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Business Judgement Rule



In seinem Beitrag fir das Audit Committee Quarterly [/2013
geht Prof. Dr. Dr. h.c. mult. Peter Hommelhoff auf die Grund-
lagen der Business Judgement Rule flir den Aufsichtsrat ein.
Den Beitrag stellen wir in dieser »Sonderpublikation« voran.

Nach diesem Grundlagenartikel im Quarterly 1/2013 zeigten
im Quarterly 11/2013 Fachleute aus Wissenschaft und Praxis
verschiedene Facetten der Business Judgement Rule auf. Die
vorliegende Sonderpublikation bildet nun den Abschluss
unserer Berichterstattung zu diesem Thema.

Wir danken den Autoren Rechtsanwalt Maximilian Groning
und Rechtsanwalt Sebastian Stohr, LL.M, dass sie bereit wa-
ren, ihr Wissen und ihre Erfahrung in Form einer »Checkliste«
flr das »Backoffice« des Aufsichtsrats zusammenzustellen.

In einer Zusammenfassung beleuchten die Autoren die wich-
tigsten Anwendungsvoraussetzungen der Business Judge-
ment Rule fir die Mitglieder des Aufsichtsrats.

Maximilian Groning ist Partner der KPMG Rechtsanwaltsge-
sellschaft mbH und steht jederzeit fir weitere Informationen
bzw. Hilfestellung bei der Umsetzung der Business Judge-
ment Rule in Ihrem Unternehmen bereit.

Wir hoffen, mit dieser »Checkliste« eine wichtige Hilfe fiir lhre
Arbeit zu leisten.

Die Redaktion




Prof. Dr. Dr. h.c. mult. Peter Hommelhoff

Die Business Judgement Rule

im Aufsichtsrat

Die Business Judgement Rule (BJR) mit ihrem Anerkennt-
nis unternehmerischen Ermessens fur den Vorstand

(893 Abs. 1 S. 2 AktG) gilt in grundsatzlich gleicher Weise
fur den Aufsichtsrat und seine Mitglieder (8 116 AktG).

Aus dem US-amerikanischen Recht Gbernommen, stellt die
BJR zweilerlei klar: Zum Ersten missen die Verwaltungs-
mitglieder nicht ohne Weiteres flr unternehmerische Fehl-
schlage der Gesellschaft einstehen; ihnen ist keine Garantie
far unternehmerische Erfolge auferlegt. Und zum Zweiten
Ist den Verwaltungsmitgliedern bei ihren Entscheidungen
und Handlungen in Vorstand und Aufsichtsrat unternehme-
risches Ermessen erdffnet. In Unternehmensangelegen-
heiten gibt es allenfalls ganz ausnahmsweise die eine
richtige Entscheidung. Das Haftungsrecht soll den Verwal-
tungsmitgliedern nicht den Mut zum unternehmerischen
Risiko nehmen. Im Aufgabenfeld des Aufsichtsrats gilt

es freilich zu differenzieren: Nicht alles von der Besetzung
des Vorstands und seiner Uberwachung bis hin zu den
Mitentscheidungen des Aufsichtsrats und zur Beratung
sonnt sich gleichermal3en im Lichte der BJR.
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Unternehmerische Entscheide im
Aufsichtsrat

Ihr unterliegen auch im Aufsichtsrat lediglich jene
Entscheidungen, die unternehmerischen Charakter
aufweisen — also durch die Ungewissheit kiinftiger Ent-
wicklung und damit durch die Gefahr von Fehleinschat-
zungen gekennzeichnet sind. Zu diesen unternehme-
rischen Entscheidungen des Aufsichtsrats zédhlen in
erster Linie die Uber die Zustimmung oder Versagung
der Zustimmung zu einem Geschaft nach §111 Abs.4
S.2 AktG. Unternehmerische Mitentscheidungen sind
daneben die Uber die Billigung des Jahresabschlusses
(§172 AktG) und damit Uber die gemeinsame Festle-
gung der Bilanzpolitik (z. B. Ausiibung von Bewertungs-
wahlrechten), aber auch die Uber die Gewinnthesaurie-
rung nach §58 Abs. 2 AktG.

assoziiert mit der KPMG

Die Beratung des Vorstands

Dagegen soll nach bisher nahezu einhelliger Ansicht die
Beratung, die der Aufsichtsrat dem Vorstand zukom-
men lasst, nicht der BJR unterliegen. Daflr streiten der
Gesetzeswortlaut und die Uberlegung, bei der Bera-
tung sei der Aufsichtsrat keinem Entscheidungsdruck
ausgesetzt und kénne in Ruhe die zu einer Malinahme
widerstreitenden Gesichtspunkte abwégen. Den damit
verklrzten Anwendungsbereich der BJR wird man
jedoch bezweifeln missen. Denn in der Unternehmens-
praxis hdngt es nicht selten vom Ermessen des Auf-
sichtsrats ab, ob er ein vom Vorstand geplantes Ge-
schaft oder eine geplante MalRnahme seiner formlichen
Zustimmung unterwerfen und damit die unternehme-
rische Mitverantwortung Ubernehmen will oder ob er
Geschafte bzw. Maflinahmen lediglich beraten und auf
diese Weise in der Alleinverantwortung des Vorstands
belassen will. Auch die Beratung ist dann von der »
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Ungewissheit klnftiger Entwicklungen und von der
Gefahr von Fehleinschétzungen geprégt; deshalb muss
ebenfalls die Aufsichtsratsberatung der BJR unter-
liegen.

Die Vorstandsbesetzung

Ungewissheit kennzeichnet ebenfalls die Aufsichtsrats-
entscheidungen zur Zusammensetzung des Vorstands
und zur Besetzung der Positionen in ihm. Deshalb gilt
die BJR fUr den Erlass der Geschaftsordnung nach 877
Abs. 1 S.1 AktG ebenso wie fir die Bestellung und Ab-
berufung der Vorstandsmitglieder nach 884 Abs. 1-3
AktG. Mit der Strukturierung des Vorstands und seiner
personellen Besetzung (einschliellich der Vorstands-
vergltung in den Bahnen des 887 AktG) nimmt der
Aufsichtsrat gewichtigen Einfluss auf die kiinftige Un-
ternehmenspolitik der Gesellschaft und damit auf ihre
Strategie: Wer als Vorstandsvorsitzender das Unterneh-
men erfolgreich aus einer existenzgefahrdenden Krise
— etwa einer weltweiten Compliance-Krise — heraus-
geflihrt hat, muss nicht unbedingt auch der Beste sein,
um das konsolidierte Unternehmen zu neuen Ufern in
der Zukunft zu leiten. Diese Einschatzung unterliegt im
Aufsichtsrat unternehmerischem Ermessen.

Abberufung von Vorstandsmitgliedern

Nur eingeschranktes Ermessen ist dagegen flr seinen
Entscheid Uber die vorzeitige Abberufung eines Vor-
standsmitglieds (8§ 84 Abs.3 AktG) erdffnet: Sollte der
Aufsichtsrat zur pflichtgemaR gebildeten Uberzeugung
gelangt sein, dass das Vorstandsmitglied aufserstande
sei, seine Geschafte ordnungsgemal zu fihren, so
muss er es abberufen; insoweit hat er keinen Ermes-
sensspielraum. Anders dagegen, wenn die Hauptver-
sammlung einem Vorstandsmitglied das Vertrauen ent-
zogen hat. In diesem Fall hat der Aufsichtsrat sogar
dann, wenn der Vertrauensentzug nicht unsachlich war,
die Grinde flr diesen Entzug in eigener Verantwortung
eigenstandig zu wurdigen, um in Austibung seines un-
ternehmerischen Ermessens zu entscheiden, ob das
Vorstandsmitglied wegen des Aktionarsentscheids vor-
zeitig abberufen werden soll. Vergleichbar kommt die
BJR bei der Abberufung wegen grober Pflichtverlet-
zung zum Zuge: Schon fir die Qualifizierung, ob eine
Pflichtverletzung als »grob« einzuschatzen ist, hat der
Aufsichtsrat einen Beurteilungsfreiraum. Und selbst bei
einer groben Pflichtverletzung bleibt es dem Aufsichts-
rat unbenommen, das Vorstandsmitglied aus wohler-
wogenen Griinden trotzdem im Amt zu belassen, wenn
dies nach seiner Uberzeugung im Interesse des Unter-
nehmens geboten ist. Bei der parallelen Kiindigung des
Anstellungsvertrags aus wichtigem Grund sind auch

die Interessen des betroffenen Vorstandsmitglieds zu
bertcksichtigen. Davon unabhéngig ist die Verpflich-
tung des Aufsichtsrats in einem solchen Fall, nach den
strengen Grundsétzen des »ARAG-Garmenbeck«-
Urteils den Schaden der Gesellschaft beim pflichtver-
gessenen Vorstandsmitglied zu liquidieren.

Uberwachung unter der
Business Judgement Rule

Die zentrale Uberwachungsaufgabe des Aufsichtsrats
(8111 Abs.1 AktG) ist deutlich weniger von seinem
Ermessen gepragt — auch wenn dies hier nicht véllig
ausgeschlossen ist. Das Vorstandshandeln muss er auf
seine Rechtmaligkeit, Zweckmaligkeit und Wirt-
schaftlichkeit hin kontrollieren. Insoweit steht dem Auf-
sichtsrat kein eigenes unternehmerisches Ermessen
zu; die BJR gilt hier nicht. Insbesondere hat er das Er-
messen des Vorstands (§93 Abs.2 S. 1 AktG) und des-
sen AusUbung zu respektieren und darf nicht an dessen
Ermessensausiibung seine — die des Aufsichtsrats —
stellen. Zu prifen hat dieser blo3, ob der Vorstand die
ihm gezogenen Ermessensgrenzen Uberschritten hat.
Sollte das nach seiner Uberzeugung der Fall sein, so
muss er in geeigneter Weise eingreifen; dies kann bis
zum Ausgleich des eingetretenen Schadens gehen.

Dagegen hat der Aufsichtsrat ein eigenes Ermessen,
wie er seinen Uberwachungsauftrag erfillen will und
mit welchen Mitteln. So ist es etwa bei der Prifung der
Rechnungslegung (8171 AktG) seiner pflichtgemaf
gebildeten Entscheidung Uberlassen, welche Prifungs-
schwerpunkte er in Absprache mit dem Abschlusspri-
fer in den Geschaftsjahren setzen will. Und gleicher-
malRen agiert der Aufsichtsrat unter der BJR, wenn er
beschliefdt, ein bestimmtes Geschaft des Vorstands
nicht seiner praventiven Kontrolle nach § 111 Abs.4 S.2
AktG zu unterstellen oder sich fiir eine bestimmte
andere MalRnahme der fachkundigen Unterstitzung
eines Sachverstandigen nach §111 Abs.2 S.2 AktG zu
versichern.



Voraussetzungen fur Aufsichtsrats-
ermessen

Allerdings setzt die BJR flr den Zugang zu den Gestal-
tungsfreirdumen, die sie auch dem Aufsichtsrat fur
seine unternehmerischen Entscheidungen und Malf3-
nahmen eroéffnet, die Einhaltung bestimmter Anforde-
rungen voraus: Das Aufsichtsratsmitglied darf in kei-
nem Interessenkonflikt befangen sein und muss auf
der Grundlage ausreichender Informationen und einer
sorgfaltigen Abwagung der widerstreitenden Gesichts-
punkte zu den alternativen Entscheidungs- und Hand-
lungsmoglichkeiten seine Entscheidung zum Wohle
des Unternehmens und in seinem Interesse fallen oder
sonst wie mit diesem Ziel handeln. Dabei darf das Er-
gebnis des in dieser Weise angelegten Entscheidungs-
prozesses nicht schlechthin unvertretbar sein.

Ausschluss wegen Interessenwiderstreits

Wer bei einer im Aufsichtsrat anstehenden Entschei-
dung oder MalRnahme in einen personlichen Interes-
senkonflikt verstrickt ist, dem versagt die BJR ihre
Gestaltungsfreiheit. Schlagt die Entscheidung oder
MafRnahme zum Nachteil der Gesellschaft aus, so kann
sich das Aufsichtsratsmitglied wegen seines Interes-
senkonflikts in einem maoglichen Haftungsprozess nicht
auf sein unternehmerisches Ermessen berufen. Des-
halb tut ein solches Ratsmitglied — unabhangig davon,
ob es nach allgemeinen Rechtsgrundsatzen von der
Beschlussfassung ausgeschlossen ist — schon im eige-
nen Interesse gut daran, sich von der Beratung und
Beschlussfassung im Aufsichtsrat fernzuhalten, soweit
der Interessenkonflikt reicht. Ein solch konkreter Kon-
flikt kann auch aus der Néhe des Aufsichtsratsmitglieds
zu Dritten herrihren — zu Verwandten etwa oder zu an-
deren Unternehmen, denen es verbunden ist.

Von einem solchen, konkreten Interessenkonflikt sind
die institutionellen Konflikte zu unterscheiden, denen
Arbeitnehmer-Repréasentanten in mitbestimmten Auf-
sichtsraten und Reprasentanten des herrschenden
Unternehmens im Aufsichtsrat einer Konzerntochter-
gesellschaft ausgesetzt sein kdnnen. Diese institutio-
nellen Konflikte versperren nicht schon allein von sich
aus den Zugang zur BJR; denn das Aktien- und Mitbe-
stimmungsrecht begriindet diese institutionellen Kon-
flikte oder akzeptiert sie zumindest.

Ausrichtung auf das Unternehmenswohl

Im Zentrum der BJR steht das Entscheidungsverfahren
im Aufsichtsrat; es muss insgesamt und auch in den
Entscheidungsbeitragen der einzelnen Aufsichtsrats-
mitglieder auf das Wohl und die Interessen der Gesell-
schaft und ihres Unternehmens ausgerichtet sein. Da-
ran fehlt es, wenn ein Ratsmitglied sich vordringlich
vom eigenen Nutzen leiten lasst oder von dem eines
Dritten — namentlich, wenn das Ratsmitglied sich nicht
Bestrebungen widersetzt, die Gesellschaft »auszupliin-
dern«, oder dies gar aus dem Aufsichtsrat heraus aktiv
mit betreibt.

Zentral bedeutsam: die Aufsichtsrats-
informationen

Aber auch Uber jene Entscheidungen und Mal3nahmen,
die im Unternehmensinteresse getroffen werden sol-
len, muss auf angemessener Informationsgrundlage
beraten und befunden werden. Denn erst entschei-
dungsangemessene Informationen eréffnen den Zu-
gang zum unternehmerischen Ermessen nach der BJR.
Angemessen sind dabei all jene Informationen — ge-
sichtet, geordnet und komprimiert —, die ein ordent-
liches und gewissenhaftes Aufsichtsratsmitglied beno-
tigt, um zur anstehenden Entscheidung die ernsthaft in
Betracht zu ziehenden Entscheidungsmaoglichkeiten
und ihre jeweiligen Auswirkungen auf die Lage der Ge-
sellschaft und ihres Unternehmens, aber auch auf die
ihrer Stakeholder abwagen zu kénnen. Dabei hangt es
vom Gegenstand der im Aufsichtsrat zu fallenden Ent-
scheidung sowie vom Gewicht inrer Auswirkungen und
von der fur die Entscheidung zur Verfligung stehenden
Zeit ab, welchen Umfang und welchen hohen oder gar
hochsten Qualitdtsgrad die Informationen fir den Auf-
sichtsrat aufweisen muassen.

Die Informationsverantwortung
des Aufsichtsrats

Lieferant der Informationen ist in der Hauptsache der
Vorstand, namentlich durch seine Regelinformationen
nach 8§90 AktG. Aber damit darf sich der Aufsichtsrat in
der konkreten Gesellschaft nicht begnlgen. Vielmehr
muss er trotz der Regelberichte des Vorstands von sich
aus sicherstellen, dass sowohl das Plenum des Auf-
sichtsrats als auch seine Ausschisse die fir ihre jewei-
ligen Aufgaben und deren sorgfaltige Erledigung not-
wendigen Informationen tatsachlich und rechtzeitig
erhalten. HierfUr wird sich in aller Regel der Erlass einer
Informationsordnung flr den Vorstand empfehlen.
Aber auch ohne eine solche Ordnung sind Aufsichtsrat
und Aufsichtsratsausschiisse fur aufgabenadaquate »



Informationen mitverantwortlich und missen entspre-
chende Initiativen ergreifen. Denn allein angemessene
Informationen eréffnen dem Uberwachungsorgan und
seinen Mitgliedern die (eingegrenzte) Freiheit der BJR.
Diese Verantwortung ist auch jedem einzelnen Ratsmit-
glied auferlegt, weil es allein aus eigener Machtvoll-
kommenheit Informationen an den Aufsichtsrat bzw. an
einen bestimmten Ausschuss verlangen kann (§90
Abs.3 S.2 AktG).

Direktinformationen des Aufsichtsrats

Nach einer stark im Vordringen befindlichen Ansicht
konnen der Aufsichtsrat und seine Ausschisse — ins-
besondere der Prifungs- und der Risikokontrollaus-
schuss — auch Informationen von nachgeordneten Stel-
len, etwa vom Leiter der Innenrevision direkt, also ohne
Zwischenschaltung des Vorstands beiziehen. Dazu be-
darf es keines besonderen Grundes aufser dem, dass
die Ratsmitglieder diese Direktinformationen zur Erfil-
lung ihrer Aufgaben im Interesse des Unternehmens
nach ihrer Einschatzung bendtigen. Das kann die planvoll-
regelméaRige Beiziehung solcher nachgeordneten Stel-
len miteinschlieen und findet seine Rechtfertigung im
Gedanken, dass lediglich ein wohlinformierter Auf-
sichtsrat seine Aufgaben so erflllen kann, wie es das
Gesetz verlangt, und ihm dafiir die BJR mit ihrem unter-
nehmerischen Ermessen die notwendige Hilfe liefert.
Allerdings sollten Gesamtaufsichtsrat und Ausschiisse
Direktinformationen blo3 in Respekt vor der Leitungs-
autonomie des Vorstands, seiner Verantwortung und
seinem Ansehen einfordern. Das schliefst die Abstim-
mung mit dem Vorstand und regelméRig die Teilnahme
des zustandigen Vorstandsmitglieds beim Direktkon-
takt der Aufsichtsratsmitglieder mit nachgeordneten
Stellen mit ein.

Der Abschlussprufer als Informations-
lieferant

Vergleichbares gilt flr die zentral bedeutsamen Infor-
mationen, die der Abschlussprifer in seinem Prifungs-
bericht sowie in dessen Prasentation und Erlauterung
dem Prifungsausschuss, aber auch den Mitgliedern
des Gesamtaufsichtsrats zu liefern hat. Auch hier mag
im Einzelfall ein Direktkontakt zwischen dem Abschluss-
prifer und dem Prifungsausschuss oder zumindest
seinem Vorsitzenden ohne Beiziehung von Vorstands-
mitgliedern im Unternehmensinteresse angezeigt sein.

Abwagungen im Entscheidungsprozess

Auf der Grundlage dieser entscheidungsadaquaten In-
formationen haben der Aufsichtsrat bzw. der zustan-
dige Ausschuss die flr die anstehende Entscheidung
vernUnftigerweise denkbaren Entscheidungsmaglich-
keiten selbst und mit Sorgfalt abzuwagen. Wo im Auf-
sichtsrat Eigenentscheidungen zu fallen sind, dirfen
sich dessen Mitglieder nicht damit begnligen, einen
Entscheidungsvorschlag (des Vorstands oder eines
Aufsichtsratsausschusses) auf seine Plausibilitat hin zu
prifen und dann »durchzuwinken«. Die BJR verlangt
eine eigene und eigenstandige Alternativenabwagung
im Interesse des Unternehmens einschlieRlich seiner
Stakeholder. Auch diese ist Voraussetzung fiir die In-
anspruchnahme unternehmerischen Ermessens. Um
dies gerichtsfest abzusichern, empfiehlt es sich, den
Abwagungsprozess mit seinen wesentlichen Elemen-
ten und Argumenten im Protokoll zu dokumentieren.
Dafr ist nicht geboten festzuhalten, von welchem Rats-
mitglied welches Argument stammt.

Unangreifbare Aufsichtsratsentscheide

Eine in dieser Weise auf angemessener Informations-
grundlage und in sorgfaltiger Abwagung gefundene
unternehmerische Entscheidung steht regelmallig im
Einklang mit dem Recht und kann ebenso regelmafiig
nicht den Vorwurf begriinden, der Aufsichtsrat und
seine Mitglieder hatten pflichtwidrig gehandelt. Das
Ergebnis »steht«. Nur im extremen Ausnahmefall wird
das Ergebnis, weil evident unverninftig, vom Recht
nicht akzeptiert (88116, S. 1,93 Abs. 1 S.2 AktG) — etwa
wenn einem Vorstandsmitglied ohne Grundlage im
Anstellungsvertrag und ohne Hauptversammlungs-
beschluss ein »Abschiedsgeschenk« in bedeutender
Hohe bei seinem Ausscheiden vom Aufsichtsrat ge-
wahrt wird. «



Maximilian Gréning, Sebastian Stohr

der Business Judgement Rule

Im Aufsichtsrat

l. Einleitung

Die folgende Ubersicht dient dem Zweck, dem Auf-
sichtsratsmitglied ein erstes Gespdr fUr die praktische
Anwendbarkeit der Business Judgement Rule fir die
Aufsichtsratsarbeit zu vermitteln. Zudem maochte sie
flr die hierbei relevanten Sachverhalte und Problema-
tiken im Zusammenhang mit der Ausiibung des Man-
dats sensibilisieren.

Die weitere Konkretisierung im Einzelfall kann im zwei-
ten Schritt eine Checkliste zur Anwendung der Business
Judgement Rule leisten. Sie dient der Arbeit im Back-
office des Aufsichtsrats und beschreibt die Vorausset-
zungen des Eingreifens dieser Regel fir unternehme-
rische Entscheidungen in ihren Einzelheiten. Auf diese
Weise hilft die Checkliste dem Aufsichtsratsmitglied,
verlasslich einzuschatzen, ob es sich mit seinem Ent-
scheidungs- oder Handlungsbeitrag haftungsrechtlich
»im sicheren Hafen« bewegt.

Il. Anwendbarkeit der Business Judgement Rule

Findet die Business Judgement Rule flr eine unter-
nehmerische Entscheidung des Aufsichtsrats An-
wendung, so ist das Handeln des Aufsichtsrats nicht
pflichtwidrig, auch wenn die Entscheidung nach-
traglich zu einem wirtschaftlichen Nachteil flr das
Unternehmen flhrt. Daher kommt eine personliche
Haftung der Aufsichtsratsmitglieder nicht in Betracht.

Die Business Judgement Rule istin § 93 Abs. 1 S. 2
AktG kodifiziert und gilt Gber § 116 S. 1 AktG auch fir
die Mitglieder des Aufsichtsrats.

§ 93 Abs. 1 Satz 2 AktG bestimmt wie folgt: »Eine
Pflichtverletzung liegt nicht vor, wenn das Vorstands-
mitglied bei einer unternehmerischen Entscheidung
vernlnftigerweise annehmen durfte, auf Grundlage
angemessener Informationen zum Wohle der Gesell-
schaft zu handeln.«

Die Mitglieder des Aufsichtsrats haben demnach zu
beachten, dass fir die Anwendbarkeit der Business
Judgement Rule im Einzelnen folgende Vorausset-
zungen gegeben sein missen:

1. Vorliegen einer unternehmerischen Entscheidung

2. Handeln ohne Sonderinteressen und sachfremde Einfllisse
3. Handeln zum Wohl der Gesellschaft

4. Handeln auf Grundlage angemessener Information

5. Gutglaubigkeit des Handelnden im Hinblick auf die
vorstehenden Voraussetzungen (2.-4.)

Maximilian Gréning, Rechtsanwalt
und Fachanwalt fiir Steuerrecht,

ist Partner der KPMG Rechtsanwalts-
gesellschaft mbH.

Fir die Frage, ob die Business Judgement Rule Anwen-
dung findet, sind in aller Regel die auf der folgenden
Seite dargestellten Aspekte entscheidend: »

Sebastian Stohr, LL.M. ist als Rechts-
anwalt bei der KPMG Rechtsanwalts-
gesellschaft mbH tatig.



1 Liegt eine unternehmerische Entscheidung des Aufsichtsrats vor?

Ja - wenn mehrere Handlungsalternativen méglich Nein — wenn die Entscheidung gebunden ist,
sind und die Entscheidungsfindung im Ermessen z.B. aufgrund des Gesetzes, der Satzung oder
des Aufsichtsrats auf Grundlage einer Prognose glltiger Beschlisse der Hauptversammlung.
erfolgen kann. Dann besteht kein Ermessen.

Der Verstol3 gegen vertragliche Pflichten der Bei der vergangenheitsbezogenen Kontrolle
Gesellschaft schlie’t die Anwendbarkeit der des Vorstands liegt keine unternehmerische
Business Judgement Rule nicht aus. Der Aufsichts- Entscheidung des Aufsichtsrats vor. Allerdings
rat kann Vor- und Nachteile seiner Entscheidung kann ein Abwagungsermessen anzunehmen sein
abwagen und Ubt auf diese Weise unternehmeri- bei der Frage, ob die Geltendmachung von
sches Ermessen aus. Haftungsanspriichen gegen den Vorstand im

Unternehmensinteresse ist.

2 Hat der Aufsichtsrat alles getan, um verninftigerweise annehmen zu durfen, auf Basis angemessener

Information zum Wohl der Gesellschaft zu handeln?

« Erforderlich ist, dass der Aufsichtsrat auf Grundlage angemessener, d.h. méglichst vollumfanglicher
Informationen in aller Sorgfalt entscheidet.

« Der Aufsichtsrat muss betriebswirtschaftliche GroRen wie Rentabilitdt, Risiken oder Finanzierung
bericksichtigen, aber in die Entscheidungsfindung ebenso erganzend subjektive Momente wie Erfah-
rungen, Instinkt oder Gespur fur kiinftige Entwicklungen einflieRen lassen.

» Zu beachten sind vor allem die Eilbediirftigkeit, die Tragweite und die Komplexitat der zu treffenden
Entscheidung.

« Riskante Geschafte sind nicht per se unzulassig, solange Risiken nicht unverantwortlich sind.

» Bei Unvolistandigkeit der Informationsgrundlage oder Zweifeln besteht eine eigene Ermittlungs-
pflicht, z.B. durch Hinzuziehung von Sachverstandigen.

- Bei unklarer Rechtslage muss qualifizierter Rechtsrat eingeholt und, falls nétig, eine Entscheidung
auf Grundlage des geringsten anzunehmenden Risikos getroffen werden. MalRgeblich hierflr sind die
gegebenenfalls zu erwartende Schadenshdhe und Schadenswahrscheinlichkeit.

Hat der Aufsichtsrat alles getan, um vernlnftigerweise annehmen zu dirfen, auf Basis angemessener

Information zum Wohl der Gesellschaft zu handeln?

Eine Entscheidung ist zum Wohl der Gesellschaft, Am Handeln zum Gesellschaftswohl fehlt es grund-
wenn sie aus Ex-ante-Sicht der Erhaltung des satzlich bei konkreten Interessenkonflikten eines
Bestands sowie der langfristigen Ertragsstarkung Mitglieds. Interessenkonflikte sind vorab offen-

und Wettbewerbsfahigkeit des Unternehmens zulegen, unter Umsténden greift ein Stimmverbot
dienlich erscheint. (vgl. Quarterly 11/2013, S. 7 f.). Ebenso wenig ist

eine Entscheidung zum Wohl der Gesellschaft,
wenn das Mitglied hierdurch seine Treuepflicht
gegeniiber der Gesellschaft verletzt.

Zur Selbstkontrolle empfiehlt sich die Frage, ob verbreitete systematische Denk-
fehler, wie Gruppendenken oder Selbstlberschatzung, die Entscheidungsfindung
unterbewusst beeinflusst haben kénnten.

Die Beweislast fir die Anwendbarkeit der Business Judgement Rule trifft das Auf-
sichtsratsmitglied, sodass eine sorgfaltige Aufbewahrung aller zum Nachweis geeig-
neten Unterlagen anzuraten ist. Die Entscheidungsfindung ist im Ablauf und im Er-
gebnis zu dokumentieren. «
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Maximilian Gréning, Sebastian Stohr

Praktische Ubersicht zur Anwendbarkeit
der Business Judgement Rule im Aufsichtsrat —

Die folgende Ubersicht soll den Mitgliedern des Aufsichtsrats und insbesondere den Mitarbeitern
des Backoffices im Sinne einer Checkliste Hilfestellung beim Umgang mit der Business Judge-
ment Rule und ihren Voraussetzungen im Zuge der unternehmerischen Entscheidungsfindung
leisten und sie fur ihre Besonderheiten sensibilisieren.

FRAGESTELLUNG GUIDANCE
Kann ich mich bei meiner Allgemein: Die Business Judgement Rule findet bei der Ubertragung unter-
konkreten Entscheidung auf nehmerischer Aufgaben auf den Aufsichtsrat Anwendung.

die Grundsatze der Business

Judgement Rule berufen? Fir die Anwendbarkeit der Business Judgement Rule sind fir das Organ-

mitglied vor allem die folgenden Fragen von zentraler praktischer Bedeutung:
1. Liegt eine unternehmerische Entscheidung vor?

2. Falls ja, welche Anforderungen sind bei der Entscheidungsfindung an das
Aufsichtsratsmitglied zu stellen?

1. Unternehmerische Entscheidung des Aufsichtsrats

In einem ersten Schritt ist zu prifen, ob der Anwendungsbereich der Business Judgement Rule gemald § 93 Abs. 1 Satz 2
AktG grundsétzlich eroffnet ist. Hierzu ist erforderlich, dass der Aufsichtsrat eine »unternehmerische Entscheidung« trifft.

FRAGESTELLUNG GUIDANCE
Handelt es sich um eine « Das Vorliegen einer unternehmerischen Entscheidung setzt grundsétzlich
unternehmerische Entschei- voraus, dass der Aufsichtsrat bei seiner Entscheidungsfindung ein eigenes
dung des Aufsichtsrats? Ermessen besitzt.

« Ein unternehmerisches Ermessen ist gegeben im Fall einer informierten
Auswahl der Handlungsmaoglichkeit, die nach verantwortlicher, die Risiko-
abwagung einschlieRender Prognose dem Gesellschaftswohl oder dem
Unternehmensinteresse am besten dient.

« Unternehmerische Entscheidungen zeichnen sich dadurch aus, dass der
Entscheidungstréager aus mehreren Handlungsalternativen wahlen kann.
Nach den Gesetzesmaterialien handelt es sich um Entscheidungen, die
»infolge ihrer Zukunftsbezogenheit durch Prognosen und nicht justiziable
Einschétzungen« gepréagt sind.

» Aus diesem Grund kann auch der bewusste Verzicht auf eine Malinahme
Ausdruck unternehmerischen Ermessens sein.

udit Committee Institute .., assoziiert mit der KPMG AG Wirtschaftspriifungsgesellschaft nzerngesellschaft Audit Committee Quarterly — Sonderpublikation 9
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(FORTSETZUNG)

Handelt es sich um eine unter-
nehmerische Entscheidung des
Aufsichtsrats?

» Abzugrenzen sind unternehmerische Entscheidungen von gebundenen
Entscheidungen, zu denen die »Beachtung gesetzlicher, satzungsmafiger
oder anstellungsvertraglicher Pflichten ohne tatbestandlichen Beurteilungs-
spielraum« gezahlt wird.

* Unternehmerische Entscheidungen des Aufsichtsrats liegen bei der Aus-
Ubung der praventiven Uberwachung des Vorstands vor.

Zu den unternehmerischen Entscheidungen des Aufsichtsrats gehoren
nach richtiger Ansicht insbesondere die folgenden MalRnahmen:

« Mafnahmen im Bereich der Selbstorganisation des Aufsichtsrats einschlief3-
lich des Erlasses von Zustimmungsvorbehalten

« Zustimmung zu MalRnahmen der Geschaftsflihrung bzw. Versagung der
Zustimmung

« Beratung des Vorstands zu Fragen zukUnftiger Geschéftsfihrung
» Auswahl und Bestellung von Vorstandsmitgliedern

» Abberufung von Vorstandsmitgliedern (Allerdings kann je nach Charakter des
wichtiges Grundes das Ermessen des Aufsichtsrats auf Null reduziert sein.
Auf diesen Fall wére die Business Judgement Rule nicht anwendbar.)

« Abschluss und Kindigung der Anstellungsvertrage mit den Vorstandsmit-
gliedern

» Festlegung des VergUtungssystems fir die Vorstandsmitglieder
» Entscheidung Uber die Geschaftsverteilung im Vorstand
« Kreditgewahrung an Vorstandsmitglieder

» Mitwirkung bei der Aufstellung des Jahres- und Konzernabschlusses (soweit
Ansatz- und Bewertungsrechte bestehen oder Entscheidungen Uber das
anzuwendende Bilanzrecht zu treffen sind)

» Beschlussvorschlage an die Hauptversammlung
« Vorschlag Uber die Gewinnverwendung
« Zustimmung zu Abschlagszahlungen auf den Bilanzgewinn

« Entscheidung Uber die Bedingung der Aktienausgabe beim genehmigten
Kapital

« Vorschlag fur die Wahl des Abschlussprifers

o Erteilung des Prifungsauftrags

» Vorschlag fir die Wahl neuer Aufsichtsratsmitglieder
» Entscheidungen nach §8 114, 115, 194 Abs. 1 AktG

o l\/litwirkung_ an Stellungnahmen und Mafinahmen nach §§ 27, 33 Abs. 1
Satz 2 WpUG



Die folgenden Punkte greifen stichwortartig besondere Konstellationen auf, in denen eine
unternehmerische Entscheidung des Organmitglieds unter Umstanden nicht in Betracht kommt.
Die Anwendbarkeit der Business Judgement Rule ist dann ausgeschlossen.

Durch die Beantwortung der nachstehenden Fragen bietet sich dem Aufsichtsrat die praktische Maglichkeit zur kurzfristigen

Selbstkontrolle.

FRAGESTELLUNG GUIDANCE

Kontrollfrage 1:

Handelt es sich bei meiner
Entscheidung um eine Mal3-
nahme, die auf die vergangen-
heitsbezogene Kontrolle des
Vorstands gerichtet ist?

« Falls ja, kann sich der Aufsichtsrat bei der Austbung seiner Kontrollpflichten

nicht auf die Business Judgement Rule berufen.

Denn der Aufsichtsrat ist nicht befugt, den beim Vorstand bestehenden
Ermessensspielraum durch eine eigene Entscheidung zu ersetzen.

Es fehlt an einer unternehmerischen Entscheidung des Aufsichtsrats. Die
nachtragliche Uberwachung des Vorstands durch den Aufsichtsrat stellt eine
gebundene Entscheidung ohne Ermessen dar.

Soweit der Gesellschaft durch die Mal3nahme des Vorstands ein Schaden
entstanden ist und dem Vorstand haftungsbegriindendes Verhalten zur Last
gelegt werden kann, muss der Aufsichtsrat jedoch priifen, ob es berech-
tigte Belange der Gesellschaft gibt, die es ratsam erscheinen lassen,
von der Anspruchsverfolgung gegen den Vorstand abzusehen. Dem
Aufsichtsrat kommt insoweit ein Abwagungsermessen zu, sodass die Busi-
ness Judgement Rule in diesem Umfang Anwendung findet.

TRIFFT ZU: w VVVVVVVV

Kontrollfrage 2:

Setze ich mich bei meiner
Entscheidung uber wirksame
Beschliisse der Hauptver-
sammlung oder Vorgaben aus
der Satzung der Gesellschaft
hinweg?

- Falls ja, findet die Business Judgement Rule fiir die Uberpriifung der Ent-

scheidung keine Anwendung.

« Der Aufsichtsrat ist bei seiner Entscheidungsfindung an rechtméflige Haupt-

versammlungsbeschlisse und an die Inhalte der Satzung gebunden.

« Seine Entscheidungen sind nur im Rahmen des satzungsmafigen Unterneh-

mensgegenstands zuldssig.

TRIFFT ZU: w VVVVVVVV

Kontrolifrage 3:

Besteht die Gefahr, dass ich
mit meiner Entscheidung
und ihrer Umsetzung gegen
geltende Rechtsvorschriften
verstol3en wiirde?

2013 Audit Cc ttee Institute e.V., assoziiert mit der KPMG AG Wirtschaftspriif
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« Falls ja, findet die Business Judgement Rule fiir die Uberpriifung der Ent-

scheidung keine Anwendung.

FUr den Aufsichtsrat besteht grundsatzlich die Pflicht zur Gesetzestreue.
Damit entfallen zahlreiche Lebenssachverhalte aus dem Bereich der
Business Judgement Rule, da es flr sie verbindliche Rechtsvorschriften
gibt (z. B. Vorgdnge im Zusammenhang mit Kapitalaufbringung und Kapital-
erhaltung, insolvenzrechtliche Pflichten, Eigenkapitalersatz, Pflichtaufga-
ben der Verwaltung).

elischaft nzemgesellschaft Audit Committee Quarterly — Sonderpublikation

1"



FRAGESTELLUNG GUIDANCE

(FORTSETZUNG)

Besteht die Gefahr, dass ich mit
meiner Entscheidung und ihrer
Umsetzung gegen geltende
Rechtsvorschriften verstof3en
wurde?

» Nach der Begriindung des Regierungsentwurfs Gesetz zur Unternehmens-
integritat und Modernisierung des Anfechtungsrechts von 2005 (UMAG)
besteht kein »sicherer Hafen« bei illegalem Verhalten. Das Ermessen des
Aufsichtsratsmitglieds ist bei der Befolgung geltender Gesetze grundséatzlich
auf Null reduziert.

» Auch bei sog. »nUtzlichen« Gesetzesverletzungen, also wenn das rechts-
widrige Verhalten im Unternehmensinteresse lag, findet die Business Judge-
ment Rule nach richtiger Auffassung keine Anwendung.

« Ebenso wenig darf zum Vorteil der Gesellschaft gegen das Gesetz versto-
Ren werden. Allerdings flhrt auch ein vorséatzlicher GesetzesverstolR nicht
zu einer Schadensersatzpflicht gegen das Aufsichtsratsmitglied, wenn der
Verstol3 der Gesellschaft einen Nutzen und keinen Schaden bringt.

TRIFFT ZU: “ VVVVVVVV

Kontrollfrage 4:

Verletze ich mit der Entschei-
dung moglicherweise mir
als Organ obliegende Treue-
pflichten?

- Falls ja, findet die Business Judgement Rule fir die Uberpriifung der Ent-
scheidung keine Anwendung.

« Verstofst ein Mitglied des Aufsichtsrats gegen seine Treuepflicht gegenlber
der Gesellschaft, kommt ein unternehmerisches Ermessen nicht in Betracht,
da das Handeln des Aufsichtsrats nicht am Unternehmenswohl bzw. dem
Wohl der Gesellschaft orientiert ist.

Allerdings ist bei Aufsichtsratsmitgliedern ins Kalkil zu ziehen, dass die
Aufsichtsratstatigkeit eine typische Nebentéatigkeit darstellt. Daher kann
nach herrschender Meinung nicht gefordert werden, dass das Aufsichtsrats-
mitglied den Interessen der Gesellschaft stets unbedingten Vorrang gibt.
Entscheidend sind immer die Umstande des Einzelfalls.

TRIFFT ZU: “ VVVVVVVV

Anmerkung:

Verstol3e ich mit meiner Ent-
scheidung gegen vertragliche
Pflichten der Gesellschaft?

Falls ja, berlhrt dies die grundsatzliche Anwendbarkeit der Business Judge-
ment Rule nach Uberwiegender Auffassung nicht.

Denn bei bloRen Vertragsverletzungen handelt es sich allgemein nicht um
gebundene Entscheidungen. Das Aufsichtsratsmitglied darf damit zwischen
den Vor- und Nachteilen einer Vertragsverletzung abwagen, weil durch das
allgemeine pacta sunt servanda des Zivilrechts nicht jeder Vertragsinhalt staat-
lichem Gesetzesrecht gleichzusetzen ist (vorausgesetzt, dass die Vertragsver-
letzung nicht zugleich mit einer spezifischen Gesetzesverletzung einhergeht).

Liegt damit im Ergebnis eine unternehmerische Entscheidung vor?

12 Audit Committee Quarterly — Sonderpublikation
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2. Anforderungen an die Entscheidungsfindung des Aufsichtsrats

Soweit der Anwendungsbereich der Business Judgement Rule gemaR § 93 Abs. 1 Satz 2 AktG erdffnet ist, weil der Aufsichts-
rat eine unternehmerische Entscheidung zu treffen hat, stellt sich die Frage, was im konkreten Fall von jedem einzelnen
Mitglied des Aufsichtsrats getan werden muss, um vernlnftigerweise annehmen zu durfen, die Entscheidung zum Wohle der
Gesellschaft auf Grundlage angemessener Information zu treffen.

FRAGESTELLUNG

GUIDANCE

Durfte ich bei meiner Ent-
scheidung »vernlinftigerweise
annehmen, auf Grundlage
angemessener Informationen
zum Wohle der Gesellschaft zu
handeln«?

Welche Informationen liegen
mir vor?

Wie hoch ist das Risiko, wenn
ich falsch entscheide?

Wer hat die Entscheidung
vorbereitet?

Welche Kriterien muss ich
bertcksichtigen?

Was ist woflir angemessen?

Die Gesetzesbegriindung des Deutschen Bundestags betont, dass eine unter-
nehmerische Entscheidung haufig auch auf Instinkt, Erfahrung, Fantasie und
Gespdr fur kiinftige Entwicklungen sowie einem Gefiihl flr die Markte beruht.
Dies lasse sich nicht vollstéandig durch objektive Informationen ersetzen. Das
Gesetz mochte den Mut zum unternehmerischen Risiko nicht nehmen, zu-
gleich aber keinen Vorschub fir Unbesonnenheit und Leichtsinn auf Kosten der
Kapitalgeber und der Arbeitnehmer leisten. Darauf nimmt das Merkmal der
angemessenen Information Ricksicht.

Die Pflicht zur angemessenen Information bezieht sich sowohl auf die tatsach-
lichen Umstéande, die flr die Entscheidung bedeutsam sein konnen, als auch
auf die rechtliche Bewertung der verschiedenen Handlungsalternativen.

Das unternehmerische Ermessen muss auf moglichst breiter Informations-
grundlage und in aller Sorgfalt getroffen werden. Malfdgeblich sind Bedeutung,
Risiko, Kosten und Nutzen der Entscheidung.

Allgemein sind bei strategischen Entscheidungen und bedeutenden Risiken die
Anforderungen an die Informationsbeschaffung hoher als bei Mafinahmen des
Tagesgeschafts.

» Handelt der Aufsichtsrat allein, z.B. bei der Bestellung von Vorstandsmitglie-
dern, muss er sich umfassend informieren. Daher empfiehlt sich die Vorbe-
reitung der Entscheidung durch einen Ausschuss.

« Handelt der Aufsichtsrat zusammen mit dem Vorstand, etwa bei der Fest-
stellung des Jahresabschlusses und bei zustimmungspflichtigen Mafdnah-
men, kann er auf der Information des Vorstands aufbauen. Er muss aber
selbst entscheiden, ob er sich in concreto ausreichend informiert flihlt oder
»nachfassen« muss.

Die Entscheidungsfindung muss sich im Wesentlichen auf betriebswirtschaft-
liche GréRRen wie Rentabilitat, Risikobewertung, Investitionsvolumen und
Finanzierung beschréanken.

Welche Intensitat der Informationsbeschaffung »angemessen« ist, muss
anhand des Zeitvorlaufs, des Gewichts und der Art der zu treffenden Ent-
scheidung sowie unter Anerkennung anerkannter betriebswirtschaftlicher
Verhaltensmalstabe vom Aufsichtsratsmitglied ohne grobe Pflichtverletzung
entschieden werden (siehe Seite 14).
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Sollten wir externen Rat ein- « Uber die Frage, ob und in welchem Umfang externe Gutachten eingeholt

holen? werden mussen, ist nach betriebswirtschaftlichen Notwendigkeiten sowie
entsprechend der eigenen Mdglichkeiten der Gesellschaft und nicht nach
formalen Absicherungsstrategien zu entscheiden.

« Ein routinemaRiges Einholen von Sachverstandigengutachten ist nicht vorge-
sehen; dies kann aber im Einzelfall geboten oder sinnvoll sein. Auch kann die
Befassung seitens besonderer Risikoausschiisse oder der internen Revision
von Nutzen sein.

Am Ende muss ich selbst ent- Die Business Judgement Rule greift auch fir die Frage ein, welche Informatio-
scheiden. nen sinnvollerweise fur eine Entscheidung erforderlich sind.
So nicht: Beispiele fir unternehmerische Malinahmen, bei denen das Organ nicht ver-

ninftigerweise annehmen durfte, die Entscheidung auf der Grundlage ange-
messener Informationen getroffen zu haben:

« Auszahlung eines hohen Darlehensbetrags, ohne dass zuvor Sicherheiten
vereinbart und die Risiken ordnungsgemaf eingeschéatzt wurden

« Spekulationsgeschéfte innerhalb des Unternehmensgegenstands, wenn sie
nicht Bestandteil einer nachvollziehbaren unternehmerischen Strategie sind

« Unternehmensakquisitionen und -tbernahmen, ohne dass eine sorgfaltige
Vorbereitung von der Planung der Einbettung des Zielobjekts Uber eine
Due Diligence-Priifung bis hin zur Vertragsgestaltung und Preisfindung statt-
gefunden hat

« Verschwendung von Gesellschaftsvermogen: Pflicht zur Durchsetzung von
Anspriichen der Gesellschaft (Ausnahme: Zu befiirchtender Reputations-
schaden nach Abwagung im Einzelfall)

Die folgenden Punkte konkretisieren, wann ein Aufsichtsrat im Einzelfall verntnftigerweise davon
ausgehen kann, auf Grundlage angemessener Informationen zum Wohle der Gesellschaft zu han-
deln bzw., wann er dies nicht kann.

Durch die Beantwortung der nachstehenden Fragen bietet sich dem Aufsichtsrat die praktische Maoglichkeit zur kurzfristigen
Selbstkontrolle.

Kontrollfrage 1:

Habe ich die Entscheidung Zu fragen ist, welche betriebswirtschaftlichen Mindeststandards an die Quali-
nach betriebswirtschaftlichen tat der Entscheidungsvorbereitung des Aufsichtsrats zu stellen sind. Einerseits
Parametern auf Grundlage durfen sie keine unrealistischen Anforderungen an das Organ stellen, anderer-
angemessener Informationen seits muss ihre Befolgung aber ausreichend fundiert sein, um die Anwendung
getroffen? der Business Judgement Rule als gerechtfertigt erscheinen zu lassen.

Das Gesetz verlangt lediglich eine »angemessene« Information. Als unbe-
stimmter Rechtsbegriff bedarf das Merkmal der Angemessenheit der Informa-
tionsbeschaffung dazu weiterer Konkretisierung.
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(FORTSETZUNG) » Der BGH hat fir die GmbH entschieden, dass ein Geschéftsfuhrer »in der
Habe ich die Entscheidung nach konkreten Entscheidungssituation alle verfligbaren Informationsquellen
betriebswirtschaftlichen Parame- tatséchlicher und rechtlicher Art« auszuschépfen hat. Nach dem Oberlandes-
tern auf Grundlage angemesse- gericht Celle missen dem Vorstand einer Aktiengesellschaft »alle dabei
ner Informationen getroffen? [Anmerkung des Verfassers: zur Entscheidungsfindungl ermittelbaren Infor-

mationen bekannt sein«.

« Dieser absolute Rationalitatsmaldstab stellt sich aus betriebswirtschaft-
licher Sicht allerdings als unrealistische Anforderung dar. Der weit tber-
wiegende Teil des Schrifttums lasst es aus diesem Grund gentigen, wenn
der Aufsichtsrat in der konkreten Entscheidungssituation eine Tatsachen-
basis schafft, die den zur Verfligung stehenden zeitlichen Rahmen sowie
die Kosten und den Nutzen weiterer Informationsgewinnung angemessen
beriicksichtigt.

» Bei Vorliegen besonderer Umstande, etwa erhohter EilbedUrftigkeit, soll
auch bereits eine summarische Priifung durch das Organ ausreichend sein.

» Nach der Gesetzesbegriindung des Deutschen Bundestags wird auf die
vom Organmitglied verntinftigerweise als angemessen erachtete Informa-
tion abgestellt, auf deren Basis und nach deren freier Wirdigung es dann
eine unternehmerische Entscheidung fallt. Ausdricklich soll dem Organ
damit in den Grenzen seiner Sorgfaltspflicht erheblicher Spielraum einge-
raumt werden, den Informationsbedarf abzuwégen. Der Gesetzgeber wir-
digt insoweit, dass Information nicht allumfassend sein kann. Stattdessen
mussen die betriebswirtschaftlich gegebenen Schwerpunkte, der zeitliche
Vorlauf, das Gewicht und die Bedeutung der Entscheidung etc. von dem
berufenen Gesellschaftsorgan im Einzelfall fir den Maf3stab seiner Informa-
tionsbeschaffung neu abgewogen werden.

Im Ergebnis dirfte vor diesem Hintergrund ein objektiver Malstab der Ratio-
nalitat heranzuziehen sein, der auch die (insbesondere kognitiven) Beschran-
kungen berUcksichtigt, denen die Informationsbeschaffung und Verarbeitung
unterliegen. Aus Griinden der Vorsicht empfiehlt es sich vor dem Hinter-
grund der in der Rechtsprechung in der Vergangenheit zu dieser Frage
getroffenen Entscheidungen (s.0.) dennoch, einen maglichst vollum-
fanglichen MaRstab an die Informationsbeschaffung des Aufsichtsrats
anzulegen.

TRIFFT ZU: B NEIN

Kontrollfrage 2:

Stehen moglicherweise nicht « Falls ja, sind die Voraussetzungen der Business Judgement Rule moglicher-
alle Unterlagen und Infor- weise nicht erfillt, sofern der Aufsichtsrat keine ausreichenden eigenen
mationen zur Verfiigung, Anstrengungen unternommen hat, die Situation zu klaren.

die bendtigt werden, um die
Situation abschlie3end zu
beurteilen? Oder erscheinen
die Erklarungen des Vorstands
nicht plausibel und bestehen
bei mir Zweifel?

« Denn bei Unvollstandigkeit der vorgelegten Unterlagen ist der Aufsichtsrat
verpflichtet, eigene Ermittlungen anzustellen, einschlief3lich der Klarung der
Fragen zum beabsichtigten Zweck der MaRnahme oder des Geschéfts, des
Einsatzes und der Eignung der Mittel, Chancen und Risiken sowie Hand-
lungsalternativen.

» Gegebenenfalls sind eigene Sachverstandige hinzuzuziehen.
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(FORTSETZUNG)

Stehen maglicherweise nicht alle
Unterlagen und Informationen zur
Verfligung, die bendtigt werden,
um die Situation abschlieRend zu
beurteilen? Oder erscheinen die
Erklarungen des Vorstands nicht
plausibel und bestehen bei mir
Zweifel?

TRIFFT ZU:

Kontrollfrage 3:

Lasst sich die Rechtslage nicht
sicher fiir die Entscheidungs-
findung ermitteln?

TRIFFT ZU:

Kontrollfrage 4:

Stellt meine Entscheidung
eine Handlung zum Wohle der
Gesellschaft dar?

16 Audit Committee Quarterly — Sonderpublikation

Im Fall der Heranziehung externer Ratings hat das Oberlandesgericht
Dusseldorf die Annahme einer ausreichenden Informationsgrundlage indes
verneint, da die Beurteilung »nicht wirklich objektiv« erfolgte, sondern »in
einem erkennbaren Interessenkonflikt« der Ratingagenturen mit Blick auf ihre
wirtschaftliche Abhdngigkeit vom Auftraggeber stand.

Bei Personalentscheidungen des Aufsichtsrats, z.B. Bestellungen oder
Mandatsverldngerungen des Vorstands, muss sich der Aufsichtsrat soweit
moglich Uber die Fachkompetenzen und die bestehenden Fihrungsquali-
taten der betreffenden Person vergewissern.

Lassen sich die tatsdchlichen Umstéande trotz alledem nicht abschlief3end
ermitteln, muss der Aufsichtsrat alle Vorteile und Risiken umfassend gegen-
einander abwagen.

Zu berticksichtigen sind auch die zur Verfligung stehende Zeit und die wirt-
schaftliche Bedeutung der Angelegenheit.

VVVVVVVVV

Falls ja, sind die Voraussetzungen der Business Judgement Rule moglicher-
weise nicht erflllt, sofern der Aufsichtsrat keine ausreichenden eigenen
Anstrengungen unternommen hat, die Rechtslage zu klaren.

Ist die Rechtslage unklar, muss zundchst versucht werden, die rechtliche
Situation durch Einschaltung qualifizierter Rechtsberater, die in dem betref-
fenden Fachgebiet Uber besondere Expertise verfligen, zu ermitteln.

Lasst sich dennoch keine sichere Klarung herbeifihren, muss der Aufsichts-
rat eine Entscheidung auf Grundlage einer unsicheren Rechtslage unter
Berlcksichtigung des juristischen Diskussionsstands treffen. In diesem Fall
hat eine Risikoabwagung des Aufsichtsrats zu erfolgen; d. h. der Aufsichtsrat
muss sich flr ein Handeln entscheiden, bei dem das geringste Risiko zu
erwarten ist.

Hierflr zu berlcksichtigen sind die jeweilige Schadenshéhe und Schadens-
wahrscheinlichkeit in jedem moglichen Szenario.

VVVVVVVVV

« Allgemein handelt das Aufsichtsratsmitglied zum Wohle der Gesellschaft,

wenn die Entscheidung zur langfristigen Ertragsstarkung und Wettbewerbs-
fahigkeit des Unternehmens sowie seiner Produkte oder Dienstleistungen
beitragt.

« Dies bezieht auch das Wohl von Tochterunternehmen und das des Gesamt-

konzerns mit ein.

3 Audit Committee Institute e.V., assoziiert mit der KPMG AG Wirtschaftspriifungsgesellschaft, einer Konzerngese
der KPMG Europe LLP und Mitglied des KPMG-Netzwerks unabhéngiger Mitgliedsfirmen, die KPMG International Cooperative
KPMG Internationa uristischen Person s zerischen Rechts, angeschlossen sind. Alle Rechte vorbehalten



FRAGESTELLUNG

GUIDANCE

(FORTSETZUNG)

Stellt meine Entscheidung eine
Handlung zum Wohle der Gesell-
schaft dar?

TRIFFT ZU:

Kontrollfrage 5:

Gehen mit meiner Entschei-
dung erhebliche Risiken fiir
die Gesellschaft einher?

« Entscheidend ist nicht das ex post ermittelte Wohl der Gesellschaft, sondern

ein vom betreffenden Aufsichtsratsmitglied ex ante in gutem Glauben ange-
strebtes Gesellschaftswohl.

n B nNEN

Falls ja, kommt es auf den Einzelfall an, ob das Aufsichtsratsmitglied noch
»verniinftigerweise« im Sinne von 8 93 Abs. 1 Satz 2 AktG annehmen
durfte, zum Wohle der Gesellschaft zu handeln.

Das Eingehen erheblicher Risiken schlie3t nicht per se aus, dass die Busi-
ness Judgement Rule zugunsten des Entscheidungstragers zur Anwendung
kommt.

Der Aufsichtsrat muss verniinftigerweise annehmen durfen, im besten Inte-
resse der Gesellschaft und auf Grundlage ausreichender Informationen zu
handeln. Das Vorliegen dieses Tatbestandsmerkmals wére dann zu vernei-
nen, wenn das mit der unternehmerischen Entscheidung verbundene Risiko
in vollig unverantwortlicher Weise falsch beurteilt wurde. »Unverantwortlich-
keit« stellt damit die allgemeine Grenze des Ermessens dar.

Ist das Handeln des Vorstands besonders risikotrachtig, kann das Ermessen
des Aufsichtsrats, dem Vorstandshandeln seine Zustimmung zu verweigern
oder gar hiergegen aktiv vorzugehen, auf Null reduziert sein.

Die Frage, ob auch potenziell existenzgefahrdende Entscheidungen dem
Schutz der Business Judgement Rule unterfallen kénnen, wird im Schrifttum
kontrovers diskutiert.

— Der BGH hat die Anwendung der Business Judgement Rule abgelehnt,
»wenn die Bereitschaft, unternehmerische Risiken einzugehen, in unver-
antwortlicher Weise liberspannt wird«.

— Teilweise wird hieraus gefolgert, dass ein unzulassiges, die Anwendung
der Business Judgement Rule ausschliefdendes Risiko damit vorlage,
wenn die eingegangenen Risiken zur Existenzgefahrdung der Gesellschaft
fUhren kénnen.

— Dagegen wird vorgebracht, zum unternehmerischen Risiko gehore es
auch, dass sich ein Geschaftsmodell als nicht tragfahig erweist und des-
halb die Existenz des gesamten Unternehmens gefahrdet ist. Das Einge-
hen bestandsgefahrdender Risiken kdnne etwa zuldssig sein, wenn dies
dem Unternehmen eine Chance eréffnet, am Markt zu verbleiben, statt
absehbar aufgeben zu mussen. Allerdings sind in diesem Fall die Anforde-
rungen an die Qualitat der Informationsbasis als Grundlage der Entschei-
dung ungleich héher als bei weniger risikoreichen Entscheidungen. Diese
steigen proportional zum Risiko.
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Kontrollfrage 6:

Befand ich mich im Zeitpunkt
meiner Entscheidung in einem
Interessenkonflikt?

Falls ja, sind die Voraussetzungen der Business Judgement Rule nach Uberwie-
gender Auffassung nicht gegeben.

Im Fall eines Interessenkonflikts des Aufsichtsratsmitglieds gelangt die Busi-
ness Judgement Rule deshalb nicht zur Anwendung, weil die getroffene Ent-
scheidung nicht ausschliefslich am Wohle der Gesellschaft orientiert sein kann.

» Abgesehen von personlichen Interessen von Aufsichtsratsmitgliedern und
deren Familienangehorigen hat die Frage vor allem im Konzern Bedeutung —
etwa wenn die gleiche Person Mitglied in Organen der Mutter- und Tochter-
gesellschaft ist (Beispiel: VW und Porsche).

» Der Deutsche Corporate Governance Kodex empfiehlt die Offenlegung von
maoglichen Interessenkonflikten gegenltber dem Aufsichtsrat (Ziffer 5.5).
Das Aufsichtsratsmitglied hat den Konflikt vor der Befassung des Gremiums
mit dem potenziell konfliktbehafteten Gegenstand gegentiber dem Vorsit-
zenden des Aufsichtsrats zu offenbaren. AnschlieRend darf es weder an der
Beratung noch an der Abstimmung des Gegenstands teilnehmen.

« Rechtsfolge einer mdglichen Stimmabgabe trotz bestehenden Interessen-
konflikts ist deren Unwirksamkeit.

« Legitim ist ein Handeln zum eigenen Vorteil indes, soweit sich dieser nur
mittelbar aus dem Wohl der Gesellschaft ableitet.

TRIFFT ZU: VVVVVVVVVV

Kontrollfrage 7:

War mir bei der Entscheidung
bekannt, dass sich ein anderes
Mitglied des Aufsichtsrats,
das sich an der Abstimmung
beteiligt hat, in einem Interes-
senkonflikt befand?

« Falls ja, wird im Schrifttum vereinzelt diskutiert, ob die Business Judgement
Rule dennoch zugunsten der Aufsichtsratsmitglieder, die um den Interes-
senkonflikt eines anderen Mitglieds wussten, zur Anwendung kommen darf.
Dies wird teilweise mit dem Argument verneint, durch den Interessenkon-
flikt des anderen Aufsichtsratsmitglieds wirden die Ubrigen Mitglieder, die
ihre Entscheidung im Wissen um die nicht mehr gegebene Unabhangigkeit
eines abstimmenden Mitglieds treffen, von dessen Interessenkonflikt »infi-
ziert«, da sie selbst dann nicht mehr in der Lage waren, zum alleinigen VWohl
der Gesellschaft zu handeln.

« Falls Aufsichtsratsmitglieder Hinweise auf einen bestehenden Interessen-
konflikt eines anderen Aufsichtsratsmitglieds haben, sollten sie den Vor-
sitzenden des Aufsichtsrats — bzw. falls dieser betroffen ist, seinen Stell-
vertreter — informieren. Dieser wird den Fall mit dem konfliktbehafteten
Aufsichtsratsmitglied besprechen und entscheiden, ob das betreffende
Aufsichtsratsmitglied an einer potenziell konfliktbehafteten Entscheidung
mitwirken soll oder nicht.

TRIFFT ZU: VVVVVVVVVV
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Abschlie3ende Kontrollfragen:

FRAGESTELLUNG

GUIDANCE

Wourde ich bei der Entschei-
dungsfindung unterbewusst
moglicherweise durch syste-
matische Denkfehler (sog.
Bias-Mechanismen) beein-
flusst, wodurch ich unter
Umstanden zu einem unzu-
treffenden Ergebnis fur die
zu entscheidende Frage ge-
langt bin?

Haben wir uns die notwen-
dige Zeit genommen, um
alle Handlungsalternativen
zu durchdenken?

Habe ich meine Zweifel formu-
liert und wurde Uber sie offen
diskutiert?

Die wissenschaftliche Untersuchung individueller Informationsverarbeitungs-
prozesse hat verschiedene Heuristiken und Verzerrungen identifiziert, denen
Personen unterliegen, wenn sie Entscheidungen zu treffen haben. Die fol-
gende Ubersicht soll dazu beitragen, die Mitglieder des Aufsichtsrats bei ihrer
Entscheidungsfindung flr einige der am haufigsten verbreiteten Denkfehler zu
sensibilisieren.

Hang zur iibereilten Entscheidungsfindung (Rush to Solve)

Hierunter versteht man die meist unbewusste Neigung, Probleme und Fragen
durch eine rasche Entschlussfassung moglichst schnell 16sen zu wollen. In der
Konsequenz bedeutet dies, dass haufig die erstbeste Entscheidungsmaoglich-
keit gewahlt wird, ohne dabei ausreichend Zeit auf andere Herangehenswei-
sen verwendet bzw. Augenmerk auf alternative Lésungsmodelle gerichtet zu
haben.

Auch erwecken rasch und bestimmt gefasste Beschlisse nach aufden den
Eindruck eines geschlossen auftretenden, souverdnen Gremiums, das jederzeit
Herr der Lage ist.

Gruppendenken (Groupthink)

Gruppendenken ist dadurch gekennzeichnet, dass fiir die Mitglieder einer
kohéasiven Gruppe das Streben nach EinmUtigkeit eine hohere Bedeutung ge-
winnt als die realistische Einschatzung von Handlungsalternativen.

Gruppendenken &dufert sich konkret beispielsweise in einer lllusion der Unver-
wundbarkeit, die Ubertriebenen Optimismus und einen Hang zum Risiko nach
sich zieht, in der Geringschétzung von Warnungen bzw. unpassenden Infor-
mationen (vgl. nachfolgend: Selbstlberschatzung), in der Ausibung von Unifor-
mitatsdruck auf potenzielle Abweichler sowie in der lllusion einmtiger Mei-
nungen.

Insbesondere dann, wenn ein Gremium wie der Aufsichtsrat mit prominenten
oder duRerst dominant auftretenden Mitgliedern besetzt ist, tendieren andere
—im Vergleich hierzu mdglicherweise weniger prominente oder dominante —
Mitglieder haufig dazu, die eigene Meinung zurlickzuhalten. Dabei ist gerade
das bewusste Vermeiden einer frithen Konsenserzielung und das Erméglichen
einer offenen Diskussion unter den Gruppenmitgliedern das beste Mittel,
Fehler im Entscheidungsfindungsprozess durch die Kontrolle aller zu erkennen
und zu kompensieren. Dies kommt aber in der Praxis — zumal vor dem Hinter-
grund der in Deutschland gegebenen unternehmerischen Arbeitnehmermit-
bestimmung mit ihren Arbeitgeber- und Arbeitnehmerfraktionen — oft nur unzu-
reichend vor.



FRAGESTELLUNG

GUIDANCE

Bin ich so gut, wie ich glaube?

Werden von uns einmal
getroffene Entscheidungen
immer wieder kritisch hinter-
fragt?

Welchen Vergleichsmal3stab
haben wir angelegt und wurde
dieser objektiv ermittelt?
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Selbstiberschatzung (Overconfidence)

Gemeint ist hiermit die Neigung von Personen, ihre eigenen Fahigkeiten, ihre
Erfahrung und ihr Wissen zu tberschatzen. Aufgrund dessen wird neuen Infor-
mationen nicht genidgend Aufmerksamkeit entgegengebracht oder sie werden
ganzlich ignoriert.

Bestatigungstendenzen (Confirmation Bias)

Unter einer Bestatigungstendenz versteht man die menschliche Neigung,
einmal getroffene Entscheidungen jeder Art im Nachhinein bewusst oder
unbewusst als richtig anzusehen und diese gegen kontrare Informationen zu
verteidigen. Dabei kommt es zu realitdtsverzerrenden Prozessen wahrend
der Informationsauswabhl, -aufnahme und -bewertung, die dazu flhren, dass
die bestehende Einstellung bestatigt wird.

Entsprechende Denkfehler treten insbesondere dann auf, wenn keine eindeu-
tigen Feedback-Informationen folgen.

Ankereffekt (Anchoring effect)

Als Ankereffekt wird die Angleichung eines numerischen Urteils an einen unter-
bewusst vorgegebenen Vergleichsstandard bezeichnet. Der Vergleichsstandard
wirkt wie ein »Anker« fir die endgultige Einschatzung und zieht diese in seine
Richtung.

Beispiel: Der Vorstand tritt an den Aufsichtsrat mit dem Anliegen heran, dieser
moge zu gegebener Zeit seine Zustimmung zum geplanten strategischen Er-
werb eines \Wettbewerbers erteilen. Man sei zuversichtlich, den Wettbewerber
zu einem Kaufpreis in Hohe von 100 Millionen EUR {bernehmen zu kénnen.
Verhandlungen mit dem Verkaufer fihren kurz darauf allerdings dazu, dass ent-
gegen der urspriinglichen Annahme des Vorstands die Ubernahme nur noch
zu einem Kaufpreis in Hohe von 200 Millionen EUR méglich ware. Trotz der
Verdoppelung des urspriinglich angenommenen Kaufpreises wére der Erwerb
des Wettbewerbers aus Sicht des Unternehmens jedoch objektiv immer noch
aulRerst sinnvoll. Dennoch verweigert der Aufsichtsrat unter Berufung auf den
Kaufpreis seine Zustimmung zum Erwerb. Der initial mitgeteilte Kaufpreis in
Hohe von 100 Millionen EUR stellt fur die Einschatzung durch den Aufsichtsrat
dessen »Anker« dar, anhand dessen mogliche Abweichungen unterbewusst
positiv oder negativ beurteilt werden.

Ein Anker dient also als Ausgangspunkt in einem Einschatzungs- oder Entschei-
dungsprozess. Unterbewusst beeinflusst er die Einschatzung oder Entschei-
dung der betreffenden Person — unabhangig davon, ob die Information fir die
Entscheidung lberhaupt relevant ist oder nicht. Solche psychologischen Anker,
die sich trotz ihrer Unerheblichkeit auswirken, sind verbreitete Phdnomene bei
Entscheidungsprozessen.



FRAGESTELLUNG

GUIDANCE

Habe ich alle verfligbaren
Informationen wirklich unvor-
eingenommen beriicksichtigt?

Wie kann ich verhindern, dass
meine Entscheidungsfindung
von einem unterbewussten
Denkfehler beeintrachtigt
wird?

Allgemein:

Muss ich im Fall einer Haf-
tungsklage beweisen, dass
ich mein unternehmerisches
Ermessen sorgfaltsgemaf
ausgelibt habe?

Wie gut sind meine Protokolle?

Habe ich Zugriff auf alle Mate-
rialien, die mich unter Umstan-
den entlasten konnten?

Verfiligbarkeit von Informationen

Nicht zuletzt neigen Menschen dazu, im Rahmen ihrer Entscheidungsfindung
in erster Linie solche Informationen und Eindriicke zugrunde zu legen, die in
ihrer Erinnerung als wahrscheinlicher, relevanter oder wichtiger als andere flr
ihre Einschatzung abrufbar sind.

Diese Gefahr besteht vor allen Dingen dann, wenn Mitglieder des Aufsichtsrats
darUber hinaus weitere Aufsichtsmandate in anderen Unternehmen bekleiden,
bei denen in einer dhnlichen, aber friheren Situation eine entsprechende Ent-
scheidung getroffen wurde. Seine friheren, der jetzigen Situation dhnelnden
Erfahrungen beeinflussen dann haufig unbewusst die Moglichkeiten eines Mit-
glieds zur neuen und unvoreingenommenen Einschatzung im konkreten Fall.

Um den zuvor beschriebenen Denkfehlern bestmaoglich vorzubeugen, ist es
ratsam, neben einer moglichst wiederkehrenden Sensibilisierung fir die hau-
figsten Bias-Mechanismen Fehlurteilen proaktiv entgegenzuwirken, beispiels-
weise durch:

« wiederholte Perspektivwechsel (fresh lens)

« das Stellen von Was- und Warum-Fragen

» die Konzeption alternativer Szenarien und Handlungsmaglichkeiten
« die bewusste Offnung fiir kontrare Argumente und Standpunkte

» die Ermutigung anderer zur offenen Artikulation ihrer Ansichten

Ja, im potenziellen Haftungsprozess muss der Aufsichtsrat seine pflicht-
gemafde Amtsflihrung — also die sorgfaltige Vorbereitung einer unternehmeri-
schen Entscheidung auf angemessener Informationsgrundlage — nachweisen
(vgl. 8§ 116, 93 Abs. 2 Satz 2 AktG).

Zu diesem Zweck ist es ratsam, alle Vorbereitungsunterlagen sorgfaltig auf-
zubewahren, bis die flinf- bzw. zehnjahrige Verjahrungsfrist fir eine Haftungs-
klage gegen das betreffende Aufsichtsratsmitglied abgelaufen ist. Hier bietet
es sich an, zur Dokumentation Verlaufsprotokolle von Aufsichtsratssitzungen
anzufertigen, die neben dem Ergebnis auch den Diskussionsprozess wahrend
der Sitzung wiedergeben.

Ist das Aufsichtsratsmitglied moglicherweise aufgrund seines Vertrags mit
der Gesellschaft verpflichtet, bei seinem Ausscheiden samtliche Unterlagen,
die die Gesellschaft und den Konzern betreffen, herauszugeben und ist es ihm
untersagt, von diesen Unterlagen Kopien anzufertigen und zu behalten, kann
das betroffene (dann bereits ehemalige) Mitglied im madglichen spateren Pro-
zess gegen die Gesellschaft verlangen, dass diese ihm die bendtigten Unter-
lagen vorlegt oder ihm die Einsichtnahme gewahrt.

21



Business Judgement Rule

Business Judgement Rule (BJR) —
Entscheidungsbaum

1. Abgrenzung: gebundene Entscheidung oder
Ermessensentscheidung

Handelt es sich um
eine unternehmerische

Entscheidung? 2. Keine vergangenheitsbezogene Kontrolle

des Vorstands
0 3. Kein Verstol3 gegen Gesetz, wirksame
()} ..
@© Beschliisse der Hauptversammlung,
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Zum Beispiel

l

BJR findet auf Zum Beispiel

e bei Entschei- die Entscheidung e bei Eingehen

dung trotz Zwei-
feln, unklarer
Rechtslage

oder fehlender
Information

bei einer Ent-
scheidung unter
Missachtung
betriebswirt-
schaftlicher
Parameter
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Anwendung.

Das Aufsichtsrats-

mitglied handelt
auch dann nicht

pflichtwidrig,
wenn sich die
Entscheidung
im Nachhinein
als nachteilig fir
das Unternehmen
erweist.
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