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Immer ,im Dienst* — Eine eigene Risikoanalyse flr bedeutsame
Geschafte der Gesellschaft ist fur Aufsichtsrate Pflicht

Die gescheiterte VW-Ubernahme durch die Porsche SE steht wieder im Fokus ei-
ner Anfechtungsklage. Das ,,Piéch* - Urteil des OLG Stuttgart vom 29. Februar
2012 (AZ.: 20 U 3/11) konkretisiert die Voraussetzungen an ein pflichtgemales
Verhalten von Aufsichtsraten im Rahmen von Geschaften, die wegen ihres Um-
fangs, der mit ihnen verbundenen Risiken oder ihrer strategischen Funktion fur
die Gesellschaft besonders bedeutsam sind.

Die “Piéch”- Entscheidung des OLG Stuttgart

In seinem Urteil beschaftigt sich das Gericht mit der Anfechtung der Entlastung des Aufsichtsrats einer Aktiengesell-
schaft. Mit der Entlastung billigen die Aktionare die Verwaltung der Gesellschaft (§ 120 Abs. 2 S. 1 AktG ). Der Entlas-
tungsbeschluss stellt jedoch keinen Verzicht auf etwaige Ersatzanspriiche dar (§ 120 Abs. 2 S. 2 AktG), sodass die juristi-
sche Bedeutung des Beschlusses Uberschaubar ist. Neben der Billigung des Verwaltungshandelns fiir die Vergangenheit
enthélt der Entlastungsbeschluss auch eine Vertrauenskundgabe fiir die kiinftige Verwaltung der Gesellschaft. Die Ver-
weigerung der Entlastung ist dagegen aufgrund der beschrankten unmittelbaren Wirkung meist nur eine medienwirk-
same Abrechnung der Aktionare mit der Geschaftsfiilhrung und/oder dem Kontrollorgan; mittelbar kénnen der Verwal-
tung jedoch Schadensersatzanspriiche aus Organhaftung oder auch eine Abberufung drohen.

Sachverhalt

Die Klagerin, ein eingetragener Verein, klagte als Vorzugsaktionarin der Porsche Automobil Holding SE ("Porsche SE")
gegen den in der ordentlichen Hauptversammlung vom 29. Januar 2010 gefassten Beschluss, die Mitglieder des Auf-
sichtsrats fur das Geschéaftsjahr 2008/2009 zu entlasten. Ihre Anfechtungsklage stutzte sie auf Pflichtverletzungen des
Aufsichtsrats (i) im Zusammenhang mit der gescheiterten Ubernahme des VW-Konzerns und den hierzu abgeschlosse-
nen Optionsgeschéaften auf VW-Aktien, (ii) bei der Vergutung und Abfindung von Vorstandsmitgliedern sowie (iii) we-
gen unzureichender Beantwortung von Aktionarsfragen im Rahmen der Hauptversammlung. Im Berufungsverfahren
erganzte die Klagerin ihren Vortrag um den Hinweis auf ein Gesprach des damaligen stellvertretenden Aufsichtsratsvor-
sitzenden Piéch mit einigen Journalisten wahrend einer Tagung des VW-Konzerns auf Sardinien im Mai 2009. Sinnge-
mal hatte dieser erklart, er habe sich keine Klarheit tGiber die Risiken der Optionsgeschéafte von Porsche verschaffen kdn-
nen und daher nicht gewusst, wie hoch die Risiken gewesen seien. Dies bewertete die klagende Aktionéarin als VerstoR
gegen die Uberwachungspflichten des Aufsichtsrats. Die Porsche SE hat die betreffenden AuRerungen im Berufungsver-
fahren unstreitig gestellt.

Verfahrensgang

Die Anfechtungsklage wurde in der ersten Instanz vom LG Stuttgart aufgrund des damals zugrundeliegenden Sachstan-
des abgewiesen. Die Berufung zum OLG Stuttgart hatte aufgrund des zuléssigen ergadnzenden Sachvortrags Erfolg — der
streitgegenstandliche Entlastungsbeschluss wurde wegen der AuRerungen des Aufsichtsratmitglieds Piéch fiir gesamt-
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nichtig erklart. Die Revision zum BGH wurde seitens des OLG nicht zugelassen. Das Urteil ist mangels Einlegung einer
Nichtzulassungsbeschwerde daher inzwischen rechtskréftig.

Beschluss des OLG Stuttgart

Die bereits vollstéandig in den Prozess eingefiihrten Sachverhalte hinsichtlich der mangelhaften Beantwortung von Akti-
onarsfragen im Rahmen der Hauptversammlung sowie bzgl. der Vergitung und Abfindung von Vorstandsmitgliedern
fuhrten auch nach Ansicht des OLG Stuttgart nicht zum Erfolg der Klage.

Das OLG Stuttgart stellte jedoch fest, dass die Hauptversammlung der Porsche SE dem Aufsichtsratsmitglied Piéch fur
das Geschéftsjahr 2008/2009 nicht die Entlastung hétte erteilen durfen. Dies stiitzte es auf den im Zuge der Einlegung
der Berufung ergéanzten Sachvortrag hinsichtlich der AuBerungen Piéchs im Rahmen des Gesprichs mit Journalisten auf
Sardinien. Das Gericht wertete diese Aussagen als schwere Pflichtverletzungen des Aufsichtsrats und erklarte den Ent-
lastungsbeschluss flir gesamtnichtig.

Das Gericht betonte, dass Prifungsgegenstand der Anfechtungsklage nicht die umfassende Nachprifung des
Verwaltungshandelns im abgelaufenen Geschaftsjahr sei, sondern ausschlieBlich die Kontrolle der Beschlussfassung
der Aktionére. Eine Anfechtbarkeit sei daher nur dann gegeben, wenn der Beschluss selbst einen VerstoR gegen das
Gesetz oder die Satzung darstellt (8 243 Abs. 1 AktG). Das Verwaltungshandeln spiele nur insoweit eine Rolle, als dass zu
klaren ist, ob nicht angesichts der Pflichtverletzung(en) des betroffenen Organs die den Entlastungsbeschluss tragende
Mehrheit mit der Erteilung der Entlastung ihre Treuepflicht gegentiber der Gesellschaft verletzt. Nur dann liege
ein RechtsverstoR im Sinne von § 243 Abs. 1 AktG vor.

Bei der Entlastung der Verwaltung steht jedem Aktionar ein Ermessen zu, sodass nach Ansicht der Rechtsprechung eine
Verletzung dieser Treuepflicht nicht schon dann besteht, wenn es Grinde gab, die Entlastung zu verweigern. Lediglich
wenn schwerwiegende und eindeutige Gesetzes- oder Satzungsverstolie festgestellt werden, die flr den objek-
tiven Durchschnittsaktionar erkennbar sind, kommt eine Ermessensreduzierung in Betracht. Dann erst ist die Entschei-
dungsfreiheit der Aktionare soweit eingeschrénkt, dass eine Gewahrung der Entlastung einen Treuepflichtverstol
gegenuber der Minderheit darstellt. Die Eindeutigkeit des VerstoRes fehlt nur, so das OLG Stuttgart weiter, wenn das
Verhalten des Entlasteten nach mafligeblichen Stimmen in der Literatur zulassig war und die Rechtslage nicht oberge-
richtlich oder hdchstrichterlich geklart ist. Setzt sich der Entlastete dagegen Uber eine zweifelsfreie Rechtslage hinweg,
liegt ein eindeutiger Verstol3 vor.

Im Piéch-Fall ergaben sich solche schwerwiegenden Pflichtverletzungen aus zwei Gesichtspunkten: Einerseits konnte
die Aussage Piéchs, er habe keinen Uberblick tiber die Risiken aus dem VW-Geschift gehabt, nach Ansicht des OLG
dahingehend interpretiert werden, dass ein Erfassungs- bzw. Beurteilungsfehler durch das Aufsichtsratsmitglied
gegeben sei. Unter der Annahme, dass der Inhalt der Aussage Piéchs wahr ist und dieser tatséchlich keinen Uberblick
tiber die Risiken aus den Derivaten hatte, ging das Gericht von einer Verletzung seiner Uberwachungspflicht
nach 8§ 111 Abs. 1 AktG aus. In der damals bestehenden Risikosituation, die Aufwendungen und Ertrage von jeweils
tiber € 50 Mrd. zum Gegenstand hatte, war eine gesteigerte Intensitat der Uberwachung geboten. Daraus folger-
te der Senat, dass sich bei einer derartigen Lage der Gesellschaft der Aufsichtsrat — sowohl als Kollegialorgan als auch als
Einzelperson — nicht nur auf die Entgegennahme von Informationen beschrénken dirfe, sondern stattdessen
den Sachverhalt vollstdndig und richtig zu erfassen habe — gegebenenfalls unter Heranziehung von Experten nach § 111
Abs. 2 S. 2 AktG oder durch Berichtsanforderung nach § 90 Abs. 3 S. 2 AktG. Konsequenterweise hatte das Aufsichts-
ratsmitglied Piéch daher den Derivatgeschaften auf VW-Aktien nicht nur nicht zustimmen durfen, sondern hatte viel-
mehr der Fortsetzung dieser Derivatgeschafte widersprechen mussen. Aufgrund der insoweit geklarten Rechtslage und
dem Ausmal? des Risikos nahm der erkennende Senat bei dieser Auslegung der Aussage des Aufsichtsratsmitglieds Piéch
eine schwerwiegende und eindeutige Kardinalpflichtverletzung an.

Andererseits konnte diese Aussage — wie von der Beklagten vorgebracht — als eine “kritisch-pointierte Meinungs-
AuRerung” im Rahmen eines unternehmensinternen Konflikts verstanden werden. Im zeitlichen Kontext mit der AuRe-
rung berichteten namlich einige Zeitungen tber Kritik an der Geschéftspolitik der Geschéaftsfiihrung bzgl. eines mogli-
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chen Zusammenschlusses der Porsche SE mit dem VW-Konzern. Nach Ansicht der Beklagten seien die AuRerungen
Piéchs Teil der Ublichen Praxis der 6ffentlichen Kritik von GroRaktionéren gegentiber dem Vorstand. Das Gericht werte-
te die Aussagen in diesem Fall dahingehend, dass das Derivatgeschéaft der Beklagten mit objektiv unabschatzbaren
Risiken verbunden sei. Damit aber lage eine Gefahrdung der Kreditwurdigkeit der Porsche SE vor, da der Ein-
druck erweckt werde, dass es nicht nur innerhalb des Unternehmens Unstimmigkeiten tUber den richtigen Kurs gebe,
sondern auch untibersehbare Risiken eingegangen wurden. Dies stelle jedoch die Fahigkeit, kiinftige Verbindlichkeiten
zu erflllen, in Frage. Die MeinungsaufRerung des Aufsichtsratsmitglieds sei umso gewichtiger, als Piéch innerhalb der
Automobilbranche eine immense Reputation besitze und daher von vornherein davon auszugehen gewesen sei, dass die
AuRerungen eine groRe Offentlichkeit erfahren wiirden. Ein derartiges Vorgehen stelle aber nach Ansicht des OLG Stutt-
gart ebenfalls eine schwerwiegende Verletzung der Treuepflichten des Aufsichtsrats gegentiber der Ge-
sellschaft dar.

Piéchs Aussagen waren zudem nicht durch die Wahrnehmung berechtigter Interessen gedeckt. Das Gericht lie
weder den Einwand einer (iblichen Praxis der KritikduRerung noch den Einwand, der Gang an die Offentlichkeit habe
dem Schutz der Gesellschaft gedient, gelten. Letzterer stelle die ultima ratio dar und die Beklagten hatten, so das Gericht
weiter, nicht dargelegt, warum kein milderes Mittel zur Verfiigung stand. Der Annahme einer Pflichtverletzung stehe
auch nicht entgegen, dass die AuRerungen nicht im Rahmen einer Porsche-Veranstaltung fielen. Dem Gericht zufolge
komme es namlich nicht auf Anlass und Ort an, sondern darauf, in welcher Funktion eine Aussage falle. Hier aber
erfolgten diese als Teil von Piéchs Aufsichtsratstatigkeit, da es sich um die Beurteilung bedeutsamer Porsche-Geschéfte
gehandelt habe, die er als Teil seiner Organfunktion habe erfassen und bewerten missen. Zudem hatten die Aussagen
gerade deswegen Gewicht, weil er eine Funktion im innersten Zirkel der Porsche SE bekleidet habe. Letztlich kénne dies
nach Meinung des Senats dahinstehen, da es einem Aufsichtsrat auch auBerhalb seiner Organtatigkeit untersagt sei, die
Gesellschaft zu schadigen. Auch in diesem Szenario liege nach dem OLG eine klare Rechtslage vor, sodass die Pflicht-
verletzung insofern eindeutig sei.

Die Eindeutigkeit der Pflichtverletzung entfalle ferner nicht deswegen, weil nun zwei verschiedene Deutungsmo-
delle zur Verfugung stiinden — dies ware nur der Fall, wenn eine dritte Deutung unter Verneinung der Pflichtverletzung
mdoglich wéare. Im vorliegenden Fall aber fuhre jede Interpretation zur Feststellung eines Rechtsversto3es im Sinne von
8§ 243 Abs 1 AktG.

SchlieRlich war die eindeutige und schwerwiegende Pflichtverletzung des Aufsichtsratsmitglieds Piéch fur den objek-
tiven Durchschnittsaktionar auch erkennbar. Das Gericht erachtete es als ausreichend, dass dem objektiven
Durschnittsaktionar spétestens in der Hauptversammlung samtliche tatsachlichen Umstande vor Augen ge-
fuhrt wurden, aus denen die Pflichtverletzung folgt. Da es sich im vorliegenden Fall nach Ansicht des Gerichts um
einen auch aus Sicht eines objektiven Durchschnittsaktiondrs unstreitigen Sachverhalt handelte, konnten die eine
Pflichtverletzung begrindenden tatsdchlichen Umstande den Aktiondren auch durch Redebeitrége in der Hauptver-
sammlung vor Augen gefuihrt werden; eine Information durch die Verwaltung war insofern entbehrlich.

Aufgrund der dargestellten schweren Pflichtverletzung erkléarte das OLG Stuttgart den Entlastungsbeschluss der Aktio-
nére der Porsche SE insgesamt fur nichtig. Diese Folge tritt nach dem Rechtsgedanken des § 139 BGB fur den gesam-
ten Beschluss ein und nicht nur hinsichtlich des Aufsichtsratsmitglieds Piéch, da — so das Gericht — bei einer Gesamt-
entlastung nicht davon ausgegangen werden kénne, dass die fehlerfreien Beschlussteile auch ohne den fehlerbehafte-
ten Teil zustande gekommen wéren.

Folgen fir die Praxis

Das Urteil des OLG Stuttgart baut hinsichtlich der Anfechtbarkeit von Entlastungsbeschlissen der Hauptversammlung
auf den Grundsatzen der "Macrotron"-Entscheidung auf (BGHZ 153, 47) und schafft weitere Rechtssicherheit im Hin-
blick auf die Tatigkeit als Aufsichtsrat. Gleichzeitig wird die Debatte um die Professionalisierung der Aufsichtsratstatig-
keit dadurch weiter geférdert werden.
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Von besonderem praktischem Interesse ist die vom Gericht angenommene Pflicht des Aufsichtsrats nach § 111 Abs. 1
AktG, sich bei Geschéften, die wegen ihres Umfangs, der mit ihnen verbundenen Risiken oder ihrer strategischen Di-
mension fur die Gesellschaft von besonderer Bedeutung sind, umfassend Uber den Sachverhalt zu informieren, ihn ver-
stehen zu mussen und gegebenenfalls eine eigene Risikoanalyse durchzufihren. Diese Pflicht trifft nach Ansicht des
Gerichts jedes einzelne Mitglied des Aufsichtsrats; auf Unterschiede bei den Aufsichtsratsmitgliedern aufgrund ihrer
konkreten Funktion oder fachlichen Ausrichtung ging das Gericht nicht ein. Die Anforderungen an die Téatigkeit als Auf-
sichtsrat durften insofern sowohl in zeitlicher als auch in fachlicher Intensitat weiter ansteigen. Auch etwaige Haftungs-
folgen sollten hier im Blickfeld der Organe bleiben.

Bemerkenswert ist ferner, dass das OLG Stuttgart die fiir die Anfechtung eines Entlastungsbeschlusses nétige Eindeutig-
keit eines PflichtverstolRes bejaht, sich aber nicht eindeutig festlegt, welche Pflichtverletzung das Aufsichtsratsmitglied
Piéch tatsachlich begangen hat. Das OLG |6st die alternative Interpretierbarkeit des Sachverhalts im Wege einer Wahl-
feststellung: Da nach Ansicht des Gerichts zum einen der Erfassungs- und Beurteilungsfehler bzgl. der Risikolage der
Porsche SE eine Verletzung der Uberwachungspflicht und damit eine schwerwiegende (Kardinal)-Pflichtverletzung des
Aufsichtsrats darstellt, zum anderen die ,,kritisch-pointierte MeinungsaufRerung” zu einer Gefahrdung der Kreditwurdig-
keit des Unternehmens fiihrt und damit eine schwerwiegende Treuepflichtverletzung des Aufsichtsrats bedeutet, liegt bei
jeder Interpretationsmdglichkeit eine schwerwiegende Pflichtverletzung des Entlasteten vor.

Hinsichtlich dieser schwerwiegenden Pflichtverletzungen liel das OLG auch keine Einwendungen der Beklagten zu.
Insbesondere konnte sich das Organmitglied nicht darauf berufen, die Aussagen Uber die Risikolage der Porsche SE
seien gegeniber Journalisten in anderem Zusammenhang (VW-Aktion auf Sardinien) und somit auBerhalb des Amtes
als Aufsichtsrat getatigt worden. Dies zugrunde gelegt, liegt der Schluss nahe, Organe seien zumindest hinsichtlich ihrer
AuRerungen in der Offentlichkeit wegen der vom Gericht angewendeten funktionalen Betrachtungsweise ,immer im
Dienst“. Fur die Praxis ist daher zu raten, mit Aussagen Uber interne Vorgange sehr zuriickhaltend umzugehen, ggfs.
sogar ganzlich auf solche in den Medien zu verzichten. Auch das OLG betonte diesbeztiglich, dass Konflikte zwischen
Vorstand und Aufsichtsrat innerhalb des Unternehmens ausgetragen werden sollen und lieR den Einwand, der Gang an
die Offentlichkeit diente dem Schutz der Gesellschaft, nicht gelten.

Mit seinen Grundaussagen reiht sich das Urteil des OLG Stuttgart damit in die immer strenger werdende Rechtspre-
chung zur Aufarbeitung der Finanzkrise und Organhaftung im Allgemeinen ein (vgl. auch Rieder/Holzmann, AG 2011,
265).

Diese Publikation dient lediglich der allgemeinen Information und ersetzt keine rechtliche oder steuerliche Beratung. Gerne stellen wir lhnen
weitere Informationen zur Verfligung oder beraten Sie in konkreten Situationen.
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