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Vorwort

Der Gesetzgeber, die Rechtsprechung und die juristische Literatur arbeiten bei der
Auslegung von Rechtsnormen bzw. deren Entwurf zum Teil mit Annahmen {iiber die
Wirkung der Rechtsnormen auf das Verhalten der Adressaten. Ein anschauliches
Beispiel hierfiir liefert die aktienrechtliche Vorstandshaftung mit der Frage nach der
Anwendbarkeit der sogenannten Business Judgment Rule auf Entscheidungen unter
Rechtsunsicherheit. In diesem Zusammenhang wird sowohl auf Verhaltensweisen
von Vorstandsmitgliedern als auch von Richtern Bezug genommen. Mitunter betrifft
dies die Erwartung des Auftretens (oder des Ausbleibens) des sogenannten Riick-
schaufehlers (hindsight bias) im Rahmen der richterlichen Entscheidungsfindung.
Diese Untersuchung soll zeigen, dass die Arbeit der Rechtswissenschaft mit ver-
haltenswissenschaftlichen Annahmen Briicken zwischen der Rechtswissenschaft
und den Verhaltenswissenschaften erfordert. Der Bau derartiger Briicken setzt von
Seiten der Rechtswissenschaft eine Akzeptanz der empirischen Forschung zu
menschlichem Verhalten als Erkenntnisquelle voraus. Das Ziel dieser Untersuchung
ist erreicht, wenn sie einen Beitrag zur Steigerung dieser Akzeptanz leistet.

Die Untersuchung wurde Ende 2016 im Wesentlichen abgeschlossen. Spiter
erschienene Literatur und Rechtsprechung wurden nur noch teilweise beriicksichtigt.
Ein wichtiger Aspekt der Untersuchung wurde in der Zwischenzeit auch von anderen
Stimmen hervorgehoben, ndmlich von Frau Dr. Karen Klein und Herrn Dr. Nicolas
Ott mit ihrem Aufsatz ,,Hindsight Bias bei der Vorstandshaftung wegen Compliance-
Verstofen®, erschienen in der AG 2017, S. 209-221.

Die Arbeit hat im Wintersemester 2017/18 der Juristischen Fakultdt der Hum-
boldt-Universitit zu Berlin als Dissertation vorgelegen. Frau Prof. a.D. Dr. Christine
Windbichler, LL.M. (Berkeley), der Erstgutachterin, mochte ich fiir die Betreuung
sowie die zahlreichen und wertvollen Anregungen meinen herzlichsten Dank aus-
sprechen. Ebenfalls mochte ich Herrn Prof. Dr. Ralph Hertwig, Direktor am Max-
Planck-Institut fiir Bildungsforschung in Berlin, fiir die Erstellung des Zweitgut-
achtens herzlich danken sowie fiir die Einrdumung der Recherchemdglichkeiten im
Institut. Besonderer Dank gilt dabei Herrn Dr. Renato Frey, Forscher am Zentrum fiir
Cognitive and Decision Sciences an der Universitit Basel, fiir die vielen und er-
giebigen Austausche iiber die Untersuchung. Herrn Prof. Dr. Andreas Nelle, M.P.A.
(Harvard), mochte ich fiir seine entgegenkommende Forderung im Gesprich danken.

Fiir ihre groBe Unterstiitzung mochte ich meinen Eltern Hannelore Ahrendt-
Westermann und Dr. Jiirgen Westermann von Herzen danken.

Berlin, im Mai 2018 Christian Ahrendt
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,[NJous gardions (...) I'impression d’une justice absurde qui ne
pourra jamais comprendre ni méme atteindre les faits qu’elle se

«l

propose de punir.

Jean-Paul Sartre, 1947

A. Einleitung

I. Untersuchungsgegenstand

Vorstandsmitglieder von borsennotierten Aktiengesellschaften laufen nach jeder
unternehmerischen Entscheidung zehn Jahre lang (bei nicht borsennotierten Ge-
sellschaften fiinf Jahre) Gefahr, von der Gesellschaft auf Ersatz eines aufgrund einer
unternehmerischen Entscheidung eingetretenen Schadens in Anspruch genommen
zu werden (§ 93 Abs. 6 AktG). Zur Vorbereitung auf die potentielle (gegebenenfalls
klageweise) Inanspruchnahme durch die Gesellschaft empfehlen Juristen Vor-
standsmitgliedern die Dokumentation von Entscheidungen sowie deren Aufbe-
wahrung — fiir die Dauer der Verjihrungsfrist.” Im Rahmen der Geschiftsfiihrung
holen Vorstandsmitglieder regelmdfBig den Rat von Wirtschaftspriifern und
Rechtsanwilten ein® sowie unter anderem von Unternehmensberatern, Ingenieuren,
Investmentbankern oder Wirtschaftsmathematikern.* Auch dies wird Vorstands-
mitgliedern zur Reduzierung von Haftungsrisiken empfohlen.’ Nicht selten fordern
Vorstandsmitglieder dabei eine von ihnen priferierte Schlussfolgerung heraus.®

Der Gesetzgeber des UMAG” hat der Ausgestaltung von § 93 Abs. 1 Satz 2 AktG
ein bestimmtes — aus- oder unausgesprochenes — Vorverstindnis vom Ablauf
menschlicher Entscheidungsprozesse zugrunde gelegt und zeigt insoweit eine be-
stimmte Erwartungshaltung im Hinblick auf die verhaltenssteuernde Wirkung der
aktienrechtlichen Vorstandshaftung. Den Gegenstand dieser Untersuchung bildet die
Ermittlung dieses Vorverstidndnisses und dessen Abgleich mit Erkenntnissen aus der
Verhaltenspsychologie, um Mafigaben fiir die Auslegung von § 93 Abs. 1 Satz 2
AktG zu ermitteln. Dies betrifft insbesondere die vom 2. Senat des Bundesge-

' Sartre, Situations I, S. 111.

2 Kolner Komm-AktG/Mertens/Cahn, § 93 Rn. 36 m. w.N.; Strohn, ZHR 176 (2012), 137,
142; vgl. Grokomm-AktG/Hopt/Roth, § 93 Rn. 125.

3 Fleischer, ZIP 2009, 1397, 1397.

* Fleischer, ZIP 2009, 1397, 1399.

3 So z.B. Harbarth, in: FS Hommelhoff, 2012, S. 323, 340.
S U. H. Schneider, DB 2011, 99, 103.

7 Gesetz zur Unternehmensintegritit und Modernisierung des Anfechtungsrechts (UMAG)
vom 22. September 2005, BGBI. 2005 Teil I Nr. 60, S. 2802.
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richtshofs und der juristischen Literatur betriebene Auslegung in Fillen von Ent-
scheidungen auf unsicherer Informations- bzw. Rechtsgrundlage, welchen ggf. ein
entsprechender Rat Dritter zugrunde liegt.

II. Methode

Die Auslegung rechtlicher Normen folgt der Dogmatik. Die Erforschung ihrer
Auswirkungen auf das menschliche Verhalten bedarf des Rekurrierens auf die
Methoden der Verhaltenspsychologie als eine auf empirische Erkenntnisgewinnung
gerichtete Disziplin. Sie vollzieht Erkenntnisfortschritte durch die statistische
Auswertung experimentell gesammelter Daten. Die Frage, ob Erkenntnisfortschritt
durch beobachtete Ereignisse eine Erwartungshaltung zuldsst, ist Gegenstand des
Induktionsproblems in der Logik und der Diskussion der Rolle des Zufalls. Die
Frage, inwieweit Erkenntnisfortschritt durch beobachtete Ereignisse Erwartungs-
haltungen erlaubt, ist eine der empirischen Methodik. Die Untersuchung hat sowohl
die dogmatische als die empirische Methodik zu beriicksichtigen, wenn sie ein ge-
setzgeberisches Vorverstidndnis vom Ablauf menschlicher Entscheidungsprozesse
ermittelt, dieses mit verhaltenspsychologischen Erkenntnissen abgleicht und auf
dieser Grundlage Mafigaben fiir die Auslegung von § 93 Abs. 1 Satz 2 AktG auf-
zeichnet.

III. Gang der Untersuchung

Die Untersuchung fiihrt in den Teilen B. und C. den Inhalt des aktienrechtlichen
VerhaltensmafBstabs gemill der §§ 76, 93 AktG ein. Die Darstellung beginnt im
Teil B. bei den Grundsitzen der Geschiftsfiihrung (B.I.) sowie den besonderen
Anforderungen im Bereich der Sicherung des Fortbestands der Gesellschaft (B.II.)
und widmet sich im folgenden Teil den Voraussetzungen des Anspruchs der Ge-
sellschaft gegen das einzelne oder mehrere Vorstandsmitglied(er) auf Schadensersatz
gemiB § 93 Abs. 2 Satz 1 AktG sowie der dogmatischen Einordnung von § 93 Abs. 1
Satz 2 AktG. Die Ermittlung der Erwartungshaltung des Gesetzgebers erfolgt im
Rahmen des Sinnes und Zweckes der §§ 93 Abs. 1 Satz 2, 93 Abs. 2 Satz 1 AktG
(C.II. und C.V.). Sie fiihrt an die Grenzen der dogmatischen Betrachtung heran und
eroffnet den Ubergang der Untersuchung zur Verhaltenspsychologie. Ausgehend von
der aktienrechtlichen Behandlung unter Rechtsunsicherheit getroffener Entschei-
dungen (Teil D.) widmet sich die Untersuchung den Besonderheiten, welche sich fiir
die Vorstandshaftung aus der Einholung von Rat ergeben (Teil E.).

Im Teil F. fiihrt die Untersuchung die Methode der Empirie ein. Ziel der Unter-
suchung ist an dieser Stelle nicht die umfassende Darstellung einer Jahrhunderte, gar
Jahrtausende wihrenden Diskussion, sondern die Schaffung eines gedanklichen
Rahmens fiir die nachfolgende Behandlung verhaltenspsychologischer Erkenntnis-
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se. Der Teil schlieft mit der Erorterung der Berechtigung oder fehlenden Berech-
tigung der Erwartung einer gewissen ,,Immunitit” von Vorstandsmitgliedern oder
Richtern gegen bestimmte verhaltenspsychologische Phianomene. Die Untersuchung
widmet sich im Teil G. der verhaltenspsychologischen Erwartungshaltung im Hin-
blick auf das potentielle Auftreten des sog. hindsight bias eines Richters bei der
riickblickenden Beurteilung verschiedener Typen von Entscheidungen. Darauf folgt
im Teil H. die Untersuchung von bestimmten Verhaltensweisen von Vorstandsmit-
gliedern auf Kosten der Anteilseigner, Gldubiger und ggf. der Allgemeinheit, die der
Gesetzgeber durch seine Ausgestaltung von § 93 Abs. 1 Satz 2 AktG gerade nicht
fordern wollte. Die Untersuchung fiihrt in H.I.1. escalation of commitment bzw. den
sunc cost effect im Hinblick auf die Geschiftsfiihrungstitigkeit des Vorstands ein und
im Speziellen in H.II. im Hinblick auf (gutachtenbasierte) Entscheidungen unter
Rechtsunsicherheit. Die Untersuchung misst das Vorverstindnis des Gesetzgebers
des UMAG vom Ablauf menschlicher Entscheidungsprozesse, demgemif er der-
artige Verhaltensweisen durch seine Ausgestaltung von § 93 Abs. 1 Satz 2 AktG
gerade nicht fordert, an empirischen Erkenntnissen aus der Verhaltenspsychologie.
Die Untersuchung konzentriert sich dabei auf einseitige, von Priiferenzen geleitete
Auseinandersetzungen mit geistigen Inhalten und auf potentielle Besonderheiten
durch eine Verantwortung fiir den Entscheidungsprozess. Der Fokus liegt dabei auf
der Auseinandersetzung von Entscheidern mit gegenldufigen, standpunktinkonsis-
tenten Informationen, wie z.B. solche, die die (rechtliche) Durchfiihrbarkeit einer
Mafnahme in Frage stellen. Die vom Gesetzgeber einkalkulierte Moglichkeit einer
gesetzlich bedingten Forderung formaler Absicherungsstrategien wird aus der Per-
spektive der Verhaltenspsychologie betrachtet. An diesen MaB3gaben misst die Un-
tersuchung die von der Rechtsprechung und der juristischen Literatur betriebene
Auslegung der aktienrechtlichen Haftungsvorschriften. Den Abschluss der Unter-
suchung bilden eine thesenartige Zusammenfassung der Ergebnisse und ein Aus-
blick.
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