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Sorgfalts- und Treuepflichten und die Versicherbarkeit
von Haftungsrisiken in Publikumsgesellschaften —
Eine 6konomische Analyse

MARKUS RUFFNER*

* Dr. Dr., Rechtsanwalt, Ziirich. Dieser Beitrag stiitzt sich z. T. auf eine ausfiihrlichere Fassung
in RUuFFNER (2000) ab.
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I. Einleitung

Seit BErRLE und MEaNs! im Jahre 1932 in ihrem beriihmten Werk die Proble-
matik der Trennung von Eigentum und Kontrolle in grossen Publikumsgesell-
schaften diagnostiziert haben, sind die Beziehungen zwischen Management
und Aktiondren zu einem zentralen Dauerthema der 6konomischen Mikrothe-
orie geworden. Sorgfalts- und Treuepflichten und daran ankniipfende Klage-
rechte werden in der an institutionellen Fragestellungen interessierten Unter-
nehmenstheorie als ein Mechanismus betrachtet, der dazu beitragen kann, die
Agenturproblematik? bzw. die Interessenkonflikte zwischen Aktionidren und
Management zu entschiirfen. Im Rahmen der 6konomischen Analyse aktien-
rechtlicher Normen werden entsprechend auch die wirtschaftlichen Auswir-
kungen alternativer Ausgestaltungen der Verhaltensregeln fiir Organmitglie-
der und der zugehorigen Sanktionsmechanismen (aktienrechtliche Klagen)
auf ihren Beitrag hin analysiert, die mit der Trennung von Eigentum und Kon-
trolle verbundenen Agenturkosten moglichst klein zu halten.

Die traditionelle juristische Lehre unterscheidet seit jeher zwischen Ver-
letzungen der Sorgfaltspflichten und den unter die Treuepflicht fallenden Fil-
len, zu denen das Selbstkontrahieren zum Nachteil der Gesellschaft, der
private Einsatz von Ressourcen der Gesellschaft und die Ausnutzung von
Geschiftschancen (corporate opportunities)® zihlen. Im Gefolge einer ver-
stirkten Ausrichtung der Publikumsgesellschaften am Shareholder Value und
immer hiufiger werdender unternehmerischer Restrukturierungen sind in den
letzten Jahren eine Reihe neuer Transaktionsformen entstanden, welche das
Potential fiir Interessenkonflikte zwischen Aktioniren und Management ber-
gen. Die auf modernen mikrookonomischen Konzepten beruhende 6konomi-
sche Analyse des Rechts hat in den letzten Jahren versucht, mit einer umfas-
senderen Typologie von Agenturproblemen diesen neuen Transaktionsformen
und den verinderten Vertragsbeziehungen zwischen Management und Aktio-
niren Rechnung zu tragen. Deren 6konomische Analyse ergibt, dass die in
Sorgfalts- und Treuepflichten enthaltenen Verhaltensstandards und die daran
ankniipfenden Klagerechte eine Reihe dkonomischer Wirkungen erzeugen
und insbesondere auch die Anreizmechanismen wichtiger Akteure von (Pu-
blikums-)Gesellschaften nachhaltig verdndern kénnen. Werden, wie dies im-

1 BErRLE/MEANS (1932).

2 Grundlegend zur Agenturtheorie, welche die Analyse der mit der Trennung von Eigentum
und Kontrolle verbundenen Probleme auf ein neues theoretisches Fundament gestellt hat,
JENSEN/MECKLING (1976).

3 Ausfiihrlich zur (6konomisch ausgerichteten) corporate opportunity doctrine BRUDNEY/
CLaRK (1981); EAsTERBROOK/FISCHEL (1991) 17 ff.; vgl. auch MEerkT (1991) 725 ff.; PAEF-
GEN (1993) 457 ff.
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mer héufiger der Fall ist, die mit Verhaltensregeln verbundenen Haftungsrisi-
ken durch die Gesellschaft iibernommen (/ndemnifikation) oder bei Dritten
versichert, bleibt dies nicht ohne Einfluss auf die Anreizsysteme der
Organmitglieder und deren Entscheidungsverhalten. Die Sorgfalts- und
Treuepflicht als priventiv wirkendes aktienrechtliches Kontrollsystem erfihrt
dadurch einen grundlegenden 6konomischen Wandel. Es liegt deshalb nahe,
dass eine an den okonomischen Effekten ausgerichtete Analyse der Sorgfalts-
und Treuepflicht die Indemnifikation und Versicherbarkeit von Haftungsrisi-
ken als einen mit den Verhaltensregeln zusammengehorigen, integralen Me-
chanismus versteht, der ein wichtiges Element der Corporate Governance in
Publikumsgesellschaften bildet.

II. Offene Verhaltensstandards als
Liickenfiillungsmechanismus in relationalen Vertrigen

Die 6konomische Analyse des Rechts versteht groe Aktiengesellschaften als
ein Geflecht von Vertrédgen, in dessen Zentrum die Statuten (Gesellschaftsver-
trag) stehen, die primér die Beziehungen zwischen Aktiondren und Manage-
ment regeln.* Da Gesellschaften auf Dauer angelegt sind und sich in einer
rasch wandelnden und komplexen Umwelt stindig neuen Gegebenheiten an-
zupassen haben, kann der Gesellschaftsvertrag nur als extrem offen formu-
lierter relationaler Vertrag® ausgestaltet werden. Die Aufgabenteilung zwi-
schen den Aktionidren als Kapitalgeber (und damit Triger der residualen
Risiken) und den iiber spezifische Entscheidungsfihigkeiten verfiigenden
Managern bedingt eine weitgehende Entscheidungsfreiheit der Letzteren in
geschiftpolitischen Fragen. Die Pflichten der mit der Geschiftsfiihrung be-
trauten Personen sind deshalb im Gesellschaftsvertrag nur in den Grundzii-
gen festgelegt. Es werden allenfalls gewisse Eckpfeiler beziiglich der Ablauf-
strukturen von Entscheidungsprozessen und sehr allgemein gehaltene
Verhaltensregeln®, wie die Sorgfalts- und Treuepflichten, nicht aber eine ex-
akte Beschreibung der Leistungsstandards vorgegeben. Die vom Manage-
ment bzw. den Organmitgliedern zu erbringenden Leistungspflichten lassen
sich nur in der Weise offen formulieren, dass diese die Geschifte «mit aller

4 Grundlegend EAsTERBROOK/FiscHEL (1991) 1 ff.; in der schweizerischen Lehre HOFSTETTER
(1995) 75 ff.

5 Zur Theorie relationaler Vertrige vgl. Corree (1989) 1619 ff.; EASTERBROOK/FISCHEL
(1991) 93 ff.; AYres (1992) 1404 ff.; in der deutschen Lehre NickLiscH (1987), der kom-
plexe Langzeitvertrige analysiert.

6 In diesem Sinne CooTER/FREEDMAN (1991) 1051: «...fiduciary obligations are open-
ended».
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Sorgfalt» fiihren und ihre eigenen Interessen denjenigen der Gesellschaft hin-
tenansetzen sollen. Ein solch offen formuliertes System von sanktionsbe-
wehrten Verhaltensregeln soll es ermdglichen, das Verhalten der Organmit-
glieder in spezifischen Situationen und Umweltbedingungen, wie sie von den
(Vertrags-)Parteien in ihrer Vielfalt nicht vorausgesehen werden konnen, ei-
ner nachtréglichen gerichtlichen Kontrolle zu unterziehen.

Sorgfalts- und Treuepflichten sind typisch fiir Beziehungen, in denen eine
Partei das Fachwissen einer anderen Partei in Anspruch nimmt. Mit solchen
Verhiltnissen sind vielfach Informationsasymmetrien verbunden, die es den
Prinzipalen erschweren, die Geschiftsfiihrung der Agenten wirkungsvoll zu
{iberwachen. Der Prinzipal kennt zwar das Resultat der Anstrengungen und
Fihigkeiten des Agenten, nicht aber den Weg, der zu einem bestimmten Er-
gebnis gefiihrt hat. Aufgrund der komplexen Umweltbedingungen kann der
Agent (Aktionir) — selbst ex post — vielfach Situationen, in denen ein zu tiefes
Anstrengungsniveau zu einem guten Ergebnis gefiihrt hat, nicht oder kaum
von Situationen unterscheiden, in denen eine ausreichende Interessenwah-
rung nicht von einem Geschiiftserfolg gekront war. Aktiondre einer Firma
konnen deshalb bei geschiiftlichen Misserfolgen oft nur schwer beurteilen, ob
die Entscheidungstriger wenig Gliick gehabt oder aber ihre Aufgaben mit un-
zureichender Sorgfalt erfiillt haben.” Da Geschiftsergebnisse oft auch stark
von nicht beeinflussbaren Umstinden und Zufallsvariablen abhédngen, kann
deshalb nicht eindeutig vom Ergebnis auf eine korrekte Leistungserfiillung
des Agenten geschlossen werden.®

Im Gegensatz zum Stimmrecht, das eine direkte vorgidngige Einfluss-
nahme auf gewisse gesellschaftliche Vorginge ermdglicht, entfalten Sorg-
falts- und Treuepflichten und darauf beruhende Klagesysteme — teilweise
sihnlich wie andere Uberwachungsmechanismen (Rechnungslegungspflicht,
obligatorische externe Kontrollstelle etc.) —in erster Linie eine indirekte, vor-
beugende Wirkung.® Solche priventiv wirkende Kontrollmechanismen erwei-
sen sich aus konomischer Warte vielfach als ein ausgesprochen kostengiins-
tiges Instrument zur Reduktion von Agenturproblemen, da bei einer kleinen
Zahl richterlicher Entscheidungen eine breitflachige Prdventivwirkung er-
wartet werden kann. Wie weiter unten ausgefiihrt wird, konnen insbesondere
von den mit der Sorgfaltspflicht verbundenen Haftungsrisiken aber auch un-
erwiinschte Effekte auf das Verhalten des Managements bzw. der Organmit-
glieder ausgehen. Zusitzlich besteht die Gefahr, dass bei einer inadéquaten
Ausgestaltung der Klagerechte fiir die Aktionéire verzerrte Anreize entstehen,

7 Vgl. hierzu CooTER/FREEDMAN (1991) 1051, 1057.
8 Vgl. KopoLpT (1991) 80.
9 EAsTERBROOK/FISCHEL (1991) 92; Macey (1989) 1698; Corree (1996) 2021,
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die entsprechenden Klagen strategisch und ohne Riicksicht auf die der Ge-
sellschaft und den anderen Aktionédren entstehenden Kosten einzusetzen. In-
adiquat ausgestaltete Sorgfalts- und Treuepflichten und iiberzogene richterli-
che Entscheidungen konnen deshalb — wie sich teilweise indirekt an der
Prdmienentwicklung fiir die Versicherung der aktienrechtlichen Verantwort-
lichkeit in den USA Mitte der achtziger Jahre ablesen liess — mit betrichtli-
chen Kosten und einer Verschwendung wirtschaftlicher Ressourcen verbun-
den sein.10

II1. Fallgruppen von Agenturproblemen und
Interessenkonflikten

1. Allgemeines

Wie in anderen Vertragsbeziehungen mit Sorgfalts- und Treuepflichten sind
Aktionire (und allenfalls auch andere Stakeholders) zwei unterschiedlichen
Arten von Agenturproblemen ausgesetzt: Zum einen kann das Management
versucht sein, sich im eigenen Interesse Vermogenswerte der Gesellschaft
anzueignen, und zum anderen besteht das Risiko, dass der Agent die Ge-
schiftsfithrung vernachlédssigt und nicht mit der notwendigen Sorgfalt ver-
folgt. Wahrend die Treuepflicht auf die Verhinderung der Aneignung frem-
der Vermogenswerte ausgerichtet ist, beschligt die Sorgfaltspflicht das
Risiko einer unsorgfiltigen Geschiftsfiihrung.!! Die Sorgfaltspflicht deckt
deshalb in erster Linie Fille ohne eigentliche Interessenkonflikte ab, wiih-
rend die Treuepflicht Handlungen beschlédgt, bei denen einzelne oder meh-
rere der aktienrechtlichen Verantwortlichkeit unterstehende Organmitglieder
(Verwaltungsrat, Geschiftsfiihrung)!? einem Interessenkonflikt ausgesetzt

10 DeMorT (1988) 295 ff.; BRADLEY/ScHipani (1989) 36 ff.; Correk (1996) 170 ff.

11 Vgl. auch CooteEr/FREEDMAN (1991) 1047, wonach misappropriation durch die Treuepflicht
und negligent mismanagement durch die Sorgfaltspflicht abgedeckt werden.

12 Nach schweizerischem Aktienrecht unterstehen sowohl formelle Organe (Verwaltungsrats-
mitglieder) wie materielle Organe (Geschiftsfiihrer) der aktienrechtlichen Verantwortlich-
keit (ausfiihrlich anstelle vieler Kunz 1993, 174 ff.). In diesem Zusammenhang gilt es
beziiglich der verwendeten Begriffe anzumerken, dass die Skonomische Literatur die Bezie-
hungen zwischen Agent/Prinzipal oder zwischen Aktiondren/Management analysiert, wih-
rend aus rechtlicher Perspektive die aktienrechtliche Verantwortlichkeit der Organmitglieder
(formelle und materielle Organe) gegeniiber der Gesellschaft und den Aktiondren zur
Debatte steht. Die 6konomischen und rechtlichen Begriffspaare werden nachstehend alter-
nativ verwendet.
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sind!3. Wihrend die Sorgfaltspflicht einen Sorgfaltsmassstab fiir die zentra-
len Aufgaben der mit der Verwaltung und Geschiftsfiilhrung betrauten Or-
gane festlegt, beschligt die Treuepflicht in erster Linie Handlungen und
Transaktionsformen, bei denen Verwaltungsrite und/oder Manager in Versu-
chung geraten kénnen, ihre Interessen denjenigen der Aktiondre bzw. der
Unternehmung voranzustellen. Aus 6konomischer Warte lassen sich im Zu-
sammenhang mit Sorgfalts- und Treuepflichten insbesondere vier Fallgrup-
pen von Agenturproblemen unterscheiden.

2.  Mangelnde Sorgfalt und unzureichendes Anstrengungsniveau

Da die Pflichten der verantwortlichen Organe sich notwendig nur offen for-
mulieren lassen und Informationsasymmetrien eine direkte Uberwachung
durch die Aktionire erschweren, besteht fiir die Aktionére in Publikumsge-
sellschaften ein gewisses Risiko, dass Unternehmen nicht mit ausreichender
Sorgfalt gefiihrt werden und sich die Unternehmensleitung zu wenig an-
strengt, um gute wirtschaftliche Resultate und eine hohere Profitabilitiit zu er-
reichen. So konnen beispielsweise wichtige technologische Entwicklungen
verschlafen werden, zumal Sanktionen der Produktemirkte oft viel zu spit
erfolgen. Hinzu kommt, dass ein Management sich fiir die ihm gestellte Auf-
gabe als schlicht ungeeignet oder unfihig erweisen kann'®.

Die juristische Lehre tendiert teilweise dazu, sehr hohe Anforderungen an
die Sorgfaltspflicht und insbesondere auch an die fiir wichtige Entscheidun-
gen geltenden Informationspflichten zu stellen. Rational kalkulierende Akti-
onire werden von den Organmitgliedern aber keineswegs erwarten, dass sie
alle Geschifte mit der hochstmoglichen Sorgfalt behandeln. Nicht alle unter-
nehmerischen Entscheide sind von gleicher wirtschaftlicher Tragweite. Ent-
sprechend ist es geboten, auch die anzuwendende Sorgfalt bzw. die mit einer
sorgfiltigen Geschiftsfiihrung verbundenen Kosten — je nach Wichtigkeit ei-
ner Entscheidung — einem 6konomischen Kalkiil zu unterziehen. Dabei gilt es
insbesondere auch den Zeitfaktor zu beriicksichtigen. Unternehmerisches
Handeln ist immer Handeln unter Unsicherheit und unvollkommener Infor-
mation. GroBere zeitliche Verzogerungen aufgrund zusitzlicher Informati-

13 Vgl. EiseNBERG (1993) 438: «The duty of care concerns the standard of conduct and review
applicable to a director or officer who takes action, or fails to act, in a matter that does not
involve his own self-interest». Diese Unterscheidung deckt sich weitgehend mit dem
Anwendungsgebiet der Sorgfalts- und Treuepflicht in der Praxis des schweizerischen Rechts,
obwohl sich eine derart klare Unterscheidung in der schweizerischen Lehre nicht findet (vgl.
hierzu Diez1 1982, 2 ff.; ForsTMOSER/MEIER-HAY0Z/NOBEL 1996, § 28, N 17 ff.; BOcKLI
1996 Rz 1624 ff.). Zur Hiufigkeitsverteilung von Aktioniirsklagen bei borsenkotierten
Gesellschaften und zum Prozesserfolg (vorwiegend im US-Recht) vgl. ULMER (1999) 313 ff.

14 Baums (1995) 111,
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onsbeschaffung kénnen sich als ausgesprochen kostspielig erweisen.!s In ei-
ner sich rasch wandelnden Umwelt kommt es manchmal nicht darauf an, dass
richtig, sondern dass rasch entschieden wird. Rationale Aktionire werden
von der Unternehmensleitung deshalb nicht ein maximales, sondern ein opti-
males Sorgfalts- und Anstrengungsniveau verlangen, das den Informations-
und zeitlichen Opportunititskosten unternehmerischer Entscheidungen
Rechnung trigt.16

Damit ist auch die Frage gestellt, welches aus wirtschaftlicher Sicht die
wichtigsten Entscheide sind, welche die Organmitglieder zu treffen haben.
Abgesehen von personellen Entscheiden, welche die Qualitét der wichtigsten
Entscheidungstriger betreffen, ist davon auszugehen, dass strategische Inves-
titionsentscheide'’ die zentralen unternehmerischen Entscheide darstellen,
zumal sie die Effizienz der internen Kapitalallokation einer Unternehmung
bestimmen und damit einen nachhaltigen Einfluss auf deren Wert haben.!®
Entsprechend kommt einer ausreichenden Sorgfalt bei wichtigen Investition-
sentscheiden aus der Sicht der Aktionédre wie auch aus volkswirtschaftlicher
Perspektive eine zentrale Bedeutung zu. Aktionére als Prinzipale werden von
der Verwaltung und dem Management deshalb verlangen, dass bei wichtigen
Investitionen im Rahmen eines addquaten Entscheidungsverfahrens und auf-
grund ausreichender Informationen ein informierter Entscheid getroffen
wird, um die vielversprechendsten Alternativen auszuwihlen.!?

Grundsitzlich ist davon auszugehen, dass mangelnde Sorgfalt und ein zu
tiefes Anstrengungsniveau fiir die Organmitglieder weniger eintraglich ist als

15  EasTErBROOK/FiscHEL (1991) 99: «Often managers must act now and learn later; delay for
more study may be the worst decision. . .».

16  Ausfiihrlich CooTER/FREEDMAN (1991) 1059 ff.

17  In diesem Zusammenhang gilt es anzumerken, dass in der modernen Corporate Finance ein
sehr weit gefasster Investitionsbegriff verwendet wird, der auch strategische Entscheide
(z. B. iiber Markteintritte, Kauf von anderen Unternehmen, Verkauf unternehmerischer Ver-
mobgenswerte etc.) miteinschliesst (ausfiihrlich Damoparan 1997, 3). Die grosse Bedeutung
strategischer Investitionsentscheide erhellt sich auch daraus, dass ihre Qualitit letztlich tiber
die Funktionsfihigkeit der internen Kapitalméarkte entscheidet, die insbesondere in reifen
Industrien weit wichtiger als die meist im Rampenlicht stehenden externen Kapitalmirkte
sind, zumal die grossen Publikumsunternehmen in den letzten Jahren in fast allen Lindern
weit mehr Kapital an die Aktionire zuriickbezahlt als aufgenommen haben.

18  Strategische Entscheide sind aus rechtlicher Sicht denn auch folgerichtig Teil der Oberlei-
tung und daher dem Verwaltungsrat zwingend zugeordnet (ForsTmosErR/MEIER-HAYOZ/
NoBEL 1996, § 30, N 68 ff.).

19  Der Vollstindigkeit halber sei hier erwihnt, dass Haftungsklagen im Aktienrecht einzelner
Lander (insbesondere USA) auch als Sanktionsmechanismus fiir Gesetzesverstosse, wie ver-
botene Kartellabsprachen oder die Verletzung von Vorschriften des Sozialversicherungs-
rechts, dienen. Die Privatinitiative und die aktienrechtlichen Klagerechte werden dadurch
auch zur Sanktionierung 6ffentlicher Zwecke instrumentalisiert (ausfiihrlich ULMER 1999,
306).
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ein direkter Vermogenstransfer zulasten der Aktionére. Ein Nutzen schlechter
Unternehmensentscheide ist auch fiir das Management in der Regel kaum
vorhanden, da damit die Wahrscheinlichkeit steigt, dass sie aus ihrer Funktion
entlassen werden und ihr «Marktwert» sinkt. Mangelnde Sorgfalt kann des-
halb als ein Negativsummen-Spiel zwischen den beteiligten Akteuren be-
trachtet werden?®, wobei Interessenkonflikte nicht im Vordergrund stehen.

3. Nichtaddquate Risikoexposition und Zeitwahl

Im Rahmen von strategischen Investitionsentscheiden stellt sich regelmiissig
die Frage, welche Risiken eingegangen und auf welchen Zeithorizont?' die In-
vestitionen bzw. wichtigen strategischen Entscheidungen ausgerichtet wer-
den sollen. Manager in Publikumsgesellschaften haben moglicherweise an-
dere Risikopriiferenzen und einen anderen Zeithorizont als die Aktionire. So
wird in der okonomischen Literatur in der Regel davon ausgegangen, dass
Manager risikoaverser als (gut diversifizierte) Publikumsaktionire sind, da
sie meist einen hohen Anteil ihres Vermdgens in Form von firmenspezifi-
schem Humankapital in der Unternehmung gebunden haben.?? Die Risiko-
aversion des Managements wird tendenziell dadurch gefrdert, dass bei stark
risikobehafteten Entscheiden bei einem Erfolg primir die Aktionére profitie-
ren, wihrend bei grosseren Misserfolgen die Wahrscheinlichkeit steigt, dass
das Management zur Verantwortung gezogen wird.

Sowohl aus der Sicht der Aktiondre wie auch aus volkswirtschaftlicher
Perspektive macht es wenig Sinn, wenn Unternehmen keine Risiken eingehen
oder diese beispielsweise durch branchenfremde Aktivititen zu reduzieren
suchen. Eigenkapitalgeber sind in der Regel in der Lage, unternehmensspezi-
fische Risiken durch eine Diversifikation ihrer Anlagen einfacher und kosten-

20  CooTerR/FREEDMAN (1991) 1061.

21 Grundsitzlich ist davon auszugehen, dass der Zeithorizont einer Investition theoretisch keine
Rolle spielt, wenn der damit verbundene Strom negativer und positiver Cashflows von den
Investoren an den Kapitalmirkten addquat diskontiert wird. Bewerten Investoren dagegen
aufgrund von Marktanomalien oder asymmetrischen Informationen die in naher Zukunft lie-
genden Cashflows systematisch hoher als weiter in der Zukunft liegende Cashflows, kann der
Zeithorizont einer Investition zu einem wichtigen Entscheidungskriterium werden (zu den
Myopia-Theorien, welche die Auswirkungen moglicher Ineffizienzen der Kapitalmirkte auf
die Investitionsentscheidungen von Firmen analysieren vgl. DELONG/SHLEIFER/SUMMERS/
WALDMANN 1990; PorTER 1992; RUFFNER 2000).

22 Das Risikoverhalten des Managements kann zusitzlich iiber Entschidigungssysteme gesteu-
ert werden. Sind solche Entschidigungssysteme in dem Sinne asymmetrisch ausgestaltet,
dass das Management nur an den zusitzlichen Gewinnen, nicht aber an den zusitzlichen Ver-
lusten partizipiert, kénnen — wie Beispiele aus dem Investment-Banking belegen — auch
Anreize entstehen, zu hohe Risiken einzugehen.
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giinstiger als auf der Ebene einer Firma zu diversifizieren.?? Dieser Befund
wird durch die moderne Finanzmarkttheorie bestitigt, welche vom (normati-
ven) Ideal eines breit diversifizierten Anlegers ausgeht. Dieser Ansatz unter-
teilt die Anlegerrisiken in unternehmensspezifische, diversifizierbare und
nichtdiversifizierbare, systematische Risiken, die sich zum totalen Risiko ei-
ner Aktie (bzw. des dahinter stehenden zukiinftigen Gewinnstroms einer Un-
ternehmung) addieren. Aus volkswirtschaftlicher Warte ist aufgrund der Di-
versifizierbarkeit der unternehmensspezifischen Risiken zu empfehlen, dass
Unternehmen generell Investitionen mit einem hohen totalen Risiko und ei-
nem kleinen nichtdiversifizierbaren (systematischen) Risiko solchen vorzie-
hen, die ein geringes totales und ein vergleichsweise hohes nichtdiversifizier-
bares Risiko aufweisen.?* Aufgrund seines an die Firma gebundenen
Humankapitals ist das Management dagegen in der Regel eher am Gesamtri-
siko und nicht am systematischen Risiko orientiert.2S Uberzogene Sorgfalts-
pflichten, welche die Wahrscheinlichkeit der Sanktionierung unternehmeri-
scher Misserfolge erhéhen, sind deshalb aus normativer Warte verfehlt, da sie
die unerwiinschte Ausrichtung des Managements am Gesamtrisiko noch ver-
stiarken.?® Wird beispielsweise davon ausgegangen, dass dem Internet die
wirtschaftliche Zukunft gehort und damit das systematische Risiko der Inter-
netfirmen vergleichsweise klein ist, zahlreiche oder gar die Mehrzahl dieser
Firmen dagegen wegen der hohen unternehmensspezifischen Risiken auf der
Strecke bleiben werden, lédsst sich leicht ausmalen, dass iiberzogene oder
falsch spezifizierte Sorgfaltspflichten unternehmerische Initiativen in der In-
ternetbranche tendenziell zuriickbinden. Volkswirtschaftlich wiinschbare Ent-
wicklungen in Zukunftsbranchen sind vielfach nur um den Preis des individu-
ellen Scheiterns einzelner Gesellschaften und Unternehmer zu haben.

4.  Interessenkonflikte im engeren Sinne — neue Fallgruppen

Zu den herkémmlichen Interessenkonflikten zihlen insbesondere Geschifte
mit der Aktiengesellschaft, Aneignung gesellschaftlicher Ressourcen, die
Aneignung von Geschiftschancen der Gesellschaft (corporate opportuni-
ties), Transaktionen zwischen Gesellschaften mit sich iiberschneidendem
Verwaltungsrat etc.?’ In einem wirtschaftlichen Umfeld mit einer wachsen-
den Zahl von Restrukturierungen unterschiedlichster Art und funktionieren-
den Mirkten fiir Unternehmenskontrolle sind zahlreiche weitere Transakti-

23 Vgl hierzu und zu méglichen Ausnahmen BREALEY/MYERs (1991) 148, 824.
24 Ausfiihrlich Hu (1990).

25  Hu (1990) 321 ff., mit Literaturhinweis.

26  Hu (1990) 300.

27  Ausfiihrlich ABELTSHAUSER (1990) 271 ff.
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onsformen entstanden, die das Potential fiir Vermégensverschiebungen
zulasten der Aktionire bergen. Dazu zédhlen neben Takeovers beispielsweise
auch nichtproportionale Spin-Offs, der Verkauf von Vermodgenswerten des
Unternehmens und alle Arten von Management-Buyouts, wobei Vermégens-
transfers zulasten der Aktiondre sowohl direkt durch die Ausgestaltung der
Transaktionsbedingungen als auch indirekt iiber verdeckte Zahlungen erfol-
gen konnen.?8

Herkémmliche Interessenkonflikte im Sinne der klassischen In-sich-Ge-
schifte und die mit ihnen verbundenen Vermogenstransfers entsprechen
meist einem Negativ- oder Nullsummen-Spiel, ohne dass dabei der Wert der
Unternehmung erhéht wird. Restrukturierungen von Publikumsgesell-
schaften bergen demgegeniiber vielfach das Potential, den Wert eines Un-
ternehmens im Sinne eines Positivsummen-Spiele zu erhohen. Solche tief
greifenden Restrukturierungen kommen aufgrund der inhérenten Interessen-
konstellation des Managements manchmal allerdings nur dann zustande,
wenn das Management einen gewissen Anteil an dem durch die fragliche
Transaktion neu geschaffenen Wert erhilt. Es kann in diesen Fillen deshalb
nicht im Interesse der Aktionire sein, wenn die Treuepflicht von den verant-
wortlichen Organen verlangt, ihre Interessen denen der Aktionére vollstindig
hintanzustellen, wie dies das Trustmodell impliziert. Uberzogene Treue-
pflichten haben deshalb tendenziell die Wirkung, die Zahl wertsteigernder
Transaktionen zu reduzieren. Eine Steigerung des Unternechmenswertes kann
deshalb vielfach nur dadurch erreicht werden, dass der durch solche funda-
mentale Transaktionen neu geschaffene Wert in irgendeiner Art und Weise
zwischen Management und Aktiondren (und allenfalls weiteren Stakehol-
dern) aufgeteilt wird.

Neue Fragestellungen der aktienrechtlichen Verantwortlichkeit ergeben
sich auch im Zusammenhang mit Entlohnungssystemen und Beteiligungs-
modellen. Teilweise unter dem Deckmantel der Steigerung des Shareholder
Value amerikanische Vorbilder kopierend haben mittlerweile zahlreiche euro-
piische Publikumsgesellschaften Aktien- und Optionsprogramme fiir das
oberste Management umgesetzt, die in einzelnen Fillen die Milliardengren-
ze deutlich iiberschritten haben.?” Haben diese primir distributive Wirkungen
zulasten der Aktiondre, ohne dass dabei die Anreizstrukturen des Manage-
ment verbessert und die Agenturkosten reduziert werden, kommen diese
wirtschaftlich einem self-dealing gleich. Dabei geht es mittlerweile um Grés-

28  Grundsitzlich ist davon auszugehen, dass immer wieder neue Transaktionsformen entwi-
ckelt werden, die mit einem Potential fiir Vermogenstransfers verbunden sind, wie beispiels-
weise die sog. tracking stocks (vgl. Hass 1996) und neuen Formen des dilutive financing
BARTLETT/GARLITZ (1995).

29  Ausfiihrlich hierzu fiir deutsche Unternehmen WENGER/K ASERER (1998) 513 ff.
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senordnungen, welche die zur Disposition stehenden Summen herkdmmli-
cher In-Sich-Geschifte um ein Mehrfaches iibersteigen. Ob bei solchen Ent-
schidigungssystemen die weit problematischere distributive Komponente
oder die wirtschaftlich weit besser zu rechtfertigende Anreizkomponente
iberwiegt, hiangt weitgehend von der konkreten Ausgestaltung solcher neuer
Entschidigungsprogramme ab.3® Uber die Problematik exzessiver Entloh-
nungen hinaus konnen falsch ausgestaltete Aktien- und Optionsprogramme
Anreize fiir das Management setzen, die letztlich zu einer Reduktion des Un-
ternehmenswertes fithren (Negativsummen-Spiel). Dies ist insbesondere dann
der Fall, wenn solche monetidren Anreizsysteme die Unternehmensleitung
verleiten, zu hohe (tiefe) Risiken einzugehen oder langfristige Investitions-
projekte systematisch zu vernachlissigen.?! Anreizkompatible Aktien- und
Optionsprogramme, welche den Prozess der internen Kapitalallokation ver-
bessern, konnen sich demgegeniiber durchaus als fiir Management und Akti-
onire vorteilhaft erweisen (Positivsummen-Spiel).

5. Positionale Konflikte

Eine noch weit wichtigere Rolle als mangelnde Sorgfalt oder traditionelle In-
teressenkonflikte diirften in der Praxis die nach EisENBERG?? benannten sog.
positionalen Konflikte einnehmen. Dazu zdhlen insbesondere diejenigen
Konflikte, die auf das Interesse der Unternehmensleitung zuriickgehen, die
eigene Position im Unternehmen unangreifbar zu machen und Barrieren zu
schaffen, die eine Wegwahl wegen mangelnder Leistung oder aus anderen
Griinden verhindern.®> Wihrend das Problem eines zu geringen Anstren-
gungsniveaus und traditionelle Interessenkonflikte auch als Folge einer Inter-
nalisierung von Regeln der Sozialmoral in der Praxis nur in Ausnahmefillen

30  WENGER/KASERER (1998) 520 ff.

31  Angesichts der im Zusammenhang mit der Asien-Krise 1998 bei zahlreichen Investmentban-
ken aufgetretenen hohen Verluste, erweisen sich asymmetrische Entlohnungs- und Beteili-
gungssysteme (Beteiligung an Gewinnen, aber nicht an Verlusten) der obersten Geschéfts-
fiihrung als besonders problematisch. Sie kénnen zum einen mit Anreizen verbunden sein,
zu hohe Risiken einzugehen. Zum andern konnen sich hohe unternehmensspezifische Risi-
ken einzelner Finanzinstitute iiber die Destabilisierung von Finanzmarkten in héheren (sys-
tematischen) Marktrisiken niederschlagen.

32 EISENBERG (1989) 1472 ff.

33  Vgl. EisenBERG (1989) 1472. EisENBERG zihlt zu den positionalen Konflikten auch Strate-
gien, die darauf ausgerichtet sind, die Grosse der Firma zu maximieren oder die Aktivititen
zu diversifizieren, um das mit dem eingesetzten Humankapital der Manager verbundene
Risiko zu reduzieren. Vgl. auch Baums (1995) 12, der Anstrengungen des Managements,
sich von der Kontrolle abzuschotten, als eine von vier Fallgruppen von Managementfehlern
bezeichnet.
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virulent werden, werden positionale Konflikte von den Managern vielfach gar
nicht als solche wahrgenommen: «. . ., top managers may fail even to recog-
nise that positional conflicts exist. Inefficient top managers are unlikely to be-
lieve themselves to be inefficient. Top managers who enhance their positions
through corporate growth, diversification, or the like, usually believe (often,
but not always, correctly) that their actions are in the interest of the share-
holders».3

Positionale Interessenkonflikte kénnen vor allem auch im Zusammenhang
mit gesetzlichen und statutarischen Bestimmungen entstehen, welche die
Spielregeln fiir das Zusammenspiel der Aktionére, Organe und Funktionstri-
ger festlegen (sog. strukturelle Regeln®®). Die Verwaltung und das obere Ma-
nagement einer Publikumsgesellschaft haben naturgemiss wenig Anreize,
Statutenbestimmungen einzufiihren, welche der eigenen Position Beschriin-
kungen auferlegen. Zwingendes Recht oder hohe Quoren, welche die struktu-
rellen Regeln unabinderlich machen, konnen deshalb eine wichtige Schranke
gegen den latent vorhandenen Druck des Managements bilden, die Spielre-
geln nach und nach zu seinen Gunsten abzuédndern.

Positionale Konflikte entstehen nicht nur im Zusammenhang mit struktu-
rellen Regeln, sondern insbesondere auch bei drohenden Unternehmensiiber-
nahmen oder als Reaktion auf aktive Aktiondrsstrategien. In diesen Fillen
kann das Management versucht sein, seine Position durch die unterschied-
lichsten Arten von Giftpillen (poison pills) oder aber durch den gezielten
Riickkauf von Aktien unliebsamer Aktiondre (sog. Greenmailing) zu vertei-
digen. Weitere Beispiele fiir positionale Konflikte sind der direkte oder der in-
direkte Stimmenkauf im Umfeld hart umkédmpfter Generalversammlungsbe-
schliisse.

Positionale Konflikte kénnen zu strategischen Verhaltensweisen fiihren,
die wie poison pills oder das Greenmailing unter bestimmten Voraussetzun-
gen eine hohe Wertreduktion der Unternchmung bewirken, sei es, weil da-
durch die Unternehmensleitung dauernd von der Disziplinierungswirkung
des Marktes fiir Unternehmenskontrolle abgeschirmt wird und/oder weil
damit Vermdgenstransfers stattfinden, die direkt zulasten der Aktioniire oder
gewisser Gruppen von Aktiondren gehen. Problematisch sind solche positio-

34  EI1SENBERG (1989) 1473.

35  Statutenbestimmungen lassen sich aus der Perspektive der 6konomischen Analyse des Akti-
enrechts nach ihrer Funktion unterscheidend in strukturelle und distributive Regeln sowie
Sorgfalts- und Treuepflichten aufteilen (vgl. EiseNBERG, 1989, 1462). Unter strukturellen
Regeln werden Bestimmungen verstanden, welche die Entscheidungskompetenzen zwi-
schen den Organen der Gesellschaft und ihren Funktionstrigern zuordnen und die Bedingun-
gen fiir die Ausiibung der Entscheidungskompetenzen sowie die Kontrollkompetenzen iiber
die Organe und Funktionstriger wie auch den Informationsfluss zwischen den wichtigsten
Akteuren einer Aktiengesellschaft regeln.
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nalen Konflikte insbesondere auch wegen der damit verbundenen Dispropor-
tionalitdt von Kosten und Nutzen. Withrend der monetére Nutzen fiir das Ma-
nagement meist gering ist, konnen positionale Konflikte entsprechend einem
Negativsummen-Spiel zu hohen Vermogenstransfers zulasten der Aktionire

fiithren.

Tabelle: Fallgruppen von Agenturproblemen

Kriterien/Fall- | Okonomische Cha- | Wohlfahrts-theo- | Art der Alternative
gruppen rakteristiken retische Auswir- | Fiduciary Kontrollmecha-
kungen duty nismen
Mangelnde Zu geringes An- Negativsummen- | Sorgfaltspflicht | Monetiire
Sorgfalt strengungsniveau Spiel Anreizmecha-
nismen, Pro-
duktemirkte
Unfihigkeit Interner und
externer Markt
fiir Manager
Falsches Risikoaversion Negativsummen- | Sorgfaltspflicht | Monetire
Risiko- und Spiel Anreizmecha-
Zeitwahl- nismen, aktive
verhalten Myopia Aktionire
Interessen- Klassische Insichge- | Nullsummen- od. | Treuepflicht Keine
konflikte schifte Negativsummen-
i.e.S. Spiel
Fundamentale Trans- | Positivsummen- Appraisal Rights
aktionen Spiel
Positionale Negativsummen- | Treuepflicht Stimmrechtsme-
Konflikte Spiel chanismus,
zwingende
Normen

Quelle: RureNER (2000)

IV. Die Ausgestaltung der Sorgfaltspflicht als

Optimierungsaufgabe

1.  Wirtschaftliche Kosten iiberzogener Sorgfaltspflichten

Sorgfaltspflichten und das mit diesen verbundene Haftungsrisiko konnen zum
einen eine wiinschbare Prdventivwirkung entfalten, indem aufgrund der dro-
henden Sanktionen das Sorgfaltsniveau steigt und die Wahrscheinlichkeit
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schadigender Handlungen reduziert wird. Zum andern kann das Haftungs-
risiko aber auch mit unerwiinschten Folgen verbunden sein, indem zum einen
zu hoch angesetzte Sorgfaltsmassstibe dazu fiihren, dass gewisse erfolgver-
sprechende Geschdftschancen aufgrund der mit ihnen verbundenen Haf-
tungsrisiken nicht wahrgenommen werden, und zum anderen — wie im Ge-
folge gewisser die fiduciary duties betreffender Gerichtsentscheide in den
USA beobachtet werden konnte — die Bereitschaft von qualifizierten Perso-
nen tendenziell abnimmt, eine leitende Stellung auf der Stufe des Verwal-
tungsrates oder allenfalls auch auf der Stufe der obersten operativen Unter-
nehmensleitung einzunehmen.*® Entsprechend sind Sorgfaltspflichten nicht
ohne Kosten fiir die Aktionire: «The legal burdens of fiduciaries increase the
cost of their services».’” Die Ausgestaltung der Sorgfaltspflicht ist demnach
aus 6konomischer Perspektive betrachtet eine Optimierungsaufgabe: «To jus-
tify the special rules of fiduciary law in economic terms, the increase in the
cost of fiduciary services must be more than offset by the gain to principles
from the decrease in wrongdoing by fiduciaries».

Sorgfaltspflichten sind insbesondere nur sehr beschrinkt geeignet, das
Problem einer falschen Risikoexposition oder Zeitwahl zu l16sen. Die mo-
derne Theorie der Unternehmensfinanzierung hat zwar eine Reihe von Ka-
pitalbudgetierungstechniken entwickelt, die Standards vorgeben, wie Un-
ternehmen bei den fiir das zukiinftige Wohl der Firma sehr wichtigen
Investitionsentscheiden Risiken und Zeitpriferenzen zu bewerten haben.?® In
der Praxis muss den Entscheidungstrdgern im Rahmen von Investitionsent-
scheiden und der Anwendung von Kapitalbudgetierungstechniken aber den-
noch ein weiter Ermessensspielraum zugestanden werden, da die verfiigbaren
Methoden bei ihrer Anwendung alle mit Unschérfen verbunden sind*’ und
sich alternative Methoden gegeniiberstehen, die je ihre Vor- und Nachteile
aufweisen.*! Kommt es bei naturgeméss mit Risiken behafteten Investitionen
zu Verlusten, sind demnach einer Ex-post-Beurteilung von Investitionsent-
scheiden auf der Grundlage moderner Methoden der Investitionsrechnung
enge Grenzen gesetzt.

36  Vgl. BRADLEY/ScHIPANI (1989) 34 f.

37  CooTer/FREEDMAN (1991) 1064.

38 CooTer/FrREEDMAN (1991) 1065.

39  Siehe etwa DaAMODARAN (1997) 159 ff.

40  Bei Kapitalbudgetierungstechniken, die auf dem Capital-Asset-Pricing-Modell (CAPM)
beruhen, besteht ein wichtiges praktisches Problem darin, adiquate Schitzungen fiir das mit
einem spezifischen Projekt verbundene systematische Risiko (das projektspezifische Beta)
zu finden (vgl. RoSENBERG/RUDD 1992, 78 ff.).

41 Zu alternativen, auf der Optionstheorie beruhenden Ansétzen der Investitionstheorie, die ins-
besondere dem Phinomen der Irreversibilitit von Investitionen und der zukiinftigen Anpas-
sungsflexibilitit Rechnung tragen, vgl. DixiT/PyNpyck (1994).
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Bei der Anwendung von Sorgfaltspflichten auf das Risiko- und Zeitwahl-
verhalten des Managements ergibt sich nach all dem Gesagten vielmehr ein
umgekehrtes Problem. Muss das Management beim Eintreten von Verlust-
risiken mit ungerechtfertigten Haftungsklagen rechnen, wird dies zu einer
hoheren Risikoaversion der leitenden Organe fiihren, zumal vielfach der
Misserfolg des Unternehmens, wie MErTENs treffend formuliert, eine unge-
schriebene Voraussetzung von Haftungsklagen ist*>: «Haftungsklagen gibt es
durchweg nur in Extremféllen, ndmlich wenn nicht mehr das Management re-
giert, sondern der Konkursverwalter, wenn es zu einem Eigentiimerwechsel
oder zu einer nachhaltigen Umbesetzung der Organe gekommen ist oder
wenn aufgrund von spektakuliren Unternehmensdesastern offentlicher
Druck entsteht, der eine Verfolgung der Verantwortlichen zur praktischen Vo-
raussetzung macht, um eine Sanierung iiber die Biihne zu bringen». Entspre-
chend liegt die normative Forderung nahe, keine iiberrissenen Anforderungen
an die Sorgfaltspflicht zu stellen.

2. Die business judgement rule — Schaffung eines safe harbor

Die im US-Recht zur Anwendung gelangende business judgement rule®, die
Parallelen zu dem von den schweizerischen Gerichten in seinen Konturen
festgelegten Sorgfaltsbild aufweist*, ist letzlich nichts anderes als eine
inhirente rechtliche Antwort auf die oben beschriebene 6konomische Pro-
blematik der Sorgfaltspflicht. Sie legt den Gerichten Zuriickhaltung auf,
Managemententscheide ex post einer eigentlichen Inhaltskontrolle zu unter-
ziehen. Die business judgement rule bildet deshalb aus der Perspektive der
Kontrakttheoretiker eine Barriere, Haftungsregeln zur Durchsetzung ver-
traglicher Anspriiche zu benutzen.*> Die Anwendung der business judgement
rule, die funktional weitgehend der Anwendung eines moderaten Sorgfalts-

42  MERTENS (1996) 158; dhnlich EASTERBROOK/FIscHEL (1991) 99.

43 Ausfiihrlich BLock/BARTON/RADIN (1998).

44  Die Problematik bzw. das Dilemma einer inhaltlichen Uberpriifung unternehmerischer Ent-
scheide kommt auch in den Ausfiihrungen des Bundesgerichts zum Ausdruck: Nach BGE
108 V 203 und 103 V 125 sind an die Sorgfaltspflicht bei der Organtiitigkeit zwar «grund-
sitzlich strenge Anforderungen zu stellen». Nach dem amtlich nicht publizierten BGE in
Sem 1982 225f. ist aber in Rechnung zu stellen, dass eine komplexe Aufgabe, wie die Fiih-
rung eines Unternehmens keinen sehr strengen Massstab ertrigt und dass es zulissig ist, ver-
niinftige Risiken einzugehen. Ahnlich BockL1 (1996) 1622 f. m. N.; FOrRSTMOSER/MEIER-
Havoz/NoBeL (1996) § 28, N 24. Zum Einbezug der business judgement rule in die Inter-
pretation des § 93 Abs. 2 dAktG vgl. ULMER (1999) 297 f.; vgl. auch PAEFGEN (1993) 196,
der den Begriff der business judgement rule mit «unternehmerische Beurteilungsermdchti-
gung» iibersetzt.

45  Ausfiihrlich EAsTERBROOK/FIscHEL (1991) 94.
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massstabes*® im schweizerischen Recht entspricht, lisst sich ékonomisch
mit guten Griinden rechtfertigen: Wichtige Entscheidungen im Geschiiftsle-
ben sind mit Risiken verbunden und miissen naturgemdiss unter Zeitdruck
und Unsicherheit gefasst werden. Entscheidungstriger sind zum Zeitpunkt
ihres Entscheids meist mit einer Reihe von alternativen Entscheidungsmdg-
lichkeiten konfrontiert, die mit unterschiedlichen Ertragspotentialen und Ri-
siken verbunden sind. Ob die jeweiligen Entscheide und die unterliegenden
Entscheidungsgrundlagen (Prognosen, Szenarien) richtig waren, erweist
sich meist erst im Nachhinein: «If the decisionmaker makes a reasonable
assessment of the probability distribution, and the outcome falls on the un-
lucky tail, the decisionmaker has not made a bad decision, because in any
normal probability distribution some outcomes will inevitably fall on the un-
lucky tail».

Da wir gesehen haben, dass das Management in der Regel ohnehin stirker
risikoavers ist als die Aktionire als Trager der residualen Risiken, wiirde ein
iiberzogener Sorgfaltsmassstab die Risikoaversion des Managements entge-
gen den Interessen der Aktiondre weiter verstiarken und wire letztlich mit ne-
gativen allokativen Effekten fiir die gesamte Volkswirtschaft verbunden. Der
business judgement rule oder funktional entsprechenden rechtlichen Konzep-
ten kommt auf diesem Hintergrund die Funktion zu, das Management vor
Haftungsrisiken zu schiitzen, welche das Management verleiten, im Rahmen
seiner Handlungsalternativen systematisch Projekte mit einem zu geringen
Risiko auszuwihlen.

3. Reduktion der Sorgfaltspflicht auf einen prozeduralen Mindeststandard

Eine solcherart ausgestaltete Sorgfaltspflicht mag deshalb lediglich einen
vergleichsweise tief angesetzten Mindeststandard der Sorgfalt zu setzen. Da
sich eine qualitative, inhaltliche Uberpriifung unternehmerischer Entscheide
weitgehend verbietet, ist die nachtriigliche richterliche Uberpriifung in ers-
ter Linie auf die Einhaltung formaler und prozeduraler Pflichten der Or-
ganmitglieder beschrinkt, wie die Kontrollpflicht (duty of monitoring),
die Ermittlungspflicht (duty of inquiry) und die Pflicht, einen verniinftigen
Entscheidungsprozess einschliesslich einer ausreichenden Informationsbe-
schaffung anzuwenden (duty to employ a reasonable decision-making pro-

46  Gemiss der schweizerischen Lehre haftet der Verwaltungsrat fiir sorgfiltige Entscheidfin-
dung, jedoch nicht fiir materielle Richtigkeit eines Entscheides. Entsprechend geniigt es,
wenn bei sorgfiltiger Entscheidfindung das Ergebnis sich im Rahmen des Vertretbaren
bewegt (vgl. WiDMER 1994, Art. 754, N 10 ff.; vox pErR CroONE 1994, 7).

47  EISENBERG (1993) 444.
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cess).® Die Befolgung prozeduraler Verhaltensstandards tragt zum einen
dazu bei, die Rationalitit der Entscheidungsprozesse und die Qualitit der
Entscheide zu verbessern. Zum andern ist die nachtrigliche Uberpriifung
der Einhaltung eines prozeduralen Mindeststandards mit geringeren Risiken
fiir die Organmitglieder verbunden: «... a review of whether a director or
officer has complied with the monitoring and process aspects of his role —
such as attending meetings, reading reports, and doing his homework — will
usually be subject to less risk or error than a review of whether a decision
that the director or officer made was reasonable».®

Aber auch an die prozeduralen Verhaltenspflichten diirfen im Rahmen des
Uberpriifungsstandards keine zu hohen Anforderungen gestellt werden. So ist
im Rahmen rationaler Entscheidungsprozesse insbesondere zu beriicksichti-
gen, dass die Informationsbeschaffung mit hohen Kosten verbunden sein kann
und rasches Entscheiden oftmals eine zentrale Rolle fiir den Erfolg eines Pro-
jektes spielt. Entsprechend besteht zwar eine Informationsbeschaffungs-
pflicht, aber keine Pflicht, sich alle denkbaren Informationen unbesehen ihrer
Entscheidungsrelevanz und ihrer Kosten zu beschaffen.’® Aus dem ékonomi-
schen Kalkiil lassen sich vielmehr die zwei wichtigsten Elemente der Infor-
mationspflicht ableiten, ndmlich eine Aufmerksamkeit gegeniiber potentiell
wichtigen Problemen der Gesellschaft und fundierte Entscheide in Angele-
genheiten, die fiir die Gesellschaft von zentraler Wichtigkeit sind.>' So muss
es bei wichtigen Investitionsentscheidungen von Publikumsgesellschaften
geniigen, wenn sich die Unternehmensleitung der wirtschaftlichen Tragweite
des Entscheids angemessene Informationen beschafft und eine addquate Ka-
pitalbudgetierungstechnik als Grundlage fiir ihre Entscheide anwendet.??
«Stellt Haftung (dagegen) auf Einhaltung einer Vielzahl von Regeln richtiger

48  Rechtsvergleichend ldsst sich feststellen, dass es in der US-Rechtslehre umstritten ist, ob
prozedurale Pflichten der business judgement rule entzogen werden sollen oder die business
Jjudgement rule insbesondere auch auf die Informationbeschaffungspflicht ausgedehnt wer-
den soll (EisENBERG 1993, 448, FiscHEL 1985, 1439). Welche dogmatische Konzeption auch
immer angewendet wird, es muss fiir die angewandten Uberpriifungsstandards letztlich ent-
scheidend sein, dass die Risiken einer Fehlbeurteilung durch die Gerichte bei der qualitati-
ven Uberpriifung von business decisions (noch) hoher als bei der Uberpriifung prozeduraler
Verhaltensstandards sind.

49  EISENBERG (1993) 447.

50  Zum Begriff des «informed judgement» als Element der business judgement rule vgl. MERKT
(1991) 402 1.

51  BRADLEY/ScHIPANI (1989) 19,

52 FischHeL (1985) 1439. Gegen iiberzogene prozedurale Verhaltensstandards auch MERTENS
(1996) 156: «Die Tragweite dieses wichtigen Prinzips (die business judgement rule, d. V.)
wird aber in dem Masse eingeschrinkt, in dem das Regelwerk in bezug auf unternehmeri-
sches Entscheidverhalten iiberhand nimmt und den unternehmerischen Ermessensspielraum
der Organmitglieder iiberwuchert.»
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Unternehmensfiihrung ab, so fordert sie die Leitungsbiirokratie, nicht unbe-
dingt unternehmerisches Verhalten» .3

V. Die Treuepflicht in einem verdnderten 6konomischen
Umfeld

1. Last period-Probleme bei fundamentalen Transaktionen

Wihrend die Sorgfaltspflicht vor allem Agenturprobleme betrifft, bei denen
die Organmitglieder aus Eigeninteresse oder Unfahigkeit verschwenderisch
mit unternehmerischen Ressourcen umgehen, deckt die Treuepflicht in erster
Linie diejenigen Fiille ab, in denen sich Geschiiftsfiithrung und Verwaltungsrat
aus Eigeninteresse positionale oder vermdgensmissige Vorteile zulasten der
Gesellschaft bzw. Aktionidre verschaffen. Im Vordergrund stehen demnach
Handlungen und Transaktionen, die sich als Interessenkonflikte im engeren
Sinne oder als positionale Konflikte charakterisieren lassen. Aus der Sicht
moderner Firmentheorien sind es nun nicht in erster Linie die klassischen mit
Interessenkonflikten behafteten Geschifte (Vertrdge der Gesellschaft mit Or-
ganmitgliedern, Aneignung einer Geschiftschance der Gesellschaft, konkur-
rierende Titigkeiten), die in der Praxis grosser Publikumsgesellschaften das
Hauptanwendungsgebiet der Treuepflicht ausmachen. Solche wirtschaftlich
weniger bedeutende Interessenkonflikte werden in relationalen Vertrigen wie
dem Gesellschaftsvertrag in erster Linie durch den Kontrollmechanismus der
Reputation eingeschrinkt. In Amt und Wiirde stehende Manager und Verwal-
tungsrite, die gegeniiber der Gesellschaft disloyal handeln, riskieren, ihre in-
terne Position und ihr Ansehen zu schwiichen, sodass sich eine Verletzung der
Treuepflicht in den meisten Féllen wirtschaftlich gar nicht lohnt.54
Wesentlich grossere praktische Bedeutung kommt der Treuepflicht aus der
Perspektive der modernen Agenturtheorie auf dem Hintergrund eines rasan-
ten unternehmerischen Strukturwandels im Rahmen von vermogensrechtli-
chen Begiinstigungen des Managements im Zusammenhang mit fundamenta-
len Transaktionen der Gesellschaft (Unternehmensiibernahmen, Anderungen
wichtiger statutarischer Strukturregeln, Management-Buy-outs, asymmetri-
sche Spin-offs etc.) zu. Es handelt sich dabei um Transaktionen, bei denen fiir
alle Beteiligten wirtschaftlich sehr viel auf dem Spiel stehen kann. Entspre-
chend kann es sich fiir (einzelne) Organmitglieder bei solchen Geschiften im

53  MERTENS (1996) 161.
54  In diesem Sinne CooTER/FREEDMAN (1991) 1073: «...a finding of disloyalty may affect
adversely the fiduciary’s reputation, which may result in significant economic losses».
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Sinne eines take the money and run wirtschaftlich lohnen, sich zum Nachteil
der Gesellschaft und der Aktiondre Vermogenswerte der Firma anzueignen.
Da das Management sich bei diesen fundamentalen Transaktionen vielfach
der Kontrolle der Kapitalmérkte und dem internen und externen Markt fiir
Manager ein fiir allemal entzieht®, ist zudem die Gefahr opportunistischen
Verhaltens relativ gross. «The typical interested director transaction involves
a <one-shot deal> in which the fiduciary attempts to profit through ordinary
commercial dealings with the corporation» .’ In diesen Fillen, die grosse dis-
tributive Wirkungen zuungunsten der Gesellschaft und der Aktionidre haben
konnen, bleibt den Aktiondren — allenfalls neben einem Austrittsrecht im
Sinne der US appraisal rights — vielfach nur die auf die Treuepflicht gestiitzte
gerichtliche Klage als Behelf ihrer Interessensicherung.’’

2. Okonomische Erklirungen fiir interessenbehaftete Transaktionen

Grundsitzlich wiirde das Recht iiber die Moglichkeit verfiigen, Transaktio-
nen weitgehend zu verbieten, wenn diese mit einem Interessenkonflikt zwi-
schen Organmitgliedern und Aktiengesellschaft verbunden sind. Abgesehen
von Konzernverhiltnissen, deren Betrachtung hier ausgeklammert wird, ist
die Festlegung von Entlohnungsprogrammen der Geschiftsfithrung die ein-
zige mit einem Interessenkonflikt behaftete business decision, die sich theo-
retisch nicht vermeiden lésst.’® Dass die geltenden Aktienrechte auch fiir an-
dere Fallgruppen kein generelles Verbot vorsehen, sondern fast durchgingig
eigeninteressenbehaftete Transaktionen unter bestimmten Voraussetzungen
zulassen, hat seine guten okonomischen Griinde. Diese Art von Transaktio-
nen konnen in einer Reihe von Fillen sowohl der Gesellschaft wie auch den
involvierten Organmitgliedern zum wirtschaftlichen Vorteil gereichen. Ein
anschauliches Beispiel dafiir sind sog. Management-Buyouts, die mit einem
Verkauf der Firma bzw. einzelner Vermodgenswerte an geschéftsfiihrende Or-
ganmitglieder verbunden sind. In verschiedenen Wirtschaftszweigen (z. B.
hochspezialisierte Dienstleistungen, humankapitalorientierte Technologien)
kann der Wert einer Firma oder einzelner Geschiftsbereiche einer Firma we-
sentlich vom spezifischen Humankapital des Managements abhingig sein.
Ein Management-Buyout kann deshalb sowohl fiir die Gesellschaft/Aktio-

55 Diese Fille werden denn auch als Problem der letzten Periode bezeichnet (EASTERBROOK/
FiscHEL, 1991, 169).

56  MiTtcHELL (1993) 441.

57  In der schweizerischen Doktrin und Gerichtspraxis ist diese Dimension der Treuepflicht bis
anhin noch kaum ausgelotet worden.

58 Vgl EisenBERG (1988) 1006: «Compensation transactions are the only «necessary> conflict
transactions».
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ndre wie auch das Management wirtschaftlich attraktiver als ein Verkauf an
Dritte sein, bei dem die Gefahr besteht, dass ein Teil des Humankapitals ent-
wertet wird.

Aus individueller wie auch gesellschaftlicher Warte macht es generell Sinn,
eigeninteressenbehaftete Transaktionen immer dann zuzulassen, wenn da-
durch die gemeinsamen Vermogenswerte von Aktiondren und Management
erhoht werden. Entsprechend muss aus normativer Warte das regulatorische
Ziel darin bestehen, die Treuepflicht rechtlich so auszugestalten, dass zum ei-
nen disloyales Verhalten zulasten der Gesellschaft und Aktionére priventiv
verhindert wird und zum andern wertsteigernde Transaktionen nicht unnétig
erschwert werden.>

3. Verschrinkung von prozeduralen und materiellen Verhaltenspflichten

Will das Recht Transaktionen, die mit Interessenkonflikten verkniipft sind,
nicht ausnahmslos verbieten, bieten sich zwei regulatorische Alternativen an.
Mit Interessenkonflikten behaftete Geschifte konnen zum einen auf ihre ma-
terielle Angemessenheit gepriift und/oder zum andern an die Einhaltung be-
stimmter prozeduraler Regeln gekoppelt werden. Dabei lassen sich materielle
und prozedurale Fairness-Tests auch in verschiedener Art und Weise mitein-
ander verkniipfen.

Bei einer Uberpriifung der materiellen Angemessenheit steht die sachliche
Angemessenheit eines Geschiftsentscheides in Frage. Dies bedingt eine
nachtriagliche inhaltliche Uberpriifung eines Geschiiftes durch die Gerichte.
Im Rahmen eines solchen materiellen Fairness-Tests muss abgeklirt werden,
ob die Konditionen und Bedingungen fiir die Gesellschaft und die Aktionire
«fair» sind oder aber zu einer Benachteiligung fiihren. Am einfachsten ist ein
solcher materieller Fairness-Test, wenn auf Marktpreise abgestellt werden
kann. Kommt ein Geschift zu Marktpreisen, d. h. mit den gleichen terms and
conditions zustande wie mit einem unbeteiligten Dritten («at arm’s length»),
kann eine Benachteiligung weitgehend ausgeschlossen werden.®® Gerade bei
Interessenkonflikten im Zusammenhang mit den oben aufgefiihrten funda-
mentalen Transaktionen wie auch bei positionalen Interessenkonflikten be-
steht die Problematik nun aber darin, dass eigentliche Marktpreise als Refe-
renzmassstab fiir die Gerichte meist nicht zur Verfiigung stehen. Vielfach
schwierig zu ermitteln ist die materielle Fairness eines Geschiiftes insbeson-
dere auch bei Mutter-Tochter-Transaktionen innerhalb von Konzernbezie-
hungen.®!

59  Cooter/FrReepMAN (1991) 1051.
60  Vgl. von DER CRONE (1994) 6.
61 Vgl. MitcHELL (1993) 474.
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Neben einer inhaltlichen Priifung lassen sich interessenbeladene Transak-
tionen auch iiber prozedurale Regeln steuern. Solche Geschifte kdonnen an
eine vorgdngige oder nachtrdgliche Genehmigung®? durch einzelne Organe
(Verwaltungsrat53, Generalversammlung®) gebunden werden, wobei in Lehre
und Rechtsprechung meist gefordert wird, dass die Trdger des Interessenkon-
fliktes von der Stimmabgabe ausgeschlossen werden. Die Problematik proze-
duraler Tests besteht nun aber darin, dass auch unabhéngige und nicht mit ei-
genen Interessen belastete Verwaltungsratsmitglieder nicht notwendig
objektiv entscheiden.®> Da auch der Stimmrechtsmechanismus verschiedene
Funktionsschwichen aufweist®, ist auch eine Genehmigung durch die Gene-
ralversammlung in den meisten Féllen keine optimale Losung. Aufgrund der
mangelnden faktischen Objektivitit uninteressierter Verwaltungsrite und der
immanenten Schwéchen einer Genehmigung durch die Generalversammlung
kann deshalb aus normativer Warte auch bei Einhaltung der prozeduralen An-
forderungen auf einen im Vergleich zur business judgement rule weit gehen-
deren inhaltlichen Fairness-Test nicht verzichtet werden: «Because directors
who are disinterested under the bounded corporate-law definition may never-
theless not be factually objective, the law should require a fairness review
even of self-interested transactions that have been approved by <disinteres-
ted> directors».

Da bei eigeninteressenbehafteten Transaktionen die involvierten Organ-
mitglieder in der Regel iiber ausgeprigte Informationsvorteile verfiigen, sind
im Rahmen der prozeduralen Regeln auch hohe Anforderungen an die Offen-
legung wesentlicher Informationen zu stellen®®: Entsprechend wird beispiels-
weise im US-Recht bei einer Genehmigung durch uninteressierte Ver-
waltungsrite verlangt, dass «the material facts of the transaction and the
director’s interest were disclosed or known to the board of directors or a
committee of the board of directors...».5 Um verborgene Vorteile™® der

62  Entsprechend wird im US-Aktienrecht nach approval und ratification unterschieden (HaN-
SON/JOHNSTON/ALEXANDER 1990, 2089).

63  Gemiss schweizerischer Lehre und Rechtsprechung kann eine eigeninteressenbehaftete
business decision zum einen von den iibrigen Verwaltungsriten (vgl. hierzu WATTER 1985,
159; ZoeL 1989, 309 ff.) oder aber von den unabhingigen (externen) Verwaltungsriten (VON
PLanTa 1988, 122f; GLaus 1990) genehmigt werden. Zu einem approval durch disinter-
ested directors im US-Recht vgl. EISENBERG (1993) 452 1.

64  Ausfiihrlich von DER CRONE (1994) 8 f.

65  EIsENBERG (1993) 453 ff.

66  EasTerBroOK/FiscHEL (1991) 63 ff.

67  EISENBERG (1993) 453.

68  Zur Orientierungspflicht als praktische Verhaltensregel im Interessenkonflikt vgl. auch
Bockir (1996) Rz 1645e.

69  Model Business Corporation Act § 8.31.

70  CooTter/FrREepMAN (1991) 1054.
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Organmitglieder zu verhindern, empfiehlt sich demnach eine Offenlegung
des Interessenkonflikts wie auch der Konditionen und Bedingungen der
Transaktion einschliesslich aller wesentlichen Fakten.”!

Insbesondere bei den oben angesprochenenen fundamentalen Transaktio-
nen lassen sich materielle und prozedurale Anforderungen nicht immer voll-
stindig trennen. Vielmehr ist bei solchen Geschiften davon auszugehen, dass
das Management im Vergleich zu Drittparteien in der Regel iiber eine bevor-
zugte Verhandlungsposition verfiigt: «<When the transacting party is, instead,
a corporate fiduciary, she has positional and informational advantages over
third parties that may cause the corporation to prefer to do business with her
or give her insights into corporate weakness».”? Positionale Vorteile und ein
Informationsvorsprung eréffnen dem Management zudem Moglichkeiten zu
strategischem Verhalten bei Verhandlungen mit Drittparteien. Die normative
Forderung, dass die Organmitglieder bei fundamentalen Transaktionen so
weit wie moglich Auktionsbedingungen schaffen sollen, muss deshalb durch
prozedurale Regeln unterstiitzt werden.

Um dem Prinzip der «at arm’s length negotiation» verstirkt zum Durch-
bruch zu verhelfen, liegt es nahe, bei interessenbehafteten fundamentalen
Transaktionen als weitere prozedurale Anforderung zu verlangen, dass Ver-
handlungen in einer Art und Weise strukturiert werden, die unabhdngige Ver-
handlungen mit interessierten Drittparteien ermdglicht. Dazu bedarf es ne-
ben der Offenlegung wesentlicher Fakten allenfalls auch der Einschaltung
unabhingiger spezialisierter Intermedidre, welche die Verhandlungen fiir die
Gesellschaft fithren. Dabei sollte es das Ziel sein, ein Geschift so zu struktu-
rieren, dass es moglichst weitgehend einer at arm’s length transaction ent-
spricht.”® Daraus erhellt sich, dass in der Praxis prozedurale und inhaltliche
Fairness-Tests letztlich eng miteinander verkniipft sind.

4.  Ausdehnung der richterlichen Inhaltskontrolle auf Aktien- und
Optionsprogramme?

Im Rahmen der Analyse der unter die Sorgfaltspflicht fallenden Verhaltens-
regeln hat sich die normative Folgerung ergeben, dass sich die Gerichte auf-
grund der Komplexitdt der Fragestellungen und der unerwiinschten An-
reizwirkungen im Rahmen einer nachtriiglichen inhaltlichen Uberpriifung
von business decisions grosse Zuriickhaltung auferlegen sollten. Damit stellt

71 CooTer/FREEDMAN (1991) 1055.
72 MircHEeLL (1993) 482. Ahnlich Buxsaum (1985) 1723, wonach neben Informationspflichten
eine Pflicht besteht, einen Verhandlungsprozess zu simulieren («creating a simulated nego-

tiation process»).
73  MircHELL (1993) 460.
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sich die Frage, inwieweit Geschiifte mit Interessenkonflikten gegeniiber den
unter die business jugement rule fallenden Geschiftsentscheidungen struktu-
relle Unterschiede aufweisen, die eine weit gehendere inhaltliche Uberprii-
fung rechtfertigen. Wihrend sich im Rahmen der Uberpriifung von Sorgfalts-
standards fiir die Gerichte meist nur schwer zugingliche, komplexe Fragen,
wie die nach der angemessenen Risikofédhigkeit einer Gesellschaft stellen,
geht es bei interessenbehafteten Transaktionen meist um die Beurteilung der
Angemessenheit der terms and conditions und damit letztlich des angemesse-
nen Preises fiir Leistungen oder Vermogenswerte eines Unternehmens. Dabei
ist nicht die Festlegung eines bestimmten fairen Preises, sondern lediglich ein
Schdtzurteil verlangt, ob die terms and conditions eines Geschiftes sich in ei-
nem vertretbaren Bereich bewegen.”* Bei der Beurteilung der Angemessen-
heit der Transaktionsbedingungen ergeben sich — wie etwa bei der Uberprii-
fung der Konditionen eines Management-Buyouts — Fragestellungen, die sich
in dhnlicher Art und Weise auch bei Initial Public Offerings stellen, wo auf
ein hochentwickeltes Expertenwissen spezialisierter Finanzintermediire ab-
gestellt werden kann.” Hinzu kommt, dass die bei interessenbehafteten Ge-
schiften geltenden prozeduralen Regeln allenfalls wichtige Informationen
generieren, welche eine nachtriagliche Beurteilung durch die Gerichte er-
leichtern konnen.

Man mag sich fragen, ob die Treuepflicht auch bei performanceorientier-
ten Entlohnungssystemen und Beteiligungsmodellen eine Art Fairness-Test
verlangt, da «exzessive Entlochnungen» aufgrund der teilweise ausgesprochen
hohen Entschddigungen weit problematischer erscheinen als die Aneignung
von Geschiftschancen und der Abschluss anderer Transaktionen mit der
Gesellschaft zu nicht marktkonformen Konditionen.’”® Trotz der teilweise ex-
orbitanten Entlohnungen steht aus der Sicht der Agenturtheorie weniger der
absolute Betrag der Entlohnung im Vordergrund, als vielmehr die Anreiz-
kompatibilitit eines Entlchnungssystems, das auf das Ziel ausgerichtet sein

74 Vgl. auch MiTcHELL (1993) 444 ff.

75  EISENBERG (1993) 458, macht darauf aufmerksam, dass je nach Art des Interessenkonfliktes
auch komplexere Fragestellungen beantwortet werden miissen, wie etwa im Rahmen der
Beurteilung der Ubernahme einer Geschiiftschance des Unternehmens durch Organmitglie-
der: (A) court could override the decisions of disinterested directors concerning wether the
corporation should have taken a corporate opportunity only by making a complex business
judgement — after gaining an understanding of the corporation’s finances and business poli-
cies, plans, and goals — or whether the probable benefits of the opportunity to the corporation
Jjustified the opportunity’s probable costs».

76  Die Ausgestaltung der Entlohnungssysteme ist in der Tat zu einem zentralen Problem des
self-dealing geworden: «The more serious problem with high powered incentive contracts is
that they create enormous opportunities for self-dealing, especially if these contracts are
negotiated with partly motivated boards of directors rather than with concentrated boards»
(SHLEIFER/VISHNY 1997, 745).
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sollte, den Wert einer Unternehmung unter Beriicksichtigung der sich am
Markt bildenden Kosten fiir Kapital und Risiko nachhaltig zu maximieren.
Wird dieser Ansatz konsequent weitergedacht, miissten Entloshnungsmodelle,
die gemessen an diesem Standard nicht anreizkompatibel ausgestaltet sind,
als haftungsbegriindende Verletzung der Treuepflicht qualifiziert werden, wo-
bei in der Praxis bei der Ausgestaltung dieser Modelle selbstverstidndlich ein
gewisser Spielraum zugestanden werden muss.

VI. Normative Folgerung: Abwertung der Sorgfalts- und
Aufwertung der Treuepflicht

Bei der Vorgabe von Sorgfaltsverhaltensstandards (rules of conduct) und der
nachtriglichen gerichtlichen Uberpriifung von Geschiiftsentscheiden anhand
von Uberpriifungsstandards (rules of review) ergibt sich ein eigentliches re-
gulatorisches Dilemma, das EISENBERG treffend wie folgt beschrieben hat:
«Your legal duty is to act with due care. At the same time, we want to give you
a certain amount of running room so that you are not unduly risk averse or
otherwise preoccupied with liability. Therefore, liability will be imposed upon
you only if there is a clear variance between the conduct required by due care
and your actual conduct».”” Wird ein (zu) strenger Uberpriifungsstandard an-
gewandt, bergen Sorgfaltspflichten das Risiko, das unternehmerische Han-
deln in eine Richtung zu dringen, die weder im Interesse der Aktionire noch
der Volkswirtschaft als Ganzer liegen kann. Bei den unter die Treuepflicht fal-
lenden Geschiften bergen demgegeniiber die mit einem raschen strukturellen
Wandel einhergehenden zahlreichen unternehmerischen Restrukturierungen
und die damit verbundenen fundamentalen Transaktionen fiir die Unterneh-
mung und die Aktiondre neue Risiken einer materiellen Benachteiligung. Auf
dem Hintergrund dieser Entwicklung kann man mit PosNER zum Schluss ge-
langen, «[that] the danger of mismanagement (negligence) is less serious
than the danger that the managers will not deal fairly with the shareholders
(disloyalty)».™

Hinzu kommt, dass im Bereich der von der Sorgfaltspflicht abgedeckten
Fallgruppen verschiedene markitliche Kontrollmechanismen, wie beispiels-
weise anreizkompatible Entlshnungsmodelle zur Verfiigung stehen, welche
die mit mangelnder Sorgfalt verbundenen Aktionirsrisiken in der Regel weit
geschmeidiger und effizienter als Haftungsklagen begrenzen. Bei den unter

77  EISENBERG (1993) 465.
78  PosNER (1992) 410.
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die Treuepflicht fallenden Geschiften sind marktliche Kontrollmechanismen
dagegen insbesondere bei fundamentalen Transaktionen und positionalen
Risiken weit weniger wirksam. Wihrend aktive Aktiondrsstrategien primér
komplementir zu den auf der Treuepflicht beruhenden Klagerechten sind,
stellen substitutive Kontrollmechanismen wie Austrittsrechte nach dem Mus-
ter der amerikanischen appraisal rights in erster Linie eine Absicherung ge-
gen wertreduzierende Transaktionen dar. Entsprechend ergibt sich aus nor-
mativer Warte ein klarer Vorrang fiir die Treuepflicht: «/t would be more
important to impose strict fiduciary duties in situations where the agent can-
not be provided with incentive compensation to align her interest with that of
the principal».” Verschiedentlich ist denn auch vorgeschlagen worden, die
Sorgfaltspflicht abzuschaffen und die Treuepflicht auszubauen.®® Oder um
dies mit den klaren Worten von MERTENS auszudriicken: «Aktionirsklage bei
fehlerhafter Geschiftsfiihrung und Kontrolle nein, bei eigenniitziger Berei-
cherung und Untreue ja».3!

Alles in allem scheint es deshalb angebracht, das Verantwortlichkeitsrecht
weniger auf die Sorgfaltspflicht als stdrker auf die Treuepflicht und die sog.
One-shot- und die eigentlichen Betrugsfille auszurichten, in denen die poten-
tiellen Gewinne gross sind und die Marktmechanismen wenig Wirkung zei-
gen. Aus den obigen Ausfiihrungen lédsst sich auch die normative Folgerung
ableiten, dass Treuepflichten und strukturelle Regeln, welche traditionelle In-
teressenkonflikte und positionale Konflikte regeln, eher als zwingende Regel
ausgestaltet werden sollten denn als Verhaltensstandards, die unter die Sorg-
faltspflicht fallen.

VII. Versicherbarkeit und Indemnifikation von
Haftungsrisiken

1 Das Problem der Zirkularitdt

Verantwortlichkeitsklagen sind erfahrungsgemaéss mit einem nicht zu unter-
schitzenden Aufwand (Anwaltskosten, Verfahrenskosten, Bindung von Ma-
nagementkapazititen etc.) verbunden. Es stellt sich damit die Frage, inwie-
weit diesen gesellschaftlichen Kosten ein entsprechender Nutzen fiir die
Gesellschaft und ihre Aktiondre gegeniibersteht. Auch wenn die wenigen
verfiigbaren empirischen Studien einen weitreichenden Praventiveffekt und
einen damit verbundenen wertsteigernden Effekt nur beschridnkt bestiti-

79  Rowmano (1993) 450.
80  Scortt (1983); Correk (1989) 1650 f.; vgl. auch EAsTERBROOK/FiscHEL (1991) 103 f.
81  MERTENS (1996) 163.
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gen®?, ldsst sich in Lindern mit einer umfangreichen Gerichtspraxis zum
Verantwortlichkeitsrecht beobachten, dass Haftungsklagen vielfach struktu-
relle Anpassungen auslosen, welche durchaus geeignet sind, die Agentur-
kosten in Publikumsgesellschaften zu reduzieren.®* Die von einem Verant-
wortlichkeitssystem ausgehenden wirtschaftlichen Anreize veridndern sich
jedoch grundlegend, wenn Haftungsrisiken verschoben und nicht oder nur
teilweise von den Haftungsadressaten getragen werden, wie dies bei einer
Indemnifikation durch die Gesellschaft oder einer Deckung von Haftungsri-
siken durch eine Versicherung der Fall sein kann 34

Leistet die Gesellschaft Aufwendungsersatz und unter gewissen Vorausset-
zungen auch Ersatz fiir Vergleichszahlungen (sog. Indemnifikation), fiihrt dies
bei der mittelbaren Schadenshaftung zu einer Zirkularitét, indem die Gesell-
schaft fiir ihren eigenen Schaden bzw. die damit verbundenen Aufwendungen
aufkommt.?5 Eine Haftungsklage fiihrt deshalb bei voller Indemnifikation zu
einer vermogensmissigen Schlechterstellung der Aktionire, da Verantwort-
lichkeitsklagen mit einem effektiven Ressourcenverzehr und zusitzlichen
Aufwendungen verbunden sind. Nicht viel anders verhilt es sich aus der Sicht
breit diversifizierter Aktiondre auch fiir den Fall, dass fiir die Haftungsrisiken
einschliesslich der oben genannten Verfahrenskosten ein Versicherungsschutz

82  Vgl. FiscHeL/BrapLEY (1986) 271 {f., welche in ihrer empirischen Studie zum Schluss kom-
men, dass derivative Klagen keine signifikante Uberwachungsvorkehr (significant monito-
ring device) darstellen; dhnlich Romano (1991) 84, die aufgrund einer umfangreichen
Untersuchung von Verantwortlichkeitsklagen «little evidence of specific deterrence» findet
und zum Schluss gelangt, dass «[t]he principal beneficiaries of the litigation . . . appear to be
attorneys»; wesentlich positiver dagegen die Ergebnisse der empirischen Studie von BrAD-
LEY/ScHIPANY (1989) 70: «Available evidence seems to be mounting that legal rules are
important constraints on the behavior of corporate managers».

83 Vgl hierzu Romano (1991) 63 f., welche im Zusammenhang mit Haftungsprozessen die fol-
genden strukturellen Massnahmen als «forms of nonmonetary relief> identifiziert hat: hoard
composition changes, executive compensation changes, defensive tactic restrictions, self-
interested transaction restriction. Im Weiteren wurde in der gleichen Studie festgestellt, dass
US-Firmen, die Aktionidrsklagen ausgesetzt sind, eine weit iiberdurchschnittliche Auswechs-
lungsrate von Topmanagern aufweisen (Romano, 1991, 71).

84  Vgl. Corree (1989) 1649: «[IIndemnification provisions are but one possible inroad by
which core fiduciary duties of corporate law may be modified».

85  Vgl. BLock/BARTON/RUDIN (1986) 244: «The corporation would effectively be paying itself
for the losses it sustained as a result of the directors’ conduct»; dhnlich BRADLEY/ScCHI-
PANI (1989) 32; DEMoTT (1991) 322; R.M. B. C. A. (1994) Official Comment Section 8.51
(a). Wird ein unmittelbarer Schaden durch die Gesellschaft oder eine Versicherung gedeckt,
erfolgt grundsitzlich eine Vermdgensverschiebung von der Gesellschaft zu einzelnen Akti-
ondren oder Aktiondrsgruppen (iiber direkte Zahlungen oder von den Gesellschaften
bezahlte Versicherungspriamien). Ob die damit verbundenen Redistributionseffekte aus nor-
mativer Warte gerechtfertigt sind, hingt weitgehend von den spezifischen Charakteristiken
bzw. den Distributionswirkungen der jeweiligen Transaktion ab, welche den Ausgangspunkt
der Verantwortlichkeitsklage bilden.
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erhéltlich ist.3¢ Indem die Aktiengesellschaft und damit letztlich die Aktionire
fiir die Versicherungsprimien aufkommen und Versicherungssysteme wie-
derum eigene Transaktionskosten auslosen, entsteht fiir die Aktionidre zu-
mindest fiir den theoretischen Fall einer umfassenden Deckung der Haftungs-
risiken eine Wertreduzierung®’, soweit eine Versicherungslésung nicht
tendenziell schadensreduzierend wirkt oder einen positiven Effekt auf die Mo-
tivation und das Verhalten des Managements ausiibt. Gehen von einer Versi-
cherungslosung keine solchen positiven Wirkungen aus, profitieren einzig
nicht ausreichend diversifizierte (risikoaverse) Aktiondre, da die Versiche-
rungsprimien von der Gesamtheit der Gesellschaften bzw. Aktionire getragen
werden. Breit diversifizierte Anleger bendtigen demgegeniiber gar keine sol-
che Versicherung, da sie automatisch gegen unternechmensspezifische Risiken,
zu denen auch Haftungsrisiken zdhlen, versichert sind.

Indemnifikation und Versicherbarkeit sind zudem wie alle Arten von Ver-
sicherungssystemen mit moralischen Risiken verbunden, welche den mit dem
Verantwortlichkeitsrecht angestrebten Prdventionseffekt aufweichen.®® Die
Indemnifikation und Versicherbarkeit von Haftungsrisiken kann deshalb den
unerwiinschten Effekt haben, dass aufgrund der ganz oder teilweise wegfal-
lenden Sanktionsdrohung der Grad der angewandten Sorgfalt tendenziell
sinkt. Angesichts der Zirkularitédt und einer Aufweichung der Priaventionswir-
kung stellt sich aus normativer Sicht deshalb die Frage, ob und inwieweit das
Aktienrecht die Indemnifikation und die Versicherbarkeit der Haftungsrisiken
zulassen soll. Oder die gleiche Frage — etwas provokativ — umgekehrt gestellt:
Sind die Aktionére nicht moglicherweise besser gestellt, wenn die Organhaf-
tung iiberhaupt abgeschafft wird, da Indemnifikation und Versicherung von
Haftungsrisiken wirtschaftlich weitgehend einer Abschaffung des Verant-
wortlichkeitsrechts gleichkommen?

2. Rechtsvergleich: D&O-Versicherungskrise als Ausldser fiir neue
«Fiduciary Rules» in den USA

Als Folge einzelner Gerichtsentscheide, die nicht zuletzt aufgrund von
Rechtsunsicherheiten zu einem héheren Haftungsrisiko fiihrten, kam es Mitte
der achtziger Jahre in den USA zu einer eigentlichen Explosion der Versiche-
rungspriamien fiir officers und directors (D&O0).% Die legislatorische Antwort

86  Ausfiihrlich zu den sog. Directors and Officers Insurances (D&O-Versicherungen) unter
Beriicksichtigung des schweizerischen Rechts Diezi (1982) 74 ff.; ForsTMmoser (1987)
Rz 1163; HuTTE (1998) 1294 ff.; MULLER/L1PP (1999) 287 ff.

87  Zu den betrichtlichen Kosten von D&O-Versicherungen WEiss (1994) 50.

88  Vgl. Diez1 (1982) 90, 114 f.

89  Ausfiihrlich BRADLEY/ScHipany (1989) 36 ff.

224



Sorgfalts- und Treuepflichten

auf die D&O-Krise in den USA erfolgte — wie das Beispiel der Delaware Le-
gislation von 1986% deutlich macht — postwendend. Um den Posten eines
board director wieder attraktiver zu gestalten, wurde zum einen das Recht der
Haftungsfreistellung (Indemnifikation) grundlegend gedndert. Zum andern
wurde die ehedem weitgehend zwingende Sorgfaltspflicht in zahlreichen ein-
zelstaatlichen Gesetzesnovellen teilweise dispositives Recht. Den Gesell-
schaften wurde damit die Moglichkeit eingerdumt, auf vertraglichem Wege
die Haftungsrisiken in den Gesellschaftsstatuten zu reduzieren.’! So lisst
etwa die Delaware Legislation, die zahlreichen anderen Staaten als regulato-
risches Vorbild diente, ein statutarisches Opting-Out von der Sorgfaltspflicht
zu, ausgenommen im Falle eines absichtlichen Missbrauchs, ungerechtfertig-
ter Dividendenzahlungen, eines ungerechtfertigten Kaufs oder Verkaufs von
Aktien und im Falle von Transaktionen, bei denen Verwaltungsrite einen un-
gerechtfertigten persénlichen Vorteil erzielt haben.?

Die verantwortlichkeitsrechtlichen Normen, welche im US-Recht die
Indemnifikation regeln, sind weitgehend darauf ausgelegt, mittels einer diffe-
renzierenden Regelung der Indemnifkation (zwingende Indemnifikation, per-
missive indemnification, unzuldssige Indemnifikation) einerseits die Haf-
tungsrisiken zu beschrdnken und andererseits ungerechtfertigte, zirkuldre
Zahlungen soweit wie moglich zu vermeiden. Dies wird zum einen dadurch
erreicht, dass die Indemnifikation bei derivative actions (diese entsprechen
im schweizerischen Recht Klagen, die einen mittelbaren Schaden geltend
machen) engeren Einschrinkungen unterliegt als bei third-party actions
(Klagen Dritter sowie Straf- und Verwaltungsverfahren). Machen Aktioniire
einen unmittelbaren Schaden (entsprechend einer direct action im US-
Recht??) geltend, ist eine Indemnifikation insbesondere in den Fillen nicht
zirkuldr und deswegen weitgehend unproblematisch, in denen eine vorgin-
gige vermogensmissige Ungleichbehandlung aus den Mitteln der Gesell-
schaft korrigiert wird, wie dies beispielsweise im Zusammenhang mit Klagen
von Minderheitsaktiondren denkbar ist, die sich gegen Mehrheitsentscheide
richten. Ein Hauptanwendungsfall der direct action sind im US-Recht mit
distributiven Wirkungen verbundene mergers und acquisitions, wenn Zusam-
menschliisse zu fiir die Aktiondre ungiinstigen Bedingungen empfohlen wer-
den, attraktive feindliche Ubernahmeangebote abgewehrt oder Aktien an
Dritte zu ungiinstigen Bedingungen ausgegeben werden.%

90  Ausfiihrlich BRADLEY/ScHIPANI (1989) 75; DEMoTT (1988).

91 Ausfiihrlich KNEpPER/BAILEY (1993); MERKT (1991) 326 Rz 547.

92  Del. Code Ann. tit. 8, § 102(b)(7).

93 Zur Abgrenzung von direct und derivative actions im US-Recht ULMER (1999) 303 mit w. N.
94 UrmMer (1999) 303 f.
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Man mag sich auf dem Hintergrund der obigen Ausfiihrungen nun fragen,
ob die im US-Recht angestrebte Reduktion der Haftungsrisiken nicht wesent-
lich einfacher und kostengiinstiger mittels einer gdinzlich dispositiven Sorg-
faltspflicht als mit Hilfe einer komplexen Regelung der Indemnifikation er-
reicht werden kann, zumal bei einem Wegfall der Sorgfaltshaftung der mit
Verantwortlichkeitsklagen verbundene Ressourcenverzehr wegfillt. Auch
wenn eine statutarische Lockerung der Sorgfaltspflicht angesichts der imma-
nenten Probleme des Verantwortlichkeitsrechts als verlockende Losung er-
scheint, muss mitbedacht werden, dass die Kombination Haftung/Indemnifi-
kation unter Effizienzgesichtspunkten eine iiberlegene Losung darstellen
kann. Haftungsprozesse einschliesslich Vergleichsverhandlungen stellen Ver-
fahren dar, die wertvolle Informationen produzieren konnen, wie beispiels-
weise solche iiber die Qualitit des Managements oder die Qualitéit von inner-
betrieblichen Organisationsstrukturen und Entscheidungsprozessen. Ldsen
solche Verfahren personelle und/oder organisatorische Massnahmen aus,
kann dies zu einer Steigerung des Unternehmenswertes fiihren, welche die im
Zusammenhang mit der Indemnifikation entstehenden Kosten mehr als recht-
fertigt. Dass Haftungsklagen in den USA vielfach solche wiinschenswerte
strukturelle Massnahmen zur Folge haben, wird durch empirische Untersu-
chungen bestitigt.?>

3. Versicherbarkeit von Haftungsrisiken —ein Marktmechanismus zur
Steuerung von Sorgfaltsanstrengungen

a) Versicherungsvertragliche Mittel zur Reduktion moralischer Risiken

Aktienrechte, die wie die meisten einzelstaatlichen US-Aktiengesetze die
Grenzen der Zuldssigkeit der Indemnifikation und Versicherbarkeit detailliert
regeln, lassen einen Deckungsumfang der D&O-Versicherungspolicen zu,
der weit iiber die Zulissigkeit der Indemnifikation hinausgeht®®: «Policies
can cover losses that cannot be indemnified».”” Dass die Versicherbarkeit von
Haftungsrisiken demnach weiter geht als die zuldssige Indemnifikation, wird
in der Regel damit erklirt, dass Versicherungslosungen zum einen das Haf-
tungssubstrat sichern und zum anderen zur Risikominderung der Aktionire

95  Rowmano (1991) 63 f.

96  Vgl. etwa Del. Code Ann. tit. 8, § 145(g); vgl. auch BRADLEY/ScHipANI (1989) 33. Zur Aus-
gestaltung des Deckungsumfanges von D&O-Versicherungen in Deutschland vgl. IHLAS
(1997) und ULMER (1999) 327.

97  Romano (1991) 57; vgl. auch DEMoTtt (1991) 322. Eine direkte Folge davon, dass die
Deckung der D&O-Versicherungen weiter als die Indemnifikation reicht, ist die Zweiteilung
der Versicherungspolicen in eine «Corporate Reimbursement»-Police und in eine «D&O
Liability»-Police.
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beitragen.”® Die mit Versicherungslosungen verbundene Zirkularitit wird
deshalb anders als die Indemnifikation durch die Gesellschaft weniger als ein
Problem betrachtet, da bei derivativen Klagen die Versicherung die Haftungs-
anspriiche — freilich gegen die Bezahlung einer periodischen Versicherungs-
primie — iibernimmt. Wie oben ausgefiihrt wurde, gilt dieses Argument aller-
dings nur fiir Aktionire, die ihre Investitionen auf wenige Gesellschaften
konzentrieren, wiihrend ausreichend diversifizierte Anleger durch die Streu-
ung ihrer Investitionen wirtschaftlich betrachtet auch ohne D&O-Versiche-
rung eine Art automatischen Versicherungsschutz haben wiirden.

Versicherungsldsungen sind regelmiéssig mit dem Problem eines morali-
schen Risikos (moral hazard) konfrontiert. Versicherungen als Anbieter spe-
zifischer Dienstleistungen sind nun aber gerade darauf spezialisiert, eben
diese moral hazard-Probleme durch eine geeignete Ausgestaltung der Versi-
cherungsvertrige zu reduzieren. Dies kann beispielsweise mittels einer Ver-
einbarung eines Selbstbehalts geschehen, sei dies in Form eines fixen Min-
destbetrags oder allenfalls als ein der Entschidigungshéhe angepasster
variabler Betrag? erfolgt. Auch findet sich in D&O-Policen regelmissig ein
Deckungsausschluss fiir bestimmte Risiken.!® So ist eine Versicherungsde-
ckung bei absichtlich missbriuchlichem Verhalten oder bei Transaktionen,
die den Verwaltungsratsmitgliedern personliche Vorteile verschaffen, kaum
oder iiberhaupt nicht erhéltlich. ¢!

b) Versicherungsanbieter als spezialisierte Informationsintermedidre

Man kann deshalb davon ausgehen, dass Versicherungen als spezialisierte In-
formationsintermedidre, welche als Anbieter von D&O-Versicherungen be-
stimmte Risiken iibernehmen, weit besser als andere Akteure oder institutio-
nelle Mechanismen in der Lage sind, optimale Versicherungsvertriige
abzuschliessen und diese den wechselnden Gegebenheiten anzupassen. In-
dem Versicherungsanbieter direkt von risikoreduzierenden Massnahmen pro-
fitieren, haben sie meist auch ein pekunidres Interesse an personellen und
strukturellen Massnahmen, welche die Wahrscheinlichkeit von Haftungsrisi-

98 BRADLEY/ScHIPANI (1989) 33.
99  Selbstbehalte haben dariiber hinaus die Eigenschaft, das Disproportionalititsproblem zu ent-
schirfen, das dadurch entsteht, dass einem kleinen Vorteil eines fehlbaren Organmitgliedes
ein vergleichsweise hoher Schaden gegeniiberstehen kann (vgl. EiseNBerG 1989, 1478:
«Both the cost and the disproportionality problems could be addressed by certificate amend-
ments that limit directors’ liability to a low fixed amount or to an amount equal to directors’
fees for one or two years»).
100 Ein Uberblick iiber hiufig angewandte policy exclusions bei amerikanischen Publikumsge-
sellschaften findet sich bei MONTELEONE/CoNCA (1996) 598 ff.
101 BRADLEY/ScHipANI (1989) 33.
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ken reduzieren. D&O-Versicherungen iibernehmen damit die Aufgabe, Haf-
tungsrisiken zu selektionieren und die (branchen)spezifischen Risiken einer
zu versichernden Aktiengesellschaft zu erfassen.!?? Versicherungsgesell-
schaften sind damit aufgrund der Kenntnisse der spezifischen Risiken einer
Gesellschaft am besten in der Lage, die Versicherungsvertrige an die spezifi-
schen Charakteristiken der jeweiligen Gesellschaft anzupassen und De-
ckungsumfang und -ausschluss aufgrund der Geschichte (track record) einer
Gesellschaft und ihrer Verantwortlichen festzulegen. Versicherungen wirken
damit im Idealfall als eine Art intermedidre Kontrolleure, welche die Versi-
cherungsbedingungen und -primien aufgrund der spezifischen Risiken der
einzelnen Gesellschaften und auch der Reputation einzelner Organmitglieder
den jeweiligen Gegebenheiten anpassen und allenfalls direkt oder indirekt
risikoreduzierend auf die Gesellschaft einwirken. D&O-Versicherungen ver-
ursachen deshalb nicht nur Kosten, sondern leisten vermutlich auch einen
nicht zu unterschitzenden Beitrag zur Optimierung des Vermeidungsaufwan-
des im Zusammenhang mit Risiken, die auf unsorgfiltiges Verhalten zuriick-
gehen.

c¢) Potentielle Kollusion zwischen Management und Versicherungen

Sieht das Aktienrecht keine Einschrinkung der Versicherbarkeit von Haf-
tungsrisiken'® vor, werden die Festlegung des Deckungsumfanges und die
vertraglichen Vorkehren zur Einddmmung des moralischen Risikos vollum-
fanglich den Parteien (d. h. dem Management und der Versicherungsgesell-
schaft) iiberlassen. Dabei kann nicht ausgeschlossen werdern, dass es zu ei-
ner Kollusion zwischen Management und Versicherungsgesellschaften in dem
Sinne kommt, dass das Management ohne Riicksicht auf die Kosten einer sol-
chen D&O-Versicherung nicht einen optimalen, sondern einen maximalen
Versicherungsschutz anstrebt. Wiirde sich die Kollusions-Hypothese in einem
zu weit gehenden Versicherungsschutz, welcher das Verantwortlichkeitsrecht
vollstindig unterlaufen wiirde, in der Praxis bestitigt finden, besteht immer
noch ein gewisser Aktionédrsschutz durch die Anwendung grundlegender
Rechtsprinzipien. So miissen nach amerikanischem Recht D&O-Versiche-
rungen mit der public policy iibereinstimmen'®, wihrend nach schweizeri-
schem Recht Versicherungslosungen u. U. mit Recht und Sitte unvereinbar

102 Vgl. Diezi (1982) 82 f. Dieser Prozess der Erfassung des Versicherten als Versicherungsri-
siko kann wertvolle Informationen generieren: «It is essentially an information-gathering
process by which the insurer evaluates the insured as an insurance risk» (MONTELEONE/
Conca 1996, 584).

103  Ein Versuch, dieses Risiko zu definieren, findet sich bei Diez1 (1982) 105.

104  Ausfiihrlich Digz1 (1982) 97 ff.; MerkT (1991) 326, Rz 547.
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sind'%, wenn sie Strafzwecke vereiteln oder vorsitzliche Schidigungshand-
lungen «belohnen». In jedem Falle muss aus normativer Sicht gelten, dass
eine D&O-Versicherung auch indirekt nie dazu instrumentalisiert werden
darf, eigentliche Unternehmensrisiken zu versichern, zumal es die ureigene
Aufgabe der Aktiondre ist, die residualen Risiken unternehmerischer Tdtig-
keit zu tragen.'%

d) Versicherung als komplementdrer Marktmechanismus

Die Krise der D&O-Versicherungen Mitte der achtziger Jahre in den USA ist
ein wichtiges Indiz dafiir, dass das Verantwortlichkeitsrecht nicht ohne Fol-
gen dysfunktional dazu instrumentalisiert werden kann, liberrissene Verhal-
tensstandards durchzusetzen. Diese Primienexplosion der D&O-Versiche-
rungen muss vielmehr als ein Indiz fiir die Hohe der Kosten einer verfehlten
Konzeption des Verantwortlichkeitsrechts interpretiert werden. Zwar diirfen
diese Erfahrungen mit dem fiduciary law in den USA schon allein wegen der
weit geringeren Klagehéufigkeit in der Schweiz nicht uneingeschrdnkt auf
das helvetische Recht iibertragen werden. Aufgrund der inhédrenten 6konomi-
schen Logik von Indemnifikation und Versicherbarkeit von Haftungsrisiken
lassen sich dennoch einige allgemeine normative Folgerungen ableiten, die
auch fiir das schweizerische Recht Giiltigkeit haben. So ergibt sich angesichts
des Problems der Zirkularitit die normative Konsequenz, die Grenzen der Zu-
lissigkeit der Indemnifikation dhnlich wie im US-Recht zu ziehen. Demge-
geniiber kann es — in den Schranken von Recht und Sitte — im Sinne einer
Marktlosung weitgehend den Versicherungen iiberlassen werden, die Moda-
lititen der D&O-Versicherung den spezifischen Verhiltnissen schweizeri-
scher Publikumsgesellschaften anzupassen. D&O-Versicherungen diirfen
deshalb keineswegs nur als «logische Konsequenz einer Fehlentwicklung im
Verantwortlichkeitsrecht»!%7 betrachtet werden. Sie stellen aus 6konomischer
Perspektive vielmehr eine das Verantwortlichkeitsrecht ergdnzende Marktlé-
sung dar, das Sorgfaltsniveau der Organmitglieder dem sozialen Optimum
anzunihern, oder, wie in den USA in den achtziger Jahren, allenfalls als Fie-
berthermometer gewisse Fehlentwicklungen des Verantwortlichkeitsrechts zu
signalisieren.

105 Digzi (1991) 94.
106 Vgl. hierzu Diez1 (1982) 106 f.
107 Digzi (1982) 114.
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VIII. Sorgfalts- und Treuepflichten neu betrachtet —
Abstimmung von rechtlichen und marktlichen
Kontrollmechanismen

Eine auf dem nexus of contract-Ansatz beruhende 6konomische Analyse der
Agenturproblematik in Publikumsgesellschaften fiihrt zu einer neuen Sicht
der rechtlichen Verhaltenspflichten der Organmitglieder. Struktur und Ausge-
staltung von fiduciary duties werden nicht in erster Linie als Ausfluss einer
spezifischen Rechtstradition und darin verankerter rechtlicher Institutionen
wie etwa des Trustmodells im angelsdchsischen Recht betrachtet; sie ergeben
sich vielmehr aus der dkonomischen Struktur relationaler Vertrdge, die stark
vom klassischen Ideal der kompletten Vertrdge abweichen. Die 6konomische
Analyse der an die Organmitglieder gerichteten Verhaltensstandards fiihrt
auch zu einem dynamischen Verstdndnis der aktienrechtlichen Sorgfalts- und
Treuepflichten. Zum einen ergeben sich aufgrund des wirtschaftlichen Wan-
dels neue Transaktionsformen und veridnderte Vertragsverhiltnisse, welche
neue Agenturprobleme entstehen lassen, wie etwa Management-Buyouts und
umfangreiche Aktien-/Optionspline fiir das obere Management. Zum andern
kann davon ausgegangen werden, dass rechtliche und marktliche Uberwa-
chungs- und Kontrollmechanismen sich sowohl ergénzen wie teilweise auch
substituieren, sodass Verinderungen in der relativen Wirksamkeit der rele-
vanten Marktmechanismen es nahelegen, die rechtlichen Verhaltensstandards
immer wieder neu auf die marktlichen Kontrollmechanismen abzustimmen.
So konnen beispielsweise Verdnderungen der Versicherbarkeit (und Indemni-
fikation) von Haftungsrisiken einen nachhaltigen Einfluss auf die von Sorg-
faltspflichten ausgehende Praventivwirkung haben und diese im Extremfall
vollstindig unterlaufen. Entsprechend ergibt sich die normative Forderung,
die aktienrechtliche Sorgfalts- und Treuepflicht und die Zuldssigkeit der In-
demnifikation und Versicherbarkeit aufeinander abzustimmen.

Sorgfalts- und Treuepflichten als wichtiger gesellschaftsrechtlicher Lii-
ckenfiillungsmechanismus kommt deshalb vor allem in den Fillen eine wich-
tige praktische Bedeutung zu, in denen es keine robusten Marktmechanismen
gibt, welche fiir eine Reduktion der Agenturkosten sorgen.!%® Allgemein kann
davon ausgegangen werden, dass marktliche Mechanismen wie beispiels-
weise Reputationseffekte vor allem bei wiederholten Transaktionen eines
Akteurs mit einer gleichbleibenden Gruppe wirkungsvoll sind, wie dies in der
Regel bei herkodmmlichen Interessenkonflikten der Fall ist. Umgekehrt

108 In diesem Sinne fiir den Fall fehlender, monetérer Anreizsysteme Romano (1993) 450: «It
would be more important to impose strict fiduciary duties in situations where the agent can-
not be provided with incentive compensation to align her interest with that of the principal».
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kommt der Treuepflicht in einer von Restrukturierungen geprégten Wirtschaft
bei einmaligen, grossen Interessenkonflikten zwischen Aktiondren und Ma-
nagement zunehmend eine zentrale Rolle zu. Zu diesen sog. one-shot cases
zidhlen vor allem Fille, in denen das die Reputationsmechanismen charakte-
risierende Gesetz des Wiedersehens nicht spielt, wie dies beispielsweise bei
Leveraged Management Buyouts oder Takeovers zutrifft. In diesen Fillen
konnen die potentiellen Gewinne eines die Interessen der Aktionire verlet-
zenden Verhaltens das marktliche Sanktionspotential um ein Mehrfaches
iibersteigen, sodass Reputationseffekte wirkungslos werden.!%

Eine ambivalente Rolle kommt aus der Perspektive der Agenturtheorie
betrachtet insbesondere den immer wichtiger werdenden Aktien- und Opti-
onsprogrammen fiir das obere Management zu. Richtig ausgestaltet eignet
sich dieser Marktmechanismus vorziiglich dazu, die Anstrengungen des Ma-
nagements (ausreichende Sorgfalt, optimales Risiko- und Zeitwahlverhal-
ten) in die richtige Richtung zu lenken, sodass rechtliche Sorgfaltsstandards
und daran ankniipfende Sanktionsmechanismen weitgehend iiberfliissig wer-
den. Zum andern lassen sich solche Entlohnungsprogramme aber auch zu
einem ausgesprochen wirksamen Mittel des self-dealing instrumentalisie-
ren, das nach einer Ausdehnung des Anwendungsbereichs der aktienrecht-
lichen Treuepflicht ruft.

Fiir den Juristen mogen einige der oben skizzierten Resultate tiber die oko-
nomischen Wirkungen der aktienrechtlichen Verhaltensstandards manchmal
etwas provokativen Charakter haben. Ihr Nutzen kann vor allem darin beste-
hen, dem Gesetzgeber wie auch dem rechtsetzenden Richter Einsichten in die
Wechselbeziehungen zwischen rechtlichen und marktlichen Kontrollmecha-
nismen im Umfeld der Sorgfalts- und Treuepflichten zu vermitteln. Als eine
der zentralen normativen Forderungen einer solchen 6konomischen Analyse
ergibt sich, dass iiberspitzte Sorgfaltspflichten den intendierten Zielen des
Aktienrechts in keiner Weise dienen, sondern lediglich die «Leitungsbiirokra-
tie» férdern. Denn allemal darf nicht vergessen werden, «[that] corporation
is a long-term enterpreneurial relationship among economic actors whom so-
ciety wishes to encourage to accept risk».'1°

109 Da nicht alle diese Fille entdeckt werden, kann es — wie sich aus der allgemeinen konomi-
schen Analyse des Haftpflicht- und Strafrechts (vgl. CooTer/ULEN 1996, 259 ff., 387 ff.)
ableiten ldsst — Sinn machen, die Abschreckungswirkung zu erhdhen, indem Mehrfachscha-
denersatzklagen zugelassen oder indem die zivilen Anspriiche durch strafrechtliche verstérkt
werden (vgl. EASTERBROOK/F1scHEL 1991, 98).

110 KrAAKMAN (1988) 941.
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