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Die Aktiengesellschaft ist ein Angebot aus dem ,,Regal“ des Rechts,
bei dem spezifische Investoren ihre Ressourcen in einem Teampro-
duktionsprozess poolen, gegenseitig abriisten und die residuale Kon-
trolle an unabhingige Direktoren tibertragen. Deren weitreichende
Diskretion wird im Wesentlichen durch die Verpflichtung begrenzt, als Treuhinder das
Wohl der Firma und damit die Interessen aller spezifischen Investoren zu achten. Auch
wenn die Wirksamkeit der Treuhandpflichten Fragen aufwirft, wird diese aber keineswegs
durch ausgeprigte Sanktionen und Belohnungen fiir Direktoren erhoht.

The public corporation can be viewed as a pre-constructed legal arrangement, where spe-
cific investors agree to pool resources, disarm and cease residual control to independent
directors. The discretion of the latter is only limited by the requirement to fulfill their fidu-
ciary duties towards the corporation. While the effectiveness of fiduciary duties remains
an issue of dispute, high-powered incentives and sanctions for corporate directors are
clearly counter-productive.

1. Einleitung

Der okonomische Mainstream propagiert bekanntlich die Shareholder Primacy in der Cor-
porate Governance. Folgt man jedoch der innerokonomisch vorgebrachten Kritik, lasst
sich die Vorstellung einer Shareholder Primacy nachvollziehbar und so lange aufweichen,
bis der ubrig gebliebene Rest ganz im Einklang zu der institutionellen Realitit der Board
Primacy in der Corporate Governance steht.

Obzwar die Aufweichbewegung logisch erscheint, konnte sie den Mainstream bislang
nicht ablosen. Das hiangt auch damit zusammen, dass der ubrig gebliebene Rest nur ein
unterbestimmtes Board Primacy Konzept hervorbringt, in dem mehr dartiber ausgesagt
wird, was Board Primacy ,,nicht ist“, als was sie ,,ist“. Eine solche Schattenvariante der
Board Primacy iibt gegentiber dem Alternativkonzept der Shareholder Primacy, das mitt-
lerweile zu einem ganzen Arsenal von Uberwachungs- und Anreizinstrumenten im Kontext
des Prinzipal-Agenten-Problems zwischen Aktiondren und Direktoren ausdifferenziert
wurde, wenig Attraktivitit aus.
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Im Folgenden interessieren vor allem folgende Fragen: Warum fuhrt die innerokonomi-
sche Kritik am Mainstream zu einem unterbestimmten Board Primacy Konzept? Lasst
bzw. wie ldsst sich das beheben? Was folgt daraus fiir die Theorie der Corporate
Governance?

2. Subjektive Skizze der 6konomischen Theorie der Corporate Governance

In einem fritheren Beitrag! wurde den 6konomischen Herleitungen der Shareholder Prima-
cy und der Board Primacy in der Corporate Governance ausfihrlich Raum gewidmet. Im
Folgenden wird diese Analyse nur kurz angedeutet.

Aus der 6konomischen Firmentheorie herkommend, wie sie am klarsten Jensen/Meck-
ling (1976) und Famal/Jensen (1983a, 1983b) formuliert haben, gelangt man zur Konzepti-
on des Aktionirs als des eigentlichen Halters der Residualanspriiche in der so genannten
Modern Corporation.2 Damit entsteht automatisch eine problematische Situation: Die ein-
zige schadigbare Partei — der Aktionir, der keinen Vertrag mit fixierten Anspriichen hat —
fallt die Entscheidungen tiber den Ressourceneinsatz in der Firma — also die Entscheidun-
gen mit Schiadigungspotential — nicht mehr selbst. Eine dritte Partei, die Direktoren, fillen
diese stattdessen.

Wem sollten die Direktoren verantwortlich sein? Das ist offensichtlich: Den eigentlichen
Haltern von Residualanspriichen, den Aktioniren, weil nur sie zu Opfern werden konnen.
Von allen Beteiligten haben nur sie sich auf eine unbestimmte ,,Restentschidigung® einge-
lassen, die von den Direktoren manipulierbar ist. Wird unterstellt, dass Direktoren eigene
Interessen haben, die sie aufgrund von Informationsasymmetrien auch auf Kosten der Ak-
tionire verfolgen konnten, ist man im Mainstream angekommen. Die Shareholder Primacy
folgt zwingend aus dieser Theorie. Corporate Governance kann nur davon handeln, wie
den ausgelieferten Aktioniren, den Prinzipalen, iiber diverse Uberwachungs- und Anreiz-
systeme eine Art ,verlingerter Arm“ gebaut werden kann, damit sie den Konsum des
Shareholder-Value durch ihre Agenten, die Direktoren, wirksam verhindern konnen.

Die Annahme, wonach der Aktiondr der eigentliche Halter der Residualanspriiche sei,
ist schon friihzeitig innerhalb der Okonomie selbst kritisiert worden.3 Verschiedene Auto-
ren haben betont, dass z.B. auch Mitarbeiter illiquide, firmenspezifische Investitionen in
ihr Humankapital tatigen, die sie im gleichen Sinne zu Risikotragern werden lassen, wie es

1 Vgl. zu den Ausfithrungen in diesem Abschnitt 2 ausfiihrlich Franck (2011, 204 ff.).

2 Wie man diese Position besonders tiberzeugend ableitet, hat Kiirsten (2013) eindrucksvoll dargelegt. Es
geniigt im Wesentlichen die Annahme rationaler Erwartungen und rationalen Verhaltens der Stake-
holder, damit ein nicht-monistisches Shareholder Value-Prinzip entsteht, welches das Aktionarsinteresse
automatisch auf den Unternehmenswert als Ganzes lenkt. Die Publizitit der Managerentlohnungsstruk-
tur (nicht die Lohnhohe!) wird in diesem Kontext zum Kernthema, denn sie ermoglicht es allen annah-
megemass rationalen Stakeholdern, die Manager-Entscheidungen zu antizipieren und den Shareholdern
»in Rechnung“ zu stellen. Als Folge orientieren sich diese am Unternehmensgesamtwert, denn sonst
miissten sie die ,,Zeche“ in Gestalt von Wohlfahrtsverlusten selbst zahlen. Insgesamt sind rationale
Shareholder, die alle Hedging-Strategien rationaler Stakeholder antizipieren, daher die einzigen Halter
von Residualanspriichen.

3 Diese Kritik unterstellt offenbar, dass Stakeholder Managerentscheidungen nicht von vornherein antizi-
pieren und in ihre Vertragsverhandlungen einbauen konnen. Sonst wiirde die von Kiirsten (2013) for-
mulierte Losung gelten, aus der die Orientierung am Unternehmensgesamtwert als aufgeklartes Share-
holder-Value-Prinzip folgt.
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die Aktionire sind.* Dies zeigt sich z.B., wenn Unternehmen unter finanziellen Druck gera-
ten und Mitarbeiter ihre Entschiadigungsanspriiche nach unten korrigieren miissen. Soweit
der Lohnanspruch der Mitarbeiter ihre unternehmensspezifischen Fihigkeiten betrifft, be-
zieht er sich also offenbar ebenfalls auf das Residuum, das nach Abzug aller besser durch-
setzbaren gesetzlichen und vertraglichen Verpflichtungen im Unternehmen anfillt. Da so-
wohl die Dividenden fur die Aktionire wie auch die Lohne fur spezifisches Humankapital
der Mitarbeiter aus dem ,,gleichen Topf“ bezahlt werden, konkurrieren Gehaltssteigerun-
gen fur die Mitarbeiter mit Gewinnsteigerungen fur die Aktionare.

Im Kontext dieses unentrinnbaren Verteilungskonfliktes wird daher eine Art ,,Riistungs-
balance® zwischen Aktioniren und spezifisch investierenden Mitarbeitern zur ,,Zauberfor-
mel“. Wiirde man z.B. einseitig die Aktionarsrechte — wie etwa in der Schweiz im Rahmen
der so genannten Abzockerinitiative (vgl. Initiativkomitee 2011) gefordert — stirken,
konnten Mitarbeiter als Reaktion weniger bereit sein, unternehmensspezifische Fihigkei-
ten aufzubauen. Sie mussten systematisch befiirchten, nachtraglich von erstarkten Share-
holdern um ihre Riickfliisse betrogen zu werden. Wenn also eine ,,Bewaffnung* der Aktio-
nére durch mehr Mitsprachrechte erfolgen soll, dann nur Hand in Hand mit einer ebensol-
chen der Mitarbeiter.® Wiirde man aber eine solche ,,symmetrische Aufriistungslosung®
per Gesetz durchsetzen, dann kdme es zur Umwandlung der heute in den meisten Liandern
unabhingigen Boards in Interessenvertreter-Gremien, die aus Delegierten statt aus Direk-
toren bestiinden.

Diese ,,Riistungsbalance zwischen den spezifischen Investoren auf hohem Niveau® trifft
aber ebenfalls auf Einwinde. Ein mit Interessenvertretern besetztes Fithrungsgremium der
Aktiengesellschaft verwandelt sich ndmlich immer dann in eine Arena der politischen Ren-
tensuche, wenn die Interessendivergenzen der vertretenen Stakeholder erheblich sind (vgl.
Anabtawi 2006; Bainbridge 2006; Stout 2007). Neben die Interessendivergenz zwischen
Aktioniren und Mitarbeitern treten solche innerhalb der Shareholder, wie z.B. Anabtawi
(2006) unter dem vielsagenden Begriff Shareholder Sharking ausfiihrlich untersucht hat.
Dartiber hinaus sind — wie etwa Hansmann (1993, 593) beschreibt — Mitarbeiterinteressen
sprichwortlich schwer aggregierbar zu einem allgemein akzeptierten Standard, den die Be-
teiligten selbst oder auch Dritte, wie z.B. Gerichte, in Konfliktsituationen zur Problemlo-
sung anwenden konnten. Vor diesem Hintergrund droht ein mit Interessenvertretern be-
setztes Fihrungsgremium der Aktiengesellschaft zur Arena der Rentensuche mit eskalie-
renden Politikkosten zu werden.

Alternativ kann daher auch an eine ,,Riistungsbalance zwischen spezifischen Investoren
auf tiefem Niveau“ gedacht werden. Und plotzlich taucht die Idee der Board Primacy am
Horizont einer Theorie der Corporate Governance auf. Board Primacy kann namlich als
eine Art ,,Abriistungsgleichgewicht der spezifischen Investoren angesehen werden. Sie im-
pliziert namlich gerade keine Shareholder Primacy und auch keine Employee Primacy und
daher nichts anderes als eine ,,Selbstentwaffnung® der spezifischen Investoren (vgl. Rajan/
Zingales 1998; Blair/Stout 1999, 2001; Stout 2003a). Aktiondre und Mitarbeiter bringen
dann ihre Beitrage gezielt und bewusst in solchen Unternehmen ein, in denen sie wegen der
im Vorfeld festgelegten Board Primacy die ,,Macht des Eigentums® nicht mehr gegenein-

4 Vgl. hierzu vor allem Blair (1995, 1996, 1999), aber auch z.B. Furubotn (1988), Hansmann (1993),
Blair/Stout (1999), Stout (2007), usw.

5 Vgl. allgemein zur Exit-Voice-Problematik Hirschman (1970); Vgl. fiir eine breitere Perspektive der
»Employee governance* Brink (2011, 58), Osterloh/Frey (2006).
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ander einsetzen konnen. Der eigenen Schutzlosigkeit wird durch die Nichtangriffsfahigkeit
der anderen spezifischen Investoren die Brisanz genommen. Board Primacy schafft Anreize
fur unternehmensspezifische Investoren, gerade weil sie deren politische Rentensuche un-
terbindet.®

So uberzeugend das aus der Idee einer ,,Riistungsbalance auf tiefem Niveau“ abgeleitete
Konzept der Board Primacy auf den ersten Blick auch erscheinen mag, so hilflos hinterlasst
es einen bei niherem Hinsehen. Genau genommen macht das ,,Abriistungsgleichgewicht“
nur deutlich, was Direktoren nicht sein konnen, namlich Agenten der Aktiondre oder einer
anderen Gruppe spezifischer Investoren. Sie fuhrt aber nicht aus, was Direktoren sein soll-
ten und woran ,gute“ Direktoren gemessen werden konnen. Anders gesagt: Der Auftrag
des Board kann nicht allein darin bestehen, kein Auftragnehmer der Aktionire oder einer
anderen Stakeholdergruppe zu sein.

Die bisher skizzierten 6konomischen Uberlegungen lassen daher Fragen offen, zwischen
dem, was Board Primacy ,,nicht ist“ — namlich keine Shareholder Primacy und auch keine
irgendwie geartete Stakeholder Primacy — und dem, was Board Primacy ,,ist“. Die folgen-
den Uberlegungen stossen in dieses offene Feld, gestiitzt auf anderen Literaturgrundlagen,
vOr.

3. Die Abstraktion von der Unternehmung als Akteur

Wenn die Direktoren nicht Auftragnehmer der Aktionire, Mitarbeiter oder anderer Stake-
holder sind, was sind sie dann?

Es fillt deswegen so schwer, einen Bezugspunkt fiir die Beschreibung der Rolle der Di-
rektoren zu finden, weil die 6konomischen Governance-Theorien mit einer weiteren fol-
genschweren Setzung operieren, auf die Walgenbach (2011, 313) zu Recht hinweist: Sie
blenden die Unternehmung selbst als handelnden Akteur vollstindig aus der Betrachtung
aus. Diesen Kunstgriff leistet die auf Jensen/Meckling (1976) zuriickgehende Sicht der Fir-
ma als eines Knotenpunkts von Vertriagen:

LIt is important to recognize that most organizations are simply legal fictions which
serve as a nexus for a set of contracting relationships among individuals.” (Jensen/
Meckling 1976, 310; Verweise im Zitat weggelassen)

Akzeptiert man diese Sichtweise, dann erscheint es nur folgerichtig, dass man durch die le-
gale Firmenfiktion hindurchsehen muss, um den Blick ungestort auf die ,eigentlichen®
Vertrage zwischen den Individuen zu richten, die etwas ,beitragen“. Ohne Umschweife
kann dann in die unmittelbare Analyse dieser ,tiefer liegenden“ Vertragsbeziehungen zwi-
schen Aktionidren, Direktoren und Mitarbeitern eingestiegen werden.

Tatsichlich ist die ,,nexus of treaties“-Sichtweise aber selbst nur eine Fiktion. So haben
etwa die Mitarbeiter der Daimler AG — um ein Beispiel von Walgenbach (2011, 313-314)
zu nennen — weder einen Vertrag mit Herrn Dr. Zetsche noch einen Vertrag mit irgendei-
nem Aktiondr, sondern einen Vertrag mit der Daimler AG, die gemass § 1 des deutschen
Aktiengesetzes ein Akteur mit eigener Rechtspersonlichkeit ist. Die in der Idee der Firma
als legale Fiktion verfangenen okonomischen Ansitze konzentrieren sich also nur auf ver-

6 Oder wie Stout (2007, 797) ausfihrt: ,,Board governance, as a result, attracts specific investors by of-

113

fering...the promise of ,business continuity‘“.
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meintliche Vertriage zwischen Individuen, die nirgendwo auf einem Stiick Papier aufge-
schrieben sind.

Das Ignorieren der Realitit in einem Denkwerkzeug ist aber prinzipiell legitim. Schwer-
wiegend an diesem blinden Fleck der ,,nexus of treaties“-Sichtweise ist jedoch, dass die da-
rauf aufbauenden Denkwerkzeuge weitgehend unbrauchbar sind, um die Rolle eines
Board of Directors und damit einen essentiellen Aspekt der Corporate Governance ange-
messen zu untersuchen. In der juristischen Literatur — stellvertretend seien hier die Beitrage
von Blair/Stout (1999) und Bainbridge (2002a,b,c) genannt — wie auch in der Manage-
mentliteratur — hier sei exemplarisch auf Lan/Heracleous (2010) und Walgenbach (2010,
2011) verwiesen — wurde das Konzept der Board Primacy im Kontext von Governance-
Theorien weiterentwickelt, in denen die Unternehmung als Akteur inkludiert ist.

4. Board Primacy als ,,besonderes Auftragsverhaltnis“ Firma-Direktoren

Tatsachlich entsteht durch Inkorporierung mit der Firma selbst eine eigenstandige juristi-
sche Person:

» When a corporation is formed, a new legal entity is born. As a matter of law, this enti-
ty, and not any of its participants, owns the assets used in corporate production, as well
as any surplus produced by the enterprise.” (Blair/Stout 2001, 423)

Der neu entstandene Akteur Unternehmung ist also Eigentiimer der von den verschiedenen
Inputlieferanten eingebrachten Ressourcen. Dies gilt insbesondere auch fiir das bereitge-
stellte Kapital der Aktionare:

,»Once shareholders subscribe to shares in the corporation, payment made in considera-
tion for the shares is considered property of the corporation, and the shareholders are
not free to withdraw the sum invested except for payments through dividends, selling
their shares, and other permitted means. Sharebolders own the shares, not the corpora-
tion itself, which is an autonomous legal entity. As Fama noted, ,Ownership of capital
should not be confused with ownership of the firm‘.“ (Lan/Heracleous 2010, 301; Lite-
raturverweise im Zitat weggelassen)

Der neu entstandene Akteur Firma halt nicht nur das Eigentum an allen eingebrachten
Ressourcen, sondern geht Rechtsgeschifte im eigenen Namen ein, ohne die einzelnen Ak-
tiondre oder Mitarbeiter dadurch zu verpflichten. Folgerichtig haftet die Firma auch als ju-
ristische Person fiir die eigenen Verbindlichkeiten.”

Eigentum an Ressourcen, das Eingehen von Rechtsgeschiften sowie Haftung sind klare
Belege einer 6konomischen ,,Existenz“ des Akteurs Firma. Mit Bezug auf diesen Akteur ist
nun die Rolle des Boards als ein besonderes Auftragsverhaltnis definiert.

Die Firma selbst als juristische Person ist der ,,Auftraggeber“ des Boards. Weder die ein-
schlagigen Rechtsvorschriften noch die Rechtsprechung lassen Zweifel daran aufkommen.
Die Direktoren haben den Auftrag, Entscheidungen tiber den Einsatz der in das Eigentum
der Firma tibergegangenen Ressourcen zum ,,Wohle der Firma“ zu treffen. Dies kann z.B.
in § 93 (1) des deutschen Aktiengesetzes nachgelesen werden, wo vom ,,Wohle der Gesell-
schaft“ die Rede ist, oder in Section 172 (1) des U.K. Companies Act, wo vom ,,success of
the company for the benefit of its members as a whole“ gesprochen wird, oder in Artikel

7 Vgl. dazu ebenfalls Lan/Heracleous (2010, 301) mit Verweisen auf Ferran (1999) und andere.
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717, Absatz 1 des Schweizerischen Obligationenrechts, wo ausgefiihrt wird, dass Mitglie-
der des Verwaltungsrats ,,...die Interessen der Gesellschaft in guten Treuen wahren®.

Direktoren sind also Auftragnehmer des durch Inkorporierung neu entstandenen Ak-
teurs Firma (vgl. hierzu Lan/Heracleous 2010, 301). Thre Verpflichtung auf das Wohl der
Fima ermoglicht ihnen sogar, gezielt gegen die Interessen einzelner Gruppen, wie etwa der
Aktiondre, zu entscheiden. Auch daran lassen weder Rechtsprechung noch Rechtslage ir-
gendwelche Zweifel. Lan/Heracleous (2010, 300-301), tragen vielfiltige Evidenz zusam-
men, dass Gerichte Entscheidungen des Boards ,,auf Kosten“ der Aktionare regelmissig
stiitzen, wenn diese dem langfristigen Wohl der Firma durch einen verbesserten Schutz der
Mitarbeiter, der Glaubiger usw. zu Gute kommen.

In der juristischen Literatur wird die Besonderheit des Auftragsverhaltnisses zwischen
Firma und Direktoren, das als ,sui generis“ gilt (vgl. z.B. Bainbridge 2002c; Lan/Hera-
cleous 2010, 301), also nicht in die iibliche Formtypologie der Auftragsverhaltnisse passt,
sehr betont. Per Gesetz gibt die Firma nur einen dauerhaft giiltigen und relativ abstrakten
Auftrag an die Direktoren, das Wohl der Firma zu verfolgen. Diese erhalten die dafiir not-
wendige Macht ebenfalls durch das Gesetz und nicht etwa von den Aktioniren oder sonst
woher. Immer wieder wird deswegen in der Literatur herausgestellt, dass die Macht der
Direktoren ,,original and undelegated“ (vgl. z.B. Bainbridge 2006, 1756) sei. Lan/Hera-
cleous (2010) zitieren in diesem Kontext Judge Walter am Obersten Gericht von Oregon:

»It...is true that corporate directors are not in any strict sense agents of the stockhol-
ders, that their powers are conferred upon them by law, and in a very important sense
are original and undelegated, that they have an obligation to act for the corporation,
that they are to a very large extent free from stockholder control, and that no agree-
ment or by-law which deprives them of their power to act for and in the best interest of
the corporation is valid. (zitiert nach Lan/Heracleous 2010, 302)

Gerade weil die Firma eine juristische Person ist, die einen einmaligen und generellen Auf-
trag erteilt, stattet das Gesetz die Direktoren automatisch mit einer grossen diskretionaren
Machtbasis aus.

Als einzige ,,flankierende Massnahme* zur Ausstattung mit einer derartigen Machtfiille
werden die Direktoren gleichzeitig in eine treuhinderische Pflicht (Fiduciary Duty) genom-
men (vgl. u.a. Blair/Stout 2001; Stout 2002; Bainbridge 2002a). Dahinter steht ein Rechts-
konzept, das auf den Leitideen der Sorgfalt, Loyalitit, Aufrichtigkeit und des guten Glau-
bens beruht. Direktoren sind demnach ganz spezielle Auftragnehmer der Firma, namlich
deren Treuhander. Sie verletzen ihre Treuhandpflicht, wenn sie Bilanzbetrug begehen oder
Ressourcen der Firma ,veruntreuen“. Von einem Treuhinder wird erwartet, dass er stets
im Interesse seines Auftraggebers handelt, auch wenn ihn dieser nicht iberwacht oder ihn
prinzipiell gar nicht uberwachen kann (Lan/Heracleous 2010, 302).

Vergleicht man das Treuhandverhiltnis mit dem 6konomischen Prinzipal-Agenten-Ver-
haltnis, so besteht ein wesentlicher Unterschied in den Erwartungen: Das 6konomische
Prinzipal-Agenten-Verhaltnis unterstellt einen eigenniitzigen Agenten, der durch Kontrol-
len, Anreize und Sanktionen erst dazu bewegt werden muss, die Interessen seines Prinzi-
pals zu verfolgen. Das Treuhandverhiltnis erwartet ganz im Gegenteil dazu einen Auftrag-
nehmer, der von sich aus loyal handelt.
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5. Die offene Frage: Wie wirksam ist das Konzept der ,fiduciary duties“?

Das Treuhdnderrecht exponiert Direktoren zumindest theoretisch erheblichen Sanktionen.
So haften Direktoren nach amerikanischem Recht grundsatzlich fiir die gesamten finan-
ziellen Schiaden aus einer fahrlidssigen Entscheidung (Jones 2006, 113). Die drakonische
Hohe der moglichen Sanktionen wird jedoch in der Praxis durch ihre systematische Nicht-
anwendung so verwassert, dass Kritiker von einer ,,,no liablity‘ rule and the absence of ac-
countability“ (Jones 2006, 117) sprechen. Berithmt ist das Zitat von Stout (2003b, 7) tiber
die Wirksamkeit der Sanktionierung von Verletzungen der Sorgfaltspflicht. Demnach ist es
fir Direktoren ,,...more likely to be attacked by killer bees than she is to have to ever pay
damages for the breach of the duty of care (a.a.0.)“.

Das Hauptvehikel zur Isolierung der Direktoren gegen die Sanktionen des Treuhdnder-
rechts® bietet die so genannte Business Judgement Rule, die nicht nur in den USA sondern
z.B. auch in der Schweiz und in Deutschland® zur Anwendung kommt. Wenn ein Direktor
bei einer unternehmerischen Entscheidung verniinftigerweise annehmen durfte, auf der
Grundlage angemessener Information zum Wohle der Firma zu handeln, kann ihm gemiss
dieser Regel keine Pflichtverletzung vorgeworfen werden. Gerichte beschrianken sich damit
auf die Betrachtung des Prozesses, durch den eine Entscheidung des Boards zu Stande
kam, und nicht auf die Qualitat derselben (vgl. Jones 2006, 111). Der Nachweis einer
Pflichtverletzung ist aus verschiedenen strukturellen Grinden, wie z.B. dem eines unterle-
genen Zugangs der Aktionare zu relevanten Informationen, nur dusserst schwer zu erbrin-
gen, so dass die derivative Aktionarsklage nur bei offensichtlichen und sehr krassen Ver-
stossen gegen die Treuhandpflichten Wirkung entfalten kann. Wie ladsst sich diese Sachlage
interpretieren?

5.1 Board Primacy zu Ende gedacht: ,No liability“ als Preis, den die Firma fur die
Aussetzung anderer ,Rechenschaften bezahlt

Die Beschriankung der Rechenschaftspflicht der Direktoren gegeniiber den Aktioniren und
anderen Stakeholdern ist sinnvoll. Ohne sie wiirden Direktoren letztlich doch zu Agenten
von ,,Souffleuren® aus dem Hintergrund degradiert. Die Vorteile der ,,Abristung spezifi-
scher Investoren auf tiefem Niveau“ verlangen nach einer konsequenten Umsetzung der
Board Primacy in der Corporate Governance. Es verwundert daher auch nicht weiter, dass
der Schutz der Direktoren zur Wahrung ihrer Autoritit das erklirte Ziel der Business Jud-
gement Rule ist. Dazu stellt z.B. das Oberste Gericht von Delaware — einem der beliebtes-
ten Inkorporationsstaaten der USA — klar:

»The business judgment rule exists to protect and promote the full and free exercise of
the managerial power granted to the Delaware directors. (Zitiert nach Bainbridge
2006, 1747)

Der unvermeidbare Nebeneffekt dieser systematischen Begrenzung der Rechenschaftsbe-
gehren der Aktiondre und anderer Stakeholder liegt auf der Hand. Sie geht mit einer
gleichzeitigen Behinderung der Rechenschaftsablage der Direktoren gegeniiber der Firma
einher. Die Firma als juristische Person ist namlich im Normalfall auf ihre Direktoren an-

8 Fir weitere Mechanismen, die den Effekt einer Isolierung der Direktoren gegen Sanktionen vervollstian-
digen, siehe ausfiihrlich Jones (2006, 113 ff.).
9 Wosiein § 93 Abs. 1 Satz 2 AktG kodifiziert wurde.
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gewiesen, um ihre Rechte gegentiber Dritten vor Gericht einzuklagen. Ganz offensichtlich
ist dieser ,Normalweg® nicht begehbar, wenn die Direktoren selbst — wie im Falle der
Verletzung der Treuhinderpflichten — in den beklagenswerten Rechtsbruch involviert sind
(vgl. Jones 2006, 113). Andere Akteure miissten in diesem Fall zu Agenten der Firma ge-
macht werden konnen, damit sie stellvertretend die Rechte der Firma gegen die ,,untreu-
en“ Direktoren durchsetzen. Indem die Business Judgement Rule sehr hohe Hiirden an die
Zulassung einer derivativen Aktionarsklage stellt, begrenzt sie automatisch auch die Mog-
lichkeiten der Firma selbst, Giber gerichtlich eingesetzte Stellvertreter Rechenschaft von ih-
ren Direktoren zu verlangen.

Einerseits schiitzt also die Business Judgement Rule alle anderen Stakeholder davor, dass
die Direktoren tiber haufige derivative Aktiondrsklagen dann doch in eine direkte Rechen-
schaftspflicht gegeniiber den klagenden Aktiondren genommen und zu deren Agenten de-
gradiert werden. Andererseits behindert sie aber gleichzeitig die Firma, Rechenschaft von
ihren Direktoren zu verlangen, denn im Falle ,untreuer Direktoren wire die Firma gera-
de auf andere Akteure angewiesen, die in ihrem Namen auftreten konnten.

Die Ausgangslage erscheint daher paradox. Auf der einen Seite formuliert das Treuhidn-
derrecht einen hohen Anspruch an die Direktoren, der sich in potentiell hohen Sanktionen
fiir den Fall der Untreue niederschldgt. Auf der anderen Seite sind diese Sanktionen so gut
wie undurchsetzbar. Ubersetzt in ein klassisches 6konomisches Kalkiil stellt sich die Ent-
scheidungssituation der Direktoren wie folgt dar. Diese kalkulieren stets die erwarteten
personlichen Kosten gegen den erwarteten personlichen Nutzen eines Bruchs der Treu-
handpflichten. In die Berechnung der Kosten gehen dabei die Wahrscheinlichkeit der Be-
strafung eines Regelbruchs sowie die Hohe der Strafe ein. Da das ,,no liablity“-Regime die
Wahrscheinlichkeit der Bestrafung auf Null senkt, sollte die Pflichtverletzung unter Direk-
toren zur Regel werden, sobald Untreue irgendwelche personlichen Ertrage abwirft.

5.2 Das Treuhanderrecht als ,sheep dog”

Man kann sich aber auch fragen, ob das skizzierte 6konomische Kalkiil eine gute Beschrei-
bung der Regelbefolgung und damit der Rolle des Rechts fir die Steuerung menschlichen
Verhaltens abgibt. Eine Vielfalt von psychologisch und soziologisch fundierten Arbeiten,
die man grob unter dem Begriff des ,,Jaw and norms approach“ in der Rechtswissenschaft
zusammenfassen kann, propagiert eine andere Sicht:'9 Sanktionen haben demnach nicht
die Rolle, das personliche Erwartungsnutzenkalkil der Akteure unmittelbar so zu veran-
dern, dass sich die Einhaltung der Gesetze individuell lohnt. Dies wire oft nur zu prohibi-
tiven Kosten moglich. Eine viel wichtigere Rolle spielt die innere Einstellung zu dem in ei-
nem Gesetz ausgedriickten Verhalten:

» Widespread voluntary compliance with law is essential to maintaining social or-
der...As one example, our income tax regime relies primarily on self-reporting by tax-
payers. These self-reporting obligations are supported by a monitoring system and a pe-
nalty regime for those who fail to fulfill their obligations. Despite these mechanisms,
the actual risk of being detected for cheating remains low. Thus, the fear of being
caught cannot explain why people pay taxes. Instead, theorists speculate that people
pay taxes because they believe they should and because they believe their fellow citizens

10 Vgl. hierzu und zum Folgenden ausfiihrlich Jones (2006, 121ff.), der eine umfassende und gleichzeitig
sehr kritische Wiirdigung dieses Ansatzes liefert.
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are also doing their part. If either of these beliefs were seriously undermined, complian-
ce rates would likely falter.“ (Jones 2006, 147; Literaturverweise im Zitat weggelassen)

Entscheidend ist daher vor allem die indirekte Wirkung von Gesetzen, die im besten Fall
zur Verstarkung vorteilhafter und zur Schwichung nachteiliger sozialer Normen beitra-
gen. ,,Gute“ Gesetze haben vor allem eine expressive Funktion, die einen Wandel in der
sozialen Bedeutung und Erwiinschtheit bestimmter Verhaltensweisen nach sich ziehen
kann.!! Beispielsweise haben Gesetzesinderungen wie die Gurtpflicht beim Autofahren
oder das Rauchverbot in Restaurants und 6ffentlichen Gebauden zu einer sozialen Neube-
wertung des Fahrens ohne Gurt und des Rauchens in der Offentlichkeit gefiihrt.!2 Sind
»neue“ soziale Normen erst einmal etabliert, kommt es automatisch in einem Prozess der
Selbst-Governance zu deren Durchsetzung. Grundsitzlich werden dabei zwei Durchset-
zungswege unterschieden, die sich auch gegenseitig ergianzen und verstarken konnen (vgl.
Jones 2006, 126).

Einerseits entfaltet sich die disziplinierende Wirkung der Normen unmittelbar im sozia-
len Zusammengang. Wie ein einzelner Raucher im Lichthof der Universitit Ziirich heute
anders als vor 10 Jahren breite offentliche Emporung fiirchten muss, halten nach dieser
Sicht der Dinge Direktoren zur sozialen Norm avancierte Treuhandpflichten ein, um Ver-
legenheit, Scham oder Ausgrenzung in der Geschiftswelt zu vermeiden.!3 In erster Linie
funktioniert die Durchsetzung sozialer Normen aber iiber internalisierte Priferenzen.'* So
wie eine ,,Nichtrauchereinstellung eine giinstige innere Uberzeugung in einer Welt mit
Rauchverboten sein kann, konnte auch die Verinnerlichung der Treuhandpflichten unter
fairen Geschaftspartnern zur Vermeidung kognitiver Dissonanzen beitragen.

Indem sich der Staat tiber die Ausgestaltung des Rechts dem ,,Normenmanagement* zu-
wendet, anstatt individuelle Erwartungsnutzenkalkiile direkt tiber Sanktionen beeinflussen
zu wollen, kann er in dieser Sicht der Dinge unerwiinschtes Verhalten effektiver und billi-
ger bekdmpfen (Sunstein 1996, 908; Jones 2006, 124). In diesem Sinne gilt:

weeuthe law plays the role of a sheep dog, but does not intervene more than necessary.”
(Rock/Wachter 2001, 1662)

Aber wie viel ist wirklich ,,necessary“? Niemand bezweifelt, dass ,,geeignete* soziale Nor-
men, die von vielen Direktoren internalisiert werden, einen Beitrag zur Durchsetzung der
Fiduciary Duties leisten. Aber wie kann das Treuhanderrecht dies begiinstigen?

5.3 Die offene Frage: Wie kalibriert man wirksame Ermahnungen statt (un)wirksamer
Sanktionen fiir Direktoren?

Klassiker der psychologischen Literatur zeigen, dass zu starke Bestrafungen oder Beloh-
nungen eine Internalisierung neuer Normen verhindern und nicht etwa begiinstigen (vgl.
Festinger/Carlsmith 1959; Aronson/Carlsmith 1963). Folgende Erklarung hat sich dafur
eingebiirgert (vgl. Jones 2006, 150): Wenn eine Person eine Handlung vollzieht, die im
Widerspruch zu ihren bisherigen Uberzeugungen steht, erzeugt dies eine kognitive Disso-

11 Vgl. Jones (2006, 123) mit dem Verweis auf Arbeiten von Lessig (1998), Posner (2000) und andere.

12 Fur diese und andere Beispiele siehe Lessig (1995); Vgl. auch Jones (2006, 123-124).

13 Vgl. dazu ausfiihrlich Rock/Wachter (2001); Vgl. auch hierzu Jones (2006, 124).

14 Jones (2006, 125 ff.) rechnet Blair/Stout (2001) zu Vertreterinnen dieser ,internal motivations“ Rich-
tung des ,,law and norms approach®.
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nanz. Diese kann grundsitzlich so verarbeitet werden, dass die Person ihre Einstellungen
oder Uberzeugungen revidiert. Je grosser nun aber die Belohnungen oder Bestrafungen
werden, die zur Auslosung der kontraintuitiven Handlung angeboten bzw. angedroht wer-
den, desto geringer fillt die in Experimenten gemessene Veridnderung der Uberzeugungen
aus. Der Grund wird darin gesehen, dass eine starke externe Rechtfertigung fiir die kon-
traintuitive Handlung kaum oder wenig kognitive Dissonanz erzeugt. Eine Veranderung
der urspriinglichen Einstellung und damit eine Verinnerlichung neuer Normen erweist sich
gar nicht mehr als notig. Der externe Zwang allein gentugt, um die Handlung zu motivie-
ren. Sobald dieser allerdings wegfillt, handelt die Person aus ihrer unverianderten Einstel-
lung heraus genau wie frither. Im Ergebnis hat sich gezeigt:

»...mild threats have been found to be more effective than severe threats in inducing las-
ting behavioral change.” (Jones 2006, 150)

Tatsichlich scheint das Treuhdnderrecht als ein ,,mild threats“-Regime in diesem Sinne
ausgestaltet zu sein. Auch wenn Gerichte zwar nur dusserst selten Klagen gegen Direkto-
ren zulassen und diese dann am Ende so gut wie nie zu finanziellen Strafen verurteilen, kri-
tisieren sie regelmassig zweifelhaftes Direktorenverhalten und sprechen Ermahnungen zur
Einhaltung der Treuhidnderpflichten aus. Jones (2006, 130) driickt dieses wie folgt aus:

»-ecorporate law and norms theorists argue that judges, through their legal opinions,
telegraph to directors what society expects from them. These judicial opinions are pre-
sumed to carry moral force that help discourage fiduciary breaches even when courts
ultimately decline to impose liability.”

In dieser Sicht der Dinge leistet das ,,mild threats“-Treuhdnderrecht bereits tiber solche Er-
mahnungen einen Beitrag zur Internalisierung der Treuhdndernormen durch die Direkto-
ren. Dariiber, wie die ,,mild threats“ speziell im Kontext der Corporate Governance genau
kalibriert sein miissen, um wirksam zu sein, gibt es einige Spekulationen, aber kaum erhir-
tete Fakten.!’

Wenn allerdings die grundsitzlichen Uberlegungen so zutreffen, dann gilt es aufzupas-
sen, dass diese ,,mild threats* Situation, die das Recht vorstrukturiert, nicht auf Unterneh-
mensebene systematisch unterlaufen wird. Das gesamte Amt des Direktors muss dann in
das vom Recht vorgegebene ,,mild threats framework® hineinpassen und eher auf die In-
ternalisierung der Treuhanderpflichten statt auf die direkte Beeinflussung von Erwartungs-
nutzenkalkilen durch ausgepriagte Belohnungen oder Sanktionen ausgerichtet sein.

Dies bedeutet dann erstens, dass Direktoren nur symbolische Entschadigungen beziehen
sollten (vgl. Jones 2006, 151). Hohe Lohne ermoglichen Handlungen der Direktoren auch
gegen ihre inneren Uberzeugungen. Dies ist kontraproduktiv in einem Umfeld, das ganz
und gar auf die ausgeprigte ,,innere Uberzeugungsarbeit“ von Direktoren setzt, um Treu-
handpflichten zu internalisieren. Es bedeutet zweitens, dass die Entschidigungen der Di-
rektoren fix und nicht etwa an die Erfullung irgendwelcher Indikatoren gebunden sein
sollten. Derartige externe ,,Leistungsanreize“ unterminieren nicht nur die angestrebte Nor-
meninternalisierung. Sie stellen zudem die Unabhingigkeit der Direktoren in Frage, indem
sie diese als Verbiindete einzelner Gruppen spezifischer Investoren erscheinen lassen. Nur
wer aber selbst kein ,,verlingerter Arm“ einer Interessengruppe ist, kann glaubwiirdig das

15 Vgl. den Beitrag von Jones (2006) fiir einen Uberblick iiber die wesentlichen Positionen und Fragen.
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System der ,,Entwaffnung® der Interessengruppen symbolisieren (vgl. Blair/Stout 2001,
443; Franck 2011, 212).

Anders gesagt: Jeder Direktor, der hohe und erfolgsabhangige Entlohnungen etwa tiber
Aktien oder Optionen akzeptiert, hat ein Rechtfertigungsproblem. Aufgrund starker exter-
ner Anreize misst er seine Entscheidungen nicht mehr an seinen inneren Uberzeugungen.
Die Wirkung der externen Belohnungen ersetzt die Auseinandersetzung mit kognitiven
Dissonanzen. Es spielt dabei keine Rolle, ob Direktoren vom CEO ,gekauft* werden
(,,managerial power®), oder ob sie eigenstindig die Bereicherungsmoglichkeiten erkennen,
die mit einer Entpflichtung aus ihrer Treuhdnderrolle durch Stilisierung zum Agenten der
Aktiondre einhergehen. Hohe und erfolgsabhingige Lohne signalisieren stets den Abschied
von einem Regime verinnerlichter Treuhandpflichten.

6. Schlussbetrachtung

Die Verfassung der Aktiengesellschaft ist also ein Angebot aus dem Regal der durch die
Rechtssetzung und -sprechung vorgefertigten Institutionen an spezifische Investoren, die
bereit sind, Ressourcen in einem Teamproduktionsprozess zu poolen. Dieses Angebot aus
dem Regal des Rechts ldsst sich als ein kombinierter Abristungs- und Auslieferungspakt
der spezifischen Investoren verstehen. Die Auslieferung erfolgt dabei an Direktoren, deren
weitreichende Diskretion im Wesentlichen durch die Verpflichtung begrenzt wird, als
Treuhdnder der Firma das Allgemeinwohl und damit die Interessen aller spezifischen In-
vestoren zu achten. Seine Qualitit steht und fallt letztlich mit der Frage, wie wirksam das
Konzept der Fiduciary Duties ist.

Diese Frage kann nicht abschliessend beantwortet werden. Dennoch erscheint ein positi-
ver Ausblick angebracht. Die Sanktionsschwiche des Treuhdnderrechts, die indirekt aus
der Einschrinkung der Rechenschaftspflichten der Direktoren gegentiber Aktionaren und
anderen Stakeholdern im Dienste einer konsequenten Board Primacy resultiert, ist wohl
kein echtes Problem. Es stimmt zwar, dass der weitgehende Wegfall finanzieller Sanktio-
nen das Erwartungsnutzenkalkil der Direktoren so beeinflusst, dass Untreue vorteilhaft
erscheint, sobald die Pflichtverletzung irgendwelche individuellen Belohnungen generiert.
Dies ist aber nur ein Problem, solange man die Frage nach wirksamen Sanktionen fir Di-
rektoren zur Kernfrage der Corporate Governance stilisiert.

Wenn Direktoren aber — wie andere Menschen auch — Normen deswegen einhalten, weil
sie glauben, dass sie dies tun sollten (Jones 2006, 150), spielt dies keine so grosse Rolle.
Im Gegenteil: Gerade der Wegfall substanzieller Sanktionen und Belohnungen nicht nur
auf Gesetzes- sondern auch auf Firmenebene scheint eine Voraussetzung dafir zu sein,
dass Treuhandpflichten durch Direktoren wirksam internalisiert werden konnen.

Natiirlich bleibt die entscheidende Frage, wie man wirksame Ermahnungen kalibriert,
um die Treuhandpflichten als soziale Norm unter Direktoren zu etablieren, im Detail noch
weitgehend offen und Gegenstand zukiinftiger Forschungen. Insofern kann man dem hier
explizierten Board Primacy-Konzept immer noch Unvollstindigkeit und vielleicht sogar
Naivitit vorwerfen, aber um mit Walgenbach (2010, 434) zu schliessen:

»Naivitdt sollte insofern in der Diskussion der Konzeptualisierungen der Unterneh-
mung und der Diskussion der Instrumente rationaler Unternehmungssteuerung kein ab-
solutes Argument sein, sondern sollte relativ gesehen werden. Die Fragen sind dann:
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Welche Theorie weist den hichsten Grad an Naivitit auf? Und welche Theorie gebt am
naivsten mit der eigenen Naivitdt um und welche am wenigsten?
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