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Aktienrechtliche Verantwortlichkeit
und Business Judgment Rule

Das Obligationenrecht sieht besondere Haftungsbestimmungen fur Pflichtverletzungen des Verwaltungsrats einer
Aktiengesellschaft vor. Im vorliegenden Beitrag gehen die Autoren auf die aktienrechtliche Haftung des Verwal-
tungsrats sowie vertieft auf die Business Judgment Rule und haftungsbeschrankende Massnahmen ein.

1. Grundlagen der Haftung

Das Obligationenrecht sieht besondere Haftungs-
bestimmungen fur Pflichtverletzungen des Ver-
waltungsrats einer Aktiengesellschaft vor. Nach
Art. 754 OR sind die Mitglieder des Verwaltungs-
rats und alle mit der Geschaftsfihrung oder
der Liquidation betrauten Personen sowohl der
Gesellschaft als auch der einzelnen Aktionare
und Gesellschaftsglaubiger fur den Schaden
verantwortlich, den sie durch absichtliche oder
fahrlassige Verletzung der Pflichten verursachen.
Es wird dabei von einem funktionalen Organbe-
griff ausgegangen. Die Haftung gilt somit auch
fur faktische Organe.!

Klageberechtigt sind die Gesellschaft, die Aktio-
nare sowie die Glaubiger der Gesellschaft; die
Glaubiger aber erst, wenn die Gesellschaft zah-
lungsunfahig geworden ist. Eine Haftung von Ver-
waltungsratsmitgliedern aufgrund von Art. 754 OR
setzt eine Pflichtverletzung, einen Schaden, einen
adaquaten Kausalzusammenhang zwischen der
Pflichtverletzung und dem Schaden und ein Ver-
schulden voraus, wobei auch die leichte Fahrlas-
sigkeit fr die Haftung gentigt.

2. Pflichten des Verwaltungsrats

Art. 717 Abs. 1 OR statuiert die Grundverpflich-
tung der allgemeinen Sorgfalts- und Treuepflicht
der Verwaltungsrate. Absatz 2 der gleichen
Bestimmung regelt das Gebot der Gleichbe-
handlung der Aktionére.
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2.1 Sorgfalts- und Treuepflicht

Nach Art. 717 Abs. 1 OR mussen die Mitglieder
des Verwaltungsrats sowie Dritte, die mit der
Geschaftsfiihrung befasst sind, ihre Aufgaben
mit aller Sorgfalt erfullen und die Interessen der
Gesellschaft in guten Treuen wahren. Dabei
haben sie die gesetzlichen Aufgaben, Rechte und
Pflichten ordnungsgemass wahrzunehmen.2 Die
gesetzlich normierte Treuepflicht verlangt, dass
die Mitglieder des Verwaltungsrats ihr Verhalten
am Interesse der Gesellschaft ausrichten.3 Fur
die Sorgfalt, die der Verwaltungsrat bei der Fuh-
rung der Geschafte der Gesellschaft aufzuwen-
den hat, gilt ein objektiver Massstab, das heisst,
es wird geprtft, wie sich eine «verninftige Per-
son» unter den gleichen Umstanden verhalten
wrde.* Die Verwaltungsrate sind zu aller Sorgfalt
verpflichtet und nicht nur zur Vorsicht, die sie in
eigenen Geschaften anzuwenden pflegen. Die
Sorgfalt richtet sich nach dem Recht, Wissens-
stand und den Massstdben im Zeitpunkt der frag-
lichen Handlung oder Unterlassung.

Im Rahmen der Treuepflicht muss der Verwal-
tungsrat die Gesellschaftsinteressen stets vor-
anstellen.> Seine eigenen, diejenigen der Aktio-
nare oder von Dritten (Glaubigern) gehen nach.
Verletzungen der Treuepflicht kénnen auch
strafrechtliche Wirkungen zeitigen.®

2.2 Pflicht zur Gleichbehandlung

Art. 717 Abs. 2 OR hélt sodann die Pflicht zur
Gleichbehandlung der Aktionéare fest. Dabei sind
die Aktionare unter gleichen Bedingungen gleich
zu behandeln. Eine Ungleichbehandlung ist

moglich und zuléssig, sofern es hierflr sachliche
Griunde gibt, welche im Interesse der Gesellschaft
liegen, und es keine milderen Massnahmen gibt.”

3. Business Judgment Rule

Das Bundesgericht anerkennt die Business Judg-
ment Rule als Grundsatz des schweizerischen
Aktienrechts. So titelte die Fachpresse® auf den
Entscheid des Bundesgerichts vom 18. Juni 2012
hin?. Seither sind zahlreiche weitere Entscheide!©
ergangen, worin die Anwendbarkeit der Business
Judgment Rule bestétigt wurde. Allerdings hat
sich das Bundesgericht in seinen Entscheiden
bislang nicht mit der US-amerikanischen Busi-
ness Judgment Rule auseinandergesetzt, sondern
eine eigene Form erarbeitet.}!

Bei der Business Judgment Rule handelt es
sich um eine Abwehrmoglichkeit gegen den
Vorwurf der Pflichtwidrigkeit, welche das Bun-
desgericht jeweils unter der allgemeinen Sorg-
falts- und Treuepflicht prift.12
Zusammenfassend geht es darum, dass sich die
Gerichte bei der Uberpriifung von Geschéftsent-
scheiden Zurlickhaltung auferlegen. Dies tun
sie, falls gewisse Voraussetzungen erfillt sind:
«Das Bundesgericht anerkennt, dass sich die
Gerichte Zurlckhaltung aufzuerlegen haben bei
der nachtraglichen Beurteilung von Geschafts-
entscheiden, die in einem einwandfreien, auf
einer angemessenen Informationsbasis beru-
henden und von Interessenkonflikten freien Ent-
scheidprozess zustande gekommen sind.»!3
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Die Formel lasst sich in folgende «Tatbestands-
merkmale» (Voraussetzungen) aufgliedern, auf
welche nachfolgend einzeln einzugehen ist:

1. Geschaftsentscheid;

2. Einwandfreier, auf einer angemessenen Infor-
mationsbasis beruhender und von Interes-
senkonflikten freier Entscheidprozess;

3. Uberpriifung des Geschaftsentscheids.

3.1 Geschaftsentscheid

Damit die Business Judgment Rule Gberhaupt
anwendbar ist, muss ein Geschaftsentscheid vor-
liegen, welcher Gberprift werden kann. Sie ist
damit nur auf Félle anwendbar, in welchen dem
in Anschlag genommenen Organ ein «pflichtwid-
riges Handeln» und damit eine «pflichtwidrige
Tatigkeit» vorgeworfen wird. Nicht anwendbar
bleibt sie auf Falle, bei denen das Organ untatig
geblieben ist, obschon es hatte tatig werden
mussen, sofern es nicht wusste bzw. nicht
gemerkt hat, dass es hatte tatig werden mussen
(«unbewusste pflichtwidrige Unterlassung»). Hin-
gegen kommt eine Unterlassung als Geschafts-
entscheid in Frage, wenn «sich ein Organ bewusst
fur ein Untatig-Bleiben entscheidet» («bewusste
Unterlassung»).4

Geschaftsentscheide sind Entscheide, die das
Geschéft und einen dazugehdorigen Sachverhalt
betreffen. Entscheide betreffend Rechtsfragen
sind keine Geschéftsentscheide. Auf letztere ist
die Business Judgment Rule grundsatzlich nicht
anwendbar.1® Die Abgrenzung kann schwierig
sein und haufig lassen sich Rechts- und Geschafts-
fragen kaum voneinander trennen; so beispiels-
weise bei der Uiberaus massgeblichen Frage, ob
konkrete Aussichten auf eine Sanierung beste-
hen, welche einen Aufschub der Benachrichti-
gung des Gerichts gemass Art. 725 Abs. 2 OR
rechtfertigen.16

3.2 Einwandfreier, auf einer angemes-
senen Informationsbasis beruhender
und von Interessenkonflikten freier
Entscheidprozess

Der Geschaftsentscheid muss geméss Formel

des Bundesgerichts in einem «einwandfreien

Entscheidprozess» zustandegekommen sein.

Damit zeigt das Bundesgericht in erster Linie,

dass es auf die Einhaltung gesetzlicher Pflichten

und gesellschaftsinterner Reglemente (Statuten,

Organisationsreglement usw.), welche den Ent-

scheidprozess regeln, pocht.!” Entsprechend liegt

beispielsweise kein einwandfreier Entscheidpro-
zess vor, wenn ein Entscheid mangels glltiger

Delegation nicht vom Gesamtverwaltungsrat getrof-

fen wurde.18 Ein Verstoss gegen solche gesell-

schaftsinterne Reglemente (oder gegen gesetzli-
che Verpflichtungen) muss qualifiziert sein, das
heisst, er muss eine gewisse Intensitat aufweisen;
nicht jeder beliebige Verstoss genulgt, um diese
Voraussetzung der Business Judgment Rule zu
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verletzen.!® Der «einwandfreie Entscheidprozess»
verlangt, dass die Chancen und Risiken eines
Geschaftsentscheids eingehend abgewogen wer-
den.?0 Die Lehre pladiert dafiir, dass an den pro-
tokollarischen Nachweis dieses Kriteriums keine
allzu hohen Anforderungen gestellt werden dir-
fen, weil einschlagige Diskussionen und Analysen
nicht Eingang ins Protokoll finden. Um hier Risi-
ken zu minimieren, empfiehlt es sich, entspre-
chende Beurteilungen von Chancen und Risiken
von Geschaftsentscheiden schriftlich festzuhal-
ten. Dies kann im Protokoll, als Anhénge zum Pro-
tokoll oder mittels Verweisen auf andere Geschéfts-
unterlagen geschehen.

Die Gerichte halten sich (noch) stark zurtick bei
der Beurteilung, ob eine «angemessene Infor-
mationsbasis» flr den Geschaftsentscheid vor-
liegt. Dem Verwaltungsrat wird hier ein grosser
Ermessensspielraum zugestanden. Es missen
etwa nicht alle Informationen, die verflgbar
gemacht werden kénnen, berlcksichtigt wer-
den. Es ist nicht einmal notwendig, dass alle
Informationen, welche verfliigbar waren, Berlck-
sichtigung gefunden haben. Vielmehr darf der
Verwaltungsrat, abhangig von der Dringlichkeit
und der Tragweite des Geschéaftsentscheids,
nur einen Teil der relevanten Informationen
berticksichtigen.?!

In der Praxis werden dem Verwaltungsrat die
Informationen, die er zur Entscheidvorbereitung
zu verwenden hat, haufig von der Geschafts-
fihrung oder externen Experten?? beschafft,
ausgesucht und zur Verfiigung gestellt. Der Ver-
waltungsrat kann manchmal gar nicht beurtei-
len, welche weiteren oder anderen Informatio-
nen er allenfalls noch nachfragen und besorgen
musste.23

Soweit die erforderlichen Abklarungen jedoch
nicht getroffen wurden, fehlt es an einer ange-
messenen Informationsgrundlage, was zugleich
eine Pflichtwidrigkeit begriinden kann.2* Es
bleibt also personliche Aufgabe des Verwal-
tungsrats, sich die noétigen Informationen zu
beschaffen.

Schliesslich setzt die Anwendung der Business
Judgment Rule voraus, dass jedes Mitglied des
Verwaltungsrats, welches beim Geschaftsentscheid
mitgewirkt hat, frei von einem einschlagigen Inter-
essenkonflikt war. Besteht die Gefahr eines Inter-
essenkonflikts, hat das betroffene Mitglied, aber
auch der Gesamtverwaltungsrat mittels geeigne-
ter Massnahmen sicherzustellen, dass die Inter-
essen der Gesellschaft geblihrend beriicksichtigt
werden.?> Das kann im Extremfall dazu fuhren,
dass das konfliktbetroffene Verwaltungsratsmit-
glied nicht nur bei der Beschlussfassung, son-
dern bereits bei der Beratung auszuschliessen
ist.26 Ein Interessenkonflikt begrtindet dartiber
hinaus die natlrliche Vermutung eines treuwid-
rigen Verhaltens bzw. der Pflichtwidrigkeit, weil
aufgrund der allgemeinen Lebenserfahrung zu
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beflirchten ist, dass bei einem von einem Inter-
essenkonflikt behafteten Entscheid nicht die Inte-
ressen der Gesellschaft zuoberst stehen. Diese
Vermutung kann dadurch umgestossen werden,
wenn der Entscheid extern abgestiitzt wurde oder
inhaltlich angemessen ist.2”

Fehlt es hingegen an den Ubrigen Voraussetzun-
gen des einwandfreien, auf einer angemessenen
Informationsbasis beruhenden Entscheidprozes-
ses, ist nicht automatisch von einer naturlichen
Vermutung der Pflichtwidrigkeit auszugehen,
wobei dies strittig und vom Bundesgericht noch
nicht entschieden worden ist.28

3.3 Uberpriifung des Geschéftsentscheids
Bei der Business Judgment Rule Schweizer
Pragung muss der fragliche Entscheid bei der
gerichtlichen Beurteilung immer auch einer
Inhaltskontrolle unterzogen werden.2® Der
Umfang der Uberpriifung des angegriffenen
Geschaftsentscheids hangt davon ab, ob die
Anwendungsvoraussetzungen der Business
Judgment Rule erfillt sind. Sind sie erfullt, wird
der Entscheid inhaltlich nur daraufhin tber-
prift, ob er «<noch im Rahmen des Vertretbaren
liegt». Liegen jedoch nicht alle Anwendungs-
voraussetzungen der Business Judgment Rule
vor, wird nicht mehr nur seine Vertretbarkeit Gber-
pruft. Vielmehr reicht es dann fur die Begriindung
der Pflichtverletzung aus, dass der «Geschafts-
entscheid in der gegebenen Situation bei freier
bzw. umfassender Priifung als fehlerbehaftet
[bzw. nicht angemessen] erscheint».3° Damit
begriinden also auch Entscheide ohne Grund-
lage, also sogenannte Bauchentscheide, keine
Pflichtwidrigkeit, solange sie angemessen sind.

Die Gerichte haben fur die Beurteilung eines
Geschaftsentscheids und dessen Vertretbarkeit
verschiedene Kriterien entwickelt. In einem ersten
Schritt erfolgt die Beurteilung eines Geschaftsent-
scheids «nach dem Recht, Wissensstand und den
Massstaben im Zeitpunkt der fraglichen Hand-
lung oder Unterlassung».3! Damit wird vermieden,
dass das Gericht einem sogenannten Riickschau-
fehler32 unterliegt.3® Das Motto «Nachher ist man
immer schlauer» soll also keine Grundlage ftr
die Entscheiduberprifung liefern. Sodann ist ein
Geschaftsentscheid nicht als isolierte Transaktion,
sondern stets in seinem Gesamtzusammenhang
zu wirdigen.34 Dabei ist unter anderem auch die
finanzielle Basis des Unternehmens mit einzu-
beziehen. Eine gesunde finanzielle Basis erlaubt
eher «Risiken einzugehen, als wenn eine solche
fehlt», wobei Risiken jedoch bewusst eingeschatzt
und eingegrenzt werden mussen.3> Die Ver-
tretbarkeit hangt auch immer davon ab, «welche
Chancen mit einem Geschéft verknUpft» sind.3¢
Es braucht also mit anderen Worten eine ange-
messene Chancen-Risiko-Analyse. Beachtlich
ist, dass einzig wichtig ist, ob der Entscheid zum
damaligen Zeitpunkt objektiv vertretbar war, unab-
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hangig davon, ob die Argumente fir und gegen
den angegriffenen Geschéftsentscheid tatsachlich
in die Entscheidfindung einbezogen wurden.3” Ein
Entscheid ist nicht mehr objektiv vertretbar, wenn
er schlicht nicht nachvollziehbar (verstéandlich) ist
bzw. der Verwaltungsrat «geradezu unverniinftig»
handelte.3®

Bei der Inhaltskontrolle findet eine Ausein-
andersetzung mit dem Gesellschaftsinteresse
statt, wobei dessen Missachtung eine Treue-
pflichtverletzung begriindet (vgl. oben).

3.4 Fazit zur Business Judgment Rule

Die Business Judgment Rule legt grosses
Gewicht auf die Formalitdten beim Entscheid-
prozess, namentlich auch bei Interessenkon-
flikten. Wichtig fur die Berufung auf die Busi-
ness Judgment Rule aus praktischer Sicht ist
daher die saubere Einhaltung dieser Formali-
taten, der Berticksichtigung der Gesellschafts-
interessen bei Interessenkonflikten und die
dokumentierte Auseinandersetzung mit Chan-
cen und Risiken eines Geschéftsentscheids.
Die Business Judgment Rule kann, beim Vor-
liegen samtlicher Voraussetzungen, die Abwehr
des Vorwurfs von Pflichtwidrigkeit ermoglichen.
Eine gewisse Unsicherheit bleibt dennoch, weil
das Bundesgericht auch im Nachgang zum
eingangs zitierten Entscheid3?, immer mal wie-
der das Vorliegen einer Organhaftung bejaht
hat, auch wenn sich der Beklagte auf die Busi-
ness Judgment Rule berufen hat.40

4. Haftungsbeschrankende
Massnahmen

4.1 Die Entlastung

Geméss Art. 698 Abs. 2 Ziff. 5 OR steht der Gene-
ralversammlung die untbertragbare Kompetenz
zu, Uber die Entlastung der Mitglieder des Ver-
waltungsrats zu beschliessen. Mit dem Décharge-
beschluss verzichtet die Gesellschaft darauf, Ver-
antwortlichkeitsanspriiche gegen Organe geltend
zu machen. Das Bundesgericht umschreibt die
Entlastung als «Erklarung, dass gegen die ent-
lasteten Organe aus deren Geschaftsfihrung
wahrend einer bestimmten Geschéftsperiode
keine Forderungen geltend gemacht werden».
Obwohl das Gesetz in Art. 698 Abs. 2 Ziff. 5 OR
nur die Entlastung der Mitglieder des Verwal-
tungsrats erwahnt, gehéren zum Kreis der ent-
lastungsfahigen Personen samtliche materiellen
Organe, inklusive der Geschéftsleitung und der
Revisionsstelle.*! Auch faktischen Organen kann
die Décharge erteilt werden.*? Selbst die Ein-
schrankung auf nur einzelne Mitglieder des Ver-
waltungsrats oder der Geschéaftsleitung ist mog-
lich, wenn ein entsprechender Antrag vorliegt,
wobei hier unter Umstdnden die Frage gestellt
werden kann, ob eine Einschrankung miss-
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brauchlich erfolgt. Als einziges Organ kann die
Generalversammlung die Décharge erteilen.

4.1.1 Wirkungen der Entlastung

Der Déchargebeschluss ist eine negative Schuld-
anerkennung. Die Aktionare dussern sich bin-
dend dahingehend, dass gegen die aktienrecht-
lich verantwortlichen Organe fiir eine bestimmte
Zeitspanne (in der Regel das Geschéftsjahr) keine
Forderung der Gesellschaft wegen mangelhafter
Geschéaftsfihrung entstanden ist. Sie verzichten
also auf Geltendmachung aktienrechtlicher Ver-
antwortlichkeitsanspriiche. Die Décharge fuhrt
allerdings nicht zum materiellen Untergang der
Ansprliche, sondern bewirkt lediglich eine den
Organen zustehende Einrede in einem Prozess.
Inhaltlich erfasst die Décharge nur Vorkomm-
nisse, die der Generalversammlung bekannt
waren.*3 Die Décharge kann in allgemeiner Form
erteilt werden oder sich aber auch nur auf ein-
zelne Akte beziehen.#

Der Déchargebeschluss ist ein «gesellschafts-
interner» Rechtsakt und entwickelt damit nur
Wirkungen gegentber der Gesellschaft und
gegenlber denjenigen Aktionaren, die dem
Beschluss zugestimmt haben oder die Aktien
seither in Kenntnis des Beschlusses erworben
haben. Keine Wirkungen kann der Décharge-
beschluss gegenlber aussenstehenden Per-
sonen entfalten. Wird die Entlastung aller oder
einzelner Mitglieder des Verwaltungsrats ver-
weigert, verpflichtet dies den Verwaltungsrat
nicht, eine Verantwortlichkeitsklage gegen die
entsprechenden Mitglieder des Verwaltungsrats
zu erheben.*® Der Verwaltungsrat hat im Rah-
men seines pflichtgeméssen Ermessens selbst
zu beurteilen, ob er eine Verantwortlichkeits-
klage erheben will oder nicht.

Der Déchargebeschluss einer Gesellschaft hat
keine Auswirkungen auf die Ansprlche von
Aktiondren oder Glaubigern aus unmittelbarer
Schadigung.

4.1.2 Klagerecht

Aktionére, die der Entlastung nicht zugestimmt
haben, kénnen innerhalb von sechs Monaten
Klage erheben.* Bei diesen sechs Monaten han-
delt es sich um eine Verwirkungsfrist. Durch die
Zustimmung zur Entlastung verzichtet der Aktio-
nar zudem nur auf die Geltendmachung des
Schadens der Gesellschaft. Somit bleibt das Recht
der Aktionare zur Geltendmachung des unmittel-
baren Schadens vom Entlastungsbeschluss unbe-
rihrt. Sodann entfaltet die Décharge-Erteilung in
einem Konkurs der Gesellschaft keine Wirkung
(sogenannte Raschein-Praxis).

4.1.3 Zeitliche Aspekte

In zeitlicher Hinsicht erfasst die Entlastungs-
wirkung eines Déchargebeschlusses in der
Regel die Geschaftstatigkeit des abgelaufenen

Geschéftsjahrs, fur das Rechnung gelegt und
um Décharge ersucht wurde.

In einem Entscheid aus dem Jahr 2014
(BGE 4A_155/2014) setzte sich das Bundes-
gericht insbesondere mit den zeitlichen Aspek-
ten der Décharge auseinander. Dabei hielt
das Bundesgericht fest, dass sich die erteilte
Entlastung jeweils auf die Pflichtverletzungen
beziehe, welche im entsprechenden Zeitraum
vorgenommen wurden. Entscheidend sei dabei
der Zeitpunkt der Handlung (oder der Unterlas-
sung) und nicht etwa der Zeitpunkt, in dem sich
die Pflichtverletzungen auswirken wirden.*
Wird ein Entlastungsbeschluss fiir das abgelau-
fene Geschéftsjahr gefasst, so sind von diesem
auch Vorfalle aus friiheren Jahren erfasst, von
denen die Generalversammlung seit Ertei-
lung der letzten Décharge Kenntnis erlangt hat.
Dies wird insbesondere damit begriindet, dass
gemdass Gesetzeswortlaut (Art. 758 Abs. 1 OR)
der Déchargebeschluss diejenigen Tatsachen
umfasst, welche zum Zeitpunkt der Erteilung
der Décharge bekannt waren.*®

4.1.4 Teilnahme am Beschluss

Um wirksam zu sein, muss der entsprechende
Beschluss der Generalversammlung ordnungs-
gemass zustandekommen. Das heisst, es sind
die entsprechenden Quoren zu beachten und der
Antrag ist ordnungsgemass zu traktandieren.
Sodann halt Art. 695 OR fest, dass Personen, die
in irgendeiner Weise an der Geschéftsfihrung
teilgenommen haben, bei Beschlissen Uber die
Entlastung kein Stimmrecht haben. Diese Vor-
schrift bezweckt die unvoreingenommene und
interessenskonfliktfreie Willensbildung der Gene-
ralversammlung bei entsprechenden Abstim-
mungen. Die betroffenen Personen missen in
den Ausstand treten, durfen aber im Vorfeld der
Abstimmungen mitdiskutieren.

Weiter sind vom Stimmrecht Personen ausge-
schlossen, die an der Geschéaftsfihrung teilge-
nommen haben oder fir einen Aktionar dessen
Aktien an der Generalversammlung vertreten.*®
Auch juristische Personen kdnnen insoweit
nicht stimmen, soweit sie von einem zu entlas-
tenden Organ beherrscht werden.

4.2 Delegation der Geschaftsfiihrung
Generell ist der Verwaltungsrat fur alle Angele-
genheiten zustandig, die nicht nach Gesetz oder
Statuten der Generalversammlung Ubertragen
sind. Das Gesetz sieht zudem vor, dass es dem
Verwaltungsrat freisteht, Teile der Geschaftsfiih-
rung zu Ubertragen. Die Geschéaftsfiihrung sowie
die Vertretung kbnnen unter gewissen Vorausset-
zungen an einzelne Mitglieder oder Dritte Gber-
tragen werden. Auch eine Ubertragung an juris-
tische Personen ist unseres Erachtens zulassig.>©
Nicht Ubertragbar sind aber die in Art. 716a OR
aufgefihrten Aufgaben des Verwaltungsrats.5!
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