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L. Einfiihrung

In dem wohl beriihmtesten wirtschaftswissenschaftlichen Werk aller Zeiten,
dem 1776 erschienenen Woblstand der Nationen, stellte Adam Smith den
Organmitgliedern frither englischer Aktiengesellschaften ein wenig glinstiges
Zeugnis aus:

»Von den Direktoren einer solchen Gesellschaft, die ja bei weitem eher das Geld anderer
Lente als ihr eigenes verwalten, kann man daher nicht gut erwarten, dass sie es mit der
gleichen Sorgfalt einsetzen und tiberwachen wiirden, wie es die Partner in einer privaten
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Personengesellschaft mit dem eigenen zu tun pflegen. Nicht anders als die Verwalter eines
reichen Mannes halten sie Sorgfalt in kleinen Dingen gerne fiir etwas, was sich mit dem
Ansehen ihres Herrn nicht vertrage, so dass sie es damit auch nicht sehr genau nehmen.
Daher miissen Nachlissigkeit und Verschwendung in der Geschiftsfiihrung einer solchen
Gesellschaft stets mehr oder minder vorherrschen.”!

Moderne Aktienrechte haben derartige Missstinde nach Kriften ausgemerzt
und in mihevollen Entwicklungsschritten zur institutionellen Ausreifung
der Organisationsform beigetragen. Dieser evolutorische Lernprozess ist
aber mitnichten abgeschlossen. Mogliche Schutzliicken hat man im In- und
Ausland an zwei markanten Stellen ausgemacht, und zwar mit charakteristi-
schen Unterschieden fiir kapitalmarktorientierte und kapitalmarktferne Ge-
sellschaften: Bei ersteren kreist die Reformdebatte um das Kardinalproblem
korrekter Kapitalmarktkommunikation und damit zuvorderst um den An-
legerschutz; bei letzteren gilt die Hauptsorge der hohen Insolvenzanfilligkeit
und mithin vor allem dem Gliunbigerschutz. Der Aktionsplan der Euro-
paischen Kommission vom 21. Mai 20032 stellt fiir beide Problemfelder Legis-
lativakte in Aussicht, ohne freilich zwischen verschiedenen Gesellschafts-
formen oder zwischen Anleger- und Gliubigerschutz zu differenzieren. Ver-
besserungen der Corporate Governance verspricht er sich in erster Linie von
einer erweiterten Organhaftung fiir fehlerhafte Kapitalmarktinformation und
wrongful trading > Aulerdem werden Tatigkeitsverbote fiir pflichtvergessene
Geschaftsleiter zur Diskussion gestellt.* Mir ist es aufgegeben, diese drei Vor-
schlige zur Verhaltenssteuerung von Unternehmensleitern niher in Augen-
schein zu nehmen. Zu meiner Entlastung mochte ich vorausschicken, dass
marktliche Kontrollkrifte, deren Erorterung mancher an vorderster Stelle
erwartet’, aus Raumgriinden in eine Fufinote verbannt werden.®

1 Apawm SmrtH, Der Wohlstand der Nationen, Vollstindige Ausgabe nach der 5. Aufl.
(letzter Hand), London 1789 (hier zitiert nach der deutschen Ubersetzung von RECKTEN-
WALD, 5. Aufl, 1990, S. 629-630).

2 Vgl. Mitteilung der EG-Kommission an den Rat und das Europiische Parlament, Mo-
dernisierung des Gesellschaftsrechts und Verbesserung der Corporate Governance in der
Europiischen Union — Aktionsplan, KOM 2003, 284 endg.; abgedruckt als Sonder-
beilage zu NZG 2003 Heft 13; dazu BaYEr, BB 2004, 1, 5 ff; HaBERsACK, NZG 2004, 1;
MauL/LANFERMANN/EGGENHOFER, BB 2003, 1289; WiEsNER, ZIP 2003, 99; DAV-Han-
delsrechtsausschuss, ZIP 2003, 1909.

3 Vgl. EG-Kommission, Aktionsplan, aaO (Fn. 2), Ziff. 3.1.3 unter der Zwischeniiber-
schrift ,,Verantwortung der Direktoren®.

4 Vgl. EG-Kommission, Aktionsplan, a2aO (Fn. 2), Ziff. 3.1.3.

5 Zum Wechselspiel von Markt und Recht im Rahmen der Corporate Governance Horr,
in: Hommelhoff/Hopt/v. Werder, Handbuch Corporate Governance, 2003, S. 29, 32-34.

6 Eingehend vor allem RicHTER/FURUBOTN, Neue Institutionendkonomik, 3. Aufl., 2003,
S. 429-430, die vier Wirkungsmechanismen nennen: Interne Disziplinierung, Arbeits-
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II. Grundlinien der Geschdftsleiterhaftung
im Europdischen Gesellschaftsrecht

Gemeinschaftsrechtliche Vorgaben zur Verantwortlichkeit der Unternehmens-
leiter sind rar. Selbst die SE-Verordnung gibt sich ungewohnt wortkarg und
bestimmt in Art. 51 lediglich, dass Organmitglieder fiir Schiden haften, die
der SE durch eine Verletzung ihrer gesetzlichen, satzungsmafligen oder
sonstigen Pflichten entstehen.” Mit Stillschweigen abgewiesen werden damit
die strengeren Vorgaben in Art. 77 des Statutsvorschlags von 1991, der eine
gesamtschuldnerische Haftung aller Organmitglieder fiir eigenes und frem-
des Fehlverhalten vorgesehen hatte.® Keine Berticksichtigung gefunden haben
ferner die weiter reichenden Vorschlige in den Artt. 71 und 72a des Ver-
ordnungsentwurfs von 1975, die neben der Binnenhaftung der Verwaltungs-
mitglieder noch eine Auflenhaftung gegeniiber Aktioniren und Dritten
vorgesehen hatten.? An ihre Stelle tritt nach Art. 9 Abs. 1 lit. ¢ SE-VO das

marktdisziplinierung, Produktmarktdisziplinierung und Kapitalmarktdisziplinierung;
originell und tiefgriindig auch SPREMANN, Investition und Finanzierung, 4. Aufl., 1991,
S. 612-615, der sieben Mechanismen der Managementkontrolle unterscheidet: Beloh-
nung, Evolution, Gesetz, Arbeitsmarkt, Fithrungsgruppe, Reputation und Clan.

7 Dazu HomMmeLHOFF, AG 2001, 279, 283; LuTTER, BB 2002, 1, 5; THEISEN/HOLZL, in:
Theisen/Wenz, Die Europiische Aktiengesellschaft, 2002, S. 247, 268, die darin allesamt
einen Verweis auf die §§ 93, 116 AktG erblicken.

8 Wortlich hief} es dort: Art. 77 Abs. 1 E-1991: ,Die Mitglieder des Leitungs-, Aufsichts-
oder Verwaltungsorgans haften fiir den Schaden, welcher der SE durch eine Verletzung
der ihnen bei der Ausiibung ihres Amtes obliegenden Pflichten entsteht.“; Art. 77 Abs. 2
E-1991: ,Besteht das betreffende Organ aus mehreren Mitgliedern, so haften diese ge-
samtschuldnerisch fir den der SE entstandenen Schaden; ein Mitglied des betreffenden
Organs kann sich jedoch von seiner Haftung befreien, wenn es nachweist, dass es keine
der ihm bei der Ausiibung seines Amtes obliegenden Pflichten verletzt hat.“ Kritisch
zum insoweit identischen Vorschlagstext von 1989 HomMmELHOFE, AG 1990, 422, 428,
der von ,,monstrésen Haftungsnormen® spricht, weil die nichtgeschiftsfiihrenden Ver-
waltungsratsmitglieder fiir Fehlleistungen der geschiftsfihrenden Verwaltungsratsmit-
glieder einstehen missten.

9 Die beiden Zwillingsvorschriften lauten: Art. 71 Abs. 1 E-1975: ,Die Vorstandsmitglie-
der haften der Gesellschaft gegeniiber fiir den Schaden, der durch eine Verletzung der
Bestimmungen dieses Statuts oder der Satzung der Gesellschaft sowie durch jede andere
Verletzung der ihnen obliegenden Pflichten entstanden ist.“; sowie Art. 72a Abs. 1 E-1975:
,Die Vorstandsmitglieder haften Aktioniren der SE und Dritten gegentiber fiir den
Schaden, der diesen personlich durch eine Verletzung der Bestimmungen dieses Statuts
oder der Satzung sowie durch jede andere Verletzung der den Vorstandsmitgliedern bei
der Erfillung ihrer Aufgaben obliegenden Pflichten entstanden ist.“ Fiir einen vollstin-
digen Abdruck des Verordnungsvorschlags vom 30. April 1975 LuTTER, Europiisches
Gesellschaftsrecht, 2. Aufl., 1984, S. 363-432.
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Verantwortlichkeitsrecht des SE-Sitzstaates.!® Angesichts dieser gemein-
schaftsrechtlichen Regelungsabstinenz!! muss eine Dogmatik der Geschifts-
leiterhaftung auf den Erfahrungsschatz der nationalen Gesellschaftsrechte
zurlickgreifen. Wie sogleich zu zeigen ist, hat sich dort ein Kernbestand an
gemeineuropdischen Rechtsregeln herausgebildet, der auch als gemein-
schaftsrechtlicher Kompass taugt.

1. Zum Verhdltnis von Innen- und AufSenbhaftung
in der nationalen Spruchpraxis

a) Bundesgerichtshof

In Deutschland entspricht es festgefiigter Tradition, die Eigenhaftung der
Organwalter als eine reine Binnenhaftung zu begreifen. Dissens besteht allein
dariiber, wann eine Organauflenhaftung ausnahmsweise einmal in Betracht
kommt.!? Bekanntlich ist der VI. Zivilsenat des Bundesgerichtshofs hier mit
seinem Baustoff-Urteil sehr weit vorgeprescht'?, und es bedurfte besonderer
Anstrengungen des II. Zivilsenats'* und der Rechtslehre, die solchermaflen
freigesetzten Fliehkrifte des Deliktsrechts wieder zu domestizieren. Im Ge-
folge der wegweisenden Habilitationsschriften von Kleindiek'® und Spind-
ler'” diirfte heute die Einsicht vorherrschen, dass sich verbandsinterne Orga-

10 In diesem Sinne auch HirTE, NZG 2002, 1, 5; ebenso MErkT, ZGR 2003, 650, 674 mit
dem zutreffenden Hinweis, dass eine Auflenhaftung durch die SE-Verordnung nicht
a priori ausgeschlossen und unter dem Gesichtspunkt der Verhaltenssteuerung durchaus
erstrebenswert sei; ferner HaBERsACK, Europaisches Gesellschaftsrecht, 2. Aufl., 2003,
Rdn. 410.

11 Eingehend zur Verweisungstechnik der SE-Verordnung und ihrem Fir und Wider
FLEISCHER, AcP 204 (2004) (im Erscheinen).

12 Ausfiihrlich zum Aktienrecht Horr, in: Groflkomm. z. AktG., 4. Aufl., 1999, § 93 Rdn.
492-518; HEFERMEHL/SPINDLER, Minchener Komm. z. AktG, 2. Aufl., 2004, § 93 Rdn.
164-194; zum GmbH-Recht MicHaLski/Haas, Komm. z. GmbHG, 2002, § 43 Rdn.
283-394; Scuorz/U. H. SCHNEIDER, Komm. z. GmbHG, 9. Aufl.,, 2000, § 43 Rdn.
217-254.

13 Vgl. BGHZ 109, 297; fortgefiithrt in BGH ZIP 1996, 780; fiir eine authentische Inter-
pretation Gross, ZGR 1998, 551, 562 ff.

14 Vgl. das distanzierende obiter dictum in BGHZ 125, 366, 375-376; ferner die vorsich-
tige Kritik von GoeTTE, DStR 1996, 1015.

15 Kiritisch gegeniiber dem Baustoff-Urteil etwa DREHER, ZGR 1992, 22; LuTTER, ZHR
157 (1993), 464; MEepICUSs, ZGR 1998, 570; MERTENS/MERTENS, JZ 1990, 488; zustim-
mend aber BRUGGEMEIER, AcP 191 (1991) 33, 63 ff; FoersTE, VersR 2002, 1.

16 Vgl. KLeINDIEK, Deliktshaftung und juristische Person, 1997, S. 368 ff und passim.

17 Vgl. SPINDLER, Unternehmensorganisationspflichten, 2001, S. 844 ff und passim.
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nisationspflichten der Organwalter nur unter besonderen Voraussetzungen
ins Auflenverhaltnis projizieren lassen.!®

b) House of Lords

In England hat sich das House of Lords jener Uberkreuzstellungen von
Delikts- und Gesellschaftsrecht in einer Leitentscheidung aus dem Jahre 1998
angenommen.'” Danach sind Konfliktlagen zwischen beiden Rechtsmaterien
nach deliktsrechtlichen Grundsitzen aufzuldsen.? Eine personliche Auflen-
haftung von Verwaltungsmitgliedern kommt nur unter zwei Voraussetzun-
gen in Betracht: assumption of responsibility und reasonable reliance auf
Seiten des Geschadigten.?! Die Reformkommission des britischen Gesell-
schaftsrechts hat diese hochstrichterliche Begriindungslinie im Grundsatz ge-
billigt?? und eine Ausnahme nur fir den Sonderfall betriigerischen Geschafts-
leiterverhaltens angemahnt. Anlass dazu bot ein Fall aus dem Jahre 2000, in
dem der Court of Appeal einen betriigerisch handelnden Direktor nicht
personlich zur Verantwortung zog, weil dieser im Namen der Gesellschaft
gehandelt habe und ,pre-eminence must be given to the separate legal per-
sonality of the company“.?> Das House of Lords hat die dadurch ausgeldsten

18 Zusammenfassend und vertiefend aus deliktsrechtlicher Sicht zuletzt WaGNER, Miin-
chener Komm. z. BGB, 4. Aufl., 2004, § 823 Rdn. 393-406.

19 Vgl. Williams v. National Life Health Foods Ltd. [1998] 2 All ER 577; dazu GRANT-
HAM/RICKETT, 62 Md. L. Rev. 133 (1999); GrirriN, 115 L.Q.R. 36 (1999); PaynE, Cam-
bridge L.J. 1998, 456; rechtsvergleichend FLEIscHER, ZGR 2000, 152.

20 Vgl. die Ausdeutung bei Gower/Davigs, Principles of Modern Company Law, 7. Aufl.,
2003, S. 168: “[TThe result in Williams was achieved, not by applying any special doc-
trine of company law, but by relying on the requirement for the assumption of
responsibility as a necessary ingredient of liability under the tort of negligence in the
relevant contexts (...) Thus, as far as tortious liability is concerned, the personal liability
of directors of companies is crucially dependent upon the common law of tort rather
than upon any provisions in the Companies Act or even the common law of compa-
nies.

21 Dazu auch PeTTET, Company Law, 2001, S. 32: “What the case probably really does in
cases like this is to create a presumption that only the company can be fairly regarded as
having assumed responsibility.”; ausfihrlich FLerscHER, ZGR 2000, 152, 161-164.

22 Vgl. DTI, Modern Company Law For a Competitive Economy, Completing the Struc-
ture (November 2000), Tz. 4.37; siche auch DTI, Modern Company Law For a Com-
petitive Economy, Developing the Framework (March 2000), Tz. 3.102; sowie DTI,
Modern Company Law For a Competitive Economy, Final Report (July 2002), Tz.
6.17.

23 Standard Chartered Bank v. Pakistan National Shipping [2000] 1 All ER (Comm) 1;
kritisch DT, aaO (Fn. 22), Tz. 4.37: “This appears to be a misunderstanding of the cor-
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Irritationen inzwischen beseitigt und im November 2002 unmissverstindlich
ausgesprochen, dass sich ein Verwaltungsmitglied unter solchen Umstinden
nicht hinter dem korporativen Schutzschirm verschanzen kann. In den Wor-
ten von Lord Hoffmann:

“No one can escape liability for his fraud by saying ‘I wish to make it clear that I am com-
mitting this fraud on behalf of someone else and I am not to be personally liable.””2*

¢) Cour de Cassation

In Frankreich spricht der Normtext des art. 225-251 Code de commerce
vordergrindig fiir eine schrankenlose Organauflenhaftung?, doch haben
Spruchpraxis und Lehre deren exzeptionellen Charakter beizeiten hervor-
gehoben.?® Mit Variationen im Einzelnen verlangt der Kassationshof eine
faute détachable personnelle? und verhilft damit einer altehrwiirdigen For-
mel zu neuen Ehren, die urspriinglich aus dem Amtshaftungsrecht stammt.?
In der Rechtslehre beklagt man zuweilen die Unschirfe des tiberkommenen
Abgrenzungskriteriums?, ohne freilich das Regel-Ausnahme-Verhaltnis von
Innen- und Auflenhaftung in Zweifel zu ziehen.

rect legal principles (recognition of the separate legal personality of the company does
not require that its agent should be given immunity for torts committed during the
course of the agency) and is, in our view, bad policy because there is no case for exempt-
ing a company director from liability in tort or delict which would otherwise apply to
him merely because he is a director acting as such when he committed the wrong.”

24 Standard Chartered Bank v. Pakistan National Shipping Corp. (No 2) [2003] 1 BCLC
244,252 Tz. 22.

25 Die Vorschrift lautet: ,,Les administrateurs et le directeur général sont responsables,
individuellement ou solidairement selon le cas envers la société ou envers les tiers, soit
des infractions aux dispositions législatives ou réglementaires applicables aux sociétés
anonymes, soit des violations des statuts, soit des fautes commises dans leur gestion.“

26 Vgl. die Zwischentiberschrift bei Cozian/Vianpier/DEesBorssy, Droit des sociétés,
15. Aufl, 2002, n° 742: ,La responsabilité exceptionelle envers les tiers“; dhnlich
Le Cannu, Droit des sociétés, 2002, n° 477: ,En effet, la jurisprudence démontre que
les fautes détachables sont en pratiques rarissimes.

27 Vgl. Cass. Com., 28.4.1998,].C.P. 1998, éd. E. 1258 mit Anm. GuYON = Rev. Soc. 1998,
767 mit Anm. SAINTOURENS = Rev. trim. dr. com. 1998, 623 mit Anm. PETIT/REIN-
HARD; rechtsvergleichend FLeiscHER, RIW 1999, 576.

28 Ausfiihrlich Auzero, Dalloz Affaires 1998, 502; aus dem deliktsrechtlichen Schrifttum
Le TourNEAU/CADIET, Droit de la responsabilité et des contrats, 2002/2003, n° 1374.

29 Vgl. Auzero, Dalloz Affaires 1998, 502; WESTER-Ouissg, Dalloz Affaires 1999, 782.
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d) Zwischenbefund

Als Zwischenbefund lisst sich nach alledem — auch mit Blick auf das italieni-
sche®® und schweizerische Recht® — festhalten, dass die Haftungskanalisie-
rung beim Unternehmenstrager zu den Strukturprinzipien des Europdischen
Gesellschaftsrechts gehort. Fiir eine personliche Auflenhaftung des Organ-
walters ist erst dort Raum, wo besondere Zurechnungsgriinde hinzutreten,
mogen sie nun ,Inanspruchnahme besonderen personlichen Vertrauens®,
sassumption of responsibility“ oder ,faute détachable“ genannt werden. So-
weit der VL. Zivilsenat einer groflziigigeren Auflenhaftung zuneigt, mochte
man ihm mit den Worten des ehemaligen BGH-Prasidenten Walter Odersky
zurufen, dass

»der nationale Richter nicht nur berechtigt [ist], sich mit den Auffassungen anderer Rechts-
ordnungen und Gerichte in seinem Urteil auseinanderzusetzen, [sondern] auch dem Argu-
ment Gewicht beilegen [darf], dass die in Betracht kommende Losung der Harmonisierung
des europaischen Rechts diene.“

2. Zur Rechtfertigung einer bereichsspezifischen AufSenhaftung

Der legislatorische Handlungsspielraum zur Einfithrung einer Organaufien-
haftung ist grofler als jener der Gerichte®, und doch wird ein gut beratener
Gesetzgeber von ithm nur zogernd Gebrauch machen. Dreierlei mahnt zur
Behutsamkeit:

— Rechtsdogmatisch bildet die Binnenhaftung der §§ 93 Abs. 2 AktG, 43 Abs. 2
GmbHG den archimedischen Punkt unternehmensrechtlicher Verantwort-
lichkeit.** Wer den Geschiftsleitern eine Einstandspflicht im Auflenverhilt-
nis zuweisen will, tragt dafiir die Argumentationslast.”®

30 Vgl. etwa Cass., 8 luglio 1991, n. 7534, Giur. it. 1991, 1, 1, 1131; Cass., 28 febbraio 1998,
n. 2251, Foro it. 1998, 1, 3246; rechtsvergleichend KINDLER, Italienisches Handels- und
Wirtschaftsrecht, 2002, Rdn. 200.

31 Eingehend Sprtz, SJZ 99 (2003), 165.

32 ODERSKY, ZEuP 1994, 1, 2.

33 Ebenso Baums, ZHR 167 (2003), 139, 172; zuvor schon FreiscHER, Gutachten F fiir
den 64. Deutschen Juristentag, 2002, F 103.

34 Vgl. BGHZ 125, 366, 375; HEFERMEHL/SPINDLER, 22O (Fn. 12), § 93 AktG Rdn. 168;
WAGNER, 2O (Fn. 18), § 823 BGB Rdn. 383, 400-401.

35 In diesem Sinne bereits KLEINDIEK, 22O (Fn. 16), S. 369 mit Blick auf personlich haf-
tungsbegriindende Verkehrspflichten der Organwalter.
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— Rechtsékonomisch vertragen Organmitglieder Haftungsverschirfungen nur
in homdopathischen Dosen, weil sie in hoherem Mafie risikoavers sind als
Aktionare, die im Rahmen ihres Portfolios eine Risikostreuung vornehmen
konnen.*® Das law-and economics-Schrifttum gibt der entity liabiliry daher
im Grundsatz den Vorzug vor der manager liability, weil sie die Unterneh-
men veranlasst, ein wirkungsvolles Uberwachungs- und Kontrollsystem
einzurichten, um Pflichtverstofle ihrer Verwaltungsmitglieder hintanzuhal-
ten.”

— Rechtspraktisch trigt eine unmittelbare Haftung gegentiber Aktioniren und
Dritten ein grofleres Missbrauchs- und Storpotential in sich als eine ver-
bandsinterne Einstandspflicht.’® Auflerdem konnen mit einer solchen Haf-
tungserweiterung im Einzelfall Gefahren fir die Funktionsfihigkeit des
innerverbandlichen Rechtsschutzsystems einhergehen.”

Infolgedessen wird man dem Gesetzgeber empfehlen, eine Organaufienhaf-
tung von drei eng umrissenen Voraussetzungen abhingig zu machen. Dabei
handelt es sich freilich nur um rechtspolitische Klugheitsregeln, die keine
normative Verbindlichkeit fiir sich in Anspruch nehmen kénnen:

— Erstens sollte es sich um eine bereichsspezifische Haftungsnorm handeln, so
dass die Reibungsflichen mit dem Grundsatz der Binnenhaftung moglichst
gering sind. Solche Einsprengsel finden sich schon heute an verstreuter
Stelle als Antwort des Gesetzgebers auf auflergewohnliche Gefdhrdungs-
lagen (z.B. § 318 Abs. 1 AktG*) oder ungewohnliche Sachverhaltsgestal-
tungen (z.B. § 25 Abs. 1 UmwG*).

36 Vgl. EastTerBROOK/Fi1scHEL, The Economic Structure of Corporate Law, 1991, S. 100:
“Damages hurt risk-averse managers more than they help risk-neutral investors.”

37 Vgl. allgemein fiir das Deliktsrecht KorNHAUSER, 70 Cal. L. Rev. 1345 (1982); Kraak-
MAN, 93 Yale L. J. 857 (1984); Sykes, 91 Yale L.J. 168 (1981); Ders., 93 Yale L.J. 1231
(1984); speziell in kapitalmarktrechtlichen Zusammenhingen EAsSTERBROOK/FISCHEL,
52 U. Chi. L. Rev. 611, 619 (1985); Musewicz, 50 Geo. Wash. L. Rev. 754, 794-797
(1982); POSNER, Economic Analysis of Law, 5. Aufl,, 1998, § 15.8, S. 489: “If forced to
pay the losses of those stockholders who were harmed by the delay in the release of the
news, the corporation will have an incentive to police its managers more carefully in the
future.”

38 Vgl. MOLBERT, ]Z 2002, 826, 832.

39 Niher zur dahinter stehenden Grundsatzfrage einer — grundsitzlich fehlenden — Son-
derverbindung zwischen Organmitglied und Aktioniren BGHZ 83, 122, 134; 110, 323,
324 (Verein); MULBERT, in: Grofflkomm. z. AktG, 4. Aufl.,, 1999, vor §§ 118-147 Rdn.
194, 225; ausfithrlich und rechtsvergleichend am Beispiel des Management Buyout
FreiscHERr, AG 2000, 309, 318 ff.

40 Vgl. HABERSACK, in: Emmerich/Habersack, Aktien- und GmbH-Konzernrecht, 2. Aufl,,
2001, § 318 AktG Rdn. 3.

41 Vgl. Scanorsus, ZHR 167 (2003), 666.
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— Zweitens rechtfertigt sich ein Abriicken von den hergebrachten Haftungs-
grundsitzen nur zum Schutze besonders wichtiger Rechtsgiiter oder Ge-
meinschaftsinteressen. Dies wird man bei reinen Vermogensschiden umso
eher annehmen, wenn zu den aufsummierten privaten Schiden noch ein
volkswirtschaftlicher Schaden hinzutritt.*?

— Drittens mussen Anbaltspunkte fiir strukturelle Feblanreize der Organ-
walter oder spezifische Funktionsstorungen der Binnenhaftung vorliegen.
Darzulegen sind also entweder besondere Gefahrenmomente, die ein er-
hohtes Risiko normwidrigen Verhaltens mit sich bringen, oder handgreif-
liche Funktionsdefizite in der Haftungskette Anteilseigner — Gesellschaft —
Organwalter.”

3. Ein erstes Beispiel: AufSenhaftung fiir Steuerschulden der Gesellschaft

Ein erstes Beispiel bietet die Auflenhaftung der Geschiftsleiter fiir Steuer-
schulden der Gesellschaft, die durchaus paneuropiische Ziige tragt: Hierzu-
lande in § 69 1.V.m. § 34 AO geregelt*, findet sie Entsprechungen in § 9 der
osterreichischen Bundesabgabenordnung® und in den Artt. 266, 267 des
franzosischen Livre des procédures fiscales.*® Fir unsere Zwecke ist dieser
Haftungstatbestand in zweierlei Hinsicht hochst aufschlussreich. Zunachst
zeigt er, dass Legalobligationen des Verbandes eine Auflenhaftung der Organ-
mitglieder rechtslogisch nicht ausschlieffen: Die Gesellschaft ist Steuerpflich-
tiger, ihr Geschiftsleiter blofler Haftungsschuldner.*” Sodann veranschaulicht
die Vorschrift, wie der Gesetzgeber ein Haftungstibermaf zu verhindern ver-
mag: Einzustehen hat das Organmitglied nur fiir Vorsatz und grobe Fahr-
lissigkeit.* Ahnlich wertet das franzosische Recht, das eine blofe Fahrlissig-

42 Vgl. allgemein zur Unterscheidung zwischen privaten und sozialen (= volkswirtschaft-
lichen) Schiden Bisuop, 2 Oxford J. Legal Stud. 1, 4 ff (1982); speziell zu den volks-
wirtschaftlichen Schiden durch fehlerhaftes Publizititsverhalten am Kapitalmarkt
FLEISCHER, aaO (Fn. 33), F 100.

43 Eindringlich zu dem zweiten Gesichtspunkt ScaMOLKE, Organwalterhaftung fiir
Eigenschaden von Kapitalgesellschaftern, 2004, S. 231 {f.

44 Vgl. Trpke/LANG, Steuerrecht, 17. Aufl., 2002, § 7 Rdn. 48 ff.

45 Ausfihrlich ArRNoLD, FS Krejci, 2001, S. 443, 449 ff.

46 Vgl. LE GALL/BLANLUET, Rev. Soc. 1992, 669 ; POULLAIN, Dr. patrimoine, févr. 1998, 35;
RipERT/ROBLOT/GERMAIN, Droit commercial, tome 1 — volume 2, Sociétés commerc-
iales, 18. Aufl., 2000, n° 1318-1 ; alle mit ausfihrlichen Rechtsprechungsnachweisen.

47 Vgl. Birg, Steuerrecht, 6. Aufl., 2003, Rdn. 277; TipkE/LANG, 22O (Fn. 44), § 7 Rdn. 48.

48 Dazu KLEIN/RUskEN, Komm. z. AO, 7. Aufl., 2003, § 69 Rdn. 96 ff; KrRuSE/LOOSE, in:
Tipke/Kruse, Komm. z. AO, 16. Aufl., Loseblatt, Stand: Mai 2003, § 69 Rdn. 23ff;
beide mit Rechtsprechungsnachweisen zum subjektiven Sorgfaltsmafistab des Steuer-
rechts.
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keit nicht geniigen lisst, sondern schwere und wiederholte Verletzungen der
steuerlichen Pflichten verlangt*’, wihrend das osterreichische Recht die Haf-
tung schon an eine schuldhafte Ptlichtverletzung kniipft. Die wahren Priif-
steine warten freilich im Gesellschafts- und Kapitalmarktrecht.

I11. Glaubigerschutz und Insolvenzverschleppungshaftung
1. Feblanreize fiir Geschiftsleiter in finanziellen Schieflagen

Das gesunde Misstrauen gegeniiber Geschiftsleitern zu Zeiten finanzieller
Schieflagen griindet sich auf eine einfache Beobachtung: Je naher die Insol-
venz riickt, desto riskantere Investitionen werden die Manager im Zweifel
auswihlen.*® Dies liegt an der asymmetrischen Verteilung von Gewinnen und
Verlusten in einem insolvenzbedrohten Unternehmen®: Steht der Zusam-
menbruch unmittelbar bevor, so begreifen Gesellschafter-Geschaftsfiihrer
ithren Eigenkapitaleinsatz und ihr unternehmensspezifisches Humankapital
als versunkene Kosten, die ohnehin verloren sind und allenfalls durch eine
betrichtliche Risikoerh6hung zu retten wiren.”? Sie spielen in dieser Situa-
tion gleichsam mit fremdem Geld*, und manche Unternehmensleiter schei-
nen das sogar wortlich zu nehmen: So wird von Frederick Smith, dem Griin-
der von Federal Express, berichtet, dass er sich in hochster Bedringnis mit

49 Vgl. CoziaN/VianDIER/DEBOISSY, 22O (Fn. 26), n° 374.

50 Allgemein zu den Risikoanreizen der Gesellschafter und der Risikoabneigung der
Glaubiger JENSEN/MECKLING, 3 J. Fin. Econ. 306, 335 ff (1976); aus juristischer Sicht
CHARLEs W. Apams, 20 Hofstra L. Rev. 117, 125-127 (1991); BAINBRIDGE, Corporation
Law and Economics, 2002, S. 431; LoPucki/WHITFORD, 141 U. Pa. L. Rev. 669, 685—
686 (1993).

51 Eingehend dazu FrRanke/Hax, Finanzwirtschaft des Unternehmens und Kapitalmark,
4. Aufl,, 1999, S. 425.

52 Vgl. MicHAEL Apawms, Eigentum, Kontrolle und beschrinkte Haftung, 1991, S. 37 mit
Fn. 51; FLEISCHER, Finanzplankredite und Eigenkapitalersatz im Gesellschaftsrecht,
1995, S. 88.

53 Zu dieser Glucksspielmetapher Jackson, The Logic and Limits of Bankruptcy Law,
1986, S. 205; fiir ein Zahlenbeispiel ferner LN, 46 Vand. L. Rev. 1485, 1489-1491 (1993),
die restimiert: “The foregoing discussion indicates that if the management of a financ-
ially distressed company engages in extraordinarily risky activities, the upside gain
accrues to shareholders while creditors bear the downside risk. Shareholders have a
strong incentive to gamble with the firm’s assets to the detriment of creditors, regard-
less of whether such highrisk investments maximize the expected value of the company.
These investments offer the only chance that some money will be available for share-
holders after debts are repaid.”
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Firmengeldern von 20.000 $ nach Las Vegas begab und das Unternehmen mit
seinen Gliicksspielgewinnen sanierte.>*

Eine vorausschauend angelegte Gesellschaftsrechtsordnung wird darauf be-
dacht sein, ein solches Geschiftsgebaren zum Nachteil der Fremdkapital-
geber von vornherein zu unterbinden.* Das rechtsokonomisch Richtige trifft
eine Verhaltensregel, die den Geschiftsleitern zur Vermeidung adverser An-
reize aufgibt, in Insolvenznihe nicht nur den Wert des Eigenkapitals, sondern
die Summe simtlicher Anspriiche von Eigen- und Fremdkapitalgebern zu
maximieren.’® Mit dieser Marschroute der financial value maximization
werden auflerordentlich risikotrichtige wie allzu vorsichtige Geschiftsstrate-
gien vermieden, so dass man annehmen darf, dass ihr Anteilseigner und Glau-
biger ex ante zugestimmt hitten.>

2. Verantwortlichkeit der Geschiftsleiter auf nationaler Ebene
a) Gliubigerschiitzende Direktorenpflichten in Insolvenznibe

In den angelsichsischen Gesellschaftsrechten gibt es Ansitze, die eben be-
schriebene Verhaltensvorgabe in der Spruchpraxis umzusetzen.

aa) Vereinigte Staaten

Eine Vorreiterrolle nahm dabei der Delaware Court of Chancery ein. In
einem vielbeachteten Urteil vermerkte Chancellor Allen vor einem guten Jahr-
zehnt, dass

54 Dazu Ross/WESTERFIELD/JAFFEE, Corporate Finance, 2. Aufl., 1988, S. 422.

55 Niher dazu Franke/Hax, aaO (Fn. 51), S. 425: ,Den Anreizeffekten, die insbesondere
bei drohender Insolvenz fir den Schuldner entstehen, versucht man bei der Gestaltung
von Kreditvertragen durch Vereinbarungen Rechnung zu tragen, die die Moglichkeiten
zu opportunistischem Verhalten einschrinken, etwa durch Stellung von Sicherheiten
oder durch Kontrollrechte des Glaubigers. Dem gleichen Zweck dienen gesetzliche
Regelungen, die vor allem bei beschrankter Haftung auf der Schuldnerseite dem Glau-
bigerschutz zu dienen bestimmt sind.“

56 Vgl. Crespr, 55 SMU L. Rev. 141, 152-153 (2002); Lin, 46 Vand. L. Rev. 1485, 1500
(1993); SmrTH, 98 Mich. L. Rev. 214, 223 (1999); siche auch schon Rog, 83 Colum. L.
Rev. 527, 583 (1983).

57 Zum Begriff CHAVER/FRIED, 55 Vand. L. Rev. 1813, 1815 (2002).

58 Vgl. SmrTH, 98 Mich. L. Rev. 214, 244 (1999).
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“the possibility of insolvency can do curious things to incentives, exposing creditors to
risks of opportunistic behavior and creating complexities for directors”*.

Anschlieflend erlduterte er anhand eines erdachten Beispiels, weshalb Verwal-
tungsmitglieder jedenfalls in Insolvenznihe nicht nur den Anteilseignern als
residualen Risikotragern, sondern allen Unternehmensbeteiligten verpflichtet
seien.®® Dieser Wechsel in der Zielorientierung ist umso bemerkenswerter, als
das US-amerikanische Recht keine Insolvenzantragspflicht nach kontinental-
europiischem Vorbild kennt: Sie wird als entbehrlich erachtet, weil das
Management in einem insolvenzrechtlichen Reorganisationsverfahren die
Unternehmensleitung behilt und deshalb geniigende Anreize hat, den Schutz
von Chapter 11 aus eigenem Antrieb zu beantragen.®’ Wann genau die
Wendemarke erreicht ist, jenseits derer sich die Geschiftsleiterpflichten ver-
indern, wird in Rechtsprechung und Rechtslehre allerdings nicht einheitlich
beurteilt. Die Gerichte Delawares operieren mit der unscharfen Formel der
»vicinity of insolvency“® und stellen dabei nicht auf die formelle Eroffnung
eines Insolvenzverfahrens ab.®

59 Credit Lyonnais Bank Nederland, N.V. v. Pathe Communications Corp., No. Civ. A.
12150, 1991 Del. Ch. LEXIS 215 (1991) = 17 Del. J. Corp. L. 1099, 1155 note 55 (1992).

60 Vgl. Credit Lyonnais Bank Nederland, N.V. v. Pathe Communications Corp., 17 Del. .
Corp. L. 1099, 1155 (1992): “At least where a corporation is operating in the vicinity of
insolvency, a board of directors is not merely the agent of the residue risk bearers,
but owes its duty to the corporate enterprise.” Zustimmend etwa BAINBRIDGE, aaO
(Fn. 50), S. 431: “It makes sense to impose fiduciary duties to bondholders on the
boards of such companies, because insolvency is a paradigmatic final period situation in
which the market constraints characteristic of repeat transactions are inoperative. In
addition, because a common outcome of bankruptcy reorganization is the effective
elimination of existing shareholders and the issuance of equity in the post-reorganiza-
tion firm to bondholders, the effect of insolvency is to render bondholders the de facto
residual claimants.”

61 Dazu die rechtsvergleichenden Beobachtungen von ALLEN/KrRaAKMAN, Commentaries
and Cases on the Law of Business Organization, 2003, S. 138: “As with minimum capi-
tal and capital maintenance requirements, the duties of directors to protect the interests
of creditors are more developed in EU jurisdictions than in the United States. In parti-
cular, directors are responsible in many of these jurisdictions for ensuring that insolvent
corporations enter bankruptcy rather than continuing to do business and accumulating
further debt. In the United States, where management retains control when the com-
pany enters reorganization proceedings under Chapter 11, such duties are unnecessary
because management often has an incentive to enter bankruptcy voluntarily in the
hopes of engineering a successful recapitalization.”

62 Vgl. Credit Lyonnais Bank Nederland, N.V. v. Pathe Communications Corp., 17 Del. ].
Corp. L. 1099, 1150 (1992); niher BLock/BARTON/RADIN, The Business Judgment
Rule, 5. Aufl., 1998, S. 619 ff; SHAFFER, 8 Am. Bankr. Inst. L. Rev. 479, 546 (2000).

63 Vgl. Geyer v. Ingersoll Publications Co., 621 A.2d 784, 789 (Del. Ch. 1992): “An entity
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bb) Vereinigtes Konigreich

Nicht minder bedeutsam ist eine dhnliche Entwicklungslinie im Vereinigten
Konigreich.** Inspiriert durch vorwirts dringende Entscheidungen australi-
scher® und neuseelindischer Spruchkorper®, neigen britische Gerichte
neuerdings dazu, Glaubigerbelange in Insolvenznihe als konstitutionellen
Bestandteil des Gesellschaftsinteresses hervorzukehren.” Zur Begriindung
verweisen sie darauf, dass die Gesellschaftsglaubiger berechtigt seien, Anteils-
eigner und Direktoren aus ihrer Verfiigungsgewalt iiber das Gesellschafts-
vermogen zu verdringen.® Nach vorherrschender Auffassung bestehen die
gliubigerbezogenen Geschiftsleiterpflichten allerdings nur gegeniiber der
Gldubigergesamtheit und nicht gegentiber einzelnen Glaubigern.®” Der Ab-
schlussbericht der britischen Reformkommission vom Juni 2001 hatte vor-
gesehen, die referierte Rechtsprechung in Gesetzesform zu gieflen und den
Verwaltungsmitgliedern aufzugeben, die Gliubigerinteressen mit zu bertick-
sichtigen, sobald sie wussten oder hitten wissen miissen, dass die Gesellschaft

is insolvent when it is unable to pay its debts as they fall due in the usual course of
business. That is, an entity is insolvent when it has liabilities in excess of a reasonable
market value of assets held. Although there may be other definitions of insolvency that
are slightly different, I am not aware of any authority which indicates that the ordinary
meaning of the word insolvency means the institution of statutory proceedings.”

64 Ausfihrlich zu Folgendem KEeay, J.B.L. 2002, 379; aus der Lehrbuchliteratur jiingst
Gower/Davies, aaO (Fn. 20), S. 372-374.

65 Vgl. Walker v. Wimborne (1976) 50 ALJR 446, 449.

66 Vgl. Nicholson v. Permakraft (NZ) Ltd [1985] 1 NZLR 242, 249: “The duties of direc-
tors are owed to the company. On the facts of particular cases this may require the
directors to consider inter alia the interests of creditors. For instance creditors are
entitled to consideration, in my opinion, if the company is insolvent, or near-insolvent,
or of doubtful solvency, or if a contemplated payment or other course of action would
jeopardise its solvency.”

67 Vgl. Kinsela v. Russell Kinsela Pty Ltd (1986) 10 ACLR 395, 401; West Mercia Safety-
wear Ltd v. Dodd [1988] BCLC 250, 252; Gwyer v. London Wharf (Limehouse) Ltd
[2002] All ER (D) 226; siche auch Brady v. Brady [1989] AC 755, 778.

68 Vgl. Kinsela v. Russell Kinsela Pty Ltd (1986) 10 ACLR 395, 401: “But where a com-
pany is insolvent the interests of the creditors intrude. They become prospectively en-
titled, through the mechanism of liquidation, to displace the power of the shareholders
and directors to deal with the company’s assets. It is in a practical sense their assets and
not the shareholders” assets that, through the medium of the company, are under the
management of the directors pending either liquidation, return to solvency, or the
imposition of some alternative administration.”; zustimmend zitiert in West Mercia
Safetywear Ltd. v. Dodd [1988] BCLC 250, 252; bestitigt durch Yokong Line Ltd. of
Korea v. Rendsburg Investments Corporation of Liberia [1998] 1 WLR 294, 311-312.

69 Vgl. Gower/Davigs, aaO (Fn. 20), S. 373.
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mit Uberwiegender Wahrscheinlichkeit kinftig nicht imstande sein werde,
ihre Verbindlichkeiten bei Filligkeit zu erfiillen.”® Das offizielle White Paper
vom Juli 2002 hat sich jedoch gegen eine solche Vorverlagerung ausgespro-
chen, weil sie der ,rescue culture“ zuwiderlaufe, welche die Regierung zu
etablieren suche.”" Auf Gesetzesebene verbleibt es daher einstweilen bei der
wrongful trading-Haftung des Insolvency Act von 1986, auf die noch zurtick-
zukommen ist.”?

b) Insolvenzverschleppungshaftung der Geschiftsleiter
aa) Deuntschland

In Deutschland hat man organschaftliche Treuepflichten gegentiber Gesell-
schaftsgliubigern nie gesondert thematisiert”, sicht man einmal von der fehl-
geleiteten Generaldebatte iiber das Unternehmensinteresse im Aktienrecht
ab.”* Die juristische Aufmerksamkeit konzentriert sich nahezu ausschliefflich
auf die Insolvenzantragspflichten der §§ 92 Abs. 2 AktG, 64 Abs. 1 GmbHG
und ihre haftungsrechtliche Sanktionierung. Den dogmatischen Kristallisa-
tions- und Wendepunkt bildet die BGH-Entscheidung im 126.Band der
Amtlichen Sammlung, die den Neugldubigern einen deliktischen Anspruch
auf Ausgleich ihres vollen Schadens gewahrt.”> Anfangs heftig angefeindet’,
kann dieser Richterspruch heute auf breite Unterstiitzung in der Rechtslehre
zihlen.”” Der springende Punkt liegt darin, dass ahnungslose Neugliubiger,

70 Vgl. DTI, Final Report (Fn. 22), Tz. 3.12-3.20.

71 Vgl. White Paper, Modernising Company Law, Presented to Parliament by the Secret-
ary of State for Trade and Industry by Command of Her Majesty, July 2002, S. 27-28,
Tz.3.8-3.14, insbesondere 3.11: “Directors would need to take a finely balanced judge-
ment, and fears of personal liability might lead to excessive caution. This would run
counter to the ‘rescue culture” which the Government is seeking to promote through
the Insolvency Act 2000 and the Enterprise Bill now before Parliament.”

72 Dazu unter IIL.3.b).

73 Ebenso die Beobachtung bei WiepEMaNN, ZGR 2003, 283, 291 mit Fn. 22.

74 Dazu und zum normativen Vorrang der Anteilseignerinteressen FLEISCHER, in: Hom-
melhoff/Hopt/v. Werder, Handbuch Corporate Governance, 2003, S. 129 {f mit umfas-
senden Nachw.

75 Vgl. BGHZ 126, 181: Leitsatz b).

76 Grundsatzkritik etwa bei Canaris, JZ 1993, 649; G. MULLER, ZIP 1993, 1531; K.
Scumipt, NJW 1993, 2934; ULMER, ZIP 1993, 769.

77 Vgl. aus aktienrechtlicher Sicht etwa HaBErsack, in: Groffkomm. z. AktG, 4. Aufl,,
1999, § 92 Rdn. 81; HEFERMEHL/SPINDLER, aaO (Fn. 12), § 92 AktG Rdn. 37; aus
GmbH-rechtlicher Sicht z.B. LurtER/HoMMELHOFF, Komm. z. GmbHG, 15. Aufl.,
2000, § 64 Rdn. 40; alle mit umfassenden Nachweisen.
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die der Gesellschaft in Austausch- oder Finanzierungsgeschiften Kredit ge-
wihren, nicht nur die Gesellschaft, sondern auch die Altglaubiger massiv be-
glinstigen”®: Thnen den vollen Schadensersatz zu verweigern, hiefle, den Alt-
gliubigern einen unverdienten windfall profit zuzuschanzen.

Hochstrichterlicher Klarung harrt nach wie vor, ob der erweiterte Neuglau-
bigerschutz ebenso fir gesetzliche Schuldverhiltnisse gilt.”” Die wohl herr-
schende Lehre lehnt dies ab® und fithrt dafiir vor allem zwei Griinde ins
Feld: Zum einen will sie der Gefahr einer ausufernden Haftung entgegen-
treten®! und greift dabei auf ein vertrautes Begriindungsmuster des Delikts-
rechts zurlick: das so genannte floodgate argument.$?> Zum anderen riicke sie
die Insolvenzverschleppungshaftung in die Nihe einer Vertrauenshaftung®
und riigt den fehlenden Pflichtwidrigkeitszusammenhang zwischen der Fort-
fihrung eines insolvenzreifen Unternehmens und der Gefihrdung fremder
Rechtsgiiter.®* Die besseren Griinde sprechen indes fiir die im Vordringen
befindliche Gegenansicht.®> Wer — wie der Bundesgerichtshof — im Ansatz

78 Eingehend dazu aus schweizerischer Perspektive BOCKLI, in: Baer, Aktuelle Fragen zur
aktienrechtlichen Verantwortlichkeit, 2003, S. 27, 43 ff.

79 Ausdriicklich offen lassend zuletzt BGH ZIP 2003, 1713, 1714; unentschieden zuvor
bereits BGH ZIP 1999, 967.

80 Vgl. mit Begriindungsunterschieden im Einzelnen ScHULZE-OSTERLOH, in: Baum-
bach/Hueck, Komm. z. GmbHG, 17. Aufl., 2001, § 64 Rdn. 84; HUrreR, Komm. z.
AktG, 5. Aufl., 2002, § 92 AktG Rdn. 19; BRanDES, Miinchener Komm. z. InsO, 2001,
§ 92 Rdn. 32; RotH/ALTMEPPEN, Komm. z. GmbHG, 4. Aufl., 2003, § 64 Rdn. 34;
ScHMIDT-LEITHOFF, in: Rowedder/Schmidt-Leithoff, Komm. z. GmbHG, 4. Aufl.,
2003, § 64 Rdn. 45; Scrorz/K. ScamIDT, Komm. z. GmbHG, 9. Aufl., 2002, § 64 Rdn.
40; differenzierend Bork, ZGR 1995, 505, 518-519; aus dem monographischen Schrift-
tum Haas, Geschaftsfihrerhaftung und Glaubigerschutz, 1997, S. 234-239; aus der
instanzgerichtlichen Spruchpraxis OLG Jena ZIP 2002, 631, 632; LG Bonn ZIP 1998,
923.

81 In diesem Sinne etwa HUFFER, aaO (Fn. 80), § 92 AktG Rdn. 19 (,Ausuferungsten-
denz“); ULMER, ZIP 1993, 769, 771.

82 Allgemein dazu auf breiter rechtsvergleichender Grundlage SpieRr, The Limits of Ex-
panding Liability, 1998, S. 6 ff.

83 Vgl. LG Bonn ZIP 1998, 923; Haas, aaO (Fn. 80) S. 239 mit Fn. 66; ROTH/ALTMEPPEN,
2aO (Fn. 80), § 64 GmbHG Rdn. 34.

84 Vgl. Haas, 2aaO (Fn. 80), S. 235-236.

85 Im Ergebnis wie hier HABERsACK, aaO (Fn. 77) § 92 AktG Rdn. 80; KUBLER, ZGR
1995, 481, 496; LUKE, in: Kiibler/Priitting, Komm. z. InsO, Stand: September 2003, § 92
Rdn. 43; HEFERMEHL/SPINDLER, aaO (Fn. 12), § 92 AktG Rdn. 38-39; MicHALSKI/
NEerLICH, Komm. z. GmbHG, 2002, § 64 Rdn. 75-76; REIFe/ARNOLD, ZIP 1998, 1893,
1896 {f; aus dem monographischen Schrifttum J. MEYER, Das Prinzip der Haftungs-
beschrinkung, 2000, S. 387; M. RorH, Unternehmerisches Ermessen und Haftung des
Vorstands, 2001, S. 280-281.
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zutreffend erkennt, dass die Insolvenzantragspflicht die Kapitalaufbrin-
gungs- und -erhaltungsvorschriften erginzt und zusammen mit ithnen die
Rechtfertigung fiir das Haftungsprivileg der Gesellschafter abgibt®, sollte
nicht zogern, auch die gesetzlichen Neuglaubiger in den Schutzbereich des
§ 64 Abs.1 GmbHG einzubeziehen. Dass eine Differenzierung zwischen
Vertrags- und Deliktsglaubigern auf der Basis dieses Begriindungsansatzes
kaum angingig ist, riumen die Vertreter der Gegenansicht freimutig ein.?” Thr
Gegenentwurf, die Insolvenzverschleppungshaftung als eine Haftung fiir
enttduschtes Vertrauen zu begreifen, berticksichtigt nicht hinreichend, dass
der Bundesgerichtshof eine Haftung der Geschaftsleiter unter dem Gesichts-
punkt der culpa in contrabendo gerade abgelehnt hat.® Vor allem aber ver-
kennt er die unterschiedliche Schutzbediirftigkeit von Vertrags- und Delikts-
gliubigern®: In der anhaltenden Debatte um den Kapitalschutz werden
gerade die unfreiwilligen Gliubiger als besonders schutzwiirdig angesehen®,
und im Rahmen der Durchgriffshaftung wird vereinzelt erwogen, nur die
Zwangsglaubiger zu schutzen, weil die Kontraktgliubiger eigene Schutzvor-
kehrungen treffen konnten.”! De lege ferenda hat man vor diesem Hinter-
grund jlingst sogar den Vorschlag unterbreitet, den Deliktsglaubigern im In-
solvenzverfahren eine Art ,Superprioritit® einzuriumen, die sich sowohl
gegen die ungesicherten Vertragsglaubiger als auch gegen die Inhaber von
Sicherungsrechten durchsetzt.”? In einem stimmigen Gesamtsystem des
Glaubigerschutzes iibernimmt § 64 Abs. 1 GmbHG nach alledem als ,juristi-
sche Terminierungsregel“? nicht nur eine Informations-**, sondern auch eine
Sicherungsfunktion zugunsten simtlicher Gesellschaftsglaubiger.

86 So ausdriicklich BGHZ 126, 181, 197: ,Die Konkursantragspflicht erginzt damit den
mit den Kapitalaufbringungs- und -erhaltungsvorschriften bewirkten Glaubigerschutz;
zusammen mit diesen stellt sie die Rechtfertigung fiir das Haftungsprivileg der Gesell-
schafter dar.“

87 Vgl. ULMER, ZIP 1993, 769, 772; dhnlich HUFFER, aaO (Fn. 80), § 92 AktG Rdn. 19.

88 Ebenso LUKE, aaO (Fn. 85), § 92 InsO Rdn. 42; Rerrr/ARNOLD, ZIP 1998, 1893, 1897;
M. RotH, 2aO (Fn. 85), S. 280.

89 Wie hier J. MEYER, aaO (Fn. 85), S. 387; HEFERMEHL/SPINDLER, aaO (Fn. 12), § 92
AktG Rdn. 39; siche auch WAGNER, 2aO (Fn. 18), § 823 BGB Rdn. 388.

90 Dazu bereits FLEIsCHER, DStR 2000, 1015, 1020; ScaonN, ZGR 2000, 706, 727.

91 Vgl. Hansmann/KraakMAN, 100 Yale L. J. 1879 (1991); aus deutscher Sicht BrTTERr,
Konzernrechtliche Durchgriffshaftung bei Personengesellschaften, 2000, S. 1851f, 2061;
zusammenfassend zum Diskussionsstand FLEiscHER, ZGR 2001, 1, 19.

92 Eingehend WAGNER, FS Gerhardt, 2004 (im Druck).

93 MicHALSKI/FLEISCHER, Komm. z. GmbHG, 2002, Systematische Darstellung 6 Rdn. 66.

94 So aber Haas, 2aO (Fn. 80), S. 239; gegen ihn zutreffend HEFERMEHL/SPINDLER, 22O
(Fn. 12), § 92 AktG Rdn. 39.
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bb) Schweiz

Rechtsvergleichend noch kaum ausgewertet ist in unserem Zusammenhang
die schweizerische Spruchpraxis, die mit zwei ,Donnerschligen aus Lau-
sanne“”; dem so genannten Raschein-Entscheid von 1991% und dem so ge-
nannten X-Corporation-Entscheid von 1996%, eine ganz eigene Dogmatik
der Konkursverschleppungshaftung entwickelt hat. Sie sorgfaltiger auszu-
leuchten, lohnt namentlich vor dem Hintergrund der sich hierzulande um
§92 InsO rankenden Zweifelsfragen. Bekanntlich zeitigt diese Vorschrift
zwei wesentliche Wirkungen: Sie begriindet zum einen eine Einzugs- und
Prozessfilhrungsbefugnis des Insolvenzverwalters im Hinblick auf den
Gesamtschaden (Ermichtigungswirkung) und schlieft zum anderen darauf
gerichtete Einzelklagen der Glaubiger aus (Sperrwirkung).”® Nach allgemei-
ner Ansicht fillt der Quotenschaden der Altglaubiger unter § 92 InsO%; an
der Geltendmachung der Neugliubigerschiden hat sich dagegen ein heftiger
Meinungsstreit entziindet: Dem Bundesgerichtshof zufolge ist der Insolvenz-
verwalter nicht berechtigt, einen Quoten- oder sonstigen Schaden der Neu-
gliubiger gegen den Geschiftsleiter geltend zu machen!®, wihrend ihm ein-
zelne Schrifttumsstimmen gestatten, den Quotenschaden der Neuglaubiger'®
oder sogar den echten Neugliubigerschaden!®? einzufordern.

In der Schweiz hat das Bundesgericht unter Berufung auf seinen damaligen
Prasidenten, Rolf Raschein'®, entschieden, dass die Konkursverwaltung nach
Konkurseroffnung einen einheitlichen Anspruch der Gliubigergesamtheit
gegeniiber den verantwortlichen Organmitgliedern (Verwaltungsratsmitglie-
dern, Geschaftsfihrern, Revisoren) geltend macht.'* Welche Gliubigerfor-
derungen in diesen einheitlichen Anspruch einbezogen werden, hat das
Gericht sodann in seinem bertihmten Entscheid in Sachen X-Corporation
beantwortet: Danach ist zwischen unmittelbaren und mittelbaren Glaubiger-

95 BockLr, aaO (Fn. 78), S. 27, 29.
96 Vgl. BGE 11711 432.
97 Vgl. BGE 122 111 176.
98 Vgl. LUKE, aaO (Fn. 85), § 92 InsO Rdn. 26 ff.
99 Vgl. statt aller UHLENBRUCK/HIRTE, Komm. z. InsO, 12. Aufl,, 2003, § 92 Rdn. 12.
100 Vgl. BGHZ 138, 211: Leitsatz a).
101 Vgl. K. Scamipt, NZI 1998, 9, 11 ff; DERrs., ZGR 1998, 633, 662 ff; siche auch Wac-
NER, 22O (Fn. 18), § 823 BGB Rdn. 387 und 389.
102 Vgl. UnLENBRUCK, ZIP 1994, 1153 mit dem Hinweis darauf, dass dann fir die
Neuglaubiger eine Sondermasse zu bilden sei.
103 Vgl. RascHEIN, FS 100 Jahre SchKG, 1989, S. 357.
104 Vgl. BGE 117 II 432, 439; ausfiihrlich dazu BArTscHr, Verantwortlichkeit im Aktien-
recht, 2001, S. 155 ff.
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schiden zu unterscheiden, wobei es allerdings nicht darauf ankommt, in
welcher Vermogensmasse der Schaden unmittelbar eintritt bzw. ob die haf-
tungsbegriindenden Handlungen zu einer Beeintrichtigung des Vermogens
der Gesellschaft gefithrt haben.'® Mafigebliches Kriterium ist vielmehr die
Rechtsgrundlage der jeweiligen Schadensersatzpflicht.'® Im konkretisieren-
den Zugriff sind nach dieser Spruchpraxis in der Konkursverschleppungs-
phase drei Gruppen von Gesellschaftsgliubigern zu unterscheiden'?’:

— die alten Kurantgliubiger: Das sind jene Glaubiger, die nicht direkt gescha-
digt wurden, sondern vor der Uberschuldungsphase eine Forderung aus
Austauschgeschiften des tiglichen Lebens begriindet oder der Gesellschaft
in guten Zeiten als Obligationire Geld gegeben hatten. Thre Forderungen
fallen unter den einheitlichen Anspruch der Glaubigergesamtheit.

— die ,gewdhnlichen Neugliubiger: Sie haben der Gesellschaft in der Uber-
schuldungsphase in Austausch- oder Finanzierungsgeschiften noch Kredit
gewahrt und sehen ihre Forderungen ebenfalls in den Pool der Glaubiger-
gesamtheit einbezogen.

— die , qualifiziert direkt geschidigten Neuglinbiger: Das sind jene Neu-
glaubiger, die wihrend der Konkursverschleppung auf Grund einer spezi-
fischen Rechtsverletzung eines Organmitglieds geschidigt worden sind.
Thnen steht nach der ,,X-Corporation“-Doktrin eine eigenstindige Ersatz-
forderung zu, die sich aus einem der folgenden Tatbestinde ergeben kann:
zivilrechtlicher Kreditbetrug, Vertrauensbruch im Sinne einer Vertrauens-
haftung, unwahre Angaben tber kaufminnische Gewerbe (§ 152 StGB)
oder Misswirtschaft (Art. 165 StGB), d.h. Weiterwirtschaften ohne hin-
reichende Kapitalausstattung.'®® In allen diesen Fillen bleibt den qualifi-
ziert direkt geschidigten Neuglaubigern auch die Berechtigung zur eigen-
stindigen Prozessfithrung trotz Konkurser6ffnung erhalten.

Erklirtes Ziel dieser Bundesgerichtspraxis ist es, die Haufung von Verant-
wortlichkeitsklagen der Konkursverwaltung einerseits und der direkt klagen-
den Glaubiger andererseits — und damit einen ,Befriedigungswettlauf — zu
reduzieren'® und durch die Einengung der Aktivlegitimation den Abschluss

105 So ausdriicklich BGE 122 III 176: Leitsatz 3.

106 Vgl. BGE 122 111 176, 191.

107 Eingehend zu Folgendem B&ckLr, aaO (Fn. 78), S. 27, 42 {f.

108 Zu diesen denkbaren Fillen BGE 122 III 176, 192, 194; BockLi, aaO (Fn. 78), S. 27,
44, 60.

109 Vgl. BGE 122 I1I 176, 194: ,,Die Glaubiger mit unmittelbarem Schaden konnten dem-
gegeniiber ihre Schadensersatzanspriiche bereits nach der Konkurserdffnung gegen-
Uber den verantwortlichen Organen selbstiandig geltend machen, sobald das Ausmafl
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von Vergleichen zwischen der Konkursverwaltung und den Organmitglie-
dern zu erleichtern.!® In der Literatur hat diese Doktrin scharfe Kritik erfah-
ren'!!; die bis in die Gegenwart andauert. Bemingelt wird vor allem, dass die
»Absorptionswirkung des Konkurses“ auch die gewohnlichen Neuglaubiger
erfasst, die damit gegentber den Altgliubigern in ungerechtfertigter Weise
benachteiligt wiirden. Sie sollten auch im Konkursfall neben der Konkurs-
verwaltung aktivlegitimiert bleiben.!!?

3. Konturen einer wrongful trading-Haftung auf Gemeinschaftsebene
a) Grundvorstellungen der Kommission

In ihrem Aktionsplan zur Modernisierung des Gesellschaftsrechts kiindigt
die Kommission mittelfristig einen Richtlinienvorschlag fir eine Insolvenz-
verschleppungshaftung an.'"® Sie stiitzt sich dabei auf Vorschliage der Hoch-
rangigen Expertengruppe, die empfohlen hatte, Direktoren personlich zur
Verantwortung zu ziehen, wenn diese untitig geblieben sind, obwohl sie die
Insolvenz des Unternehmens hitten vorhersehen missen.!™* Gleiches hatte
im Vorgang schon das Forum Europaeum Konzernrecht angeraten und als
Regelungsvorbild vor allem die britische wrongful trading-Haftung ge-
nannt.'?

Die rechtsokonomische Sinnhaftigkeit einer solchen Regel steht angesichts
der geschilderten Fehlanreize fir Geschiftsleiter im Vorfeld der Insolvenz!'®
aufler Zweifel. Auch fiir ihre Einfihrung auf Gemeinschaftsebene sprechen

thres Ausfalls abschitzbar ist. Ein solcher Wettlauf um Befriedigung aus der Verant-
wortlichkeit der Organe und der bei diesen vorhandenen Vermégenssubstanz wiirde
jedoch dem Sinn von Art. 756 und Art. 758 aOR widersprechen, mit welchen Bestim-
mungen der Gesetzgeber gerade eine einheitliche Geltendmachung der Verantwort-
lichkeitsanspriiche anstrebte.”; siche auch WALTER, in: Baer, Aktuelle Fragen zur
aktienrechtlichen Verantwortlichkeit, 2003, S. 73, 92-93.

110 Vgl. Bockir, aaO (Fn. 78), S. 27, 35, 41.

111 Vgl. aus der reichhaltigen Literatur (Auswahl) Hirscr, SZW 2000, 94; TriGo TRIN-
DADE, S] 1998, 1; UmBACH, SZW 1997, 175; WATTER/TRUFFER, AJP 1996, 1573.

112 Vgl. BockLr, aaO (Fn. 78), S. 27, 44-45.

113 Vgl. EG-Kommission, Aktionsplan, aaO (Fn. 2), Ziff. 3.1.3.

114 Vgl. Bericht der Hochrangigen Gruppe von Experten auf dem Gebiet des Gesell-
schaftsrechts tiber moderne gesellschaftsrechtliche Rahmenbedingungen in Europa
vom 4. November 2002, S. 73-74.

115 Vgl. Forum Europaeum Konzernrecht, ZGR 1998, 672, 752-766.

116 Dazu oben III.1.
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gute Griinde, wiirde sie doch fiir einen gleichwertigen Glaubigerschutz in der
ganzen EU sorgen, ohne dass man den gesamten Bestand an Haftungsvor-
schriften in allen Mitgliedstaaten harmonisieren miisste.!"” Demgegeniiber
verschligt der Einwand, es handle sich um eine genuin insolvenzrechtliche
Materie''®, nicht viel: Unabhingig davon, wie man die Insolvenzverschlep-
pungshaftung internationalprivatrechtlich ankntipft!?’, lasst sich ihr gesell-
schaftsrechtlicher Sachzusammenhang schwerlich leugnen. Die gesetzliche
Verortung in den einzelnen Mitgliedstaaten und der Verlauf der wissenschaft-
lichen Disziplingrenzen erweisen sich insoweit als in hohem Mafle pfad-
abhingig. Das zeigt etwa das Fehlen einschligiger Lehrbiicher zum Unter-
nehmensinsolvenzrecht in Deutschland, wahrend diese Literaturgattung in
England seit jeher sorgfiltig gepflegt wird.!?°

b) Tatbestandliche Problemzonen

Hinsichtlich der tatbestandlichen Ausformung steckt der Teufel im Detail.
Nachdriicklich zu warnen ist vor der verbreiteten Fehlvorstellung, die briti-
sche wrongful trading-Haftung lasse sich als legal transplant ohne weiteres in
das Gemeinschaftsrecht verpflanzen.'?' Selbst in ihrem Mutterland, in dem sie
1986 nahezu iiberschwinglich begriiffit wurde'??, ist inzwischen weithin Er-
niichterung eingetreten.'” Einschligige Gerichtsentscheidungen, die den Rechts-

117 Ebenso Bericht der Hochrangigen Gruppe von Experten, 2aO (Fn. 114), S. 74.

118 Vgl. DG Internal Market, Synthesis of the responses to the Communication of the
Commission (“Action Plan”) (15. November 2003), Ziff. 3.3.4, S. 16.

119 Erste Ansitze bei Baver, BB 2003, 2357, 2365; WELLER, GmbHR 2003, 1800, 1804;
ZiMMER, NJW 2003, 3585, 3590; sowie bei SPINDLER/BERNER, RIW 2004, 7, 11-12, die
allerdings nicht fiir eine kollisions-, sondern fiir eine sachrechtliche Losung eintreten.

120 Vgl. zuletzt etwa FincH, Corporate Insolvency Law — Perspectives and Principles,
2003; ferner GOODE, Principles of Corporate Insolvency Law, 2. Aufl., 1997; MiLMAN/
DurranT, Corporate Insolvency Law and Practice, 2. Aufl., 1994; PENNINGTON, Cor-
porate Insolvency Law, 2. Aufl., 1997, S. 259 ff.

121 Dazu bereits FLEiscHER, AG 1999, 350, 359 ff; kritisch demnichst auch BACHNER,
(2004) 5 EBOR: “Wrongful trading — a new European model for creditor protec-
tion?”; unzutreffend DAV-Handelsrechtsausschuss, NZG 2003, 1008, 1012, wonach
es im Ergebnis vermutlich keinen Unterschied mache, ob man bei einer europaweiten
Regelung von der deutschen Insolvenzverschleppungshaftung oder der englischen
wrongful trading-Haftung ausgehe.

122 Vgl. PreNTICE, [1990] 10 Oxford Journal of Legal Studies 265, 277: “one of the most
important developments in company law this century”.

123 Vgl. Cuerrins, Company Law. Theory, Structure and Operation, 1997, S. 539-541;
FincH, aaO (Fn. 120), S. 513-515; GRIFFIN, Personal Liability and Disqualification
of Company Directors, 1999, S. 95-98; ScHULTE, Company Lawyer 1999, 80; ab-
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suchenden Orientierung geben konnten, sind an den Fingern einer Hand
abzuzihlen.”* Ob sich das durch die kiirzlich eingefithrte Reform der In-
solvency Rules 1986 indern wird, die den liguidators eine verbesserte Prozess-
finanzierung in Aussicht stellt'?, bleibt abzuwarten. Einstweilen lassen sich
die tatbestandlichen Unscharfen und rechtspolitischen Schwichen des wrong-
ful trading-Regimes an vier Kardinalproblemen veranschaulichen.

aa) Pflichtenauslosender Zeitpunkt

Die magna quaestio jedes Insolvenzrechtsregimes ist die Fixierung des pflich-
tenauslosenden Zeitpunkts. Sec. 214 (2) Insolvency Act stellt auf den Moment
ab, da keine verntinftigen Aussichten mehr bestehen, die Auflosung der Ge-
sellschaft zu verhindern. Wer sich davon eine Vorverlagerung der Handlungs-
pflichten gegentiber dem deutschen Recht verspricht'?, wird enttauscht. Die
britischen Gerichte billigen den Geschiftsleitern in aller Regel die Hoffnung
auf einen giinstigen Ausgang zu'?” und aktivieren das insolvenzrechtliche
Pflichtenprogramm nicht eher, bis die Gesellschaft ,, was doomed to end in an
insolvent winding up“!?, was sich mit hinreichender Sicherheit erst in einem
vergleichsweise spaten Stadium vorhersagen lasst.!?

schwichend aber HirT, European Company and Financial Law Review 2004, Heft 1;
siehe auch PETTET, 2aO (Fn. 21), S. 39: “On the other hand the infrequency of proceed-
ings is probably not an accurate pointer to the effectiveness of the provision. In many
situations the wrongful trading provisions are probably operating on the minds of
directors, who will have been warned by their accountants about the dangers they face
once the company becomes insolvent (...).”

124 Ausfihrlich neuerdings Hirt, European Company and Financial Law Review 2004,
Heft 1; rechtsvergleichend bereits FLEIscHER, DStR 2000, 1015, 1018.

125 Dazu ToLMIE, Insolvency Lawyer 2003, 153; anders die vorangegangene Rechtspre-
chung, namentlich Re Floor Fourteen Ltd. [2001] 2 BCLC 392; dazu GOWER/DAvIEs,
22O (Fn. 20), S. 200: “In this situation, it is perhaps not surprising that there is little
reported litigation on s. 214 and, one suspects, fewer cases than would occur were the
liquidator able to make a credible threat of liquidation.”

126 So etwa Forum Europaeum Konzernrecht, ZGR 1998, 672, 754.

127 Vgl. Cooke/Hicks, J.B.L. 1993, 338, 341; Kray, |.B.L. 2002, 379, 388.

128 VINELOTT, ]. in Re Purpoint Ltd. [1991] BCC 491, 498: “I have felt some doubt
whether a reasonable prudent director would have allowed the company to commence
trading at all. It had no capital base (...) However, I do not think that it would be right
to conclude that [the respondent] ought to have known that the company was doomed
to end in an insolvent winding up from the moment it started to trade.”

129 Im Ergebnis ebenso die eingehende Rechtsprechungsanalyse bei BACHNER, (2004) 5
EBOR (demnichst).
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In subjektiver Hinsicht setzt die wrongful trading-Haftung gemaf sec. 214
(2)(b) Insolvency Act voraus, dass der Geschiftsleiter die Unvermeidbarkeit
der Insolvenz vorhergesehen hatte oder hitte vorhersehen konnen. Welche
Anforderungen an die Direktoren im Einzelnen zu stellen sind, sollte nach
Auffassung des Gesetzgebers den Gerichten tiberlassen bleiben. Sec. 214 (4)
Insolvency Act gibt dem Rechtsanwender als Richtschnur lediglich an die
Hand, dass es auf die allgemeinen Fihigkeiten eines umsichtigen Geschifts-
leiters in der Stellung des Direktors ankomme, wobei ein personliches
Sonderwissen zusitzlich zu berticksichtigen sei.’*® Die Gerichte nehmen bei
der Ausformung dieses Verhaltensmafistabes auf den Zuschnitt der betreffen-
den Gesellschaft Bedacht.” Von Geschiftsleitern, die ein grofles Unter-
nehmen mit weit verzweigten oder besonders risikotriachtigen Geschifts-
bereichen fithren, wird ein gesteigertes Mafl an Sachverstand und Sorgfalt
verlangt. Andererseits gelten auch fir private companies gewisse Minimal-
anforderungen: Kein Geschiftsleiter kann sich darauf berufen, wegen zu spit
erstellter Bilanzen nichts von der bedrohlichen finanziellen Situation der Ge-
sellschaft gewusst zu haben.’”2 Im Ubrigen prisentiert sich die Spruchpraxis
uneinheitlich. Einerseits entschied Knox J. in Re Produce Marketing Consor-
tium Ltd., dass Geschiftsleiter dann wegen wrongful trading belangt werden
konnen, wenn sie wussten, dass ihre Gesellschaft in zwei aufeinander folgen-
den Jahren Verluste erlitten hat, deren Umsatz zuriickging und deren Ver-
bindlichkeiten das Aktivvermogen tiberstiegen.!>> Andererseits hat Vinelott J.
in Re Purpoint Ltd. eine insolvenzrechtliche Haftung abgelehnt, obwohl die
betreffende Gesellschaft von Anfang an hoffnungslos unterkapitalisiert

war. !>

bb) Zukunftsprognosen und Geschdftsleiterermessen

Weiter erschwert wird die punktgenaue Auslosung des Krisenbewiltigungs-
programms durch die prognostischen Elemente, die jedem Insolvenztat-
bestand innewohnen. Sie haben in Deutschland, aber auch anderwirts zu der
Frage gefithrt, ob den Organmitgliedern insoweit ein Ermessensspielraum
zusteht. Der Bundesgerichtshof hat dies hinsichtlich der Fortfihrungs-
prognose angenommen und ihnen bei ,begriindeten Anhaltspunkten® fiir

130 Dazu niher GOoDE, 2aO (Fn. 120), S. 470 ff; PENNINGTON, 2aO (Fn. 120), S. 260 ff.

131 Vgl. Re Produce Marketing Consortium Ltd. (No. 2) [1989] BCLC 520; GOODE, a2aO
(Fn. 120), S. 471.

132 Vgl. Re D.K.C. Contractors Ltd. [1990] BCC 903.

133 [1989] BCLC 520.

134 [1991] BCLC 491.
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eine positive Prognose einen ,,gewissen Beurteilungsspielraum® zugebilligt.!®
Dem wird man auch unter der neuen Uberschuldungsdefinition des § 19 Abs. 2
InsO™ aus verschiedenen Griinden gerne beitreten'””: Erstens schafft ein
unternehmerischer Ermessensspielraum einen Ausgleich daftir, dass die
Geschiftsleiter gemiafd § 823 Abs. 2 BGB 1.V.m. § 64 Abs. 1 GmbHG schon
tir einfache und nicht erst — wie etwa bei § 69 AO - fiir grobe Fahrlassigkeit
haften.'”® Zweitens wirkt er dem empirisch belegten hindsight bias ent-
gegen'”, der auch erfahrene Richter dazu verleitet, aus dem spateren Unter-
nehmenszusammenbruch auf dessen vorherige Erkennbarkeit zurtickzu-
schliefen.!*® Drittens findet er rechtsvergleichenden Riickhalt im US-ameri-
kanischen Recht, das der business judgment rule bei den glaubigerschiitzenden
Direktorenpflichten in Insolvenznihe!*! Geltung verschafft!*? — eine Sicht-
weise, an der sich hierzulande durch die gesetzliche Positivierung des Ge-
schaftsleiterermessens im Rahmen der aktienrechtlichen Binnenhaftung (§ 93
Abs. 1 Satz 2 AktG-E)'® nichts dndern sollte.'* Viertens liegt eine reduzierte
Kontrolldichte auf einer Linie mit der eingeschriankten kapitalmarktrecht-
lichen Haftung fiir Prognosen, die der Bundesgerichtshof in der BuM-
Entscheidung festgeschrieben hat'** und die de lege ferenda ebenfalls Unter-
stiitzung verdient.!* Nicht verschwiegen werden soll freilich, dass die psycho-

135 Vgl. BGHZ 126, 181, 199; dazu auch Gogrts, FS 50 Jahre Bundesgerichtshof, 2000,
S. 123, 128; DERs., in: Hommelhoff/Hopt/v. Werder, Handbuch Corporate Govern-
ance, 2003, S. 749, 765-766.

136 Dazu statt vieler UHLENBRUCK, Komm. z. InsO, 2003, § 19 Rdn. 3 ff.

137 Im Ergebnis wie hier Hopt, FS Mestmicker, 1996, S. 909, 923-924; HEFERMEHL/
SPINDLER, 22O (Fn. 12), § 92 AktG Rdn. 30; M. RoTH, 2aO (Fn. 85), S. 223-230.

138 In eine dhnliche Richtung Hort, FS Mestmicker, S. 909, 924 unter Hinweis auf das
Dilemma zwischen zu spiter und zu frither Antragstellung, in dem sich die Geschifts-
leiter regelmiflig befinden.

139 Grundlegend FiscHHOFF, 1 J. Experimental Psychol. Human Perception & Perform-
ance 288 (1975); vertiefend Hawkins/HasTIEg, 107 Psychol. Bull. 311 (1990).

140 Vgl. bereits FLEISCHER, FS Wiedemann, 2002, S. 826, 832; nunmehr auch HEFER-
MEHL/SPINDLER, aaO (Fn. 12), § 76 AktG Rdn. 25; zur rechtlich mafigeblichen ex
ante-Sicht BGHZ 75, 96, 113; 126, 181, 193; GOETTE, FS 50 Jahre Bundesgerichtshof,
S. 123, 141.

141 Dazu oben IIL.2.a)aa).

142 Vgl. BLock/BARTON/RADIN, The Business Judgment Rule, 5. Aufl., 1998, S. 627 ff.

143 Vgl. BMJ, Entwurf eines Gesetzes zur Unternehmensintegritit und Modernisierung
des Anfechtungsrechts (Januar 2004); dazu SEIBERT/ScHUTZ, ZIP 2004, 252, 253;
TaUMMEL, DB 2004, 471.

144 Niher FLEISCHER, ZIP 2004, 685, 691-692.

145 Vgl. BGH WM 1982, 862, 865.

146 Fiir eine Zusammenstellung der Argumente FLEISCHER, 22O (Fn. 33), F 46-F 49; dezi-
diert fir einen “safe harbour” Baums/FiscHER, FS Drucarczyk, 2003, S. 39, 56-57.
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logische Verhaltensforschung, fur deren Einsichten Daniel Kahneman im
Jahre 2002 den Nobelpreis fiir Wirtschaftswissenschaften erhielt'’, eine wei-
tere Verhaltensanomalie ausgemacht hat: den so genannten overoptimism
bias'*, der dazu fithren konnte, dass Geschiftsleiter thren Insolvenzantrags-
pflichten tendenziell zu spat nachkommen. Im britischen Recht hat sich dafiir
die Bezeichnung sunshine-doctrine herausgebildet: Der Vorwurf des frandu-
lent trading scheidet aus, wenn die Direktoren ungeachtet aller finanziellen
Schwierigkeiten glaubten, die Wolken verschwinden und die Sonne komme
wieder zum Vorschein.'*

cc) Umfang des Schadensersatzes

Ein dritter Punkt betrifft den Umfang des Schadensersatzes. Sec. 214 (1) In-
solvency Act gewihrt den Gerichten auf der Rechtsfolgenseite ein breites Er-
messen.'™® Festgesetzt werden kann nach dem Gesetzeswortlaut ,,such con-
tribution (if any) to the company’s assets as the court thinks proper®. Einer
Entscheidung aus dem Jahre 2002 zufolge bemisst sich der Altgliubiger-
schaden nach dem ,net increase in deficiency“"!, was in etwa unserem

147 Dazu die Wiirdigungen von BoFINGER/ScHMIDT, WiSt 2003, 107; SCHIERECK, Wirt-
schaftsdienst 2002, 694. Ausfiihrlich zur Bedeutung von Bebavioral Law and Eco-
nomics im Gesellschafts- und Kapitalmarktrecht FLEIscHER, FS Immenga, 2004, S. 575.
Zu den Mingeln natiirlicher Kognitionsleistungen auch W. MEYER, Grundlagen des
S6konomischen Denkens, 2002, S. 10 ff.

148 Vgl. BazERMAN, Judgment in Managerial Decision Making, 3. Aufl,, 1994, S. 37-39;
M. SELIGMAN, Learned Optimism, 1991; aus kapitalmarktrechtlicher Sicht mit Blick
auf Gbermifig optimistische Unternehmensinformationen LANGEVOORT, 146 U. Pa.
L. Rev. 101, 161 (1996): “But one is also entitled to ask whether biases built on over-
optimism, at least, are one with which we really want to interfere through legal inter-
vention, even if we could. If optimism is adaptive in that companies do better if they
develop belief systems that deflect awareness of the seriousness of some kinds of risks,
is it really the kind of belief system we want to discourage? Social psychologists sug-
gest that the class of persons least prone to excessive optimism and the illusion of con-
trol is the clinically depressed.”

149 So die Formulierung in Re White & Osmond (Parkstone) Lid., unverdffentlicht, aber
zitiert in R. v. Grantham, [1984] 3 All ER 166, 170; dazu etwa GOODE, 16 Company
and Securities L.J. 170, 172 (1998).

150 Eingehend neuerdings Hirt, European Company and Financial Law Review 2004,
Heft 1.

151 Vgl. Re Continental Assurance Company of London plc [2002] BPIR 733, 821; dazu
WALTERS, Insolvency Lawyer 2001, 211.
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Quotenschaden entspricht.’®? Anspriiche der Neugliubiger auf Ausgleich
thres vollen Schadens hat die Chancery Division dagegen in einem Urteil aus
dem Jahre 1991 briisk abgelehnt.!>> Nach den wenig ermutigenden Erfahrun-
gen mit der liberwundenen Quotenschadenrechtsprechung in Deutschland '**
ist der Europaischen Kommission dringend zu empfehlen, auf eine wirkungs-
vollere Kompensation hinzuwirken. Ob ein derart weit reichender Ubergriff
auf die nationale Domine des Schadensersatzrechts rechtspolitisch aussichts-
reich ist, steht freilich auf einem anderen Blatt.

dd) Einbeziehung von Schattendirektoren

Nur punktiert werden kann schlief$lich die von der Hochrangigen Experten-
kommission empfohlene Erstreckung der Insolvenzverschleppungshaftung
auf so genannte Schattendirektoren.’®> Sie begegnet in der britischen Figur
des shadow director', als dirigeant de fait' oder amministratore di fatto'
in den romanischen Rechtsordnungen und hat schliellich auch in der schwei-
zerischen Doktrin Fuf} gefasst.!” Die sparliche britische Spruchpraxis gibt
freilich in Anlehnung an eine Hamlet-Passage'® Anlass zu der besorgten
Frage: ,Shadow Director, Shadow Director, Who Art Thou?“!¢! Nach dem

152 Rechtsvergleichend FLEISCHER, in: Ferrarini/Hopt/Winter/Wymeersch, Reforming
Company and Takeover Law in Europe, 2004, S. 373, 396{f; demnichst auch Bacu-
NER, (2004) 5 EBOR.

153 Vgl. Re Purpoint Ltd. [1991] BCLC 491, 499: “The purpose is to recoup the loss to the
company so as to benefit the creditors as a whole. The Court has no jurisdiction to
direct payments to creditors or to direct that moneys paid to the company should be
applied in payment of one class of creditors in preference to another. Moreover, cre-
ditors whose debts are incurred after the critical date in fact have no stronger claim
than those whose debts were incurred before that date. The former class also suffers to
the extent that the assets of the company are depleted by wrongful trading.” Zustim-
mend PRENTICE, [1990] 10 Journal of Oxford Legal Studies 265, 272-273. Vgl. auch
Gower/Davigs, 2aO (Fn. 20), S. 198: “It seems that the contribution from the direc-
tors is to the assets of the company generally and not for the particular benefit of those
who became creditors of the company during the period of wrongful trading.”

154 Dazu die Kritik in BGHZ 126, 181, 197.

155 Vgl. Bericht der Hochrangigen Gruppe von Experten, aaO (Fn. 114), S. 74.

156 Vgl. sec. 214 (7) Insolvency Act: “In this section “director’ includes shadow director.”

157 Vgl. Cozian/VianDIEr/DEBOISSY, 22O (Fn. 26), n° 384.

158 Niher Cecchi, Gli amministratori di societa di capitali, 1999, S. 685 ff.

159 Vgl. FOrRSTMOSER, Die aktienrechtliche Verantwortlichkeit, 2. Aufl.,, 1987, S. 221ff;
zuletzt BGE 128 III 29; 128 III 92.

160 Vgl. Hamlet, 1. Aufzug, 1. Auftritt; Horatio zu dem Geist von Hamlets Vater: “What
art thou that usurp’st this time of night ...”

161 So der Aufsatztitel von KoH, 14 Company and Securities L.J. (1996) 340.
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gegenwirtigen Stand der Rechtsprechung lisst sich mit Gewissheit lediglich
sagen, dass gesellschaftsfremde Berater nicht schon deshalb als shadow direc-
tors in Betracht kommen, weil die Gesellschaft ihren professionellen Rat-
schligen folgt!®2, und dass Banken nur ganz ausnahmsweise als Schatten-
direktoren angesehen werden.'®> Wenig geklirt ist dagegen, unter welchen
qualifizierenden Voraussetzungen eine Muttergesellschaft als faktischer
Geschiftsleiter die Geschicke ihrer Tochtergesellschaft lenkt und bei deren
Insolvenz gegebenenfalls wegen wrongful trading belangt werden kann.'®*
Das englische Gesellschaftsrecht tut sich mit einem derartigen Kunstgriff
leichter, weil es auch juristische Personen als Direktoren zulisst'®’, wihrend

dem deutschen Recht eine solche Entpersonlichung der Organmitglieder ginz-
lich fremd ist.!%6

ee) Zwischenbefund

Im Gesamtbild sind dies mehr Fragen als Antworten hinsichtlich der Para-
meter einer gemeinschaftsweiten Insolvenzverschleppungshaftung. Immer-
hin gibt es mit der EG-Verordnung tiber Insolvenzverfahren vom 29. Mai
2000'% einen zivilprozessualen Trittstein, der sich freilich zu allen materiell-
rechtlichen Fragen verschweigt. !

IV. Anlegerschutz und Haftung fiir feblerbafte Kapitalmarktinformation
1. Feblanreize fiir Organmitglieder in der Unternehmensberichterstattung

Hinsichtlich der fehlerhaften Kapitalmarktinformationen kann der Problem-
aufriss nach der ausfiihrlichen Debatte der vergangenen Monate vergleichs-

162 Anders fiir einen Extremfall Re Tasbian Ltd. (No 3), [1993] BCLC 297.

163 Vgl. Re a Company, [1988] 4 BCC 424; Re M C Bacon, [1990] BCC 78; Re PFTZM
Ltd., [1995] BCC 161, rechtsvergleichend FLerscHER, AG 1999, 350, 356-357.

164 Vgl. Re Hydrodam (Corby) Ltd., [1994] 2 BCLC 180; eingehend FLEIsCHER, AG
1999, 350, 357-358.

165 Vgl. In Re Bulawyo Market and Offices Company Ltd., [1907] 2 Ch. 458.

166 Eingehend FLErscHER, RIW 2004, 16, 17 ff; ablehnend mit Blick auf faktische Ge-
schiftsfihrer BGHZ 150, 61, 68; umfassend dazu (demnichst) FLEISCHER, Zur aktien-
rechtlichen Verantwortlichkeit faktischer Organe, mit breiten rechtsvergleichenden
Nachweisen.

167 Vgl. Verordnung (EG) Nr. 1346/2000 vom 29. Mai 2000; ABL. Nr. L 160 vom 30. Juni
2000, S. 1.

168 Dazu SPINDLER/BERNER, RIW 2004, 7, 11-12.
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weise knapp ausfallen.!®” Fehlanreize fur Organmitglieder sind vor allem in
zwelerlei Richtung zu konstatieren. Erstens lassen sich Falschdarstellungen
nach den Erfahrungen am Neuen Markt nicht ausschlieflen, wenn sich das
Unternehmen in schwerer Schieflage befindet und der Vorstand ohnehin
mit seinem Amtsverlust rechnen muss."”® Zweitens bestehen Anreize zur
Falschinformation des Kapitalmarkts bei eigenem Anteilsbesitz oder Aktien-
optionen des Managements, wie die Geschehnisse in den Vereinigten Staaten
schlagend belegen.'”! Eine unmittelbare Inanspruchnahme von Organmit-
gliedern hilft, solche last-period-Probleme zu vermeiden und allfallige Ver-
lockungen zur kreativen Rechnungslegung hintan zu halten. Die Achilles-
ferse einer stattdessen vorgeschlagenen Innenhaftung ist trotz ARAG/
Garmenbeck'? ihre tatsichliche Durchsetzung, und daran wird sich auch
durch die anstehende Reform des § 147 AktG'* wenig dndern.'”* Dem-
gegentiber verspricht eine Organauflenhaftung, dass die gesetzlich vorgesehe-
nen Sanktionen gegen fehlerhafte Kapitalmarktinformationen auch tatsich-
lich durchgesetzt werden und law in the books und law in action nicht linger
auseinander fallen. Vor allem aber entfaltet sie eine betrichtliche Vorfeldwir-
kung'”®: Richard Schmalensee, Dekan der M.LIT. Sloan Management School,
hat dies in einem Zeitungsinterview kiirzlich den ,New-York-Times-Titel-
seiten-Test genannt.!7

169 Vgl. aus der Reformliteratur vor allem Bauwms, Bericht der Regierungskommission
Corporate Governance, 2001, Rdn. 181ff; Baums, ZHR 167 (2003), 139; Baums/
FiscHER, FS Drucarczyk, 2003, S. 37; FLEISCHER, aaO (Fn. 33), F 55-F 75 (Primar-
markt), F 95-F 118 (Sekundirmarkt); Ders., BKR 2003, 608; zum 10-Punkte-Pro-
gramm der Bundesregierung SEIBERT, BB 2003, 693, 694.

170 Niher FLEIscHER, BKR 2003, 608, 612; zum amerikanischen Recht auch ARLEN/CAR-
NEY, 1992 U. IIL. L. Rev. 691, 701 ff (1992); Guratr, 46 UCLA L. Rev. 675 ff (1999).

171 Dazu im Einzelnen CoFrreE, 57 Bus. Law. 1403ff (2002); zustimmend Bauwms, ZHR
167 (2003), 139, 174.

172 Vgl. BGHZ 135, 244, 254 {f; darauf hinweisend etwa MULBERT, ]Z 2002, 826, 832.

173 Vgl. BM], Entwurf eines Gesetzes zur Unternehmensintegritit und Modernisierung
des Anfechtungsrechts (Januar 2004); dazu SEIBERT/ScHUTZ, ZIP 2004, 252; SCHUTZ,
DB 2004, 419.

174 Optimistischer wohl Zivmer, WM 2004, 9, 12, 19-20.

175 Vgl. FLEIscHER, BKR 2003, 608, 612; eingehend LANGEVOORT, 38 Ariz. L. Rev. 639,
657-660 (1996) unter zutreffender Betonung, dass die Haftung wegen Falschinforma-
tion des Sekundirmarktes in erster Linie der Schadensprivention und erst in zweiter
Hinsicht der Schadenskompensation dient.

176 Vgl. FAZ Nr. 9 vom 12. Januar 2004, S. 16.
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2. Zum Fiir und Wider einer AufSenhaftung

Gegeniiber der Konzeption einer kapitalmarktrechtlichen Auflenhaftung ist
freilich in jingster Zeit Kritik laut geworden. Man liest an Gegenargumenten:
(1) Sie fuge sich nicht in die Grundstruktur des aktienrechtlichen Verant-
wortlichkeitsrechts ein und bilde einen Systembruch!”; (2) sie berge die Ge-
fahr, dass Organmitglieder mit missbriuchlichen Klagen tiberzogen wiirden
und sich schwerpunktmaflig mit deren Abwehr befassen mussten'”%; (3) sie
fiilhre zu einer Uberabschreckung und einem iibervorsichtigen Handeln der
Leitungsorgane'”’; (4) sie entfalte gegentiber einer Innenhaftung keine zu-
satzliche Priaventiv- und Steuerungswirkung'®’; (5) sie ziehe eine Reihe von
Folgeproblemen nach sich, die von divergierenden Haftungsmafistiben im
Auflen- und Innenverhiltnis tiber die Notwendigkeit einer Verteilungsregel
bis hin zu einer Ungleichbehandlung von Eigen- und Fremdkapitalgebern
reichten.!®!

Darauf ist in gedringter Form Folgendes zu erwidern:

— Systembruch: Die Einfithrung einer Organauflenhaftung fithrt zu keiner
Destabilisierung des Gesamtsystems, sondern beschrankt sich auf bereichs-
spezifische Korrekturen. Auch erfordert sie dogmatisch keinen allzu
groflen Mutsprung, weil dem geltenden Recht eine Auflenhaftung der Ver-
waltungsmitglieder fiir kapitalmarktbezogene Falschinformationen nicht
fremd ist'*2 Sie begegnet auf dem Primarmarkt als personliche Prospekt-
verantwortlichkeit nach § 44 Abs. 1 Nr. 1 BorsG '®? und auf dem Sekundir-
markt als deliktische Haftung nach Mafgabe der §§ 823 Abs.2 BGB i.V.m.
§ 400 AktG'*, 826 BGB.!® Hauptaufgabe einer gesetzlichen Neuregelung
ist es, die Durchgangsfunktion der deliktsrechtlichen Generalklauseln!®

177 Vgl. Kierag, DStR 2003, 1982; MULBERT, JZ 2002, 826, 831-832.

178 Vgl. MULBERT, JZ 2002, 826, 832; VEIL, ZHR 167 (2003), 365, 396; ZIMMER, WM 2004,
9, 14.

179 Vgl. Fucus/DtnnN, BKR 2002, 1063, 1071; KieTag, DStR 2003, 1982, 1987-1988.

180 Vgl. Fucus/DunN, BKR 2002, 1063, 1070-1071; ZIMMER, WM 2004, 9, 12.

181 Vgl. ZimMeR, WM 2004, 9, 13-15.

182 Ebenso MOLLERS, BKR 2003, 390, 406.

183 Vgl. BGHZ 123, 106, 110; ausfiihrlich und rechtsvergleichend FrerscaEr, BKR 2003,
608, 609—610.

184 Vgl. BGHZ 139, 10, 20-21; aus strafrechtlicher Sicht LG Miinchen NJW 2003, 2328;
dazu FLEISCHER, NJW 2003, 2584.

185 Eingehend MOLLERS/LEIscH, in: Mollers/Rotter, Ad-hoc-Publizitdt, 2003, § 15 Rdn.
17 ff.

186 Dazu WAGNER, 2aO (Fn. 18), § 826 BGB Rdn. 42: ,Insgesamt herrscht bei den Fall-
gruppen des § 826 ein stindiges Kommen und Gehen.“
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entbehrlich zu machen und eine auf die Besonderheiten des Kapitalmarkts
(Kausalitdt, Schadensberechnung, Beweisschwierigkeiten) zugeschnittene
Haftungsnorm bereitzustellen. Thre innere Rechtfertigung bezieht sie ganz
wesentlich aus der groflen Bedeutung des Anlegervertrauens fir die Funk-
tionsfihigkeit des hiesigen Kapitalmarkts, die der Gesetzgeber neuerdings
auch anderwirts anerkennt: So sieht der Entwurf eines Bilanzkontroll-
gesetzes vom Dezember 2003 eine Priifstelle fiir Rechnungslegung nur fir
die Finanzberichterstattung birsennotierter Unternehmen vor'¥’; und der
Entwurf eines Bilanzrechtsreformgesetzes vom Dezember 2003 differen-
ziert bei den Unabhingigkeitsregelungen der Wirtschaftspriifer ebenfalls
zwischen kapitalmarktaktiven und kapitalmarktfernen Unternehmen. '8

— Uberabschreckung: Haftungsnormen fiir kapitalmarktbezogene Falsch-
informationen sind nicht geeignet, die unternehmerische Initiative tiber
Gebiihr zu beeintrichtigen. Die Sachgriinde, die fiir ein weites Geschafts-
leiterermessen bei unternehmerischen Entscheidungen sprechen!®, gelten
nicht fiir die Unternehmenspublizitit.!”® Das wird auch im kiirzlich vorge-
legten Entwurf eines Gesetzes zur Unternehmensintegritit und zur Ande-
rung des Anfechtungsrechts (UMAG) zutreffend hervorgehoben.!”!

— Missbrauchsgefabr: Zur Eindimmung rechtsmissbrauchlicher Klagen emp-
fiehlt es sich, Schadensersatzanspriiche erst bei einem grob fahrlissigen
Fehlverhalten vorzusehen.!”? Das entspricht der gesetzlichen Wertung in
§§ 37b, c WpHG '3, und es trifft sich weiter mit dem in § 45 Abs. 1 BorsG
festgelegten Verschuldensmafistab fiir die Prospekthaftung.'”* Gegebenen-
falls ist iber zusitzliche zivilprozessuale Filter nachzudenken, zumal Miss-
brauchsmoglichkeiten auch nach geltendem Recht nicht ausgeschlossen
sind: Schon gegenwirtig kann ein Anleger unter Berufung auf § 826 BGB

187 Vgl. BM]J/BME, Entwurf eines Gesetzes zur Kontrolle von Unternehmensabschlissen
(Bilanzkontrollgesetz); dazu HomMmMELHOFF/MATTHEUS, BB 2004, 93.

188 Vgl. BMJ, Entwurf eines Gesetzes zur Einfithrung internationaler Rechnungslegungs-
standards und zur Sicherung der Qualitat der Abschlusspriifung (Bilanzrechtsreform-
gesetz), S. 49: ,Bei Priifung der an einem geregelten Kapitalmarkt zugelassenen Unter-
nehmen wie auch bei sonstigen Unternehmen, die in besonderem Mafle im offent-
lichen Interesse stehen, ist der Kreis der an einem Abschluss interessierten Personen
grofler.”

189 Vgl. FLEISCHER, FS Wiedemann, S. 827, 829 ff.

190 Vgl. Baums, ZHR 167 (2003), 139, 175; FLEISCHER, BKR 2003, 608, 612; MULBERT, JZ
2002, 826, 832.

191 Vgl. Begr. RefE, 2aO (Fn. 173), S. 18; dazu FLEISCHER, ZIP 2004, 685, 690.

192 Vgl. statt vieler FLEiscHER, BKR 2003, 608, 613.

193 Vgl. FLEIsCHER, NJW 2002, 2977, 2980.

194 Vgl. LEneENBACH, Kapitalmarkt- und Borsenrecht, 2002, Rdn. 8.102.
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eine Haftungsklage gegen Organmitglieder mit dem Ziel erheben, einen
Listigkeitswert zu schaffen.

— Wirkungslosigkeit: Der Einwand, fiir einen Praventionseffekt sei nur wich-
tig, dass ein Anspruch bestehe, nicht hingegen, wer ihn geltend mache, geht
an der Aktienrechtswirklichkeit vorbei: Aus der corporate shaming-Litera-
tur'® wissen wir, dass Schadensersatzklagen von Kleinanlegern in einem
aufsehenerregenden Prozess eine wesentlich grofere Abschreckungswirkung
entfalten als die gerauschlose Geltendmachung von Ersatzanspriichen durch
die Gesellschaft selbst.

— Folgeprobleme: Dass die Einfithrung einer Organauflenhaftung — wie jede
Neuregelung — Folgefragen aufwirft, ist nicht zu leugnen, doch erweisen
sich diese als durchaus losbar. Das Problem divergierender Haftungsmaf3-
stibe im Innen- und Auflenverhiltnis wird dadurch entschirft, dass ein
Anspruch der Aktiengesellschaft nach § 93 Abs. 2 AktG einen Schaden der
Gesellschaft voraussetzt'®, der regelmiflig in der Belastung mit Schadens-
ersatzansprichen der Anleger besteht. Solche Anspriiche bestehen aber
nach der hier befiirworteten Regelung erst beim Vorliegen grober Fahr-
lassigkeit. Hinsichtlich einer betragsmifligen Begrenzung der Auflenhaf-
tung ist eine besondere Verteilungsregel unabweisbar, fiir die sich aber ver-
schiedene Modelle anbieten.'”” Die grofiten Schwierigkeiten bereitet der
Einwand, eine Auflenhaftung privilegiere die geschidigten Kapitalanleger
zu Lasten anderer Gliubiger. Er erfihrt freilich eine wesentliche Relativie-
rung, wenn man erkennt, dass die in Rede stehende Organauflenhaftung
nur eine kapitalmarktrechtliche Version des § 826 BGB darstellt. Auch ein
Fremdkapitalgeber, der einer Aktiengesellschaft auf der Grundlage eines
unrichtigen Jahresabschlusses ein Darlehen gewihrt, kann unter den Vor-
aussetzungen der §§ 823 Abs. 2 1.V.m. § 263 StGB, 826 BGB ein verant-
wortliches Vorstandsmitglied personlich in Anspruch nehmen.!®

Im Ubrigen verdient bei kapitalmarktrechtlichen Reformen heute mehr denn
je Beachtung, dass eine nationale Regelung nicht hinter dem internationalen

195 Niher unten V.2.

196 Vgl. HUFFER, aaO (Fn. 80), § 93 AktG Rdn. 15.

197 Dazu Baums/FiscHER, FS Drucarczyk, S. 37, 46.

198 Vgl. zur Kredittauschung durch Geschiftsleiter BGH NJW-RR 1992, 1061 (GmbH);
Paranpt/THOMAS, Komm. z. BGB, 63. Aufl.,, 2004, § 826 Rdn. 43; HorT, aaO (Fn.
12), § 93 AktG Rdn. 500; HEFERMEHL/SPINDLER, aaO (Fn. 12), § 93 AktG Rdn. 189,
193-194; allgemein zu den vorvertraglichen Aufklirungspflichten im Vorfeld der In-
solvenz FLEISCHER, Informationsasymmetrie im Vertragsrecht, 2001, S. 2911f.
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Standard zuriickbleibt.!”” Die benchmark bildet unbestritten das US-ameri-
kanische Kapitalmarktrecht?®, dessen berithmte Generalklausel in Rule 105-5
sich seit jeher auch gegen die verantwortlichen Verwaltungsmitglieder rich-
tet.2”! Schliefflich wird man bei einer Neujustierung der Informationshaftung
auch den Ausreifungsgrad des Kapitalmarkts berticksichtigen mtissen: Wer
einen hinreichend breiten und tiefen Kapitalmarkt erst etablieren und ver-
lorenes (Anfangs-)Vertrauen zuriickgewinnen will, wird weniger Grof$ziigig-
keit walten lassen konnen als eine Wirtschaftsordnung, die bereits iiber einen
lange erprobten und leistungsfihigen Kapitalmarkt verfiigt.

3. Grundvorstellungen der Kommission
a) Ankiindigungen im Aktionsplan

Vor dem Hintergrund weltweiter Bilanzskandale hat die Hochrangige Exper-
tengruppe im November 2002 vorgeschlagen, auf Gemeinschaftsebene eine
Organhaftung fiir falsche Finanzinformationen und sonstige Schlisselinfor-
mationen einzufithren.?? Besonderen Wert legt sie auf die Gesamtverant-
wortung aller Verwaltungsmitglieder, die sich von der herausgehobenen Ver-
antwortlichkeit des Chief Executive Officer und Chief Financial Officer
im US-amerikanischen Sarbanes-Oxley-Act unterscheidet.?® Der Aktions-
plan der Kommission greift diesen Vorschlag auf und kiindigt als kurzfristige
Mafinahme eine Rahmenrichtlinie an, die eine Kollektivhaftung simtlicher
Organmitglieder fir finanzielle sowie alle anderen wesentlichen Erklirungen

einschliefflich des Corporate Governance Statement zum Gegenstand haben
sol].20¢

b) Vorschlige einer Prospekt- und Transparenzrichtlinie

Mit ahnlichen Plinen tragt sich die Kommission auf der Grofibaustelle des
Europiischen Kapitalmarktrechts noch in anderen Zusammenhingen. So
miussen die Mitgliedstaaten nach dem geanderten Vorschlag einer Prospekt-

199 Vgl. zuletzt Begr. RefE BilKoG, aaO (Fn. 187), S.1: ,Die Bundesregierung hat sich
zum Ziel gesetzt, den Kapitalmarkt und die internationale Wettbewerbsfihigkeit des
Finanzplatzes Deutschland weiter zu stirken.”

200 Vgl. K. P. MULLER, Die Bank 2001, 836.

201 Vgl. statt vieler Baums, ZHR 167 (2003), 139, 172.

202 Vgl. Bericht der Hochrangigen Gruppe von Experten, aaO (Fn. 114), S. 71-73.

203 Vgl. sec. 302(a) des Sarbanes-Oxley-Act, dazu Kamann/Stmprins, RIW 2003, 183,
184-185; KERrsTING, ZIP 2003, 233.

204 Vgl. EG-Kommission, Aktionsplan, aaO (Fn. 2), Ziff. 3.1.3.
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richtlinie sicherstellen, dass fir die Prospektangaben zumindest der Emit-
tent oder dessen Verwaltungs-, Management- und Aufsichtsstellen haften.?%
Noch engmaschiger gekniipft sind die Verhaltensvorgaben in dem Vorschlag
einer Transparenzrichtlinie: Fiir Verstofle gegen Jahres-, Halbjahres- oder
Quartalsfinanzberichte miissen die Mitgliedstaaten eine personliche zivil-
rechtliche Haftung vorsehen®®; bei Verstoflen gegen Mitteilungspflichten
Uber bedeutende Beteiligungen bleibt ihnen die Wahl zwischen verwaltungs-
und zivilrechtlichen Sanktionen.?” Vom Anwendungsbereich der Trans-
parenzrichtlinie nicht erfasst werden freilich falsche Ad-hoc-Mitteilungen®,
um die sich die konzeptionell missgliickten §§ 37b und 37¢ WpHG ranken.?®

4. Konturen einer kapitalmarktbezogenen Informationshaftung
auf Gemeinschaftsebene

a) Erfasste Arten von Falschinformationen

Was zunichst die tatbestandliche Umgrenzung der Haftungsvorschrift an-
langt, empfiehlt sich eine Generalklausel, die iiber die Vorgaben der Trans-
parenzrichtlinie hinausgeht. Deren Notwendigkeit ldsst sich — jenseits der

205 Vgl. Art. 6 Abs. 1 Satz 1 des Geianderten Vorschlags einer Richtlinie des Europiischen
Parlaments und des Rates tiber den Prospekt vom 5. November 2002: ,, Die Mitglied-
staaten stellen sicher, dass fiir die im Prospekt enthaltenen Angaben je nach Fall zu-
mindest der Emittent oder dessen Verwaltungs-, Management- bzw. Aufsichtsstellen,
der Anbieter, die Person, die die Zulassung zum Handel an einem geregelten Markt
anstrebt, oder der Biirge haftet.“; dazu CrOveLL, AG 2003, 243, 252-253. Sinngleich
Art. 6 Abs. 1 Satz 1 in der endgiiltigen Fassung vom 4. November 2003; dazu M. WE-
BER, NZG 2004, 360, 366.

206 Vgl. Art. 7 Abs. 2 des Vorschlags fiir eine Richtlinie des Europiischen Parlaments und
des Rates zur Harmonisierung der Transparenzanforderungen in Bezug auf Informa-
tionen Uber Emittenten, deren Wertpapiere zum Handel auf einem geregelten Markt
zugelassen sind, vom 26. Mirz 2003: ,,Die Mitgliedstaaten sorgen dafiir, dass die Perso-
nen, die fiir die nach den Artikeln 4, 5 und 6 gegentiiber der Offentlichkeit offengeleg-
ten Informationen verantwortlich sind, ihren Rechts- und Verwaltungsvorschriften
auf dem Gebiet der zivilrechtlichen Haftung unterliegen.; dazu MOLLERS, ZBB 2003,
390, 396-397.

207 Vgl. Art. 24 Abs. 1 Satz 1 Transparenzrichtlinie-E, aaO (Fn. 206): ,,Unbeschadet des
Rechts der Mitgliedstaaten auf Verhingung von Strafmafinahmen stellen die Mitglied-
staaten sicher, dass in Ubereinstimmung mit ihren nationalen erlassenen Rechtsvor-
schriften gegen Personen, die eine Missachtung der nach dieser Richtlinie erlassenen
Bestimmungen zu verantworten haben, angemessene Verwaltungsmafinahmen getrof-
fen oder zivilrechtliche Sanktionen verhingt werden kénnen.*

208 Dazu Begriindung Transparenzrichtlinie-E, a2aO (Fn. 206), S. 24.

209 Zu ihnen etwa MOLLERS/LEIScH, aaO (Fn. 185), § 14 Rdn. 1 ff.
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Haftung fiir fehlerhafte Ad-hoc-Mitteilungen — an zwei Beispielen veran-
schaulichen. Ein wahrhaft babylonisches Stimmengewirr erhebt sich einmal
bei der Frage, wie Vorstand und Aufsichtsrat der Zielgesellschaft fiir ihre be-
griindete Stellungnahme nach § 27 WpUG bzw. Art. 9 der endlich verab-
schiedeten Ubernahmerichtlinie haften: Manche befiirworten eine allgemein
zivilrechtliche Prospekthaftung?®, andere eine verbandsrechtliche Dritt-
haftung unter Treuepflichtgesichtspunkten?!!, wieder andere eine delikts-
rechtliche Haftung vermittels § 27 WpUG?2? oder eine kapitalmarktrecht-
liche Haftung in Analogie zu § 12 WpUG?2". Ahnlich durcheinander gehen
die Rechtsauffassungen zur Haftung fiir die Corporate Governance Er-
klirung, die hierzulande in § 161 AktG geregelt ist?'* und nach dem Willen
der Kommission alsbald auch auf Gemeinschaftsebene eingefiihrt werden
soll.2®® Derartige Dissonanzen lassen sich nur durch einen vereinbeitlichten
Haftungstatbestand vermeiden, der sich mindestens auf alle gemeinschafts-
rechtlichen Pflichtveroffentlichungen erstreckt.?'® Im Zeitalter von Investor
Relations und zur Vermeidung von Schutzliicken ist es dariiber hinaus rat-
sam, auch freiwillige Verlautbarungen mit Kapitalmarktbezug einzubezie-
hen?, wie dies gegenwartig schon auf der Linie des § 400 AktG liegt. Befiir-
wortet man dagegen einen gemeinschaftsrechtlichen Gleichlauf von Publi-
zitats- und Haftungsvorschriften, sollte den Mitgliedstaaten jedenfalls die
Moglichkeit einer weiter ausgreifenden Haftung offen stehen.

b) Gesamtverantwortung versus Einzelverantwortung

Hinsichtlich des Kreises der Informationsverantwortlichen tritt die Kommis-
sion fiir eine kollektive Verantwortung aller Mitglieder des Leitungs- bzw.
Verwaltungsorgans durch EU-Recht ein.?’® Gegen diesen Kollektivgedanken
ist im Grundsatz nichts zu erinnern. Vielmehr schopft er aus dem Thesaurus
gemeineuropiischer Rechtsprinzipien: Hierzulande begegnet er als Grund-

210 Vgl. HirTE, K6lner Komm. z. WpUG, 2003, § 27 Rdn. 27; Hopt, ZHR 166 (2002), 383,
431.

211 Vgl. MoLsERT, IStR 1999, 83, 88.

212 Vgl. EXKENGA, in: Ehricke/Ekkenga/Oechsler, Komm. z. WpUG, 2003, § 27 Rdn. 44;
R6#H, in: Haarmann/Riehmer/Schiippen, Offentliche Ubernahmeangebote, 2002, § 27
Rdn. 53.

213 Dies erwigend Hort, ZGR 2002, 333, 355-356.

214 Eingehend SEMLER, Miinchener Komm. z. AktG, 2. Aufl., 2003, § 161 Rdn. 11f.

215 Vgl. EG-Kommision, Aktionsplan, aaO (Fn. 2), Ziff. 3.1.1.

216 Vgl. FLEISCHER, 2aO (Fn. 33), F 109-F 111.

217 Ausfihrlicher FLEISCHER, aaO (Fn. 33), F 111-F 115; Baums, ZHR 167 (2003), 139,
152-154.

218 Vgl. EG-Kommission, Aktionsplan, aaO (Fn. 2), Ziff. 3.1.3.
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satz der Gesamtverantwortung?'’; und in einer Entscheidung des Court of
Appeal aus dem Jahre 1998 lesen wir, dass ,,the collective responsibility of the
board of directors of a company is of fundamental importance to corporate
governance under English company law“?®. Im konkreten Zugriff ist aller-
dings auf die gleichermaflen anerkannten Grundsitze organinterner Arbeits-
teilung Bedacht zu nehmen. Danach bilden die ressortiibergreifende Gesamt-
verantwortung und die unmittelbare Ressortverantwortung des zustindigen
Organmitglieds die beiden Grundkonstituanten der Pflichtenzuordnung und
Haftungsbegriindung.??! Skizzenhaft ergibt sich daraus fir kapitalmarkt-
bezogene Falschinformationen in Jahresabschlissen und Lageberichten, Ad-
hoc-Mitteilungen und freiwilligen Verlautbarungen das Folgende??:

aa) Jahresabschluss und Lagebericht

Fiir die Richtigkeit von Jahresabschluss und Lagebericht hat jedes einzelne
Vorstandsmitglied einzustehen, weil deren Aufstellung dem Vorstand als
Gesamtleitungsaufgabe obliegt. Das ist zwar im Gesetz nicht ausdricklich
geregelt, lasst sich aber aus der Buchfithrungsverantwortung simtlicher Vor-
standsmitglieder (§ 91 Abs. 1 AktG) ableiten?” und zusitzlich darauf stiitzen,
dass § 264 Abs. 1 HGB die Aufstellung des Jahresabschlusses in die Verant-
wortung aller gesetzlichen Vertreter legt.?* Die Geschiftsordnung — und eine
daraus etwa resultierende interne Zustindigkeit des Finanzvorstands — ver-
mag daran nichts zu dndern?®: Gesamtleitungsaufgaben sind nicht delegier-
bar; nur ihre Vorbereitung darf der Vorstand einzelnen seiner Mitglieder oder
nachgeordneten Unternehmensebenen iiberantworten.?® Die Verantwort-
lichkeit des Aufsichtsrats beurteilt sich nach § 171 Abs. 1 AktG, der ihm die
Aufgabe zuweist, Jahresabschluss und Lagebericht zu priifen. Dabei werden
die Aufsichtsratsmitglieder die Beschlussempfehlungen eines Priifungsaus-
schusses (Audit Committee) in ihre Meinungsbildung einbeziehen, den zu
bilden, ithnen Ziff. 5.3.2 des Deutschen Corporate Governance Kodex an-

219 Vgl. RGZ 98, 98, 100; BGHZ 133, 370, 376-377.

220 Re Westmid Packing Services Ltd. [1998] 2 BCLC 646, 653.

221 Eingehend zuletzt FLEIsCHER, NZG 2003, 449, 451 ff.

222 Ausfiihrlicher FLEIscHER, BKR 2003, 608, 614 ff.

223 Zur Buchfihrung als Gesamtvorstandsaufgabe FLEIsCHER, ZIP 2003, 1, 6; HENZE, BB
2000, 209, 210; HUFFER, aaO (Fn. 80), § 76 AktG Rdn. 8; KorrT, in: Grofflkomm z.
AktG, 4. Aufl., 2003, § 76 Rdn. 35.

224 Dazu HUFFER, in: Grofl)komm. z. HGB, 2002, § 245 Rdn. 10.

225 Wie hier HUFFER, 2aO (Fn. 224), § 245 HGB Rdn. 10.

226 Vgl. FLEISCHER, ZIP 2003, 1, 6.
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emptiehlt.?”” Indes diirfen sie ithnen nicht blindlings vertrauen, sondern miis-
sen sie ihrerseits im Plenum priifen.?® Das ergibt sich bereits aus § 107 Abs. 3
Satz 2 AktG, der es dem Gesamtaufsichtsrat verbietet, seine Priifungsaufgabe
einem Aufsichsratsausschuss zur Beschlussfassung zu ibertragen. Wieweit
durch die Einsetzung eines Audit Commuittee gegebenenfalls eine Pflichten-
reduzierung eintritt, ist noch wenig untersucht.??? Eine erste rechtsverglei-
chende Orientierungsmarke bietet § 4.03 der vom American Law Institute
herausgegebenen Principles of Corporate Governance.?*®

bb) Ad-hoc-Publizitiit

Die Verpflichtung zur Ad-hoc-Publizitit trifft nach § 15 WpHG den Emit-
tenten. Von niheren Vorgaben hinsichtlich der gesellschaftsinternen Zu-
standigkeit hat der Gesetzgeber abgesehen. Im Schrifttum bejaht man eine
Verantwortlichkeit des Vorstands, durch geeignete organisatorische Vorkeh-
rungen fir eine ordnungsgemifle Erfillung der Ad-hoc-Publizititspflicht zu
sorgen.”?! Empfohlen wird die Einrichtung einer zentralen Stelle zur unver-
ziiglichen Erfassung und Bewertung publizititspflichtiger Tatsachen. Ge-
schieht dies, so obliegt es in erster Linie dem zustindigen Vorstandsmitglied,
fir eine ordnungsgemifle Ad-hoc-Berichterstattung und ein pflichtgemifies
Publizititsverhalten der nachgeordneten Mitarbeiter zu sorgen. Allerdings
entbindet eine solche Geschiftsverteilung die tibrigen Vorstandsmitglieder
nicht von jeder Verantwortung. Sie bleiben vielmehr verpflichtet, die Kapital-
marktkommunikation tiber die Ressortgrenzen hinweg fortlaufend zu beob-
achten und bei Verdachtsmomenten unverziiglich einzuschreiten. Eine solche
mittlere Linie schlagen auch die High Level Group und ihr deutsches Gegen-
stiick, die Group of German Experts on Corporate Law, vor: Weil es prak-
tisch unmdoglich sei, alle Ad-hoc-Mitteilungen zuvor im Gesamtvorstand mit
allen Mitgliedern abzustimmen, miisse es geniigen, wenn der Gesamtvor-
stand ein Autorisierungssystem fiir Ad-hoc-Veroffentlichungen einfithre und
fortlaufend tiberwache.?*2

227 Dazu KREMER, in: Ringleb/Kremer/Lutter/v. Werder, Deutscher Corporate Govern-
ance Kodex, 2003, Rdn. 687 ff.

228 Ebenso HUFFER, 2aO (Fn. 80), § 171 AktG Rdn. 10.

229 Andeutungen bei Baums, ZHR 167 (2003), 139, 173.

230 Niher FLEISCHER, BKR 2003, 608, 614-615.

231 Vgl. KimMPEL/AssMANN, in: Assmann/Schneider, Komm. z. WpHG, 3. Aufl., 2003, § 15
Rdn. 254.

232 Vgl. Bericht der Hochrangigen Gruppe von Experten, aaO (Fn. 114), S. 72; Arbeits-
gruppe Europiisches Gesellschaftsrecht, ZIP 2003, 863, 870.
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cc) Frerwillige Verlautbarungen

Fir freiwillige Verlautbarungen hat zunichst das Vorstands- oder Aufsichts-
ratsmitglied einzustehen, das die Falschinformation verbreitet. Nicht anders
als im Rahmen des § 400 Abs. 1 Nr. 1 AktG sollte die kapitalmarktrechtliche
Informationshaftung aber auch alle sonstigen Organmitglieder treffen, die
Falschinformationen in ihrer Gegenwart unwidersprochen lassen und so den
Eindruck ihrer Zustimmung erwecken.?

V. Glinbiger- und Anlegerschutz durch sonstige Steuerungsmechanismen

Vorschriften iiber die unternehmensrechtliche Verantwortlichkeit sind aus
dem System moderner Corporate Governance nicht mehr hinwegzuden-
ken.”* Ebenso gewiss ist freilich, dass sie allerorten mit betrichtlichen
Durchsetzungsschwierigkeiten kimpfen. Das lenkt den Blick auf erginzende
Steuerungsmechanismen, von denen man gewdhnlich eher am Rande Notiz
nimmt.

1. Titigkeitsverbote fiir Organmatglieder (directors’ disqualification)
a) Grundvorstellungen der Kommission

Ein bislang kaum diskutierter Vorschlag des Aktionsplans geht dahin, ein
EU-weites Tatigkeitsverbot fiir Direktoren als Strafe fiir irrefiihrende Unter-
nehmensabschlisse, Erklarungen oder sonstige Formen von Fehlverhalten
einzufithren.?®® Er greift eine Anregung der Hochrangigen Expertengruppe
auf, die Moglichkeiten einer gemeinschaftsweiten Regelung von directors’
disqualifications auszuloten.® Die komparativen Vorteile einer solchen
Sanktion fallen sofort ins Auge: Erstens wirkt sie nicht nur postventiv, son-
dern auch priventiv, indem sie ungeeignete Verwaltungsmitglieder vom Ge-
schaftsverkehr fernhalt. Zweitens ermoglicht sie durch behordliche Eingriffs-
ermichtigungen eine raschere Gefahrenabwehr als langwierige zivilrecht-
liche Auseinandersetzungen. Drittens entfaltet sie eine betrichtliche Ab-
schreckungswirkung, wie sektorspezifische Erfahrungen im Bankaufsichts-

233 Vgl. BGHZ 149, 10, 21.

234 Vgl. Horr, aaO (Fn. 12), § 93 AktG Rdn. 15.

235 Vgl. EG-Kommission, Aktionsplan, aaO (Fn. 2), Ziff. 3.1.3.

236 Vgl. Bericht der Hochrangigen Gruppe von Experten, aaO (Fn. 114), S. 74-75.
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recht bestitigen. Fir ein genaueres Urtell ist es freilich unumginglich, zwi-
schen ihren verschiedenen Einsatzfeldern zu unterscheiden.

b) Emnsatzfelder fiir Titigkeitsverbote

Mustert man die einschligigen Regelungen im In- und Ausland, so lassen sich
zweil ganz unterschiedliche Grundmodelle ausmachen.??”

aa) Kapitalmarktrechtlicher Regelungsansatz: Anlegerschutz

Ein erster Regelungsansatz ist streng kapitalmarktrechtlich konzipiert: Er
visiert die Organmitglieder borsennotierter Gesellschaften an und verfolgt
das Ziel, eine ordnungsmaflige Kapitalmarktkommunikation zu gewihr-
leisten. Internationale Regelungsvorbilder bieten die Zwillingsvorschriften
in sec. 20(e) Securities Act und sec. 21(d)(2) Securities Exchange Act, die 1990
eingefiihrt®*® und durch den Sarbanes-Oxley-Act verschirft worden sind.?
Thre Grundausrichtung, die auch ein Traktandum des 64. Deutschen Juristen-
tages war?® und von dort Eingang in das 10-Punkte-Programm der Bundes-
regierung gefunden hat?!!, iiberzeugt. Borslich organisierte Markte und ihre
institutionellen Rahmenbedingungen bieten beste Voraussetzungen fir einen
effektiven Vollzug organschaftlicher Titigkeitsverbote: Zum einen steht dort
eine sachkundige Verwaltungsbehorde zur Verbotsdurchsetzung zur Ver-
fiigung, zum anderen sorgt ihr informationsdichtes Umfeld fiir eine verliss-
liche Verbotsiiberwachung. Im tatbestandlichen Zuschnitt konnten der deut-
sche und europiische Gesetzgeber am Muster der bankaufsichtsrechtlichen
Vorschriften Maf} nehmen.?

237 Ausfihrlicher zu Folgendem FLEiscHER, WM 2004, 157, 163 ff.

238 Eingehend BARNARD, 65 Notre Dame L. Rev. 32 (1989); D1gs., 70 N.C.L. Rev. 1489
(1992).

239 Vgl. sec. 1105 Sarbanes-Oxley-Act; dazu aus deutscher Sicht LANFERMANN/MaAuL, DB
2002, 1725, 1730; Scawarz/HoLLanD, ZIP 2002, 1661, 1667.

240 Vgl. Verhandlungen des 64. Deutschen Juristentages 2002, Bd. I1/1, Sitzungsberichte
(Referate und Beschliisse), P 89 (angenommen: 38:19:3).

241 Dazu SeiBerT, BB 2003, 693, 698.

242 Dazu auch Bericht der Hochrangigen Gruppe von Experten, aaO (Fn. 114), S. 75; zum
Regelungsmodell des § 36 KWG FreiscHER, WM 2004, 157, 159-160.
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bb) Kapitalgesellschaftsrechtlicher Regelungsansatz: Gliubigerschutz

Eine ganz andere Zielrichtung verfolgen Tatigkeitsverbote im Kapitalgesell-
schaftsrecht: Sie nehmen vornehmlich die Geschaftsleiter geschlossener Ge-
sellschaften ins Visier und suchen den Missbrauch der beschrinkten Haftung
zu unterbinden.?® Das Musterbeispiel bietet der Companies Directors Dis-
qualification Act von 1986, der heute zu den praktisch wichtigsten Teil-
bereichen des britischen Kapitalgesellschaftsrechts gehort.?** Die offizielle
Statistik weist fiir den Zeitraum von 2001-2002 nicht weniger als 1.929 Dis-
qualifizierungen auf, die zumeist auf das Verdikt der Ungeeignetheit zur
Unternehmensfithrung gestiitzt werden.?* Das klingt nach einer Erfolgs-
geschichte, doch wire ihre Nachahmung auf Flankenschutz in zweierlei
Richtung angewiesen: Einmal muss eine schlagkriftige Behorde zur Ver-
fiigung stehen, die sich der Verfahrenseinleitung und Sachverhaltsaufklirung
annimmt. Diese Hauptlast triagt im Vereinigten Konigreich die Insolvency
Agency, wihrend in Deutschland entsprechende Behérden erst eingerichtet
werden missten. Die Registergerichte sind hierzu weder personell noch
sachlich in der Lage. Zum anderen bedarf es aufwendiger Mafinahmen zur
Verbotsiiberwachung: Im Gegensatz zu den Organmitgliedern borsennotier-
ter Gesellschaften stehen die Geschiftsleiter kleiner Kapitalgesellschaften
nicht im Rampenlicht der Offentlichkeit und konnten daher geneigt sein,
allfallige Tatigkeitsverbote durch Vorschieben eines Strohmanns zu unter-
laufen.?* Kosten-Nutzen-Erwigungen sprechen infolgedessen eher dafiir, im
Kapitalgesellschaftsrecht an den weniger weit reichenden Ausschlussgriinden
der §§ 6 Abs. 2 GmbHG, 76 Abs. 3 AktG festzuhalten und sie nur punkruell
um solche Pflichtverletzungen zu erginzen, die gerade um des Glaubiger-
schutzes willen strafbewehrt sind. Zur Vermeidung von Inkonsistenzen zwi-
schen straf- und berufsrechtlichen Folgen tberfillig ist namentlich die Auf-
nahme des Straftatbestandes der Insolvenzverschleppung (§§ 84 GmbHG,
401 AktG) in den Katalog der kapitalgesellschaftsrechtlichen Bestellungs-
hindernisse.?¥

243 Vgl. Gower/Davigs, aaO (Fn. 20), S. 213: “This demonstrates that it is misuse of the
facility of limited liability which lies at the basis of disqualification orders.” Ahnlich
die Beobachtung von Hicks, J.B.L. 2001, 431, 442: “The vast majority of directors
coming before the disqualification courts are private company director/proprietors of
the first kind.”

244 Austithrlich Gower/Davigs, aaO (Fn. 20), S. 211-224.

245 Zahlenmaterial zuletzt bei GRIFFIN, Insolvency Lawyer 2002, 33.

246 Fur einen Hinweis auf solche Ausweichstrategien aus deutscher Sicht STEIN, AG 1987,
165, 172; aus englischer Sicht Hicks, J.B.L. 2001, 433, 442.

247 Naher FLEISCHER, WM 2004, 157, 165; zuvor bereits MULBERT, JZ 2002, 826, 835; und
M. RotH, 2aO (Fn. 85), S. 232.
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2. Verdffentlichung von Sanktionen (corporate shaming)
a) Vorgaben der Marktmissbrauchs- und Transparenzrichtlinie

Nicht minder grofle Aufmerksamkeit verdient ein anderes Steuerungsinstru-
ment: die Veroffentlichung von Sanktionen durch die Aufsichtsbehorden?*,
die Art. 14 Abs. 4 der Marktmissbrauchsrichtlinie und Art. 24 Abs. 2 des Ent-
wurfs einer Transparenzrichtlinie den Mitgliedstaaten aufgeben.?* Sie haben
Regelungsvorbilder im britischen Financial Services and Markets Act®°, im
franzosischen Code monétaire et financier®', im spanischen Kapitalmarkt-
gesetz?? sowie in abgewandelter Form in den U.S.-amerikanischen Orga-
nizational Sentencing Guidelines® Prizisierungsbediirftig ist allerdings, ob
sich die Namensnennung bei unternehmerischem Fehlverhalten nur auf das
Unternehmen oder auch auf das verantwortliche Organmitglied erstreckt.
Rechtspolitisch stellen sich hier dhnliche Fragen wie bei der Auswahl zwi-
schen Emittentenhaftung und personlicher Haftung.2*

248 Dazu bereits der gedringte Uberblick bei FLEISCHER, aaO (Fn. 33), F 122.

249 Wortlich lautet Art. 14 Abs. 4 der Richtlinie 2003/6/EG vom 28. Januar 2003 {iber
Insider-Geschifte und Marktmanipulation, ABL. L 96/16 vom 12. April 2003: ,Die
Mitgliedstaaten sehen vor, dass die zustindige Behorde Mafinahmen oder Sanktionen,
die wegen Verstoflen gegen aufgrund dieser Richtlinie erlassene Vorschriften ergriffen
bzw. verhingt werden, offentlich bekannt geben kann, es sei denn, diese Bekanntgabe
wiirde Finanzmirkte erheblich gefihrden oder zu einem unverhaltnismifigen Scha-
den bei den Beteiligten fiihren.”

250 Vgl. WALKER, in: Blair, Blackstone’s Guide to the Financial Services and Markets Act
2000, 2001, S. 113, 127.

251 Rechtsvergleichend MOLLERS, ZBB 2003, 390, 408.

252 Vgl. GoMEz-Acaso, RDBB 1999, Nr. 76, S. 65 ff.

253 Eingehend zur Einfithrung der “publicity sanction” im Jahre 1991, wonach ein Ge-
richt die Gesellschaft dazu verurteilen kann, in einer selbst bezahlten Zeitungsanzeige
ihr Fehlverhalten, die Tatsache der gerichtlichen Verurteilung sowie die ins Auge ge-
fassten Mafinahmen zur Verhinderung zukunftiger Pflichtverstofle zu veroffentlichen,
Cowan, 65 S. Cal. L. Rev. 2387 (1992); aus neuester Zeit BARNARD, 72 S. Cal. L. Rev.
959 (1999) vor allem zu der Moglichkeit eines Gerichts, bei der Verkiindung eines fiir
die Gesellschaft ungtinstigen Urteils die personliche Anwesenheit des CEO anzuord-
nen; konzeptionell KAHAN/POSNER, 42 ]. L. & Econ. 365, 380-383 (1999).

254 Dazu auch SKEEL, 149 U. Pa. L. Rev. 1811, 1824 (2001): “Shaming the corporation may
have very different effects than shaming the managers or other employees individu-
ally.” Zu dieser Unterscheidung ferner BARNARD, 72 S. Cal. L. Rev. 959, 985-997 (1999).
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b) Einordnung und Wiirdigung

Kriminologisch bildet diese Art der Veroffentlichung einen Teilausschnitt aus
dem Sanktionsarsenal des corporate shaming — ein Begriff, der sich vor allem
mit dem Namen von John Braithwaite und seinem Konzept des reintegrative
shaming verbindet.?® Seine Vorziige sind mit Hinden zu greifen. Corporate
shaming entfaltet eine enorme Abschreckungswirkung?®, gelten Organ-
mitglieder borsennotierter Gesellschaften doch als ,,the most reputationally
sensitive people in the world“?”: Eine Missbilligung durch ihre Peers trifft sie
ins Mark?® und beeintrichtigt ihr berufliches Fortkommen?’, wie wir von
der scharfen Waffe des cold shouldering zur Durchsetzung des City Code on
Takeovers and Mergers wissen.?® Dartiber hinaus tibermittelt eine Veroffent-
lichung von Pflichtverletzungen — mehr noch als Geldstrafen — das aus krimi-
nologischer Sicht begriiflenswerte Signal gesellschaftlicher Missbilligung.?!
Auflerdem ist sie als Sanktionsmoglichkeit vergleichsweise kostenglinstig,
weil sie die eigentliche Achtung den Marktteilnehmern iiberantwortet.22

255 Vgl. BRAITHWAITE, Crime, Shame and Reintegration, 1989, S. 54{f und passim, der
zwischen dem forderlichen ,reintegrative shaming® und der abtriglichen ,stigmatiza-
tion“ unterscheidet; zu thm und der so genannten Schamtheorie auch Ka1ser, Krimi-
nologie, 3. Aufl., 1996, § 27 Rdn. 12.

256 Empirische Belege bei Fisse/Brarrawarre, The Impact of Publicity on Corporate
Offenders, 1989, ferner die Nachweise bei BARNARD, 72 S. Cal. L. Rev. 959, 970 mit
Fn. 40 (1999).

257 So die Charakterisierung von Minow, einem bekannten Aktionarsschiitzer, wieder-
gegeben bei SKEEL, 149 U. Pa. L. Rev. 1811, 1812 (2001).

258 Vgl. BRAITHWAITE, 22O (Fn. 255), S. 69; zusammenfassend BARNARD, 72 S. Cal. L. Rev.
959, 969 (1999): “In short, shaming sanctions — especially those designed to be com-
municated to the ‘small town’ comprised of family members, business colleagues, and
business peers — are likely to be effective in capturing the attention of high-level
corporate executives.”; dies riumen auch Kritiker von Schamstrafen ein, z.B. WarT-
MAN, 107 Yale L. J. 1055, 1067 (1998): “But shamed merchants are likely to suffer
harms from shame sanctions that go beyond the conventional loss of reputation. It
may be that merchants value their reputations not only for reasons of economic self-
interest, but also because they have an attachment to a kind of bourgeois respectability
that shame sanctions peculiarly threaten (...) There is thus plenty reason to believe
that commercial shaming can be effective.”

259 So schon Correg, 79 Mich. L. Rev. 386, 412 (1981); dhnlich BarnarD, 72 S. Cal. L.
Rev. 959, 967 (1999).

260 Dazu Gower/Davigs, aaO (Fn. 20), S. 710.

261 Dazu KaHnan, 63 U. Chi. L. Rev. 591, 620 (1996): “Fines are insufficiently expressive
of condemnation.”; ferner DERs., 95 Mich. L. Rev. 2477, 2484 (1997); KAHAN/POSNER, 42
J. L. & Econ. 365, 380-383 (1999).

262 Vgl. SKEEL, 149 U. Pa. L. Rev. 1811, 1816 (2001); zum Kostenargument auch Kasan/
PosNER, 42 J. L. & Econ. 365, 372 (1999).
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Schliefflich mag sie die Durchsetzung zivilrechtlicher Schadensersatzan-
spriiche erleichtern: Gegenwirtig gibt die BaFin die Namen der Rechtsver-
letzer unter Berufung auf ihre Verschwiegenheitspflicht gemaf} § 8 WpHG

nicht preis.?®

Dem gegentiber steht die dunkle Seite des corporate shaming: Die offentliche
Blofistellung kann leicht zu einer Uberabschreckung fithren?* oder als
moderne Form staatlich gesponsorter Lynchjustiz aufler Kontrolle geraten?®,
wie dies Nathaniel Hawthorne in seinem Jahrhundertroman ,,Der scharlach-
rote Buchstabe“ trefflich eingefangen hat.?*® Zuweilen hat das Fehlverhalten
auch schon zuvor mediale Aufmerksamkeit erregt, so dass der zusitzliche
Wert einer behordlichen Bekanntmachung zweifelhaft ist?” oder bei routine-
mifliger Verwendung einen ,,shaming overload“?*® hervorrufen kann. Endlich
will die begrenzte Korrekturfihigkeit einer kapitalmarktrechtlichen Stigmati-
sierung mitbedacht sein.?®® Verfassungsrechtlichen Bedenken unter dem Ge-
sichtspunkt des Personlichkeitsschutzes trigt die Marktmissbrauchsrichtlinie
allerdings durch einen Vorbehalt Rechnung: Die 6ffentliche Bekanntgabe hat
nach Art. 14 Abs. 4 HS 2 zu unterbleiben, wenn sie zu einem unverhiltnis-
mifligen Schaden bei den Beteiligten fithrt.2°

263 Dazu MOLLERS, ZBB 2003, 390, 408.

264 Abgewogen SKEEL, 149 U. Pa. L. Rev. 1811, 1817 (2001): “Perhaps the most vivid
danger is the risk that shaming sanctions are too effective.”; der aber ebenda, S. 1833,
hinzufiigt: “Although the chilling effect should make us wary about individual liability,
there are good reasons not to let the buck stop at the corporate level.”; siehe auch
Macey, 71 B.U. L. Rev. 315, 319 (1991); allgemein KA1sER, 22O (Fn. 255), § 32 Rdn. 16.

265 Pointiert WHITMAN, 107 Yale L. J. 1055, 1088—1089 (1998): “[Shame sanctions] involve
a dangerous willingness, on the part of the government, to delegate part of its enforce-
ment power to a fickle and uncontrolled general populace (...) They are, at base, a
form of officially sponsored lynch justice, meted out by courts that have given up on
the obligation of the state both to define what is criminal and to administer criminal
sanctions itself.” Von der Schamstrafe als einer Variante “moralischer Lynchjustiz”
spricht bereits RADBRUCH, ZStW 44 (1924) 34, 36. Scharf ablehnend auch Massaro, 89
Mich. L. Rev. 1880, 1942-1943 (1991) unter dem Gesichtspunkt eines “cruel punish-
ment”.

266 Vgl. HawTHORNE, The Scarlet Letter, 1850, der erste amerikanische Roman formaler
Perfektion, dessen Hohepunkte die drei Prangerszenen im 2., 12. und 23. Kapitel sind.

267 Vgl. SKEEL, 149 U. Pa. L. Rev. 1811, 1865 (2001).

268 MassarO, 89 Mich. L. Rev. 1880, 1930 (1991).

269 Allgemein dazu KAISER, aaO (Fn. 255), § 32 Rdn. 16, wonach die Stigmatisierung als
Repressions- und Praventionsmittel nicht immer erfolgreich sei und zudem die Re-
sozialisierung erschweren konne.

270 Vgl. den Normtext in Fn. 249.
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3. Verbaltenssteuerung durch gesellschaftliche Normen (social norms)

In dem Mafle, in dem die Steuerungskraft des Rechts schwindet?”!, konnten
schlief}lich auflerrechtliche Normen an seine Stelle treten. Thre Rolle fiir
das Verhalten von Organmitgliedern hat hierzulande bisher kaum Aufmerk-
samkeit erfahren. Sie erstmals in das allgemeine Bewusstsein gehoben zu
haben, ist das Verdienst der US-amerikanischen Debatte, die ein Jahrzehnt
nach Robert Ellicksons Pionierstudie ,Order Without Law“?¥? auch das
Gesellschaftsrecht erreicht hat.?> Davon zeugen stattliche Symposiums-
bande der Columbia®*, Pennsylvania®> und Virginia Law Review?* sowie
des Journal of Legal Studies?”’. Thre Kernthese geht dahin, dass marktliche
und gesetzliche Sanktionen das Prinzipal-Agenten-Problem nur hochst
unvollkommen 1osten: Gesellschaftliche Normen und firmenspezifische
Verhaltenserwartungen seien nicht minder wichtig, wenn es darum gehe,
Loyalitit und Leistungsbereitschaft der Leitungsorgane sicherzustellen.?’s
Okonomen werden hinter solchen Argumentationsmustern Beriihrungs-
punkte mit der schon weiter ausgebauten Theorie impliziter Arbeitsvertrige

271 Ausfihrlich und zweifelnd jiingst M. StoLLELs, FAZ Nr. 302 vom 30. Dezember 2003,
S. 7, der von einer ,Augentiuschung“ spricht und ausfiihrt, dass die Erwartungen an
das Recht allenthalben stiegen und ihm immer neue Lebensbereiche unterworfen wiir-
den.

272 Vgl. ELLicksoN, Order Without Law: How Neighbors Settle Disputes, 1991.

273 Vgl. den Zwischenbefund von E1senBerG, 99 Colum. L. Rev. 1253, 1291 (1999): “The
role of social norms is pervasive in the law generally, and in corporate law in particular.
It is not possible to fully understand corporate law without understanding both the
role of social norms in that field and the effect of legal rules on those norms.”; zhn-
liches Restimee bei Rock/WACHTER, 149 U. Pa. L. Rev. 1607, 1617-1618 (2001): “In
closing, we believe that legal governance and norm governance of corporations must
work side by side. Consequently, we believe that the structure of corporate law,
whether embodied in statute or case law, is more fully understood if the effects of
norm governance are included in the analysis. But the full picture and understanding
of this issue are still in the future.”

274 Symposium Corporate Law and Social Norm, 99 Colum. L. Rev. 1253 (1999).

275 Symposium Norms and Corporate Law, 149 U. Pa. L. Rev. 1607 (2001); zuvor bereits
Symposium Law, Economics, & Norms, 144 U. Pa. L. Rev. 1643 (1996).

276 Symposium The Legal Construction of Norms, 86 Va. L. Rev. 1577 (2000).

277 Symposium Social Norms, Social Meaning, and the Economic Analysis of Law, 27
J. Legal Stud. 537 (1998).

278 Eindringlich etwa CoOTER/EI1SENBERG, 149 U. Pa. L. Rev. 1717, 1720 (2001): “Legal
sanctions, monitoring, and bonding all have an important place in ensuring diligence
and honesty by agents, but [social] norms have the central role in achieving that objec-
tive.”
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und sich selbst durchsetzender Vereinbarungen erblicken.?”? Ahnliche Téne
hat man jiingst auch in der Rechtspraxis angeschlagen.?®® Die Diskussion ist
eroffnet.

279 Dazu RicHTER/FURUBOTN, 22O (Fn. 6), S. 263ff, 2761f; Querverbindungen zichen
Rock/WACHTER, 149 U. Pa. L. Rev. 1607, 1609 (2001): “Attention to norms should
also highlight another research agenda: the growing attention by corporate finance
specialists to the roles of corporate culture and of trust in the theory of the firm, work
that fits into an already established economics literature on self-enforcing agreements.
The parallels between this economics-based literature and the legal literature on norms
run very deep, but have often gone unappreciated.”

280 Vgl. KonLer, ZHR 167 (2003), 515; konzeptionelle Ansitze bei ENGERT, in: Jahrbuch
Junger Zivilrechtswissenschaftler 2002, S. 31.





