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Reformbedarf bei der Business Judgement Rule?
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I. Wenige Gesetzesinderungen wurden im Ergebnis so einhellig begrifit
wie die 2005 erfolgte Kodifizierung der sog. Business Judgement Rule (BJR).
Ein Vorstandsmitglied, welches der Gesellschaft Schaden zugeftigt hat, ent-
geht danach der Haftung, wenn ihm der Nachweis gelingt, dass es ,,bei einer
unternehmerischen Entscheidung verntinftigerweise annehmen durfte, auf der
Grundlage angemessener Informationen zum Wohle der Gesellschaft zu han-
deln“ (§ 93 Abs. 1 S. 2 AktG). Wie plausibel ein derart ,sicherer Hafen® ist,
erfihrt man als Dozent im Horsaal: Kaum eine Regel leuchtet dem Auditori-
um auf Anhieb so ein wie diese.

Doch hilt die BJR auch, was man sich von ihr versprochen hat? Diese Frage
ist zuletzt in Zweifel gezogen worden. Einige Stimmen meinen, dass die ent-
haftende Wirkung der Regel gerade dann, wenn es darauf ankommt, verpufft.
Andere duflern die umgekehrte Sorge, dass sich Hasardeure hinter dem
Schutzschild der BJR ihrer Verantwortlichkeit fiir die Finanzkrise entziehen
konnten. Besteht Reformbedarf?

II. Blicken wir kurz zurtick: Bereits die erste Bankpleite der Nachkriegszeit,
der Herstatt-Skandal, hatte ein juristisches Nachspiel, bei dem die Organhaf-
tung auf die forensische Agenda geriet. Aufsichts- und Verwaltungsratsmit-
glieder der Herstatt-KGaA hatten seinerzeit den Insolvenzantrag hinausgezo-
gert, weil sie auf eine kurzfristige Rettung hofften. Diese Hoffnung erwies
sich als triigerisch. Der BGH meinte, dass thnen daraus im Nachhinein kein
Strick gedreht werden diirfe, denn nach dem damaligen Sach- und Informati-
onsstand hitten die Organmitglieder ohne Verletzung ihrer Sorgfaltspflichten
die Sanierungsbemiihungen als sinnvoll betrachten diirfen. Ob sich ihre Ein-
schatzung ,bei riickblickender Betrachtung“ in allen Punkten als objektiv
richtig erweise, spiele keine Rolle." Damit hatte der zweite Zivilsenat schon
1979 den entscheidenden Eckpfeiler der spiteren BJR gesetzt, nimlich das
Verbot, aus spiterer besserer Erkenntnis auf vorheriges Versagen zu schlieflen.

Die eigentliche Geburt der BJR erfolgte im Jahr 1997. In der viel zitierten
ARAG/Garmenbeck-Entscheidung sprach der BGH den — im Grunde selbst-
verstindlichen — Satz aus, dass dem Vorstand bei der Leitung der Geschifte

1 BGHZ 75, 96, 113 (ohne Hervorhebungen). In der Entscheidung heifit es weiter
(betr. Haftung nach § 826 BGB): ,Wer ein notleidendes Unternehmen zu retten
versucht, verstoflt (...) nicht schon deshalb gegen die guten Sitten, weil ein solcher

Versuch die Moglichkeit des Misslingens (...) einschliefit” (ebd., S. 114).
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sein weiter Handlungsspielraum zugebilligt werden muss, ohne den eine un-
ternehmerische Titigkeit schlechterdings nicht denkbar ist“.? Er hafte daher
erst, ,wenn die Grenzen, in denen sich ein von Verantwortungsbewusstsein
getragenes, ausschliefflich am Unternehmenswohl orientiertes, auf sorgfaltiger
Ermittlung der Entscheidungsgrundlagen beruhendes unternehmerisches
Handeln bewegen muss, deutlich [!] iiberschritten sind“.’

Rasch erwuchs das Bestreben, die gemeinhin fir verniinftig befundene
Regel im positiven Recht festzuschreiben. Ulmer entwickelte dazu einen Ge-
setzgebungsvorschlag,* dem sich in kurzer Folge der 63. Deutsche Juristentag
(2000) und die Regierungskommission Corporate Governance (2001) an-
schlossen.” Danach sollte eine Pflichtverletzung ausgeschlossen sein, ,wenn
der Schaden durch unternehmerisches Handeln im Interesse der Gesellschaft
auf der Grundlage angemessener Informationen verursacht wurde, auch wenn
dieses Handeln sich aufgrund spaterer Entwicklungen oder Erkenntnisse als
fir die Gesellschaft nachteilig erweist“. Das Bundesjustizministerium griff
diese Anregung im Jahr 2004 auf, iibernahm jedoch mcht die Vorlage von Ul-
mer, sondern legte einen eigenen Formuherungsvorschlag vor. Obwohl nun
Stimmen laut wurden, welche die Kodifizierung eines ohnehin geltenden
Rechtssatzes in Frage stellten, und obwohl es sich als diffizil erwies, den ,,si-
cheren Hafen“ in subsumtionsfihige Worte zu kleiden, lief} sich der Gesetzge-
ber nicht beirren und verabschiedete, nach kurzem Ringen um die redaktio-
nelle Fassung, § 93 Abs. 1S. 2 AktG in seiner heutigen Gestalt.

II1. Zunichst blieb es um die dergestalt kodifizierte BJR still. Doch schon
bald erreichten Fille die Gerichte, in denen ihr Bedeutungsgehalt auf die Pro-
be zu stellen war. Diese Entwicklung kulminierte in der noch andauernden
Aufarbeitung der Finanzkrise, bei der, wie schon seinerzeit im Herstatt-Skan-
dal, auch die Organverantwortlichkeit nicht ausgespart bleiben konnte.® Drei
Fragen erwiesen sich dabei als problematisch: Wie weit reicht die in § 93
Abs. 1S. 2 AktG statuierte Informationsobliegenheit des Vorstands? Verhin-
dert §93 Abs. 1 S.2 AktG wirklich den Rickschaufehler (hindsight bias)?
Und wie ist mit der durch § 93 Abs. 1 S. 2 AktG ausgelosten Gutachtenflut
umzugehen? Diesen Fragen ist niher nachzugehen:

1. Schon vor der Kodifizierung der BJR wurde darauf hingewiesen, dass
dem Vorstand keine allumfassende Informationspflicht auferlegt werden diir-
fe. Denn da theoretisch immer noch eine weitere Information eingeholt wer-

2 BGHZ 135, 244 (Leitsatz 2). Siehe z.B. auch schon BGHZ 69, 207, 213: Verwal-
tungsratsmitglieder sind ,,nicht gehalten oder auch nur berechtigt, jedes Geschift
zu verhindern, das mit einem Risiko verbunden ist; mit Risiken behaftete Geschifte
sind im kaufminnischen Leben nicht ungewohnlich®.

3 BGHZ 135, 244, 253.

Ulmer, ZHR 163 (1999) 290, 299.

5 Vgl. Baums (Hrsg.), Bericht der Regierungskommission Corporate Governance,
2001, Rdn. 70.

6 Guter Uberblick bei Rieder/Holzmann, AG 2011, 265{f.

~
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den konne, wiirde die BJR ansonsten ad absurdum gefiihrt.” Vor diesem Hin-
tergrund musste es auf Kritik stoflen, wenn der BGH in einer ersten grund-
satzlichen Entscheidung nach Inkrafttreten des UMAG verbal strengere An-
forderungen aufstellte, indem er verlangte, dass der Geschiftsleiter, um in den
Genuss der Haftungsprivilegierung zu gelangen, alle verfiigbaren Informati-
onsquellen tatsichlicher und rechtlicher Art auszuschopfen habe.®

Diese zu weit geratene Aussage stief§ in ihrer Allgemeinheit zu Recht auf
Ablehnung.” Reformbedarf provoziert sie gleichwohl nicht, denn die Ent-
scheidung erging noch auf Grundlage der alten, unkodifizierten BJR. Mit dem
Wortlaut des neuen § 93 Abs. 1 S. 2 AktG wire sie nicht mehr vereinbar. Die-
ser spricht nur von angemessener Information und bringt damit zum Aus-
druck, dass eine generelle Pflicht zur Beschaffung aller nur denkbaren Infor-
mationen gerade nicht besteht. Dies kommt auch in der Gesetzesbegriindung
klar zum Ausdruck.'® Zudem muss das Vorstandsmitglied lediglich verniinfti-
gerweise annebmen diirfen, auf der Grundlage angemessener Information zu
handeln. Allerdings hat der seinerzeitige Senatsvorsitzende diesen Wortlaut
fur verungliickt erklart und die Ansicht geduflert, der BGH werde sich da-
durch nicht ,in die Irre fiihren“ lassen.!' Doch selbst wenn man den zitierten
Beschluss in diesem Sinne als richterrechtliche Verschirfung des positiven
Rechts verstiinde,'” miisste der Gesetzgeber einstweilen nicht eingreifen,
denn der BGH selbst hat in jiingeren Entscheidungen zu erkennen gegeben,
dass er am so verstandenen Erfordernis einer allumfassenden Information
nicht festhilt. In einem nachfolgenden Urteil taucht der fragliche Passus nicht
mehr auf,"” und in einer neueren (wenn auch nur die Darlegungslast betreffen-

7 Vgl. Oltmanns, Geschiftsleiterhaftung und unternehmerisches Ermessen, 2001,
S. 2791f.

8 BGH NJW 2008, 3361 (erster Leitsatz).

9 Vgl. Drygala/Staake/Szalai, Kapitalgesellschaftsrecht, 2012, § 21 Rdn. 86; Spind-
ler/Stilz/Fleischer, AktG, 2. Aufl. 2010, § 93 Rdn. 75; ders., NJW 2009, 2337, 2339;
Fest, NZG 2011, 540, 541; Kindler, FS Goette, 2011, S. 231, 232; Merkt, FS Hom-
melhoff, 2012, S.711, 715; Redeke, NZG 2009, 496ff.; von Falkenhausen,
NZG 2012, 644, 648; weitere Nachweise bei Freitag/Korch, ZIP 2012, 2281, 2282
Fn. 10; einschrinkende Deutung bei Hiiffer, AktG, 10. Aufl. 2012, § 93 Rdn. 4 d)
(auf den konkreten Fall zu beziehen).

10 Vgl. BT-Drs. 15/5092, S. 12: ,Information kann nicht allumfassend sein, sondern
hat betriebswirtschaftlich gegebene Schwerpunkte (...). Welche Intensitit der In-
formationsbeschaffung im Sinne der Norm ,angemessen® ist, ist anhand des Zeit-
vorlaufs, des Gewichts und der Art der zu treffenden Entscheidung und unter Be-
rucksichtigung anerkannter betriebswirtschaftlicher Verhaltensmafistibe von ihm
[scil. dem Vorstand] ohne groben [sic!] Pflichtenverstof zu entscheiden.

11 Goette, ZGR 2008, 436, 448 Fn. 46. B

12 Dagegen Fleischer, NJW 2009, 2337, 2339: ,,Uber die bewusste Erweiterung des un-
ternehmerischen Handlungsspielraums durch den Reformgesetzgeber darf sich der
BGH nicht hinwegsetzen, selbst wenn er sie rechtspolitisch fir falsch hile.”

13 Vgl. BGH ZIP 2009, 223 = NZG 2009, 117; begruflend Kindler, FS Goette, 2011,
S. 231,233 (,,deutlich mehr Augenmaf}®).
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den) Entscheidung weist der BGH die Auffassung des Berufungsgerichts, das
verklagte Organmitglied habe nicht geniigend Informationsgrundlagen pri-
sentiert, ausdriicklich als ,,iberspannt® zuriick. ™

2. Ein zentrales Anliegen der BJR ist es, den sog. hindsight bias (Riickschau-
fehler) auszuschalten, d. h. die Versuchung, aus nachtriglich besserer Erkennt-
nis auf vorheriges Versagen zu schlieflen. Dass der Mensch (und damit auch
der Richter) einer solchen Versuchung unterliegt, ist psychologisches Gemein-
gut. Anschaulich hat es der Bonner Okonom Martin Hellwig fiir den 68.
Deutschen Juristentag (2010) so beschrieben:

»Im Nachhinein ist man immer kliiger. Daraus folgt nicht unbedingt, dass man im
Vorhinein die falschen Entscheidungen getroffen hat. Der Umstand, dass ein Risiko
schlecht ausgeht, ist noch kein Beleg dafiir, dass dieses Risiko nicht hitte eingegangen
werden diirfen. Es liegt in der Natur der Sache, dass Risiken manchmal gut ausgehen
und manchmal schlecht.“'?

Dass Richter diesen Fehler bei der Beurteilung potentiellen Fehlverhaltens
nicht begehen diirfen, ist keine Besonderheit der BJR, gilt bei der Verschul-
denspriifung doch generell ein ex-ante-Maflstab.'® Dennoch ist die Versu-
chung gerade im Gefolge handfester Unternehmensskandale grof3, das heutige
bessere Wissen bei der Urteilsfillung zugrundezulegen. Eben dem wollte
Ulmers Fassung der BJR vorbeugen, indem sie — ganz im Einklang mit dem
Herstatt-Urteil des BGH — betont festhielt, dass eine Pflichtverletzung nicht
schon deshalb anzunehmen sei, weil sich das Vorstandshandeln ,aufgrund
spaterer Entwicklungen oder Erkenntnisse als fiir die Gesellschaft nachteilig
erweist“.!” Wenn der Gesetzgeber — wohl aus redaktionellen Griinden — mein-
te, auf diesen Zusatz verzichten zu kénnen, ist das insofern nicht zu beanstan-
den, als dieser logisch betrachtet entbehrlich ist. Rechtspsychologisch hitte es
sich u.U. gleichwohl empfohlen, an ihm festzuhalten. Denn wie neuere Ent-
wicklungen zeigen, feit § 93 Abs. 1 S. 2 AktG nicht dagegen, doch die ex-post-
Brille aufzusetzen.

Deutlich wird das am vieldiskutierten /KB-Beschluss des OLG Disseldorf.
Dort ging es um die Frage, ob das massive Investment der IKB-Bank in sog.
Subprime-Papiere den Verdacht grober Gesetzesverletzungen trigt und damit
die Einsetzung eines Sonderprifers (§ 142 Abs. 2 AktG) rechtfertigt. Das Ge-
richt bejahte dies, wobei es u.a. darauf abhob, dass der Vorstand bei seiner In-
vestitionsentscheidung nicht 1.S.v. § 93 Abs. 1 S.2 AktG annehmen durfte,
auf Grund angemessener Information zu handeln. Denn zum einen sei die
Verbriefungsstruktur so komplex und intransparent gewesen, dass der Vor-
stand sie gar nicht habe durchschauen konnen, zum anderen hitte der Vor-

14 Vgl. BGH ZIP 2011, 766; dies als Korrektur von BGH NJW 2008, 3361 deutend
Freitag/Korch, ZIP 2012, 2281, 2286.

15 Hellwig in: DJT (Hrsg.), Gutachten E zum 68. Deutschen Juristentag, 2010, E 35.

16 Vgl. nur Palandt/Griineberg, BGB, 71. Aufl. 2012, § 276 Rdn. 16.

17 Ulmer, ZHR 163 (1999) 290, 299.
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stand nicht auf externe Ratings vertrauen dirfen, da diese erkennbar nicht ob-
jektiv erstellt worden seien.'® Im Schrifttum hilt man dem entgegen, dass sich
im fraglichen Entscheidungszeitpunkt selbst nationale und europiische Auf-
sichtsgremien auf die besagten Ratings verlassen hitten, das OLG also einen
typischen Riickschaufehler begehe.'?

Der IKB-Beschluss, der in Anmerkungen als ,,spektakular®, ,Sprengstoff
bergend“ oder gar ,so wirkungsmichtig wie das ARAG-Urteil“ bezeichnet
wurde, sollte nicht iiberbewertet werden. Das OLG hatte nicht iiber die Haf-
tung der Vorstandsmitglieder, sondern nur tiber die Zulassung der Sonderprii-
fung zu befinden, konnte kaum auf literarische Aufbereitung der Finanzkrise
zugreifen und entschied in vergleichsweise kurzer Zeit.*° Gleichwohl de-
monstriert der Beschluss auf anschauliche Weise, dass es zwar leicht ist, den
Riickschaufehler anzuprangern oder gar zu verbieten, viel schwerer jedoch,
ihn tatsichlich zu vermeiden. Denn natiirlich weify man heute nicht nur, dass
die Subprime-Papiere eine Fehlkonstruktion waren, man weif§ auch, dass man
dies damals schon hitte wissen konnen. Die gedankliche Zwickmiihle dhnelt
damit derjenigen beim prozessualen Beweisverwertungsverbot, welches dem
Richter das ,psychologische Akrobatenstiick“*' abverlangt, tatsichlich vor-
handenes Wissen aus seinem Gehirn zu verdringen.

Doch was kann man rechtlich dagegen unternehmen? Eine Moglichkeit be-
stiinde darin, zu der seinerzeit von Ulmer vorgeschlagenen Formulierung zu-
ruckzukehren und § 93 Abs. 1 S. 2 AktG um einen betreffenden, zur ex-ante-
Betrachtung mahnenden Halbsatz zu erginzen. Der rechtspidagogische Wert
dieser Erginzung wire unbestreitbar. Nachdem der Gesetzgeber sich aber
nun einmal bewusst fiir eine andere Fassung entschieden hat, sollte ein neuer-
liches Herumbasteln an § 93 AktG ohne dringende Not unterbleiben. Wirk-
samer ist es, dem hindsight bias dadurch zu begegnen, dass man den Beurtei-
lenden in den Zeitpunkt versetzt, in dem auch der Vorstand seine Entschei-
dung zu treffen hat. Natiirlich kann der Richter nicht in der Zeit zurtck reisen,
doch kann der Vorstand selbst schon im Entscheidungszeitpunkt einen neu-
tralen und sachverstandigen Dritten beiziehen, dessen Testat dann dem spiter

18 OLG Diisseldorf ZIP 2010, 28 (rechtskriftig); zuvor schon Lutter, ZIP 2009, 197,
199.

19 So Balthasar/Hamelmann, WM 2010, 589, 592; Merkt, FS Hommelhoff, 2012,
S. 711, 726; Rieder/Holzmann, AG 2011, 265, 267; siehe auch Florstedt, AG 2010,
315, 317{. Ebenfalls auf die Gefahr des hindsight bias hinweisend, die zitierten Aus-
sagen des OLG aber ausdrucklich billigend, Fleischer, NJW 2010, 1504, 1505 und
Spindler, NZG 2010, 281, 283 1.

20 Zwischen dem Urteil der Ausgangsinstanz und dem Berufungsurteil lagen weniger
als drei Monate. Nicht verschwiegen werden soll, dass dem BGH in einem spiter
gefillten Haftungsurteil gegen Vorstandsmitglieder der IKB wegen unterlassener
Kapitalmarktinformation gleichfalls ein hindsight bias vorgehalten wurde, vgl.
Seibt, EWIiR 2012, 159 und Schmolke, ZBB 2012, 165, 173 (zu BGHZ 192, 90 =
BGH ]JZ 2012, 571 m. Anm. Bachmann, S. 5781£.).

21 Eb. Schmidt, NJW 1968, 1209, 1218.
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Richtenden die nachurteilsfreie Bewertung erleichtert.” Damit ist das dritte
Problem der BJR beriihrt: Die Gutachtenflut.

3. Schon im Gesetzgebungsverfahren war die Sorge artikuliert worden, dass
sich Vorstinde kiinftig im Ubermafl externer Gutachten bedienen konnten,
die ihnen das Erreichen des ,,sicheren Hafens“ garantieren sollen. Der Gesetz-
geber wurde daher aufgefordert, dem routinemifiigen Einholen derartiger Ex-
pertisen vorzubeugen, indem er es zur Ausnahme erklirt.”> Das ist auch ge-
schehen. Deutlich formuliert die Regierungsbegriindung zum UMAG:

»Keinesfalls zielt der Entwurf darauf, dass durch routinemifliges Einholen von
Sachverstindigengutachten, Beratervoten oder externe Marktanalysen eine rein forma-
le Absicherung stattfindet. Die Frage, ob und in welchem Umfang externe Gutachten
eingeholt werden, ist nach betriebswirtschaftlichen Notwendigkeiten sowie den eige-
nen Moglichkeiten der Gesellschaft zu beantworten und nicht nach formalen Absiche-
rungsstrategien zu entscheiden.”

Diese Mahnung ist frommer Wunsch geblieben. Aus Praxis und Presse er-
fahrt man, dass d1e Nachfrage nach haftungsabwehrenden Gutachten offenbar
sprunghaft steigt.”* Eine regelrechte Gutachterschlacht dokumentiert zuletzt
die Arcandor-Entscheidung des LG Essen, in dem nacheinander die Gutach-
ten von vier Professoren (,,I., G., C. und N.“) zitiert werden.?> Derartige ex-
post-Expertisen sind allerdings unbedenkhch lasst man die hier nicht zu the-
matlslerende Frage, ob die Gesellschaft sie ihren Organen bezahlen darf, bei-
seite.”® Die gesetzgeberische Mahnung zielt allein auf das routinemifige Ein-
holen von ex-ante-Expertisen. Problematisch ist dies aus zweierlei Griinden.
Zum einen kann die kostspiele Beratung auch in solchen Fragen, die keinerlei
externen Rat erfordern, eine Verschwendung von Gesellschaftsvermogen dar-
stellen. Zum andern leistet es Biirokratisierungstendenzen Vorschub und
bremst damit unternehmerische Spontaneitt.

Wiederum ist es leicht, das Problem zu benennen, aber schwer, auf Abhilfe
zu sinnen. Ein ,,Gutachtenverbot“ kommt sicherlich nicht in Betracht. Denk-
bar wire, nach dem Vorbild von § 116 S. 3 AktG den Vorstinden ins Stamm-

22 Vgl. LG Essen, ZIP 2012, 2061 (Arcandor).

23 Vgl. etwa die Stellungnahme des DAT zum UMAG-Referentenentwurf: ,Der Ge-
fahr, dass zur Erreichung des ,sicheren Hafens® allgemein eine umfassende, formale
Absicherung durch (in der Regel nur in besonderen Einzelfillen sachlich gebotene)
externe Gutachten betrieben wird, sollte in der Begriindung [des Gesetzes] bege-
gnet werden®; dhnlich die gemeinsame Stellungnahme von BDI/BDA/DIHT/
GdV/BdB v. 2. 4.2004.

24 Kiritisch Knop, ,Der Thyssen-Aufsichtsrat: Alles gefragt, nichts gewusst“, FAZ v.
12.12.2012 (Nr. 290), S. 14.

25 Vgl. LG Essen ZIP 2012, 2061, 2063. Warum das Gericht die Namen der Gutachter
nicht preisgibt, ist unerfindlich. Frihere Entscheidungen waren hier weniger zim-
perlich, vgl. z.B. BGHZ 85, 84, 91, 93 (ADAC-Verkehrsrechtsschutz).

26 Die D&O-Versicherung kommt bei Regressanspriichen der Gesellschaft fir ,, Ab-
wehrkosten auf, worunter jedenfalls Anwalts- und Sachverstindigenkosten fallen.
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buch zu schreiben, dass sie fir die Einholung unniitzer oder tiberteuerter Gut-
achten wegen Verschwendung von Gesellschaftsvermdgen haftbar sind. Abge-
sehen davon, dass schon § 116 S. 3 AktG keine freundliche Aufnahme gefun-
den hat,”” brichte dies den Vorstand in die ungemiitliche Lage, sich zwischen
der Haftung wegen zu viel eingeholter Information und derjenigen wegen zu
wenig eingeholter Information zu entscheiden. Schon heute ist die Frage, wie
viel Information ,,angemessen® 1.S.v. § 93 Abs. 1 S. 2 AktG ist, eine Wande-
rung auf dem Grat, den man deshalb nicht weiter zuspitzen sollte. Hinzu
kommt, dass das ex-ante eingeholte Gutachten, wie gesagt, eine prozedurale
Losung des hindsight-bias-Problems liefert. Am Ende ist also wiederum nicht
der Gesetzgeber gefragt, sondern die Rechtsprechung, welche die Schwelle,
deren Uberschreiten die Einholung externen Rats zum Gebot erhebt, nicht
allzu niedrig ansetzen sollte.”®

IV. Konnte bis hierhin kein akuter Reformbedarf bei § 93 Abs. 1 S.2 AktG
diagnostiziert werden, stellt sich abschlieflend die Frage, ob nicht vielleicht im
Rahmen einer generellen Uberholung des Organhaftungsrechts Hand an die
BJR zu legen wire.

1. Erwogen werden konnte zunidchst ein Ausban der BJR. Namentlich drei
Punkte geben hier Anlass zum Einhaken:

a) Der erste ist derjenige der Beweislast, die hinsichtlich der Vorausset-
zungen des § 93 Abs. 1 S.2 AktG beim beklagten Organmitglied liegt (vgl.
§ 93 Abs. 2 S. 2 AktG).”” Schon im Gesetzgebungsverfahren war die Befiirch-
tung geduflert worden, dass dadurch die Funktion der BJR als ,sicherer Ha-
fen® entwertet werden konnte. Zuzugeben ist, dass dem Organmitglied, insbe-
sondere wenn es schon ausgeschieden ist und/oder die Vorginge linger zu-
riickliegen, keine geringe Last aufgebiirdet wird.’® Zu sehen ist aber auch, dass
die Rechtsprechung dem Organmitglied nicht nur mit einem Einsichtsrecht
hilft,’" sondern es zuletzt gentigen lief, wenn sich aus dem — auch unvollstin-
digen — Vortrag des Betreffenden einigermaflen plausible Anhaltspunkte dafiir
ergeben, dass er auf Basis hinreichender Informationen entschieden hat.* Es
obliegt dann der Gesellschaft, im Rahmen der sekundiren Darlegungslast die-
se Plausibilitat zu erschiittern. Eine derart abgestufte, die Besonderheiten des
jeweiligen Falles berticksichtigende Verteilung der Lasten erscheint bei sach-

27 Vgl. nur Hiiffer (Fn.9),§ 116 Rdn. 10 m.w.N.

28 Vgl. dazu jlingst Strohn, ZHR 176 (2012) 137{f. (betr. Einholung von Rechtsrat).

29 Stattaller Hiiffer (Fn. 9), § 93 Rdn. 16 a).

30 Vgl. Baums, ZHR 174 (2010) 593 ff. Anderung erwigend daher von Falkenhausen,
NZG 2012, 644, 651; kritisch auch Paefgen, NZG 2009, 891; Druey, FS Goette,
2011, 8. 57, 67{.; Kindler, FS Goette, 2011, S. 230, 233 ff.; fiir Beibehaltung der jetzi-
gen Beweislastverteilung aber Schlimm, Das Geschiftsleitermessen des Vorstands
einer Aktiengesellschaft, 2009, S. 168 {f.

31 BGHZ 152, 280; vertiefend Krieger, FS Schneider, 2011, S. 717 {f.

32 Vgl. BGH ZIP 2011, 766 (betr. Umsatzprognosen fiir den Ausbau einer Zweignie-
derlassung).
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gerechter Handhabung tragbar. Sie vermeidet, nunmehr die Gesellschaft in
Beweisnot zu bringen, welcher die Darlegung der Voraussetzungen des § 93
Abs. 1 S.2 AktG auch nicht wesentlich leichter fallen durfte als dem Vor-
standsmitglied. Dass die Regelung zu einem hoheren Dokumentationsauf-
wand fiir Organmitglieder fiihrt, ist die unausweichliche Folge.

b) Der zweite Punkt ist die Begrenzung der BJR auf ,unternehmerische
Entscheidungen®. Auch sie war schon im Gesetzgebungsverfahren als zu eng
getadelt worden. Uberwiegend wird die Formulierung so verstanden, dass der
Vorstand sich nicht auf die BJR berufen kann, wenn er im Rahmen der Legali-
tatspflicht, der sog. Pflichtaufgaben oder der Treuepflicht agiert. Diese Sicht
ist fragwiirdig, weil es in allen genannten Bereichen Situationen gibt, in denen
der Vorstand unter Unsicherheit entscheiden muss und sich daher aus haf-
tungsrechtlicher Sicht in keiner anderen Lage als derjenigen befindet, die von
§ 93 Abs. 1S. 2 erfasst wird.”® Als Beispiel sei nur auf die Frage verwiesen, wie
sich der Vorstand bei unsicherer, auch durch Expertenrat nicht aufzuhellender
Rechtslage verhalten soll (Legalititspflicht) oder unter welchen Vorausset-
zungen und in welchem Umfang vertrauliche Informationen herausgegeben
werden diirfen (Verschwiegenheitspflicht). Vor dem Hintergrund dieser Ein-
sichten wire es tiberzeugend, die Vokabel ,,unternehmerische Entscheidung®
durch einen breiter gefassten Terminus (z.B. ,,Ermessensentscheidung®) zu er-
setzen.

Dessen ungeachtet lisst sich mit dem geltenden Wortlaut leben. So macht
schon die Gesetzesbegriindung deutlich, dass der Begriff ,,unternehmerische
Entscheidung® lediglich als Gegenbegriff zur gebundenen Entscheidung ge-
meint ist. Die Maxime, von der sich der Gesetzgeber bei der Wahl der Formu-
lierung leiten lief}, war es, keinen ,,sicheren Hafen fiir illegales Verhalten zu
bieten.”* Um solches geht es dann nicht, wenn zur Erfiillung einer gesetzlichen
Pflicht ex-ante mehrere Wege gangbar erscheinen. Dies erkennt letztlich auch
die h.M. an, wenn sie in den fraglichen Bereichen zwar den Schutz der BJR
versagt, gleichwohl aber Raum fiir ein auflerhalb des § 93 Abs. 1S. 2 AktG an-
zusiedelndes haftungsfreies Ermessen sieht.’® Insgesamt erscheint es vorzugs-
wirdig, keine Entweder-Oder-Entscheidung nach dem Muster, ,,unternehme-
rische Entscheidung®: ja/nein, zu treffen, sondern nach dem Grad der beste-
henden Ungewissheit zu fragen und dem Vorstand dementsprechend mehr

33 Vgl. KolnKommAktG/Mertens/Cabn, 3. Aufl. 2010, § 93 Rdn. 18f.; eingehend
Habersack in: Lorenz (Hrsg.), Karlsruher Forum, 2009, S. 5, 14{f., der die genann-
ten Bereiche gleichwohl aus § 93 Abs. 1 S. 2 AktG heraushalten will; vertiefend zu-
letzt Holle, AG 2011, 778 {f. (betr. Pflichtaufgaben).

34 Sowortlich die Regierungsbegrindung, siehe BT-Drs. 15/5059, S. 12.

35 Betont Habersack in Lorenz (Hrsg.) (Fn. 33); speziell zur Erfullung von Pflichtauf-
gaben Holle, AG 2011, 778, 785, zum interessebefangenen Vorstand Harbarth, FS
Hommelhoff, 2012, S. 323, 338{f. (beide fiir eingeschranktes Ermessen).
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oder weniger Entscheidungsfreiraum zu gewihren.’® Beherzigt man das, rela-
tiviert sich der Streit um den Bedeutungsgehalt der ,,unternehmerischen Ent-
scheidung®.

c) Sensibelster Ansatzpunkt fiir mogliche Reformen ist die Frage, worin der
ysichere Hafen“ der BJR eigentlich besteht, m.a.W. worin genau die Haftungs-
privilegierung des § 93 Abs. 1 S. 2 AktG gegeniiber der allgemeinen Regel in
§ 93 Abs. 1S. 1 AktG zu sehen ist. Zweli jlingere Beitrige warten dazu mit der
ketzerischen These auf, dass eine solche Privilegierung gar nicht existiert, was
in den provokanten Aufruf mindet: ,Lasst uns die Business Judgment Rule
vergessen.“>” Trife dieser Befund zu, kénnten daraus zwei reformerische
Konsequenzen gezogen werden. Entweder man streicht § 93 Abs. 1S. 2 AktG
als unschidliches, aber nutzloses Rechtstransplantat und verschlankt § 93
AktG damit wieder; oder man erweitert die Norm, um aus ihr wirklich einen
»sicheren Hafen® zu machen.

Welcher Weg vorzugswiirdig wire, kann dahinstehen, weil § 93 Abs. 1.2
AktG durchaus eine privilegierende Wirkung entfaltet. Diese liegt in dem
Wortchen ,verniinftigerweise verborgen, mit welchem das Gesetz zum Aus-
druck bringt, dass nicht schon jede noch so leichte Fehleinschitzung der In-
formationsgrundlage oder irgendeine leichte Fehlgewichtung des Gesell-
schaftswohls zur Haftung fithrt, sondern nur die ,unverantwortliche®.>® Aus-
weislich der Gesetzesbegriindung hat der Gesetzgeber damit bewusst an die
Ausfihrungen im ARAG/Garmenbeck-Urteil angekniipft, welches die Haf-
tung erst bei unverantwortlicher Risikotiibernahme, mithin bei deutlichem (!)
Uberschreiten der Grenzen unternehmerischen Ermessens eingreifen lisst.””
Der Vorstand hat deshalb sowohl bei der Frage, welches Informationsniveau
angemessen ist, als auch bei der Kosten-Nutzen-Analyse (Risikogewichtung)
nicht fiir jedweden Irrtum einzustehen. Sinn dieser Ubung ist es auch hier,
dem hindsight bias zu begegnen, denn leichte Fehler lassen sich hinterher im-
mer, schwere hingegen nicht ohne weiteres finden.

Dieser Deutung liefle sich allenfalls entgegenhalten, dass der Gesetzgeber
auf die zunachst gewahlte Formulierung ,,ohne grobe Fahrlissigkeit“ verzich-

36 Dasist der berechtigte Kern der Fundamentalkritik an § 93 Abs. 1 S. 2 AktG (siche
dazu sogleich). Fiir ,flexibles Verstindnis“ auch GroflkommAktG/Hopt/Roth,
4. Aufl. 2008, § 93 Abs. 1S. 2 Rdn. 52.

37 Druey, FS Goette, 2011, S. 57, 70; gleichsinnig von Falkenhausen, NZG 2012, 644,
651.

38 Vgl. BT-Drs. 15/5059, S. 12; so richtig auch Koch, ZGR 2006, 767, 789 und Grof3-
kommAktG/Hopt/Roth (Fn. 36), § 93 Abs. 1S. 2 Rdn. 321, 441.,58.

39 BGHZ 135, 244, 253. Die These, der Gesetzgeber habe die Einschrinkung des
ARAG-Konzepts ,,nicht iibernommen® (so v. Falkenhausen, NZG 2012, 644, 648,
650), ist angesichts dessen nicht haltbar. Ebenfalls abzulehnen, da auf einem Fehl-
schluss beruhend, ist der Satz, wer unverntinftig handele, handele fahrlissig, also
konne ,vernunftigerweise“ nicht mehr als ,frei von Fahrlassigkeit“ meinen (so
0. Falkenhausen, NZG 2012, 644, 649).
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tet und an deren Stelle das Wort ,verntinftigerweise“ gesetzt hat. Dieser
Tausch sollte aber allein dogmatischen Bedenken Rechnung tragen, nicht den
in der ARAG-Entscheidung gewihrten Freiraum beseitigen.*® Sicherlich ist
dieser Freiraum nicht so zu verstehen, dass die Haftung des Vorstands fur
Sorgfaltspflichtverletzungen generell auf grobe Fahrlassigkeit begrenzt ist,
was auch nicht sachgerecht wire.*! Dass der Vorstand aber eben nicht fiir jede
Fehleinschatzung bei der Informationsbeschaffung oder bei der Risikoanalyse
haftet, kann gleichfalls nicht bezweifelt werden, denn sonst wire das als Ein-
grenzung gedachte Tatbestandsmerkmal ,,verniinftigerweise“ neben der ohne-
hin schon normativierenden Wendung ,annehmen durfte“ schlicht tiberfliis-
sig.

2. Ist eine Erweiterung der BJR also vorlaufig nicht angezeigt, konnte um-
gekehrt an eine Eimnschrinkung gedacht werden. Damit wiirde der vor allem
von Skonomischer Seite vorgebrachten, aber auch in der Offentlichkeit ver-
breiteten Kritik an (vermeintlich) zu lascher Managerhaftung entgegen ge-
wirkt.*” Ein redaktionell einfacher Weg hierzu wire, die in § 93 Abs. 1 S.2
AktG verwandten Worte ,,verniinftigerweise annehmen durfte“ so umzuplat-
zieren, dass es hinsichtlich der Angemessenheit der einzuholenden Informa-
tion nicht mehr auf einen subjektivierten, sondern auf einen objektiven Maf3-
stab ankommt.*> Dieser Vorschlag hat fiir sich, dass dem Vorstand bei der
zentralen Frage, welche Informationen einzuholen sind, kein Freibrief ausge-
stellt werden darf. Schon im Gesetzgebungsverfahren war daher gefordert
worden, fir die Informationsbeschaffung selbst den ,,sicheren Hafen“ noch
nicht zu eréffnen.** Gleichwohl schiefit eine vollige Objektivierung m.E.
uber das Ziel hinaus, weil die Frage der Informationsbeschaffung ihrerseits
Ziige einer unternehmerischen Entscheidung trigt.*” Die oben angefiihrten
Gerichtsentscheidungen geben Vorstandsmitgliedern schon heute allen An-

40 In diesem Sinne eindeutig die Regierungsbegrindung, siehe BT-Drs. 15/5059,
S.12. Das bisweilen gequilt wirkende Vermeiden der Worte ,grob fahrlissig” in
der Kommentarliteratur andert nichts daran, dass die stattdessen verwandten Vo-
kabeln (,,evident fehlerhaft®, ,schlechthin unvertretbar” etc.) genau dasselbe besa-
gen.

41 Diesem Missverstandnis diirfte ein Teil der an der urspriinglichen Wortfassung ge-
auflerten Kritik geschuldet sein, vgl. dazu Fleischer, WM 2005, 909, 914.

42 Kritisch dazu jungst Merkt, FS Hommelhoff, 2012, S. 711 {f.

43 In diesem Sinne Goette, ZGR 2008, 436, 447{.; beipflichtend Roth/Altmeppen,
GmbHG, 7. Aufl. 2012, § 43 Rdn. 9: , Eine Pflichtverletzung liegt nicht vor, wenn
das Vorstandsmitglied bei einer unternehmerischen Entscheidung auf der Grund-
lage angemessener Informationen verniinftigerweise annehmen durfte, zum Wohle
der Gesellschaft zu handeln.“ Die Formulierung geht zuriick auf Ulmer, DB 2004,
859, 863.

44 Betont etwa Ulmer, DB 2004, 859, 862; Ihrig, WM 2004, 2098, 2106; Hauschka,
ZRD 2004, 65, 67.

45 Vgl. nur Hiiffer (Fn. 9), § 93 Rdn. 4 g); eingehend zuletzt Freitag/Korch, ZIP 2012,
22811f,; pointiert Druey, FS Goette, 2011, S. 57, 65: ,,business judgement par excel-
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lass, eher zu viel als zu wenig Information einzuholen. Die erwogene Umfor-
mulierung begiinstigte demgegentiber den Riickschaufehler, denn es fiele dem
Richtenden viel leichter, nachtraglich eine ungentigende Informationslage aus-
zumachen, wenn das Gesetz den einschrinkenden Zusatz ,,verniinftigerweise
annehmen durfte“ nach hinten verschobe.

Erwigenswert wire allenfalls eine vermittelnde Losung, die den unterneh-
merischen Spielraum bei der Einholung der Information zwar nicht aus-
schlieflt, aber doch enger fasst als denjenigen hinsichtlich der zu fillenden un-
ternehmerischen Entscheidung selbst.*® § 93 Abs. 1 S.2 AktG kénnte dem-
nach lauten: ,Eine Pflichtverletzung liegt nicht vor, wenn das Vorstandsmit-
glied bei einer unternehmerischen Entscheidung annehmen durfte, auf der
Grundlage angemessener Informationen verntinftigerweise [d. h.: ohne grobe
Fahrlissigkeit] zum Wohle der Gesellschaft zu handeln.“ Doch auch wenn
diese Fassung moglicherweise sachgerechter als alternative Formulierungen
ist, bedeutet dies wiederum keinen akuten Reformbedarf. Zum einen diirfte
der politische Wille gering sein, Gesetzesinderungen vorzunehmen, die bei
vordergriindiger Betrachtung als blofle Wortklauberei erscheinen. Zum ande-
ren konnte die Anderung als Aufruf an die Rechtsprechung missverstanden
werden, in der Frage der Informationsbeschaffung noch strenger zu richten
als sie dies bislang schon tut. Tatsichlich lisst der bewusst offen gestaltete
Wortlaut des § 93 Abs. 1 S. 2 AktG auch in seiner geltenden Fassung so viel
Spiel, dass Ausdifferenzierungen hinsichtlich der Kontrolldichte moglich
sind.*” Das gilt namentlich fiir die Vokabel ,verniinftigerweise®, die hinsicht-
lich der Informationsbeschaffung etwas enger (im Sinne einer Plausibilitits-
kontrolle), hinsichtlich der Wiirdigung des Unternehmenswohls hingegen
weiter (im Sinne einer bloflen Evidenzkontrolle) verstanden werden kann.

Der Weg zu einer strengeren Organhaftung, wenn sie denn gewtinscht wird,
fihrt nach alledem nicht tiber eine Einschrinkung der BJR, sondern tiber eine
Verbesserung der Durchsetzungsmechanismen. Dem hat sich prinzipiell auch
der Deutsche Juristentag angeschlossen, der sich freilich zu einem Abbau der
in § 148 AktG aufgehiuften Hiirden noch nicht durchringen konnte.*® Ob da-
mit das letzte Wort gesprochen ist, bleibt abzuwarten.

V. ,Besteht bei der BJR Reformbedarf?“ — so lautete die Ausgangsfrage. In
der vorstehenden Skizze ist sie mit ,Nein“ beantwortet worden. Damit soll
nicht gesagt sein, dass § 93 Abs. 1S. 2 AktG tber alle Auslegungszweifel erha-

lence; kritisch Redeke, ZIP 2011, 591f., der dem Vorstand bei der Informationsbe-
schaffung aber gleichfalls einen ,,erheblichen Spielraum® einraumt.

46 Soder Sache nach Redeke, ZIP 2011, 591f.

47 Vgl. Koch, ZGR 2006, 767, 783; fur offenen Umgang auch Druey, FS Goette, 2011,
S. 57,71 (,Rule ist nicht Vorschrift“).

48 Die Verbesserung der Durchsetzungsmechanismen wurde auf dem 68. DJT (2010)
mit grofler Mehrheit beschlossen, die Einfuhrung einer Einzelklagebefugnis ebenso
wie der Abbau der Hiirden des § 148 AktG dagegen auf dem 69. DJT (2012) mit
unterschiedlichen Mehrheiten abgelehnt.
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ben wire oder dass sich nicht vielleicht eine bessere sprachliche Fassung fin-
den liefle. Gesagt werden soll, dass die Norm bei richtiger Anwendung das
leistet, was sie leisten soll, nimlich den Mitgliedern von Vorstand und Auf-
sichtsrat bei unternehmerischen Entscheidungen einen Freiraum zu gewih-
ren, der nicht durch spitere bessere Erkenntnis von Auflenstehenden ver-
dringt werden kann. Wichtig war dazu die Erkenntnis, dass nicht erst bei der
Bewertung der Risikoabwigung, sondern schon bei der Prifung der Informa-
tionsgrundlagen kein allzu kleinteiliger Mafstab angelegt werden darf. Eben-
so wichtig ist die Einsicht, dass auch jenseits ,,unternehmerischer Entschei-
dungen® Ermessenspielriume bestehen, die geachtet werden wollen. Dass sich
haftungsfreie von haftungstrichtigen Riumen immer lupenrein abgrenzen las-
sen, kann auch die beste BJR nicht leisten. Haftungsrechtlicher Korrekturbe-
darf besteht nach alledem nicht auf der Tatbestandsseite, sondern allenfalls auf
der Rechtsfolgen- und Durchsetzungsseite. Ob der Gesetzgeber hier nachbes-
sern muss, wird man nicht zuletzt davon abhingig machen, wie sich die Or-
ganhaftung in naher Zukunft in der Praxis entwickeln wird.

Gregor Bachmann
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