechits eine Bewvislast-
regel, denn sic begriindet die widerlegliche Vermutung, dass die directors sich ange-
messen informiert haben, nicht von einem Interessenkonflikt betroffen sind und
annehmen durften, im besten Interesse der Gesellschafl zu handeln. Unternchmeri-
sche Enischeidungen des Managements werden daher —und dies ist auch ciner der
Ansalzpunkle fiir Kritik — ciner primiis prozeduraden und kaum einer inhaltlichen
Kontrolle unterzogen. Dies erklirt sich unter anderem aus der in der US-Rechtspre-
chung und Rechislehre verbreiteten Sichtweise, dass die Sanktionen fitr schlechtes
Wirtschaften des Managements (sofern nicht der Tathestand des «wasten, also der
willkiirlichen Verschleuderung von Gesellschaftsvermogen verwirklicht ist), der
Muarkt, inshesondere der Kapitalmark(, ergreifen muss, nicht aber die Justiz.

In der hischstgerichtlichen Judikatur Deutschlands und Osterrcichs wurde
ohne explizite Thematisicrung von Gemeinsamkeiten oder Verwendung des Aus-
druckes «Business Judgment Rule» in den letzten zehn bis zwolf Jahren cin nicht
uniihnlicher Ansatz entwickelt und gesagt, dass bei unternchmerischen Entschei-
dungen ﬁ_is Management {Vorstand) ein weiterer Ermessensspielraum zukom-
men miisse. dic Beurteilung nur ex ante erfolgen diirfe und bloss hei krassen
firmessensfehlern die gerichtliche Kontrolle eingreife.

Vor rund fiinf Jahren hat der deutsche Gesetzgeber in § 93 Abs 1, 2. Satz
dAKIG einc Regelung eingeliihrl, die als Rezeption der Business Judgment Rule
in Deutschland zu verstehen ist und vom Gesetzgeber auch so verstanden werde
wollte.

Bei dicser Rezeption wurde aber ~ und dies allem Anschein nach auch
hewusst - ein bedeutsamer Unterschied gemacht: der deutsche Gesetzgeber
iibernahm nicht die (widerlegliche) Vermutung der US-Rechtsprechung fiie sorg-
faltskonformes Handeln, sondern glaubte, bei der Implementierung der Business
Judgment Rule in das deutsche Aktiengesetz die von der herrschenden (wenn-
gleich hochproblematischen) Ansicht vertretene Beweislastumkehr hinsichtlich




FBasiness __;r::r:m Rude und _r eI ,?;C?

der Rechiswidrigheit dadurch auireehierhulien zu miissen, dass dic BuweisTast

fir das Vorlicgen der Vorgussetzungen des Eingreitens der Business Judgment
§ . . " &

Rude dem Vorstandsmitgh

oblicat.

Ob diese <Tetlrezeptions geboten war, um ein richterrechiliches nstrument
der US-Rechisprechung harmonisch ins dewrsehe Aktienrecht einzafiigen, oder
ob damit nicht die Business Judgment Rule ihres urspriinglichen Gellungszwe-
ckes heraubt wird, ist cine der Fragen, der sich die rlicgende Arbeit widnet,

Der Position des Verlussers als eines tsiergeichischon Reehiswissenschaitlers
und Reclusprakiikers entsprechend sotl - daran ankndipfend - auch erforseht
werden, ob dem Gsterrcichischion Gesetreeher dhinfiches wiv dem dewisehen
Cresetzpeber anzurvaten ist Dabei kann ¢ Ausvinanderserzung mil der he
schenden Stehtwetse zur Boweisls _f:c:c:::m bet der Yorstandshallung in Oster
reich und Deutsehitand nutiirlich 1 uiterbleiben,

I. Die Business Judgment Rule des
US-amerikanischen Rechts

i USA haben kein bundesweites Gesellsehaftsreeht, Traditionet] wird die «Intes

state Commeree Clauses der US-Vertasseng' im Sinne cines C_:r_,;:.,h.;_::af.cx 50
verstanden, freilich von der Rechisprechung weit wusgelegt.” Dic offenbar pans
herrschende Sichtweise im US-Scheiftium geht sber von der Zulissigkedt cines
bundesweiten Geselischaltsreclts aus.’ Der Bundessesctzgeber hat sich dabei
indes sebr aurlickgehalen, Der Surbanes Oxley Act (SOX) 2002 beendete im
Grunde cine Juhrzehntelange Periode weitgehender Endaltsankeit nach den bun-
desweiten Kapitdmarkigesetzen der Roosevelt-Ara. Mit SOX wurde cine cehie
bundesrechtliche Regelung der Corporate Governanee verwirkliclu

s klussische »./r:c:,cnr.m&_yn: dtsrecht, o dom auch das Recht der Verant-
waortlichkeit der Leitungsorgune gehant, ist daher in den USA Recht der Glied-
staaten und deren _nn..._:é_.cc:::m. Frettich mwss sich vor atlem der rechisver-
gleichende Jurist nicht unbedingt die Mihe wmachen, dus Recht von 50
Bundesstaaten nither zu untersuchen, weil der kleine Staat Delaware und dossen
Rechisprechung das US-Geselischaftsrecht in einer Weise dontiniert, duss pera-
dezu von cinem Monopol gesprochen wird.” Der Aulsticg von Delaware ist his-
torisch vor allem aul den Umstand zurlick zuliihien, duss das {riiher diesheziie -

£ At 1 Sew FUS-Constitulion

2 ven Hedn, dan, Bie Reveption US-amerikanischen Gesellsel
SO0E

& Weldie Nachweise bet v Hein, Jou, Reseption 467 Pa 14

4 So Baradd, David C Die Entwacklung dor US-amerikanischen Corposate Gove
Fnron, WN 2003, TSI, 710,

5 Vel Merke, Hamo/Cintel, Siepheyr, US-Amerikanischos Geselischadtrech
153 Ry 182

6 NVelvan Heio, Jun, Rereption JUHT 97

frsrechits in Deutschiand (2008)

anve nach

2oaah 20000

< Business Judgment Ruke des 18- Rechits

tihrende New Jersey durch eine restriktive Karteligeserzgebung (mit
Zersehlagung von Unternelmensgruppen) nachhaltig das Vertrauen grosserer
wid inshesondere biwsenotierrer Gesellschalten verspiche und Delaware das
duraus entstehende Vakuum geschickt niitate,” sodass mehr als dic Hidlfte der
hiwsenoticrten Geselschatten der USA und fast 60% der 500 umsatzstirksten
Kapitwlgesellschaften des Landes dor apsiissig sind® Das Rechissystom von
Pefaware ist ausserdem gopritgt dureh cine nur von Berufsnehtem auspeiibie,
dementsprechend professionatisivrte Gerichtsbarkeit: die in den USA so tiet ver-
wurzelte Jury-Gerichtsbarkeit mit thren oft erratischen und die Vorhersehbarkeit
stark beemtriichtigenden Aussehliigen konnte dort nie heimisch werden,

A. Entstehungsgeschichte und Hintergrund

1. Pflichten von Directors und Officers

Das Verhilinis von dircctors und officers zor Gesellsehatt und die aus der Dew
tung dicses Verhitinisses resulticrende Prlichtenhindung der ersteren steht wohl
in jeder Rechtsordnung im Spannungsteld zwischen der Berficksichtigung cines
cigenstiindigen Unternchmensinteresses der (rechtlich selbststiindigeny Korper-
schall (2B Akticngesellschalty und der Orienticrung am Woll (nur) der Anteil
cigner {Aktionire).!

Im US-amerikanischen Recht dominier klar dic Orientierung des Vorstands-
handelns wn grisssimoglichen Nutzen der Aktiondre («Sharcholder Vatue-Kon-
ept») wohingegen dus deutsche Reeht (§ 70 Abs 1 dAKtG) und vor allem da
astenieichische Recht, das in seinem § 70 Abs T AKtG die Gemeinwoldklausel
dAKG sus P37 weiterhin enthilt, nach herschender Ansicht von cinem
takeholder-orientierten Ansatze» ausgehen und der Vorstand nach Giberwicgen-
dem Verstindnis das « Unternehmensinteresses oder — wic ex § 70 27 F OAKIG
ausdriicktich sagtl — das «Unlernchmenswohbs zu heriicksichiigen hat,

Das die Rechtsprechung und das gesellschaftsrechtliche Schrifttum in den
USA dominierende Shareholder Value-Konzept evklédr sich letztlich daraus, dass
die directars als Trewhiinder der Aktionidre pesehen und damit Parallelen zum
Trust des common law gezogen werden. ™ Erklirt wird das Verhiiltnis zwischen

du

7 Nebvan Hein, Jan Reveprion 47617 mw

¥ Vgbdic Zahler bed won Hein, oo, Rereption 476,

4 ( ghdic Darsiclhmg bei von ; in, Jan, Rezeption 47961, 481 vghauch Mevke, flanmarGiilel,

piran, US- Amertkanisches Gesellsehafiseecht, 20 Auft, (20065 675 Rz 142

YO Hapunerd, Christian, Bosiness Judgment Rule v, Duty of Core. Zur Bntwie Z_:E der Organ-
VARt wWOTtUng iny wne n Recht, GesRZ 1990, 77 82,

1T von Hein, Jon, Rezeption SR8, RSO, 916: Hummerl, Chiristinn, GesRYZ V990, B2,

12 Vel fie Deutschiand von Hein Jan, Reseption 2308 mwN; fiir Osterreich 78 Sorvsser, Ra-

dolf it Jaborneyg. Peter/Strencor. Rudofi, AkeG b Aufl § 70 Re 1761, Neovesny, Clovistian

in Dewalt, PeteriNowotne, Christion/Keadss, Susanne, ARG § TORz THE

Nl Hanvmerl, Cheistian, GosRZ 1990, 820 skeptisch Merkso Hanuor(iihel, Sephan, US-

amerthanisches Gosellschallsrecht 20 AT 020001 4168, Ry ¥2 11
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directors und Geselfschaft aber anch aus dem Agency-Law, cinem der Vertretung
hzw — in Osterreichischer Termipologie - dem _w?,:__Ez.n_:,m::miC: N
1002 (F ABGEY dhnkichen Rechtsinstitut't Die directors teflenden Sorataits-
und Treupttichien stnd denn auch denen cines tustee vergleichbar, wenn auch
demr director ungleich grdssere Entscheidungstreibent als dem Preuhitnder
zukommt
Die den directors auterdegton — unter deny Beantl der wfidueiory dii
suasanmnengefassien - PHichten unterfallen wenn man von der grébsien Lintei-
lung ausgeht — in die duty of core und dic dury of lovaly.! ,
Die wduty of carer, der sowohld die Board-Miglicder (directorsy als auch offi
ers unlerliegen, verlangt, dass die directors jene Sorgfult anwenden, div cine
?2_::_::«2 Persow i einer vergleichbaren Lage und unter vergleichbaren
Umstiinden anwenden wirde.™ Tetlweise wird in der Rechtsprechung aber auch
aul dic in cigenen Angelegenheiten anzuwendende Sorgfalt als Mussstab aby
steblt, die in Deutschland oder Osterreich aus dem Personcnigeselschaftsrecht
bekannt ist. ¥ Der Revised Model Business Corporation Act itRMBCAY schreibt
in der im Jabr 1998 gedindenen Fassung nor nehr ein Handels nach Trew und
Glauben und im Interesse der Gesellschaft vor, wober mehrere US-Bundosstaa-
ten in dhier Gesetzgehung noch der Fassung des RMBCA vor der Revision 1998
Tolven.™ Die die directors wetfende dury of lovaliy iibersetzt man wm besten mit
«Treueptlicht»™ oder uuch :5 «Interessenwahrungsptiiches. In der Terminolo-
gie der vom American Law Institute der ABA hersusgegebenen «Principles of
Corporate. Governanees wird die diry of foyaliy als eduty of fair dealing»
bezeichnet.
Bei der duryv of lovadry geht es am Mussstitbe fiir das Verhalten eines diree
torsfolticers inall jenen Filen, in denen die Interessen der Gesellschalt nit jeoen
des entseheidenden Organs oder Organwalters in eineny maglichen Konfhke ste-

L4 Merks, Hanno/Githel, Steplion, US-anesikasisches Geselise
Hammerl, Chrixiieur, GesR7 1990, 8

15 Dics betonen Merke, Hanno/Géthel, Stepiran, US anenkanisches Geseltschafsrecht 2, Ay
HOERe 8211

16 Merkn, HannofGashel, Stephon. US amerikanisches Gesellseludisrecht 20 Aatl 116 Rz 821

\ 2 _:.f:_v.. it sfiduciany dutys pleichs was aber der US-winerikani

1 Temuinologie nicht entspricht, weit «iduciary dutic s Oberbegrt!h fisr dae duty of
care und die duty of fovadty betraehtet werden (vl Block, Deswmis LBuricn, Noney E/Rudin,
Stephen A, The Business Judgment Rufe - Piduciary Duties of Corporate Directon S,
Vol b, 107 tebensa die Terminologie e Corporate Director's Ciuidebouk).

17 Binck Deanis 3 MBactea, Navey E/Rading Stephen Business Judgnent Rule 19, Menke
Hanno/Giithel, Stephen, US-amerikanisches Geseilschatisrecht 20 Ault 4197 Ry 82

V8 Merks, Harno/Githed, Siepden. US-amerikanisches Geseltschaftsrecht 20 Al 319 Rz 82

19 Merki, HanuodCitid, Stephun. US-umerikanisches Gesellschadtsieelt 20 Autt 420 Re 825,
vol auch Hamidton, Roberi W, The Law of Corparaticns, 3™ ed (Q000Y 34708 - wson
VEPICT QNS CATSE

20 Merki. Hann

16 Ry 821

b

desreoht 20 And

JCithed, Stephar, US-amerikiniscios Geselischaltsrecht 2

Al A0 Ry 877,

Die Business Judgmoent Rule des £5- ,::r;_:::f; e 7?:7

ben. " Hier wird die Parallele zur agency und inshesondere 2um trust (Treahand)
hesonders deuthich,

fragen der dity of lovedty und ilrer Verletzung mit der Konsequeny migli-
cher persénlicher Verantworttichkeit von directors und afficers haben die US-
amerikanischen Geriehte hesonders hiufig heschiltigt.

Uihlicherweise werden bei der duty of lovalty fanf Fatlgruppen untersehic-
den
~ Gesclidfte zwischen dor Gesellschaft und einem dircclor oder cinem ihm

nahestehenden Dritten. Dicses «sell-dealings catspricht ungedhr dem. was

i deutschen und dsierreichischen Rechtskreis als Insichgeschiift bekannt

fst.

Geschiifte zwischen Gesellschaften mit teinfucher ader mehifacher) Perso-

midunion im Board of Directors:

das an sich Zichen von Geschitftschancen der Gesellschatt (ecorporate

opporttniries») durch einen director;™

Konkurrenzierende Titigkeit cines directors gegeniiber der Gesellschalt
- Ereitung falscher oder irrefithrender Informationen durch directors an Akti-

ordire, inshesondere in Verbindung mit Transaktionen, die der Zustimnmung

der Aktieniire bediirten.

2. Traditionelle Zuriickhaltung der US-Gerichte bei der
Uberpriifung unternehmerischer Entscheidungen

Div grosse Zuriickhaltung, ja Abneigung US-amerikanischer Gerichte gegentiber
unternchmernischen Entscheidungen des Managements reicht weit zuriick und
swar bis in das englische Recht vor tiber 250 Tahiren mit der Entseheidung im Fall
Charitable Corp v, Surton aus dem Jahr 1742,

In der Rechtsprechung US-amerikanischer Gerichte wird als erster histori-
scher Vorldufer der Anwendung der Business Tudgment Rule die Entscheidung
des Lovisiana Sapreme Court aus dem Jahr 1829 im Fall Perey v Mitlaudon ver-
standen.™ In dieser Entscheidung waren die spiiter bei der Business Judgnient
Rule entwickelten Kriterien noch nicht sichthar, sonders beschriinkte sich das
Gericht im wesentlichen darauf, die Haftung des director aul grobe Fahrléssig-
keit zu begrenzen: «The test of ¢

ponsibility, therefore, should be, not the cer-

2 Treffend Hepmer! Cheistian GesRRZ 1990, 83,

220 Merki. HannofGogiel, Steplun, US-amevikanisches Gesellsehaftsrec
mit Hinweis auf die herithmie Literatarkontroverss aus dem Jaby § : war b h Mitna-

gor trustees sind undd wessen Interessen sie zu vertreten haben in 137

<n; Heamitton, Robert W, The Law of Corporations, 87 ed {2000y 467

Merkt. Hunned/Githel, Stephen, US-amedkanisches Gesellschattsrechy 20 Aufl 40 Rie RTRH.

Val daza Merks, Hoannodtisd Stephan, US-anwrikanisches Geselschaftsrecht 20 Aufd

SATE Ry 91312 2ur corporate opportupity docteine niher Block, Dennis LiBarien, Naney £/

Rudin, Stephren A, Business Judgment Rude 2937,

gl Binck, Devais LABartom, Nanev E/Rading Stephen AL B

ht 2. Aufl 140 Ry 877
N

-

[
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Business Judgment Rute und Bewesslasiverteitung

taingy of wisdom in others, but the possession of oxdinary knowledge; and by
shonwing that the error of the [divector] is of so gross a kind thar « man of com-
mon sense wird ordinary aitention would not have fallen into its.

Deutlich wiven auch Jic Worte des Pennsylvania Supreme Court 1872 im
Fall Sperfing’s appeal und 1875 im Fall Wares's Appeal” .« While directors are
personally responsible 1o the stockholders for any losses resulting from fraud,
enthecztement or wilful wiscomduct or breach of srust for their own benefit and
not the benefit of the stockholders, .. they are not liable for mistakes of fudgment,
even though they may be so gross as to appear o us absurd and ridicidous, pro-
vided they cre honest and provided they are faivly within the scope of the powers
and discretion confided v the mandaging body.»

Dass cin e die Gescellschatt nachteiliges, ja verheerendes Resulwat ciner Eni-
scheidung die directors nicht per se verantwortlich macht und damit dic Notwen-
digkeit ciner ex ante-Betrachtung betonte auch der New York Court of Appeals
1912 im Ball Pollitz v Wabash ROR. Cos « omay not be questioned, although
the results show that what they did was unwise or inexpedient »™ Als eigentliche
Gehurtsstunde der Business Judgment Rule wird manchmal die Entscheidung
des Federal Supreme Court in der Sache United Copper Securities Co. v Amal-

S

gamated Copper Co, aus dem Jalir 1917 betrachiet.”

B. Inhalt, Ratio und Anwendungsvoraussetzungen der
Business Judgment Rule

1. Inhalt und Ratio der Business Judgment Rule

«The Business Judgment Rule is a presionption that the Board acted indepen-
dently, with due care, in good faith and in the honest believe that its actions were
in the stockholders» best interests»™

Die Business Judgment Rule ist also eine (freilich widerlegliche) Vermutung, dic
directors und deren (unternehmerische) Entscheidungen schiitzL, sofern diese nur
irgendeinem verniinflig erscheinenden Geschiftszweck zugeordnet werden kiin-
nen.”™

27 Zitiertnach Block, Dewms S Barton, Naney E/Radin, Stephen AL Business Judgment Ruke
1o

& Pollitz v. Wabash R R Co. 207 NY. FE3, 124, 100 N2 7210 724 01912 vel auch Hame
siert, Christian GesRYZ 1990, 82, der das Zisad dew Pall Awerbach v, Beaner aus deny Jaby
1979 entmimat, wo dasselbe Gericht die Passage seiner Entselicidung aus dom Jahe 1912 zi-
tieit,

id

29 261, 2634, 37 SO oal 310 - bustice Brondess,

30 Withiams v, Geier 671A 2dE368,1370i1el) 1997.

M Block, Deniis LAlvrrn, Naney EfRuding Stephen AL, Business Judgiment Rule 18f; val auch
Mevke, Hannao/Ginthed, Stephan, US-amerikanisches Gesellschaftsrecht 2. AofH 426 1, Rz BA3 T,
Hemnerd, Christian, GesRZ W0, 82 mwN
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Dyie Business Judement Role des US-amerikanischen Rechis

Die Business Judgment Rule gibt dabei keinen bestinimien Sorgfalismassstab
vor, sundern sie st zuniichst eine dem Prozessreett zuzoordnende (Beweishust-)
Regel, was noch austithilich zu eréirtern sein wird.

Sic ist somit «r too! of judicial reviev, not a stodard of conduet.» 7 insotern
ist es cumindest missverstindlich, wenn im Zusanunenhang mit der Eindthrung
der Business Judament Rule in § 93 Abs 1.2, Sawz dAKG gelegentlich darau! hin-
gewicsen wird, der dewtsche Gesetzgeber habe dic Business Judgment Rule nicht
wnveriindert Gihernommen und dabei insbesondere nicht die «Unterteilung» in
estandard of conducts und «standard of reviews verwirklicht™. Wenn daher im
gegehenen Zusammenhang von «Anwendungsvoraussetzungen» der Business
Judament Rule die Rede ist (dazu unten 1 B2, dann muss man diesen Umstand
stets im Auge behalten. Treffender miisste man eigentlich von «Nichtamwendungs-
voraussetzutigens sprechen, weil die beklagten directors zundchst ja gar nichls
heweisen mitssen (dazo unten im Zusammenhang mit der Beweislastverteilung),

Die US-Gerichie und auch das einschliigige Schriftum (das sich ja ungleich
stiirker als in Lindern wie Deutsehland oder Osterreich der Skonomischen Ana
fvse des Rechts widmet) haben sich inumer wicder zum Geltungsgrund, zur Ratio
der Business Judgment Rule gefiussert.

Dic dafiir ins Treften gefiitbrten Argumente werden im Folgenden kurz zusam-
mengefasst, ™

Erstens wird gesagt, dass auch in keinem Interessenkonfikt befindliche, qut
mformierte  directors Entscheidungen treffen konnen, die, im Nachhinein
betrachtet, sich als ungilinstig erweisen und dazu iliren, dass die Gesellschalt
«viel Geld verhierts,

Zweitens anerkennt die Business Judament Rule, dass untersehmerische Ent-
scheidungen oft Unsicherheiten und Risiko mit sich bringen und ermutigt damit
dircctors, sich auch dort unternehmeriseh zu betiitigen, wo das Potenzial fir
orasse Gewinne, aber auch cin gewisses Ristko vorhanden ist. ® Fs wird als wiin-
schenswert erachtet. dass directors im Interesse der Aktiondre auch risikobereit
und innovatiy vorgehen und sich auf neue Mirkie und an neve Produkie wagen,™
In dicsem Zusammenhang wird gerne das Beispiel der Griinder von Me Donald’s
gehracht, die cinen Betrag von damals USD 3 Mio. investicrien, um gine neue
Technik zur Herstellung von Hamburgern patentieren zu lassen und die. wiiren
sie gleich einem signifikanten Haftungsrisiko ausgesetzt gewesen, diese sich als
cnorm profitabel erweisende Entseheidung mbglicherweise niemals getroffen
hiitten, '

Block, Dennis . Bavion. Nemey EARodin, Stephen AL, Business Judgment Rulbe 4, 1140

Vergleich Hope, Klans 1o Ror, Merdas, in GrossKominr AKG 40 Aull Nachtrag zu § 93

Rz 7.

34 Diese Zusanumenfassung foletim Wesenttichen dem ftinfteiligen Schemi bei Block, Dernis
JABarion, Narev ERading Steplien AL Business Judgment Rule 12 11

38 Block, Deanis J/8urion, Noney E/Radin, Stephen A, Business Judgment Rule 12 £

I Valanch Merke, HannedGéaihel, Srephan, US-ameriksmisches Gesellschaltsrecht 20 AT 428

Ry 847,

Vel Bjock, Denois 2 Rarten, Nanev EfRudin, Steplien AL Business Judgment Rule 13,

23§

V]




Busine

s Judament Rule und Beweislastverteilung

Drivens ist dic Business Judgment Rule Ausdruck gencreller Skepsis der
Gericlite gegeniiber der Fiibigkeit von Richtern, kKomplexe unternehmerische
Entscheidungen zu {iberpritfen. Gericlite seien daliir schlecht ausgestattet und
weniger qualifiziert als directors, . Es ist wohl auch das viel grossere Vertrauen
in die Marktkriifte, das hinter dieser Ccrzrm::n steht, wenn gesagt wird:
«Managers who make such judgment calls poorly wltimately give way 1o superior
executives; no such mechanism «selects outs judges who try 1o make business
decisions, In the long run finns are better off when business %AISE are made
by business specialists, even granting the inevitable errors.»

Viertens soll die Business Judgment Rule sicherstellen, dass die directors dig
Entscheidungen treffen und nicht die Aktionire. Dics witre den Beftirchtungen
der US-Gerichte zufolge aber tendenziell der Fall, wenn Aktioniinsklagen wegen
falscher Unternehmensentscheidungen zu hiiufig Erfolg hiiten. Denn die Konse-
quenz wire — und diese Schluss{olgerung ist nachvollzichbar — die Verlagerung
der Letzientscheidung vom Board zu den Aktiondren oder — und dieser Aspekt
spielt eine bedeutende Rolle - nicht zu den Aktioniiren in ihrer Gesamtheit nach
einer demokratischen Willenshildung, sondern eher zu einem oder wenigen
dominierenden Aktiondiren.® Dic Diskussion erinnert ¢in wenig an die Vorbe-
halte, die i dsterreichischen Schrifttum gegen eine zu intensive Nutzung des
§ 103 Abs 2 AKLG ins Treffen gefihrt wurden, weil sich damit der Vorstand —um
Haftungsfreiheit zu erlangen - durch Anrufung der (allerdings nicht zur Ent-
scheidung verpflichteten) Hauptversammlung seiner Verantwortung tendenziefl
entledigen konne.

In eine fihnliche Richtung zielt das Argument, dass cine weitgehende Uber-
priifung unternehmerischer Entscheidungen durch Gerichte dazu fiihrt, dass sol-
che Instanzen Entscheidungen treffen, die nicht dem kontrollierenden Druck des
Marktes ausgesetzt sind.™

38 Block, Dennis J/Barton. Nuney E/Radin, Stephen A., Business Judpnent Rule 15, Merkt,
Hanno/Géithel, Stephan, US-amerikanisches Gesellschaftsrecht 2. Auft 428 Rz 846; gegen
die E.C?:m::mlr_.m: dieses Arguments von Hein, Jun, Rezeption 915, der darnuf hinweist,
dass Richter (auch in den USA) sich ja auch in anderen komplexen Fitien wie der Arzthal-
tung, wo sie ebenfalls tber viel weniger Sachverstand verfiigien als der Beklagte, nicht von
ciner Beurteilung abhalien liessen. Dies uifft zwar zu, duch Sr:_r: in Verfuhren, wo vor al-
lem technische Ea naturwissenschaftliche Zusammenhiinge zu evforschen sind, auch von
amerikanischen Gerichien wohl Sachverstiindige beigezogen, wohingegen bei untermehime-
rischen Entscheidungen von Leitungsorganen dieser - grundsiitzlich ja auch gegebenen
Mbglichkeit - die US-Gerichte offenbar schr skeptisch gegeniiber stehen,

39 Caman v. Camper, Fin. Servs., Inc.,, 908 F.2d13381343 (seventh civ 1990); Block, Dennis 1./
Barton, Nuncy E/Radin, Stephen A., Business Judgment Rule [6).

40 Vgl nither Block, Dennis J./Bavion, Nuncy L/Radin, Stephei A., Business Judgment Rule 17
f mwN aus der Rechisprechung.

41 Vgl Merki, Hanno/Githet, Stephan, US-amerikanisches Geselischafisrecht 2. Aufl 428 Rz
850 unter Verweis auf die Chicago School of Econonsics.

Dic Business Judgment Ruie des US-amerikanischen Rechits

Fiinftens betonen die US-Gerichie immer wieder, dass Aktiondire, die mit den
Entscheidungen ihrer directors unzufricden sind, diese cinfach abwiihlen konn-
ten.?

Als weitere, scchste Uberlegung - die typisch ist fiir dic dkonomische
Rechtsanalyse der amerikanischen Doktrin und Jurisprudenz — kann ins Treffen
gefithrt werden, dass Board-Mitglieder nicht — wie Aktionire oder Anwilie und
Wirtschaftspriifer - das Risiko von Fehlentscheidungen durch Diversifizierung
jhrer Investitionen in verschicdene Gesellschaften oder durch Aufteilung des
Risikos auf unterschiedliche Klienten streuen kinnen, !

2. Anwendungsvoraussetzungen der Business Judgment Rule

a) Vorliegen einer unternehmerischen Entscheidung

Dieses Kriterium (das auch der deutsche Gesetzgeber in § 93 Abs 1, 2. Satz
dAakiG tibernommen hat) hat Bedeutung als Abgrenzung in zweifacher Hinsicht:

Einerseits sind grundsiitzlich nur positive Entscheidungen der directors
geschiitzt, nicht aber blosse Untatigkeit. Die positive Entscheidung, nichis zu
tun, also cine bestimmte Massnahme zu unterlassen, kann [reilich unter dem
Schutz der Business Judgment Rule stehen

Andererseits verlangt die Anwendbarkeit der Business Judgment Rule eine
Entscheidung tiber ein business judgment, also eine unternehmerische Entschei-
dung (vgl auch § 93 Abs 1, 2. Satz dAKIG). Dics wird betont, um darauf hinzu-
weisen, dass eine durch Gesetz, Vertrag oder Statuten gebundene Entscheidung,
also die Verletzung solcher Normen, nicht den Schutz der Business Judgment
Rule in Anspruch nehmen kann, ™

42 Bluck, Dennis J/Barton, Nunev E/Redin. Stephen A, Business Judgment Rule 18 mwN aus
der Rechtsprechung in Fn 73,

43 Vgt Merke, Hunno/Gethel, Stephan, US-amerikanisches Geselischafisrecht 2. Aufl 428 Rz
848: von Hein, Jun, Rereption 915f, 924, weist darauf hin, dass eine Rechtsordnung, die wic
die dewtsche (fiir die dsterreichische gilt dasselbe) das Vorstandshandeln an einem auch die
Arbeitnehmerinteressen berticksichtigenden «Unternchmenswohls orienticnt, sich mit dieser
Uberlegung natiirlich schwer ni, denn Arbeitnehmer kiinnen ihr Risiko genausowenig, ja
noch schiechier als Board-Mitglicder, diversifizieren, weil sie diblicherweise nur einen Ar-
beitsplatz haben.

44 Block, Dennis J/Barton. Naney E/Radin, Stephen A., Business Judgment Rule 40; Aronson
v. Lewis 473 A 2d 805 {Del 1984); vgl auch Hanson Trust PLC v. ML SCM Acquisition Inc,,
781 F.2d 264, 275 (2™ cir 1986); von Hein, Jan, Rezeption 917; etwas widerspriichlich
Merki, Hanno/Géthel, Stephan, US-amerikanisches Geselischafisrecht 430 Rz 853, die ei-
nerseits (eweils unter Hinweis auf Quelleny meinen. das bewussie ader unbewusste Unier-
lassen einer Hnischeidung sei kein geschiiztes «business judgments, andererseits aber
positiv die Meinung zitieren, die Business Judgment Rule sei in jedem Fall auf die positive
tntscheidung des director anwendbar, untlitig za bleiben. Ein relevanter Unterschied zwi-
schen dem bewussien Unterlassen einer Entscheidung und der positiven Entscheidung, un-
tirig 2u bleiben, lisst sich aber heim besten Willen nicht ansmachen.

45 Grimes v. Donald, 20 Del J. Corp. L. 7537, 771 (Del Ch Jan 11, 1995); Block, Dennis J./Bur-
ton, Naney EfRaclin, Stephien A, Business Judgment Rule 41,
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Auf dic - gar nicht so einfache — Problematik der Abgrenzang von unternch-
merischen (Ermessens-) Entscheidungen und gesetzlich, vertraglich oder durch
Satzung gebundenen Emtscheidungen wird im Zusammenhang mit der Ertrte-
rung der Rechislage in Deatschland cingegangen.

b} Fehlen eines Interessenkonfliktes (disinterested judgment)

Um den Schutz der Business Judgment Rule in Anspruch nehnien 7u kdnnen,
darf ein director bei seiner Entscheidung nicht in cinem Interessenkontlikt befan-
gen sein. Bei diecsem Thema handelt es sich um jenes, das vermutlich die meiste
Aufmerksamkeit der Gerichite und auch des Schrifuums aul sich gezogen hat; die
Anzah! der Entscheidungen ist bereits uniiberblickbar. "

Unterschieden wird herkdmmlich zwischen «independence» und «disinter-
estedness». dndependent», also unabhiingig, ist cin director, wenn er nicht sol-
chen dusseren, unternehmensiremden Binfliissen unterlicgt, vou denen anzunch-
men ist, dass sie seine Entscheidung  beeinflussen. Die Bedewung  und
Abgrenzungsschiirfe des Kriteriums scheint etwas unklar zu sein;™ der Sache
nach geht es primiic win divectors, die von bestimmien Aktiondren oder eres-
sengruppen dominiert werden.™ Betont wird dabei freilich, dass der blosse
Umstand der Entsendung oder Nominierung zB durch einen Aktiondr oder eine
sonstige Stelle nicht avsreicht, um die Unabhiingigkeit cines director in Zweifel
2u zichen, denn dabei handelt es sich um den tiblichen Weg, wic man director
werde.” Ein director, der Rechtsanwalt, Banker oder Licferant ist und dessen
Untemmehmen ein ins Gewicht fallendes Entgelt von der Gesellschaft oder ihren
verbundenen Unternehmen erhiilt, wird als nicht unabhiingig betrachtet; freund-
schaftliche Bezichungen, Mitgliedschalfl im selben Golfelub und sonstige gescll-
schaftliche Verflechtungen reichen dagegen nicht aus.™

«ldisinterested» ist ein dircclor dann, wenn er kein persénliches wirtschafili-
ches Interesse an der Transaktion besitzt, das nicht in gleicher Weise von allen
Aktiondiren geteilt wird.™

Dabei wird nicht formalistisch, sondern nach wirtschafttichen Kriterien vor-
gegangen. Der Sache nach geht es tiberwiegend um Fille, bei denen die dury of
loyalry betroffen ist bzw verletzt wurde. Das personliche, finanzielle Interesse
eines director kann daber auch gegeben sein, wenn ein nahter Angehdriger betei-
ligt ist oder ein Unternehmen, an dem der director cin Interesse hat. Ein Interes-

46 Vgl nidher Block. Dennis J/Barion, Nancy F/Radin, Stephen A, Business Judgment Ruke
4111, Vel auch Merkt, Hanno/Githel, Stephon, US-amerikanisches Gescllschaftsrecht
2. Auft 431 Rz 85511

47 Merkt, HannofGéithel, Stepfian. US-amerikanisches Gesellschaftsrecht 2. Aufl 4311 erwiih-
nen das Kriterium der «independence» gar nicht eigens.

48 Vel Block, Dennis J/Borion. Nancy EfRadin, Siephen A., Busine
mwiN.

49 Aronson v, Lewis, 473 A.2d 805, 816 {Del 1984).

50 Vel Block, Dennis J/Barton, Nancy E/Radin, Stepheri A, Business Judgment Rule 46.

St Blovk, Deanis 3/Barion, Nancy E/Radin, Stephen A, Business Judgiment Rule 43,
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senkonflikt kann auch dann vorliegen, wenn der Kliger nachweisen kann, dass
der primiire oder gar alleinige Zweck eiver Entscheidung der war, dem director
bzw seinen Kollegen im Board ihre Funktion (und das damit verbundene Ein-
kommen) zu erhalten, ™

Freilich gibt ¢s auch eine «de minimis-Regelung», weil nach der Rechtspre-
chung der Gerichte inshesondere von Delaware ein klagender Aktionir die durch
die Business Judgment Rule begriindeie Vermutung sorgfaliskonformen Han-
delns nur dann widerlegen kann, wenn er dartut, dass das Bigeninteresse™ des
director ein erhebliches (materialiry-Kriterium) ist und zweitens. dass sich das
Eigeninteresse des director oder der betroffenen directors auch auf dic Unabhin-
glgkeit des Board in seiner Gesamtheit auswirkt,

DPas erstinstanzliche Gericht von Delaware, der Court of Chancery, erliiuterte
dieses Problem an cinem interessanten (hypothetischen) Beispiel: Zwei directors
sind 7u 35% bzw 10% an einer Gesellschaft mit ciner Marktkapitalisierung von
USD 100 Mio. beteiligt, die um USD 160 Mio. in cash verkauft werden soll. Die
beiden directors (und gleichzeitig officers) beherrschen den Board mehrheitlich,
Beide haben ein «salary package» von USD 550.000.00 jihrlich. Teil der Trans-
aktion ist, dass beide directors im Amt bleihen und kiinftig Entgeit in der doppel-
ten Hohe bezichen. Das Gericht meinte in diesem Zusammenhang, dass in dem
Fall, dass cin Aktioniir nicht den Nachweis erbringen kisnne, dass tatsiichlich dic
directors ein hishercs Ubernahmeangebot abgelehnt hiitten, die blosse Bebaup-
tung, sie hiitten die Transaktion «durchgedriickts, weil sie an cinem Verbleib im
Board und hherem Einkommen interessiert gewesen seien, nicht ausreichen
konne, um dic beklagten directors in die Position zu versetzen, die Sorgfalisge-
miéssheit ihres Handelns nachzuweisen («entire fatrness standard»; dazu noch
unten).™

¢} Angemessene Informationsgrundlage («informed judgment»)

()  Voraussetzungen
Ausgehebelt werden kann dic Business Judgment Rule von einem Kliiger auch
dann, wenn dieser dartut, dass die directors nicht auf angemessener Informati-
onsgrundlage («informed basis») thre Entscheidung getroffen haben. Dies wird
auch als «due care-Krilerium» bezeichnet,™ was insofern etwas missverstindlich
st, als das Kriterium nicht auf dic «duty of care» als solche abzielt, sondern letzt-
lich ein weniger inhaltliches, denn prozedurales ist.™

Grundsitzlich miissen die directors sich vor Fillung einer Entscheidung mit
alten Informationen vertraut machen, die thnen vernlinftigerweise zugéinglich

52 Block, Dennis 1/Burton, Naney E/Radin, Stephen A, Business Judgment Rule 44 mwiN.

53 Vel Cede & Co. v, Technicolor, Ine. 634 A2d 345 (Del 1993 (Dol 1995),

54 Vgl die Wiedergabe des Beispiels bei Block. Dennis £./Barton, Nanev E/Radin, Stephen A
Business Judgment Rule 48

55 SeimEintcilungsschema von Block, Dennis J./Barten, Nancy E/Radin, Stephen A, Business
Judgment Rule 74,

56 Vgl die Kritik von Hanwnerl, Christian, GesRZ 1990, 88 und unten 1L.C.
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sind.” Dabei wird aber betont, dass die Emscheidung dariiber, welche Informa-
tionen die directors sich verniinftigerweise beschaffen, wiedernm eine untereh-
merische Entscheidung ist, die den Schutz der Business Judgment Rule in
Anspruch nehmen kann. denn s gelte ja unter anderem, die Kosten zusitzlicher
tformationserfangung gegen deren erwarteten Nutzen abzuwiigen: «fust fiow
much information pradence requires before a decision is made is itself a question
that calls for informed judgment of the kind courts are not equipped 10 ncke.”
Dies bedeatet im Ergebnis, dass nur (nach curopdischem Verstiindnis) grob fuhr-
fissiges Verhalten der directors bei der Informationsbeschaffung dicsen den
«Schutzmaniels der Business Judgment Rule s..r_m:crr;

(i) Der Full Smith v. Van Gorkom

Der 1985 vom Delaware Supreme Court entschiedene Fall Smith v Yan Gor-
kom®™ wird als eine Art «leading case» im Zusanunenhang mit der Business
Judgment-Rechtsprechung US-amerikanischer Gerichte betrachtet. Denn nichi
nur im US-Schrifitum wird dem Sachverhalt und der Begriindung dieser Eat-
scheidung besonderer Raum gewidmet — auch in vergleichsweise knappen und
schr knappen Darstellungen der Business Judgment Rule durch kontinentaleuro-
piiische Kommentatoren kommt diese Entscheidung stets prominent vor.%

Der Sachverhalt soll hier ebenfalls komprimiert geschildert werden:

Jerome Van Gorkom wir Chairman und Chief Executive Officer (CEQ) der
barsenoticrten Gesellschall Trans Union, an der er auch cin grsseres (aber eben
keine Kontrolle vermittelndes) Aktienpaket hielt. Das Management von Trans
Union gelangte im Sommer 1980 zur Autlassung. dass der Aktienkurs der
Gesellschalt, der in den letzten fiinf Jabren zwischen USD 24 %-39 14
geschwankt war, wegen der mangelnden Moglichkeit der Nutzung steuerlicher
Verlustvortrige unterbewertet sei. Ohne den Board of Directors zu konsultieren,
schlug Van Gorkom scinem Bekannten und als Ubernahmespezialist geltenden
Jay Pritzker vor, Trans Union zu einem Preis von USD 35,00 pro Aktie in einem
«cash out merger» mit einer von Pritzker kontrollierten Gescllschaft zu erwer-
ben. Diesen Vorschlag von Vau Gorkom grit! Pritzker aut und machte nach cini-
gen Besprechungen mit thm im Laufe ciner Woche am 18, Sepiember 1980 ein
auf drei Tage befristetes Angebot zur Ubernahime um einen Preis von USD 55,00
pro Aktie. Am nichsten Tag (19, Septenber 1980) berief Van Gorkom ein
Board-Mceting fir den Tag darauf (20. September 19807 ein, ohne aber die
Dircktoren iiber den Zweck der Sitzung zu informieren. Dem Top Management
von Trans Union teilte Van Gorkom eine Stunde vor Beginn des Board Meeting
die beabsichtigte Transaktion mit. Mit Ausnahme von zwet officers, die Van Gor-

57 Aronson v, Lewis, 473 A.2d 805, 812 (Del 1984); Smith v. Van Gorkom, 488 A 2d m 872

(Del 1985).

8 Fairchild Camera { 1988- 1989 Transfer binder] Fed Sec L. Rep (CCHy a1 90,104,

9 Merki, Hunno/Gothel, Stephan, US-amerikunisches Gusellschatisrecht 2. Aufl 432 Rz 858,

(G 48BA 2d 858 (Daly 1985,

61 8o insbesondere bei Merki. Howo/Githel, Stephan, US-amernikanisches Gesellsehaftsrecht
4321F Rz 85911, Vgl auch Hammerl, Christian, GesRZ 1990, 88.

kom etwas frither konsuliert hatte, war dic Reaktion des Managements klar
ablehnend ( «completely negative»). Das Board Meeting begann imil einer zwan-
sigminiitigen Priisentation durch Van Gorkom, der dic Bedingungen des geplan-
ten Mergers erklirte. im Hinblick daraul, dass dic vorgeschlagenen Bedingungen
Trans Union gestatteten, innerhalb von 96 Tagen bessere Angebote anzunehmen
(nicht aber, sich darum aktiv zu bemithen!y erklirte Van Gorkom. der Markt
werde zeigen, ob das Angebot von USD 55,00 pro Aktic ein fairer Preis sei und
forderte den Board auf, den Aktioniiren die Moglichkeit #u geben, das Angebot
anzunchmen oder abzulebnen, Van Gorkom erwithnte nicht, dass es nicht Pritz-
ker gewesen war, sondern er selbst, der den Preis von USD 55,00 vorgeschlagen
hatte. Der Chief Financial Officer (CFO)Y von Trans Union, der bei einer Sitzung
vor dem Board Meeting dic Transaktion abgelehnt hatte, dessen Meinung den
Board-Mitgliedern aber nicht préisentiert worden war, teilte dem Board mit, dass
ererst am setben Morgen von der Sache erfahren habe und grobe Kalkubationen
weder cinen fairen Preis noch eine Bewertung der Gesellschalt ergeben hiitten.
Der CFO erklidrte dann, dass er — obwohl nichtin der Lage, eine Beurteilung dber
cinen angemessenen Preis abzugeben ~ einen Preis von USD 55,00 noch als «am
wnteren Rand des Angemessenheitsspielraimes» sihe,

In der Sitzung wurde auch die Meinung eines unabhéingigen Rechtsanwaltes
prisscntient, der ausfithete, dass die directors «mdgglicherweise hafteten», wenn sie
das Angehot von Pritzker ablehnten. Am Ende der zweistiindigen Sitzung
stimmte der Board dem Vorschlag von Pritzker zu, und Van Gorkom unterschrieb
das Merger Agreement am selben Abend bei einem gesellschaftlichen Anlass.
Weder Van Gorkom noch irgendein anderer director lasen die Vercinbarung vor
der Unterfertigung. Trans Union kiindigle ein «endgiiltiges» («definitive») Mer-
ger Agreement fiir 22. September 1980 an, ohne jedoch die nach dem Vertrag
beschriinkten Moglichkeiten der Gesellschaft zu erwiihnen, bessere Angebote zu
erlangen. Am 10, Februar 1981 stimmien dic Aktioniire zu.%

Der Delaware Supreme Court bestiitigle zwar die grundsiitzliche Anwendbar-
keit der Business Judgment Rule, gelangte hier aber zur Auffassung, dass die
directors sich nicht angemessen informiert, sondern sich von Van Gorkom und
Pritzker in eine arrangicrte Nacht- und Nebelaktion («fust shuffle») hiitten
hincinhetzen lassen.™ Das Gericht lehnte auch die Sichtweise der geklagten
directors ab, dass die von Pritzker offerierte Priimice Giber dem Borsekurs von zwi-
schen 39% und 62% (abhiingig von der Berechnungsmethode) die Zustimmung
des Boards indiziere. Denn eine solche Priimie @iber dem Borsekurs fiir sich sei
unhestimmt, wenn sie nicht auf seridisen Berechnungen und Bewertungen
beruhe, die den Wert des Kaufobjektes widerspiegelten. Solche Bewertungen
habe es aber im vorlicgenden Fall iiberhaupt nicht gegeben. Dabei anerkannte
das Gericht, dass bei Verkauf eines Unternehmens nicht notwendigerweise cin

62 Vgl den Sachverhalt bei Block, Dennis J/Burton. Naney E/Radin, Stephen A, Business
Judgment Rule 1461F, hnlich dic Wiedergabe bei Merkr, Hanno/Githel, Stephen, US-ame-
rikanisches Geselschaftsrecht 2. Aufl 432f Rz 859.

63 Merkt, Hunno/Githel, Stephan. US-amerikanisches Gesellschafisrecht 433 Rz 860,
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externer Berater wie 2B Investmentbanker beigezogen werden milisse, weil
manchmal die «company insiders» vertrauter mit dem Geschiift der Gesellschart
und deren Bewertung seien. Das Gerieht verwarl auch den Binwand der diree-
tors. dass der «market test», der die Abgabe hoberer Angebote fiir Trans Union
crmiglichte, es fiir die directors entbehrlich machte, ndbere Berechnungen und
Bewertungen anzustellen. Denn es sei eben nicht so gewesen. dass der ganze
Markt Trans Union gleichsam als zum Verkao! stehend angeschen hittte, weil es
der Gesellschaft ja vertraglich verboten gewesen sci, sich aktiv um hihere Ange-
bote zu bemithen oder Informationen zur Verfigung 2u stellen, die nicht schon
Gifentlich bekannt gewesen seien und weil ausserdem dic 6ffentliche Ankiindi-
gung der Gesellschaft noch auf ein «wendgiibiges» Merger Agreenent verwies,
das erziclt werden miisse. Ebenso wenig beeindruckie im Ergebnis den Delaware
Supreme Court der Umstand, dass der Board von Trans Union durch fiinf outside
directors besetzt war, von denen immerhin vier Chief Executive Officers von
grosseren Gesellschaften waren und der fiinfte ¢in angesehener Okonon und
Kanzler ciner Universitiit mit « 78 Jahren an addierter Erfubrung als Chief Exe-
cutive Officers».

Zu der von Van Gorkom dem Board priisentierien legal opinion, wonach die
directors bei Ablehnung des Angebotes von Pritzker miglicherweise gekiagt
werden kiinnten, meinte das Gericht nur lapidar und trocken, dass Direktoren,
wenn sie mit komplizierieren Entscheidungen zu tun hittten, letztlich immer mil
dem Risiko ciner Aktiondrsklage leben midssten, gleichgiiltig, was sie titen.

Schiiesslich verneinte der Delaware Supreme Court auch, duss die Zustini-
mung der Aktiondire das Verhalten des Board saniert hittte, Denn das Gericht ver-
wies auf zahlreiche Unrichtigkeiten und irrefiibrende Unvollstiandigkeiten des
proxy statement, das dic Aktionidre ethiclien und in dem insbesondere das
geringe Ausmass an Information der directors und die Unterlassung der Einho-
tung seridser Bewerlungen nicht offengelegt worden sei. Auch der blosse Ver-
weis aul den «substanziellen Aufschiag» zum Borsckurs witre ohne Hinweis
darauf, dass dicser Aufschlag keinerlei Bewertung uoterzogen worden sei,
schlicht irrefithrend.

Dic Entscheidung 16ste eine ungeheure und bis dahin nicht gekannte Flut an
Kommentaren und auch vicle negativen Stellungnahmen aus.”

Letztlich endete der Fall mit einem Vergleich durch Zahlung cines Betrages
vor USD 23,5 Mio., an dem sich je zur Hilfie die Haftpflichtversicherer der
Board-Mitgheder und Pritzker beteiliglen.

64 Vel Block. Dennis Larton, Naney ERadin, Steplen A, Business Judgment Rule 1518

Merkt, Hamo/Githel, Stephan, US-amerikanisches Geselschaftsrecht 20 Aull 434f R2 8621F

mwN zum US-Schrifttum 434 Rz 862 Fr 103, vigd uuch die Kyitik bei Hanunerl, Choistic,
CesRY 1990, 88: «Uberreuktinnm.
65 Vgl Merkt, Hanuno/Gathel, Stephan, US-amerikanisches Gesellschaftsrecht 2. Aufl 435

Rz 864
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dy Verniinftiges Handeln im Interesse der Gesellschaft («rational belief»)

Nacl der Business Judgment Rule wird auch vermutet, dass die directors in dem
chriichen Glauben handelten, dass das Geschift im besten Interesse der Gesell-
schaft - oder hesser gesagt der Aktioniire - liege.®

Dies wird in der amertkanischen Diskussion auch als «good foith--Kriterium

heseichnet”
Der Sache nach werden hier fiir einen Kliiger ziemlich hohe Hiirden aufgestelly,
denn Gerichie betonen, dass die Business Judgment Rule in diesem Punkt nicht
dadurch aus den Angeln gehoben werden kénne, dass ein Klidger bloss aus
Schlussfolgerungen bestehende Behauptungen betreffend «bad faith» vortrage.
Vielmehr miisse os sich um Fakten handeln. «Schiechtgliinbigs in diesem Sinne
handelten die directors 7B, wenn nachgewiesen werden kdnne, dass sic wissent-
lich und hewusst fiir die Aktioniire relevante Informationen zuriickgehalten hiit-
ten, um diese in die Trre zu fiihren.™

Tm Fall Smith v Van Gorkom befand der Delaware Supreme Court interessan-
terweise, dass die directors von Trans Union zwar grob fahrlissig handelten,
attestierte ihnen aber «good faith conduct»* Auch dies zeigt, dass die Hiirde fiir
Aktiondire eine hohe ist, wenn dic Business Judgment Rule unter Verweis darauf
aus den Angeln gehoben werden soll, die directors hitten aicht im guten Glauben
gchandelt, das Interesse der Gesellschaft bzw der Aktiondre bestméglich zu ver-
wirklichen.

Im Fall Hanson Trust PLC v. ML SCM Acquisition, Inc®, wo es um cinen
Ubernahmefaf! und den Versuch des Managements ging, sich gegen eine Uber-
nahme durch Hanson zu schiitzen, bescheinigte das New Yorker Gericht dagegen
den directors das Fehlen von «good faiths,”

¢) Kein Exzess («no abuse of discretion»)

Gelegendich wird ats fiinftes Kriterium, das aber mit dem gerade besprochenen
des «good faith» eng zusammenhiingt, genannt, dass die Business Judgment Rule
dann ausser Kraft gesetzt wird, wenn dic Entscheidung bzw das getiitigte

P

Geschiift keinerlei erkennbaren, verniinflipen Unternehmenszweck verfolgt.’

66 Aronson v. Lewis, 473 A 2d 805, 812 (Del 1984),

67 Vel Block. Dennis J/Bavton, Navey E/Radin, Stephen AL, Business Judgment Rule R0f
Vel aber auch Merkt, Hanne/Géthel, Stephan, US-amerikanisches Gesellschaftsrecht 2. Auft
436 Rz 868, der von « rational beliefs spricht und meint, es werde «unzweifellaft mehr ver-
fanet als ein blofles good fuith judgments.

68 Vgl Block. Dennis J/Barton, Naney E/Radin, Stephen A, Business Judgment Rule 82,

69 Swmith v, Van Gorkom 488 A.2d at 873 (Del 1985); Block, Deanis T/Burion. Noney F/Radin,
Stephen AL Business Judgment Rule 152,

TO T8 ¥ 264 (2Y Cir 1986).

71 Wohl zu Recht kritisch Hammert, Christian, GesRZ 1990, 89, der darauf hinweist., dass
wilieses Kriteriam im Grobfilter zwr Idearifiziernng von schwer pilichiwidrigem Handetn sei-
nen Platz hat und im Grunde bedingte Varsiitzlichkeit oder wenigstens absichtiiche Falldis-
sigkeit impliziert»,

72 Vgl dazu Block, Dennis J/Barton, Nuncy EfRadin. Stephen A, Business Judgment Rule 84{f.
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kontrotle» oder als Ermessensmissbrauchskont-

Man kann dies woh! uls «Exze
rolle versiehen.

Dieses Kriteriwm ist aber umstritien. So entschicd der Delaware Court of
Chanceery in der Sache RIR Nabisco Ine. Shareliolders Hrigation™ folgendermas-
sen: Bine Uberpriifung von Bntscheidungen zu ermiglichen, die von «rrudy dis-
interested direciors in good faithh and with appropriate care» getrolfen worden
seien, wiirde bedeuten, aus Gerichten «Super-Direktores zu machen («... is to
micike of Court super-divectors»)

In ciner anderen Entscheidung wird der Fall von vabuse of discretion» als
atheoretival exception» bereichner.™

C. Kritische Wiirdigung

Dic Business Judgment Rule ist olfensichilich - insbesondere in der Reehtspre-
chung der das US-amerikanische Gesellschaftsrecht dominierenden Gerichte des
Bundesstaates Delaware - ein relativ verlilsslicher Schutzschirm (i Manager
gegen erfolgreiche Haftungs-1nanspruchnahme, Dabei bedient sich die Gerichis-
barkeit einer — ithrem Kern nach als nach traditionetl-kontinentaleuropiischem
Verstiandnis dem Prozessrecht zuzuordnenden Beweislastregel (dazu unten 1V.)
konzipierien — Methode, die cinem von der deutschen, dsterreichischen ader in
anderen Lindem praktizierten Rechisprechung in gleicher Weise vorgelundenen
Problem Rechnung tréigl: Zumindest im engeren Sinne unternchmerische Enot-
scheidungen des Managements (wic die Durchfiihrung einer komplexeren Anla-
gen-Investition, der Kauf und Verkauf von Unternchimen, die Entwicklung neuer
Produkie oder der Eintritt in neue Mirkte, cte) erschliessen sich ciner gerichtli-
chen (ohne die Management-Entscheidung mit grossern Aufwand nachvollzie-
hende Sachverstindige auskommenden) Uberpritfung nur dann, wenn man dic
Entscheidung des Managements in vergleichsweise formale Kriterien - wie das
Bestehen oder das Nichibestehen eines Interessenkonilikies oder die Einholung
angemessener Informationen - zerlegt. Die «Verntinftigkeits der uateenchmeri-
schen Entscheidung selbst ist dabei im Falle der Einhaltung der «formalens
Voraussetzungen nur selten antastbar. Die damit produzierien Ergebnisse US-
amertkanischer Gerichie dirfie sich meinem Eindruck nach von dem, was deat-
sche und osterreichische Gerichte in dhnlichen Fiillen (zumindest seit ein paar
Jahren) entscheiden wiirden, aber nicht allzu hiutlg unterscheiden. Aus Oster-
reichischer Sicht lsst sich sagen, dass es so gut wie keine cinzige hiichstgericht-
liche Entscheidung in den letzten Jahrzehnten gibt, die Manager wegen inhaltli-
cher Fehlbeurteilung einer unternehmerischen Entscheidung zu Schadenersatz

verurteilt hat. Fiir Deutschland fillt dieser Betund in Anbetracht des schon

73 [198%-89 Transfer binder) Fed Sec L. Rep (CCH) 94, 194 (Del Ch Jan 31, 1989).

74 Block, Dennis J/Bavton, Naney EfRadin, Stephen A., Business Judgment Rule 86.

75 Gagliardi v. Tri Foods International. Ine. 683 A 2d 1049 (Del Ch 1996); Block, Dennis J./
Baviow, Naney Ef»Radin, Stephen A, Businiess Julgment Rule 86l

86
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wegen der Grissse des Landes deutlich zahireicheren Judikaturmaterials nicht
ganz so, aber in der Tendenz dhnlich aus. Der Unterschied im richierlichen
Verstindnis 2B zwischen Osterrcich und den USA besteht aber darin, dass die
Skepsis der Gerichte gegeniiber ihrer cigenen Fihigkeit und Verpflichtung zur
Nachpriifung unternchmerischer Entscheidungen des Managements cin tiefver-
wurzeles «Dogma» ist, das auch in zahllosen Entscheidungen ganz offen an-
und ausgesprochen wird, wohingegen zumindest in eine dhnliche Richuung deu-
tende Ausfithrungen sich in Entscheidungen des dsterreichischen OGH erst in
jingster Zeit finden (daza unten JILAL).

Nicht verkannt werden solite, dass eine «Regel» wie die Business Judgment
Rule und generell jede richterliche Methodik, die die Rechtmiissigkeit unternch-
merischer Entscheidungen weniger an inhaftlichen, denn an prozeduralen Stan-
dards (Einholung erforderlicher Zustimmungen, Vorbereitung von Silzungen,
Verteilung entsprechender Informationen, Einholung externer Berater-Experti-
sen, cte) misst, Gefahr lauft, inhaltlich zumindest fragwiirdige Entscheidungen
wegen korrekter Einhaltung aller formalen Standards zu pardonnieren, hingegen
bei inhaltlich oder von ihrem Ergebnis her akzeptablen Transaktionen (gerade
der berithmte Fall Smith v Van Gorkom wiire so ein Beispiel) Manager einer Hal-
tung zu unterzichen, weil sie sich aufgrund Verletzung formaler Kriterien nicht
freibeweisen kisnnen. Das ist aber beileibe kein rein US-amerikanisches Prob-
lem.

So kisnnte man — wenn man sich die beiden beriihmten Entscheidungen Siitl
w Van Gorkom™ und den «Fall Disnev/Ovitz»™ gemeinsam vergegenwiirtigt -
durchaus zur Ansicht gelangen, der Board of Directors im Fall Van Gorkom habe
trotz. der cnormen Eile eine im Ergebnis viel «herzeigbarere» Entscheidung
getroffen, nimlich eine Gesellschaft immerhin um zwischen 39% und 62% iiber
dem Aktienkurs, je nach Kalkulation, verkauft, als das Compensation Commitlee
von Disney bei der Genehmigung des Abschlusses und letztlich der Auszahlung
(nach nur 15 monatiger erfolgloser Titigkeit) des nicht ordentlich kiindbaren
Fiinf-Jahres-Vertrages fiir Michael Ovitz im Betrag von USD 130 Mio., womit
die Tatsache in Widerspruch stehe, dass die directors von Trans Union im Fall
Van Gorkom verurteilt, jene im Fall Disnev/Ovitz aber durch die Business Judg-
ment Rule geschiitzt wurden.

(b in diesen beiden, sehr bekannten und vom selben Gericht stammenden,
wenngleich 20 Jahre auscinander liegenden Entscheidungen ein Wertungswider-
spruch zueinander ausgemacht werden kann, bediirfte sehr eingehender und den
vorgegebenen Rahmen klar sprengender Untersuchung; Faktum ist, dass auch
dic Mitglieder des Compensation Committee von Disney die Entscheidung,
Herrn Ovitz als director zu engagicren, schr schnell trafen, gar keine richtige Sit-
zung abhiclten und sich mit den vorhandenen Expertisen nichi einmal richtig

76 488A.2d 838 (Del [985).
77 The Walt Disney Co Derivative litigation, 907A 2d 693 (Del Ch 2005): durch den Delaware
Supreme Court bestitigt (vel ausfibrlich unten V. A1 und 2.).
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belassten; dem steht aber immerhin der Umstand gegentiber, dass dic Aufnahme
cines einzelnen {wenn auch schr hoch bezahlten) director (der ausserdem den
Compensation Committee-Mitgliedern persnlich bekannt und ein cintiussrei-
che Personlichkeit in Hollywood war) eine ungleich weniger komplexe Entschei-
dung istals der Verkaul des gesamten Unternchmens oder cin Merger.
Abgeschen davon ist die zwar nicht ungeteilie, aber doch schr massive Kritik
an der Entscheidung des Delaware Supreme Court im Fall Van Gorkom™ —
immerhin bezeichnete einer der betden dissenting opinions abgebenden Richter
das Urteil als «comedy of errors»™ ~ meines Erachtens zumindest insoweil nich
ganz verstindlich, als dem Delaware Supreme Court vorgeworfen wird, er habe
das bis dahin anerkannte System der Business Judgment Rule verlassen™ Es
wird zwar im US-Schrifitum heute Giberwiegend betont, dass die Vi Gorkom-
Entscheidung den Beginn der takeover-Rechtsprechung des Defaware Supreme
Court markiere," und oft wird von einer «modified business judgment rule» in
diesem Zusammenhang gesprochen, doch sehe ich hier keinen Systembruch und
auch im Kern keine «Modifikation». Kritik am Urteil im Fall Van Gorkom ist mk
vielmehr letztlich Kritik an der Business Judgment Rule an sich, Die Intensitiu
der Informationen, die sich cin Board/Vorstand zu besorgen hat, muss mit der
Bedewtung der Entschicidung ja graduel! steigen®” Ein Takeover ist aul dieser
Skala ohne Zweifel ganz weit oben angesiedelt. Dass die Art der Entscheidungs-
findung betreffend den «cash out-Merger» von Trans Union und einer von Pritz-
ker kontrollierten Gesellschaft der Art der Transaktion in keiner Weise adiiqua
ar® kann man auch bei Anlegung cines liberalen (2B im Fall Disney/Ovirc
herangezogenen) Massstabes mE nicht ernsthall bezweifeln. Nach Ssterreichi-
schem (und auch deutschem) aktienrechtlichem Verstiindnis wiirde man eine auf
diese Art und Weise getroffene Entscheidung als objektiv sorglaliswidrig, db
rechiswidrig betrachten.™ In einem solchen Fall hiitten sich aueh nach deutschem
und Osterreichischem Recht die geklagten Direktoren/Vorstandsmitglieder frei
zu beweisen und darzulegen, dass sie die Sorgfalt eines ordentlichen Geschiifts-

78 Vel Merki, Hanno/Gathel. Stephan, US-amerikunisches Gesellschafisrecht 2. Aull 4341 Re
RE2MTmwN, 434 Rz 1031, Vel auch Hammerd, Clristian, GesR?Z, 1990, 88,

19 Vgl Hammerl, Christiar. GesRZ 1990, 88,

B0 Vi die Nachweise bei Merkt. Hanno/Géthet, Stephan, US-amerikanisches Guselischalls-
recht 2. Aufl 4341 Rz 862 mwN Fn 104,

&1 Vgl auch Hopt, Klaus/Roth, Markus in GrossKommn AktG. 4. Aufl Nachuag § 93 Rz 46

mwN.

Treffend Hopr, Klaus/Roth, Markus it GrossKomm AkG, 4. Aufl Nachirag § 93 Rz 47,

Zut Erinnerung: Die Sitaung wurde vom CEQ und Aktiondr Van Gorkom inperbalb der diei-

tagigen Angebotsfrist ohne Bekanntgabe einer Tagesordnung einberufen und den anwesen-

den Board-Mitgliedern, die bel Sitzungsheginn also gar nicht wussten, worum cs ging,

innerhath von 20 Minoten eine Transaktion erklin, die den Verkauf des gesanten Unterneb-

mens zum Gegenstand hatie. Dass der Preis vielleicht angemessen war und die outside direc-

tors ihrer Qualifikation und Funktion in anderen Gesellschatien zufolge alesamt Vollprotis

waren, dndert diran nichts,

84 Sehima, Georg, Business Judgment Rule und Verankerung im ostesreichischen Recht, Ges-
RZ 20607, 9311, 96 mit cinem gane dhnlichen Beispicl.

o O
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leiters eingehalien haben oder gar kein Schaden®™ cingetreten ist oder dieser
Schaden auch bei sorgfaltskonformem Verhalten (rechimiissigem Alternativver-
halten) cingetreten wire ™

Merki/Gethel* weisen zutrefiend daraul hin. dass durch das Zusammentrel-
fen von Duty of Care-Standards und Business Judgment Rule aus der negligence-
Haftung (fiir einfache/leichte Fahrldssigkeit) cine Haftung fiir recklessness wird,
was der groben, eher schon (in dsterreichischer Terminologie) der «krassgroben»
Fabrlissigkeit entspricht.

Auch das ist aber insofern nicht so «sensationells, als es nach metner dieshe-
riiglich langjabrigen Ertabiung als Berater auch in Osterreich zumindest der de
facto bestehenden Sitaation entspricht. Man kann - etwas diberspitzt - ohne wei-
teres sagen, dass die feichte Fabrlissigheit bei der Vorstandshaftung keine prak-
tisch relevante Kategorie ist. Dies ergibt sich naturgemiiss aus dem — eben auch
von deutschen und Osterreichischen Hochstgerichten zumindest in den letzten
Jahren explizit dem Management zugebilligten — relativ breiten Lrmessensspicl-
raum, dessen wesentliche Uberschreitung erst haftungsbegriindend ist™ und dann
in aller Regel zumindest grobe Fahrlissigkeit indiziert.

o
A

Yom Schadensnachweis wire die Gesellschaft natiivlich auch nach dsterreichischem Recht
nicht befreit, und das wiire im Fall Van Gorkom durchaus spannend. [ass dieser Fall in Os-
teereich nicht in derselben Weise vor Gericht fanden kinnte, Hiegt aber vor altem daran, dass
es hier ja nicht um einen Tall der Innenhafiung der Geschiiftsleirer geht und dic Geselischaft
setbst bei einem zu billigen Verkauf ja gar keinen Schaden erleidet, der Schaden der Aktio-
nire gegenitber dem Management aber nach dsterreichischem Rechi nur in ganz speziellen
Fallkonsteltationen geltend gemacht werden Kann.

86 DerFall Van Gorkom kénnte im Gbrigen cinen prominensten «Nachfolgers bekommen. Denn
gegen das Management der Bank of America werden derzeit im Zusammenhang mit dean Er-
werh von Mernill Lynch ebenfalls Vorwdiisfe erhoben, es sei cine viillig Gibereilte Fntschei-
dung aul unrichtiger oder sogar irrefibrender (well hestehende Risken und zugestandene
Bonuszahlungen verschweigender oder falsch darstellender) Informationsgrundlage geirof-
{en worden, Freilich hat der Fall Bank of America/Merrill Lynch nicht nur vor dem Hinter-
grnd der damals voll ausgebrochenen globalen Finanzkrise und dem zumindest damals
noch befiirchteten «Super-GAUs, sondemn auch deshath eine ganz besondere Note, weil der
CEQ der Bank of America sich wa damit rechtfertigte, dass er vom US-Finanzminister unter
enormen Druck gesetzt worden sei, das angeschlagene Unternehnren Merrill Lynch rasch zu
Gibernehmen. An sich wiire dies geradezu ein «Lehrbuchfall» fir die Erprobung des Stellen-
wertes des in § 70 Abs | 0AKtG verankerten «dffentlichen Interesses», das der Vorstand ei-
ner gsterreichischen Aktiengeselischaft (der aus dem dAKIG 1937 stammenden Formel
zofolge) bei Wahrung des Unternehmenswohles neben den Interessen der Aktionidre und der
Arbeitnehmer «oiw berficksichtigens hat. Dass eine Pleite von Merrill Lynch knapp nach dem
Zusammenbruch von Lehman Brothers zur «Kernschmelze» der Finanzmiirkte hitte fohren
kimnen, die man auch mit noch so tewren Hilfpaketen vielleicht nicht hitte in den Griff be-
kommen konnen, darf als nicht unrealistische Einschétzung gelten, Dessen ungeachtet stelit
sich fiir das Management einer privaten Gesellschaft die Frage, ob es seinen Akiondren aus
solchen Erwiigungen den Zusammenschiuss mit einem «Todeskandidaten» zumuten darf.

87 Merki, Hanno/Gathel, Stephan, US-amerikanisches Geselischaftsrecht 2. Aufl 421 Rz 832,

88 Soin D der BGH in der ARAG/Garmenbeck-E vom 21 Aprid 1997, BGHZ 135, 2441 und

in O der OGH 1 1. Juni 2008, GesR7. 2008, 37817 mit Anm Kelss = whl 2008, 598 mit Anm

U Torgeler = ecolex 2008, 92611 mit Anm Reiclt-Rohrwip = GeS 2008, 3561F mit Anm

Schopper/Kapsch.
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il. Business Judgment Rule in Deutschland

A. Friithere Ansitze (insbesondere ARAG/Garmenbeck
Entscheidung des BGH)

Schon lange vor der gesetzlichen Kodifizierung der Business Judgment Rule im
dAKIG war grundsitzlich anerkannt, dass dem Vorstand bei der Leitung der
Gesellschaft ein unternchmerischer Ermessensspielraum zusteht.™ Nicht zuletzt
dic Anzahl der Monographicn <u Verantwortung und Leitungsaufgabe sowie
7um unternehmerischen Ermessens des Vorstandes belegt dies.™

Ob die von Hommelhoff" vor mehr als 25 Jahren aufgestellie These, Vorstunds-
massnahmen seien {(nur) dann haftungsbegriindend, wenn sie unter aflen nur denk-
baren Aspeklen betrachiet unternehmerisch schlechterdings unvertretbar und daher
evident falsch seicn, der damals herrschenden «Rechtsiiberzeugung» entsprach,
kann man woh! mit gatem Grund bezweileln. Betrachiet man z.B. die Freiburger
Habilitationsschrift von Schmidi-Leithoff. die vor etwas mehr als 20 Jabren
erschien, dann {3t auf, dass in dem (sehr detaillierten) Inhalisverzeichnis nicht ein
einziges Mal (1) der Begriff «(unternehmerischesj Ermessen» oder «Ermessens-
spielraum» oder «ein dhnlicher Begriff» aufscheint. Das Inhaltsverzeichnis ver-
weist beim Begrilf «Enmessen» gerade einmal aul cine einzige Fundstelle auf Seite
4, wo es lapidar heisst, dass die im AktG normierte cigenverantwortliche Leitung
den Vorstand zu schipterischer Gestalung des Gesellschafisschicksales innerhalb
der durch Guselz, Satzung und Geselischaftsorgane bestimmten Schranken aut-
rufe. was «ohne einen entsprechenden Ermessensspielrawm nicht denkbar» sei”

Demgegeniiber haben sich die Schwerpunkie in den monographischen Dar-
stellungen der letzten zehn Jahre in Deutschland doch ziemlich radikal verscho-
ben. Dazu gehirt insbesondere auch die Befassung mit anderen Rechisordnun-
gen, denn das Problem der Veramwortung des Managements und des diesem
cuzubilligenden Ermessensspielraums stellt sich ja international, und im gegebe-
nen Zusammenhang interessiert vor allem die Belassung mit der US-amerikani-
schen Business Judgment Rule !

89 Vgl zB Hefermehl, Wolfgung in Gesster, Ernsi/Hefermel, Wolfeang/Lckardt, Ulrich/
Kropff, Bruno, AXG {Minchen 1973) § 76 Rz 14,

90 Nur cine Auswahl der wichtigeren: Hommelthof], Khus, Die Konzemleitungspilicht (Kola,
Berdin, Bonn, Miinchen 1982); Schmdr-Leithoff, Cheistian, Die Verantwortung der Unter-
nehmensleitung (Tbingen 1989) ; Mutter; Srefun, Unternchmerische Entscheidungen und
Haftung des Aulsichtsrates der Aktiengesclischaft (Kotn 1994); Rorh, Markus, Unternchime-
risches Brmessen und Haftung des Vorstandes (Miinchen 20010, Oltmuanns. Muartin, Ge-
schiifisleiterhaftung  und  unternchmerisches  Ermessen  (2001); Pefgen. Walier G,
Unternehmerische Entscheidungen und Rechtsbindung der Ovgane in der AG (2002).

91 Konzernleitungspflicht 174,

92 Die Verantwortung der Unternchmensleitung (1989).

93 Schmidr-Leithoff, Christiun, Verantwortung 4.

94 Excmplarisch dafiir die Arbeit von Roth, Markus, Unternehmerisches Ermessen und Haftung
des Vorstandes (2001).
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Ner «Durchbruch» in der Rechisprechung. der — retrospektiv betrachiet -
sweifellos den Weg ebnete fiir die einige Jahre spiiter erfolgte Kodifizierung der
Business Judgment Rule im dAKIG, erfolgte durch die «<ARAG/Gannenbeck-Eat-
scheidung» des BGH vom 21, April 1997.%

In dem der Entscheidung zugrunde Hegenden TFall ging es um eine in der
Rechtsform ciner AG gefiibite Rechtsschutzversicherung, deren Tochtergeselt-
schaften Geschilishezichungen mit ciner dubiosen  Briefkastengesellschaft
(deren geschiftsfiihrender Dircktor ein mehrfach vorbestrafter Llekuroinstatla-
teur war) cingegangen waren, wobei dic Briefkastengesellschaft Kapital zu
erheblich iiber dem Kapitalimarkiniveau licgenden Zinsen entgegennahm uad
deutlich unterhath des Marktniveaus verzinste Kredite gewiihite, Hs handelte
sich um eine At «Schneeball-Systems. das schliesslich zusammenbrach,
wodureh die Rechtsschutzversicherung und ihre Tochtergesellschaften einen
Zinsausfalischaden von ca. DM 421.000.00 und einen weiteren Schaden von
DM 80 Mio. erlitien. Denn die Rechtsschutzversicherung hatie Patropatserkla-
rungen fiir die Ritckfilhrung von Bankkrediten iibernommen. Dic Patronatserkli-
rungen waren ua vom Vorstandsvorsitzenden der beklagten AG unterfertipt. Um
dessen Haltung ging es in der Folge. Die Kidger waren Mitglieder des Aufsichts-
rates der Rechisschutzversicherungs-AG und bekiimpften mit der Klage zwei
Aulsichtsratsheschliisse, mit denen mehrheitlich dic Geltendmachung eines
Schadenersatzanspruches gegen den Vorstandsvorsitzenden der beklagten Partei
abgelehnt worden war.

Der BGH hob die die Klage (entgegen der Erstinstanz) abweisende Entschei-
dung des Berufungsgerichtes aul und verwies zuriick.

Dass diese Entscheidung des BGH gleichsam als unmittelbarer Vorliufer und
Anstoss der gesetzlichen Kodifizierung der Business Judgment Rule in
§93 Abs | dAktG angesehen wird,”™ ist doch cin wenig erstaunlich. Denn der
BGH anerkannte in der ARAG/Garmenbeck-Entscheidung zwar - freilich mehr
als obiter dictum - den dem Vorstand fiir die Leitung der Geschifte der AG zuzu-
billigenden weiten Handlungsspielraum, ohne den unternehmerisches Handeln
wschlechterdings nicht denkbars sei, billigt aber im Anlassfall dem Aufsichtsrat
— denn nur um die Uberpritfung von dessen Entscheidung, Schadenersatzansprii-
che gegen den fritheren Vorstandsvorsitzenden nicht geltend zu machen, ging cs
ja ~ bloss einen gegeniiber dem bei unternehmerischen Entscheidungen dem Vor-
stand eingerdumien Ermessen nur stark cingeschrinkten Beurieilungsspielraum
AN

Denn zungchst miisse der Aufsichtsrat bei der Priifung, ob Schadenersatzan-
spritche gegen (frithere) Vorstandsmitglieder geltend 2u machen seien, priifen, ob
solche Schadenersatzanspriiche rechtlich bestiinden. Dies erfordere die Feststel-
Jung des zum Schadenersatz verpflichtenden Tatbestandus in tatsiichlicher wic

93 BGHYZ 135, 244ff,

96 Vgl Hopr, Klaus J.; Roth, Markas, in GrossKomm AKIG 4. Aufl Nachtrag § 93 Re 70 «Das
jedenfulls mit der ARAG/Garmenbeck-Lntscheidung vorliegende Ricliterrecht ist it
Abs 1 Satz 2 anders als in den USA kodifiziers.»
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rechilicher Hinsicht sowie cine Analyse des Prozessrisikos und der Beteeibbar-
keit der Forderung. Dabei habe der Aulsichtsrat den dem Vorstand zuzubilligen-
den weiten Handlungsspielraum zu berlicksichtigen. «Gewinnt der Aufsichitsrat
den Eindruck, dass dem Vorstand das ndtige Gespiir fiir eine erfolgreiche Fiili-
rng des Unternehmens fehlt, er also keine gliickliche Hand bei dev Wahrueh-
nung seiner Leitungsaufgabe hat, kann il das Veranlassung geben, auf dessen
Ablisung hinziwirken»;" cine Schadenersatzpilicht konne daraus aber nicht
abgeleitet werden. Eine solche konnme vielmehr erst in Betracht. wenn die Gren-
zen, in denen sich ein von Verantwortungshewusstsein getragenes Gusschlioss-
lich dem Unternelimenswohl orientiertes, aul sorgliiltige Ermtitthung der Ent-
scheldungsgrundlagen  bershendes  unternchmerisches  Handeln bewegen
miissen, dewtltich iiberschritten scien, die Bereitschalt, unternchmerische Ristken
einzugehen, in unverantwortlicher Weise tberspannt worden sei oder dis Verhal-
ten des Vorstands aus anderen Griinden als pflichiwidrig gelien mi

Bei der Priifung des Bestehens von Schadersatzanspriichen und ihrer Durch-
setzbwrkeit komme aber, so der BGH, dem Aufsichtsrat kein die gerichtliche
Nuchprizhbarkeit beschriinkendes Ermessen zu. Die Haltbarkeit und Richtigkeit
seiner Beurteilung der Erfolgsaussichten unterlicge vielmehr voller gerichtlicher
Uberpriifung, weil es hier nicht um Fragen des Handlungs- sondern des Erkennt-
nishereiches gehe, fiir die allenfalls die Zubilligung cines «begrencten Beurtei-
lungsspielraimes» in Bewracht kemmen knne.

Auch fiir die auf der nichsten Stufe zu treffende Entscheidung, ob bei Beste-
hen von Schadenersatzanspriichen der Aufsichtsrat gleichwohl von einer Verfol-
gung des Anspruchs und damit von einer Wiedergutmachung des der Gesell-
schaft entstandenen Schadens abschen konne, habe der Aufsichisrat keinen
autonomen unternehmerischen BErmessensspiciraum. Da die Entscheidung allein
dem Unternchmenswoh! verpflichiet sei, das grundsiitzlich die Wiederherstel-
lung des geschidigten Gesellschaftsvermigens verlange, werde der Aufsichtsrat
von der Geltendmachung voraussichtlich begriindeter Schadenersatzanspriiche
gegen cinen prlichiwidrig bandelnden Vorstand nur dann ausnahmsweise
absehen diirfen, wenn gewichtige Interessen und Belange der Gesellschaft datiir
spriichen, den ihr eatstandenen Schaden crsatzlos hinzunehmen. Diese Voraus-
selzungen wiirden im Allgemeinen nur dann erfiillt sein, wenn die Geselischalts-
interessen und Belange, dic gegen die Gelendmachung des Ersatzes sprechen,
die dafiir sprechenden Gesichispunkie liberwiegen wiirden oder ihnen annithernd
gleichwertig seien. Dabei durfe der Autsichtsrat auf Gesichtspunkie wie negative
Auswirkungen auf die Geschilltsiitigkeit und Ansehen der Gesellschalt in der
Offentlichkeit, Behinderung der Vorstandsarbeit und Beeintrilchtigung  des

97 Pies ist mE cine hoch inleressante Passage der B, denn die Einfligung eines solchen Verlal-
tens als Abberufungsgrund in den - wenngleich demonstrativen ~ Katalog des § 84 Abs 3
dAkIG bzw des praktisch inhaltsgleichen § 75 Abs 4 SAKG wiire zuntindest 2u hinterfragen,
weil das «Felden ciner gliicklichen Huand» fiir die Fihrung der Geschiifte zweilellos noch
keine «grobe Phlichivertotzuny» 1Sd belden zitierten Gesetzesnormen ist.
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Betrichsklimas Riicksicht nehmen. Gesichtspunkte wie die Schonung cines ver-
dicnten Vorstandsmitgliedes oder das Ausmass der diesem durch die Betreibung
dieses Schadens zugefiiglen Nachteile und Unannehmlichkeiten diirften hinge-
gen nur in Ausnahmefillen Beachtung finden,

Die Verfolgung von mit hoher Wahrscheinlichkeit bestehenden Schadener-
satzanspriichen gepeniiber einem Vorstandsmitglied miisse daher, so der BGH,
adie Regel sein», ¢in Absehen von der Anspruchsverfolgung dagegen die Aus-
nahme.

Die Entscheidung stiess in Deutschland auf grosses Interesse und im Ergeb-
nis iiberwiegend und zu Recht auf Zostimmung.™ Auch in der nur zwei Monate
danach vom BGH gelillten «Siemens/Nold»-Entscheidung™ betonte das Hochst-
gericht das unternchmerische Enmessen des Vorstandes, was vor allem deshalb
interessant ist, weil es dabei um den Ausschiuss des Bezugsrechtes beim gench-
migten Kapital (ohne vorherige konkrete Begriindung) ging, also um eine nicht
«klassisch» unternehmerische, sondern um eine gesetzlich zumindest beschriinkt

gebundene Fatscheidung (vel zu dieser Differenzierung im Folgenden HL.B.).

B. Kodifizierung in § 93 Abs 1 dAktG
Mit dem Gesetz zur Unternchmensintegritit und Modernisierung des Anfech-
tungsrechts (UMAG) vom 22, September 2005 wurde in § 93 Abs | dic Business
Judgment Rule (bzw das, was der deutsche Gesetzgeber als deren von ihm wahr-
genommenen Inhalte rezipiert hat und rezipieren wollte)'™ gesctzlich verankert,
Nach § 93 Abs 1. 1. Satz, wonach dic Vorstandsmitglieder bei ihrer Geschiifts-
fithrung die Sorgfalt eines ordentlichen ond gewissenhaften Geschiftsiciters
anzuwenden haben, wurde folgender Sawz eingefiigt: «Eine Pflichtverlerzung
liegt nicht vor, wenn das Vorstandsmitglied bei einer unternehmerischen Ent-
scheidung verniinftigerweise annehmen durfre, awf der Grundlage angemessener
Information zum Wohle der Gesellschaft zu handeln.»

Die Gesetzgebungsgeschichte war durchaus bewegt und durch - auch parla-
mentarische - Entwiirfe und Gegenentwiirfe gekennzeichnet.™

Der deutsche Geselzgeber hat dabei das US-amerikanische Vorbild aber
nicht vollstiindig tibernommen und - worauf noch zuriickzukommen sein wird —
im BErgebnis sogar ctwas geschaffen, das dem Regelungsanticgen der Business

98 Vgl Doralt, Peter/Doralt, Walter, in Semler, Johannes/v. Schenck, Kersten, Arbeitshandbuch
filr Aufsichtsratsmitglieder, 3. Aufl (2009 § 13 Rz 14 mwN,

99 BGH 23, Juni 1997, ZIP 1997, 14997,

100 Schima, Georg, Business Judgment Rule und Verankerung im Osterreichischen Recht, Ges-
RZ 2007, 93.

101 Vgl Fleischer, Holger, «Die Business Judgment Rules - YVom Richterrecht zur Kodifizie-
rung. ZIP 2004, 685 1T, Fleischer, Holger, Das Gesets zur Unternehmensintegritdt und Mo-
dermisierung  des  Anfechtungsrechts, NJW 2005, 3525 {f; Roth, Muarkus, Das
unternehmerische Frmessen des Vorstands, BB 2004, 1066 ff; Hopr, Klaus/Reth, Markus, in
GrossKomm AktG 4. Aufl Nachtrag § 93 Rz 1 {f mwN,
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Judgment Rule in ihrer US-amerikanischen Konzeption keineswegs entspricht,
Nicht beriicksichtigt hat der deutsche Gesetzgeber (und dies allem Anschein
nach durchaus bewusst), dass dic Business Judgment Rule nach US-amerikani-
schem Vorbild cine Bewelslastregel ist und eine (widerlegliche) Vermutung
sorefattskonformen Handelns begriindet (duza oben 1L B. 1L und unten IV AL
Wenn gesagt wird, dass der deutsche Gesetzgeber nicht die « Unterscheidung
von standards of condnct und standards of review sowie die Regelung der
Beweislast» ibernommen habe, ™ dann ist dies ~ worauf schon oben hingewic-
sen wurde ~ zumindest missverstindlich, Die Business Judgment Rule des US-
Richterrechts enthiill keinerlel «srandards of conduct» also keine Verhaltensan-
weisungen fiir directors; sie ist vielmehr cine Beweistastregel. " Indirekt lassen
sich daraus natiirlich insofern Verhaltensstandards ableiten, als das Handeln aul
der Grundlage angemessener Information und das Fehlen von Interessenkon-
fikien (bei deren Existenz freilich eine Haftung noch keineswegs unaasweich-
lich ist) cine gewisse - aber nur ganz vage - Richtschnar fir das Vorstandshan-
deln vorgibt,

Der Gesetzesenwurl hatte mit seinem Verwels auf die «grobe Falirkissig-
keits dic den Vorstandsmitgliedern bei der Annahme, zum Wohle der Gesell-
schaft zu handeln, nicht unterlaufen durfie, noch eine im Schrifttum kritisiere™
Vermischung von Rechiswidrigkeit und Verschulden beinhaliet. Durch die
Gesetz gewordene Formulicrung ist klargestellt, dass cine die Anwendungsvor-
aussetzungen™* des § 93 Abs 1, 2. Satz dAKtG ertiitlende unternchmerische Ent-
scheidung nicht pflichtwidrig, also nicht rechiswidrig ist.

Titeressant ist, dass § 93 Abs 1, 2. Satz dAKLG unter den Voraussetzungen fiir
das Eingreifen der Business Judgment Rule das Pehlen eines Interessenkontlik-
tes nicht nennt. Entnommen werden kann dies nur der Regierungsbegriindung,
wonach das Orpan unbeeinflusst von Interessenkonflikien, Fremdeinfliissen und
ohne unmittelbaren Eigennutz handeln milsse. ™™ Dies ist eine mE ungliickliche
Regelungstechnik, weil es sicl dabei ja um eines der zentralen LElemente der
Business Judgment Rule handelt und wesentliche gescizliche Anwendungsvo-
raussetzungen im Gesetzeswortlaut und nicht nur in den Erliiwterungen zum Aus-
druck kommen sollten,

Im gegebenen Zusammenhang kann auf die deutsche Regelung keineswegs
wmfassend cingegangen werden: herausgegriffen seien bloss zwel interessante

102 So Hopt, Klass/Roth, Markus, in GrossKonmn ARG 4. Aufl Nuchirag § 93 Rz 7, vgl auch
ntiher von Hein, Jun, Rezeption 919 £f, 929 f

103 von Hein, Jan, Rezeption 920.

104 Vgl Roth, Markus, BB 2004, 1006 11,

105 Hier ist die Bezeichnung «Anwendungsvorussetzungens — anders als bei der Business
Judgment Rule des US-Richterrechis, wo man besser von «Michtanwendungsvoraussetam-
peny sprechen sollte - deshalb gerechtfertigr., weil nach der in Deutschland umgesetzien Re-
gelung, wie die Materialien betonen, das in Anspruch genommene Vol standsmitglied die
Voraussetzungen (i das Eingreifen der Business Judgment Rule zu bewedsen hat und nicht
der Kliiger das Fehlen zumindest einer dieser Voraussetzungen (dazu niber unten IV}

106 Vgl Hope, Klaus/Roth, Markus, GrossKomm AKtG 4. Aufl Nachtrag § 93 Rz 38
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Aspekte: Das Kriterium dev sunzernehmerischen Entscheidung» une die Bedeu-
tung des Kriteriums des «Annchmen-Diirfens», aufgrund ausreichender Infor-
mation zu handeln.

Oben wurde bereits ausgefihrt, dass die US-Rechtssprechung das Kriterium
der «unternehmerischen Entscheidung» («Business Judgment») nicht wirklich
Klar umreisst. Der Begriff dient im Wesentlichen der Abgrenzung positiven Han-
delns von schiichtem Nichtstun, das (anders als die positive Entscheidung, eine
Massnahme zu unterlassen) nicht den Schutz der Business Judgment Rule
genicsst, sowie der Abgrenzung von Entscheidungen, die durch Gesctz, Satzung
oder Vertrag gebunden sind.

Vor allem Letzteres ist kurz zu beleuchten, Eine Aussage, unternchmerisches
Ermessen des Vorstandes (oder auch des Aufsichisrates) kéinne es nur bei klassi-
schen Geschiftsentscheidungen geben, nicht aber bei solchen, dic (sonder-)
gesetzlich determiniert seien, greift jedenfalls 2u kurz vnd ist nicht richtig. Denn
auch gesetzliche Vorschriften knnen einen — mehr oder weniger pingeengten —
Handlungsspietraum iibrig lassen, dessen verantwortliche Nutzung fiir den Vor-
stand {Aufsichtsrat) nicht nur Recht, sondern Pflicht ist, Dies soll an zwet Bei-
spielen erliutert werden: Bestimmt die Geschitftsordnung fiir den Vorstand oder
in Osterreich die in Umsetzung des § 95 Abs 5 8AKLG konkretisierie Satzung der
AG, duss die Gewihrung von Darlehen durch die Gesellschaft in cinem
€ 500.000,00 iibersteigenden Betrag der Zustimmung des Aufsichtsrates bedarf,
50 mag dies auf den ersten Blick cine klare, keinerlei Ermessensspiclraum offen
fassende Bestimmung scin. Wie verhilt es sich aber (und dies ist kein theoreti-
sches Beispiel), wenn dic Gesellschafl einer — in der Folge in Schwierigkeiten
geralenden ~ Tochtergesellschaft Waren oder Dienstleistungen auf Ziel liefert
und Forderungen, die in der Folge den Betrag von € 500.000,00 tibersteigen,
«stehen lisst»? Hier bedarf es schon einer gewissen Interpretation des AktG baw
der Geschiftsordnung, um eine sachgerechte Entscheidung zu treffen.

Dasselbe gilt fiir die Verpflichtung borsenotierter Gesellschaften zur Bekannt-
gabe von Insidertaisachen (ad hoc-Publizitit) iSd § 15 WpHG bzw § 48 d Abs 2
6Bo6rseG: Bei der Beurteilung der Frage, ob die Verdtfentlichung einer an sich mel-
depflichtigen Insider-Tatsache den normaten Ablauf der Verhandiungen oder das
erwartete Ergebnis voraussichtlich beeintriichtigen wiirde und daher die Vorausset-
cungen des § 48 d Abs 2 Z 1 lit a 6BorseG fir eine Aufschicbung der Bekanntgabe
varliegen, kommt dem Vorstand (in Ausnahmefillen dem Aufsichtsrat) £in gewis-
ses unternchmerisches Ermessen zu.'Y” In dem gerade zitierten Fall meinte der Auf-
sichtsrat (wohl rechtsirrig), sich die Vertffentlichung der knapp davor ausgespro-
chenen  Suspendierung von zwei Vorstandsmitgliedern (aus einem Dreier-
Vorstand) durch (mchrere Tage in Anspruch nehmende) Verhandlungen mit den

107 Vgl den diesheviiglich sehr interessanten Fall aus Ostesreich bei OGH 11, Juni 2008, GesRZ
2008, 378 ff mit Anm Kalss = wbi 2008, 598 {f mit Anm U, Torggler = ccolex 2008, 926 1f
mit Anm Reich-Rofuwiy = GeS 2008, 356 11 mit Anm Schapper/Kapsch und dazu ausfiihe-
tich Sehine, Gearg, Zulissigkeitsgrenzen von Golden Handshakes, FS Binder (in Druck).
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beiden Vorstandsmitghedern und Zublung einer durch den Ansteliungsvertiag
picht gedeckten «freiwilligen Abfertigungs ersparen 2u konnen. ™

Man sollie daber — wie es der BGH schon i der oben niher behandelten
ARAGTH Garmenbeck-Entscheidung» getan hat — anerkennen, dass auch bei
gesetzlich, vertraglich oder durch Satzung gebundencn Entseheidungen schr wohl
cin Handlungs- und Frmessensspielraum verbleiben kann.™ Konsequent und
iiberzeugend ist es aber, den Kontrofimassstab danach zu differenzieren, ob es sich
am cine unternehmerische Entscheidung im «klassischen» Sinn mit vollem Ermes-
sensspiciraum oder um eine geselzlich, satzungsmissig oder vertraghich determi-
nicrte Entscheidung mit beschiriinktem Ermessensspielraum handelt, T ersten Fall
sollte mit Hopt/Roth'" auf den allgemeinen Kontrolimassstab der « Unverantwort-
liclkeits abgestelll' und cine Haftung nur dann bejaht werden, weon das Lei-
tungsorgan das mit ciner unternehmerischen Entscheidung verbundene Risiko in
viillig unverantwortlicher Weise falsch beurteilt.' Bei beschrinktem unternchnie-
dschem Ermessen. insbesondere bei gesetelich, vertraglich oder durch Satzung
gebundenen Entscheidungen (wo cs also letzalich um Rechisauslegung gehty ist der
Mussstab der Vertretbarkeit bzw Unvertretbuskeit der sachgerechte.'' Dieser
Massstab wird teilweise auch bei besonders heiklen Fillen wie 2B bei der Einge-
hung existenzgetiihrdender Risken herangezogen.'

Mit dem in § 93 Abs 1, 2. Satz dAKktG verankerten Merkmal des Annehmien-
Diirfens, auf der Grundlage ausreichender Information zu handeln, hat der
Geselzgeber der Sichiweise eine Absage erteill, eine Lntscheidung misse aut der
Grundiage simtlicher erreichbarer Informationen getroflen werden. Wic Hopt/
Roth"" mE zutreffend hervorheben, gilt nach dem Inkrafttreten des UMAG «der-

108 Der Aufsichiseat verstiess daher (sofern man nicht doch das Vorliegen der Voraussetzungen
fiir cine Hinausschicbung der Information bejaht, was im Anlassfall mt zumindest nicht wi-
denkbar war) gegen gesetzlich determinierte, kapitalmarktrechttiche Informationsptiichten
i brachte sich erst dadurch in jenen Zugzwang, der daxu fihrie, den beiden Vorstandsmit-
gliedern cine zumindest problematische (vom OGH tetztdich aber wileriente) Zosatzvergll-
tung zur Ermoglichung cines «gerbuschlosen Abgangess 2u gewdthren (vel zu diesem Fall
unten V. und Schimea. Georg, Zuliissigkeitsgrenzen von «Golden Handshakes», 1S Binder
fin Druckl}).

109 So auch fiir das dewtsche Recht ganz zutreftend Roth, Markus. BB 2004, 1066 (1, 1068: Roth,
Markus, Unlermnehmerisches Ermessen 10311, 1501F, 21001 Goerie, Wirlf in Homrethoff, Pe-
erftopt, Klanstvon Werder, Axel. Handbuch Corporate Governunce (2003) 74911, 763,
Hopt, Klaus/Roth, Markus, GrossKomm ARG 4. Aufl Nachirag § 93 Rz 23 mit Beispielen
(Insolvenzaniragspilicht. Kapitaterhohung unter Ausschluss des Bexgsrechts, Bilanzie-
rung, Entscheidung iber die Angemessenheit der Vorstandsverglitung): zu kategorisch Lut-
ter, Mareus, Die Business Judgment Rule in Deutschland und Osterreich, GesRZ, 2007,
79 fT, 81 £, der gerade die beiden oben behandelten Beispiele genchmigungspllichtiger Ge-
schiifie und der ad boc-Publizitit anscheinend cinschrdnkungstos den gesetzlich bzw sat-
mmngsmissig determinierten Enscheidungen ohine jeglichen Ermessensspielraum zuordiet.

110 Hopr, Klaus/Roth, Markus in GrossKomm AkiG 4. Aull Nachtiag § 93 Rz 32 T mwN.

111 So auch der BGH in der ARAG/Garmenbeck-Entscheidung BGHZ 135, 244 11253,

112 So dic Begriindung des Regicrungsentwurfes zum UMAG.

113 Hopt, Klaws/Roth, Markus in GrossKomm ARG 4. Aufl Nachtrag § 93 Rz 37, 59 mwN.

114 Hopt, Klaus/Roth, Markus in GrossKomm AKG 4. Auf} Nachtrag § 93 Rz 351,

115 Hopt, Klaus/Roth, Markus in GrossKomm AKG 4. Aulft Nachteag § 93 Rz 441,
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selbe restriktive Kontrollmaistab fiir die Uberpriifing des Entscheidungsverfal-
vens und die Entscheidung selbses !

Dies entspricht grundsiitzlich dem US-amerikanischen Ansatz, wo die
Gerichte {(wie oben dargelegt) betonen, dass dic Entscheidung der directors, wel-
che Informationen vor Fiillung ciner Entscheidung cingeholt werden sollen und
die dabei oft nétige Abwiigung zwischen den Kosten und dem Aufwand zusitz-
licher Informationsheschatfung mit dem daraus erwartctem Nutzen selbst ein
«Business Jugdment» sei, das den Schutz der Business Judgment Rule geniesse.
Wegen der nach dem dAktG ganz anders gelagerten Bewcislastvesteilung ist
damit freilich die Rechtstage nicht mit der nach dem US-Richterrecht gleichge-
schaltet {dazu unten TV,

IIl. Schutz des unternehmerischen Ermessens in
der 6sterreichischen Rechtsprechung

Dic Gsterreichische Rechtsprechung zur Frage des unternehmerischen Ermes-
sens ist sehr diinn gesit. Interessanterweise datiert die erste OGH-Entscheidung,
die sich wirklich etwas ausfiihrlicher mit der Frage des Ermessensspiclraumes
und der Haftung bei dessen Uberschreitung beschiftigt, erst aus dem Jahr 2008
und betrifft tberdies eine nicht vom Vorstand, sondern vom Aufsichisrat zu tref-
fende Entscheidung (namlich iber die Gewihrung freiwilliger Abfertigungen bei
Ausscheiden von Vorstandsmitgliedern).'”

In einem Urteil aus dem Jahr 1998'% das vor allem wegen seiner Aussagen
7ur Bewetslastverteilung bei der Geschaftsfithrerhaftung von Interesse ist, Hihrie
das Hochstgericht nur schr lapidar aus, dass nicht bereits das Fehlschlagen unter-
nehmetischer, durch den Geschiftsfihrer getroffener Entscheidungen an sich
haftungsbegriindend sei, weil sonst dem Geschiftstiihrer nahezu in Form einer
Erfolgshaftung das typische, die Geselischaft treffende Unternehmerrisiko auf-
gebiirdet wiirde. Bloss eine Verietzung branchen-, grossen- und sitwationsadi-
quater Bemiithungen wiire thm als Pflichtverletzung vorzuwerfen.'"”

Auf das «pflichtgemiifie Ermessen» des Aufsichtsrates verwies der OGH
sodann in der viclbcachteten, weil cine rund 25-jihrige Phase der Absenz von
Aufsichtsrats- Haftungsentscheidungen des dsterreichischen Hochstgerichtes
heendenden Entscheidung vom 26, Februar 2002.'* Der OGH ging dabei

116 In dieser Sinne auch schon Roth, Markis, Unternehmerisches Ermessen 80 {f, 87 {1,

117 OGH 11. Juni 2008, GesR7 2008, 378 (f mit Ammn Kalss = whl 2008, 398 I mit Anm
U, Torggler = ecolex 2008, 936 11 mit Anm Reich-Rohrwig = GeS 2008, 356 {f mit Anm
Schopper/Kapseh.

118 OGH 24, Juni 1998 SZ 717108 = ARD S017/399 = ¢colex 1998, 774 mit Anm Reich-Rohe-
wig = GesRZ 1998, 208 1f= RAW 1998, 671 = RWZ 1999, 37 mit Anm Weanger = whl 1999/
29

119 Unter Verweis auf Reich-Rokwvig, Johames, Das Osterreichische GmbH-Recht 1, 2. Aufl
Rz 2,307 und 325.

120 OGH 26, Februar 2002, GesRY 2002, 68 1.
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zuniichst von der Haftung vom Vorstand (AG) und Geschifistiihrer {(GmibH) aus
und meinte, wenn sich das Mitglied des geschiifisfithrendes Organs im Rabmen
seines plichigemissen Ermessens halte und dieses nicht durch cinscitige
Begiinstigung eines der in die Abwigung etnzubezichenden Interessen nissbray-
che, dann sei die gebotene Sorgfalispflicht gewahrt, Zwar sei das Organmitglied
auch bei letchier Fabrlissigkeit zum Ersatz. des von ihin herbeigefihien Schra-
dens verptlichtet; seine Haflung sei aber keine Erfolgshaftung. Nicht jedes
gewagte Geschiift konne thm als Verschulden zugerechnet werden, das liege im
Wesen des geschiftlichen Risikos, das die Gesellschaft und nicht deren gesetzli-
che Vertreter perstnlich zu tragen habe. Das Mitglied des Organs verletze daber
die von ihm anzuwendende Sorgfal nicht, wenn im Zeitpunkt der Vornahme des
Geschiifts die Moglichkeit oder gar dic nahelicgende Wabrscheinlichkeit bestan-
den habe, dass sich das Geschitf fiir die Gesellschalt als giinstig erweisen werde.
Die unrichtige Beurteilung der Folgen eines bestimniten Verhaltens beruhe noch
nicht auf Fahrliissigkett, sofern nur die Beurteitung selbst nichit auf Ausscracht-
lassung der erfordertichen Sorgfalt zuriickzufiihren sei. Der Fehlschlag unterneh-
merischer Entscheidungen sei nicht schon an sich pflichtwidrig, wiirde dem
Organ doch sonst das Unternehmenrisiko aulgebiirdet, das stets bei der Gesell-
schaft bleibe: nur die Verletzung der Pilicht zu branchen-, geéssen- oder situati-
onsadiquaten Bemiihungen konne dem Organ als Pflichtverletzung vorgeworfen
werden, '™

Diese Grundsitze licssen sich, so der OGH, «zwanglos» auf dic Aufsichtsrats-
mitglicder iibertragen, bitde doch auch tiir sic dic oberste Richtschuur sorglilti-
gen Verhaltens das Wohil des Unternchmens. Diesem hiltlen sie stets den Vorzug
7u peben, aber in Anlehnung an § 70 AkG auch die Interessen der Otfentlich-
keit, der Arbeitnehmer und der Gliubiger in die Entscheidung, was dem Unter-
nehmenswoll diene, einzubezichen. Rechilich gesicherte und grundsiitzlich
unumstrittene Interessen seien das Gewinn- und das Bestandinteresse. Ohne
erfolgreiches Wirtschaften der Gesellschalt fehle das Substrat, das den verschig-
denen Interessengruppen zugute kommen selle. Bedeutsam ist dann vor allem
der folgende Sate: «Verlerzungen dieser dem Aufsichisratsmitglied aiferlegten,
in sorgfiltiger Abwigung gegenldufiger Interessen tu befolgenden Interessen-
walrngspflicht sind nur bei eklatanter Uberschreitung des Ermessensspiclrau-
'3 zuahnden. ...

mes

In der ~ schon mehrfach cewihnten — Entschicidung vom 11, Juni 2008
beriel sich der OGH auf die gerade behandelie Entscheidung aus 2002, als er s ich
mit der Beurteilung der Entscheidung des Aufsichisrates ciner borsenotierten AG
+u befassen hatte, zwecks Ermoglichung ciner «geriuschlosen Trennung» von
zwei (knapp davor aufgrund cines negativen Wirtschafispriifer-Berichtes suspen-

121 Hier verwies der OGH aut die vorhin zitierte Fatscheidung SZ T1/108.

122 Hervorbebung durch den Verfasser.

123 OGH 11, Juni 2008, GesR7 2008, 378 1 mit Anm Kafss = whl 2008, 398 {1 mit Anm U
Torgeler = ceolex 2008, 926 f mit Avm Reich-Ruhrivig = GeS 2008, 356 (1 wit Anm Schop-
per/Kapsch.

398

Schuts des uniernchmerischen Grmessens in der tstesreichischen Rechtsprechung

dierten) Vorstandsmitgliedern diesen neben der Auszahtung des noch rund acht
Monate laufenden Vorstandsverteages vertraglich nicht vorgesehene «freiwillige
Abfertigungen» in Hohe von € 573.000,00 bzw € 625.000,00 brutto zuzuerken-
nen, Dumit wollte sich der Aufsichisrat (wenn auel in woll rechtsirriger Anwen-
dung der Bestimmungen des 5BirseGY eine Publizierung der erfolgten Sus-
pendierungen im Wege einer ad hoe- Mitteilung ersparen.

Der OGH meinte, es entscheidend, ob die von den beklagten Aulsichisrats-
mitgliedern vertretene Ansicht, es sei im Unternchmensinteresse gelegen, eine
Veraffentlichung der Suspendierungen soweit irgend moglich zu vermeiden,
esnmindest vertretbars yewesen sei, was bejaht werden milsse, weil ungeplante
Verdnderungen in der Filhrungsriege cines Unternehmens atler Brfahrung nach
durchaus geeignet seien, den Aktienkurs und auch die Kreditwiirdigkeit eines
Unternehmens negativ zu beeinflussen. ™

Zu § 78 Abs | 6AKIG, der die Aufsichisratsmitghieder dazu verpflichtet, fiir
die Angemessenheit der Vorstandsbeziige zu sorgen (s0 § 87 Abs 1 dAKtG, der
freitich im Sommer 2009 tiefgreifend novelliert wurde), meinte der OGH, dass
dieser Norm keine gepeniiber dem in § 70 Abs 1 AKLG verankerten Unterneh-
menswobl eigenstindige Bedeutung zukomme, sondern es sich dabei nur um
eine spezielle Auspriigung der Orientierung am Unternehmenswohl handle.”™
Cine gerichtliche Nachpriifung der Entscheidung des Aufsichtsrates witre aber,
so der OGH unter Verweis auf seine (oben behandelte) Entschetdung vom
26, Februar 2002°% — nur bei eincr «geradest wivertretbaren witernehmerischen
Entscheidimg» miglich.

Der OGH vermiied es, auch in dieser ganz jungen Entscheidung aus dem Jahr
2008. den Begriff «Business Judgment Rules in den Mund zu nehmen, '

124 Vgl Kalss, Suscnne, GesRZ. 2008, 383 1,

195 Dass der OGH dabei verkunnte, dass die gesetzlichen Vorschiftend betreffend die Bekannt-
gabe von Insider-Informationen durch birsenoticrie Gesellschaften grundsiizlich nicht da-
nach differenzieren, ab dic bekannt zu gebende Tatsache filr die Gesellschaft «unangenehms
ist und den Kurs vielleicht nacli inten beeinflusst, hat Kalss (GesR7 2008, 384) sutreffend
hervorgehoben (vgl dazu nisther Schima, Georg, FS Binder [in Druck].

126 Dieser - wichtigen — Thesc ist zweifellos zuzustimmen,

127 GesRY 2002, 86(f,

128 Dies bezeichnet L. Targgler, whi 2008, 603, mE 70 Untecht als wlobenswert» (weil Rechis-
vergleichung in einer so «internationaten Materic» wic der Geschiftsiciterhaftung auch i
nem Gsterreichischen Hochstgericht nicht schlecht zu Gesicht stiinde) und hiilt dem OGH als
wSehiinhertsfehlers vor, dass das Gericht fur die Begriindung einer Haltung cine «ekhatenrte»
{Iberschreitung des Ermessensspieltaums verlangt, weil nach Meinung des Autors « jede»
Uberschreitung des Ermessensspieltaumes ausreichen miisse, «dessen beweglicle Grenzen
aber eben dirch den Mafistab der Vertretbarkeit weit gezogen sind». Dies ist in Wahrheit
ein Streit um Worte, Die vom OGH gewiihite Terminologie verdient hier klar den Vorzug
und kniipit auch datan an, was der BGH in der schon mehrfach erwithnten «ARAG/Garmen-
beck-Fintscheidungs auskihrte.
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IV. Business Judgment Rule und
Beweislastverteilung

A. Die Business Judgment Rule als Beweislastregel

Die Business Judgment Rule des US-amerikanischen Richterrechts — insheson-
dere des diesbeziiglich dominicrenden Bundesstaates Delaware — ist in allererster
Linie cine Beweislastregel,™ gibt also grundsiitzlich keine Verhaltensmassstibe
fiir das Management vor. sondern ist eine nach komtinentaleuropiischem Ver-
stindnis zumindest primir dem Prozessrechi zuzuordnende Regel oder wie
Block/Barton/Radin in ihrem dreibiindigen Standardwerk'™ schreiben: «The
Business Judgment Rule is a tool of judicial review, nota standard of conduct.»

Freilich ist diesheziiglich vieles im cinzelnen unkiar und rechtsdogmatisch
unausgegoren, was in Anbetracht der Zersplitterung durch das Richierrecht von
50 Bundesstaaten nicht alizu sehr berraseht. So wird zum Teil die Business
Judgment Rule sehr wohl anch als Regel des materiellen Rechts eingeordnet™,
und traditionell wird zwischen estandard of conduct» (Verhaltensanforderungen
an die Direktoren, dic der Business Judgment Rule selbst freilich gar nicht zu
entnehmen sind; siche oben) und «standard of review» (judiziellen Priifungs-
massstiiben filr cin solches Verhalien unterschieden).? Die Business Judgment
Rule US-amerikanischer Priigung begriindet daher die — freilich widerlegliche ~
Vermutung, dass die directors frei von Interessenkonflikten und auf der Basis von
angemessener Information in der verninftigen Annahme gehandelt haben, das
Interesse der Geselischaft bzw der Aktionire besumdglich zu vertreten.

Ein dic Verletzung der «duty of care» behauptender Kliger muss zuerst die
Business Judgment Rule tiberwinden, ™ weil digse ju die Vermutung aufstellt,
dass die directors «with dite care» handelten,'™

Wenn der klagende Aktionit die Business Judgment Rule dorch Erbringung
des Beweises fiir das Vorliegen cines «formalen mo_..ﬁiS,ﬂc_,m_cmmcmz? oder
durch Nachweis eines Verstosses gegen die «dury of foyalty» (dazu oben LAY
aus den Angeln hebt, verlagert sich die Beweislast auf den beklagten director
(odur aof die beklagte Gesellschalt), wobei dann der sogenannte «entire fairness
standard» zur Anwendung gelangt. Der director bzw die Jesellschalt (wean sie

129 Vgl diesbeziiglich die Leitentscheidung Aronson v, fewis 473 A.2d BOS, 812 (Del 1984y
shnlich Willinms v, Geier 671 A.2d 1368, 1376 (Del 1997).

130 Block, Dennis J/Bartos, Nancy £/ Rudin, Stephen A, Business Judgment Rute 4f, 110.

131 Vgl Paefgen, Walter G., Doginatische Grundiagen. Anwendungshereich und Formulierung
einer Business Judgment Rule im kiinftigen UMAG, AG 2004. 245 ff, 256 mwiN in Fn 120,

132 Vgl Eisenberg, Melvin Aron, Die Sorgfalispilicht im mnerikanischen Guscllschaftsrecht,
Konzern 2004, 38611 von Hein, Jun, Rezeption 914 mwiN; Hopt. Klans/Roth, darkus in
GrossKomm AKIG 4. Aufl Nachtrag § 93 Rz 7,57,

133 Vgl Block, Dennis d /Burton, Nency L./Radin. Stephen A., Business Judgment Rule 110.

134 Vel Hanson Trust PLC v. ML SCM Acquisition Inc., 781 14,24 264, 273 {2 cir 1986).

1335 Puefgen, Walter G, AG 2004, 256.
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geklagt wird) muss dann nachweisen, dass «the transaction was the product of
both fair dealing and fair price» "™

In punkto Kausalitat vertreten die US-amerikanischen Gerichte (ebenfalls)
keine einheitliche Linie. So wird 2T entschieden, dass im Palle ciner weury of
care»-Verletzung eine Haftung dann ausscheidet, wenn der Schaden auch bei
rechtmissigem Altermativverhalten eingetreten wiir » 17 wohingegen der Delaware
Supreme Court den - aus deutscher und sterreichischer Sicht doch ziemlich tiber-
raschenden ~ Standpunkt cinnimmy, dass keine Kausalitat erfordertich sei, wenn
die Khiiger nur zeigen kinnen, dass der director seine «duty of care» verletzt hat, '™

Vertrauter Tir die Ohren deutscher und dsterreichischer Rechtsanwender
klingt dagegen dic Ansicht, dass ein director zu sciner Eatlastung nicht darauf
verweisen kann, die dbrigen sorgfaliswideig handeinden Mitglieder des Board
hidtten ihn bei pflichigemiissem Handeln ohnehin iiberstimmt. Hier haftet viel-
mehr jeder, der mit der Mehrheit pilichtwidrig abgestimmt hat.'"

Bedenkt man zusitzlich, dass mittlerweile die Rechte samtlicher Bundesstaa-
ten die statmtarische Absicherung von directors gegen schadenersatzrechtliche
Inanspruchnahme crmdglichen,"™" und vergegenwiirtigt man sich, dass dem Uibli-
cherweise bei [nanspruchnahme der Haftung des Managemenms eingeschlagenen
Verfahren der «shareholders’ derivative suits» cin fiir die Klidger oft sehr miihse-
liges und langwieriges Zulassungsverfuhren vorgeschaltet ist,""! dann wird ver-
stindlich. warum dic Business Judgment Rule oft als «safe harbor, als sicherer
Hafen, bezeichnet wird.' ™

136 Weinberger v, UOP Inc. 457 A.20 701 (Del 1993y, Block. Dennis J/Burton, Naney E/Radin,
Stephen A., Business Judgmemt Rule 30 Puefyen, Wedter G.. AG 2004, 256; Merkt, Hannof
Géithel, Stephan, US-amerikanisches Geselischafisreeht 427 Rz 844, 431 Rz 856,

137 Barnes v. Andrews, 208F. 614 (SHNY. 1924y

138 Cede & Co. v, Technicolor, Inc. 634 A.2d 345 (Del 1993y vgl dazu Merkt, Hanno/Giithel,
Stephan. US-amerikanisches Gesellschaftsiecht 426 Rz 84 B

139 In Osterreich wird 2B 2T sogar dic Meinung vertreten, dass die blosse Gegenstimme fiir die
Befreiung von der Haftung gar nicht geniige, sondern das Organmitglied daritber hinaus
werlle sumutharen Schiritte wniernchuien. milsse, um die Beschiussausfiibrung 20 verhindern
(Kastner, Walther/Dovalr, Peter/Nowany. Christian, Gesellsehaftsrecht 5. Auft 237 mwN in
Fa 113). Diese These ist in Anbetracht der fil das Zostandekonymen von Beschitissen inKol-
fegialorganen geltenden sdemokratischens Spielregeln problematisch. Richtig daran ist
bloss, dass ein Vorstands- oder Aufsichisratsmitglied sich, um pflichigemiss zu handeln,
nicht auf das kommentarlose Ahgeben einer Clegenstimme heschrinken darf, sondemn seine

Uberzeugnngskraft dazu einsetzen muss, um auf cin pllichtgemiisses und schadensverhilten-
des Beschiussergebnis hinzuwirken.

140 Vgl eingehend und grundlegend Black, Dennis L/Barton. Naney £/ Radin, Stephen A, Busi-

ness Judgment Rule, Sthed Vol 1 1852fF mwN.

Vi dazn 2B Kapsch. Ingo/Grama, Bernd, Business Judgment Rule: pflichiwidiige oder

bloss ungliickliche Geschitftsentscheidung, ecolex 2003, 52441, 527K, wmfassend 2u den

wshareholders' derivative suitss Merke, Hanno/Gothel, Stephan, US-amerikanisches Geseli-

schaftsrecht 5061 Rz 1031,

142 Hopt, Klaus/Rah, Markus in GrossKomm AkiG 4. Aufl Nachtrag § 93 Rz 10, nchinen dics
auch filr die «germanisierte Form» der Business Judgment Rule in Anspruch, was man aber
in Anbetracht der ganz anders gelagerten Beweislastverteilung (dazo unten IV.B.) meines
Erachtens nicht behaupten kann.

-
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B. Beweislastverteilung und § 93 Abs 1, 2. Satz dAktG

In allen cinschliigigen Darstellungen und Kommentaren wird betont, dass sich
die deutsche Rezeption der US-Business Judgment Rule von dieser vor atlem
und in erster Linie durch die Nichtiibernalime der dem US-amerikanisches Rich-
terrecht cigenen (sehr vorstandsireundlichen) Beweislastverteilung  unter-
scheide. Brkkirt wird dies iiberwicgend damit, dass im UMAG zwar die Durch-
setzung von Haftungsanspriichen gegen  Organmitglieder durch Aktioniire
deutlich erleichtert, andererseits aber durch cin Klagezulassungsverfahren, das
nur bei Verdacht der Unredlichkeit oder ciner groben Gescizesverletzung zur
4

Anspruchsgeltendmachung tiilut, auch eingeschriinkt wurde.

Etwas anders lautet ein nach von Hein'* vorgetragener, moglicher Erkbi-
rungsansatz, demzufolge trotz Erleichterung von Aktiondrsklagen die Gefahr
ciner gerichtlichen Inanspruchnahme der Geschiitisleiter nach deutschem Recht
hinter dem in den USA herrschenden Risiko zuriickbleibe und sich damit mogli-
cherweise i8S ciner «Gleichigewichtstheories cin weniger grosser Haftungstrei-
raum (bzw cine weniger vorstands- und autsichtsratstreundliche Beweislastver-
teilung) rechtfertigen lasse.

Jedenfails ergibt sich aus der Entwurfsbegriindung zom UMAG, dass die
«Darlegungs- und Beweislast fiir das Verliegen der Tatbestandsmerkmale» des
§93 Abs 1, 2. Satz beim Geschiftsteiter liege, weil der Haftungsfreiraum d
2. Satzes als Ausnahme und Einschriinkung gegeniiber Satz 1 formuliert sei.

Das Thema «Beweislastverteilung bei der Geschiiftsleiterhaltung» ist micht
nur in Osterreich (dazu unten IV.C.Y, sondern auch in Deutschland cin nicht zur
Ruhe kommendes, wo vine herrschende Meinung und Rechtsprechung (ihulich
wie in Osterreich) nicht nur rechtsdogmatisch fragwiirdig ist, sondern und vor
allem - man denke an das in Anbetracht der in Haftungsprozessen herrschen-
den faktischen Konstellation™ weldremde, aber nicht auszurouende, obwohl
schon im atlgemeinen Vertragsrecht umstritiene ™ Postulat der Beweislastver-

143 Vgl van Hein, Jan, Rezeption, 91961, 9216, Rodh, Markus, BB 2004, 10661, Fleisclier. Hol-
ger, Z1P 2004, 6851, 688; Hopr, Kiaus J/Roth, Markus, in GrossKommAktG 4. Aufl. Nuch-
tag § 93 Rz 7, 66T mwiN.

144 Vgl Hopt, Klaus J/Roth. Markus, i GrossKomm AKIG 4. Aufl. Nachirag §93R27.71

145 Rezeption 923,

146 Begriindung UMAG-RefE 19 Hopr, Klaws J/Roth, Markus, in GrossKominy ARG 4. Aufl.
Nachtrag § 93 Rz 66.

147 Geschaftsleiter pflegen wiihrend der Fiibrung von gegen sie gevichicten Schadenersatzpro-
zessen so gul wie immer aus ihrer Funktion bereits ausgeschieden (hzw entfernt worden) zil
sein und haben dann in aller Rege! — ganz im Gegensatz zur Geselischalt - keinerlei Zugang
zu Unterlagen (zuir 28 die Hinwcise bei Heermann, Peter W, Unternehmerisches Ermessen.
Organhafung und Beweistastverteilung, ZIP 1998, 76111, 7651 Baliler, Elisabeth, Zur Be-
weislast bei der Organhaftuag, FS Heinz Krejof (Wien 2001 SO3ff, 520y,

148 Vgl Reischaner. Rudolf, in Rummel, Peter, ABGB 3. Aufl /24 § 1298 Rz 34 und 3o mwiN
473 unten; krit zur Beweisniihe als Ausgangspunkt flir eine Verschiebung der Beweishust
oder Beweislastumkehr auch Rebhiahn, Robert. Staatshafiung wegen mangelnder Gefahien-
abwaelr (1997) 513 mwN in Fo 2935,
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teilung nach der Niihe zum Beweis bzw nach «Sphirens oder «Gefahrenberei-
chens (dazu unten 1V.C.) - die Erfordernisse der Praxis mehr oder weniger
heharrlich negiert.'™ Der BGH in Deatschland teilt mit dem OGH in Osterreich
sumindest den Umstand, im Lauf der Zeit keine einheitliche und konsistenie
Linic vertreten zu haben. Wihrend frither noch galt, dass die objektive Ptlicht-
widrigkeit von der Gesellschaft zu beweisen sei, aber Beweiscerleichterungen
7u ihren Gunsten in Betracht kitmen, ™ gilt nach einer Grundsatzentscheidung
des deutschen Hachstgerichtes aus dem Jahr 2002, dass die Beweislast auch
heziiglich der Pflichtverletzung (Rechtswidrigkeit) beim Vorstandsmitglied
liegt."! Freilich vertritt auch der BGH keine reine Beweislastumkehr in punkto
Rechiswidrigkeit, denn die Gesellschaft muss einen Schaden heweisen und
dessen Verursachung durch cin Verhalten (oder Unterlassen) des Organmitglie-
des darlegen und beweisen, wobei es sich um ein Verhalten handein muss, das
«afs pflichtwidrig in Betracht kommu, sich also insofern als maglicherweise
pftichiwidrig darstelits '™

Dies ist von der «vermittelnden Lasung» nicht weit entfernt, wic sie der OGH
in Osterreich in ciner Entscheidung aus 1998'™ propagierte, von der er sich aber
2007 anscheinend wieder verabschiedete (dazu unten IV.C.).*™

Eine nihere Avscinandersetzung damit wiirde den vorgegebenen Rahmen
bei weitem sprengen; hingewiesen sei aber darauf, dass an der von der herr-
schenden Ansicht angenommenen Beweislastverteilung nicht nur ~ wie Hopt/
Roth'™ ganz zutreffend schreiben - wikonomische Zweifels geiiussert werden,
sondern auch die rechiliche Fundierung der herrschenden Meinung hochst
fragwiirdig ist und diese mit der Gesetzwerdungsgeschichte’™ nicht ganz in
Einklang gebracht werden kann. In einer E des BGH aus 2006 kinnte ein
erneuter Schwenk zu erblicken sein, weil dort bei der Klage eines Massever-
walters gegen einen Geschitfistiihrer wegen verbotener Ausschiittungen nach
§ 43 Abs 3 dGmbHG dem klagenden lnsolvenzverwalier die Darlegung und

ne Haftung des Geschiifisfithrers auf-

der Nachweis der Voraussetzungen fiir el
erlegt wurden. ™

149 Vgl Schima, Geory, GesRZ 2007, 93T, 07

150 BGH WM 1980, 1190; BGH 1985, 1203; BGH WM 1992, 223, BGH ZIP 1994, 872f.

151 BGHZ 152, 28011, 283 zur GmbH und BGH NZG 2002, 19561, 197 zus Genosseaschaft,

152 BGHZ 152, 280ff, 284,

153 OGH 24. Juni 1998, ecolex 1998, 774{F mit zust Anm Reich-Rolirwig.

154 OGH 16, Mirz 2007, GesRZ 2007, 27101 = ecolex 2007/262 = RAW 2007/684 = wbl 2007
247 = Ge8 2007, 243,

155 GrossKonmAKkiG 4. Aufl Nachtrag § 93 Rz 67,

156 7u dieser zB Goere, Wrlf, Zur Verteilung der Dadegungs- und Beweislast der objektiven
Pflichtwidrigkeit bei der Organhaftung, ZGR 1995, 64811, 66811,

157 BGH DSIR 2006, 10511 Hopt. Klaus/Roth, Markus, in GrossKomm AktG 4. Aufl Nachtrag
§ 93 Rz 68,
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C. Beweislastverteilung bei der Geschiftsleiterhaftung
im dsterreichischen Recht

1. Zickzack-Kurs der Rechtsprechung

In ciner E aus dem Jahr 1985 tibernahm der OGH die berithmite «Merrens’sche
Formel» und sprach aus, dass dic Gesellschalt einen Schaden in Form ciner
woweckwidrigen Venmogensbeeintréichtigungs  darlegen (soll heissen: auch
beweisen) miisse und darliber hinaus eine «Handlung oder Unterlussung des
Geschiiftsfiiirers» sowic dic «Mdglichkeit eines Zurechnungszusammenfianges»
zwischen dem Verhalten des Geschafisfihrers und dem eingetreienen Schaden.

Darin war ~ entgegen manchen Behauptungen — keine (und auf keinen Fall
eine volle) Beweislastumkehr auch hinsichtlich der Rechiswidrigkeit zu erbli-
cken, sondern im Grunde eine Erleichierung beim Kausalititsnachweis. Denn
swischen Schaden {«zweckwidriger Vermdgensbeeintrdeltigung») und dem
(zumindest potenzicll objektiv-sorgfaltswidrigen) Verhalten des Geschéftsfiih-
rers musste ja nur die «Moglichkeit eines Zurechnungszusammenhanges» darge-
legt werden."™ Ein (unter Heranzichung der Erfubrungssiitze des Giglichen
Lebens) zumindest mdglicherweise rechiswidriges Verhalten hatie nach dieser
«Formel» indes schr wohl die Gesellschaft zu behaupten und zu beweisen,

1998 fiihrte der OGH aus, dass die Gesellschaft im Prozess auch «Tatsachen
vortragen» (gemeint kann auch hier nur sein: und bewceisen!) miisse, aus denen
cin «Schiuss auf die Pflichiwidrigkeit des Verhaltens» des Geschidftsfithrers
gezogen werden konne. Auch dies entspricht im wesentlichen den «vermitteln-
den Lisungen»', die zwischen der vollen Beweislastumkehr auch in punkio
Rechiswidrigkeit und der Zuordnung der Beweislast fiir die Rechiswidrigkeit zur
Gesellschaft angesiedelt sind.

Interessanterweise findet sich in der OGH-E aus dem Jahr 1998 aber nichts
mehr von der 1985 durchgeklungenen Erleichterung des Kausalit@snachweises
iS eines «prima facie-Beweises»'™, sondern spricht der OGH vom «Nachweis
der Kausalititm.' In der oben schon behandelien E vom 26. Februar 2002
kliirte der OGH die Frage der Reichweite der Beweislastumkehr nicht, deuwtete
aber an, dass die in § 84 Abs 2 Satz 2 AKIG angeordnete Beweislastumkehr
«ohne praktische Bedeutung» blicbe, wiirde man sie bloss auf das Verschulden
beschriinken. Ausserdem lasse sich die Beweislastumkehr «zwanglos mit der
Beweisndhe der Organmitglieder rechifertigen». Dass Schadenersatzprozesse

158 OGH 9. Jinner 1983, EvB! 1986/86 = GesRZ. 1986, 9711

159 Vel dazu ausfilbilich Runggaidier, Ulrich/Schima, Georg, Die Rechtsstellung von Fith-
rungskriiften (1991) 23141,

160 Vgl dazu Bobler, Elisubeth, Zur Beweislast hei der Organhafiung, FS Heinz Krejel (Wien
2001) 50341, 505, 511, 521.

161 Vgl dazu Runggaldier, Ulrich/Schima, Georg, Fihrungskriifte 2321

162 Vgt Runggultdier, Ulrich/Schima, Georg, Manager-Dienstventrdge 3. Aull (Wien 2006 160;
Schima, Georg, GesRZ 2007, 97.

163 OGH 26. Februar 2002, GesRZ 2002, 861 = RAW 2002/330 = ecolex 2003/22.
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gegen Vorstandsmitghicder und Geschifstihrer oder Mitghieder des Aufsichtsra-
tes in Osterreich so gut wie immer erst nach dem Ausscheiden des beklagten
Organmitgliedes und dann'' idR von der Gesellschaft oder einem Masseverwal-
ter gefiihrt werden, sodass die «Nithe zum Beweis» genau umgekehrt verteilt
ist,' schien dem OGH nicht einmal in den Sinn zu kommen,

Mit sciner Entscheidung vom 16, Mirz 2007 vollzog der OGH erncut einen
Schwenk und diesmal anscheinend 7zu einer radikal «vorstandsfeindlichen»
I.6sung in punkto Beweislastverteilung, Dic Entscheidung hatte cinen Fall zum
Gegenstand, in dem klar war, dass der heklagte Geschiftstiibrer zustimmungstos
Insich-Giesehifte abschloss und damit rechtsgrundlose Vermigensverschicbun-
gen zum Nachieil der klagenden GmbH bewirkte, Um so erstaunlicher ist, dass
der OGH diesen Sachverhalt zum Aplass nahm, um — mit ciner noch dazu sehr
seichten Begriindung - auszusprechen, dass dic  Beweislastumkehr  des
§ 84 Abs 2 2. Satz. AKG «nach newerer Auffassung» auch fiir die objektive
Pilichtwidrigkeit, also Rechtswidrigkeit, gelte. Seine eigene E aus dem Jahr
1985" hezeichnete das Hischstgericht als «vereinzelt», was man aber von dieser
jiingsten Enmtscheidung zumindest derzeit (und hoffentlich auch in Zukunft)
genauso behauplen kann.

Besonders hefremdend ist, dass der OGH in der E vom 16. Mirz 2007
cuniichst meint, § 84 Abs 2 2, Satz AKtG normiere «eine Beweisiastiemkehr hin-
sichilich des Verschuldens», um dann - also nach Meinung des Gerichies offen-
bar in zumindest ansdehnender Auslegung des Wortlautes oder gar analoger
Anwendung — die Beweislastumkehr auf die Rechtswidrigkeit zu erstrecken. Fiir
dic vom Héchstgericht zur Untermauerung dicser These ins Treffen gefiihite
Behauptung, die Beweislastumkehr sei sonst «oline praktische Bedentung », blieb
der OGH — abgesehen vom Verweis auf seine Vorentscheidung ans 2002 - indes
jeden schiiissigen Beleg schuldig. Vor allem aber stellte sich das Héchstgericht
nicht selbst die Gegenfrage, ob bei (voller) Beweislastumkehr hinsichtlich der
Rechtswidrigkeit nicht das viel bedenklichere Extrem, nimlich dic - vom histo-
rischen Gesetzgeber explizit abgelehnte — Erfolgshaftng der Geschifisleitung
und damit die systemwidrige Verlagerung des Unternehmerrisikos auf diese die
unausweichliche Folge ist.

2. Eigene Avoffassung

Schon vor langem wurde in Osterreich zutreffend darauf hingewiesen, dass man
zu einer —~ aliseits abgelehnten — Erfolpshaftung des Vorstandes/der Geschiifis-

fithrung gelangte, wenn man der Gesellschatt bloss den Nachweis des Schadens
in Form einer «weckwidrigen Vermogensbeeintriichtigung» auferlege, das

164 OGH 16, Miirz 2007, GesR7Z, 2007, 271 m Aam UL Torggler = GeS 2007, 243 = ccolex
2007, 262 = RAW 2007, 684 = wbl 2007, 247.

165 Vet dazu Bonler, Flisaberh, FS Krejoi, 320, Heermann, Peter W, ZIP 1998, 76 HIE, 7651

166 OGH EvBl 1986, B6 = GesR7 1986, 9711,
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Organmitglied, das keinen Erfolg (sondern angemessene Sorgfall) schuldet,
dagegen die Finhaltung der objektiv gebotencn Sorgfalt beweisen liesse.™ Der
OGH nimmt diesen Gesichtspunkt einfach nicht ernst, was auch daran liegen
mag, dass er scine «Beweislust-Dogmen» 2T ganz abstrakt und ohne Berug uul
den gerade 7u entseheidenden Fall entwickelt, Die B vom 16, Miirz 2007 {siche
oben) ist dafiir geradezy exemplarisch, weil hier die Ptlichtwidrigkeit ~ wie das
Hiachstgericht setbst aussprach — ohnehin manifest und der OGH daher gar nicht
der «Herausforderungs ausgesctar war, seine ‘These anhand cines konkreten Fal-
les zu erproben. '™

T der oben behandehien Entscheidung des QGH vom 16, Miirz 2007 klingt
dartiber hinaus — freilich olme endgiillige Entscheidung der Frage — an. dass d:
Hachstgericht in Abkehr von der wMertens’schen Fornel» als Schaden nicht nur
cine «zweckwidrige» YermGgensbeeintriichtigung gelten lassen will, sondern
Jede Vermogensbecintriichtigung 2B in Fornt des Bnistehiens einer Verbindlich-
keit bei der Gesellschaft.'®
Dass der OGH mit seiner These von einer anscheinend uneingeschriinktien (er
spricht von ciner «vollen» Beweislastumkebr auch in punktwo Rechtswidrigkeit)
Verwirrung gestiftet hat, zeigt 2B der Kommentar von U, Torggles; ™ der die Ent-
scheidung des QGH «unbedingt begriffit», in dicser aber eine «Riickkehrs zur

167 Vil Kaster, Walther/Doralt, Peter/Noway, Chiristian. Guselbschaftsrecht 5. Aunfl (1990),
237: Reischauer, Rudolf, in Ruansel, Peter, ABGB, 3, Aufl 11720 § 1298 Rz 4 fiir die insofers
vollig vergleichbare Problematik der Anwendung von § 1298 ABGB aul «Sorgfudisverbind-
fichkeiten»: Runggaldier. UlrichéSchima, Georg, Fahrungskrilie 230 6 Rungguldier.
Uilrieh/Schine. Georg. Manager-Iienstvertritge 3. Aufi (2006) 159,

168 Diese Methode crinnert fatal an die «Begrindungstechniks des OGH in der berithmien und
soitlich ersten Aufsichtsraishaftungs-£ im Fall Krastand/Allgenwine Winschafishunk
(OGH FvBI 197844 = JB1 1978, 138), wo das Hichstgericht einen klaren Besrugsfall (die B
an sich ist schon aus reelts- und wintschaftshistorischen Griinden lesenswert) zum Aniass
nahm, um die These aufzustellen, Aufsichsratsmitglieder miissten Measchen sein, die «in
geschetlichen und finanzietlon Belangen ein grisfieres Maft an Erfihrung wnd Wissen als ein
durchschnittlicher Kagfmann Witten uod dic Fihigkeit besien, nicht nur wselnvierige swiri-
schuftliche », sondem auch «scinvierige rechifiche Zusammenhiinge 2 erkennen wnd deven
Auswirkungen unf die Gesellschaft zu beurteilenn, wobei das Hochstgericht diesen wihirlich
weltlremden (vgl Kusmer, Walilver, Aufsichtsrat und Readivit, Festschrife Rudolf Strasser
[1983] 843), Sorglaltsmassstab noch bis in die jingste Zeit gevadezu emctional gegen jede
Kritik verteidigt (vgl OGH 26. Februar 2002, GesRZ 2002, 86 11, 88), obwohl sich der Sache
nach das Hochstgericht davon offenkundig bereits Kingst eatferns hat (besonders deutlich
wird das in der jingsten E des OGH zur Aufsichistatshaftung [OGH 1. Juni 2008, GesRZ,
2008, 378IF mil Anm Kalsy = whl 2008, 39811 mit Anm L. Torggler = ecoles 2008, 9260 mit
Anm Reich-Rohrwig = GeS 2008, 3561f mit Anm Schopper/Kapsch], wo das Hischstgerichi
den beklagten Aufsichtsratsmitghicdern die offenbar weitgehende Unkenminis der Rechista-
ge betreffend die Verpflichtung zur Veroffentlichung von kursrelevanten {nformationen (ln-
sides-Tatsachen) durch borsenotiente Gesellschatien vhne weileres nachsab (wobei nicht klar
wurde, oh der Aufsichisrat vor seiner Entscheidung, die Suspendierung von zwet Vorstands-
mitglicdern nicht zu verdffentlichen, fachkundige Beratung in spruch nahm [der citliche
Ablauf spricht dagegen], weil der OGH sich — briger Weise — mit dieser Frape nicht beschil-
tigen zu missen glaubte - vel dazu susthrdich Schivw, Geory., KS Binder [in Drack]).

168 OGH GesR7 2007, 271.

170 GesRZ 2007, 272 11, 274.
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Entscheidung aus 1985'7" erblickt, was ganz eindeutig nicht der Tall ist und sich
in dem Judikat vom 16, Mirz 2007 selbst auch darin ausdriickt. dass der OGH
gerade die Bntscheidung aus 1985 als «vereinzelt gebliebens ablehnt. Ebenso
wonig ist richtig, dass der OGH mit der Entscheidung vom 16, Mirz 2007 auf der
Linie von BGHZ 152, 280 I liegt,'™ weil der OGH jedenfalls nicht erkennen
lisst, dass er der Gesellschaft auferfegt, cin {(zumindest potenziell rechtswidri-
pes) Verhalten des Geschifftsleiters aus seinem Pllichtenkreis darzulegen, das
den Schaden verursacht hat. Diese vom BGH eingenommene Sichtweise harmo-
niert vielmehr mit der, die der OGH 1998 vertreten hat (siche oben),

Mit dem Kriterium des Kausalitatsnachweises. der nach allgemeinem Schaden-
ersats grundsiitzlich uncingeschriinkt dem Geschiidigten obliegt, Fisst sich in
zumindest manchen Fallen sicher steuernd cingreilen, denn wenn es keine Erleich-
terung beim Kausatititsnachweis gibt — von giner solchen ist in der Entscheidung
des OGH vom 16. Miirz 2007 zumindest nicht dic Rede ., dann zwingl man die
Geselischaft in aller Regel ohnehin dazu, zumindest cin Tun oder Unterlassen des
Geschafisleiters darzulegen (und zu beweisen), das wenigstens potenziell objektiv-
sorgfaltswidrig ist. Freitich gilt dies nicht in allen Fillen. Man vergegenwirtige
sich zwei Beispicle: Im ersten Fall erleidet die Gesellschalt cinen grisseren Forde-
rungsausfall, weil der Schuldner insolvent wurde. Vermag die Gesellschaft bloss
diesen Umstand nachzuweisen, kann eine Haftung des Geschifisleiters nicht in
Betracht kommen, weil jeder Bezug 7u einem zumindest typischerweise einen sol-
chen Schaden-/Forderungsausfall verursachenden Tun oder Unterlassen der
Geschiftstiibrung fehlt. Anders kdnnte man dies aber uU schon beurteilen, wenn
es um den Verlust aus einer vom Vorstand beschlossenen Investition geht (zB um
einen Bauauftrag, der letztlich negativ abschliesst). Denn hier Hesse sich die Mei-
nung vertreten, jedes Vorstandsmitglied, das an der Investitionsents “heidung mit-
wirkte, habe dessen Ergebnis «verursachts. Es wiire aber meines Erachiens viillig
unsachlich und auch rechdich nicht {iberzeugend begriindbar, in cinem solchen
Fall dem Vorstandsmitglicd allein den Nachweis zu iberlassen, bei Planung und
Durchfiihrung der Investition «alles richtig gemacht» 7u haben, also gleichsam
dem «entire faimess standard» des US-amerikanischen Reehts (der dann greift,
wenn die Business Judgment Rule zB aufgrund der Existenz eines Interessenkon-
fliktes bereits «ausgehebelt» ist) zu genligen.

Oben wurde schon ausgefihit, dass die verschiedentlich bejahte und vom
OGH noch in jiingster Zeit unkritisch ins Treffen gefiihrte Beweislastverteilung
nach dem Grundsatz der «Beweisniihe» bzw nach «Gefahrenbereichen» — abge-
sehen von ihrer grundsiitzlichen Problematik'™ — auf dic Geschiftsleiterhaftung
schon deshalb nicht passt, weil (zumindest in Osterreich; fiir Deutschiand gilt

171 OGH EvBl 1986/86 = GesRZ 1986, 97 f1.

172 So aber U, Torggler, GesRZ. 2007, 274,

173 Vgl zur gnerellen Kritik an einem auf dieserm Gesichispunkt fussenden Beweislastvertei-
lungskonzept Reischauer, Rudolf, in Rupmmel, Peter, ABGB 3 AUf /20 8 1298 Ry 3a (mwN
423) und Rz 3b: vgl auch Rebhahu, Robert, Staatshaftung 513 mwN in Fn 295, Bihler, Eli-
sabeth, ¥S Krejei SOMY, 515,
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das aber such) Schadenersatzprozesse so gut wie immer nach deny Ausscheiden
des beklagten Organmilgliedus gefiihrt werden, dieses daher gerade nicht mehr
Zugang zu den Unterlagen besilzt (wenn es diese nicht widerrechtlich oder
zumindest in fragwiirdiger Weise vorher beiseite schaitie).'™

Dass bei «Sorgfaltsverhindlichkeiten» — um solche handeft es sich bei den
Geschiiftsleitern auferlegien Pflichien zweifellos — Rechtswidrigkeit und Ver-
schulden kaum getrennt werden kdnnen,”™ ist cine unbestreitbare Tatsache.
rechifertigt aber — wic schon bei § 1298 ABGB - nicht cine Bewcistastumkehr
auch in punkto Rechiswidrigkeit des Verhaltens, weil aus der Tatsache, dass mit
dem Nachweis der Nichteinhaltung der objektiv gebotenen Sorglalt hifufig auch
der gar nicht erforderliche Verschuldensnachweis erbracht wird. doch nicht
gefolgert werden darl, dass sich auch betreffend den Nachweis der objekuiy
gebotenen Sorgtalt die Beweislast umkehrt.!”

Kaum Beachtung haben Lehre und Rsp bisher dem Umstand geschenkt, dass
dic heiklen Fragen sich nicht erst bei der Reichweite der Beweislastumkehy stellen,
sondern schon davor, nimiich beim Schadens- und Kausalititsnachwers. Allge-
meiner Konsens diirfte dariiber bestehen, dass die Gesellschaft jedentalls dic Exis-
tenz cines Schadens behaupten und beweisen und ausserdem darlegen muss, dass
¢in Verhalten (Tun oder Unterlassen) des beklagten Organmitgliedes fiir die Eat-
stehung des Schadens ursichlich war (wobci winstritien ist, ob cin strenger Kaosa-
ligitsnachweis zu fithren ist oder ein prima facie-Beweis geniigl). Was aber ist ein
«Schaden» bei der Geschiiftsleiterhaftung?'™ Grundsitzlich solle ein solcher ja
ohne Bezugnahme auf ein objektiv sorgtaltswidriges Verhalten ermittetbar, also
von der Rechtswidrigkeit klar trennbar sein. Dass das in der Diskuassion iiber dic
Geschiiftsleiterhafiung keineswegs generell so gesehien wird, zeigt aber die Kon-
troverse um die Frage, ob ~ wie nach der «Mertens'schen Formel» — nur eine
sweckwidrige oder jede Vermogensbeeintrichtigung bei der Gesellschalt cinen
«Schaden» bilden soll. Die Frage ist freilich, welehe Bedeutung das Korrekliv der
«Zweckwidrgkeios in diesem Kontext tibethaupt hat. Denn man knnte ja einlach
sagen, der Zweek eine Kapitalgesellschall sei aul Gewinnerzielung gerichtet und
daher bedeute jeder Verlust im Jahresabschluss cine zweckwidrige Vermdgensbe-
eintriichtigung und daher jedenfalls einen «Schadens.'™ Dass diese Betrachtung so
nicht haltbar ist (vor allem, wenn man der Geselischatt — wie der OGH in seiner
Enischeidung aus 2007 — iiberhaupt keinen Nachweis in punkio objekiive Sorg-

174 Vgl Heermunn, Peter W., Z1P 1998, 7611, 7650 Biibder, Efisabeth, S Krejet 320; Schin,
Georg. GesR7 2007, 98 wmN,

175 Welser, Rudolf, Schadenersatz stai Gewihrleistung (Wicn 1994) 65, Koziol. Heloua, Halt-
phlichuecht § 3. Aufl (Wien 1997y Rz 16/34; vel auch Bohler, Elisubeth, FS Krejei 50311506,

76 So ganz zutr Reischauer, Rudolf, in Rununel, Perer, ABGB 3. Aufl 1120 § 1208 Rz Je; aM
Koziol, Helwar, Haftpiichtrecht | 3. Aufl Rz 16/34..

V77 Beibler, Elisabeth (FS Krejei SO3Mf, $21) spricht vom sschlichien Nuchweds der Vermigens-
minderng», mit dem es (auch) ihrer Meinung nach nicht gewn sei, So schlicht ist das Prob-
fem freilich, wie im Text gezeigt wird, gar nicht,

178 Vgl Runggaldier, Ubich/Schima. Georg, Fibrungskrifie 231, die dies in Erwigung zchen,
abur ablehnen,
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faltswidrigkeit anferlegt), kann man aber an cinem einfuchen Beispiel ermessen.
Wenn ein Vorstandsvorsitzender, der als «Sanierungsmanager antrilt, cine Gesell-
schafl in tiberaus desolatem, ja insolvenzgefihrdetem Zustand tibernimmt und
nach dem ersten Jahr seiner Tiitigkeit den Jahresfehlbetrag avf etn Viertel reduziert,
den Umsatz. ausweitet, dic Kosten senkt und dic Eigenkapitalquote signifikant stei-
gert, dann wird jeder von einem erfolgreichen Manager sprechen. Dennoch miiss-
ten die Vertreter der «reinen Beweistastumkehriehre» nun der Gesellschalt die
Maglichkeit geben, an den nach wic var bestehenden - wenn auch deutlich verklei-
nerten — Vertust anzukniipfen und dem Vorstandsvorsitzenden den vollen Bewes
dafiir auferlegen, dass es thm nicht miglich war, zumindest eine «schwarze Nuil»
7u erzielen. Spitestens jetzt wird vermutlich jedermann einrumen, dass eine sol-
che Sichtweise absurd wiire. Wandelt man das Beispiel aber ab und vergegenwir-
tigt man sich einen Vorstandsvorsitzenden, der eine prosperierende Gesellschaft
mit hohen Gewinnen tibernimmt und gleich im ersten Jahr cinen substanticllen
Verlust zu verzeichnen hat, dann wird man die Dinge etwas anders sehen. In beiden
Fiillen wiire es aber untragbar und mit einem richtigen Verstindnis von § 84 Abs 2
AKIG bzw § 25 GmbHG nicht zu vereinbaren, wenn man die Geselischaft sich
«rubig 7uriicklehnen» und den Geschiiftsleiter den vollen Gegenbeweis fithren
liesse. Im zweitgenannten Fall wird vielleicht cine krasse Abweichung vom Bud-
get vorliegen und genau das wiire ein Umstand, der zwar noch nicht per se eine
objektive Sorgfaltswidrigkeit bildet, aber gine solche zumindest indiziert, dh einen
Hinweis aul ein miglicherweise pllichiwidriges Verhalten des Vorstandsmitglie-
des beinhaltet, dessen Vorliegen nach den «vermittelnden Theorien» die Gesell-
schaft behaupten und beweisen muss. Die gerade geiiusserten Uberlegungen zum
Juhresverlust fassen sich auch auf den Verfust aus cinem cinzelnen Geschiift iiber-
tragen.

Ein Forderungsausfall ist zwar grundsiitzlich mE ein «Schaden» im Vermo-
gen der Geselischafl, lisst aber per se keinerlei Schluss auf eine Pllichiwidrigkeit
des Organmitgliedes zu," weil es hunderterlei Ursachen dafiir geben kann. Das
gilt vom Ansatz her auch fiir Forderungsausfille bei Bankunternehmen, solange
es keine Verpflichtung gibl, jedwede Kreditforderung in voller Hohe mit erst-
klassigen Sicherheiten (das es solche per s¢ im dbrigen gar nicht gibt, hat die
weltweite Bankenkrise 2008/2000 anschaulich gezeigt) zu besichern.

In manchen Fillen kann das Vorlicgen eines Schadens iiberhaupt von der
objektiven Sorgfaliswidrigkeit nicht getrennt werden. Wenn der Vorstand, um ein
aktuclies Beispiel aus Osterreich ein wenig abzuwandeln,"™ an einen Steuerbera-
ter ¢in Honorar von € 6 Mio, zahlt, so ist das zwar ein hoher Betrag, der ohne

179 Gegenteilig, aber nicht tiberzeugend Torggler, Ulrich, 7SRV 002, 1371 und Torggler, Ul-
rich, GesRZ 2007, 274. Der Autor bleibt jede schliissige Begriindung fiir diese Sichtweise
schuldig. Dass den Geschiiltsleitern die « Obsorge fiir dus Gesellschaftsverméigen obliegi»
(Torggles, Ulrich, GesRZ 2007, 274), ist keine.

180 Tm Antassfall {es ging unydie «Privatisierung» der Hypo Alpe Adria Bank International AG)
wurde der Auftrag nichi von der AG, sondern vom damaligen Haupteigentiimer, dem Land
Kirnten, enteilt.
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weitere Informationen aber noch nicht den Schiluss erlaubt, duss tiberhaapt cin
Schaden vorlicgt, weil es grundsitzlich natiirlich Beraungsicistungen gibt, deren
Umfang und Bedeutung ein derartiges Honorar rechifertigen kdnnen. Wenn ¢s
sich aber so verhiilt, dass das besagte (ausserdem von anfimgs € 12 Mio. aul die
Hilllte «ermiissigte»} Honorar fiir ein bloss miindfiches Gutachten im Zusam-
menhang mit einem bevorstehenden Eigentiimerwechsel bei der Gesellschatt
geleistet wurde, sicht die Sache ganz anders aus. Dann {reilich hat die Gesell-
schaft auch schon ein Verhalten dargetan, das objekiv sorgfaliswidriges Handeln
des Vorstandes unbedingt nabe legt oder ohnehin mit cinem solchen gleich zu
setzen ist, Kommit — wie angeblich im Anlassfall - hinzg, dass der Steverberater
seit Jangem die Familic des den Aultrag vergebenden Organmitgliedes beriit,
dann wiirde auch nach US-Recht jeder Schutz des «sicheren Hafens» der Busi-
ness Judgment Rule entfallen, weil es an einem «disinterested fudgment» fehlt,

Auch was den Kausalitatsnachweis anbelangt, st vicles in der Diskussion
unklar. Im Zusammenhang mit der Erorterung eines Beweislastverteilungskon-
zeptes nach Sphiiren bzw Verantwortungsbercichen weist Bdhler grundsiitzlich
zutreffend darauf hin, dass der Gesellschalt zumindest der Nachweis auferlegt
werden miisse, dass sich die Schadensursache im Bereich des Beklaglen zugetra-
gen habe.™ Dass es hier der Sache nach wn cine Art Kausalitiits-Anscheinsbe-
weis gehy, ist offenkundig, Was heisst das aber bei einem Vorstandsmitglied oder
Geschiltstiihrer, dasfden ja bekannthich dic Verantwortung fiir das gesamte
Unternelimen trifft und dessen Haftung aufgrund ciner Ressortverteilung allen-
falls abgestuft ist und sich bei anderen Ressorts auf cine Uberwachungspilicht
reduziert, aber keineswegs beseitigt wird? Dieser letztere Gesichispunkd ist mE
auch bei der Kausalitiit zu berlicksichtigen. Beschriinkt man die Obliegenbeiten
der Geselischaft aul den Nachweis eines Schadens, fir den man jeden Verlust
(im Jahresabschiuss oder aus cinem Binzelgeschift) gendigen tisst und turnt man
sich tiber dic Kausalititsfrage mit dem Hinweis hinweg, simtliche Vorstandsmit-
glieder/Geschiiltsfiibrer hafteten ja nach ausdriicklicher gesetzlicher Anordnung
solidarisch, weshalb jeder Verlust vou jedem Vorstandsmitglied verursacht sei,
dann ist man bei einer reinen Erfolgshaftung angelangt, von der jedermann (zu
Rechit) beteuert, dass sie dem Gesetz aicht zu entnehmen ist. Ias in seiner E vom
16. Miirz 2007 nicht erkannt zu haben, muss man dem OGH mE wirklich zum
Vorwurf machen. Die Praxis wird dadurch vollig verunsichert.

Richtiger Ansicht zufolge kann und dart dem Geschiftsieiter nicht die (volle)
Behauptungs- und Beweislast fiir die mangelnde Rechiswidrigkeit auferlegt wer-
den. Selbst wenn man die Gesellschalt niimlich den vollen Kausalititsbeweis
fuhren liesse und keinen prima facie-Beweis pestattete, wiirde zumindest in man-
chen Fallkonstellationen die Haftung tendenziell zur Erfolgshaltung, und dies

181 Baller. Elisabeth, VS Krejei 5031, 516,
182 OGH 16, Miirz 2007, GesRYZ 2007, 271 mit Anm U, Torygler = ecolex 2007/262 = RdW
2007/684 = whl 2007/247 Ge§ 2007, 243,
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wollte schon der historische Gesetzgeber gany eindeutig nicht'™ und wird auch
heute noch einheitlich abgelehnt.

Die vom OGH 1985"™ tihernommenen «Mertens'sche Formeb» verteilt de
lege lata die Beweislast mE weitgehend sachgerecht und in einer dem konkreten
Fall anpassharen, flexiblen Weise,™ Die Gesellschalt muss auf jeden Fall neben
einem Schaden ein Verhalten des Geschiiftsleiters behaupten und beweisen, das
nach der Lebenserfahrmng™, dh nach den das betriebswirtschaftliche und volks-
wirtschaltliche Umfeld cinbezichenden Erfahrungssitzen, den Schioss auf ein
objektiv sorglaltswidriges, dh rechiswidriges Verhalten zulidsst, Sieht man dies
so, verschwindet auch das oben angesprochen Problem hinsichtlich des Scha-
densbegriffes und ertibrigt es sich weitgehend, dariiber 2u philosophieren, oh
Jede oder vur eine oweckwidrige Vermiégenshecintriichtigung als Schaden in
Betracht kommt. Denn die blosse Vermdégensminderung zu behaupten und zu
beweisen, geniigt eben dann in keinem Fall,
ine Beweislastverteilung, die bei cinem zur sorglaltigen Wahrung fremder
Vermogensinieressen verpflichteten (also mit eine besonderen Mass an typisier-
tem Vertrauen der Gesclischalt ausgestatteten) Geschifisleiter die Pflichtwidrig-
keit vermutet, ist dagegen im Grunde eine Perversion. Einer solchen wiire das
manchen in Europa vieleicht als entgegen gerichietes Extrem der Vermutung
sorgtaltskonformen Verhaltens im besten Interesse der Gesellschaft erscheinende
Konzept der Business Judgment Rule allemal vorzuzichen. Die gegenwirtige,
von einer schweren und weltweiten Verfranens- und Imagekrise der Unterneh-
mensleiter (vor allemn im Finanzdienstleistungsbereich) gekennzeichnete Situa-
tion mit ihren Verlockungen an die Politik, sich populirer, aber undurchdachter
Konzepte zu bedicnen, sellie zumindest der Rechtsprechung nicht den Blick
darauf verstelen, dass auf Wertschiptung gerichtetes unternehmerisches Han-
deln ohne (teilweise betriichtliches) Risiko nicht moglich ist und ein Haftungs-
konzept, das den Geschiiftsleitern schon im Falle der Entstchung von Verlusten,
den vollen Beweis aufbiirdet, «alles richtig gemacht» zu haben, das Unterneh-
merrisiko dem Management aufbiirder.”’ Diesbezilglich die Interessen zwischen
Anteilseignern und Unternchmensleitung gleichzoschalten, also den beriihmten
«principal- agent-Konflikt» zu entschiirfen, kann und darf aber nicht primir via
Haftung und Beweislastverteilung erreicht werden, sondern sollie Ziel einer
durchdachten, nachhaltige Erfolge statt kurzfristige Gewinn- oder gar Borsekurs-

maximicrung belohnenden Vergiitungspolitik fiir den Vorstand sein,

183 Vel zB Goete, Waif. ZGR 1995, 6481f, 668ff mwiN,

184 OGH EvBI 1986/86 = GesRZ 1986, 974f,

185 So schon im Wesenttichen mit Erfiiterungen zur konkreten Funktionsweise Rungealdier,
Ulrich/Schima, Georg, Fithrungskriifte 231 (L

186 Vgl daza Bihler, Elisabeth, FS Krejei SO, 517, Das setzt - entgegen Béibler (aa0 519 Fn
67} aber schon voraus, dass die Geseltschaft auch bestimmte Tatsachen betreffend das per-
sindiche Verhalen des beklagien Organwalters vortriigt und beweist.

187 Verfehit Torggler, Ulrich, GesRZ 2007, 274, der - ohne Begriindung und geradezu unter Ig-
norierung avch der klar nachvollziehbaren Entstebungsgeschichte der Norm - behauptet, das
Gesetz. «bezwecke genan dasy.
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D. Kritische Wiirdigung der
Beweislastverteilungskonzepte

Die US-amerikanische Business Judgment Rule kann — dies hat der Vergleich
geeeigl - im Verhilinis zur Regelung in Dewtschland und in Osterreich gewiss als
verglcichsweise «sicherer Halen» bezeichnet werden, Der Handlungsspiclraum,
den Bourd-Mitglicder von den amerikanischen Gerichien zugebilligt bekommen,
kaun in der Tat ein sehr, ja erstaunlich grosser sein, wie anschiiessend noch
anhand der Disney-Ovitz-Entscheidung des Delaware Chancery Court (bestitigt
durch den Delaware Supreme Court) gezeigt werden wird,

Das dahinter stehende Konzept ist aber zumindest konsequent und auch Aus-
druck einer — in Lindern wie Deutsehland und Osterreich viel stirker vernachlis-
sigien - Gkonomischen Analyse des Rechts. Die Gefahr, dass bei unternchmeri-
schen Entscheidungen mehr dem Prozessablauf als dem wirtschaltlichen Inhalt
Augenmerk gewidmet wird, beschwirt ein System wic dic Business Judgment
Rule tendenziell sicher heraufs dadurch unterscheidet sich aber die Situation in
den USA von der in Deutschland und Osterreich nicht allzu signifikant. Denn
jeder Rechisberater kann bezeugen, dass zwecks hestimdglicher Hatlungsvermei-
gung an das Management abgegebene Ratschliige sich fast immer daraul konzen-
wieren, formale Standards wie Ordnungs- und Kempeienzvorschriften, Zustini-
mungsvorbehalte ete. zu beachten, weil dann dic Gefahy einer haflungsméssigen
Inanspruchnahme typischer Weise minimal ist. Dic «Richtigkeit» (selbst im kor-
rekt verstandenen Sinne einer ex ante gegebenen unternchmerischen Vertretbar-
keit) komplexer wirtschaftlicher Entscheidungen zu beurteilen, tibersteigt oft die
Maoglichkeiten des Gerichts.

Was dic deutsche Rezeption der US-amerikanischen Business Judgment Rule
in § 93 Abs 1, 2. Satz dAKIG anbelangt, so ist fir cine definitive Bewertung die
Zeit sicher noch nicht reif, weil es dazu cntsprechenden Judikar-Materials
bedart.

Trundsiitzlich neige ich aber stark der Meinung zu, die die Umsetzung gerade
wegen der Nichtitbernahme der Beweislastverleilung des US-amerikanischen
Rechts und wegen der «Einbettung» in die von der herrschenden (aber hochprob-
lematischen) Meinung cine Beweislastumkehr in Bezug auch auf die Rechts-
widrigkeit beinhalienden Norm des § 93 Abs 1 und Abs 2 dAKIG fiir tendenziell
verungliickt hilt. Es ist grundsizlich Paefgen'™ zuzustimmen, der noch vor
Inkraftireten des UMAG darauf hinwies, dass es sich bei der Regelung der Dar-
legungs- und Beweislast bei unternehmerischen Eemessensentscheidungen um
die «gunz entscheidende Weichenstellung handelr, mir der lerztlich iiber Erfoly
oder Misserfolg bei der Umsetzung der rechispolitischen Zielvorstellungen des
Gesetzgebers entschieden wird». Werde, so der Autor, dem beklagien Organmit-
glicd auferlegt, darzutun, dass die Vorausselzungen des Schutzes der unternch-

merischen Ermessensentscheidung vor judizieller Einmischung erfillt seien,

188 AG 2004, 258,
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werde «die Ratio der Rule als nstianent der Evéiffiung von Wagnisspielrdumen
und der Abwehr frivoler Aktioniirsklagen ganz entscheidend wnterminiert.» ™

Die Beurteilungen in Deutschland sind denn auch offenbar breit gefichert
und reichen von der «Praline mir Seuffiithing»""" is cum «sicheren Hafen fitr
Vorstandsmitglieder»'"™
Beriicksichtigt werden muss hei einer verstindigen Wiirdigung der U nterschicde
sweifellos auch ein durch vor Hein™ zu Recht hervorgehobener Unterschied im
Zivilprozessrecht der USA und Deutschiands (hzw Osterreichs), Weder Deutsch-
fand noch Osterreich kennen die US-amerikanische Verfahren priigende «pre-
trial-discovery», die dem Kliger die Méglichkeit gibt, die Beklagtenseite auch
sur Herausgabe belastender Unterlagen zu verhalten, Dies kann schon wesent-
lich fiir den Ausgang eines Verfahrens sein.

Dennoch vermag ich dem Befund von Heins™ nicht ganz zuzustimmen,
wonach § 93 Abs 1, 2. Satz dAKtG mit seiner anderen Beweislastverteilung
gegeniiber der US-Business Judgment Rule cine «Assimiliation der Business
Judgment Rule an die andersartigen, prozessualen, aktienvechtlichen wivtschaft-
tichen und politischen Rahmenbedingungen in Deutschland» bedeute. Denn cs
ist ja — wie gezeigt — schon die das deutsche und Bsterreichische Aktienrecht
zumindest nach herrschender Ansichit und Rechtsprechung priigende Prinzip der
Beweislastumkehr bei der Vorstandshaftung auch in punkto Rechiswidrigkeit zu
Lasten des Organmitgliedes de lege lata abzulehnen und de lege ferenda ohnehin
snderungswiirdig, Die wirtschaftlichen und politischen Rahmenbedingungen
miissten sich da nicht verdindern. Denn eine «probatio diabolica» bleibt eben eine
solche, unabhiingig davon, ob der Vorstand mehr dic Aktiondrsinteressen oder
auch die anderer Stakeholder iSv § 70 8AkIG zu beachten hat.

Darum ist auch dem dsterreichischen Gesetzgeber nicht anzuraten, dem Vor-
hitd von § 93 Abs 1, 2. Saiz dAKLG zu folgen, weil eine hochproblematische und
die Bediirfnisse der Praxis ausser Acht lassende Beweislastverteilung, mit der die
Judikatur auch rechtsdogmatisch nicht zu Rande kommt, durch die Implementie-
rung weiterer Tatbestandsclemente «angercichert» wiirde, ohne dass fiir eine
Harmonisicrung gesorgt wire. Ich habe 2007 die These vertreten, dass die
gesetzliche Verankerung einer Business Judgment Rule im Sinne des § 93 Abs |,
2. Satz dAXIG (bzw konkret in dem von Lurrer verstandenen Sinn) eine «klare
Verschlechterung der Bewcislastsituation von Geschéftsteitern gegeniiber dem

1wy

189 Paefgen, Walter, AG 2004, 258: vgl auch die herbe Kritik von Arnold, Stefan/Rechberger,
Clemens, Neues vom Haften, Anfechten und Hinterlegen, GeS 2005, 184 ff. 186 zum
UMAG Entwarf des § 93 Abs 1, 2. Satz dAktG im Hinblick auf dic nicht aus den USA rezi-
picrte Beweistastventeitung: «untanglich». weil skeine Erteichierung fiir das Orgons.

(90 Vgl die Zitierung der Aussage des FDP-Abgeordneten Fiurke bei von Hein. Jan, Rezeption

923 FN 931,

Su Hopt, Klaus/Roth, Markus in GrossKomm AkiG 4. Aufl Nachtrag § 93 Rz 10, die aher in

der Folge auch nicht mit Kritik sparen.

192 Rezeption 923 1.

193 Rezeption 925,

19
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bedeuten wiirde, was mE cumindest den Kernkonsens der hM in Osterreieh aus-
macht {oder wenigstens dem entspricl, was richtigerweise 2u gelten hat).»
Betrachtet man freilich dic oben behandelte und kritisierie {damals noch
nicht bekannte) Entscheidung des OGH vom 16, Miirz 2007" bin ich nicht mehr
sicher, sondern zweifle viclmehr, ob sich dieser Betund aufrecht erhalten Kisst.
Ebenso wenig sicher kann man freilich sein (zwmnindest zu hotfen ist dies), dass
der OGH mit dieser angeblich «uweingeschidnkien Beweistastumkehr bei der
Rechtswidrigkeit» in einem Fall, wo es darauf ankommt, wirklich ernst macht,
Das Hochstgericht Agnnte dann nimtich gar nicht mehr {ibersehen, dass die unge-
hemimte Anwendung des zitierten Grundsatzes unweigerlich bewirken wiirde,
ras Krieger™ schon vor Jahren ganz zu Recht auf den Punkt brachte: « Wenn sie
(die Gesellsehalt) i wollte, konnte sie¢ auf der Basis dieser herrschenden Mei-
nung™ fast anf jeden Verlust eine schiiissige Schadenersatzklage stiitzen.»
Rechtssicherhicit besteht in punkto Beweislastverteifung daher derzeit wobl
weder in Deutschland noch und schon gar nicht in Osterreicl,

V. Sonderproblem: Geschiftsleiter-Entlohnung als
unternehmerische Entscheidung

Abschliessend wird anhand des Themas «Geschilisleiterentlohnung» und damit
ciner unteriehmerischen Entscheidung,' die nach US-amerikanischem (in § 93
Abs 1, 2. Satz dAKIG aber nunmehr chenfalls verwirklichen) Verstindnis den
Schutz, der Business Judgment Rule in Anspruch nehmen kann, unter Betrach-
tung von drei Hochsigerichtsentscheidungen aus den USA, Deutschland und
Osterseich der Jabre 2006, 2005 und 2008 untersucht, wie in den drei Liindern
Hochstgerichte mit dem Thema moglicherweise dberhhier Vorstandsvergtitun-
gen umgehen, Dabei sind interessante Parallelen, aber auch signifikante Unter-

schiede festzasteiien.

573

194 GesRZ 2007, 271 f mit Anm U, Torggler => GeS 2007, 243 = ecolex 2007/262 = RAW
2001684 = whi 2007247,

195 Krieger. Gent, in Henze/Tinm/Westermanit, Geselischaftsrecht 1995, 1996, 14911, 1621

196 Gemeint ist die These von der (volleny Beweislastumkehr in Bezug auf die Rechiswidrigkeit
bei der Geschifisleiterhafiung,

197 Nicht eingegangen werden kann im Rahinen dieser Umersuchung auf die (interessante) Fra-
ge, ob und inwieweit die Entscheidung tiber die Geschiifisteiterentlobaung durch die gesetz-
liche (vg) die Neufassung des § 87 dAkiG im Jahr 20093 oder durch «soft faw» wic Corporate
Governance Kodizes (vgl die Neufassung der Empfehiungen fiir die Vorstandsverglitung iny
ssterreichischen CG-Kodex mit Wirkung vom +, Jaaner 2010) bewirkie «Anreicherungs des
Angemessenheitsgebotes von ciner unternchmerischen Entscheidung immer mehr 2u einer
(gesetziich) gebundenen Entscheidung wird (vgl 7ur ~ keineswegs immer trennschart” zu
wreffenden — Unterscheidung von ungernehmerischen Eomessensent scheidungen und gesetz-
tich oder durch sonstige Normen gebundenen Entscheidungen Sehima, Georg, FS Binder [in
Drucki).
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Es kommt auch nicht ganz von ungefihr und reflektient die Grissenunter-
schiede der Linder, ihre unterschiedliche Wirtschaltskraft und Dimension ihrer
grisseren Unternchmen, dass es im zuerst vom Delaware Chancery Court und in
der Folge (bestitigty vom Delaware Supreme Court entschiedenen Fall Disncy
Corporation/Michael Ovite™ um die Auszahlung eines erst 15 Monate faufenden
Fiinfjahresvertrages im Gesamtbetrag von rund USD 130 Mio. ging, im deut-
schen Fall Mannesmann «nur mehrs um insgesamt rund € 33 Mio. an den dama-
ligen Vorstandsvorsitzenden Kleus Esser', wohingegen im Fall «Hirsch Servos,
mit dem sich der dsterreichische OGH™ zu beschiiftigen hatie - abgesehen von
der Auszahlung der Restlaufzeit von zwei noch rund acht Monate laufenden Vor-
standsvertriigen ~ die Zucrkennung von «freiwilligen Ablertigungen» [r zwei
wegen eines negativen Untersuchungsberichtes davor suspendierte Vorstands-
mitglieder in Héhe von € 625.000,00 bzw € 573.000.00, dic als Gegenleistung
fiir die Einwilligung in eine giitiche Trennung hezahlt wurden, auf ihre Recht-
miissigkeit zu untersuchen waren. Dic drei Fille unterscheiden sich voneinander
daber nicht nur anhand der Geldbetrige, um die es ging, sondern auch in threr
rechtlichen Problematik. Alle drei Entscheidungen haben freilich das zum
Thema, was landldufig als «Golden Handshake» bezeichnet wird, weil in allen
drei Fllen Geld anliisslich einer (im Fall Mannesmann/Klans Esser sich zumin-
dest unmittelbar abzeichnenden) Trennung von ginem director/Vorstandsmit-

glied gezahll wurde.

A. Fall Disney/Ovitz (Delaware Supreme Court, USA)

1. Zusammenfassung des Sachverhaltes

Fiir die Disney Corporation ergab sich die Notwendigkeit, cinen neven Présiden-
ten cinzuselzen, aufgrund des Todes des damaligen Prisidenten Frank Wells im
Jahr 1994, An sich war Michael Eisner, damals Chairman des Unternchmens, als

198 Walt Disney Co Derivative Litigation, 907 A, 2d 693 {Del Ch 2005); bestitigt vom Delaware
Supreme Court 411 (Del 20006)

199 Dicse zerficlen in die sich aus der Auszahiung des Ansteiungsvertrages ergebende Summe von
Kknapp € 15 Mio (die aber gar nicht vom BGH pepriift warde), eine «Anerkennungsprmie >
(< Appreciation Award») in Héhe von € 16 Mio (GBP 10 Mio) und dariiber hinaus €2 Mio
Abgeltung von knapp davor serkannien Sachbeziigen wie Sekretariat, Auto und Fahrer auf
Lebenszeit. Um den «Fall Mannesmanne aber nicht unnditig «kleins zu reden, sei erwiihat, dass
sustitzlich der Mannesmann-Aufsichisrat die Abfindung der sogenannien «Alternativpensio-
nen» pensionierter Vorstandsmitglieder mit einern Retrag von DM 63,5 Mio. beschloss. sodass
insgesamt 18 Vorstands- Pensionisten und deren Hinterbliehene Zahlungen von insgesaimt um-
gerechvet rund €31 Mio. erhichen. wovon auf den damaligen Aufsichtsratsvorsitzenden Joa-
chim Funk ein Betrag von DM 5.5 Mio. kam, der sich noch durch eine i vom Aufsichisrais-
priisidium zuerkannte «Anerkenmmgsprémic von DM 6 Mio. erhiihte.

200 OGH 11, Juni 2008; GesRZ 2008, 37811 mit Anm Kulss = whbl 2008, S98ff mit Anm U,
Torgeler = ecolex 2008, 92617 mit Anm Reicl-Rohnwvig = GeS 2008, 356(T mit Anm Schop-
per/Kapsch.
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Nachfolger vorgeschen. Aufgrund einer schweren Bypass-Operation Eisners
wurde aber innerbalb des Board dariiber diskutiert, cinen Nachfolger (iir Eisner 2u
suchen. Eisner selbst favorisierte fiir die Position des Prisidenten Michael Ovitz,
seinen langjibrigen Freund. Ovitz war zu diesem Zeitpunkt cine cinflussreiche
Persiulichkeit in Hollywood und liihste eine von ihm begriindete Schauspicler-
Agentur,

Fisners Bemithungen um Ovirz miindeten im Sommer 1995 in den Entwur! cines
auf fiinf Jahre befristeten Anstellungsvertrages wit cinem Akticnoptionsplan (in
swei Tranchen). Bine Beendigung des Vertrages war fiir Disney nur aufgrumd
groben Verschuldens oder gesetzwidrigen Verhaliens fegross negligence or mal-
feusance») miglich. Bei ciner Beendigung «ohne Grund» verpllichitete sich
Disney, cine Entschiidigung ( Nonfault Termination, NFT), bestehend aus ausstin-
digem Gehaly, jahrticher Bonuszahlung von USD 7,5 Mio., sofortiger Ausiibbar-
keit einer Tranche Aktienoptionen und ciner Zahtung von USD 10 Mio. fiir dic
zweite Tranche, zu entrichten.

Aufgrund eines «leisen» Zweilels an der Angemessenheit dieser Entlohnung
engagierie einer der directors, Irwin Russel, cinen Entgeliexperten (i leitende
Angestellte, Graef Chrystaf, Diescr Experte {iberpriiftc zusammen mit cinem
Mitghied des Disney Compensation Committee (dicses Organ wurde vom Board
fiir die Entscheidung iiber dic Managervergiitungen cingesetzt) das Vertragsan-
gebot und kam zu dem Ergebnis, dass Ovirz voraussichtiich rund USD 23.6 Mio.
pro Jahr verdienen werde, Das entspriiche seinem Einkommen bei Creative
Arlists Agency (ein von Ovirg gegrindetes Unternchmen, das auch von ihm
geleitet wurde). Der Betrag wurde dann noch aut USD 24.1 Mio. pro Jahr berich-
tigt,

Danach unterschricben Eisner und Ovitz eine Punktation, die die wichtigsten
Punkie des Anstellungsvertrages enthielt. Wiihrend des gesamten Anstellungspro-
sesses wurden einige Punkte des Vertrages (insbesondere der Ausiibungspreis der
Optionen) noch abgeiindert. Das Ergebnis wurde dann dem Compensation Com-
mittee vorgelegt, das den Vertragsvorschlag in einer einstindigen Sitzung (with-
rend der auch noch andere Punkte behandelt wurden) — ohne mit Experten Riick-
sprache zu halien - cinstimmig annahm. Gleich darauf wurde Ovitz vom Board
zum Prisidenten gewihlt, Withrend dieses gesamien Prozesses war Eisner feder-
filhrend. Er beriet sich zwar mit anderen Board-Mitgliedern; es gab aber zu kei-
nem Zeitpunkl eine offizielle Sitzung des Board, in der dic Anstellung von Ovir
diskutiert wurde, Ganz im Gegenteil, vor Gericht saglen fast alle Board-Mitglie-
der aus, dass sie der Meinung gewesen seien, Eisner witre allein dazu belugt, die
Verhandiungen mit Ovitz zu fithren und diese auch zu einem Abschiuss zu brin-
gen.

Dic ersten Monate der am 1. Okiober 1995 begonnenen Amtszeil waren noch
harmonisch; ab Anfang 1996 begann Ovirz jedoch ein Verhalten an den Tag zu
fegen, das dem tibrigen Management gar nicht behagte. Er kapselte sich nach und
nach von den anderen Managem ab, 7B indem er darauf bestand, in Limousinen
statl it anderen zusammen im Bus transportiert 2u werden, Yorgeworfen wurde
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A:: auch, ither Spesen grossziigig abgerechnet und wertvolle Geschenke von
n,Emc:m:.a.:.n:_an: akzeptiert 2u haben, (Diese Vorwiirfe wurden im Gerichisver-
fahren auch am Rande hehandelt und vom Gericht als hallos abgetan), Das
Hauptproblem aber war, dass Eisner Ovirz nicht den von diesem “erwarteten
unternchmerischen Freiraum einzurdumen bereit war, Die anfinglich positive
Haltung von Eisner wandelte sich schnell, und er war mehr als erfreut, dass ihm
Ovirz im Juni 1996 von einem Jobangebot von Sony erzihlte, Eisner redete Ovirz
a4, sich um diesen Job zu bemiihen, weil seine Tage bei Disney ohnehin gezithlt
witren. Ovirz wollte aber 2t dicsem Zeitpunkt noch nicht m_;m.ncm: und glaubie
noch an eine Zukunft bei Disney. )

. Auch bei Beendigung des Vertragsverhiltnisses von Ovirz mit Disney war
Eisner federfithrend. Bei diversen Board-Meetings war dies kein Thema. \C:::
den cinzelnen Board-Mitglicdern wurde aber immer wieder diskutiert, ob man
eine «Beendigung aus wichtigem Grund» argumentieren konnte. Eine schrifth-
che Stellungnahme wurde dazu nie eingeholt. Einige Board-Mitglieder gaben im
Verfahren aber an, die Frage mit mehreren Fachleuten diskutiert zu haben, Vom
Gericht wurde diesheziiglich auch festgestelt, dass (inshesondere von Eisner
und Litvack) gezielte Bemithungen angestellt worden scien, um diese Frage zu
beantworten. Letztlich war man sich bei Disney cinig, dass man keinen Grund
fiir dic Reendigung des Dienstvertrages finden konnte, mit dessen Hilfe man die
«NFT-Zahlung» hitte verhindern kénnen, Dementsprechend erbielt Ovirz bei
Beendigung mit 27. Dezember 1996 eine Abfindungszahlung in der Hihe von
rund USD 130 Mio. Dic Hohe dieser Zahlung cnisprach der vertraglichen Ver-
einbarung. Der (diskretioniire) Bonus fiir das Geschiiltsjahr 1993 in der Hohe
von USD 7.5 Mio. wurde Ovitz (nachdem der Fall Stfentlich bekannt geworden

qar) riickwirkend vom Compensation Committee entzogen.

Einige institutionelle Disney-Aktioniire — vertreten durch die New Yorker
Kanzlei Milberg Weiss Bershad & Schulman - brachten ihre Schadenersatzklage
gegen die mOm: Mitglieder (und auch Ovirz) bereits Ende 1997 beim Delaware
Chancery Court ein. Iis handelte sich um eine «Derivative Litigation», also eine
x:._mn aus cinem von der Gesellschaflt angeblich vernachlissigten Anspruch auf
Leistung an diese, nicht auf Leistung an die klagenden Aktiondre. Die Klage war
zuniichst abgewiesen, nach Berufung zum Delaware Supreme Court wmﬁ_cnm wie-
der zugelassen worden.™ '

Der Court of Chancery des Staates Delaware wics die Klage nach einer 37
Tage in Anspruch nehmenden Verhandiung unter Anhéirung von 24 Zeugen am
9. August 2005 ab. Diese Entscheidung wurde vom Delaware Supreme Court am
8. Juni 2006 bestitigl.

201 Cmﬁ man die 175 Seiten stacke Fntscheidung des Pelaware Count of Chancery und dic 98
Seiten umfassende Entscheidung des Delaware Supreme Court, gewinnt iman den Eindrick
dass das Motiv der Klitger wohl nicht so sehr darin bestand, die Beklagten 2o Zahlung <:_M
rund USE 130 Mio an die Disney Corporation zu verhalten, sondern viehmehr die autokrati-
schen Praktiken des Chairman Michae! Eisner an den Pranger 7u stellen,
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2. Rechtliche Erwiigungen des Court of Chancery bzw des Supreme
Court

Die Khiger stiitzten ihy Vorbringen im Wesentlichen (i beiden Distinzeng aul
Anspriiche gegen Quirz und gegen die dibrigen Beklagien aut der Seite von Disney
aulerund einer Verletzung iheer treabiinderischen PHichien in Bezuy aul die erfor-
dertiche Sorglalt und Treu und Glauben («breach of their fidiciary ditttes 1o act
with diee care and in good fuith- ), Dicse Verletzung babe sich durch die Genehimi-
pung des Anstellungsvertruges und spezictl der NFF-Zahlungs sowic durch die
Genehmigung der NF1-Zahtung bei Beendigunyg des Dicnstverbiiftnisses ergeben,
InB .Em auf die Persos von

Sichae! Ovitz war dic rechtliche Beurteilung des
Court of Chancery und auch des Supreme Cowrt relativ cindeutig. Eine Vertet-
7ung seiner treuliinderischien Prlichien erblickien die Kliager vor allem dari,
dass Ovirz den hochdoticrten Vertrag akzepticrte und sich bei Beendigung diese
cnorne Summe auszablen Hess. Inshesondere wurde hier aul vine Verletzung
seiner Trevepftlichten (duty of Joyaly) verwivsen, Die Genichite telhen hierzu
fest, dass Ovirz diese Treuepflicht vor Abschluss des Vertrages noch nicht getrof-
fen habe (obwohl er schon in gewissen Angelegenheiten fiir das Unternehmen
iy war) und dass diese Treaepflicht bei der Beendigung deswegen nicht zum
Tragen kam, weil Ovirg an der Entscheidung nicht mitgewirkt hube und die Been-
digung ohne wichtigen Grund im Sinne seines Anstelungsvertrages erfolgt sei.

Bei den Gbrigen Beklagten hiclen beide Gurichte fest, dass das Recht von
Delaware bei Entscheidungen von directors ciner Akliengesellschaft innmer die
Vermutung aufstelle, dass diese ihre geschiiftichen Entscheidungen auf infor-
mierter Basis, nach Treu und Glauben und in der ehitichen Uberzeugung triilen.
dass diese im besten Interesse des Unternchmens gelegen sci. Diese Annahme
konne nur widerlegt werden, wenn die Kliger zeigten, dass die directors ihre
treubiinderischen Pllichten in Besug aul die erfarderliche Sorgfaft oder ihre
Treuepflichten gegentiber der Gesellschalt verletzt oder in bisser Absicht gehan-
delt hitten. Werde diese von der Kligerseite dargetun, miisse der Beklagie zei-
gen, dass die beanstandete Hundlung der Gesellschalt und den Gesellschaltern
gegenliber redhich war (Business Judgment Rule).

Du die Kliiger nur eine Verletzung der vorliegenden Sorgtalt und cine Verlet-
x::w der Pflicht. nach Treu und Glauben zu handeln, sowie die Yerschwendung

des Gesellschaitsvermigens («waste») behaupteten, konnte sich das Gerichi anf

diese Punkte konzentrieren:

Beide Gerichie konnten weder bei der Bestelung und Anstellung von Ovits
noch bei der Beendigung cine Sorglultspflichtverletzung der Board-Mitglicder,
oder der Mitglieder des Compensation Comnittee -2 fesestellen. Explizit wurde
ausgelibet, dass samtliche Mitglieder ausreichend inforntiert waren, um dic in
Frage stehenden Fatscheidungen zu teffen. Betretfend dic Auswahl von Ovirg

202 Diesem gehiirte mit Svdirey Poiner cin prominenter Hollywood Schauspivcler und Oscar

iger, an.

nterpelnerische

Sonderproblem: ;;&z:z iter-Entlohnung als

seheidung

hrachien beide Gerichie klac 2um Ausdruck, alfen directors set bewusst gewesen,
dass ddas Unternchmen aulgrund des Ablebens von Wells und der Krankheit von
Fisner cine Fihrapgspersanlichkeit brauche. Tihense sei Klar und nachvollzich-
bar gewesen, dass ein orfolgreicher Agent wie Oviez sein florierendes Linterneh-
men nur gegen einen bestimmten finanziclen Anreiz verfassen wiirde. Ale
directors seien vertretbar der Meinung gewesen, dass die Erfolge von Qvirz und
seine Branchenkenntrisse flir Disney von Vortetl wiiren. Diese Informationen
sah das Gerieldt als ausreichend daftir an, Ovirz zu Disney 7 holen.

Dargelegt wurde von den beiden Instanzen auch, es sei nicht E.»,.,J:_E‘:m:
vewesen. dass die beiden Organe als Kollektiv informiert worden wiren. Dic
Weitergabe der relevanten Informationen untercinander wurde als ;:,_Er:r:g
angesehen. Tnshesondere betonte der Court of Chancery (hestitigt durch den
Supreme Court), dass man die Informationsweilergahe, inshesondere an das
Compensation Commitiee, wohl organisicrter und besser hitte gestalten kilnnen:
ex diirfe aber die erforderliche Sorglalt {edie carer§ nicht mit ciner «best Jrace
tice» vorwechselt werden, Beide Gerichie fiihrten aus, die Mitglicder des Com-
pensation Committee seien dariiber informiert gewesen. dass die Lntgeltansprii-
che von einem externen Experien diberpriift waren und diese Information (unte
anderem) fiir die Genehmigung des Vertrages von Ovits ausreichend gewesen
sei cine Sorgfaltspflichtverfetzung kénne man den Mitgliedern des Compensa-
tion Committee daher nicht vorwerfen.

Betreffend die Beendigung des Anstellungsvertrages von Ovirz sahen es die
Gerichte als qusreichend an. dass sich zumindest zwed directors, die dic Informa-
tionen dann weiter gaben, bei externen Juristen miindiich davither informiert hiitten,
b hasierend auf dem Vertrag auch eine Beendigung aus wichtigem Grund maghich

sire. Den Umistand, dass keinerlei schriftliche Stellungnahmen cines Rechtsexper-
ten baw Anwaltes eingeholt waren. hielten dic Gerichie fiir unerheblich.

Was die behauptete Verletzung der Verpilichtung, nach Trew und Glauben zu
hardeln, anhelangt, thematisierten die Kidger vor allem, dass der Court of Chan-
cery zwei verschiedene Definitionen von Treu und Glauben verw endet hatte
cine schon tm Zulassungsverfalven ond eine im eigentlichen Prozess B Diese
Unterscheiding spielte letztlich keine Role, und der Supreme Oc:: tat die
Unterschicde (zu Reeht) als rein sprachliche ab, In der Sache selbst konrnte den
Beklagten keine Pilichtverletzung nachgewicsen werden. Die Gerichte kamen 7u
der Ansicht, dass dic Kliger keine «absichiliche Pflichtversdumung» und keine
hewusste Missachtung der eigenen Verantwortung» nachweisen kinnten.

Ungeachtet der ziemlich kursorischen Abhandlung dieser Frage im konkret
Fall konnen dem Urteit des Supreme Court einige Richtlinien zum Handeln nach
Trew und Glauben (nach Art eines obiter dictum) entnommen werden: Das Héchst-

pericht stellte kiar, dass es fiir das Handeln nach Treo und Glauben (als Gegens tiick

M3 Verwender wirde die Formulicrung « bevwafte und absicieliche Missachnng von Veram-
s gen vinerseits und dic «absichilivhe Plichiversiwmung. cine bevufite Missachting
der eipencn Veranhwortam g andererseits,
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cum verponten «bad faith») verschiedenste Interpretationsmoglichkeiten giibe.
Spezicll betonte der Supreme Court, dass ein bloss grob lahrliissiges Verhalten
noch nicht als «bad faith» bezeichnet werden konne. Denn es miisse cine klare
Unterscheidung zwischen «good faith» und wduty of care» gerogen werden.

Letzulich machten die Kliger noch den Tatbestand der Verschwendung von
Gesellschaftsvermogen {«waster) geliend. Ein solcher Anspruch fiile aber, s0
das Gerichit, nur dann zum Erfolg. wenn die direetors « vollig irrational Geld ver-
schlendern». Ein solches Verhalten konnte vom Gericht nicht festgestelt wer-
den. Im konkreten Fall filhrien die Gerichte aber auch aus, dass dic Regein zur
Verschwendung von Gesellschaflsvermogen zumindest aufl die Auszahlung der
NET-Zahlung gar nicht zur Anwendung gelangien, weil hier nur vertragliche
Verptlichtungen erfiillt worden scien.

B. Fall Mannesmann (BGH, Deutschiand)

1. Zusammenfassung des Sachverhaltes

Der «Fall Mannesmann/Vodafone» und die dariiber ergangenc Enischeidung des
BGH™ wirbelte nicht nur in Deutschland, sondern international Staub aut. ™

[is ging damals um dic grosste Ubernalimeschlacht der deutschen Wirtschafisge-
schichie, nimlich die Ubemahme von Mannesmann durch Vodafone und den
Kampf des Managements von Mannesmann unter der Leitung des Vorstandsvor-
sitzenden Klaus Esser gegen die {Ibernahme, die letztlich vollzogen und von
hohen «Anerkemungsprimien» («Appreciation Awards») an Herrn Esser und
ein paar andere Manager begleitet war.

Zu Beginn des Ubernahmekampfes und als der erste Bericht in der Londoner
«Times» mit Ubernahmegeriichten erschien (22. Oktober 1999), notierte die
Mannesmann-Aktie bei € 144 (am 11, Juni 2002 wurden schiiesslich die nach der
Ubernahme verbliebenen Kicinaktiondre im Wege eines Squeeze Out zum Kurs
von € 218 aus der Gesellschaft ausgeschlossen).

Das Volumen des ersien Ubernahmeangebots vom 14, November 1999 betrug
rund € 100 Mrd.; tatsiichlich hatte Vodalone bei der (am 3. Februar 2000
beschlossenen) Ubernahme und nach Aufgabe des Widerstandes durch das
Managenment von Mannesmann unter Kiaus Esser. rund € 190 Mrd. in AKtien
aufzuwenden,

Am 4. Februar 2000 fasste der Mannesmann-Aufsichtsrat die Entscheidung,
der Ubemahme durch Vodafone zuzustimmen; das Priisidium des Aufsichisrates
der Manmnesmann AG, bestehiend aus Prof. D Joachim Funk als Aufsichtsraisvor-
sitzendem, Dr. Josef Ackermann (gleichzeitig Vorstandsvorsitzender der Deutsche
Bank AG) als Vorsitzenden-Stellvertreter, Klaus Zwickel, dem damaligen Vorsil-

204 BGH 21, Dezember 2008, ZIP 2006, 72 {1,
205 Vel die Zusammeasielung aus indischer, grossienteils befremdeter Medien-Kommentae
Vel von Hein, Jan, Rezeption 930 Fn 963.
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zenden der 1G-Metall, und Jiirgen Ladberg, dem fritheren Konzerbetrichsratsvor-
sitzenden, beschloss dic Zuerkennung von «freiwilligen Anerkennungspriimiens
«Appreciation Awards») an den Mannesmann-Vorstandsvorsitzenden Klaus Esser,
den damaligen Aulsichisratsvorsitzenden und bis Mai 1999 Vorstandsvorsitzenden
von Mannesmann, Prof. Dr: doachim Funk und vier weitere Vorstandsmitglieder.
Dem lag cin Vorschlag des mit 10% beteiligten Mannesmann-Grossaktioniirs Hut-
chinson Whampoa Ltd zugrunde. Die Geschiltsleitung von Vodafone {wenig spi-
ter mit etwas 98.66% an Mannesmann beteiligty hate ihr Einversténdnis crklért.
Klaus Esser erhicit auf diese Weise zusitzlich zu der sich aus der Auszahlung sei-
nes Anstellungsvertrages ergebenden Abfindung von knapp € 13 Mio, eine «Aner-
kennungsprémie» in Hohe von ca. € 16 Mio. (GBP 10 Mio.) und dariiber hinaus
€ 2 Mio. zur Abgeltung von ihm knapp davor zuerkannten Sachbeziigen (Sekreta-
riat, Auto und Fahrer auf Lebenszeit).

Dem damaligen Aulsichtsratsvorsitzenden von Mannesmann, der bis vor
wenigen Monaten den Konzern als Vorstandsvorsitzender geleitet hatte, Herm
Prof. Dr: Joachim Funk, wurde zoniichst cine «Anerkennungsprimie» von rund
€ 4.8 Mio. zuerkannt, dieser Betrag aber nicht ausbezahlt, weil wegen der Mit-
wirkung Herm Prof. Dr. Funks an dem ihn selbst begiinstigenden Beschluss
Bedenken gegen dessen Rechimissigkeit entstanden waren. Herr Funk erhielt
aufgrund ciner am 17. April 2000, also dreieinhalb Monate spiter. erfolgenden
Beschlussfassung des Aufsichisratsprisidiums unter dem Vorsitz des CEQ von
Vodafone, Sir Gent, schliesslich eine «Anerkennungspremie» von €3 Mio,™™

Das Aufsichtsratspriisidium der Mannesmann AG traf die Entscheidungen
vom 4. Februar 2000 in Anwesenheit des Aufsichisratsvorsitzenden Prof. Dr.
Funk und des Stellvertreters Dr. Ackermann unter telefonischer Mitwirkung des
Aufsichtsratsmitgliedes Zwickel, der sich bei der telefonischen Abstimmung
jedoch der Stimme enthielt, weil er die Primienzahlungen nicht als Angelegen-
heit der von ihm im Aufsichtsral vertretenen Arbeitnehmer betrachtete, Der Kon-
zernbetrichsratsvorsitzende Ladberg hatte sich fir dic Teilnahme an der Sitzung
krankheitshalber entschuldigt.

Dic fiir dic Anerkennungspramice an Hermn Dr: Esser stimmenden Aufsichts-
ratsmitglieder wollten nach den Urteilsfeststellungen des Landgerichtes Dissel-
dorf® insbesondere dic Verdienste von Herrn D Esser fiir dic Mannesmann AG
als Finanzvorstand im Zeitraum 1994 bis Ende Mai 1999 und als Vorstandsvor-
sitzender seit Ende Mai 1999 im Hinblick auf die gute Ertragsiage des Unterneh-
mens, die Steigerung des Aktien- und Unternchmenswertes sowie die Leistungen
im Ubernahmekampf wiirdigen und angemessen entlohnen.

Am 17. Februar 2003 beschloss das Aufsichtsratspriisidium der Mannesmann
AG, zusammengesetzt aus Prof. D Funk, Di: Ackermann und Herrn Zwickel
(der sich wiederum der Stimme enthielt; Herr Ladberg war emeut krankheitshal-

206 Dem Urteil Lisst sich entnehmen, dass die «Anerkennungspriimies fiir Heren Funk deshath
reduziert warde. weil der CEQ von Vodafone tiber Ausserungen Herrn Funks im (Tbernah-
mekampf veriirger! war.

207 LG Dusseldar! 22, Juli 2004, ZIP 2004, 2044 {T.
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ber entschuldigt) die Gewiihrung von freiwilligen Anerkennungsprimien tir vier
weilere Vorstandsmitghieder, Zwei dieser Vorstandsmitglieder gehorien erst sei
wenigen Tagen dem Vorstand an, Die vier Begiinstiglen soliten wegen ihrer Bei-
trige zum Erfolg des Telekommunikationsbereiches der Mannesmann AG und
zur Steigerung des Unternehmensweries rusitzlich zu den in den Dienstvertri-
gen vercinbarten Beziigen mit Zahlungen in Hishe von ca. € 1,89 Mio., € 1,38
Mio., € 1,02 Mic. und € 770.000 bedacht werden. Der Dauer threr zukiinitigen
Titigkeit fir die Mannesmann AG wurde dabei Jaut den Urteilsfeststelfungen
keine Beachtung geschenkt. Drei der vier begiinstigten Vorstandsmitglicder ver-
fiessen am 31, Juli 2000 ~ gleichzeitig mit Herrn Dr: fosser - das Unternchmen,

Alle erwihnten Priimicn wurden in der Folge un die Begiinstiglen ausbezahlt.
Nach den Urieilsfeststellungen des Landgerichtes Disscldorf gingen die an den
Reschlitssen beteiligten Prisidiumsmitglieder bei ihren Entscheidungen davon
aus, sich im Rahmen cines thnen insoweit eingerdumten unternchmerischen
Ermessensspielraumes zu bewegen und hielien ihr Handeln daher fiir erlaubt.
Das damals chenfails angeklagte Aufsichtsratsmitglied Klaus Zwickel (damals
Vorsitzender der 1G-Metall) wusste, dass die Beschliisse nur mit sciner Teil-
nahme an den Abstimmungen zustande kommen wiirden, weil mindestens drei
der vier Priisidiumsmitghieder anwesend sein mussten, und er wollte das Zustan-
dekommen der Beschliisse durch seine Stimmenthaltungen ermoglichen.

Der Mannesmann-Aufsichtsrat beschloss am 27, Mirz 2000 in den Rijum-
lichkeiten der Deutschen Bank in Frankfurt dariiber hinaus, dic sogenannien,
«Alternativpensionen»™ pensionierter Vorstandsmitglieder mit DM 63,5 Mio.

208 Dem lag ein spesieher Typus von Pensionszusage an die Vorstandsmitglieder von Maanes-
mann zogrunde, dic entweder aus einer sogenannten «Festpensions in Hihe eines Prozentsat-
7es des vor dem Ausseheiden zuletzt bezogenen Bruttojahresentgeltes bestand oder alernativ
t«Aliernativpension») aus einem Prozeatsatz der durchschnittlichen jihrlichen Gesamitbeziige
der aktiven Varstandsmitghieder der jeweiligen Hierarchiestufe, wobei der fighere Betrag ge-
sahlt wurde, Diese Alicmativpensionen waren am 20, November 1998, als noch Hem
Prof. D, Funk Vorstandsvorsitzender der Manacsmann AG war, flir die aktiven Yorstands-
mitglicder unter gleichzeitiger EriGhung der Festpensionen abgeschafft worden, weil dic Al
temativpensionen zu unvorhergesehen hohen Anspriichen gefuhn hatten, Offenbar lag dies
daran, dass die Vorstandsbezige der Mannesmann AG stark gestiegen waren. Fir den dama-
ligen Vorstandsvorsitzenden Praf. Dr. Funk und die bereits pensionierten Vorstandsmitglie-
der galt aber wetterhin das alte Pensionsmodell. Da Herr Prof Dy Funk nach der Ubernahme
der Mannesmann AG durch Vodafone in Zukunft fallende Yorstandsbeziige und damit ein
Absinken oder einen Wegfall der Alernativpensionen befirchtete, bereitete er in Zusanunen-
arbeit mit dem Personalvorstand Dr Drosse eine pauschale Abtindung der zukiinftigen An-
sprilche auf die Differenz zwischen Alternativ- und Festpension vor. in der Prisidiumssitzung
vom 27, Miirz, 2000 legte Prof Dr Funk einen vorbereiteten Beschlussentwurf fiir die Ablin-
dung der Alternativpensionsanspriiche vor und versicherte, dass die Abfindungsbetriige recht-
lich und versicherungsmathematisch gepriift worden seien. Danach wurde von den
Prisidivmsmitgliedern Drdckermane, Zwicke! und Ladbery, die sich auf das Beschlussihema
nicht vorbercitet hatten, einstimmig beschiossen, insgesamt 18 Penstonisien Abfindungsan-
gebote in der Gesamihhe von rand €31 Mio zu unterbreiten, von denen etwas michr als €27
Mio aul Prof Dr Funk entficlen, Dicser Entscheidung lag die Annahme ciner kiinftigen Re-
duzierung der durchschnittlichen Vorstandsvergliung und eines damit verbundenen Absin-
kens oder gar Wegfalls der Alternativpensionen in der Zukunft zugrunde.

Iy
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abzufinden. Insgesamt erhiclien 18 Vorstands-Pensionisten (unter anderem auch
der damalige Aufsichisratsvorsitzende Prof. Dr. Joachim Funk) brw deren Hin-
terblichene entsprechende Zahlungen von insgesamt (umgerechnet) rund € 31
Mio. Der Aufsichtsratsvorsitzende Funk erhielt neben der (ihm drei Wochen spii-
ter vom  Aufsichtsratsprisidium  zuerkannien)  «Anerkennungsprdmier  von
DM 6 Mio. auf diese Art und Weise zusiitzliche DM 5,5 Mio.

Die Eréffnung eines Verfahrens vor dem Landgericht Diisseldorf wegen
Untreue gegen sechs Personen (den damaligen stellvertretenden Aufsichisrats-
vorsitzenden und Vorstandsvorsitzenden der Deutsche Bank AG, D Josef
Ackermann, den damaligen Aufsichisratsvorsitzenden Prof. Dr. Joachim Funk,
den damals ebenfalls im Aufsichisratspriisidium von Mannesmann vertretenen
1G-Metall-Chel Klaies Zwickel, den fritheren Mannesmann-Vorstands-Chel Dr:
Kilaus Esser, den fritheren Konzernbetriebsratsvorsitzenden Jiirgen Ladberg -
chenfalls Mitglied des Aufsichtsratspriisidiums -~ und den damaligen Personal-
vorstand Dr. Dieter Droste) stiess in der Folge auf gewisse Hindernisse, weil
cundchst die Staatsanwalschaft Diisseldorf (am 21. Midrz 2000} cinen Anfangs-
verdacht verneinte und die Erdffoung cines Ermittlungsverfahrens gegen Herm
Esser und andere ablehnte.

I3in interessantes Detail aus der Chronotogie ist der Umstand, dass diese Ent-
scheidung der Staatsanwaltschaft Diisseldorf die Beteiligten offenbar zu weiterer
«Geldverteilung» ermunterte, denn der Beschluss des Mannesmann-Aufsichisra-
tes Giber die Ablindung der Aliernativpensionen wurde nur scchs Tage spliter (am
27. Mirz 2000) gefasst, und wiederum drei Wochen spiter (am 17. Aprit 2000,
wei Wochen nachdem freilich die anzeigenden Anwiilie bei der Genceralstaats-
anwallschaft Beschwerde gegen die Entscheidung der Staatsanwalischaft Diis-
seldorf eingelegt hatten) beschloss das Aufsichtsratsprisidium — nunmehr bereits
unter dem Vorsitz des CEO von Vodafone, Sir Chris Gent - cine Anerkennungs-
primie fir den gerade ausgeschiedenen Aufsichtsratsvorsitzenden und [ritheren
Vorstandsvorsitzenden Prof. Dr Funk in Hihe von € 3 Mio,
wischen dem 21, Janner und dem 14, Juli 2004 fand vor dem Landgericht
Diisseldorf die Hauptverhandlung statt, und am 22. Juli 2004 erfolgte die Urteils-
verkiindung: Die Angeklagten Funk, Ackermann, Zwickel und Ladberg wurden
vom Vorwurf der Untreue zum Nachteil der fritheren Mannesmann AG sowic die
Angeklaglen Esser und Droste vom Vorwurf der Beihilfe zor Untreue freigespro-
chen.

Am 23, Juli 2002 beschloss die Staatsanwalischafl, gegen die Freispriiche
Revision beim Bundesgerichtshof einzulegen. Dieser verhandelie am 20. und
21. Oktober 2005 tiber die Revision und verkiindete am 21, Dezember 2005 sein
Urteil, mit dem die Freispriiche aufgehoben und das Verfahren an eine andere
Stratkammer des Landgerichtes Diisseldorf mit der Folge zuriickverwiesen
wurde, dass @iber die Anklage Vorwiirfe neu verhandelt und entschieden werden
musste.

Am 26. Oktober 2006 begann die Neuverhandlung vor dem Landgericht Di
seldorf.
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Am 29. November 2006 kam es zur {zungichst vorliufigen und dann endglil-
tigen) Einsiellung des Verfalrens gemiss den FinsteHungsantriigen der sechs
Angeklagten, denen die Staatsanwaltschaft Diisseldort zuvor unter der Auflage
zugestinunt batte, dass Herr Funk €1 Mio., Herr Zavickel € 60.000, Herr Ladbery
€ 12,500, Herr Esser € 1,5 Mio., Herr Ackermann € 3,2 Mio. und Herr Dioste
€ 30.000 zahlen. Die Zahtungen soliten zu 60% der Staatskasse und im iibrigen
gemeinniitzigen Einrichtungen zufliessen.

2. Die Entscheidungsbegrimmdung des BGH

Der BGH hob die Freispriiche des Landgerichtes Diisscldort auf, die damil
begriindet worden waren, duss die Angeklagten nach Meinung des Landgerichtes
zwar aktienrechtlich pflichtwidrig gehandelt und die ihnen gegeniiber der Man-
nesmann AG oblicgende Vermgensbetreuungspflicht verletzt, sich aber keiner
gravierenden Pilichtverietzung schuldig gemacht hiitlen, die ~ so das Landge-
richt Diisseldort - bei risikoreichen unternehmerischen Entscheidungen Voraus-
setzung fiir die Strafbarkeit wegen Untreue sei. Wegen des Fehlens einer Haupt-
tat hiitten sich auch die Angcklagten Dr Esser und Di Droste nicht wegen
Beihilfe zur Untreue stratbar machen konnen.

Abweichend davon befand der BGH, die drei angeklagten Mitglieder des
dumaligen - als Personalausschuss fungierenden ~ Aufsichtsratsprisidiums hiit-
ten durch die Zuerkennung der - gemiiss den erstrichterlichen Feststellungen
fiir die Geselischaft nutzlosen Anerkennungspriimien ihre Vermdgensbetreu-
ungspflicht im Sinne des § 266 Abs 1 dStGB gegendber der Mannesmann AG
verletzt und dieser dadurch einen Vermigensnachieil zugetiigt.

Die Milglieder des Aufsichisratspriisidiums, das dic Akliengesellschaft
gegeniiber den Vorstandsmitghiedern vertrete, hitten bei Entscheidungen diber
die inhaliche Ausgestaltung der Dienstvertriige mit den Vorstandsmitglicdern
und iiber deren Beziige eine Vermgensbetreuungspflicht, die aus ibrer Stellung
als Verwalter des fiir sie fremden Vermégens der Aktiengesellschaft folge. Diese
Vermdgensbetrcuungspllicht hitten die angeklagten Prisidiumsuitglieder ver-
letzt. Freilich beinhaite nicht jede Vergiitungsentscheidung des Prasidiums, die
im Ergebnis zu einer Schidigung fihre, eine Pflichtverletzung. Vielmehr stiinde
cin weiter Beurteilungs-und Ermessensspielraum offen und scheide cine Ptticht-
verletzung aus, solange die Grenze, innerbalb der sich ¢in von Verantwortungs-
hewusstsein getragenes, ausschiiesslich am Unternehmenswohl orientiertes, auf
sorgfiltiger Ermittlung der Entscheidungsgrundlagen beruhendes unternchmeri-
sches Handeln bewegen miisse, nicht dberschritten sei.

Von zentraler Bedeutung sind im gegebenen Zusammenhang die folgenden
Aussagen des BGH, in denen sich das Hachstgericht mit der Bewilligung nacli-
trdglicher Sonderzahlungen filr dienstvertraglich geschuldete Leistungen befasst,

Sei im Dienstvertrag vereinbart, dass eine an cinen Geschiftserfolg gebun-
dene, cinmalige oder jihrlich wiederkehrende Priumic als variabler Bestandteil
der Vergiitung gezahlt werde, diirfe sic nach Ablauf des Geschiiftsjahres nach-
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triiglich zuerkannt werden. Der weite Beurteilungs- und Ermessensspielraum der
Prasidiumsmitglieder sei als Ausfluss ihrer Vermigenshetreuungspllicht nur
insoweit eingeschriinkt, als die Gesamtbeziige des bedachten Vorstandsmitglic-
des gemiiss § 87 Abs 1, Satz | dAKIG™ in einem angemessenen Verhiitnis zu
seinen Aufgaben und zar Lage der Gesellschaft stehen miissten.

Auch bei fehlender Rechtsgrundiage im Dicnstvertrag sei die Bewilligung
einer nachtriiglichen Anerkennungsprimic zulissig. wenn und so weit dem
Unternehmen gleichzeitig Vorteile zuflssen, dic in einem angemessenen Ver-
hiiltnis zu der mit der freiwilligen Zusatzvergiitung verbundenen Minderung des
Gesellschaftsvermisgens stiinden, Dies komme insbesondere in Betracht, wenn
die freiwillige Sonderzahlung entweder dem begiinstigien Vorstandsmitglied
selbst oder zumindest anderen aktiven oder potenziellen Fihrungskriften signa-
lisicre, dass sich aussergewdhnliche Leistungen lohnten, von ihr also eine fiir das
Unternehmen voriteilhafte Anreizwirkung ausginge. Unter dem Gesichispunkl
einer Anreizwirkung fiir Dritte erscheine die Zuwendung ciner freiwilligen
Anerkennungspriimie auch an cin Vorstandsmitglicd denkbar, das demniichst aus
der Gesellschaft ausscheide. In all diesen Fillen werde aber dem Angemessen-
heitsgebot des § 87 Abs 1 Satz 1 dAKIG besondere Bedentung zukommen. Wel-
che Grenzen sich daraus fiir dic Hohe ciner Priimic crgeben, entziehe sich — so
der BGH — generalisierender Betrachtung und bediirfe angesichts der Besonder-
heiten des zu entscheidenden Falles keiner niheren ErGrterung.

Eine int Dienstvertrag nicht vereinbarte Sondersahilung fir cine geschuldete
Leistung, die ansschliesslich belohnenden Charakter habe und der Gesellschaft
keinen zukunfisbezogenen Nutzen bringen konne - dafiir verwendete der BGH
dic Bezeichnung «kompensationslose Anerkennungsprémie» -, sei dem gegen-
iiber als treupRichtwidrige Verschwendung des anvertrauten Gesellschaftsver-
mégens zu bewerten. Sie sct bereits dem Grunde nach wnzuldssig, ohne dass es
auf die Frage ankomme, ob die Gesamtbeziige des begiinstigten Vorstandsmitglie-
des unter Einschluss der Sonderzahlung nach den Grundsitzen des § 87 Abs |
Satz 1 dAKIG der Hohe nach noch als angemessen beurteilt werden kénnten.™”

Die in der aktienrechtlichen Literatur im Gegensatz dazu vertretene Auffas-
sung, eine freiwillige Sonderzahlung sei zur Belohnung einer in der Vergangen-
heit erbrachten besonderen Leistung — unabhiingig von einer Anreizwirkung
oder cinem sonstigen fiir dic Gesellschaft cintretenden Vorteil - generell dann
suliissig, wenn die Gesamtvergiitung des Beglinstigten den Grundsitzen tiber die
Hahe der Beziige der Vorstandsmitglieder nach § 87 Abs | Satz 1 dAKIG entsprid-
che, lehnte der BGH ausdriicklich ab.

Auch den unter Zugrundelegung dieses Begriindungsansatzes theoretisch mog-
lichen Ausweg einer einvernchmbichen Ablinderung des Anstellungsvertrages liess

209 Vgl den - bis zur Novellierung des § 87 dAKtG im Sommer 2009 ~ shnlichen § 78 Abs |
SAKIG.

210 Dabei handelt es sich um dic zentrale Aussage des Hochstgerichts-Erkenntnisses und um
jene Aussage, die geradezu zu cinein Sturm nicht nur im akticarechtlichen, sondern auch im
strafrechtlichen Schriftum in Deutschiand gefilhrt hat.
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der BGH nicht zu. Denn dana lige - so das Hochstgericht — die Verleteung der Ver-
mogenshetreuungspilicht cben gerade in der freiwiltigen Aunderung des Dienstver-
trages, der der Gesellsehaft keinen Nutzen priichie. Dies gelte im Gbrigen unabhiin-
gig davon, ob die Vertragsiinderung zivilrechtlich wirksam sei oder nicht.

Auch der Einwand, dass eine besonderes erfolgreiche Titigkeit nachiriiglich
besser beurteilt werden konne als bei Abschluss des Dienstvertrages, konne nicht
{iberzeugen, denn e¢s  bestiinden vielfiltige Gestaltungsmoglichkeiten  bei
Abschluss eines Dienstvertrages, uim cine {eistungsgerechte Vergiitung des Vor-
standsmitglicdes sicherzustellen. Dariliber hinaus sei der «Erfolg einer gesclud-
deten Tarigkeit fiir sich allein kein rechifertigender Grund dafiin, das im
urspriinglichen Dienstvertrag vou den Parteien als angemessen bewertete Ver-
haltnis von Leistung und Gegenleistung nachtvd Jieh einseitig zum Nacheeil der
Gesellschaft abzudindern»" Tmmerhin habe die Gesellschalt umgekehrt das
Vertragsrisiko auch dann zu tragen, wenn das Vorstandsmitglied die ines gesetz-
ten Erwartungen nicht erfiilie.

Aus der grundsiizlichen Zuliissigkeit einer sogenannlen «Ermessenstan-
Liene» konne dic Zubiissigkeit einer «<kompensationslosen Anerkeinungspramie»
wie im Fall Mannesmann nicht abgeleitet werden. Die innerhalb cines
Geschiiftsjahres ausbezahlie Ermessenistanticne zeichne sich gerade dadurch
aus, dass sie cine dienstvertragliche Stiitze habe und ihre Hohe nach pflichtge-
imiissemt Ermessen vom Prisidium des Aufsichtsrates oder dessen Vorsitzenden
festgesctzt werde, Von einer solchen Tantieme gehe regelmiissig auch eine
Anreizwirkung aus, besondere Leistungen zu erbringen,

Nach den Urteilsteststellungen seien die Sonderzahlungen, so der BGH, in der
konkreten Situation der beschlossenen Ubermnahme, die durch den bevorstehenden
Verlust der wirtschaftlichen Selbststindigkeit, das sich abzeichnende Ausscheiden
der Fiihrungskrifte und cine neue U nternchmensstrategie entsprechend den Vorga-
ben von Vodafone pekennzeichnet gewesen sei, fiir die Mannesmann AG olne
Jeden Nutzen™' gewesen. Die Leistungen der beglinstigten Vorstandsmitglieder
seien, auch soweit sie zu erheblichen Steigerungen des tatsiichlichen Unterneh-
menswertes sowie des vom spekulativen Gesichispunkt mit beeinflussten Borsen-
wertes gefiibrt hitten, durch die dienstventraglich vereinbarien Vergiitungen abge-
golten, Dies gelte auch fiir die Aktivititen wihrend des Ubernahmekampfes und
aﬁwc<c_.m€_,n.am_~__:nmz:m:__mn:mmn.m,.:c?.:c?s‘:‘r::m:.:. die Begiinstiglen,

fiir anderc aktive Vorstandsmitglieder oder potenzietle zukiinfiige Fiihrungskrifle

211 Der BGH (ZIP 2006, 72 {t, 75) beruft sich dabet auf Martens, ZHR 169 (20053, 144 {1, 128
£, dessen Sichtweise freilich in Dewschland bislang vereinzelt geblicben ist (vgl Fonk.
Hans-Jouchim in Semler, Johannestvon Scheick, Kersten, Arbeitshandbuch tir Aufsichs-
rasmitglieder, 3. Aull {2009) § 9 Rz 110.

212 Hervorhebung durch den Verfasser, Dies ist ein wesentlicher Argumentationssirang der Eot-
scheidung und zeigt mit seiner Orientierung an einent als cigenstiindig interpretierten «Un-
\ermehimensintesesse»  der  Aktiengesellschatt eine deutliche  Abweichung  von  der
Betrachiungsweise US-amerikanischer Gerichte und so auch des Delaware Chancery Count
und des Delaware Supreme Court in der Eatscheidung Disney{Ovirz (vgl von Hein, Jan,
Rezepsion 931 1, 935).
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habe von den Sonderzahlungen nicht mehr ausgehen kénnen. Dicse seien inshe-
sondere nicht dazu geeignet gewesen, die vier Vorstandsmitglicder als Leistungs-
wriiger zukiinftig ans Unternehmen zu binden. Auch das Anschen der Mannesmann
AG sei durch dic Ancrkennungspriimien nicht gefordert worden. Insbesondere
scien die freiwilligen Senderzahlungen auch von keinem Nutzen fiir die Aktionire
gewesen, weil die Sweigerung des Borsewertes unabhiingig von den Anerkennungs-
priimien bereits eingetreten und das Umtauschverhiltnis fir die Aklien bereits fest-
clept gewesen sei. Die Anerkennungspriimien hitten somit das Vermigen der
Mannesmann AG ohne Kompensation gemindert, weshalb die Mitglieder des Auf-
sichisratspriisidiums diese nicht hiten bewilligen dirfen. Ein Handlungsspiclraum
sei thnen bei dieser Entscheidung nicht zur Verfligung gestanden. Die Préisidiums-
mitgtieder hiitten  daher  ihre Vermogenshetrevungsptlicht  im Sinne  des
§ 266 Abs | dSIGB verletzt und dadurch der Gesellschalt in Hohe der gezahlten
Priimien einen Nachteil zugefiigt.

Weiters sprach der BGH aus, dass das von der Geschiiftsleitung der Uberneh-
merin Vodalone erkldrte Einverstandnis mit den «Anerkennungspréimien» dic
Plichiverletzung nicht beseitige. Richtig sei zwar, dass das Einverstiindnis des
Vermagensinhabers eine strafrechtlich relevante Verletzung der Vermogensbe-
treuungspflicht des § 266 Abs | SIGB in der Regel ausschiiesse, doch fehle es im
vorliegenden Fall an einem solchen Einverstindnis. Bei der Aktiengesellschaft
sei Voraussetzung fiir ein strafrechtlich bedeutsames Einverstiindnis nimlich die
Billigung durch den Alleinaktioniir oder die Gesamtheit der Aktioniire in eincm
Beschluss der Hauptversammlung iiber die Verwendung eines Bilanzgewin-
nes?' Vodafone habe im Zeitpunkt der Zustimmung des Aufsichusratspréisidi-
ums zu den Anerkennungsprimien’ nur 9,8% des Grundkapitals der Mannes-
mann AG gehalten, im Zeitpunkt der Auszahlung der Priamien Ende Miirz 2000

213 Fiir diese Ausfithrungen musste sich der BGH besonders harsche Kritik, vor allem aus dem
gesellschaftsrechtlichen, teilweise aber auch aus dem strafrechtlichen Schrifttum anhoren.
Dass die Zustimmung nur in einem Hauptversamimiungsbeschluss tiber die Verwendung des
Bilanzgewinnes hiftte erklirt werden kinnen, ist schon deshalb unzutreffend, weil die Zah-
lung von Primien an Vorstandsmitglicder mit der Verwendung von Bilanzgewinn nichts zu
ton hat, sondern ¢s sich um betrichlichen Aufwand handelt (zur Hoffinann-Becking, Michu-
el, Vorstandsvergiitung nach Mannesmann, N2G 20006, 127 £f, 131). i strafrechtlicher Hin-
sicht ist detn BGH zwar darin Recht zu geben, dass die Einwilligung vor der Tat zu erteilen
ist und dass fir dic Ertcilung der Einwilligung im Falle maglicher Untreue durch Vorstands-
und Aufsichtsratsmitglieder nur die Aktiondre als Vermbgenstriger in Retracht kommen,
nicht aber darin. dass dieser Beschtuss unbedingt einstimmig durch alle Akliondre gelasst
werden milsse. Zuzustimmen ist mE vielmehr der Ansicht von Dinirich, Elisabeth (Die tn-
treucstrafharkeit von Aufsichtscatsmitglicdern bei der Festsetzung tiberhhter Vorstandsver-
giitungen {2007] 226 1. 231 1), wonach (nur) bei einer ausserlialb einer Hauptversammhung
erklarten Zustimmung der Aktioniire die Zustimmung stimtlicher Anteilsinhaber erforderlich
ist, file eine Beschlussfassung in einer Hauptversammiung aber ein Mehrheitsbeschluss iSd
8 192 Abs 2 Nr 3 dAKtG gentigt (vgl auch Ransiek, Andreas, Anerkennungspriimien und Un-
treue - das «Mannesmann-Urteil» des BGH, NJW 2006, 814 ff, 815 uad aus dsterreichischer
Sicht ausfithilich Schima, Geory, VS Binder [in Druck]).

214 Im Usteil ist diesbeziiglich der 3. Februar 2000 crwiihnt, obwohl nach den FeststcHungen der
massgebende Prasidiumsbeschiuss am 4. Februar 2000 gefasst worden war.
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98,66% und sei erst im Jahr 2000 nach Abfindung der Gbrigen Aktiondre zur
Alfcinaktioniirin der Mannesmann AG geworden, Ein suafrechulich relevantes
Einverstindnis in die Vermogensschiidigung miisse vor der Tat erteilt werden.
Das Einverstiindnis eines zukiinftigen Alleinaktioniirs sei daher fiir den Schuld-
spruch ohne Bedeutung, kénne aber je nach den Umstinden «als den Uniechis-
gehalt erheblich mindernder Faktor die Strafzumessung beeinflussen.»

Schiiesslich traf der BGH im Zusammenhang mit der Verantwortung des
dwmaligen Vorstandsvorsitzenden Dr. Esser fiir die Gewihrung der vony BGH
inkriminierten freiwilligen Anerkennungsprimien eine sehr bedeutsame und im
Schrifttum lebhaft diskutierte, zum Teil auch stark Kritisierle Aussage,

Der BGH billigte die Ansicht des Landgerichtes, dass Herr Dr Esser sich
durch seine Mitwirkung an der Vorbercitung und der Umsetzung der Beschhiisse
iiber die thm und den anderen Vorstandsmitgliedern gewiihrten freiwilligen Son-
derzahlungen bloss wegen Beihilfe zu Untreue stralbar gemacht haben kdnne,
weil ihn im Zusammenhang mit diesen Beschliissen keine Vermogensbetreu-
ungspilicht gegeniiber der Mannesmann AG geuoffen habe. Daber komme eine
als Mittiiter begangene Untreue nicht in Betracht,

In der Folge sprach aber der BGH im Ergebnis das Vorstandsmitglied einer
Aktiengesclischalt generell von einer Verantwortung bei der Festsetzung iiber-
hobter Vorstandsheziige {iir sich selbst oder andere Vorstandsmitglieder mit fol-
gender Begriindung frei: Zwar habe der Vorstandsvorsitzende ciner Aktienge-
sellschaft als deren Geschiftstithrer und Vertreter grundsitzlich die Pflicht, dic
Vermogensinteressen der Gesellschaft zu wahren, insbesondere Schiden von
dem Geselischahsvermigen abzuwenden und damit eine Vermbgensbetreuungs-
pflicht iSd § 266 Abs | dStGB. Dies gelte jedoch nicht fiir Entscheidungen, dic
im weitesten Sinne die Beziige der Vorstandsmitglieder betriifen. Diese seien
durch das Aktiengesetz niimlich nicht nur aus der Vertretungsmacht, sondem
auch aus der Geschilfisfihrungsbefugnis des Vorstandes ausgeklammert und
dem Aufsichtsrat oder dessen Prisidium in ausschliesslicher Zustindigkeit zuge-
wiesen (§ 87 Abs ! und 2, § 112 dAKIG). Dics habe seinen Grund nicht nur
darin, dass insoweit die Gesellschaft zum Abschluss von Insich-Geschéften
durch ein anderes Organ vertreten werden midsse; vielmehr werde hierdurch auch
der Tatsache Rechnung getragen, dass bei der Regelung der Vorstandsbeziige die
Vermégensinteressen von Geselischaft und Vorstandsmirglied nicht gleichgerich-
tet seien, sondern — auch soweit nicht die eigenen, sondern die Beziige anderer
Vorstandsmitglieder betroffen seien — rypischerweise in die entgegengeserzte
Richtung gingen. Sei dieser Emscheidungsbereich aber rechtlich aus den Befug-
nissen der Vorstandsmitglicder ausgeklammert, so kdnne diese insoweit auch
keine Pflicht zur Betreuung der Vermégensinteressen der Geselischalt tretfen.
Alein ihre faktische Einwirkungsmiglichkeiten auf die  entsprechenden
Beschliisse des Autsichtsrates oder Aufsichtsratsprisidiums dnderten an diescr
Rechtslage nichis.
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C. Fall Hirsch Servo (OGH, Osterreich)

1. Sachverhalt

In der Entscheidung des OGH vom [ 1. Juni 2008, dic mitderweile schon mehr-
fach veréffentlicht und kommentiert wurde,”* ging es um folgenden - zusam-
mengefassten - Sachverhalt: Die Hirsch Servo AG, cine an der Wiener Borse
notierende Aktiengesellschaft, hatte ¢ine mit rund 62% beteiligte Mehrheitsakii-
ondrin in Gestalt einer GmbH, die wicderum im Alleineigentum des von cinem
der beiden Geschifistithrer der Mehrheitsaktiondirin und gleichzeitig Aufsichts-
ratsvorsitzenden der Gesellschaft gegriindeten Privatstiftung stand. Im relevan-
ten Zeitraum hatte die Gesellschalt drei Vorstandsmitglieder, wovon die beiden
letztlich beklagten beiden Vorstandsmitglieder mit 2,6% und 0,5% win Grundka-
pital der Gesellschaft beteiligt waren. Da der Vertreter des Mehrheitsaktioniis,
Aufsichtsratsvorsitzende und Stifter der die Mehrheitsaktiondrin kontrollieren-
den Privatstifiung mit der Entwicklung des Aktienkurses und der Information
durch den Vorstand der Gesellschaft nicht zufrieden war, veranlasste er cine
Uberpriifung der vom Vorstand erstatteten Berichte und Strategiepapiere durch
cine Wirtschaftspritfungsgesellschalt.”® Die Studie der Wirtschaftspriifungsge-
sellschalt deutete auf eine drastische Verfehlung der Finanzziele fiir das letzte
Geschiiftsiahr und darauf hin, dass in allen Geschiftsfeldern die Ist-Frgebnisse
deutlich unter den geplanten Ergebnissen lagen sowie dass ein massiver Riick-
gang des Unternehmenswertes und des Return on Investment gegeben war. Aus-
serdem machten die Wirtschaltspriifer in der Untersuchung darauf aufmerksam,
es kisnne «aicht ansgeschlossen werdenn, dass s zu unvollstidndigen, unrichtigen
oder nicht zeitgerechien Informationen und Berichterstattungen des Vorstandes
an den Aufsichtsrat gekommen sei. In der darauf unverziiglich einberufenen Auf-
sichtsratssitzung wurde die Nichtverlingerung der noch gut acht Monate laufen-
den Vorstandsvertriige der beiden spiiter beklagten Vorstandsmitglieder und
deren sofortige Suspendierung sowie die Entsendung des Aufsichtsratsvorsitzen-
den in den Vorstand gemiiss § 90 Abs 2 8AKtG beschlossen. Die Einberufung
einer Hauptversammlung wurde in Erwéigung gezogen, aber im Hinblick darauf
verworlen, dass nach Auffassung der (spiiter mit beklagten) Aufsichtsratsmit-
glieder das offentliche Bekanntwerden der Auseinandersetzung zum Nachteil
des Untemnehimens gereicht hiitte. Die beiden suspendierten Vorstandsmitglieder
wurden von der Entscheidung informiert, vertraten aber die Ansicht, dass die
Suspendicrung unbegriindet sei. Tn den folgenden Verhandiungen einigte sich der

215 OGH H. Juni 2008, GesRZ 2008, 378{F mit Anm Kalss = GeS 2008, 356f mit Anm Schop-
per/Kapseh = ecolex 2008, 926 {f mit Anm Reich-Rohrwig = whbl 20085981 mit Anm
U. Torggler.

216 Dabei handele es sich allem Anschein nach nicht um cine Sonderpriiffung gem §§ 1181f
BAKG weil in dem gesamten Fall ja das Bestreben, moglichst wenig an die Offentlichkeit
dringen zu lassen, eine besondere Rolle spielie); die rechtliche Basis bildete vielmehr woht
§ 93 Abs 3 BAKG.
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Aufsichtsral (dem der bisherige Vorsitzende wegen seiner Entsendung in den
Vorstund nicht mehr angehiirie) mit drei Fir- und einer Gegenstimime darauf, die
noch acht Monate laufenden Vorstandsvertriige der beiden suspendierten Vor-
standsmitglieder auszuzahlen, dic Vorstandsmitglicder also so zu stellen, als
scien die Vertsige durch Fristablaut beendet worden, und den beiden Vorstands-
mitglicdern zusiitzlich eine freiwillige Abfertigung in Hihe von € 625.000,00
brutto bzw € 573.000,00 brutio zu gewihren.

Fir die der Vercinbarung zustimmenden Aufsichisralsmitglicder war wesent-
lich, dass damit eine Auseinandersetzung zwischen der Gesellschaft und den
Vorstandsmitghiedern nicht in dic Otfentlichkeit getragen wurde, wuil sic davon
ausgingen, dass dic Veroffentlichung von Unstimmigkeiten zu ¢inem schweren
Schaden fiir das Unternchmen fithren konnte, der die konkret vereinbarien
Betriige tibersteigen wiirde.

Die «freiwilligen Abfertigungen» wurden schliesslich ausgezablt, wobci
diese Auszahlung — cin interessantes Detail am Rande — duich cine Art «Selbst-
hilleaklion» cines der beiden begiinstigten Vorstandsmitglicder erfolgte, das
(obwohl nach den Ausfiihrangen im Urteil moglicherweise gar nichl mehr bunk-
zeichnungsberechtigt) die Uberweisungen unmittelbar nach der Sitzung des Aa f-
sichisrates veranlasste, weil es befiirchtete, der Vertreter des Mehrheitsaktionirs,
chemalige Aufsichisraisvorsitzende und Stifter werde miglicherweise die Zah-
lungen stoppen. Dieser Umstand spiclte in der Entscheidung aber keine wirkli-
che Rolle,

2. Entscheidungsgriinde des OGH

Die Gelegenheit, zu der in Osterreich noch immer nicht abschlicssend durch die
Rechtsprechung gekliirten Frage der Zulissigkeit einer Suspendierung von Vor-
standsmitgliedern und den dabei zu beachtenden Voraussetzungen Stellung zu
nehmen, ergrilf der OGH nicht. Er crorierte bloss den Meinungsstand und
meinte, entscheidend sci in diesem Zusammenhang, dass die Aufsichtsratsmit-
glicder die Ansicht vertreten hiiten, die beiden Vorstandsmitglieder suspendiert
zu haben und grundsitzlich zur Verdffentlichung dieser Tatsache nach den
Bestimunungen des BorseG verpflichtet zu sein.

Die von der klagenden Gesellschaft als Aliernative zur vom Aufsichtsrat
mehrheitlich gewithlten Vorgangsweise aufgezeigten Optionen, ndmlich eine
nihere Priifung der erhobenen Vorwiirfe und danach gegebenenfalls eine Abbe-
rufung der Vorstandsnitglieder, die Einberufung einer Hauptversammlung und
Fassung eines Misstraucnsvoums gem § 75 Abs 4, 3. Fall GAKG®' oder das
Auslaufenlassen der Vorstandsmandate, hitten, so der OGH, «im Hinblick auf
§ 82 Abs 6 BorseG ™ in jedem Fall eine unverziigliche Verdffentlichung der Sus-
pendierung der beklagten Vorstandsmitglieder vorausgeserzt.» Fiir die Wahrneh-

217 Vel gleichartig § 84 Abs 3, 3. Fall dAKG.
218 Damats galt noch diese Bestimmung; nunmehr ist § 48d Abs 2 BorseG anwendbar.
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mung der Offenlegungsverpilichtung set der (verbleibende Vorstand) zustindig.
Ob dieser seine Offenlegungspflicht wegen des mehrtdigigen Zuwartens mit der
Verdffentlichung der Suspendierungen verletzt habe, miisste ~ so das Hochstge-
fcht — «hier nicht untersucht werden, wenn eine Verletzung der Qffentegungs-
pllicht von keiner Seite behaupter und insbesondere auch nicht den Klagsforde-
rumgen sugrundegefegt wurde.»

Entscheidend sei vietmehr, dass die Ansicht der beklagten Aufsichtsratsmit-
glieder zmmindest vertrethar set, es wire im Unternchmensinteresse gelegen,
eine Verdifentichung der Suspendicrungen, soweit irgendwie mbglich. zu ver-
meiden. Ungeplante Verdinderungen in der Fihrungsriege eines Unternehmens
seien nach aller Erfahrung durchaus gecignet, den Aktienkurs und auch dic Kre-
ditwiirdigkeit eines Unternchmens negativ zu beeinflussen. Im vorliegenden Fall
habe sogar die cinvernehmliche Auflésung der Vorstandsvortriige zu Trritationen
bei der Hausbank und Kreditgeberin der klagenden Gesellschaft gefiihrt. Das
Bestreben der beklagten Aufsichtsratsmitglieder, die internen Querclen in der
Gesellschaft nicht publik machen zu miissen, konne als pflichigemiisses Bemi-
hen gewertet werden, die unternehmerischen Interessen der Geselischaft zu wah-
ren, und dies setze entweder gine sofortige Zuriicknahme der Suspendicrung
oder eine unverziigliche giitliche Einigung mit den beklagien Vorstandsmitglie-
dern voraus.

Die Verhandlungen scien deshalb — wie schon das Berufungsgericht ausge-
fiihrt habe — unter grossem Zeitdruck zu fithren gewesen.

Es sei - so der OGH ~ auch rechtlich nicht zu beanstanden gewesen, dass dic
Hauptversammiung mit der Angelegenheit nicht befasst wurde. Denn eine Fall-
konstellation, die der in Deutschland seit der beriihmien «Holzmiiller-Ent-
scheidung»™ oder dem «Gelatine-Urteil»™ des BGH bekannten Konstellation
«ungeschrichener  Hauptversammlungszustiindigkeiten» entspreche, sei hier
nicht vorgelegen.

Somit stelle sich noch die Frage, ob die freiwilligen Abfertigungen, mit denen
die glitliche Losung «erkauft» worden wiire, im Rahmen des Ermessensspielraums
der beklagten Aufsichtsratsmitglieder gelegen sei, Diese Frage misse letztlich
bejaht werden. § 78 Abs | BAKIG, der den Aufsichisrat dazu verpflichte, die Vor-
standsvergiitung angemessen zu gestalten, habe nur klarstellende Funktion und
bringe das zum Ausdruck, was schon durch den Massstab des Unternehmenswohls
in § 70 SAKG geltendes Recht sei. Im vorlicgenden Fall sei als wesentliches Kri-
terium zu berlicksichtigen, dass der Nachweis einer Pflichtverletzung der beklag-
ten Vorstandsmitglieder nicht erbracht gewesen sei. Schon deshalb wiire jedenfalls
dic Auszahlung der Vorstandsventrige rechtlich unbedenklich.

Die Zahlung der freiwilligen Abfertigungen iiber das anstellungsvertragliche
Bezugsniveau hinaus stelle sich fetztlich in Anbetracht des damit legitim verlolg-
ten «Zieles der Vermeidung einer dffentiichen Konfrontations mit den beiden

219 BGH 25, Februar 1982, BGHZ 82, 1221,
220 BGH 26, April 2004, AG 2004, 38411
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Vorstandsmitgliedern und unter Berlicksichtigung der Unternchmensgrisse,
Ertragslage der Geselschail und Interessen der Aktioniire und Arbeitnehmer als
gerechifertigt dar. Dic klagende Gesellschaft habe im betreffenden Geschiiftsjahe
wotz der hohen Abfindungszahlungen noch cinen Bilanzgewinn von rund
€ 700.000,00 erwirtschaftet. ™'

Schliesslich ging der OGH unter Betonung des Umstandes, ¢s kiime aul eine
ex ante-Betrachtung an, auf dic nach Fillung der Latscheidung eintretende Ent-
wicklung des Borsckurses ein und konstatierte, dass der Aktienkurs der Gesell-
schaft nach dem «kampflosen Ausscheiden» der beklagien Vorstandsmitglieder
ab dem Jahr 2006 eine cnorme Steigerung erfabren hiite.

In Anbetracht all dessen konne in der Gewithrung der — wenngleich «sehr
hoch erscheinendens - Abfertigungen «doch noch keine eklutante {berschrei-
tung des Ermessensspielraumes» erblickt werden. Eine gerichtfiche Nachpri-
fung der Entscheidung des Aufsichisrates sei aber — so der OGH unter Berufung
auf seine Entscheidung 1 Ob 144/01k™ - nur bei einer «geradezu wnvertretba-
ren unternehmerischen Entscheidung» moglich.™ Da die Abfindungszahlungen
wnicht als eklatant wnangemessen» anzusehen seien, scheide auch ein Verstoss
der beiden beklagten Vorstandsmitglieder gegen die ihnen gegeniiber der Gesell-
schafl obliegende Treupflicht avs.

D. Kurz-Analyse der unterschiedlichen
Herangehensweise von Delaware Supreme Court,
BGH und OGH

Eine vordergriindig-plakative «Analyse» der drei Entscheidungen miisste ver-
mutlich in erster Linie den Umstand hervorheben, dass die Zahlung von €16
Mio. als «Anerkennungspréimie» fir einen hochst erfolgreichen Manager, der
den Aktiondren insgesamt etnen Milliarden- Vermdgenszuwachs beschert hatte,
in Deutschiand auf dic Anklagebank fiihren, in den USA hingegen ein bloss 15-
monatiges und unbestritien erfolgloses Wirken im Board einer «Major Corpora-
tion» auch einmal USD 130 Mio. einbringen kann, ohne dass darin auch nur ein
zivilrechtlicher Rechtsverstoss erblickt wird. >

Dies wiire indes eine wirklich vordergriindige Analyse. Eine interessantere
Aufgabe wiirde dagegen die Beantwortung der Frage bilden, wie jedes Gericht
die beiden anderen Sachverhalte entschieden hitte. Diesbeziiglich ist man zwar

221 Notabene: dus ist nicht viel mehr als die Halfte der beiden «freiwilligen Abfertigungen» und
als Argument damic von sehr fragwiirdiger Uberzeugungskraft!
2 OGH GesRZ 2002, 86 = wbl 2002, 325,
3 Der OGH herief sich dabei auf Graf, Wolfeang 7., Rechisfolgen unzulissig hoher Vorstands-
bezilge, RAW 2007, S151F, 516 mwN.
224 Genau in dicsern Sinne begiomt Gevurtz seinen 2007 erschienenen, rechisvergleichenden
Reitrag tiber die Disney- und dic Mannesmann-E (Gevurez, Frankiin A., Disney ina Compa-
rative Light, American Journal of Comparative Law {2007} Vol 55, issue 3, 4531
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in Anbetracht der Zahlen-Relationen und des Umstandes, dass der Delaware
m:?ﬂ:_c Court iiber cinen erfolglosen, der BGH dagegen iiber einen ohne Zwei-
fel erfolgreichen Manager zu Gericht sass, versucht zu sagen. dass der Delaware
Supreme Court im Fall Mannesmann «sichers nichts Redenkliches gefunden
hitte, wohingegen der BGH vermutlich alle an der Vergiitung von Herm Ovitz
beteiliglen Manager wegen strafrechtlicher Untreue wiirde verurteilt haben,

Uamﬁ.wn_::mm wiire aber mE ebenfalls voreilig.

Hier gilt es zuniichst, einen relevanten Unterschied im Sachverhalt aufzuzei-
gen, der den Fall «Disney/Ovitz» vom Fall Mannesmann ebenso wic von dem
durch den Gsterreichischen OGH entschiedenen Fall Hirsch Servo unterscheidet:
Nur der Delaware Supreme Court hatte iiber Vergiitungen zu entscheiden, die
anstellungsvertraglich geschuldet waren. Der BGH hingegen musste sich chenso
wie der OGH mit nacherdglich, dh withrend aufrechten Mandats bzw im Zusam-
menhang mit der Beendigung des Mandats gewdhrren Zusatzvergitungen hefas-
cen. Gerade fiir den BGH in seiner strafrechtlichen Entscheidung war dies
pekanntlich cin ganz entscheidender — wenn auch {und zu Recht) in Deutschiand
massiv kritisierter™ — Gesichtspunkt. Immerhin interessierte den BGH ja die in
der Auszahlung des Vorstandsvertrages von Hermn Esser bestehende Zahlung
von rund € 15 Mio. tiberhaupt nicht, und man kann nur dariiber spekulieren, ob
das Hachstgericht sich damit befasst hiitte, wenn die Auszahlung des Anstel-
lungsvertrages nicht € 15 Mio., sondern € 50 oder 150 Mio. gekostet hitte.

Was sich mit mehr Treffsicherheit sagen lisst, ist dagegen mE, dass der BGH
auf der Grundlage der im Fall Mannesmann gellusserien Rechtsmeinung den
vom OGH entschiedenen Fall Hirsch Servo nicht als rechtlich letztlich unbe-
denklich hitte einstufen diirfen. Denn nach Auffassung des BGH, die freilich zu
Recht als unrichtig kritisiert wurde, sind nachtréglich, dhv nach Erbringung einer
«Sonderleistung» gewiihrte Vergiitungen unzuldssig und strafrechtlich Untreue,
wenn sie der Gesellschaft keinen zukunfisorientierten Nutzen bringen, den der
BGH auch in einem moglichen Anreiz fiir anderc Filhrungskrifie erblickt, dass
sich Leistung lohne. Der OGH hatte aber gar nicht {iber Vergiitungen fiir bereits
crbrachte Sonderleistungen zu befinden, sondern diber «freiwillige Abfertigun-
genr, die allein deshalb gezahlt wurden, damit die beiden Vorstandsmitglieder
ohne grosses Aufsehen in eine giitliche Trennung einwilligten. Die Betrége, die
dafiir Nossen, hatten keine anstellungsvertragliche Grundlage, sondern den Cha-
rakter eines «Schweigegeldes».

Der BGH hiitte eine solche Fallkonstellation auf der Basis der von ihm im Man-
nesmann-Urteil ausgebreiteten Thesen cigentlich negativ, dh so entscheiden mils-
sen, dass die «freiwilligen Abfertigungen» gegen die den Aufsichtsratsmitgliedern
obliegende  Vermégenshetreuungspllicht (§ 266 dStGB) verstiessen. Dies kann
man nur dann anders schen, wenn man in der «Vermeidung oftentlichen Aufse-

235 Vel zB Pelizer, Martin, Das Mannesmann-Revisionsurteit aus der Sicht des Aktien- und all-
gemeinen Zivilreehts, ZIP 2006, 20841, 207: Haffinann-Becking, Michael, NZG 2006, 1271
Fonk, Hans-Ioachim, in Semler, Johannes/ v. Schenck, Kersten., Arheitshandbuch fiir Aul-
sichistatsmitglieder 3. Aufl (20093 § 9 Rz 1061f; Dinrich. Elisabeth, Untreuestratbarkeit 98,
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hens» - nach dem Vorbild der vom BGH ins Leben gerufenen «Anreizwirkung fiir
andere Fihrungskriifres - cinen «zukunfisbezogenen Nutzen» fiir die Gesellschatl
erblickt, Die Anerkennung dieser Rechisfigur wiirde aber richtigerweise nichts
anderes bedeuten als cine weitere «Fiktion vermggensmassiger Kompensation»,
die schon im Mannesmann-Urteil zutreffend kritisiert wurde.™

Dennoch liegt man vermutlich nicht falsch, wenn mian davon ausgeht, dass
der BGH «freiwillige Abfertigungen» fir (cher ertolglose) Vorstandsmitglieder,
die — pointiert ausgedriickt — «Schweigegelders waren, bei Betriigen in Hohe von
rund € 500.000,00 oder € 600.000,00 kaum je als strafrechiliche Untreue beur-
teilt hiitte. Denn es gilt wohl das, was in der Hauptverhandlung im Mannesmann-
Verfahren einer der Verteidiger als Binschiitzung dusserte, wonach «kein Hahn
gekriihe» (oder gar «Untreue» gerufen) hilte, wenn an Hern Esser nicht DM 30
Mio., sondern nur DM 3 Mio, gezahlt worden wiiren - und sei es auch zur Giinze
als «kompensutionslose Anerkennungsprimies. ™

Damit ist man beim Kern der Kritik, die an der Mannesmann-E des BGH
geiibt wurde: Der BGH hat sich um eine Angemessenheitspriifung gedriickt und
§ 87 Abs | dAKIG fehlinterpreticrt. Denn richtigerweise wiire - wie Peltzer™
ganz zutreffend schreibt - dariiber zu cnischeiden gewesen, ob die gezahlten
Betriige iSd § 87 Abs 1, 1. Satz dAKIG «in einem angemessenen Verhéiltnis ot
den Aufgaben des Vorstandsmitglieds und zur Lage der Gesellschaft» standen,
und nur dort und nirgendwo anders licge «der Hund begrabens. Dem Strafsenat
des BGH waren offenkundig die gezahlien Vergiitungen zu hoch; er wollte sich
aber partout nicht auf das Minenfeld der Angemcssenheitsbeurteilung begeben.
Ein Minenfeld wire dics gewiss gewesen, Denn das Gericht hitte zB in Bezug
auf Herm Esser zu beurteilen gehabt, ob ein Teil der «Anerkennungsprdmie» mit
der von Herrn Esser geleisteten und durch die anstellungsvertraglichen Vergii-
tungen nicht addqual abgegohene Aufbauvarbeit in der Telekommunikations-
sparte zu rechtfertigen war und welcher Teil auf den Abwehrkampf entfiel. Hin-
sichtlich der Vergiitung fiir die Leistungen im Abwehrkampf — und das stand
nach den Urteilsfeststellungen ja deutlich im Vordergrund - hiitte das Gericht zu
beriicksichtigen gehabt, ob die Verschaffung von finanzieticn Vorteilen gegen-
iiber Aktiongiren (freilich nur gegeniiber jenen, dic zum richtigen Zeitpunkt ver-
kaufien, bevor die Aktienkurs-Spekulationsblase wieder zusammentiel) solche
Verglitungen rechilertigte und wie in dieser Rechoung die enormen Kosten des
Abwehrkamples zu berticksichtigen waren, die Mannesmann zu tragen hate.™
Bei Anstellung ciner diese Aspekie beriicksichtigenden Betrachtung wiire das
voi BGH erzielte Ergebnis mE durchaus zu rechtfertigen gewesen, denn in dem

Fall passierten ganz offenkundig gleich mehrere schwere Ermessenstehler.™

226 Vgl Peltzer, Martin, Z1P 2006, 208.

227 Zutreffend Pelrzer, Martin, ZIP 20006, 208,

228 Z1P 2006, 208.

229 Pelizer, Martin, ZIP 2006, 208.

230 Zuteeffend Schiinemeann, Bernd, Der Bundesgerichishof im Gestriipp des Uintreuetatbestan-
dies, NStZ 2006, 196ff, 199,
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Der OGH (der freilich in cinem Zivilsenat zu entscheiden hatie) wiederum
hatte die dem § 87 Abs 1 dAKLG ~ jedenfalls bis zur fingst erfolgten Novellie-
rung®" - vergleichbare Vorschrift des § 78 Abs 1 6AktG anzuwenden und auszu-
fegen.”™ Er folgte dabei der in Osterreich hM, wonach § 78 Abs 1 AKIG nur
«llarstellende Funktion» habe und die darin verankerte Handlungsmaxime fur
den Aufsichisrat, keine unangemessenen Bezlige festzusetzen, auch ohne § 78
Abs 1 6AKLG gelten wiirde, well «der Aufsichtsrat zu einem am Unternehmens-
wohl gemdifi § 70 AkiG orientierten Handeln nach dem Mafstab eines ordentli-
chen und gewissenhaften Geschdftsteiters verpflichtet ist ... wnd schon deshalb
keinesfalls unangemessene Beziige festsetzen darfo.

Dieser Aspekt verdient insofern und auch mit Blick nach Deutschland Beach-
tng, als dem BGH im Fall Mannesmann auch (und mE zu Recht) vorgeworfen
wurde, damit wiirden unterschiedliche Massstibe fiir Vergiitungsentscheidungen
des Aufsichtsrates (bei Festsetzung der Vorstandsbeziige) und des Vorstandes
(bei Festsetzung der Vergiitung Ileitender Mitarbeiter) geschatfen. Denn es darf
als weitgehend unstrittig gelten, dass ein Arbeitgeber (in der AG also letztlich
deren Vorstand) einem Arbeitnehmer ausserhalb des vereinbarten Dienstvertra-
ges zustitzliche Entgelte gewiihren darf und dies seibst dann, wenn das Ausschei-
den des Mitarbeiters bevorsteht oder der Mitarbeiter ausgeschieden ist bzw die
Vergiitung anlisslich des Ausscheidens gewithrt wird. Warum solite der Auf-
sichtsrat dem Vorstand Vergiitungen nicht zuerkennen diirfen, die der Vorstand
rechtlich unbedenklich den ihm untersteliten Mitarbeitem gewiihren dilrfe?*"

Hopt/Roth™™ meinen hingegen, dass unterschiedliche Standards bei der Ver-
giitung von leitenden Angesteliten cinerseits und Vorstandsmitgliedern anderer-
seits 7u gelen hiitten, weil bei sondergesetzlicher Regelung ein Riickgrif! auf all-
gemeine Grundsitze unternehmerischen Ermessens nicht moglich sei. Die
genannten Autoren sind also der Auffassung, dass § 87 Abs | dAKtG zwar den
Aufsichtsrat zur Fillung einer unternehmerischen Entscheidung aufrufe. ™ dass
aber diese Entscheidung iSd oben ILB, Erdirterten als «beschrinkt gesetzlich
gebundene» Entscheidung nicht nach dem Massstab der « Unverantwortlichkeit»,
sondermn der « Vertretbarkeit» 7u beurteilen sei.

7u dieser Meinungsverschiedenheil verticft Stellung zu nehmen, witrde den
vorgegebenen Rahmen sprengen; mir scheint die vom OGH eingenommene und
auf der herrschenden Meinung in Osterreich basierende Sichtweise die richtigere
7u sein. Denn das atlgemeine Angemessenheitsgebot in § 78 Abs | 6AKIG baw
§ 87 Abs 1 dAKIG vor der chen erfolgien Novellierung kann nicht als ein das
unternehmerische Ermessen gegeniiber dem sonst bei geschitfilichen Entschei-

231 Vgl dazu Thising, Gregor, Das Gesetz zur Angemessenheit der Vorstandsvergiitung, AG
2009, 5171,

232 Vgl OGH 11, Juni 2008, GesRZ 2008, 37811, 382,

233 So zutreffend Hoffians- b el, NZ.G 20006, 12711, 128

234 GrossKomm AktG 4. Aufl N g § 93 Rz 56,

235 So ja offensictlich aud Hopt, Klaus/Roth, Markis in GrossKomm AKIG 4. Aufl § 93 Rz 18

mwN in I“n 79, 80.
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dungen ancrkannten Spiclraum cinschiinkender Massstab interpretiert werden.
s mag zwar richtig sein, ¢ man dann das Worl «rgemesser» vichtiger im
Sinne von «richt grob unangemessens interpreticren misste, doch hat der OGH
in der zitierten Entscheidung vom 11 duni 2008 ja genau das getan, und dics
hafte ich auch fir zutreftond.

An der Sichtweise des Delaware Supreme Court Tilit - abgesehen davon,
dass US-amerikanische Richter zumindest in dicsem Bundesstaat cin Gefiibl wie
Neid nicht zu kennen scheinen — schon der — salopp ausgedriickt - «andere
Umgang mit dem Gelds» auf. Die Hahe der Vergiitung (immerhin ging es um
cinen Jahresbezug von USD 24 Mio. and cine Gesamtabfindung von USD 130
Mio.) schien das Gerieht so gut wie lberhaupt nicht zu interessicren. Die Abfin-
dungszahlong wurde als vertraglich geschuldet qualifiziert. und die dadarch in
das Stadium der Begriindung des Anstellungsvertrages und der Gewinnung von
Herrn Ovir= als President von Disney zeitlich vorverlugene Sorglaltspriifung
wurde — ganz getreu dem Prinzp der Business Judgment Rule nach Delaware-
Vorbikd - nur sehr kursoriseh angestelit. Der Delaware Supreme Court stelite 2B
nicht die Prage. ob das Herrn Ovirs gey Ahrte Verglitungsniveau «gesclischalis-
iiblich» sei und ob es neben Herrn Ovirg andere gleichwertige und viclleicht fur
deutlich weniger Geld zu habende Alternativen  gegeben  hitie, Vichehy
begniigte man sich im wesentlichen mit der Feststellung, dass Herr Ovirz den
Mitgliedern des Bourd und des Compensation Committee bekannt und cin sehr
crfolgreicher Agent in Hollywood gewesen sei, und Jass er durch seinen Weehsel
7u Disney ein Linkommen aufgegeben habe, das ihm vom Disney-Board cben in
Form eines Fiinf-Jahres- Vertrages verschalft worden sel.

DPas Kriterium des «informed judgments wurde hier meinem Geflihl nach
doch sebr grossziigig gehandhabt. Denn nian wird wobl sagen kinnen, dass es
nicht nur «best practices ist, sondern wohl eher zur unbedingt cinzuhaltenden
«Grundsorgalt» gehor, bei Avfnahme der «Nummier 2» in cinem Weltkonzern,
der spilter xur «Nummer 1» werden soll, mit dem Kandidaten (am besten gleich
mehrerey mehrstindige Hearings 7y veranstalien. um 2B tiber seine Vorsteflun-
gen vou der Strategie fir das Unternchmen ete. etwas zu erfuhren, Bin dewtscher
odder Osterreichischer Aulsichtsrat, der den kiinliigen Vorstandsvorsitzenden so
auswiibl, dass er cine den meisten Aufsichistatsmitglicdern «aus Film und Fern-
sehen» oder auch aus personlicher Bekanntschaft vertrauten Kandidaten ohne
lingere Gespriiche mit diesem aufnimmt und sich bei der Kalkulation des Gehal-
les nur daran orientiest, was der Kandidat in seiner hisherigen Tiatigkeit ver-
diente, handelt nu E. objekiiv sorglaliswidrig. Das allein reicht aber - wie einge-
hend gezeigt wurde — nicht aus, um die US-umerikanische Business Judgment
Rule aus den Angeln zu heben,

Von Hein™™ ist mE darin zuzustimmen, dass sich das Mannesmann- uad das
Disney-Urtell voneinander weniger in der Frage Inhaltskantrolle versus rein pro-
sedurale Kontrolle unterschieden, sondern vor allem darip, welchen Interessen

236G Rezeption 931 935,
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sich das Management verpllichtet fiiklen muss: Nach US-Recht ist dies nach wie
vor primir das Interesse der sharcholder, nach deutschem Verstidndnis und
sumindest i der Sichtweise des BGH aber das «Unternelinensinteresse» der
rechtlich setbustandigen Karperschaft,

Fiir nicht ganz zutreffend halte ich dagegen die Feststellung von Heins™, der
BGH hiitte in der Mannesmann-F keine inhaltliche, sondern nur cine prozedurale
Kontrolle durchgefithet. Richtig ist — und dies wurde dem BGH auch zu Recht
vorgewarlen — dass er sich um eine Angem senheitskontrofle iSd § 87 Abs |
dAKIG «driickter, doch ist die Aussage des Hochstgerichtes, im Anstellungsver-
trag nicht grundgelegte und nach Erbringung ciner (mit der anstellungsvertraglhi-
chen Vergittung rein rechtlich abgegotienen) Sonderleistung zuerkannte Entgelie
versticssen pegen die strafrechtliche Vermbgensbetrevungspflicht, sofern der
Gesellschaft kein zukunfishezogener Nutzen zukiime, keine rein prozedurale
Festlegung, sondern schr wohl gine (wenn auch nicht zutreffende und das Ange-
messenheitsgebot in § 87 Abs T dAKIG heiscite lassende) inaltliche Beurtei-
lung.

Die durch von Heir™ jiingst gesteilte und verneinte Frage, ob das Angemes-
senheitskonzept des § 87 Abs 1T dAKG {iberhaupt zeitgemiiss sei und ob nicht
viehmehr dem international sich durchsetzenden Konzept der Transparenz der
Vorzug gegeben werden solle,™ erhielt in Deutschland mit der jiingsten Novel-
fierung des § 87 dAKtG neue Aktualitit. Der Gesetzgeber ist der Fmplehlung
von vor Hein™, man solle die «Totenrnhe» des § 87 Abs 1 AktG nicht storen,!
nicht gefolgt, sondern hat in § 87 Abs | dAKLG kiirzlich weitere Kriterien zur
Frmittlung der Angemessenheit aufgenommen,™

Mittlerweile hat die globale Wirtschatts- und Finanzkrise auch im Land der
angeblich unbegrenzien Moglichkeiten beim Thema Managervergiitung pesetzli-
che bzw staatliche Eingriffe ausgeldst, die man bis vor kurzem gerade in den
USA fiir vollig undenkbar gehalten histte.

Cs wird mE besonders spannend scin, zu beobachien, ob und wic die US-
amerikanischen Gerichte — und hier in erster Linie wiederum die das Gesell-
schaftsrecht prigenden in Delaware — eine verdnderte Haltung zum Thema
Angemessenheit und Vergiitungsstruktur entwickeln werden und ob 7B das in
Buropa derzeit so heiss diskutierte Thema der «Nachhaltigkeits bei der Struktu-
rierng von Bonifikationen auch Spuren in der Rechtsprechung von Delaware
hinterlassent wird oder ob diesbeziighich dic Business Judgment Rule US-ameri-
kanischer Priigung sich als callwetterfest» erweist.

7 Rezeption 9281

238 Rezeption 934,

239 x.:,::m. it %V,w die firhithung der Vergitungstransparenz in Deutschland aufgrund des
VorstOG a% ..(.‘_EE 7ur Effekticrung des § 87 Abs 1 dAKG angepriesen wurde (von Hein,
Jan, Rezeption 276 mwN in Fn 1523 zur Gesetzeshegriindung

240 Rezeption 934 Fn 986, ;

241 Zu einer solchen Stiwung hane Thuising, Gregor, Z1P 2005, 1384917, 1396, aufgerufen,

Vel daru Thiising, Gregor. AG 2009, 511 }
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V1. Zusammenfassung und Wiirdigung

Die Business Judgment Rule ist ein ~ gemessen an der Situation in Deutschland
und Osterrcich - vergleichsweise «sicherer Hafens ftir Manager. Sie begriindet
cine vom Kliger nur sehr schwer aus den Angeln zu hebende Yermutung sorg-
Faliskonformen Verhaliens und ist Ausdruck der traditionellen Zurlickhahung
US-amerikanischer Gerichie bei der Uberpriitung von unternchmerischen Ent-
scheidungen des Managements. Sie ist letztlich aber auch Ausdruck des im Ver-
gleich zu Furopa ungleich grosseren Vertrauens in die Krifte des Marktes, dic
schwache directors wirkungsvoller «abstrafen» wiirden als Gerichtsentscheidun-
gen,

Der deutsche Gesetzgeber hat mit der Rezeption der Business Judgment Rule
in § 93 Abs I, zweiter Satz dAKLG - wenn auch nicht unbeabsichiigt — aut hal-
hem Weg halt gemacht und gerade die managerfreundliche Beweislastverteilung
des US-amerikanischen Richterrechts nicht iibernomimen. Was das in der Recht-
sprechung konkret bedeuten wird, bleibl abzuwarten; die Losung scheint aber
unausgegoren zu sein und kaonn nicht einfach mit den anderen rechilichen — ins-
pesondere prozessrechtlichen - oder politischen Rahmenbedingungen in
Deutschland gerechtfertigt werden, Vielmehr sollte sowohl in Deutschland als
auch in Osterreich iberlegt werden, ob man — wenn die Rechtsprechung diesbe-
ziiglich keine den Bediirfnissen der Praxis entsprechenden Impulse setzt — allen-
falls das AKLG so dindert, dass — entgegen dem, was der OGH in Osterrcich 2007
ganz undifferenziert und geradezu kategorisch judiziert hat - nicht die Pilichl-
widrigkeit des Handelns des Organwalters vermutet, sondern der Gesellschaft
cumindest auferlegt wird, konkrete Tatsachen vorzubringen und zu beweisen, die
es nach der Lebenserfahrung als gut mglich erscheinen lassen, dass der {eben-
falls von der Gesellschaft zu behauptende und 2u beweisende) Schaden durch ¢in
pflichtwidriges (objektiv sorglaliswidriges, dh rechiswidriges) Yerhalten des
Organmitgliedes herbeigefiibrt wurde. Denn cine Beweislastverteilung, die der
Gesellschaft nur den Schadensnachweis zuweist, ist sachlich unangemessen,
weil de facto eine Erfolgshaflung. Sie ist auch mit der Geselzwerdungsge-
schichte der Norm nicht in Einklang zu bringen und im Grunde genommen eine
Perversion in einem Rechtsverhitlinis, dus durch typisiertes, hohes Vertrauen der
Gesellschaft in den Geschilfisleiter gekennzeichnet ist, dem immerhin das
Gesellschaflsvermdgen anvertraut ist. Dem sterrcichischen Geselzgeber ist
daher vorerst nicht anzuraten, dem Beispicl des deutschen Geselzgebers zu fol-
gen und die «germanisierte» Business Judgment Rule zu iibernehmen. Die ohne-
hin betriichtliche und die Praxis stark belastende Rechtsunsicherheit bei der
Beweislasiverteilung wiire dann miglicherweise potenziert.
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