§ 7 II1. Austrittsrecht

Selbstbindung- und Schutzmechanismus darstellt. Die Verbesserung der Rech-
nungslegung, der Ausbau der Offenlegungspflichten (periodische Rechnungsle-
gung, Aktualisierungspflichten bei gewissen Kapitalmarktereignissen, Ad-hoc-
Publizitit) haben die Informationseffizienz der Aktienmirkre auch in der Schweiz
nachhaltig verbessert und den Spielraum fiir Kursmanipulationen eingeschrinkt.
Die wachsende Priisenz von spezialisierten Informationsintermediiren, die sich
auf die Verarbeitung strategischer Informationen ausrichten, hat dazu beigetragen,
dass Markepreise nicht nur den fundamentalen, sondern zumindest auch teil-
weise den strategischen Wert einer Unternehmung widerspiegeln, wie er durch
Strukturverinderungen oder cinen Kontrollwechsel erreicht werden kann. Die
Markrpreise vor Ankiindigung von Strukturinderungen als Bewertungsmasstab
fiir Austritesrechte sind dadurch insbesondere fiir bérsenkotierte Gesellschaften

_mit liquiden Mirkten zu einem akkuraten Bewertungsstandard geworden, der

alternative Bewertungsverfahren redundant macht.

2. Schutzmechanismus gegen wertreduzierende Transaktionen

Austrittsrechte nach dem Muster der amerikanischen m@?ﬁm& rights bieten den
Minderheitsaktioniren einen weitgehenden Schutz gegen eine vermégensmissige
Schlechterstellung «in situations where those in control are tempted to appropriate
wealth»®2, Austrittsrechte erweisen sich damit als modernes Substitut zu unab-
dnderlich ausgestalteten aktienrechdichen Normen bzw. Statutenbestimmun-
gen®. Dort wo es mdglich ist, nimlich bei Publikumsgesellschaften, soll das
Urteil der Mirkte als Bewertungsverfabren dasjenige der Gerichte so weit wie
méglich ersetzen, da gerichtliche Verfahren zur Festlegung des «fair value» in
der Regel nicht nur ungenauer, sondern meist auch kostspieliger sirid*. ‘

Austrittsrechre, deren Standard die Marktpreise vor Ankiindigung einer
Strukturinderung der Gesellschaft sind, schiitzen allerdings lediglich gegen werz-
reduzierende Transaktionen. Sollen alle Aktionire gleichgestellt werden und iz
gleichem Ausmass an werterhihenden Strukurinderungen partizipieren, bedarf es
anderer Bewertungsverfahren oder n-@nnﬁ__nr.ﬂ.m&mnna.@@“n@uma_ s0 solche iiber-
haupt Eomrnr sind. Dabei muss allerdings, wie dies im Zuge der Diskussion
iiber eine optimale Regelung von Unternehmensiibernahmen im neuen Bérsen-
gesetz fast ginzlich unbeachtet blieb, dem mit einem Drittpartei — Standard
und einer Gleichbehandlungsregel verbundenen Zielkonflikt Rechnung getra-
gen werden, da diese dic Zahl wertsteigernder Transaktionen zum Nachteil aller
Aktionare deutlich reduzieren kénnen®.

§  EASTERBROOK/FISCHEL {1991) 145.

%  Romano (1989a) 1613 -

¢ Nach Kanpa/LEviore (1985) 468, mEmbﬁﬂEnmnnnrﬁn nach dem Muster der appraisal rights
als Vorkehr des Aktienrechts weniger teuer als Sotgfalts- und Treuepflicheen. -

@ Ausfiihrlich EasterBrOOK/FIsCHEL (1991) 90f; voN DER CRONE (1994) 326F
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L. Offene Verhaltensstandards als Hmnroamw:cbw?
mechanismus in relationalen Vertrigen

1. - Die dkonomische Logik offener Verhaltensstandards
a) Offene Leistungsstandards

Sorgfalts- und Treuepflichten kommt in einfachen Schuldverhiltnissen im Ver-
gleich zu ihrer Bedeutung im Aktienrecht eine vergleichsweise untergeordnete
Rolle zu. Lassen sich die wesentlichen Punkte eines Vertrages exake spezifizieren
und die Risiken den Parteien klar zuordnen, bedarf es keiner weitreichenden
«fiduciary duties»!. Grundlegend anders prisentiert sich die Situation im Aktien-
recht bzw. in Gesellschaftsvertrigen, die sich als extrem offen ausgestaltete Form
relationaler Kontrakte charakrerisieren lassen. Die Punktionsteilung zwischen den
Akrioniren als den Trigern residualer Risiken und den iiber spezifische Ent-
scheidungsfihigkeiten verfligenden Managern bedingt eine weitgehende Ent-
scheidungsfreiheit der letzteren in geschiftpolitischen Fragen. Die Pflichten der
mit der Geschiftsfiihrung betrauten Personen sind deshalb im Gesellschaftsver-
trag nur in den Grundziigen festgelegt. Es werden allenfalls gewisse Eckpfeiler
beziiglich der Ablaufstrukturen von Entscheidungsprozessen und schr allgemein
gehaltene Verbaltensregeln?, nicht aber eine exakte Beschreibung der Pflichten
vorgegeben. Wie in anderen relationalen Vertragsbeziehungen kommt der
Sorgfalts- und Treuepflicht deshalb die Funktion zu, mégliche Agenturprobleme
zwischen Prinzipalen und Agenten zu losen, die sich nicht im voraus durch
explizite vertragliche Abmachungen regeln lassen.

Angesichts der komplexen Umweltbedingungen und der unbegrenzten Zahl
méglicher zukiinfriger Umweltzustinde kénnen im Gesellschaftsvertrag anders
als bei sog. Spot-Vertriigen® keine detaillierten Leistungsstandards festgelegt
werden. Die vom Agenten zu erbringenden Leistungspflichten lassen sich nur in
der Weise offen formulieren, dass dieser die Geschifte «mir aller Sorgfalt» fithren
soll. Im Gegensatz zu anderen ex ante ansetzenden Beherrschungs- und Uber-

' Eastereroox/FrscHEL (1991) 90f. Entsprechend sind beispiclsweise Obligarionire nicht auf
eine Treuepflicht angewiesen, da sie iiber die Maglichkeit verfiigen, die mit diesen Kredit-
vertrigen verbundenen Risiken vertraglich genau zu spezifizieren (EAsTERBROOK/FISCHEL,
1991, 91).

?  Indiesem Sinne COOTER/FREEDMAN {1991) 1051: « ... Aduciary obligations are open-ended».

Ein Beispiel fiir sog. Spot-Vertrige sind Kaufvertrige fir einfache Gilter mit momo_.umnn gegen-

seiriger Erfiillung.
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wachungsmechanismen wie etwa dem Stimmrechtsmechanismus stellen Sorg-
falts- und Treuepflichten einen ex post wirkenden Schutzmechanismus dar. Die
offen formulierten Verhaltensregeln ermdglichen es, im nachhinein das Verhal-
ten der Organmitglieder in spezifischen Situationen zu beurteilen, wie sie von
den Parteien in ihrer Vielfalt nicht vorausgeschen werden kénnen.

b) Informationsprobleme aufgrund komplexer Umweltbedingungen

Sorgfalts- und Treuepflichten sind typisch fiir Bezichungen, in denen eine Par-
tei das Fachwissen einer anderen Partei in Anspruch nimmr. Mit solchen Ver-
hiltnissen sind vielfach Informationsasymmetrien verbunden, die es den Prinzi-
palen erschweren, die Geschiftsfithrung der Agenten witkungsvoll zu iiberwa-
chen. Der Prinzipal kennt zwar das Resultat der Anstrengungen und Fihigkei-
ten des Agenten, nicht aber den Weg, der zu einem bestimmten Ergebnis ge-
fiihre hat. Aufgrund der komplexen Umweltbedingungen kann der Agent — selbst
ex post — vielfach Situationen, in denen ein zu tiefes Anstrengungsniveau zu
einem guten Ergebnis gefiihrt hat, nicht oder kaum von Situationen unterschei-
den, in denen eine ausreichende Interessenwahrung zu einem'schlechten Ergeb-
nis gefithrt hat. In vielen Fillen erweist es sich ausserdem als ausgesprochen
schwierig festzustellen, ob ein unzureichendes Anstrengungsniveau gewihle wurde
oder ein allfilliger Misserfolg auf spezifische Marktbedingungen und nicht beein-
flussbare (exogene) Ereignisse zuriickgefiihrt werden muss®, Entsprechend kann
der Prinzipal bei Misserfolgen nur schwer beurteilen, ob der Agent wenig Gliick
gehabt, seine Aufgaben mit unzureichender Sorgfalt exfiille oder sich gar fremde
Vermagenswerte angeeignet hat®. Die Aktionen des Agenten sind vom Prinzipal
nicht oder nur beschrinkt beobachtbar und aufgrund der zusitzlichen Abhin-
gigkeit des Ergebnisses von Zufallsvariablen kann auch nicht eindeutig vom
Ergebnis auf eine korrekee Leistungserfiillung des Agenten geschlossen werden®.

Es ist demnach die Schwierigkeit, explizite Vertrige auszuhandeln und zu
iiberwachen, die Rechtsverhiltnisse bewirkt, die sich als «fiduciary relationship»
charakterisicren lassen’. Entsprechend sind es letztlich wiederum hohe Transak-
tionskosten und die beschrinkte Voraussehbarkeit von Risiken in einer komple-
xen Umwelt?, die in vertraglichen Beziechungen Sorgfalts- und Treuepflichten
entstehen lassen. Betrachter man das vom klassischen Ideal des komplesten Vertra-

4 Vgl EisenBerG (1993) 444 «... in the case of business decisions it may often be difficult for
factfinders to distinguish berween bad decisions and proper decisions that turn out badly».

> Vgl. hierzu CooTeR/FreEEDMAN (1991) 1051, 1057.

§ Vgl KosoLpT (1991) 80. .

7 Vgl. FasTERBROOK/FISCHEL (1993) 438: «When transaction costs reach a particularly high
level, some persons start calling some contractual relations diduciary»...».

8 KornHAUSER (1989) 1454.
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ges bis zum komplexen Langzeitvertrag reichende Spektrum, wandelt sich das die
klassischen Vertragsbeziehungen beherrschende Prinzip von Treu und Glauben ent-
lang eines Kontinuums in die relationalen Vertragsbeziehungen kennzeichnenden

Sorgfalts- und Treuepflichten®.

2. Fiduciary Duties aus vertragstheoretischer Perspektive
a) Notwendige Anpassungsflexibilitit |

Die Vertragsperspektive fiihrt entsprechend auch zu einer verinderten Perspek-
tive der Analyse von Sorgfalts- und Treuepflichten. Strukrur und Ausgestaltung
von fiduciary duties werden nicht in erster Linie als Ausfluss einer spezifischen
Rechtstradition und darin verankerten rechtlichen Institutionen wie etwa dem
Trustmodell im angelsichsischen Recht betrachtet; sie ergeben sich vielmehr aus
der dkonomischen Struktur relationaler Vertrige, die stark vom klassischen Ideal
der kompletten Vertrige abweichen.’ o .

_ Aufgrund der unterschiedlichen 6konomischen Logik einzelner typischer
Rechrsverhilmisse ist deshalb davon auszugehen, dass die Ausgestaleung der Sorg-
falts- und Treuepflichten je nach Vertragstypus variert und im Zeitablauf Verin-
derungen unterliegt. Dies hat zur Folge, dass die Rolle aktienrechtlicher Sorgfalts-
und Treuepflichren nachhaltig durch die Entwicklung der relativen Wirksamkeir
alternativer Schutzmechanismen becinflusst wird. Sotgfalts- und Treuepflichten
als wichtiger gesellschaftsrechrlicher Liickenfiillungsmechanismus kommt des-
halb vor allem in den Fillen cine wichtige praktische Bedeutung zu, in denen es
keine robusten Marktmechanismen gibt, welche fiir eine Reduktion der Agentur-
kosten sorgen'®.

b) .,Prmmaaﬂnm auf Marktmechanismen

Ahnlich wie durch markedliche Kontrollmechanismen werden auch durch Schutz-
mechanismen wie die Sorgfalts- und Treuepflicht Agenturprobleme reduziert,
nicht aber vollstindig beseitigt. Wihrend etwa markdliche Mechanismen wie
beispielsweise Reputationseffekte vor allem bei wiederholten Transaktionen eines
Akteurs mit einer gleichbleibenden Gruppe wirkungsvoll sind, kommt Sorgfalts-
und Treuepflichten in einer von Restrukturierungen geprigren Wirtschaft zu-

In diesem Sinne EasTERBrROOK/FIsCHEL (1993) 438: «Good faith in contract merges into
fiduciary duties, with a blur and not a line».

In diesern Sinne fiir den Fall fehlender monerirer Anreizsysteme Ronmano (1993) 450: «It
would be more important to impose strict fiduciary dudes in situations where the agent
cannot be provided with incentive compensation to align her interest with that of the
principals. :
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nehmend bei einmaligen, grossen Interessenkonflikten zwischen Aktiondren und
Management eine zentrale Rolle zu. Zu diesen sog. «one-shoz cases» zihlen vor
allem Fille, in denen das dic Reputationsmechanismen charakterisierende Ge-
setz des Wiedersehens nicht spielt, wie dies beispielsweise bei Leveraged Manage-
ment Buyouts oder Takeovers zutrifft. In diesen Fillen kénnen die potentiellen
Gewinne eines dic Interessen der Aktionire verletzenden Verhaltens das marke-
liche Sanktionspotential um ein Mehrfaches iibersteigen, sodass Reputations-
effekte wirkungslos werden"'

3. <n_..wamn,n=nm der Anreizmechanismen -

Im Gegensatz zum Stimmrecht, das eine dirckte Kontrolle gewisser gesellschaft-
licher Vorgiinge ermaglicht, entfalten Sorgfalts- und Treuepflichten und darauf
beruhende Klagesysteme — teilweise dhnlich wic andere Uberwachungsme-
chanismen (Rechnungslegungspflicht, obligatorische externe Kontrollstelle etc.)
— in erster Linie eine vorbeugende aﬁ‘smxah: Solch priventiv wirkende Kontroll-
mechanismen erweisen sich vielfach als ein ausgesprochen kostengiinstiges Instru-
ment zur Reduktion von Agenturproblemen, da bei einer kleinen Zahl richter-
licher Entscheidungen eine Priventivwirkung auf eine Vielzahl von Fillen aus-
geht. Entsprechend kénnte man auf den ersten Blick davon ausgehen, dass Sorg-
falts- und Treuepflichten etwa im Vergleich zum Stimmrechtsmechanismus einen
wesentlich effizienteren Kontrollmechanismus darstellen. Wie weiter hinten
ausgefiihrt wird, kénnen insbesondere von den mit der Sorgfaltspflicht verbun-
denen Haftungsrisiken aber auch unerwiinschte @W@mwm auf das Verbalten des
Management bz, der Organmisglieder ausgehen. Im weiteren besteht die Gefahr,
dass bei einer inadiquaten Ausgestaltung der Klagerechte verzerrte Anreize ent-
stehen, die entsprechenden Klagen strategisch und ohne Riicksicht der fiir die
Gesellschaft und die anderen Aktionire entstehenden Kosten einzusetzen. Inadi-
quat ausgestaltete Sorgfalts- und Treuepflichten und tiberzogene richterliche
Entscheidungen kinnen deshalb — wie sich teilweise indireke an der Prémien-
entwicklung fiir die Versicherung der aktienrechtlichen Verantwortlichkeit in. den
USA Z:ﬁm der mnrgmnn .F.rhn ablesen ldsst— mit betrichtlichen Kosten verbun-
mnnmmE _

" Da niche alle diese Fille entdeckt werden, kann es — wie sich aus der allgemeinen konomi-
schen Analyse des Flafipfliche- und Strafréchts (vgl. CooTer/ULEN, 1996, 25941, 3871L)
ableiten Jiisst — Sinn machen, die Abschreckungswirkung zu erhéhen, indem Mehrfach-
schadenersarzklagen zugelassen oder indem die zivilen Anspriiche durch strafrechrliche ver-
stitke werden {(vgl. EAsTERBROOK/FISCHEL, 1991, 98).

12 EasterBrOOK/FIscHEL (1991) 92; MACEY (1989a) 1698; CorrzE (1996) 202f,

3 DeMortr (1988) 295fF; BRADLEY/ScHIPAaNT (1989} 36f.; Correk (1996) 170,
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Wie in anderen Vertragsbeziechungen mit Sorgfalts-und Treuepflichten sind
die Prinzipale zwei unterschiedlichen Arten von Agenturproblemen ausgesetzt:
Zum einen kann der Agent versucht sein, sich einzelne Vermogenswerte oder
ein Teil ihres Wertes anzueignen und zum anderen besteht das Risiko, dass der
Agent die Geschiftsfiihrung vernachlissigt. Wihrend die Trewepflichs auf die
Verhinderung der Aneignung fremder Vermégenswerte ausgerichtet ist, beschligt
die Sorgfaltspflicht das letzere Risiko ciner unsorgfiltigen Geschiftsfithrung.,
Die Sorgfaltspflicht deckt deshalb in erster Linie Fille ohne eigentliche Interessen-
konflikte ab, wihrend die Treuepflicht Handlungen beschligt, bei denen einzel-
ne oder mehrere der aktienrechtlichen Verantwortlichkeit unterstehenden Organ-
mitglieder (Verwaltungsrat, Onmnrmmnmm,_rﬂnamv: einem Interessenkonflikt aus-
gesetzt sind'¢, Wihrend die Sorgfalespfliche einen Sorgfaltsmassstab fiir die zent-
ralen Aufgaben der mit der Verwaltung und Geschiiftsfiihrung betrauten Orga-
ne festlegt, beschligt die Treuepflicht in erster Linie Handlungen und Entschei-
dungen, bei denen Verwaltungsrite und/oder Manager ihre Interessen denjeni-
gen der Aktionire bzw. der Unternehmung voranstellen".

¥ Vgl auch CooTer/FREEDMAN (1991) 1047, wonach «misappropriation» durch die Treue-
piliche und «negligent mismanagement» dutch die Sorgfalespflichr abgedeckt werden, -
Nach schweizerischem Aktienrecht unterstehen sowohl formelle Organe (Verwaltungsrats-
mitglieder) wie marerielle Organe (Geschiftsfiihrer) der aktienrechtlichen Veranrtwortlich-
keit (ausfiihrlich anstelle vieler Kunz, 1993, 174ff). In diesem Zusammenhang gilt es be-
ziiglich der verwendeten Begriffe anzumerken, dass dic 8konomische Literatur die Bezie-
- hungen zwischen Agent/Prinzipal oder zwischen Aktioniren/Management analysiert, wih-
rend aus rechtlicher Perspektive die aktienrechiliche Verantwortlichkeir der Organmitglieder
(formelle und materielle Organe) gegeniiber der Gesellschaft und den Aktioniren zur De-
batte stehr. Die skonomischen und rechilichen Wmmmm.mwmﬁn werden nachstehend alternativ
verwendet.
Vgl. Eseneerc (1993) %mm «The dury of care concerns the standard of conduct and review
applicable to a director or officer who rakes action, or fails to act, in a matter that does not
_involve his own self-interestr. Diese Unterscheidung deckt sich weitgehend mit dem An-
wendungsgebiet der Sorgfalts- und Treuepflicht in der Praxis des. schweizerischen Rechts,
obwaohl sich eine derart klare und explizite Abgrenzung in der schweizerischen Lehre nicht
findet (vgl. hierzu Diez1, 1982, 2{f.; Forstmoser/MemEr-Havoz/NoBeL, 1996, § 28 N 17f;
Bocwar (1996) Rz 1624ff. Zur Haufigkeitsverreilung von Aktionérsklagen bei borsenkotierven
Gesellschaften und zum Prozesserfolg (vorweigend im US-Recht) vgl. Urmer (1999) 313,
7 EasTerBrOOK/FiscHEL (1991) 103, relativieren diese Unterscheidung n_m.rSmnrnua dass
lerzlich auch die Sorgfaltspflichr einen Interessenkonflikr beschlige: «What is che difference
between working less hard than promised at a given level of compensarion (a breach of the

acQomnﬁ&mbn;m:.mnoannmmﬂ&Eoﬁﬁrwu?.oamm&m;m?n:_gn_oméo%ﬁ»_unnmnr
of the dury of loyality)». :
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II.  Typologie der Agenturprobleme und
Interessenkonflikte _

1. Mangelnde Sorgfalt und unzureichendes gmﬁmﬁmgmmn?npn

Da die Pflichten der verantwortlichen Organe sich notwendig nur offen formu-
lieren lassen und Informationsasymmetrien eine dirckte Uberwachung durch
die Aktionire erschweren, besteht fiir die Aktiondre in Publikumsgesellschaften
ein gewisses Risiko, dass Unternehmen nicht mit ausreichender Sorgfalt mnm.m.ﬁﬁ
werden und sich die Unternehmensleitung zu wenig anstrengt, um gute wirt-
schaftliche Resultate und eine hohere Profitabilicit zu erreichen. So besteht bei-
spielsweise ein gewisses Risiko, dass in Kapitalgesellschaften mangels positiver
und negativer Anreize wichtige technologische Entwicklungen verschlafen wer-
den und eine Sanktion iiber die Produktmirkte zu spit erfolgt. «All agents have
a porential interest in working at a slack pace and in avoiding the effort and
discomfort involved in adapting to changed circumstances, such as the emergence
of new technologies»'®. Hinzu kommt, dass ein Management sich fiir die ihm
gestellte Aufgabe als schlicht ungeeigner oder unfihig erweist®.

Grundsitzlich ist davon auszugehen, dass die Unternehmensleitung nur dann
iiber vollkommene Anreize beziiglich dem gewihlten Sorgfalts- und Anstrengungs-
niveau verfiigt, wenn sie auch hundert Prozent der marginalen Ertriige N.\%mw\_.an
strengungen erhilt. Das Interesse der Akrionire muss auf dem mm.bﬁnnmncbm die-
ser Agenturproblemarik darauf ausgerichtet sein, dass die Vorteile der Arbeits-
teilung in Publikumsgesellschaften nicht durch mangelnde Sorgfalt oder durch
unzureichende Anstrengungen der Unternehmensleitung wieder zunichte ge-
macht werden. Rationale Aktionire werden von den Organmirgliedern denn
auch keineswegs erwarten, dass sie alle Geschifte mit der héchstméglichen Sorg-
falt behandeln. Nichr alle unternehmerischen Entscheide sind von gleicher wirs-
schaftlicher Tragweite. Entsprechend gebietet es sich, auch die anzuwendende
Sorgfalt bzw. die mit einer sorgféltigen Geschiftsfithrung verbundenen Kosten
— je nach Wichtigkeit einer Entscheidung — einem &konomischen Wm._wﬁ..m zu
unterzichen. Dabei gilt es insbesondere auch den Zeitfakror zu beriicksichtigen.
Unternehmerisches Handeln ist immer Handeln unter Unsicherheit und unvoll-
kommener Information. Grossere zeitliche Verzégerungen aufgrund zusitzlicher
Informationsbeschaffung kénnen sich als ausgesprochen kostspiclig erweisen®.
Rationale Aktionire werden von der Unternehmungsleitung deshalb nicht ein

8 FisenperG (1990) 1471.

% Baums (1995) 11£

% EasTERsROOK/FISCHEL {1991) 99: «Often managers must act now and learn later; delay for
muore study may be the worst decision ...». Ahnlich Arren (1998) 318.
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Handeln verlangen, als ob deren Anstrengungen kostenlos sind. Ein optimales
Sorgfalts- und Anstrengungsniveau liegt — im Sinne einer skonomischen Marginal-
betrachtung —vielmehr dann vor, wenn die mit unternehmerischen Entscheiden
und Handeln verbundenen (Agentur-)Kosten mindestens dem dadurch fiir die
Aktionire geschaffenen Nutzen entsprechen?’.

Damir ist auch die Frage gestellt, welches aus wirtschaftlicher Sicht die wich-
tigsten Entscheide sind, welche Verwaltungsrite und Geschiftsfiihrer zu treffen
haben. Abgesehen von personellen Entscheiden, welche die Qualitit der wich-
tigsten Entscheidungstriger betreffen, ist davon auszugehen, dass strategische
Investitionsentscheide™ die zentralen unternehmerischen Entscheide darstellen,
zumal sie die Effizienz der internen Kapitalallokation einer Unternehmung be- -
stimmen und damit einen nachhaltigen Einfluss auf den Wert einer Unterneh-
mung haben®. Entsprechend kommt einer ausreichenden Sorgfalt bei wichti-
gen Investitionsentscheiden aus der Sicht der Aktiondre wie auch aus volkswirt-
schaftlicher Perspektive eine zentrale Bedeutung zu. Aktionre als Prinzipale
werden von der Verwaltung und dem Management deshalb verlangen, dass bei
wichtigen Investitionen im Rahmen eines adiguate Entscheidungsverfabren und
aufgrund ausreichender Informationen cin informierter Entscheid getroffen wird,
um die vielversprechendsten Alternativen auszuwihlen®, _

Grundsitzlich ist davon auszugehen, dass mangelnde Sorgfalt und ein zu
tiefes Anstrengungsnivean fiir die Organmitglieder weniger eintriglich ist als ein
direkter Vermigenstransfer zulasten der Aktionire. Der Nutzen schlechter Unter-
nehmensentscheide ist auch fiir das Management in der Regel kaum mit Vortei-
len verbunden, da damit die Wahrscheinlichkeit steigt, dass sie aus ihrer Funk-
tion entlassen werden. Mangelnde Sorgfalt kann deshalb als ein Negativ-Summen-
sprel zwischen den beteiligren Akteuren betrachter werden?. ,

2 Ausfithrlich CooTER/EREEDMAN (1991) 10594,

#  In diesem Zusammenhang gilt es anzumerken, dass in der modernen Corporate Finance ein
sehr weit gefasster Investitionshegriff verwendet wird, der auch straregische Entscheide (z.B.
iiber Markeeintritre, Kauf von anderen Unternehmen, Verkaufunternchmerischer Vermégens-
werte etc.) miteinschliesst (ausfithrlich Damoparan, 1997, 3).

¥ Strategische Entscheide sind aus rechtlicher Sicht denn auch folgerichrig Teil der Oberlei-

tung und daher dem Verwaltungsrat zwingend zugeordner (ForsTMoser/ Mezza-Havoz/No-

BEL, 1996, § 30 N 68fL.). .

Der Vollstindigkeit halber sei hier erwihnt, dass Haftungsklagen im US-Recht auch als

Sanktionsmechanismus fiir Gesetzesverstisse, wie verbotene Kartellabsprachen oder die Ver-

lezung von Vorschriften des Sozialversicherungsrechts, dienen. Die Privatinititarive wird

dadurch auch zur Sanktionierung éffentlicher Zwecke instrumentalisiert (ausftihrlich ULmer,

1999, 306).

¥ CooTer/FreenMan (1991) 1061,

24
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2. Nichtadiquate Risikoexposition und Zeitwahl

Bei strategischen Investitionsentscheiden stelle sich regelmissig die Frage, wel-
che Risiken eingegangen und auf welchen Zeithorizont™ die Investitionen bzw.
wichtigen stracegischen Entscheidungen ausgerichtet werden sollen. Grundsitz-
lich ist wiederum davon auszugehen, dass vollkommene Anreize puncto Risi-
koexposition und Zeithorizont nur dann gegeben sind, wenn die Entscheidungs-
triger das gesamte Eigenkapital halten und anderen Kapitalgebern ein fixes
Entgelt bezahlt wird. Umgekehrt haben Manager in Publikumsgesellschafren
moglicherweise andere Risikopriferenzen und einen anderen Zeithorizont als
die Aktionite. So sind Manager in der Regel risikoaverser als Publikumsalstionire,
da sie meist einen hohen Anteil ihres Vermogens in Form von Humankapital in
der Unternchmung gebunden haben?. Die Risikoaversion des Managementwird
weiter dadurch verstirkt, dass bei stark risikobehafteten Entscheiden, die im
Nachhinein vom Erfolg gekront sind, in erster Linie die Aktiondre und nichst
das Management profitieren. Fithren unter Unsicherheit getroffene risiko-
behaftete Geschifte hingegen zu cinem Misserfolg, steigt die Wahrscheinlich-
keit, dass das Management zur Verantwortung gezogen wird. Umgekehrt sind
Aktionire in der Regel beziiglich der firmenspezifischen Risiken risikoneutral,
da sie diese durch ein breites Aktienportfolio diversifizieren kénnen®. Aus Sicht
der Akriondre wie auch aus volkswirtschaftlicher Perspektive machr es Sinn,
wenn Unternehmen Risiken eingehen, zumal sich Risiken in der Regel cinfa-
cher und kostengiinstiger auf der Ebene der Eigenkapitalgeber als auf der Ebene

einer einzelnen Unternehmung diversifizieren lassen®.

Da Aktionire die unsystematischen Risiken leicht diversifizieren kénnen, sollte
cine Akriengesellschaft generell Investitionen mit einem hohen totalen Risiko
und einem kleinen nichtdiversifizierbaren (systematischen) Risiko gegeniiber sol-

chen vorzichen, die ein tiefes totales Risiko und ein mittleres nichtdiversifi-

% Grundsivzich ist davon auszugehen, dass der Zeithorizont einer Investition theoretisch kei-
ne Rolle spielt, wenn der damir verbundene Strom negativer und positiver Cash flows adi-
quar diskontiert wird, Bewerten Investoren, beispiclsweise aufgrund von Markranomalien
oder asymmerrischen Informationen in naher Zukunft liegende Cash flows systemarisch
haher als weiter in der Zulunft liegende Cash flows, kann der Zeithorizont einer Investition
zu cinem wichtigen Entscheidungskriterium werden (ausfithelich zu den sog. Myopia-Theo-
rien siche § 10, II1. 9.). . Do

¥  Das Risikovethalten des Management kann zusitzlich iiber Entschadigungssysteme gesteuert

. werden. Sind solche Entschadigungssysteme in dem Sinne asymmetrisch ausgestalter, dass
das Management nur an den zusitzlichen Gewinnen, nicht aber an den zusirzlichen Verlus-
ten partizipiert, kénnen — wie Beispiele aus dem Investment-Banking belegen — auch Anrei-
ze entstehen, zu hohe Risiken einzugehen.

®  Vgl. hierzu auch EisenserG (1993) 445,

» Vgl hierzu und zu moglichen Ausnahmen BreEaLEY/MvYERs (1991) 148, 824.
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zierbares Risiko aufweisen. Aufgrund scines gebundenen Humankapitals ist das
Management demgegeniiber in der Regel am Gesamtrisiko und nicht am syste-
wpmmmnrmb Risiko orientiert®. Risikobehaftete Investitionen fihren nﬁﬁmﬂﬁwmm
in einzelnen Fillen zu Verlusten. Uberzogene Sorgfaltspflichren, die Verluste mit
einer weitreichenden Haftung sanktionicren, kénnen deshalb zur Folge haben,
dass die Ausrichtung des Management am Gesamcrisiko noch verstirke wird?.

Wird eine Ausrichtung der Investitionsentscheide am systematischen Risi-
ko und an den von den Kapitalmirkten vorgegebenen Preisen fiir Risiko und
Zeit gefordert™, stellt sich die Frage, inwieweit dadurch nichr ausreichend diver-
sifizierte Aktiondire undfoder andere Stakeholder einer Aktiengesellschaft in ihren
Interessen tangiert werden. Handelt es sich bei den potentiell nachreilig betrof-
fenen Aktiondren um unzureichend diversifizierte Blockaktionire, kann in der
Regel davon ausgegangen werden, dass diese tiber ihre Einflussmoglichkeiten
auf das Management vielfach ohnehin versuchen werden, die Unternchmens-
leitung davon abzuhalten, eine Geschiftspolitik mit einem zu hohen Totalrisiko
zu verfolgen. Desgleichen macht es wenig Sinn, eine unzureichende Diversiftka-
tion nichtprofessioneller Investoren durch aktienrechtliche Normen zu unter-
stiitzen. Adéiguate Haftungsregeln fiir Vermigensverwaltungsdienstleistungen diirf-
ten aus gesamtwirtschaftlicher Perspektive betrachtet cinen wesentlich wirkungs-
volleren Investorenschutz darstellen als ein Sorgfaltsmassstab, der die unter-
nehmerischen Organe auf die Beriicksichtigung der totalen Risiken einschliesslich
der unsystematischen Risiken verpflichtet. Ahnliches gilt auch fiir andere Grup-
pen von Anspruchsberechtigten, wie beispielsweise die Obligationire. So lisst
sich der Schutz dieser wichtigen Gruppe von Anspruchsberechtigten gegen iiber-
héhte Risiken vergleichsweise effizient auf vertraglicher Ebene mit Hilfe geeig-
neter Anleihensbedingungen erreichen®, ‘

Die obigen Aussagen gelten fiir Publikumsgesellschaften mit einem breiten
.&585&&&.&? Demgegeniiber mag eine Ausrichtung am Gesamtrisiko bei Fami-
liengesellschaften und allgemein bei Gesellschafien mir beschrinktem Aktionirs-
kreis gerechrfertigt sein, da diese Akrionire zur Erhaltung der Kontrolle vielfach
einen Grossteil ihres Vermogens'in der Unternehmung gebunden haben und
daher nur beschrinkt iiber Diversifikationsméglichkeiten verfiigen.

3.  Interessenkonflikte im engeren Sinne

Zu den herkémmlichen Interessenkonflikien zihlen insbesondere Geschifte mit
der Aktiengesellschaft, Aneignung gesellschaftlicher Ressourcen, die Aneignung

¥ Hu {1990) 321ff.,, mit Literaturhinweis.
' Hu (1990) 300. .

¥ Siehe § 10, I1I. 3ff,

¥ Siehe § 5, III. 4.b).
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von Geschiftschancen der Gesellschaft (corporate opportunities), Transaktio-
nen zwischen Gesellschaften mit sich iiberschneidendem Verwaltungsrat etc?,
Herksmmliche Interessenkonflikte im Sinne der klassischen Insichgeschifte und
die mit ihnen verbundenen Vermégenstransfers entsprechen meist einem Nega-
tiv- oder Nullsummen-Spiel, ohne dass dabei der Wert der Unternehmung er-
haht wird. In einem wirtschaftlichen Umfeld mirt einer wachsenden Zahl von
Restrukeurierungen unterschiedlichster Art und funktionierenden Mirkten fiir
Unternehmenskontrolle sind zahlreiche weitere Transaktionsformen entstanden,
die das Potential fiir Vermigensverschiebungen zulasten der Akdonire bergen. Dazu
zihlen beispielsweise nichtproportionale Spinn-Off’s, der Verkauf von Verms-
genswerten des Unternehmens und alle Arten von Management Buyouts, wo-
bei Vermégenstransfers zulasten der Aktionire sowohl direkt durch die Ausge-
staltung der Transaktionsbedingungen als auch indirekt tiber verdeckte Zahlungen
erfolgen kdnnen®.

Restrukturierungen von Publikumsgesellschaften bergen demgegeniiber viel-
fach ein hohes Potential, den Wert eines Unternehmens zu erhshen. Sie ent-
sprechen deshalb in der Regel auch einem Positivsummen-Spiel. Solche tiefgrei-
fenden Restrukrurierungen kommen aufgrund der inhirenten Interessenkonstel-
lation des Management manchmal nur dann zustande, wenn das Management
einen gewissen Anteil am neu geschaffenen Wert erhilt. Es kann in diesen Fil-
len deshalb nicht im Interesse der Aktionire sein, wenn die Treuepflicht von
den verantwortlichen Organen verlangy, ihre Interessen denen der Aktionire
vollstindig hintenanzustellen, wie dies etwa das Trustrnodell impliziert. Zu hohe
Anforderungen an die Treuepflicht reduzieren aufgrund mangelnder Anreize
des Management die Anzahl wertsteigernder Transaktionen. Eine Steigerung
des Unternchmenswertes kann deshalb vielfach nur dadurch erreicht werden,
dass der durch solche fundamentale Transaktionen new geschaffene Wert in irgend-
einer Art und Weise zwischen Management und Aktionidren aufgeteilt wird.

Zu den traditionellen Interessenkonflikten kénnen auch die Ausschiittung
dbermissiger Saldre oder nicht anreizkompatible Aktien- und Optionsprogramme
gezihlt werden, wie sie im US-Gesellschaftsrecht® und neuerdings auch unter

¥ Ausfithrlich ABELTSHAUSER (1990) 271f. .

¥ Grundsitzlich ist davon auszugehen, dass immer wieder neue Transakrionsformen entwi-
ckelt werden, die mit einem Potential fiir Vermégenstransfers verbunden sind, wie beispiels-
weise sog. «tracking stocks» {vgl. Hass 1996) und neuen Formen des «dilutive financingy
BaARTLETT/GARLITZ (1995).

Die Festseczung von Vergiitungen des board und des Management setze im US-Rechr einen
Unterfall der self-dealing cransacrions dar (vgl. CLark, 1986, 1914 MerxT, 1991, 420£.).
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deutschem Recht? verschiedentlich zum Gegenstand von Aktionirsklagen
geworden sind. Aktien- und Oprtionsbeteiligungsprogramme fiir die oberste
Unternehmensfithrung sind insbesondere dann problematisch, wenn damit in
erster Linie distributive Effekte verbunden sind und keine spiirbare Verbesserung
der Anreizstrukturen der Unternehmensleitung resultiert sodass diese wirtschaft-
lich einem «self-dealing» gleichkommen. Ob bei solchen Entschidigungssystemnen
die distributive Komponente oder die Anreizkomponente iiberwiegt, hingt weitge-
hend von der konkreten Ausgestaltung solcher neuer Entschidigungsprogramme
ab. Je nach Ausgestaltung kénnen solche performanceorientierte Entschidigungs-
systeme auch falsche Anreize setzen, welche zu einer Reduktion des Unter-
nehmenswertes fiihren kénnen (Negativ-Summenspiel). Dies ist insbesondere -
dann der Fall, wenn solche monetiren Anreizsysteme die Unternchmensleitung
verleiten, zu hohe (defe) Risiken einzugehen oder langfristige (kurzfristige) Inves-
titionsprojekte systematisch zu vernachlissigen®.

¥ Vgl. OLG Sturtgarc, BB 1998, 2026 (Damiler-Benz); LG Frankfurr a.M., WM 1997, 437
{Deutsche Bank); OLG Braunschweig, BB 1998, 2022 (VW). Die Gerichte, welche in allen
aufgefiihreen Fillen die Zulissigkeit des Bezugsrechtsausschlusses bei der Ausgabe von Wan-
delschuldverschreibungen im Zusammenhang mit Altienoptionsplinen fir Vorstandsmit-
glieder und weitere Fiihrungskrifte einer Akrdengesellschaft zu entscheiden harten, haben
sich bei der Beurteilung der sachlichen Rechferrigung des Bezugsrechtsausschlusses grosse
Zuriickhaltung auferlegr. Zum einen haben sich die Gerichre mic einer Plausibilititskontrolle
begniigt, welche die eigene Beurteilung nichr an die Stelle der Meinungs- und Willensbil-
dung der Gesellschaft seze (OLG Sturtgare, BB 1998, 2026, Daimler). Zum anderen wuur-
den Aktienoptionspline, welche den Wandlungspreis an einen durchschnjttlichen Borsen-
kurs — unabhiingig von der Entwicklung cines Aktien- oder Branchenindex — binden, als
sachgerecht beurceilt (OLG Braunschweig, BB 1998, 2025, VW). Die deutschen Gerichte
haben sich damit unter dem Hinweis auf das unternebmerische Beurteilungsermessen gewei-
gert, die Anreizsstrukturen der Ausgestaltung von Aktienoprionsplinen einer genaueren Beur-
teilung zu unterziehen. Eine Ausrichtung an der relativen Performance anstelle der absoluten
Performance wird als nicht zwingend erachrer (OLG Braunschweig, BB 1998, 2025, VW),
obwoh! eine Anlkniipfung an der lewzteren diffiise Anreizwirkungen zur Folge har.

*  Angesichts der im Zusammenhang mit der Asien-Krise 1998 bei zahlreichen Investment-
banlken aufgetretenen hohen Verluste, erweisen sich asymmetrische Entlohnung- und Betei-
ligungssysteme (Beteiligung an Gewinnen, aber nicht an Verlusten) der obersten Geschifis-
fiihrung als besonders problemarisch. Sie kénnen zum ¢inen mit Anreizen verbunden sein,
zu hohe Risiken einzugehen: Zum andern kénnen sich hohe unternehmensspezifische Risi-
ken einzelner Finanzinstiture iiber die Destabilisierung von Finanzmickten in héheren (syste-
matischen) Markitrisiken niederschlagen. :
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4, Positionale Konflikte

Eine noch weit wichtigere Rolle als mangelnde Sorgfalt oder traditonelle Inte-
ressenkonflikte diirften in der Praxis die nach der Typologic von EISENBERG™
benannten, sog. positionalen Konflikte einnehmen. Dazu Nm.Em”n Fm_ummmsmmﬂm
diejenigen Konflikte, die auf das Interesse der Unternehmensleitung zuriickge-
hen, die eigene Position im Unternehmen unangreifbar zu .,anrmu und Barrie-
ren zu schaffen, die eine Wegwahl wegen mangelnder Leistung oder anderen
Griinden verhindern®. N

Wihrend das Problem eines zu geringen Anstrengungsniveaus und traditio-
nelle Interessenkonflikee auch als Folge ciner Internalisierung von Regeln an.n
Sozialmoral in der Praxis nur in Ausnahmefillen virulent werden, werden posi-
tionale Konflike von den Managern vielfach gar nicht als solche wahrgenommen:
«However, top managers may fail even to recognise that positional conflicts
exist. Inefficient top managers are unlikely to believe themselves to be inefficient.
Top managers who enhance their positions through corporate growth, diversi-
fication, or the like, usually believe (often; but not always, correctly) that their
actions are in the interest of the shareholders»*. _ .

Positionale Interessenkonflikte kénnen insbesondere im Zusammenhang mit
gesetzlichen und statutarischen Bestimmungen entstehen, welche dic Spielre-
geln fiir das Zusammenspiel der Aktionire, Organe und Funkdionstriger festle-
gen (sog. strukturelle Regeln®). Die Verwaltung und das obere Management einer
Publikumsgesellschaft haben naturgemiss wenig Anreize, mﬁmﬂcﬂan_ummﬂﬂacbm.n:
einzufithren, welche der eigenen Position Beschrinkungen auferlegen. NG.S-
gendes Recht oder hohe Quoren, welche die strukturellen Regeln unabinderlich
machen, kénnen deshalb eine wichtige Schranke gegen den latent é.HrmEmnzmn
Druck des Management bilden, die Spielregeln nach und nach zu seinen Guns-
ten abzuidndern. :

¥ FisENBerG (1989) 1472fF.

@ <M_. mHmmwmﬁmMm %Smwv 1472. Erseneeré zihlt zu den positionalen Kosm;nn_m wcnr. m.:..mﬁ-
gien, die darauf ausgerichret sind, die Grésse der Firma zu maximieren oder &n.EESBSb
zu diversifizieren, um das mit dem eingesetzten firmenspezifischen Humankapiral der Ma-
nager verbundene Risiko zu reduzieren. Vgl. auch Baums (1995) 12, n—m.n Anstrengungen des
Management, sich von der Konrrolle abzuschotten, als eine von vier Fallgruppen von
Managementfehlern bezeichnet.

@ ENBERG (1989) 1473. .

“ meﬂﬁb%m%%ﬂ”wgmnn lassen sich beziiglich ihrer Funktion in strukturelle und distriburive
Regeln sowie Sorgfalts- und Treuepflichren aufteilen (vgl. EISENBERG, 1989, 1462). Unter
strukrurellen Regeln werden Bestimmungen verstanden, welche die Enrscheidungskompe-
tenzen zwischen den Organcn der Gesellschaft und ihren Funktionstrigern Nc.o_.mbnu und
die Bedingungen fiir die Ausiibung der Entscheidungskompetenzen sowie die Konrroll-
kompetenzen iiber die Organe und Funkrionstriger wie auch den Informadonsfluss zwi-
schen den wichrigsten Akteuren einer Aktiengesellschaft regeln.
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Positionale Konflikte entstehen nicht nur im Zusammenhang mit struktu-
rellen Regeln, sondern insbesondere auch bei drobenden Unternebmensiibernap-
men oder als Reaktion auf aktive Aktionirsstrategien. In diesen Fillen kann das
Management versucht sein, seine Position durch die unterschiedlichsten Arten
von Gifipillen {poison pills) oder aber beispielsweise auch durch den gezielten
Riickkauf von Aktien unliebsamer Aktionire (sog. Greenmailing) zu verteidi-
gen. Weitere Beispiele fiir positionale Konflikte sind der direkze oder der indi-
rekte Stimmenkaufim Umfeld hart umkimpfrer Generalversammlungsbeschliisse.

Positionale Konflikte kénnen zu strategischen Verhaltensweisen fithren, die
wic poison pills oder das Greenmailing eine hohe Wertreduktion der Unterneh-
mung bewirken kénnen, sei es, weil dadurch die Unternehmensleitung dauernd -
von der Disziplinierungswirkung des Marktes fiir Unternehmenskontrolle abge-
schirtmt wird und/oder weil damit Vermégenstransfers stattfinden, die direkr zu-
lasten der Aktionare gehen. Die grundlegende Problemarik positionaler Konflik-
te ist die damit verbundene Disproportionalitit. von Kosten und Nutzen. Wih.-
rend zumindest der monetire Nutzen fiir das Management gering ist, kénnen
positionale Konflikte zu hohen Vermégenstransfers zulasten der Aktionire fith-
ren. Entsprechend handelt es sich bei dieser Art von Interessenkonflikeen in der
Regel um cin Negativsummen-Spiel. .

5. Horizontale Interessenkonflikte unter Aktioniren

Der Gesellschaftsvertrag regelt nicht eigentlich die Beziehung zwischen cinem
Geschiftshermn und einem Beauftragten sondern — in der Sprache der Agentus-
theorie — eine Multi-Agency-Beziehung zwischen einer Mehrbeit von Agenten und
einer Melrheit von Prinzipalen®. In einer solchen Multi-Agency-Beziehung kén-
nen selbstverstandlich auch horizontale Interessenkonflikte aufireten. Tm Vorder-
grund stehen dabei die méglichen unterschiedlichen Interessen cinzelner Aktio-
ndre oder Aktionirsgruppen, die an anderer Stelle unter dem Thema «private
Vorteile» abgehandelt werden®. Es ist in erster Linie das ebenfalls den fiduciary
duties zugerechnete, an alle Organe der Aktiengesellschaft gerichtete Gleich-

behandlungsgebot, dem die Funktion zukommt, diese horizontalen Interessen-
konflikte zu regeln.

Grundlegend Corres (1990) 1495F; vgl. auch ScHANZE (1991) G4, der darauf hinweist,
dass Verwaltung und Geschiftsleirungals Agenten dieser Multi-Agency-Bezichung iiber eine
mediatisierte Kompetenz verfiigen: «Es geht also nicht um Delegation aus cigener Kompe-
tenz des Geschiftsherrn. Vielmehr besitzt der Agent mediatisierte Kompetenz, das anonyme
Unternchrmensinteresse zu konkretisieren, soweit nicht andere Zustindigkeiten anderer
Gesellschaftsorgane bestehen, die allerdings keine Aussenwirkung habenn.

“ Siehe § 11, 1L 4.b).
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6. Fallgruppen von Agenturproblemen {eine tabellarisch
Ubersicht) . | :

Aufgrund der obigen Ausfithrungen lassen sich folgende Fallgruppen von Agen-

turproblemen unterscheiden:

Wohlfahrts-

Kriterien/Fall- | Okonomische Art ﬁ_o.n Eﬁﬂﬁ“ﬁ
gruppen Charakreristiken | theoretische Fiduciary duty | Kontroll-
: Auswirkungen mechanismen
gubma?n_n Zu geringes Negariv- Sorgfaltspflicht W\H%Hnmﬁmw.n .
- | S el eizmecha-
Sorghl ”HMMMHH@EMM AT nismen, Produk-
temiirkre
Unfihigkeir Interner und
excerner Marke
fiir Manager
Falsches Risiko- | Risikoaversion | Negaciv- Sorgfalsspflich: | Monctire
und Zeitwahl- Summenspiel .f:ﬂﬁamnr.w.
halt: nismen, aktive
e Myopia Aktioniire
Interessen- Klassische. Nullsummen- | Trenepflichs Keine
konflikte i.c. Insichgeschifte | od. Negativ-
Sinne Summenspiel
Fundamentale | Positiv- >mmnﬁm&
Ttansaktionen | Summenspiel Rights
Positionale Abschastung Negativ- Treuepflicht Stimmrechs-
Konflikte von Kontrolle Summenspiel mechanismus
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IIl.  Die Sorgfaltspflicht

1. Ausgestaltung der Sorgfaltspflicht als Optimierungsaufgabe

Sorgfalespflichten und damit verbundene Klagesysteme tragen in Aktiengesell-
schaften vor allem dazu bei, die unter aa) aufgefithrren Agenturprobleme man-
gelnder Sorgfalt bei der Fiihrung fremder Geschifte und eines zu geringen An-
strengungsniveaus der Unternehmensleitung zu entschirfen. Wie wir geschen
haben, lisst sich im allgemeinen erwarten, dass die Anstrengungen und die in
geschiftlichen Fragen angewandte Sorgfalt nur dann optimal sind, wenn eine
Aktiengesellschaft vollstindig im Besitz der Unternehmensleitung ist und diese
damit auch zu 100% in den Genuss ihrer Anstrengungen gelangt. Sorgfalts-
pflichten kénnen diesen Grundkonflike bei Publikumsgesellschaften niche voll-
stindig auflésen, sondern lediglich einen vergleichsweise vagen Minimalstandard
fiir die von den mit der Unternchmensleitung betrauten Personen aufzuwendende
Sorgfalt setzen.

Dieser vage Minimalstandard findet auch in der generalklauselartigen Be-
schreibung des der business judgement rule unterliegenden Verhaltensstandards
seinen Ausdruck, der zahlreiche Begriffe mit geringem Bestimmtheitsgrad ent-
hale: «The business judgment rule is the presumption that in making a business
decision the directors of a corporation acted on an informed basis, in good
faith, and in the honest belief that the action was in the best interest of the
company»®. Wie oben ausgefiihrt wurde, sind Informationsasymmetrien, Unsi-
cherheit zukiinfriger Ereignisse und die beschriinkte Voraussehbatkeit zukiinfti-
ger Ercignisse und Situationen Ursache der generalklauselartigen Formulierung
der Sorgfalsspflicht als Liickenfiillungsmechanismus. Bei der nachtriglichen Uber-
priifung des Entscheidverhaltens der Organmitglieder durch die Gerichte sind
diese zwar weiterhin mit den Phinomenen der Informationsasymmetrie und
des unter Unsicherheit erfolgenden Entscheidverhaltens konfrontiert. Die Arbeit
der Gerichte ist gegeniiber der.urspriinglichen Vertragssituation jedoch dadurch
etleichtert, dass sich die Uberpriifung von business judgements auf einzelne
Ereignisse und Handlungen bezicht, sodass der Bereich der sich stellenden Fra-
gen enger gezogen ist. Entsprechend kann die gerichtliche Beurteilung denn
auch an einem objektivierten Sorgfaltsmassstab ansetzen, welcher den besonde-
ren Umstinden des Falles Rechnung trigt, wie dies auch in der folgenden For-
mulierung des Sorgfaltsstandards im US-Recht zum Ausdruck komme: «Mo-
dern trend is for courts to demand that directors and officers exercise the degree

% BraDLEY/ScHIANI, 1989,23.
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of care an ordinarily prudent person would exercise in a like position under like
circumstances»*€, . o
Sorgfalespflichten und das mit diesen verbundene Haftunggsrisiko kénnen
zum einen eine Priventivivirkung entfalten, indem aufgrund der drohenden Sank-
tionen das Sorgfaltsniveau steigt und die Wahrscheinlichkeit schidigender Embﬁ.
lungen reduziert wird. Zum andern kann das Haftungsrisiko aber auch mit
unerwiinschten Folgen verbunden sein, indem zum einen zu hoch angesetzte
Sorgfaltsmassstabe dazu fiihren, dass gewisse erfolgsversprechende Geschifischancen
aufgrund der mir ibnen verbundenen Haftungsvisiken nicht walhrgenommen wer-
den, und zum anderen — wie im Gefolge gewisser die fiduciary duties betreffen-
der Gerichtsentscheide in den USA beobachtet werden konnte — die Bereit-
schaft von qualifizierren Personen tendenziell abnimmt, eine leitende Stellung
auf der Stufe des Verwaltungstates oder allenfalls auch auf der Stufe m.on obers-
ten operativen Unternehmensleitung einzunchmen®. Entsprechend sind Sorg-
faltspflichten nicht ohne Kosten fiir die Aktiondre: «The legal burdens of
fiduciaries increase the cost of their services»®. Die Ausgestaltung der Sorgfalts-
pflicht ist demnach aus dkonomischer Perspektive betrachter eine Optimierungs-
aufgabe: «To justify 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»*.

2. Beschrinkte Eignung der Sorgfaltspflicht zur Steuerung von
Risiko- und Zeitwahl 3

a} Verschirfung der Risikoaversion des Managements

Betrachcet man die vorgingig skizzierten unterschiedlichen Arten von Agentur-
problemen, lisst sich feststellen, dass Sorgfaltspflichten nur sehr beschrinkt ge-
cignet sind, das oben beschriebene Problem ciner zu geringen oder zu rorn.s
Risikoexposition oder einer falschen Zeitwahl zu 15sen. Die moderne Hrnonn
der Unternehmensfinanzierung hat zwar eine Reihe von Kapitalbudgetierungs-
techniken entwickelt, die Standards vorgeben, wie Unternehmen bei den fiir das
zukiinfrige Wohl der Firma sehr wichtigen Investitionsentscheiden Risiken und

% Special Project Note (1987) 607. Weitgehend (ibereinstimmende Formulicrungen finden
sich auch in der schweizerischen Lehte zur Organhaftung (vgl. FORSTMOSER/MEIER-Havoz/
NopEL, 1996, § 28 N 21). :

¥ Vgl. BrapLEY/ScETeaNT (1989) 34f.

#  Coorer/Freepman (1991) 1064.

4 Coorer/FrReepMaN (1991) 1065.

226

Sorgfalts-, Treue- und Gleichbehandlungspflicht § 8 IIL

Zeitpriferenzen zu bewerten haben®. In der Praxis muss den Entscheidungstri-
gern im Rahmen von Investitionsentscheiden und der Anwendung von Kapiral-
budgetierungstechniken aber dennoch ein weiter Ermessensspielraum zugestan-
den werden, da die verfiigbaren Methoden bei ihrer Anwendungalle mit Unschir-
fen verbunden sind*' und sich alternative Methoden gegeniiberstehen, die je
ihre Vor- und Nachteile aufweisen®?, Kommt es bei naturgemiss mit Risiken
behafteten Investitionen zu Verlusten, sind demnach einer Ex-post-Beurteilung
von Investitionsentscheiden auf der Grundlage moderner Methoden der Investi-
tionsrechnung enge Grenzen gesetzt. ,

Bei der Anwendung von Sorgfaltspflichten auf das Risiko- und Zeitwahl-
verhalten des Management ergibr sich nach all dem Gesagten vielmehr ein umge-
kehrtes Problem. Muss das Management beim Eintreten von Verlustrisiken mit
ungerechtfertigten Haftungsklagen rechnen, wird dies zu einer hoheren Risiboaversion
der leitenden Organe fiihren, zumal vielfach der Misserfolg des Unternchmens
eine ungeschricbene Vorausserzung von Haftungsklagen ist. Entsprechend ergibt
sich die normative Forderung, keine iiberrissenen Anforderungen an die Sorg-
faltspflicht zu stellen. Vielmehr muss es bei wichtigen Investitionsentscheidun-
gen geniigen, wenn sich die Unternchmensleitung der wirrschaftlichen Trag-
weite eines wichtigen Investitionsentscheides entsprechend angemessene Infor-
mationen beschafft und eine adiquate Kapitalbudgetierungstechnik als Grundla-
ge fiir ihre Entscheide anwendet.

b) Portfolio-Perspektive bei der Risikobeurteilung

Zumindest bei Publikumsgesellschaften mit breitem Aktionrskreis muss zudem
die Verhaltensmaxime gelten, dass sowoh! auf der Ebene der Unternehmung wie
auch der Akviondire die Risiken aus einer Portfolio-Perspektive beurteilt werden

0 Siehe §10,1. 3. ,

' BeiKapitalbudgetierungstechniken, die auf dem Capiral-Asset-Pricing-Modell (CAPM) beru-
hen, besteht ein wichtiges prakrisches Problem darin, adiquare Schirzungen fiir das mit
einem spezifischen Projeke verbundene systemarische Risiko (das projektspezifische Beta) zu
finden {vgl. RoseneerG/RupD, 1992, 78(E). , .

" Zu alternativen, auf der Optionstheorie beruhenden Ansitzen der Investitionstheorie, die
insbesondere dem Phinomen der Irreversibilitit von Investitionen und der zukiinftigen
Anpassungsflexibilitit Rechnung tragen, vgl. Diar/Pynpyck (1994).

In diesem Sinne Mexrens (1995 158: «Haftungsklagen gibt es durchweg nur in Extremfil-
len, ndmlich wenn nicht mehr das Management regierr, sondern der Konkursverwalter, wenn
eszu einem Eigentiimerwechsel oder zu einer nachhaltigen Umbeserzung der Organe gekom-
men ist oder wenn anfgrund von spektakuliren Unternchmensdesastern sffentlicher Druck
entsteht, der eine Verfolgung der Verantwortlichen zur prakrischen Voraussetzung mache,

EH.nmunmaaacumm_unn&nwgbnmsvabmnuz.Hb&nmnEmm:nnmcnrm&mq.mmumooﬁmaﬂ._mﬁ
(1991) 99. - :

53
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miissen. Entsprechend sind zum cinen auf der Ebene der Unternchmung die
mit einzelnen Projekten verbunden Risiken nur im Zusammenhang mit den
Risiken aller anderen Projekte zu beurteilen. Zum andern ist diese Portfolio-
Betrachtung auch auf die Ebene des Aktionirs auszudehnen: «For the majoritiy
of corporate uses, the relevant context for measuring risk is %oz the individual
corporation’s portfolio of assets, bur rather the cumulative portfolio of the
corporations stockholders — both actual and potential». Diese Aussage lduft
letztlich darauf hinaus, sowohl auf der Ebene einzelner Projekte wie auch der
Unternehmung im Sinne einer Verhaltensmaxime lediglich die systematischen
Risiken zu beriicksichtigten®, da die firmenspezifischen Risiken von den Anle-
gern durch eine breite Streuung ihres Aktien-Portefeuille diversifiziert werden
kénnen.

Die moderne Finanzmarkitheorie gelangt zum Ergebnis, dass unter Sorgfalts-
gesichtspunkten lediglich die systematischen Risiken von Investitionsprojekten
von Belang sind. Damit zeigt sich einmal mehr die Problematik der aktien-
rechtlichen Ausrichtung der Sorgfalespflicht am Gesellschafisinteresse, zumal dieses
streng genommen dahingehend interpretiert werden muss, dass Investitions-
entscheide am Gesamtrisiko und nicht am systematischen Risiko auszurichten
sind. «Classic fiduciary principles have the effect of mandating a concern with
total risk rather than nondiversifiable risk»**. Konsequent weitergedacht impli-
ziert die als Verhaltensmaxime geforderte Ausrichtung am Gesamtinteresse, dass
cine Unternehmensleitung sich einem Haftungsrisiko aussetzt, wenn sie im Rah-
men ihrer Kapitalbudgetierungsmethoden diversifizierbaren Risiken eine unter-
geordnete Bedeutung zuordnet. Die Ausrichtung 2m Unternehmensinteresse
fithrt deshalb zu einem falschen Risikokonzept oder — mit Blick auf die Praxis der
vielfach benutzten Kapitalbudgetierungstechniken in grossen Publikumsgesell-
schaften — zur Anwendung von Risikokonzepren im Rahmen wertorientierter
Unternchmensfiihrung, die bei genaver Betrachtung mit dem geltenden Recht
konfligieren.

c) Entscheide unter Unsicherheit

Die oben beschriebene Problematik einer adiquaten rechtlichen Risikokonzep-
tion mag in der Praxis von geringerer Bedeutung sein: Entscheide tiber den
alternativen Einsatz unternehmerischer Ressourcen sind in besonders ausgeprig-
tem Masse Entscheide unter Unsicherheit, die — mit gutem Grund — typischer-
weise in den Anwendungsbereich der business judgement rule fallen. Zum einen

3 Rosenserc/RuDD (1992) 79. ) _

% Das systematische Risiko wird durch das sog. Beta gemessen, ein statistisches Risikomass,
welches das systemarische Risiko einer Investition (relativ zum «Markeportfolio) angibt.

% Hu (1990) 300.
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stellt sich fiir die Gerichte aufgrund der Technizitit des zu beurteilenden Sach-
verhalts ein inhirentes Informationsproblem, das eine inhaltliche Uberpriifung
von business judgements verbietet: «In determining the optimal time- and risk-
investment behavior of corporations from a social optimality standpoint, eco-
nomists would have to deal with issues which are not only analytically complex
but which raise profound ethical dilemmas resistant to resolution on purely
technical grounds»”. Zum anderen verbieter sich eine (richterliche) Beurtei-
lung von Investitionsentscheidungen aufgrund von ex post entstandenen Infor-
mationen. Massgebend muss vielmehr immer der Informarionsstand zum Zeit-
punkt eines Entscheides sein, da ein anderer Massstab zu einem (zu) risikoaversen
Verhalten der Unternehmensleitung fiihren wiirde.

3. Die business judgment rule — Schaffung eines safe harbor

a) Okonomische Griinde fiir einen moderaten Uberpriifungsstandard

Die im US-Recht zur Anwendung gelangende business judgement rule’®, die Paral-
lelen zu dem von den schweizerischen Gerichten in seinen Konturen festgeleg-
ten Sorgfalesbild aufweist™, legt den Gerichten eine gewisse Zuriickhaltung auf,
Managemententscheide ex-post einer eigentlichen Inhaltskontrolle zu unterzie-
hen. Die business judgement rule bildet deshalb aus der Perspektive der Kontrake-
theoretiker eine Barriere, Haftungsregeln zur Durchsetzung vertraglicher Ansprii-
che zu benutzen®.

Die Anwendung der business judgement rule, die finkrional der Anwen-
dung eines moderaren Sorgfaltsmassstabes® im schweizerischen Recht entsprich,
lisst sich okonomisch mit guten Griinden rechtfertigen: Wichtige Entschei-

7 Hu (1990) 350.
#  Ausfithdich Brock/Barton/Rapm (1998).
Die Problematik bzw. das Dilemma einer inhaltlichen Uberpriifung unternehmerischer Ent-
scheide kommt auch in'den Ausfithrungen des Bundesgerichts zum Ausdruck: Nach BGE
108 V 203 und 103 V 125 sind an die Sorgfalespfliche bei der Organtitigkeit zwar «grund-
sitzlich strenge Anforderungen zu stellen». Nach dem amdich nicht publizierren BGE in
Sem 1982 225{. ist aber in Rechnung zu stellen, dass eine komplexe Aufgabe, wie die Fiih-
rung eines Unternehmens, keinen sehr strengen Massstab ertrigt und dass es zuliissig ist,
verniinftige Risiken einzugehen. Ahnlich Bocx (1996) 1622f m.N.; FoRSTMOSER/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; vgl. auch PaErceN (1993) 196,
mm_. den Begriff der business judgement rule mic cunsernehmerischer Beurteilungsermichtigungs
libersetzt. .
% Ausfiibrlich EasTrrBROOK/FISCHEL (1991) 94.
¢ Gemiss der schweizerischen Lehre haftet der Verwaltungsrar fiir sorgfiltige Entscheidfindung,
. jedoch nicht fiir materielle Richtigkeir eines Entscheides, Entsprechend geniigr es, wenn bei
sorgfilriger Entscheidfindung das Ergebnis sich im Rahmen des Verrretbaren bewegt (vgl.
WIDMER, 1994, Art. 754, N 10ff; voN DER CRONE, 1994, 7).
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dungen im Geschiftsleben sind mit Risiken verbunden und miissen naturgemiss
unter Zeitdruck und Unsicherheit gefasst werden. Entscheidungstriiger sind zum
Zeitpunke ihres Entscheids meist mic einer Reihe von alternativen Entscheidungs-
miglichkeiten konfrontiert, die mit unterschiedlichen Frtragspotentialen und Risi-
ken verbunden sind. Ob die jeweiligen Entscheide und die unterliegenden Ent-
scheidungsgrundlagen (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 unlucky tail, the decision-
maker has not made a bad decision, because in any normal probability distri-
bution some outcomes will inevitably fall on the unlucky tail»2.

Da wir gesehen haben, dass das Management in der Regel ohnehin stirker
risikoavers ist als die Aktonire als Triger der residualen Risiken, wiirde ein
iiberzogener Sorgfaltsmassstab dic Risikoaversion des Management entgegen den
Interessen der Aktionire weiter verstirken. Eine zu enge Kontrolle des Entscheid-
verhaltens durch die Gerichte hitte deshalb zur Folge, dass das Verhalten des
Management von Publikumsgesellschaften in eine Richtung verindert wiirde,
die mit negativen allokativen Effekten fiir die gesamte Volkswirtschaft vertbunden
wiire. Der business judgement rule oder funktional entsprechenden rechtlichen
Konzepten 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. Hinzu kommen fast uniiberwindbare technische Hiirden, die es
ratsam erscheinen lassen, bei der gerichtlichen Uberpriifung der Qualitit eines
unternehmerischen Entscheides grosse Zuriickhaltung zu siben. Eine Uberpriifung,
welcher Risikograd fiir eine Gesellschaft noch tragbar und welche Art von Risi-
ken noch akzeptabel gewesen wiiren, ist mit fast unldsbaren methodischen Prob-
lemen verbunden. Die business judgment rule bzw. der im schweizerischen Recht
zur Anwendung gelangende moderate Sorgfaltsmassstab tragen auf diesem Hin-
tergrund implizit dem Umstand Rechnung, dass es im allgemeinen Interesse
liegt, dass Manager und nicht Aktionire oder Richter unternehmerische Ent-
scheide treffen.

Dieser skonomischen Logik folgend wird im US-Recht ein reduzierter Uber-
priiffungsstandard (standard of review) angewendet, wenn die Bedingungen der
Anwendung der business judgement rule® erfiillt sind. Dabei wird dem Um-

€ FIseNBERG (1993) 444.

8 Nach EisenserG (1993) 441, ist die Anwendung der business judgement rule im US-Reche
an vier Bedingungen gebunden: 1. a business judgement must have been made; 2. a reasonable
decision making process must have been employed; 3. the decision must have been taken in
subjective good faith; 4. the director or the officer may not have a financial interest in the
subject matrer of the decision. Gemiss der vorn American Law Institute formulierten Fas-
sung der business judgement rule beinhalret diese drei Hauptelemente: disinterested
judgement, informed judgement, rational belief (ausfithelich MErxT, 1991, 402fF).
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stand Rechnung getragen, dass verniinftige unternehmerische Entscheide sich
in einem den konkreten Umstinden entsprechenden mehr oder weniger weiten
Spektrum bewegen knnen. Unternchmerische Entscheide werden demgemiiss
von der business judgement rule gestiitzt, wenn sie einen minimalen Grad von
Verniinfrigkeit aufweisen bzw. razional® sind, wobei «only a minimal requirement
of some basis of reason»® verlangt wird. Mit der Anwendung des Rationalitits-
kriteriums erfolgt demnach unter der business judgement rule eirie eng fimitier-
te, qualitative Uberpriifung eines Geschifisentscheides anhand objektiver Krite-
rien®. Der im Rahmen der business judgement rule angewandte Rationalitiits-
standard sichert damit eine minimale Verantwortung der Organmitglieder und
verhindert, dass Vermégenswerte der Gesellschaft verschleudert werden. Gleich-
zeitig wird aber auch eine Barriere aufgestellt, unternehmerische Entscheide einer
nachtriglichen, umfassenden qualitativen Uberpriifung zu unterwerfen.

b) Die Funktion prozeduraler Verhaltensstandards

Die skonomische Analyse der business judgement rule erklirt auch, warum bei
der qualitativen Uberpriifung unternehmerischer Entscheide eine (noch) gréssere
Zuriickhaltung angebracht ist als im Rahmen der Uberpriifung formaler und
prozeduraler Pflichten der Organmitglieder, wie die Kontrollpfliche (duty of
monitoring), die Ermitdungspflicht (duty of inquiry) und die Pflichr, einen
verniinftigen Entscheidungsprozess einschliesslich einer ausreichenden Infor-
mationsbeschaffung anzuwenden (duty to employ a reasonable decision-making
process)®’. Die Befolgurig prozeduraler Verbaltensstandards trigt zum einen dazu

i

Das Rationalititskriterinm’ als massgebender Uberpriifungsstandard von Enescheiden die

unter die business judgement rule fallen, findet sich auch in den vom American Law Institut

vorgeschlagenen Principles of Corporate Governance (Principles of Corporate Governance,

1992, § 4.01(c}(3). Vgl. hierzu auch MzrxT (1991) 407.

% 735 FE2d 678 n.32 (2d Cir. 1984). Zur Praxis des US-Rechts und den teilweise abweichen-
den Formulierungen des' Radonalititskriteriums («some rationality», Voraussezzung eines
nachvollzichbaren Geschiftszwecks bzw: «business purposer) vgl. MERKT (1991) 401, 407.

%  FEisenserG (1993) 442, weist dabei auf den vielfach iibersehenen Umistand hin, dass zwi-

schen dem an die Organmirglieder gerichteten Verbaltensszandard (prudence or reasonability

* standard) und dem an die Gerichre gerichteten Uberpriifungsstandard (rationality standard)

lecztlich aufgrund der inhirenten Probleme eines second guessing von Geschiftsentscheiden
ein Unterschied besteht, wobei der Uberpritfungsstandard geringere Anforderungen als der
Vethaltensstandard serzr. :

Ob damit die prozeduralen Pflichten der business judgment rule enzogen werden sollen
oder die business judgement rule insbesondere auch auf die Informationbeschaffungspfliche
ausgedehne werden soll, scheint im US-Recht umstriten. Fiir die erstere Konzeption EIsex-
BERG (1993) 448: «Accordingly, the dury to monitor, the duty of inquiry, and the dury o
employ a reasonable decision-making process are normally not protected by the business-
judgemenc rules. Demgegeniiber FISCHEL 1985, 1439: «... the (business judgement) rule
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bei, die Rationalitit der Entscheidungsprozesse und die Qualitit der Entschei-
de zu verbessern. Zum andern ist die nachtrigliche Uberpriifung der Einhal-
tung eines prozeduralen Mindeststandards mit geringeren Risiken fiir die Organ-
mirglieder verbunden: «... a review of wether a director or officer has compiled
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 wether a decision that the director or officer made was
reasonablen®®.

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 beriicksichtigen,
dass die Informationsbeschaffiung mit hohen Kosten verbunden sein kann und rasches
Entscheiden oftmals eine zentrale Rolle fiir den Erfolg eines Projekees spielt. Ent-
sprechend besteht zwar eine Informationsbeschaffungspflicht, aber keine Pfliche,
sich alle denkbaren Informationen unbesehen ihrer Entscheidungsrelevanz und
ihrer Kosten zu beschaffen®. Aus dem 6konomischen Kalkiil lassen sich viel-
mehr die zwei wichtigsten Elemente der Informationspflicht ableiten, nimlich
eine Aufmerksambeit gegeniiber potentiell wichtigen Problemen der Gesellschafi und
Jundierte Entscheide in Angelegenbeiten, die fiir die Gesellschaft von zentraler Wich-
tigheit sind’°. So muss es bei wichtigen Investitionsentscheidungen von Publi-
kumsgesellschaften gentigen, wenn sich die Unternehmensleitung der wirtschaft-
lichen Tragweite des Entscheids entsprechend angemessene Informationen be-
schafft und eine adiquate Kapitalbudgetierungstechnik als Grundlage fiir ihre
Entscheide anwendet. Der Entscheid, welche und wieviel Informationen beschafft
werden sollen, muss damit letzlich wiederum dem Management iiberlassen wer-
den, das iiber spezifisches Entscheidungswissen verfiigt. Auch im Rahmen der
Uberpriifung der Einhaltung prozeduraler Pflichten verbietet sich deshalb ein

limits the scope of judicial review of the merits of managerial decision in a wide variety of
situations». Gemiiss der Fassung des American Law Institute ist ein informed jugement eines
der drei Hauptelemente der business judgernent rule, was eine der Anwendung der business
judgement rule vorgingige Uberpriifung dieses Elements impliziert. Welche dogmatische
Konzeption immer auch angewendet wird, muss fiir die angewandten Uberpriifungsstandards
letzlich entscheidend sein, dass die Risiker einer Fehlbeurteilung der Gerichre bei der qua-
licativen Uberprifung von business decisions {noch) hisher als bei der Uberpriifung proze-
duraler Verhaltensstandards sind.

% EIsENBERG (1993) 447.

®  Zum Begriff des «informed judgement» als Element der business judgment rule vgl. Mzerkr
(1991) 402f.

7 BRADLEY/ScHipani (1989) 19.
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«full blown second guessing» der Gerichte”. «Stellt Haftung auf Einhaltung einer
Vielzahl von Regeln richtiger Unternehmensfiihrung ab, so fordere sie die Zei-
tungsbiirokrasie, nicht unbedingt unternehmerisches Verhalten»™.

4. Relative Vorteile marktlicher Kontrollmechanismen

Sorgfaltspflichten kdnnen nur sehr beschrankr dazu beitragen, Agenturprobleme

wie ein zu geringen Anstrengungsniveau und persénliche Unfihigkeit zu lgsen.

Es ist selr wohl miglich, dass Geschifisleitung und Verwaltungsrat prozedurale
Verhaltensstandards weitgehend perfekt erfiillen und dennoch die wichtigen techno-

logischen und markslichen Entwicklungen verschlafen. Mit Sorgfaltspflichten Lisst
sich das Entscheidverhalten des Management nur negatv in dem Sinne normie-

ren, dass Fille extremer Unsorgfalt sanktioniert werden. Noch weniger gut eig-

nen sind Sorgfalespflichten zur Steuerung des Risiko- und Zeitverhaltens bei wich-

tgen Investitionsentscheiden. Wie oben ausgefiihre wurde, besteht das zentrale

Agenturproblem aus der Sicht ausreichend diversifizierter Aktionire nicht da-

rin, dass zu hohe, sondern dass in der Regel zu trefe Risiken cingegangen werden.

Hinzu kommt, dass der Ausrichtung der Sorgfaltspflichten am Interesse der

Unternehmung eine Tendenz innewohnt, die Geschiftspolitik am Toralrisiko

und nicht am systematischen Risiko unternchmerischer Projekte auszurichten.

Entsprechend muss beftirchtet werden, dass von tiberzogenen und falsch ausge-

stalteten Sorgfaltspflichten negative Anrcizeffekte auf bestimmte, ausgesprochen

wiinschenswerte unternehmerische Tétigkeiten ausgehen, wie beispielsweise auf
Investitionen in Forschung und Entwicklung, die ein hohes Gesamtrisiko, aber

tiefe nicht-diversifizierbare Risiken aufweisen. Es wire deshalb aus normativer

Sicht wiinschenswert, auch Haftungsklagen zuzulassen, welche den Organmit-

gliedern vorhalten, zu wenig hohe (unsystematische) Risiken eingegangen zu

sein. Es ist nun allerdings nicht allzu schwer sich auszumalen, dass in der Praxis

solchen Klagen kaum Erfolg beschieden sein diirfte?. .

Es stellt sich damit die Frage, ob es nicht andere, nicht-rechtliche Mecha-
nismen gibt, die sich besser eignen, die oben beschriebenen Agenturprobleme
zu l8sen. Ohne an dieser Stelle die einzelnen Marktmechanismen genauer zu
analysieren, sei vermerk, dass interne und externe Mirkte fiir Manager, Produkz-
mdrkte wie auch die Kapitalmirkte wenn auch nichr perfekre, so doch durchaus

7t FrscHEL (1985) 1439. Gegen iiberzogene prozedurale Verhaltensstandards auch MERTENS
(1996) 156: «Die Tragweite dicses wichtigen Prinzips (die business judgement rule, d. V)
wird aber in dem Masse eingeschriinkt, in dem das Regelwerk in bezug auf unternehmeri-
sches Entscheidverhalten tiberhand nimmt und den unsernehmerischen Ermessensspielraum
der Organmirglieder ilberwucherc.

7 MEerTENS (1996) 161.

7 EseNBERG (1993} 445,
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wirksame Kontrollmechanismen fiir das Management darstellen kénnen™. So
kénnen von Mirkten fiir Manager wie auch von Produktmirkten betrichtliche
Sanktionswirkungen ausgehen. Ein Misserfolg einer Unternehmung wird in der
Regel die Reputation eines Managers erheblich reduzieren und damit auch sein
wirtschaftliches Fortkommen nachhaltig erschweren”. Wenig erfolgreiche Ma-
nager sind meist auch einem nicht unerheblichen Umm.mm_u:nwﬂcsm&nﬁow der
Miirkte fiir Unternehmenskontrolle ausgesetzt, soweit sie sich nicht durch wir-
kungsvolle Abwehrmassnahmen gegen Ubernahmen immunisieren kénnen.

Nichtrechdiche Mechanismen, wie etwa monetire Anreizsysteme, die sich am
relativen Erfolg der Geschiftspolitik eines Unternchmens ausrichten, sind viel-
fach weirt besser als Sorgfaltspflichten geeignet, positive Anreize zur Erfiillung
der Verhaltensstandards und zur Steuerung des Risiko- und Zeitwahlverhaltens
von Organmitgliedern zu setzen™. Dabei kommt — wie oben bereits angedeutet
wurde — der mﬁw&&&aaw dieser monetiiven Anreizsysteme eine zentrale Rolle zu.

Im weiteren nimmr die Zahl aktiver Aktiongre laufend zu, die in <n2q&ﬂczmm-
riten von Publikumsgesellschaften Einsitz nehmen. Damit gewinnen akrive
Aktionire qua Verwaltungstat direkte Finflussméglichkeiten auf die wichtigen
unternehmerischen Entscheide”. Marktliche Kontrollmechanismen und aktive
Abktiondrsstrategien sind deshalb der gerichtlichen Uberpriifung der Einhaltung
der monm&Gwmﬁrﬂ meist {iberlegen™. Angesichts der méglichen negativen Wir-
kungen einer gerichtlichen Uberpriifung der mohmm&awmﬁrn und der Uberle-
genheit von Marktmechanismen verbietet sich deshalb ein second guessing von
business decisions, wenn keine eigentlichen Interessenkonflikre oder positionalen
Konflikte bestehen, die unter die Treuepflich fallen™.

7 Ausfithslich zur Funktionsweise von Marktmechanismen und ihrem Beitrag zur Durchset-
zung verraglicher Anspriiche in relationalen Vertrigen Goerz/ScorT (1981); Kiem/LErrLER
(1981); KroNMaN (1985) TeLSER (1980) WiLLIaMSON (1980).

75 Ausfiihrlich hierzu BraDLEY/ScrIpany (1989) 15fF.; EAsTERBROOK/F1SCHEL (1991) 954F; Die
Uberlegenheit von Markemechanismen betonend anch Corree (1995) 200; A.L.L, Principles
of Corporate Governance, § 7.07, Comment ¢ and Reporter’s Note; RoMano {1993a) 450,

7 Baker/JENSEN/MURPHY (1988); JENSEN/MURPHY Gmwov MirroM/ROBERT (1992) 388; Gs-
BONS/MuUrpHY (1992).

7 Ausfiihrlich siehe § 13, VIL 6.a).

™ Die zentrale Frage ist hier wiederum nicht, ob die Mirkre perfekr sind, moumm_d welcher
Kontrollmechanismus — ob institutionell oder markelich — unter welchen Vorausserzungen
fiir die Entschirfung der unterschiedlichen Arten von Agenturproblemen witkungsvoller
und kostengiinstiger ist.

™ EASTEREROOK/FISCHEL (1991) 100: «It is better to insulate all honest decisions from review
than to expose managers and directors to review by judges and juries who do not face market
pressure. The business judgment rule does this». Dass das Geriche im Nachhinein tiber «bes-
sere» Informationen verfiigr als die pflichtverletzenden Organe zum Zeitpunkt eines konkre-
ten Encscheides verbessert die Siuation kaum. Sie birgt — mir den Worten von BAR (1988)
527 — vielmehr die Gefahr, dass die historische Situation anhand Smnrﬂmm__orﬁ Prognosens»
gemessen wird.
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5. Strategisch motivierte Hafrungsklagen
a) Hold-out-Probleme

Grundsirzlich kann davon ausgegangen werden, dass Organhaftungsprozesse
in der Regel eher unternehmensschidlich als niitzlich sind*®. Haftungsprozesse
konnen sowohl die Reputation einzelner Organmitglieder als auch diejenige
der Unternehmung beeintrichtigen. Mit Organhafrungsprozessen ist deshalb
ein nicht unbetrichtliches Drohpotential verbunden. Riumt das Rechr einzel-
nen Aktiondren Anspriiche bzw. Klagerechte ein, lassen sich diese allenfalls auch
strategisch einsetzen, um private Vorteile®! zu erreichen. Denkbar sind auch
Hold-out-Probleme, indem cinzelne Aktionire versuchen, sich gegen gewisse,
fiir die Unternehmung vorteilhafte Enescheidungen zu stellen und beispielswei-
se private Vorteile in Form von Zahlungen im Rahmen einer Vergleichsabrede
Zu n_._m:.mab Dabei ist zu beriicksichtigen, dass Haftungsprozesse vor allem im
Falle einer Indemnifikation (Haftungsfreistellung durch die Gesellschaft) oder
der Anpassung der D&O-Versicherungsprimien fiir die Aktionire weitreichen-
de Kostenfolgen haben kénnen, ohne dass letztlich fiir die Unternchmung we-
gen der Zirkularitit der Haftungsfreistellung ein Gewinn aus einem Organhaf-
tungsprozess entsteht. Verfiigr demgegeniiber allein die Aktengesellschaft iber
Anspriiche, werden Klagen in den meisten Fillen aus naheliegenden Interessen
der Organmitglieder ohnehin unterbleiben. Entsprechend ergibt sich ein eigent-
:nrﬂ. N&%gém%w bei der Zuordnung von Organhafrungsanspriichen: «Billige

. geringen Minderheiten oder gar Einzelaktiongren Finfluss auf die Klage-
Qrmvcbm oder eigene Klagerechte zu, so wirkt man zwar einer Unterlassung
von Prozessen aufgrund von egoistischen Selbstverschonungserwigungen der
zustindigen Organe entgegen; man liuft aber Gefahr, dass selbsternannre Funk-
tiondre der Rechrsordnung das Unternehmen in Rechtsstreitigkeiten verwik-
keln, bei denen es selbst dann Schaden nimmt, wenn es Recht bekommen soll-
ten®? .

b) Steuerung der Klagehiufigkeit

Die Hiufigkeit strategischen Verhaltens ldsst sich auf verschiedene Arr und Weise
reduzieren bzw. regulieren. Zum einen kann strategisches Verhalten durch eine
Ausdehnung des Anwendungsbereichs der business judgement rule eingeschrinkt
werden, da damit ein safe harbor fiir die Organmitglieder geschaffen wird. Nach

Vgl Merrens (1995) _mm

Zum Begriff der privaten Vorteile siche § 13, VIL 6.f). Denkbar wiren _uﬂmm:n_méﬂmn private
Vorreile dissidenter Aktionire in Form von Greenmail-Zahlungen.

% Merrens (1995) 159.
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FisCHEL® rechtfertigr es denn auch die Gefahr strategischen Verhaltens einer
Akrtiondrsminderheit, alle Board-Entscheidungen, die als business judgements
qualifiziert werden kénnen, einer gerichtlichen Inhaltskontrolle zu entzichen.
Dariiber hinaus ist es auch denkbar, durch prozessuale Vorkehren einen Filter
gegen missbriuchliche strategische Verhaltensweisen einzubauen. So kann etwa
die Zulassung einer Aktionirsklage an die Voraussetzung gebunden werden,
dass der Kliger einen bestimmten Prozentsatz der Aktien einer Gesellschaft be-
sitzt®. Im US-Recht ist es insbesondere die Klagevoraussetzung der demand rule
— der Aktionir muss vor Erhebung der abgeleiteten Klage (derivative suit) dem
board der corporation die Forderung (demand) unterbreitet haben, dass die
corporation die Klage selbst erhebt® — die als einschrinkendes Rechtsinstitut
zur Ausschaltung missbriuchlicher Klagen dient®. Die Ausgestaltung der Ver-
fahrensregeln und insbesondere die mit einer Klageerhebung verbundenen Kos-
ten sind, wie sich an auslindischen Beispielen zeigr, offenbar eine zentrale Desger-
minante der Klagehiufigkeit im Verantwortlichkeitsrecht. So hat etwa in Jzpan
als Folge ciner Senkung der Verfahrenskosten im Jahre 1993 die Klagehaufigkeit
um ein Mehrfaches zugenommen®. , . :

c) Rechtliche Filter gegen strategisch motivierte Klagen

Geht man davon aus, dass Verfahrens- und insbesondere Kostenregelungen eine
wichtige Funktion als Filter zur Ausschaltung strategisch motivierter Aktiondirs-
klagen erfillen, erscheint auch die Kostenregelung im schweizerischen Aktien-
recht unter einem etwas anderen Licht: In der Lehre wurde verschiedentlich
kritisiert, dass das Kostenrisiko bei Verantwortlichkeitsprozessen auch nach dem
neuen Aktienrecht eine zarsichliche Rechtsschranke darstelle®. Da sich die Hshe

¥ FiscHer (1985) 1444,

*  Eine solche Regelung gilt bei der Sonderpriifung, die nach OR 697b I als Minderheiten-
bzw. Gruppenrechr anspestaltet ist. Fiir das.deutsche Alrrienreche beflirwortet auch Urmer
(1999) 329, de lege ferenda die Einfithrung eines «Quorums im Sinne einer Minderheiten-
befugnis ansrelle des mir jeder Kleinakrie verbundenen Einzellklagerechrs».

8 Ausfithrlich MerxT (1991) 485fF.

&  Correg (1995) 207. ,

¥ InJapan wurden 1993 die Verfahrensregeln fiir Aktionirsklagen geindert, wobei dic Kosten
der Klageerhebung deutlich gesenkt wurden. Dabei hat sich gezeigr, dass der Bedarf an
Aktiondrsldagen ausgesprochen kosenelastisch ist: Mehr als 80 Aktionirsklagen wurden in
den folgenden neun Monaten erhoben — betrichtlich mehr als zuvor seit Inkraftrreten der
die Aktionirsklage regelnden Gesewgebung im Jahre 1950 gesamthaft anhingig gemacht
wurden (Coreeg, 1995, 167).

% Anstelle vieler Kunz (1993) 122; VoceL (1992) § 49 N 6; ForsTMOSER/ MEIER-Havoz/No-
BEL § 36 N 122
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der Verfahrenskosten aufgrund des Streitwertes bestimmt und die Praxis selbst
bei der Klage des einzelnen Aktionirs aus unmittelbarem Schaden fiir die
Streitwertbestimmung vom der Aktiengesellschaft zugefligten Gesamtschaden
ausgeh, ergibusich fiir klagende Aktionire in der Tat ein erbebliches Prozessrisiko.
Hinzu kommt, dass bei einem Schaden der Gesellschaft (mittelbarer Schaden)
dhnlich wie beim Stimmrecht ein Problem des Trittbrettfahrerverhaltens besteht,
indem auch alle iibrigen Aktionire von den Anstrengungen eines klagewilligen
Aktiondrs profitieren, der allein das Prozessrisiko triigt. Diese Asymmetrie zwi-
schen Risiko und Ertrag klagender Akrionire wird durch die Regel von Art. 756
II OR gemildert, wonach bei aufgrund der Sach- und Rechrslage begriindetem
Anlass zur Klage der Richter die Kosten nach seinem Ermessen auf den Kliger-
und die Gesellschaft verteilt.

Die Kostenregelung des schweizerischen Akrienrechts im Zusammenhang
mit abgeleiteten Aktionirsklagen kann auf dem Hintergrund der obigen Aus-
fihrungen auch als ein Filer gegen missbrauchliche Klagen interpretiert werden:
Einerseits werden strategisch motivierte Klagen, die wenig Aussicht auf Erfolg
versprechen, durch eine wenig attraktive Kostenregelung abgeschrecke. Indem
der Richter zum andern angehalten wird, schon bei begriindetem Anlass zur
Klage und nicht nur bei einem Obsiegen des Klagers einen Teil der Kosten auf
die Gesellschaft zu verschieben, wird andererseits das Prozessrisiko [fiir sachlich
halbwegs begriindete Klagen reduziert.

Die schweizerischen Verfahrens- und Kostenregeln diirfren sich zwar fiir
einzelne Kleinaktionire als prohibitiv erweisen. Fiir grossere (aktive) Blockak-
tiondre stellen diese Regeln aber kaum ein wnsiberwindbares Hindernis fiir eine
Klageerhebung dar. Angesichts der sich abzeichnenden zunehmenden Konzent-
ration des Aktionariats in zahlreichen Publikumsgesellschaften erweisen sich die
vielfach als tatsichliche Prozessschranke kritisierten Verfahrens- und Kosten-
regeln als skonomisch durchaus sinnvoller Mechanismus zur Verhinderung miss-
brauchlicher strategischer Klagen. Aus skonomischer Warte mag man aufgrund
des Tritthrettfabrerproblems allenfalls bemangeln, dass ein klagender Aktionar
selbst bei einem vollen Erfolg seiner Klage nach Art. 756 I OR keine Garantie
hat, dass die Gesellschaft zur Traguing der gesamren Kosten verpflichret wird®.
Das Problem, dass ein klagender Aktionir auch bei einem Erfolg nicht mit Sicher-
heit seine vollen Kosten gedeckt erhilt, wird bei Blockaktioniiren dadurch gemin-
dert, dass diese sich mit einer erfolgreichen Klage eine Repuzation als gewichtige
akrive Aktionire aufbauen kénnen, dic ihnen auch bei der Durchsetzung ihrer
Interessen bei anderen Gesellschaften hilft. Die Trittbrettfahrerproblematik wird
entsprechend zumindest teilweise dadurch kompensiert, dass Blockaktionire
mit Hilfe einzelner Klagen einen Leverage erzielen kénnen.

® Vgl hierzu auch Kunz (1993) 124, Fn 77.
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IV. Die Treuepflicht

1. Interessenkonflikte i.e.S. und positionale Konflikte

a) Last period-Probleme bei fundamentalen Transaktionen

Wihrend die Sorgfaltspflicht vor allem Agenturprobleme betrifft, bei denen die
Organmitglieder aus Eigeninteresse oder Unfihigkeit verschwenderisch mit
unternehmerischen Ressourcen umgehen, deckt die Treuepflicht in erster Linie
diejenigen Fille ab, in denen sich Oomnrmmnm?r_dsm und Verwaltungsrat aus
Eigeninteresse positionale oder vermégensmissige Vorteile zulasten der Gesell-
schaft baw. Aktionire verschaffen. Im Vordergrund stehen demnach Handlun-
gen und Transaktionen, die sich als Interessenkonflikte i.e. Sinne oder als posi-
tionale Konflikte charakterisieren lassen. Angesichts der immanenten Probleme
der gerichtlichen Uberpriifung von Sorgfaltsstandards erstaunt es nicht, dass die
unter die Treuepflicht zu subsumierenden Fille — wie insbesondere die Praxis
zum US-fiduciary law zeigt — fiir die Gerichte vergleichsweise leichter zuging-
lich sind™. Zwar ist auch die nachtrigliche inhaltliche Uberpriifung von unter
die Treuepflicht fallenden Transaktionen mit einer Reihe methodischer Proble-
me behaftet. Es ist in den meisten Fillen jedoch immer noch einfacher, Hand-
lungen und Entscheide der OnmmbB:m:mmar die mit Interessenkonflikten oder
positionalen Konflikten behaftet sind, im Nachhinein auf ihre materielle und
prozedurale Fairness zu beurteilen, als dem zmsmmmansn)\nném::sm&mﬁ eine
Verletzung der Sorgfaltspflicht nachzuweisen®.

Aus der Sicht moderner Firmentheorien sind es nun nicht in erster Linie die
klassischen mit Interessenkonflikten behafteten Geschifte (Vertriige der Gesell-
schaft mit Organmitgliedern, Aneignung einer Geschiftschance der Gesellschaft,
konkurrierende Titigkeiten), die in der Praxis grosser Publikumsgesellschaften
das Hauptanwendungsgebiet der Treuepflicht ausmachen. Solche wirtschaftlich
weniger bedeutende Interessenkonflikte werden in relationalen Vertrigen wie
dem Gesellschafesvertrag in erster Linie durch den Kontrollmechanismus der Repu-
tation eingeschrinkt. In Amt und Wiirde stehende Manager und Verwaltungs-
rite, die gegentiber der Gesellschaft disloyal handeln riskieren, ihre Reputation
zu beeintrichtigen. Entsprechend miissen sie mit einer Schwichung ihrer Posi-

® Vgl CooTER/FREEDMAN (1991) 1074, wonach die Treuepflichr den Kern der fiduciary ducy
darstellt. Zu den empirischen Resultaren flir die USA, welchen diesen Befund besririgen vgl.
Romano (1993a) 60; dhnlich ScotT (1983) 933: «(Viery few cases have imposed liabilicy
solely on the basis of a violation of the duty of cares.

® Ahnlich Correz (1989) 1622, Air Interessenkonflikte zwischen Mehrheirts- und Minder-
heitsaktioniren: «From its ex post perspective, a court can more easily derermine if
opportunistic advantage has been taken of the minoriry».
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tion und wirtschaftlichen Nachteilen rechnen, sodass sich eine Verletzung der
Treuepflicht in den meisten Fillen wirtschaftlich gar nicht lohnt®,

Wesenilich grossere praktische Bedeutung kommt der Treuepflicht aus der
Perspektive der modernen Agenturtheorie auf dem Hintergrund eines rasanten
unternehmerischen Strukturwandels im Rahmen von vermégensrechtlichen Be-
giinstigungen des Management im Zusammenhang mit fundamentalen Trans-
aktionen der Gesellschaft (Unternehmensiibernahmen, kﬂbn_nn:umnn wichtiger
statutarischer Strukrurregeln, Management Buyouts, asymmetrischer Spin-off’s
etc.) zu. Es handele sich dabei um Transaktionen, bei denen fiir aile Beteiligten
wirtschaftlich sehr viel auf dem Spiel stehen kann. Entsprechend kann es sich -
fiir (einzelne) Organmitglieder bei solchen Geschiften im Sinne eines «ke the
money and rumy wirtschaftlich lohnen, sich zum Nachteil der Gesellschaft und
der Aktionire Vermégenswerte der Firma anzueignen. Da das Management sich
bei diesen fundamentalen Transaktionen vielfach der Kontrolle der Kapitalmiirkre
und dem internen und externen Marke 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 fiductary
attempts to profit through ordinary commercial dealings with the cotrporation»™.
In diesen Fillen, die grosse distributive Wirkungen zuungunsten der Gesellschaft
und der Aktionire haben kénnen, bleibr den Aktoniren — allenfalls neben einem
Austrittsrecht — vielfach nur die auf die Treuepflicht gestiirzte gerichtliche Klage
als Behelf ihrer Interessensicherung®.

b) Okonomische Griinde fiir interessenbehaftete Transaktionen

Grundsirzlich wiirde das Rechr iiber die Méglichkeit verfiigen, Transaktionen
weitgehend zu verbieten, wenn diese mit einem Interessenkonflikt zwischen
Organmirgliedern und Aktiengesellschaft verbunden sind. Abgesehen von Kon-
zernverhiltnissen, deren Betrachtung hier ausgeklammert wird, ist die Festle-
gung von Entlobnungsprogrammen der Geschifusfiihrung die einzige mit einem
Interessenkonflikt behaftete business decision, die sich theoretisch niche ver-
meiden ldsst®. Dass die geltenden Aktienrechte auch fiir andere Fallgruppen

*  In diesem Sinne CooTER/FREEDMAN (1991) 1073: «... a finding of disloyality may affect
adversely the fiduciary’s repuration, which may result in significant economic losses».

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

M MiTcueLL (1993) 441.

P In der schweizerischen Dokerin und Gerichtspraxis ist diese Dimension der Treuepflicht bis

anhin noch kaum ausgeloter worden.

Vgl. EiSENBERG Gwmmv 1006: «Compensation transacrions are nrm only mecessarys conflict

transactions.

96
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kein generelles Verbot vorsehen, sondern fast durchgingig eigeninteressenbehaftere
Transaktionen unter bestimmien Voraussetzungen zulassen, hat seine guten skono-
mischen Griinde. Diese Art von Transaktionen kénnen in einer Reihe von Fil-
len 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 Vermogens-
werte an geschiftsfilhrende Organmitglieder verbunden sind. In verschiedenen
Wirtschaftszweigen (z.B. hochspezialisierte Dienstleistungen, humankapital-
orientierte Technologien) kann der Wert einer Firma oder einzelner Geschifts-
bereiche einer Firma wesentlich vom spezifischen Humankapital des Manage-
ment abhingig sein. Ein Management Buyout kann deshalb sowohl fiir die Gesell-
schafi/Aktionire wie auch das Management wirtschaftlich attraktiver als ein
Vetkauf an Dritte sein, bei dem die Gefahr besteht, dass ein Teil des Human-
kapitals entwertet wird.

Aus individueller wie auch gesellschafilicher Warte macht es generell Sinn,
eigeninteressenbehaftete Transaktionen immer dann zugulassen, wenn dadurch
die gemeinsamen Vermigenswerte von Aktiondren und Management erboht wer-
den”. Entsprechend muss aus normativer Warte das regulatorische Ziel darin
bestchen, die Treuepflicht rechtlich so auszugestalten, dass zum einen disloyales
Verhalten zulasten der Gesellschaft und Aktiondre priventiv verhinderr wird
und zum andern wertsteigernde Transaktionen nicht unnétig erschwert wer-
den®. Dies ist denn auch die Aufgabe der im Rahmen der Treuepflicht ange-
wandten materiellen und prozeduralen Fairnesstests.

2. Materielle und prozedurale Fairness-Tests
a) Sachliche Verschrinkung von m_..o,n,nmﬁ.&mb und materiellen
Verhaltenspflichten

Will das Recht Transaktionen, die mit Interessenkonflikten verkniipft sind, niche
ausnahmslos verbieten, bieten sich zwei regulatorische Alternativen an. Mit Inte-
ressenikonflikten behaftere Geschiifte kdnnen zum einen auf ihre materielle Ange-
messenbeit gepriift und/oder zum andern an die Einhaltung bestimmter pro-
zeduraler Regeln gekoppelt werden. Dabei lassen sich materielle und prozedurale
Fairness-Tests auch in verschiedener Art und Weise miteinander verkniipfen.
Bei einer Uberpriifung der materiellen Angemessenheit steht die sachliche
Angemessenheit eines Geschiftsentscheides in Frage. Dies bedingt eine nach-
trdgliche inhaldliche Uberpriifung eines Geschiftes durch die Gerichte. Im Rah-

% Transaktionen, welche diese Vorausserzung erfiillen, sind Kaldor-Hicks-effizient.
¥ Cooter/FrREEDMAN (1991) 1051.
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men eines solchen materiellen Fairness- Tests muss abgeklire werden, ob die Kon-
ditionen und Bedingungen fiir die Gesellschaft und die Aktionire «fair» sind
ader aber zu einer Benachreiligung fiihren. Am einfachsten ist ein solcher maze-
rieller Fairness-Test, wenn auf Markrepreise abgestellt werden kann. Kommt ein
Geschift zu Markepreisen, d.h. mit den gleichen terms and conditions zustande
wie mit einem unbeteiligten Dritten («az arm5 length»), kann eine Benachteili-
gung weitgehend ausgeschlossen werden®. Gerade bei Interessenkonflikren im
Zusammenhang mit den oben aufgefithrten fundamentalen Transaktionen wie
auch bei positionalen Interessenkonflikten besteht die Problematik nun aber
darin, dass eigentliche Markspreise als Referenzmassstab fiir die Gerichte meist
nicht zur Verfiigung stehen. Vielfach schwierig zu ermitteln ist die materielle .
Fairness cines Geschiftes insbesondere auch bei Mutter-Tochter-Transaktionen
innerhalb von Konzernbeziehungen!®.

Neben einer inhaltlichen Priifung lassen sich interessenbeladene Transaktio-
nen auch tiber prozedurale Regeln steuern. Solche Geschifte kénnen an eine
vorgingige oder nachtrigliche Genehmigung'® durch einzelne Organe (Verwal-
tungsrat'®, Generalversammlung'®) gebunden werden, wobei in Lehre und
Rechtssprechung meist gefordert wird, dass die Triger des Interessenkonflikzes
von der Stimmabgabe ausgeschlossen werden. :

Da bei eigeninteressenbehafteten Transaktionen die involvierren Organmit-
glicder in der Regel itber ausgeprigte nformationsvorteile verfiigen, sind im Rah-
men der prozeduralen Regeln auch hohe Anforderungen an die Offenlegung
wesentlicher Informationen zu stellen': Entsprechend wird im US-Recht bei
einer Genehmigung durch disinteressierte Verwaltungsrite verlangt, dass «the
material facts of the transaction and the director’s interest were disclosed or
known to the board of directors or 2 commirtee of the board of directors ...»1%,
Um «secret profits»'® der Organmitglieder zu verhindern, bedarf es demnach

#  Vegl. von pEr CroNE (1994) 6.

Vgl MrrcHeLL (1993) 474.

""" Entsprechend wird im US-Aktienrecht nach «approval» und «rarification» unterschieden
(HansoN/JoHNSTON/ALEXANDER, 1990, 2089).

Gemiss schweizerischer Lehre und Rechtssprechung kann eing interessenbehaftete business
decision zum einen von den iibrigen Verwaltungstiten (vgl. hierzu Warrer, 1985, 159;
ZosL, 1989, 309fF) oder aber von den unabhingigen (externen) Verwaltungsriten (voN
PranTa, 1988, 122f) genehmigt werden. Zu einem approval durch disinterested directors im
US-Recht vgl. EISENBERG (1993) 452f.

1% Ausfiihrlich von DEr CroNE (1994) 8.

1% Zur Orientierungspflicht als praktische Verhaltensregel im Interessenkonflikt vgl. auch Bockr
(1996) Rz 1645e. i

Model Business Corporarion Act § 8.31.

1% CooTER/FREEDMAN (1991) 1054,

102"

105
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einer Offenlegung des Interessenkonflikes wie auch der Konditionen und Bedin-
gungen der Transaktion einschliesslich aller wesentlichen Fakeen'®.

Insbesondere bei den oben angesprochenenen fundamentalen Transaktio-
nen lassen sich materielle und prozedurale Anforderungen nicht vollstindig tren-
nen. Vielmehr ist bei solchen Geschiften davon auszugehen, dass das Manage-
ment im Vergleich zu Drittparteien in der Regel tiber eine bevorzugte Verband-
lungsposition 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 Informationsvor-
spriinge 5ttnen dem Management auch Méglichkeiten zu strategischem Verhalzen
bei Verhandlungen mit Drittparteien. Die normative Forderung, dass die Organ-
mitglieder bei fundamentalen Transaktionen so weit wie moglich Auktionsbe-
dingungen schaffen sollen, muss deshalb durch prozedurale Regeln unterstiitzt
werden. :

Um dem Prinzip der «at arm’ lenght negotiations verstarke zum Durchbruch
zu verhelfen, ist deshalb bei interessenbehafteren fundamentalen Transaktionen
als weitere prozedurale Anforderung zu verlangen, dass Verhandlungen in einer
Art und Weise strukturiert werden, die unabbingige Verbandlungen mit interes-
sterten Drittparteien-erméglicht. Dazu bedarf es neben der Offenlegung wesent-
licher Fakten allenfalls auch der Einschaltung unabhingiger spezialisierter Inter-
medidre, welche die Verhandlungen fiir die Gesellschaft fithren. Ziel muss es
dabei sein, ein Geschift so zu strukturieren, dass es moglichst weitgehend einer
arm’s length transaction gleichkommt!®. Die mit Informationsvorspriingen und
positionalen Vorteilen verbundene Problematik legt es nahe, dass sich in der
Praxis prozedurale und inhaltliche Fairness-Tests letztlich niche immer strike
trennen lassen. Die Art und Weise, wie Verhandlungen bei fundamentalen Trans-
aktionen strukturiert werden, ist vielfach nicht ohne Auswirkungen auf das in-
haltliche Ergebnis einer Verhandlungssituation, in der sich das Management
einer Unternehmung und Drittparteien als potentiell Interessierte gegeniiber-
stehen.

b) Besonderheiten positionaler Hﬁohmmﬂ“m,

Geht es um rezn positionale Konflikte, bei denen das Management nichr eigent-
lich Partei einer fundamentalen Transaktion ist, ergibt sich ein zusitzliches Pro-

% CooTer/Freepman (1991) 1055, .

W MrrcHerL (1993) 482. Ahnlich Buxeaum (1985) 1723, wonach neben Informationspflichren
eine Pflicht besteht, einen Verhandlungsprozess zu simulieren («creating a simulated
negotiation process»).

19 MrreseLL {1993) 460.
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blem.-Da bet dieser Art von Geschiftsentscheiden das gesamte Management
und meist auch die Mehrzahl der Verwaltungsratsmirtglieder in ihren urcigenen
Interessen beriihrt sind, steht kein addquates Teilgremium mit desinteressierten
Verwalrungsratsmirgliedern zur Verfiigung, das solche Geschifte absegnen kénn-
te', Fiir eine Reihe positionaler Konflikte, wie die Abinderung wichtiger struk-
tureller Regeln oder feindliche Unternchmensiibernahmen, ist ein eigentliches
Stimmrechtsverbor fiir «Interessentriger» deshalb wenig praktikabel.

Dies fiihrt dazu, dass bei besonders komplexen Geschiften, die mit posi-
tionalen Konflikten verbunden sind, eine auf dem Liickenfiillungsmechanismus
der Treuepflicht beruhende Regulierung einem explicit contracting bzw. einer
gesetzlichen Regelung unterlegen sein kann, welche fiir solche Transaktionen -
deraillierre prozedurale und materielle Normen vorsicht. Als ein solches explicit
contracting ist beispielsweise die vom schweizerischen Gesetzgeber im neuen
Borsengesetz verankerte Ubernalmeregelung zu verstehen, die fiir Unternehmens-
iibernahmen als besonders komplexe Gruppe von positionalen Konflikten eine
Sonderlosung mit expliziten Regeln geschaffen hat. Anders als im US-Recht,
wo Unternehmenstibernahmen mehr noch iiber den Liickenfiillungsmecha-
nismus der Treuepflicht gesteuert werden, unterstehen Unternehmensiiber-
nahmen im schweizerischen Recht prozeduralen und materiellen Normen, wel-
che Strukrur, Ablauf und selbst die Konditionen einer Ubernahme vergleichs-
weise detailliert vorgeben. Der Steuerungsmechanismus der Treuepflicht zeich-
net sich zwar durch eine grossere Flexibilitit aus, Ubernabmeregeln im Sinne
eines explicit contracting weisen demgegeniiber jedoch den Vorteil auf, dass Ab-
lauf und Konditionen fiir die betroffenen Akteure besser voraussehbar und kalku-
lerbar sind.

3. . Fairness-Test oder Business Judgement Rule?

a) Hmmm.m.amnn:mm durch Verfahren oder materielle Uberpriifung?

Angesichts der nachfolgend beschriebenen immanenten Schwichen einzelner
prozeduraler Regeln ist es naheliegend, dass bei Transakcionen mit Interessen-
konflikten keine ausschliessliche Legitimierung durch Verfahren erfolgen soll. In
Frage steht nun aber, ob eigeninteressenbehaftete Transaktionen einem eigentli-

_ chen inhaltlichen Fairness-Test unterzogen werden oder ob diese der business

judgement rule bzw. einem funktional enssprechenden sebr weitmaschigen Uber-
priifungsstandard unterstehen sollen. Auffallend ist, dass diese Frage in der ame-

" Von der Narur der Sache her ist insbesondere auch im Rahmen von Konzernbeziehungen

cine Genehmigung durch ein desinteressiertes Verwaltungsratsteilgremium meist nicht még-

lich.
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rikanischen Lehre, die sich aus 6konomischer Warte am eingehendsten mit die-
ser Problematik befasst hat, kontrovers diskutiert wird: ,

An einem Ende des Spektrums unterschiedicher Meinungen stehen EASTER-
BROOK/FISCHEL', die eine Beschrinkung auf einen prozeduralen Fairness-Test bzw.
eine Ausdebnung der business judgement rule auf unter die Treuepflicht fallende
Transaktionen befiirworten. Begriindet wird diese Position hauptsiichlich mit
dem Argument, dass Reputationsmechanismen das Risiko unfairer Insichge-
schifte stark reduzieren und die wenigen missbriuchlichen Fille angesichts der
vergleichsweise hohen Kosten und Fehlerquoten gerichtlicher Entscheide eine
materielle Uberpriifung nicht rechtfertigen. Einzelne Autoren sehen diesen
Ansatz, wonach bei Einhaltung der prozeduralen Anforderungen eine grosse
Zuriickhaltung bei der inhaltlichen Uberpriifung von interessenbeladenen Trans-
aktionen geiibt wird, durch die Praxis der US-Gerichte bestitigt: «Courts have
tended to emphasize aspects of procedural fairness far more heavily than a best
price notion of fairness»'2. Entsprechend wird der von den US-Gerichten ver-
schiedentlich angewandte sog. «waste standard» als funktionales Korrelat zur
business judgement rule betrachtet'??. :

Eine mittlere Position zwischen umfassender inhaldicher Uberpriifung und
Anwendung der business judgement rule wird u.a. von EISENBERG vertreten,
wonach aufgrund der mangelnden faktischen Objektivitit desinteressierter Ver-
waltungsrite und den immanenten Schwichen einer Genehmigung durch die
Generalversammlung auch bei Einhaltung der prozeduralen Anforderungen auf
einen im Vergleich zur business judgement rule weitergehenden inhaltlichen
Fairness-Test nicht verzichtet werden kann: «Because directors who are disin-
terested under the bounded corporate-law definition may nevertheless not be
factually objective, the law should require a fairness review even of self-interested
transactions that have been approved by «isinterested> directors»'%. In die glei-
che Richtung zielen auch die entsprechenden Bestimmungen des Model Busi-
ness Corporation Act, wonach neben den prozeduralen Anforderungen als zusiitz-

" EASTERBROOK/FISCHEL (1991) 104f. :

12 Mrrchers (1993) 455. In diesem Sinne auch Henn/JOHNSTON/ALEXANDER ((1990) 2092:
«(Thhe courts have consistently held that transactions approved by disinterested directors are
subject only to the business judgment rulex. . .

13 FIsENBERG (1993) 457; HANSON/JOHNSTON/ALEXANDER (1990) 2091. Dieser «waste standard»
finder sich auch in section 1.42 der Principles of Corporate Governance: «(A) transaction
constitutes a awaste of corporate assets (Hervorhebung d.d.V)) if it involves an expenditure of
corporate funds or a disposition of corporate assets for which no consideracion is received in
exchange and for which there is no rational business purpose, or, if consideration is received
in exchange, the consideration the corporation receives is so inadequate in value that no
person of ordinary sound business judgment would deem ic worth that which the corporation
has paid».

W BrsnBeERG {1993) 453.
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liches Erfordernis gilt, «that the board’s action be, in its reasonable judgmen, in
the best interests of the corporation — that is, that the action will, as the board
judges the circumstances at hand, yield favorable results (or reduce detrimental
results) as judged from the perspective of furthering the corporation’s business
activities»'"”, Eine inhaltliche Uberpriifung im Sinne eines umfassenden Fairness-
Tests soll aber dennoch unterbleiben, falls den prozeduralen Anforderungen
geniige getan wurde: «This standard is intended to be easier for the interested
director or officier to satisfly than a pure-fairness standard but harder to satisfy
than the business-judgment standard»16, :

Am anderen Ende des moglichen Spektrum von Uberpriifungsstandards von
unter die Treuepflicht fallenden Geschiften steht ein umfassender pure-frirness
test, der insbesondere dann zur Anwendung gelangt, wenn mit Interessenkon-
flikeen belastete Transaktionen nicht durch desinteressierte Verwaltungsrite oder
die Generalversammlung genehmigt wurden'”, Dabei wird der Beurteilungs-
spielraum weit enger gezogen, wobei aber auch bei diesem Test dem Umstand
Rechnung getragen wird, «(that) fairness is 4 range not a point»'™, .

Auch in der schweizerischen Lehre wird bei Transaktionen mit Interessen-
Wonmmnna_.._. von einzelnen Autoren, wic vON DER CRONE, eine weitergehende in-
haltliche Uberpriifung als bei Geschiifisentscheiden obne Interessenkonflikzeverlangt,
bei denen im Sinne der business judgement rule lediglich Vertretbarkeit eines
Entscheids vorausgesetzt wird: «Anders als nach der allgemeinen, den Entschei-
dungsspielraum des Verwaltungsrates schiitzenden Ordnung geniigt s hier (Han-
deln unter Interessenkonflike, d.V.} nicht, dass der Entscheid vertretbar iso!%2.

b) Argumente fiir einen «intermediate standard»

Eine skonomische Analyse der aktienrechtlichen Treuepflicht sieht sich auf dem
Hintergrund der obigen Ausfithrungen mit der grundsitzlichen Frage konfron-
tiett, warum eigeninteressenbehafiere Geschifte anders als unter die Sorgfalispflicht
fallende Geschifisentscheide nicht der business judgement rule, sondern selbst bei
Einhaltung der prozeduralen Fairness-Regeln einem strengeren Uberpriifungsstandard

115

' Section 8.30(a) Model Business Corporation Acr.

"¢ B1sENBERG (1993) 454. Varschiedentlich wird von Gerichten in den USA auch ein sog. «smmell
test» angewand, «(which) is more rigorous than the business judgement rules (ausfithrlich
EIsENBERG, 1993, 455). Nach FisenpErRG (1993) 456, kann auch der vom American Law
Institute vorgeschlagene Fairness-Test als intermediare test eingestuft werden (vgl. A.LL,
Principles of Corporate Governance, § 5.02: «When the terms of the transaction approved
are manifestly unfavorable, the good faith of the approving directors may be called into
questions); vgl. auch MircHEeLL (1993) 459,

AL, Principles of Corporate Governance, § 5.02.

18 EISENBERG (1993) 27.

"7 VoN DER CrRONE (1994) 8.

17
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unterstehen sollen. Zum einen ist in Beantwortung dieser Frage anzumerken,
dass prozedurale Regeln nie einen vollstindigen Ersarz fiir einen materiellen
Fairness-Test darstellen kénnen. Insbesondere ist es nicht einfach, eine adiqua-
te Definition eines «desinteressierten Verwaltungsrates» zu finden, welche auch dessen
faktische Objektivitit sicherstellt'®. Die Méglichkeit, dass auch desinteressierte
Verwaltungsrite unfaire Geschiifte genehmigen, ist deshalb nicht von der Hand
zu weisen. Hinzu kommt, dass insbesondere bei den hier im Vordergrund ste-
henden fundamentalen Transaktionen und positionalen Konflikten in erster Linie
die geschiftsfithrenden Verwaltungsriite als interessiert gelten, die gegeniiber den
«desinteressierten» Verwaltungsriten in der Regel iber cinen grossen Informa-
tionsvorsprung und damit auch die Méglichkeit verfiigen, diesen selektive Infor-
mationen zukommen zu lassen, die stark von ihren Eigeninteressen geleiret sind.
Zum andern garantiert auch eine Genehmigung duxch die Generalversamm-
[ung aufgrund der an anderer Stelle behandelten immanenten Problematik des
Stimmrechtsmechanismus in keiner Weise die materielle Fairness einer interessen-
behafieten Transaktion'™'. Entsprechend muss gefolgert werden, dass dic Einhal-
tung prozeduraler Regeln allein kein Garane fiir die materielle Fairness von inte-
ressenbehafteten Unternehmensentscheiden sein kann.

" Dennoch diirfte es aus 8konomischer Sicht Sinn machen, der Einbaltung
prozeduraler Regeln ein gewisses Gewicht beizumessen'”. Zum einen zwingt die
Befolgung gewisser prozeduraler Mindeststandards die O.%mimh:ah Smﬁe&?.
Informationen, welche die Entscheide det desinteressierten Organe wie mﬁmr eine
allfillige nacherigliche Uberpriifung durch die Gerichte erleichtern, Wird bei
Einhaltung der prozeduralen Fairness-Regeln ein etwas grobmaschigerer Uber-

. Ausfiihelich hierzu E1SENBERG (1993) 452ff EISENBERG macht in diesem Zusammenhang
auch auf das Problem aufmerksam, dass die business judgement rule nur direcrors schiirzr,
welche desinreressiert sind. Entsprechend bedarf es einer vergleichsweise engen Definition

" eines «disinterested directors», was wiederum zur Folge hat, dass fakeisch nicht objekrive
directors durch die Maschen dieser Definirion fallen. Wird im schweizerischen Recht — wie
die obigen Ausfithrungen nahelegen — in Zukunft stirker nach unter die mo_.mm&ﬂ.m- und
unter die Treuepflicht fallenden Fallgruppen von Geschiften unterschieden, stellt sich bei
den Ausstandsregeln die gleiche Problemarik. Anzumerken gilt in diesem Zusammenhang
auch, dass «exrerne Verwaltungsrite» (vON DER CRONE, 1994, 5£) nicht notwendig faktisch
objektiv sind. Zur Definidon des «disinterested directors vgl. auch A LI, Principles of Cor-
porate Governance, $ 123(z)1 — 8a)4. Vgl. hierzu auch die in BRADLEY/SHIPANY (1983) 73,
zitierte Meinung, wonach Genehmigungsentscheide von sehr geringem Werr sind: «Courcs
should disregard board approval of actions in which management is interested».

2 EIsENBERG (1993) 56: «Accordingly, at least in the case of a publicly held corporation, a very
forceful argument can be made that sharcholder approval of self-interested transactions should
not be given any weighe ac all, or at most should only serve to shift the standard of review
from a full-fairness standard to an intermediate standards.

122 EisENBERG (1993) 453.

246

Sorgfales-, Treue- und Gleichbehandlungspflicht §81IV.

priifungsstandard als bei nicht genehmigren Transaktionen angewandt, haben
die betroffenen Organmitglieder itberdies einen starken Anreiz, kritische Trans-
aktionen einem aus desinteressierten Verwaltungsriten bestehenden Teilgremium
vorzulegen und sich den fiir Geschifte mit Interessenkonflikten geltenden
prozeduralen Anforderungen zu unterziehen. Wird nach dem Vorschlag von
ErseNBERG'® gewissermassen als Belohnung fiir die Einhaltung der prozeduralen
Fairness-Regeln anstelle cines «pure-fairness tes» ein «intermediate standard an-
gewandt, nimmt fiir die Organmitglieder gleichzeitig auch die Berechenbarkeit
von Haftungsrisiken zu. Dies diirfte dazu fiihren, dass dic Anzahl wertsteigender
Transaktionen tendenziell steigt, da fiir die Tréger von Interessenkonflikeen eine
grossere Rechtssicherheit besteht.

<) Zur Problematik materieller dvmnmum.mpbmmmgmm&% ,

Im Rahmen der Analyse der unter die Sorgfaltspflicht fallenden Verhaltensre-
geln hat sich die normative Folgerung ergeben, dass sich die Gerichte aufgrund
der Komplexitit der Fragestellungen und der unerviinschten Anreizwirkungen
im Rahmen einer nachuriglichen inhaldichen Uberpriifung von business
decisions grosse Zuriickhaltung auferlegen sollten. Dami stellt sich die Frage,
inwicweit Geschifte mit Interessenkonflikten gegeniiber den unter die business
jugement rule fallenden Geschiftsentscheidungen strukrurelle Unterschiede auf-
weisen, die eine weitergehende inhaldliche Uberpriifung rechtfertigen. Wih-
rend sich im Rahmen der Uberpriifung von Sorgfaltsstandards meist fiir die
Gerichte nicht zugingliche, komplexe Fragen, wie die nach der angemessenen
Risikofhigkeit einer Gesellschaft stellen, geht es bei interessenbehafreten Trans-
aktionen meist um die Beurteilung der Angemessenbeiz der terms and conditions
und damit letztlich des angemessenen Preises fiir Leistungen oder Vermiogens-
werte cines Unternehmens. Dabei ist nicht die Pestlegung eines bestimmten
fairen Preises, sondern lediglich ein Schitzurteil verlangt, ob die terms and con-
ditions eines Geschiftes sich in einem vertretbaren Bercich bewegen!?, Bei der
Beurteilung der Angemessenbeit der Transaktionshedingungen ergeben sich — wie
etwa bei der Uberpriifung der Konditionen eines Management Buyouts — Fra-
gestellungen, die sich in dhnlicher Art und Weise auch bei Initial Public Offerings
stellen, wo auf ein hochentwickeltes Expertenwissen spezialisierter Finanz-
intermedidre abgestellt werden kann'*®. Hinzu kommt, dass die bei interessen-

' EIsENBERG (1993) 454.
Vel auch MiTcHELL (1993) 444ft. .
% EISENBERG {1993) 458, machr darauf aufmerksam, dass je nach Art des Interessenkonflikres
~ auch komplexere Fragestellungen beantwortet werden miissen, wie etwa im Rahmen der
Beurteilung der Ubernahme einer Geschiftschance des Unrernehmens durch Organmirglieder:
{A) court could override the decisions of disinterested direcrors concerning wether the
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behafteten Geschiften geltenden prozeduralen Regeln allenfalls wichrige Infor-
mationen generieren, welche eine nachtrigliche Beurteilung durch die Gerichte
etleichtern kénnen. Indem ein Fall auf dem Hintergrund einer konkreten
Interessenkonstellation zu beurteilen ist, erfolgt zudem automatisch auch eine
komplexicitsreduzierende Fokussierung der Fragestellung'*.

Man mag sich fragen, ob die Treuepflicht auch bei «performanceorientierten»
Entdohnungssystemen und Beteiligungsmodellen eine Art Fairness-Test verlangr,
da «exzessive Entlohnungen» dhnlich problematisch erscheinen, wie die Aneig-
nung von Geschiftschancen und andere Vertragsbezichungen mit der Gesell-
schaft, die nicht zu marktkonformen Konditionen abgeschlossen werden'. Aus
der Sicht der Agenturtheorie scheint weniger der absolute Betrag der Entloh-
nung im Vordergrund zu stehen, als vielmehr die Anreizkompatibilitit eines
Entlohnungssystems, das auf das Ziel ausgerichtet sein sollte, den Wert einer
Unternehmung unter Beriicksichtigung der sich am Marke bildenden Kosten fiir
Kapital und Risiko nachhaltig zu maximieren. Wird dieser Ansarz konsequent
weitergedacht, miissten Entlohnungsmodelle, die gemessen an diesem Standard
nicht anreizkompatibel ausgestaltet sind, als baftungsbegriindende Verletzung der
Treuepflichs qualifiziert werden, wobei in der Praxis bei der Ausgestaltung dieser
Modelle selbstverstindlich ein gewisser Ausgestaltungsspielraum zugestanden
werden muss. ‘

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 policies,
plans, and goals —wether the probable benefits of the opportuniry to the corporation justified
the opportunity’s probable costs».

26 Tp diesem Sinne auch Corree (1989) 1622,

27 Die Ausgescaltung der Endohnungssysteme 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 coneracts are negotiated
with partly motivated board of directors rather than with concentrated boards» (SHLEIFER!
VISHNY, 1997, 744fE).
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Tabelle: Uberpriifungsproblematik unterschiedlicher Fallgruppen von Interes-

senkonflikten und alternative Kontrollmechanismen

Fallgruppe Uberpriifungsproblematik | Alternative
Kontrolimechanismen
Interessenkonflikte i.e.S.
— Endchnungs- und — Anreizwirkungen der — Offenlegungspflichren,
Beteiligungsmodelle Strukeur und Fristigkeic GV-Beschluss
- Aneignung von — Hohes Branchenwissen ~ Verbot
Geschiftschancen'® erforderlich
— andere Vertrige mit — Fairnessbeurteilung — Verbot
der Firma anhand Drittpartei-
standard
Positionale Konflikte .
— fundamentale — Fairnessbeurteilung — Verwretung in VR
Transakrionen Drittparteistandard (Informationsinter-
) mediir)'?°
— Unternehmensiiber- — Fairnessbeurteilung — Vertretung in VR
nahmen akiv Drittparteistandard
(iberhshre Preise) :
— Unternchmensiiber- — Ambivalente Wirkung — Ubermahmeregelung mit
nahmen passiv von Abwehrmassnah- partiellem Verbot von
men!? Abwehrmassnahmen!®!
Konzernbeziehungen'*
- interne Verrechnungs- — Fairness Dritcpartei- - Ubemahmeregelung als
preise standard Konzerneingangsschutz
— Geschiftschancen ~ Hohes Branchenwissen — dico
. erforderlich
- Ressourcentransfer | = Fairness Drittpartei- - dito.
1 standard

128

Ausfithrlich zur (8konomisch ausgerichteten) «corporate opportunity doctrine» BRUDNEY/

Crark (1981); EasTerBrROCK/F1scHEL (1991) ff.; vel. auch MERKT (1991) 725fF; PAEFGEN

(1993) 45711
% Siche § 8, V. 6.b).
130 Siehe § 11, IV.6.

1 Siehe Art. 29 Abs. 2 BEHG.
¥ Vel auch Mrrcuzw (1993) 474,
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4, Liickenfiillungsstandard: Drittparteistandard oder
hypothetischer Vertragsstandard?

Im Rahmen einer inhaldichen Uberpriifung von mit Interessenkonflikten be-
hafteten Geschiften stellt sich die Frage nach einem adiquaten Fairness-Stan-
dard. Als solch naheliegender Standard bietet sich der <a.n%ﬂnr mit Wmna..ﬁo-
nen und Bedingungen an, wie sie in einer .HEEPW&OD.EH einer :hm_urmbmHm.ns
Dritspartei erzielt worden wiren: «The standard of fairness in the self-dealing
context is the arm's length bargain test»'. Es muss mithin ﬁr.n Frage gestellt
werden, ob ein unabhingiges Organmitglied im Ommnru.w mit einer Dritepartei
(«in a arr's length bargainy) die Gesellschaft auf ein gleiches Geschift 40%9.%-
ten wiirde?»'?4 Abgesehen davon, dass nicht immer zﬁwﬁ.@ﬁaa als Wmmmﬁummnommo
zur Verfiigung stehen, hat ein solcher arm’s length bargain rest den Zmorﬁnnv dass
die Gesellschaft bei einer Transaktion, welche diese Bedingung etfiille, zwar &n.u
bestméglichen Preis oder zumindest einen Zm&nwaaam.o&&r dass .m.&n.q mégli-
cherweise das Management gar kein Interesse an solch einem ﬂm.mnrw.m hat. Der
Drittparteistandard sichert zwar im Rahmen einzelner Hnmbmmwﬁ_ou eincn \.wwama
Preis. Aufgrund fehlender Anreize des Managemenc kommt jedoch Bom:nr.mﬁ-
weise eine Reihe werterbihender Transaktionen gar nicht zustande. So .S:n_ bei-
spielsweise ein Management, das grundsitzlich an einem auch fiir die Gesell-
schaft und die Aktionére vorteilhaften Management Buyout interessiert ist, allen-
falls davon absehen, eine solche Transaktion einzuleiten, wenn es damit Hnnrbnﬁ
muss, dass die Unternehmung oder ein Gsﬁnnbnrn.ﬂnnmﬂm.m im Sinne einer arm’s
length transaction an den Meistbietenden m_._wnoEo.R ﬁ.ﬁ&. Fiir die ec._wﬁnsar-
mung und die Aktionére entsteht damit ein Nw.&m.eaﬁn_mﬁ indem eine arm’s length
bargain Regel einerseits im Einzelfall «mehr Fairness» garanciert, zum andern
aber die Zahl vorteilhafter Transaktionen reduziert'.

133 MrTcHELL (1993) 460. - .

124 . ALEXANDER (198 . .

1 MM_ mwwm%hﬁpmbn&nu ..E.mwwm.waobnb lsst sich vielfach nichc von echten Marktpreisen spre-
chen, da die Zahl von Interessenten meist sehr klein ist und damit keine optimalen Auktions-
bedingungen gegeben sind (ansfiihrlich mit eincr Ubersicht zur sog, «auction debaten Framoin/
Hanson, 1994, 1784f1.). . o

136 Dieser Zielkonflikt, der analog fiir eine Reihe fundamentaler ..D,mnmm.wn_oﬁmb m:n,._pmm_” sich
auch anschaulich am Beispiel von Unrternechmensiibernahmen mn_mcﬂﬂ..ﬂ mmbm >m_.wno.nm8mn__
die strukturell eng mit einer arm’s lenghts bargain Regel verwandt ist, .mp_pn im m_nuﬂm%
zwar zum bestmaglichen Ubernahmeangebot (Vorausgesetzt, dass Aukrionen nicht mit zu
hohen Transaktionskosten belastet sind). Eine solche Regel kann aber dazu m..w._.:ob... dass das
Managemenc, das aus cigenem Interesse ¢inem anderen Bierer n_.nu Vorzug m.n_u..w.u ﬂE.nnr.”“ sich
mit allen Mitteln gegen eine Ubernahme sperre, auch wenn sie den Akrioniren in jedem
Falle zum Vorteil gereichen wiirde.
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Der oben angesprochene Ziclkonflikt deuter darauf hin, dass gewisse fiir
Management und Aktionire lohnende Transaktionen nur dann zustande kom-
men, wenn das Management an dem durch die Transaktion zusirzlich geschaffe-
nen Wert partizipiert: «Recompense of some kind is necessary to spur the fiduciary
to discover and exploit opportunities»*?”. Fine solche Partizipation des Manage-
ment ist aber nicht gesichert, wenn eigeninteressenbehaftere Transaktionen einem
strikten Drittpartei-Standard unterworfen werden. Dies ist denn auch mit ein
Grund, warum bei den an anderer Stelle behandelten Austrittsrechten (appraisal
rights) bei Transaktionen mirt Interessenkonflikten wie Management Buyouts
ein sog. pretransaction standard angewandt wird, der den Aktioniren lediglich
eine Sicherheit gegen wertreduzierende Transaktionen, nicht aber eine Partizi-
pation an den neu geschaffenen Werten bietet.

Es ist denn auch nur folgerichtig, dass EasTerBROOK/FISCHEL als Liickenfiil-
lungsstandard nicht generell einen Drittpartei-Standard, sondern einen hypothe-
tischen Vertragsstandard propagieren: «The concept of the duty of good faith like
the concepr of fiduciary duty is a stab at approximating the terms the parties
would have negortiated had they foreseen the circumstances that have given rise
to their dispute»'*. Entsprechend dieser Liickenfiillungsregel sind die Gerichte
gehalten, diejenigen Regeln bzw: Liickenfiillungsstandards anwenden, «#har
maximize the parties joint welfare»’. Da nicht einzusehen ist, dass die Parteien
des Gesellschaftsvertrages in einer hypothetischen Vertragssituation einer Regel
zustimmen wiirden, welche die Gewinne einseitig ausschliesslich der anderen
Parrei beldsst, diirfre der optimale Liickenflillungsstandard irgendwo zwischen den
Extremldsungen eines pretransaction standard (Gewinn geht an Management)
und einem rigorosen Drittpartei-Standard (Gewinn geht an Gesellschaft/Aktio-
nire) liegen, welche cinseitig die eine oder andere Partei bevorzugen. Gefragy ist
mithin cin Fairness-Standard, welcher im Sinne einer sharing rule sowohl das
Management wie die Aktionire an den durch eine Transaktion zusitzlich ge-
schaffenen Werten partizipieren Jdsst. :

5. . H_:Q_Em&ma.m Standard als mrm.ﬁmﬁm Rule

Betrachtet man die obigen Ausfithrungen iiber die rechtliche Ausgestaltung einer
gerichtlichen Uberpriifung von eigeninteressenbehafteten Transaktionen, kommt
man zum Schluss, dass die Kombination von prozeduralen Regeln und einem
intermediate standard bei der inhaltlichen Uberpriifung solcher Geschifte letzt-
lich einer sharing rule nahe kommt. Prozedurale Regeln, die eine weitgehende

¥ EasTERBROOK/FISCHEL Q,wwm.u 4432,
1% EasTERBROOK/FISCHEL {1993) 438.
19 Eastersroox/FiscHEr (1993) 450.
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Offenlegungspflicht beinhalten, bieten einerseits einen gewissen Schutz gegen
die Ausnuczung der positionalen und informarionsmiissigen Vorteile des Manage-
ment. Zum anderen sind sie — man denke etwa an die gebotene Einschaltung
unabhingiger Finanzintermedigre in solche Transaktionen — auch geeigner, ei-
nen gewissen Vergleich mit potentiellen Angeboten Dritter zu erméglichen.
Kommt bei der inhaltlichen Uberpriifung genehmigrer Geschifte strike ein inter-
mediate standard zur Anwendung, wird durch die Gerichte cine Haftung abge-
lehnt, wenn sich die Konditionen in einem angemessenen Fairness-Bereich be-
wegen. Verlangt wird nicht der Abschluss des bestmdglichen Geschiiftes, sondern
lediglich eines fairen Geschiftes. Geht man davon aus, «that the difference between
the best deal and a fair deal goes to the contracting party, not the corporation»'“,
gelangr man zum Schluss, dass die Anwendung eines intermediate standard letzt-
lich einer Regel entspricht, welche die zusitzlich geschaffenen Werte zwischen
dem interessierten Management und der Gesellschaft bzw. den Aktioniren im
Sinne einer sharing-rule aufteilr. o

Damit erhellt sich auch die unterschiedliche Funktion und das Zusammen-
spiel von appraisal rights und Treuepflicht. Wihrend Auserittsrechte in erster
Linie wertreduzierende Transaktionen verhindern, sind Haftungsregeln zumin-
dest im Ansatz geeignet, eine Aufteilung der durch eine eigeninteressenbehaftete
Transaktion zusitzlich geschaffenen Werte zu erzwingen. Austrittsrechte in der
an anderer Stelle dargestellten Ausgestaltung weisen dabei den Vorteil auf, dass
sie im Vergleich zu einer inhaltlichen Uberpriifung durch die Gerichte meist
einen cinfacheren, rascheren und weniger kostspieligen Mechanismus darstel-
len.

6. Aktive Aktionirsstrategien als komplementirer
Kontrollmechanismus

Aktiondrsklagen stellen in erster Linie einen komplementiten Kontrollme-
chanismus zu zktiven Aktiondrsstrategien dar: «Litigation is a complement rather
than a substitute for outside block ownership as a managerial monitoring de-
vice»'!. In den USA lisst sich auch empirisch beobachten, dass Aktionirsklagen
tendenziell zu einer stirkeren Vertretung von unabhingigen Vertretern im board
fiihren. Diese Entwicklung kann auch dahingehend inteérpretiert werden, dass
ein vergleichsweise teurer durch einen kostengiinstigeren Kontroll- und Schutz-
mechanismus erserzt wird»*42, Vertreter von aktiven Aktioniren im board of

10 MiTcHELL (1993) 485.
4 Romano {1991b) 80.
12 Romano (1991b) 80.
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directors sind aufgrund ihres bevorzugren Zugangs zu Informationen weit bes-
ser als aussenscehende Aktiondre in der Lage, eigeninteressenbehaftete Transak-
tionen zu beurteilen. Soweit sie nicht selbst Triger eines Interessenkonflikres
sind, haben sie anders als desinteressierte Organmitglieder ein pekunisires Inte-
resse, unfaire Geschifte mit der Firma nicht zu genehmigen. Vertreter aktiver
Aktionire im Verwaltungsrat verfligen allenfalls auch iiber die Moglichkeit, fiun-
damentale Transaktionen mit Drittparteien zu initiieren, die von den betroffenen
Managern aufgrund ihrer eigenen Interessen nicht eingeleitet wiirden. Aktjonirs-
strategien, die auf eine aktive Beteiligung an strategischen Entscheiden der Unter-
nehmung ausgerichtet sind, kénnen daher allenfalls die Notwendigkeit reduzie-
ren, bei werterhohenden Transaktionen das Management im Sinne einer sharing
rule an den geschaffenen Werten partizipieren zu lassen’®. .

Aktive Aktionirsstrategien stellen damit méglicherweise einen flexibleren
und geschmeidigeren Mechanismus dar, vorteilhafte von unfairen, eigeninte-
ressenbehafteten Transaktionen zu scheiden. Aktive Aktionirsstrategien bergen
lediglich dann ein eigenes Missbrauchspotential, wenn solche Aktionire sich
selbst als potentielle Triger von Interessenkonflikten eignen'®.

7. Umbkehr der Beweislast bei vorgingiger Genehmigung durch
ein unabhingiges Organ?

In der schweizerischen Lehre wird in Anlehnung an einen Teil der US-Lehre
und Praxis'*® von vON DER CRONE! vorgeschlagen, bei Transaktionen mit Inte-
ressenkonflikeen die gerichtliche Uberpriifung zusitzlich durch die Anpassung
der Vermutungslage und damit der Beweislast zu steuern. So soll die negative
Vermutung gegen das pflichtgemisse Verhalten der Organe bei Handeln unter

¥ Interessant in diesem Zusammenhang auch die Ergebnisse der empirischen Studie von

RoMano (1991b) 80ff, welche die dargestellte Sichr ansatzweise bestitigen.

In diese Richtung zielend Romano (1991b) 82: «Inside owriership appears to align incentives

successfully for negligence claims, but it increases opporrunities for self-dealing, which

shareholders must moniror rough litigation».

Y5 Ausfithrlich ErsenerG (1993) 454; HansoN/JOHNSTON/ALEXANDER (1990) 2094. Eine Um-
kehr der Beweislast sehen auch die Principles of Corporate Governance des American Law
Institute vor {section 5.02). Anzumerken gilt, dass im Unterschied zum Vorschlag von peR
CroNE's die befiirwortende US-Lehre die Umbkehr der Beweislast einzig an die Genehmi-
gung durch ein unabhingiges Organ ankniipft. Ob cin Geschift zu Markrpreisen abgewi-
ckelt wurde ist Massstab und damit Uberpriifungsstandard der inhaltlichen gerichdlichen
Uberpriifung, fiir dessen Nichteinhaltung der Kliger bei ciner Genehmigung des Geschifts
beweispflichtig ist. Im weiteren wird im US-Rechr verlangt, dass das Genehmigungsverfah-
ren gewissen prozeduralen Fairness-Standards (insbesondere Erfiillung der Offenlegungs-
pflichren) geniigt-(vgl. HANSON/JOHNSTON/ ALEXANDER, 1990, 2090).

Y6 Von per CRONE (1994) 74
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Interessenkonflike beseitigt werden, wenn der Entscheid durch eine Genehmi-
gung durch externe Verwaltungsrire, durch die Generalversammlung oder durch
Abstellen auf einen Marktpreis und eine externe Bewertung abgestiitzt wurde.
Eine solche Steuerung iiber die Beweislastverteilung ist insbesondere dann ange-
bracht, wenn sich in einem Rechtssystem empirische Evidenz dafiir m:n_aﬁ.. dass
der Ausgang eines Haftungsprozesses vor allem von der Beweislastverteilung
abhingt, wie-dies MITcHELL fiir das US-Recht konstatiert'¥”. .
Grundsitzlich besteht auch bei einer Steuerung von Haftungsklagen iiber
die Beweislastverteilung ein Zielkonflikt: «<Burden shifting (on the defendent,
d.V)) increases the principal’s confidence in the fiduciary, but at .Hrn cost of
requiring the fiduciary to make a showing that she has nos..moﬂnna with rm.H legal
duties»*, Die Verteilung der Beweislast kann in der Tat einen grossen Einfluss
auf die Fehlerguote der Gerichte haben: Liegt die Beweislast bei den W_m.mn.nb_
steigt die Wahrscheinlichkeit falscher negativer Entscheide (fehlende mmn_mnn.ﬁ
bei unfairer Transaktion), wihrend umgekehrt bei einer Verschiebung der Beweis-
last auf die Organmitglieder die Wahrscheinlichkeit von falich positiven Ent-
scheiden (Sanktion bei fairer Transaktion) steigt'¥. : o
Die Fehlerquoten der Gerichte in Haftungsprozessen sind nun aber nich
nur von der Beweislastverteilung, sondern insbesondere auch von den Informa-
tionsasymmetrien der Parteien und der Wirksamkeit allfilliger Naﬁwmn:wﬁmn.@a-
nismen abhingig. Bs scheint nun, dass gerade im Umfeld &a&?ﬁ&m&%ﬁﬁ%&?.
entscheide auf dem Hintergrund der Agenturproblemtik zwischen Akrionar und
Management die Informationsasymmetrien zwischen Hﬁmmmm.csn_ Beklagten aus-
gesprochen gross sind. Das Management ist weit besser als die E.mmﬂ.ﬁnD >._,5n|
ndre in der Lage, die materielle Fairness eines Geschiftsentscheides .smnrmcﬁm_-
sen. Es ist denn auch dieser Informationsvorsprung der aus .n..wouon.:mnwﬂ. Sicht
die negative Vermurtung gegen das pflichtgemisse Verhalten und die daraus ab-

W MitcHeLL (1993) 465 bezieht sich u.a. auf eine Studie der sechziger Jahre (1, d.V), éo.bmnr
sich aufgrund einer kleinen Stichprobe von Fillen ergibt, sthat defendants tend to lose fairness
cases when the burden is placed on thems.

"8 CoOTER/FREEDMAN {1991} 1075. _ .

4 Ausfithrlich CooTer/FREEDMAN (1991) 1070. COOTER/FREEDMAN weisen darauf hin, dass
die rechtspolirische Toleranz von Fehlerquoren insbesondere-auch vom Strafmass abhingr:
«(S)evere punishment makes false positives intolerable». Dies bedeutete wnhmw_m_miwhmn“ dass
eine hohe Wahrscheinlichkeit von falsch positiven Entscheiden insbesondere bei positionalen
Konflikten kritisch ist, da in diesen Fallen ein extremn hoher Schaden entstehen kann, der
nur sehr kleinen monetiren Vorteilen des Managemenr gegeniibersteht. Man denke Tmmh
etwa an die Einfibrung einer Einheitsaktie aufgrund positionaler Konflikte, die mit einer
starken Reduktion der Bérsenkapitalisierung verbunden sein kann.
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geleitere Beweislast der Organmitglieder sinnvoll erscheinen lasst'®. Gehr man
zudem davon aus, dass die Genehmigung durch einen desinteressierten Verwal-
tungsrat oder die Generalversammlung je ihre immanenten Schwichen aufiwei-
sen, stellt sich die Frage, ob Haftungsklagen nicht besser iiber eine Lockerung des
Uberpriifungsstandards als iiber die Beweislastverteilung gesteuert werden sollen.
Der oben dargestellte intermediate standard bei genchmigten interessenbehaftéten
Geschiften, stelle — falls von den Gerichten konsequent befolgt — eine solche,
méglicherweise iiberlegene Steuerung mittels Variation des Uberpriifungsstan-
dards dar. .

Gegen eine solche Steuerung mittels Uberpriifungsstandard konnte ein-
gewendet werden, dass die klagende Akrionire iiber andere Mittel bzw. Rechts-
behelfe verfiigen, mit denen sich die bestehenden Informationsasymmetrien kor-
rigieren lassen. Ob die im schweizerischen Rechr verankerte Sonderpriifung, die
ja primir zur Vorbereitung einer Verantwortlichkeitsklage gedacht ist, ein wir-
kungsvolles Instrument-zur Korrektur der bestehenden, grossen Informations-
asymmetrien ist, muss hier offengelassen werden. Die Aufipaltung in unterschied-
liche zivilrechtliche Verfahren — die Sonderpriifungsklage zur Durchsetzung von
Informationsanspriichen und die Verantwortlichkeitsklage zur Durchsetzung
von materiellen Anspriichen — vor unterschiedlichen Instanzen, scheint ciner
effizienten und schnellen Rechtsfindung sicher nicht férderlich zu sein'>!. Ohne
cinen auf die Verantwortlichkeitsklage abgestimmten institutionellen Mecha-
nismus zur Behebung der bestehenden Informationsasymmetrien bei Geschif-
ten mit Interessenkonflikten diirfte die Stewerung von Haftungsklagen iiber eine
Variation des Uberpriifungstandards der Steuerung tber die Beweislastverteilung
unter Effiziengesichtspunkren iiberlegen sein und weniger falsch negative und
falsch positive gerichtliche Urteile zur Folge haben. ,

V. Das O_nm.n_u_unvm:&ﬁnmmmmrg

H. ano?bw_roluobnm_on Hbﬁnnmmmn:_ﬁonbmnnﬁ_mHzEnA»mnb&?
Beziehung .

Wie oben ausgefiihre wurde, regelt der Gesellschaftsvertrag cine Multi-Agency-
Bezichung zwischen einer Mehrheit von Prinzipalen und einer Mehrheit von

' In diesem Sinne auch CooTER/FREEDMAN (1991)1052; aus schweizerischer Sicht BEGLINGER

(1998) 1289, wonach «Gegenstand des Beweises ... nimlich in der Regel unternehmensin-
terne Sachverhalte (sind), 2u denen der Beklagte, nicht aber der Kliger den Zugang hats.
Vgl. von DEr CrONE (1998) 167F, der im Interesse einer effizienten und schnellen Rechts-

findung denn auch die Zusammenfassung der zivilgerichiichen Verfahren in einer Instanz
fordert. ,
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