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Der vorliegende Band geht auf ein Symposium am Hamburger Max-Planck- 
Institut für ausländisches und internationales Privatrecht im Juni 2022 zurück. 
Er dokumentiert die Referate und Diskussionen des elften Jahrestreffens von Ge-
sellschafts- und Kapitalmarktrechtlern aus Deutschland, Österreich und der 
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ben. Ein weiterer Dank gebührt am Max-Planck-Institut Ina Freisleben für die 
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Hamburg, Wien und Zürich Holger Fleischer 
im August 2023 Susanne Kalss 
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Eine schweizerische Perspektive

Daniel M. Häusermann

Daniel M. Häusermann

I. Einleitung

Das Schweizer Obligationenrecht (OR)1 lässt den Aktiengesellschaften nach 
Art. 620 ff. OR bei der Ausgestaltung ihrer Führungsorganisation große Freiheit. 
Da die Aktiengesellschaft (AG) in der Schweiz zudem traditionell für ganz ver-
schiedene Zwecke eingesetzt wird, ist das Schweizer Aktienrecht zum Labor ver-
schiedener Organisationsformen geworden.

Vor diesem Hintergrund möchte der vorliegende Beitrag einen bestimmten 
Aspekt der Führungsorganisation ausleuchten, und zwar das Zusammenspiel zwi-
schen Führungsorganisation, Sorgfaltspflicht der Organe und Entscheidungsqua-

1 Dieser Aufsatz und die hierin enthaltenen Zitate beziehen sich, wo nicht anders vermerkt, 
auf das per 1. Januar 2023 in Kraft getretene revidierte Aktienrecht (Bundesgesetz vom 19. 
Juni 2020 [Aktienrecht], AS 2020 4005; 2022 109; BBl. 2017 399).
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lität. Konkret sollen die Anforderungen an die Ausgestaltung der Führungsorga-
nisation durch den Verwaltungsrat herausgearbeitet werden, wobei gleichzeitig 
zu zeigen sein wird, dass sowohl die Sorgfaltspflicht als auch die – trotz großer 
Organisationsfreiheit vorhandenen – gesetzlichen Vorschriften zur Führungsor-
ganisation darauf abzielen, eine angemessene Qualität der Entscheidungen der 
Organe zu gewährleisten (nachfolgend V. und VI.). Zuvor sind jedoch die Rechts-
realien und die gesetzliche Regelung rund um die Spitzenverfassung der AG zu 
umreißen (nachfolgend II.–IV.).

II. Viele Realtypen der AG

Peter Forstmoser bezeichnete die Rechtsform der AG nach Art. 620 ff. OR vor 
zwei Jahrzehnten als „Mädchen für alles“ des schweizerischen Gesellschafts-
rechts.2 In der Tat hat die AG einen sehr breiten Anwendungsbereich:3

– Die meisten Publikumsgesellschaften haben die Rechtsform der AG. Dabei 
handelt es sich nicht nur um börsennotierte Gesellschaften, sondern auch um 
Gesellschaften mit großem Aktionärskreis – teilweise tausende von Aktionä-
ren –, deren Beteiligungspapiere nicht börsennotiert sind, sondern über multi-
laterale Handelssysteme oder over-the-counter gehandelt werden.

– Die meisten Holdinggesellschaften – also Gesellschaften, deren Zweck haupt-
sächlich in der Beteiligung an anderen Unternehmen besteht4 – haben die Form 
der AG.

– Tochtergesellschaften schweizerischer oder ausländischer Konzerne sind in 
der Regel ebenfalls als AG gegründet; lediglich Tochtergesellschaften US-ame-
rikanischer Konzerne haben aus steuerlichen Gründen meist die Form der Ge-
sellschaft mit beschränkter Haftung (GmbH).

– Große und kleine Familienunternehmen sind in der Regel ebenfalls Aktien-
gesellschaften. So gibt es in der Schweiz über 500 AGs mit dem Namen Mül-
ler in der Firma, über 400 mit dem Namen Schmid und über 300 mit dem Na-
men Meier.5

– Die AG ist die beliebteste Rechtsform für Joint Ventures mit eigenem Rechts-
kleid. Die am Joint Venture beteiligten Unternehmen regeln dabei ihre Bezie-
hungen unter anderem in einem Aktionärbindungsvertrag betreffend die Joint- 
Venture-Gesellschaft.6

2 Forstmoser, ZGR 2003, 688, 691.
3 Siehe Daeniker / Häusermann, in: Homburger AG, Swiss Corporation Law, 2022, S. 3 f.
4 Art. 671 Abs. 3 OR.
5 Gemäß Zentralem Firmenindex, abrufbar unter <http://www.zefix.ch> (20.2.2023).
6 Zur schweizerischen Rechtspraxis betreffend inkorporierte Joint Ventures siehe etwa  Gericke /

Dalla Torre, in: Kunz / Jörg / Arter, Entwicklungen im Gesellschaftsrecht VII, 2012, S. 21 ff.
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– Auch Start-ups werden in der Regel als AG gegründet. Die GmbH stößt hier 
u. a. deswegen an Grenzen, weil die Gesellschafter einer GmbH ins Handels-
register einzutragen sind,7 was viele Investoren nicht wünschen.

– Manche natürlichen Personen in der Schweiz halten eine Ein-Personen-AG, 
darunter Gewerbetreibende, aber auch vermögende Privatpersonen, welche 
Vermögenswerte über eine sogenannte ego company oder personal holding 
company halten.

– Nicht zuletzt erlaubt das Gesetz auch nicht gewinnstrebige Aktiengesellschaf-
ten.8 Solche existieren zu Hunderten. Oft handelt es sich dabei um Unterneh-
men der Daseinsvorsorge in Staatsbesitz, z. B. Energieversorger oder öffent-
liche Krankenhäuser.

Alle diese Realtypen der AG konnten nur entstehen, weil das schweizerische Ak-
tienrecht flexibel genug ist, um von den betreffenden Unternehmen als Rechts-
kleid genutzt zu werden, insbesondere mit Blick auf die Spitzenverfassung.9

III. Gesetzliche Regelung der Spitzenverfassung

1. Dispositiver Monismus

Die Spitzenverfassung der schweizerischen AG ist von Gesetzes wegen monis-
tisch ausgestaltet.10 Eine quasi-dualistische Ausgestaltung ist möglich, aber be-
grenzt durch die unübertragbaren Kompetenzen des Verwaltungsrats (Art. 716a 
Abs. 1 OR).

Art. 716 Abs. 2 OR hält als dispositive Regelung den Monismus fest:
„Der Verwaltungsrat führt die Geschäfte der Gesellschaft, soweit er die Geschäftsführung nicht 
übertragen hat.“

Dem Verwaltungsrat ist es verwehrt, sämtliche Kompetenzen zu übertragen. In 
Art. 716 Abs. 2 OR ist bloß, aber immerhin, von der Führung der Geschäfte der 
Gesellschaft die Rede. Dagegen hat der Verwaltungsrat eine Reihe von unüber-
tragbaren und im Übrigen auch unentziehbaren11 Aufgaben, von denen die meis-

 7 Art. 791 OR.
 8 Art. 706 Abs. 2 Ziff. 4 OR e contrario.
 9 Siehe Forstmoser, ZGR 2003, 688, 693; Forstmoser, Organisation und Organisations-

element der Aktiengesellschaft, 2011, § 2 N 21.
10 Dazu und zum Folgenden etwa Böckli, Schweizer Aktienrecht, 4. Aufl. 2009, § 13 N 532 

und N 540 f.; Bühler, in: Zürcher Kommentar, 3. Aufl. 2018, Art. 716 OR N 10 ff. und Art. 716b 
N 9 ff; von der Crone, Aktienrecht, 2. Aufl. 2020, Rn. 1465 f. und Rn. 1468; Forstmoser, ZGR 
2003, 688, 694 ff.; Roth Pellanda, Organisation des Verwaltungsrates, 2008, Rn. 143 ff. Rela-
tivierend Böckli, a. a. O., § 13 N 518 f. und N 540 ff., der darauf hinweist, dass das Aktienrecht 
im Bereich der Spitzenverfassung vollständig auf Delegation eingestellt ist.

11 Auf die Unentziehbarkeit dieser Kompetenzen wird im Folgenden nicht eingegangen. Für 
eine Kritik siehe Häusermann, SZW 2014, 255 ff., und Häusermann, Gestaltungsfreiheit im 
Recht der Publikumsgesellschaft, 2015, S. 182 ff.
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ten in Art. 716a Abs. 1 OR festgehalten sind. Unübertragbar sind insbesondere 
die wichtigsten Führungs- und Organisationsaufgaben. Dazu gehören die Ober-
leitung der Gesellschaft und die Erteilung der nötigen Weisungen (Art. 716a Abs. 1 
Ziff. 1 OR), die Festlegung der Organisation (Ziff. 2), die finanzielle Führung 
(Ziff. 3) sowie die Ernennung und Abberufung der und die Oberaufsicht über die 
mit der Geschäftsführung betrauten Personen (Ziff. 4 und 5).12 Der Verkehr mit 
der Generalversammlung (Ziff. 6 und 8) sowie die Einreichung eines Gesuchs um 
Nachlassstundung und die Konkursanmeldung (Ziff. 7) können ebenfalls nicht 
delegiert werden.

2. Wer bestimmt das Führungsmodell?

Seit dem 1. Januar 2023 bestimmt der Verwaltungsrat das Führungsmodell der 
Gesellschaft, soweit die Statuten nichts anderes vorschreiben (Art. 716b Abs. 1 
OR).13 Die Statuten können somit bestimmte Führungsmodelle – etwa ein mo-
nistisches oder ein dualistisches – ausschließen oder anordnen.14

Der Verwaltungsrat darf die Geschäftsführung nur delegieren, indem er ein 
Organisationsreglement erlässt, welches die Geschäftsführung ordnet, die hier-
für erforderlichen Stellen bestimmt, deren Aufgaben umschreibt und insbeson-
dere die Berichterstattung regelt (Art. 716b Abs. 1 und 3 OR). Nach der Recht-
sprechung genügt es jedoch, wenn diese Inhaltsanforderungen an die Delegation 
in einem schriftlichen oder protokollierten Verwaltungsratsbeschluss festgehalten 
sind (substance over form).15

Obschon nach der gesetzlichen Regelung vordergründig der Verwaltungsrat 
das Führungsmodell bestimmt, hat die Generalversammlung als nominell obers-
tes Gesellschaftsorgan (Art. 698 Abs. 1 OR) dabei ein gewichtiges Wort mitzu-
reden. So wird der Verwaltungsrat von der Generalversammlung gewählt; bei 
börsennotierten Gesellschaften muss die Wahl jährlich erfolgen (Art. 701 Abs. 1 
OR). Die Generalversammlung hat es somit zumindest theoretisch in der Hand, 
exekutiv tätige Verwaltungsräte nicht zu wählen.16 Außerdem kann die General-
versammlung, wenn sie mit dem vom Verwaltungsrat gewählten Führungsmodell 
nicht einverstanden ist, bisherige Verwaltungsratsmitglieder abwählen oder  ihnen 

12 Nur der Verwaltungsrat darf auch Zeichnungsberechtigte ernennen und abberufen (Art. 716a 
Abs. 1 Ziff. 4 OR), was in der Unternehmenspraxis zu viel bürokratischem Aufwand führt.

13 Nach vorherigem Recht durfte der Verwaltungsrat die Geschäftsführung nur delegieren, 
wenn die Statuten ihn hierzu ermächtigten (Art. 716b Abs. 1 OR i. d. F. vom 4. Oktober 1991). 
Praktisch alle bestehenden AGs haben eine entsprechende Delegationsklausel in den Statuten. 
Siehe schon Forstmoser, ZGR 2003, 688, 704 f.

14 Der zulässige Umfang der statutarischen Gestaltungsmöglichkeiten ist umstritten. Dazu 
Bühler (Fn. 10), Art. 716 OR N 8; Roth Pellanda (Fn. 10), Rn. 498 f. Vgl. auch BGE 137 III 
503 E. 4.2 (2011).

15 BGE 137 III 503 E. 3.4 (2011).
16 Umgekehrt ist es der Generalversammlung verwehrt, ein exekutiv tätiges Verwaltungs-

ratsmitglied von seinem Exekutivamt (aber nicht als Verwaltungsrat) abzuberufen, da diese 
Kompetenz unentziehbar dem Verwaltungsrat zusteht (Art. 716a Abs. 1 Ziff. 4 OR).
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zumindest mit einem schlechten Wahlergebnis einen Denkzettel verpassen. Bei 
Gesellschaften mit breit gestreutem Aktionariat tritt hier allerdings das Problem 
des kollektiven Handelns der Aktionäre auf, welches diese daran hindern kann, 
ihre Präferenzen durchzusetzen.17 Umgekehrt entscheidet in beherrschten Ge-
sellschaften – und diese sind auch unter den börsennotierten Gesellschaften recht 
zahlreich – grundsätzlich der beherrschende Aktionär über das Führungsmodell.

3. Vielfalt der Führungsmodelle

Wie erläutert, herrscht in der Schweiz auf der Ebene von Verwaltungsrat und Ge-
schäftsleitung weitgehende Delegationsfreiheit, d. h. der Verwaltungsrat kann die 
Geschäftsführung grundsätzlich frei delegieren.18 Diese von vielen Autoren hoch 
gelobte Flexibilität19 macht das Schweizer Aktienrecht zum Labor verschiedener 
Organisationsformen. Insbesondere lassen sich viele Führungsmodelle verwirk-
lichen, die in anderen Ländern verbreitet sind:20

Einmal gibt es das dualistische Modell. Dieses wird häufig als quasi-dualis-
tisches Modell bezeichnet, da der Verwaltungsrat sich seiner Geschäftsführungs-
kompetenz nicht komplett entledigen kann, sondern die Delegation jederzeit zu-
rücknehmen und auch im Einzelfall Geschäftsführungsentscheidungen treffen 
kann.21 Das in Deutschland und Österreich streng und im Vereinigten Königreich 
ähnlich wie in der Schweiz verwirklichte dualistische Modell ist das Führungs-
modell der meisten größeren Schweizer Publikumsgesellschaften.22 Bei Banken 
und Finanzmarktinfrastrukturen ist dieses Modell sogar aufsichtsrechtlich vor-
geschrieben.23 Innerhalb des dualistischen Modells kann das Organisationsregle-
ment die Geschäftsführung entweder an den Vorsitzenden der Geschäftsleitung 

17 Dazu Häusermann, Gestaltungsfreiheit (Fn. 11), S. 72 ff. m. w. H.
18 Von Delegationsfreiheit in diesem Sinne sprechen etwa Isler / Schott, in: Isler / Sethe, Ver-

antwortlichkeit im Unternehmensrecht VIII, 2016, S. 42. Eine andere Ausprägung der Dele-
gationsfreiheit, nämlich die Freiheit der Generalversammlung, dem Verwaltungsrat Kompe-
tenzen frei zu delegieren (oder auch nicht), besteht im Schweizer Aktienrecht hingegen nicht. 
Siehe die Kritik in Häusermann, Gestaltungsfreiheit (Fn. 11), S. 239 ff. Zur auch normativen 
Abgrenzung dieser beiden Delegationsfreiheiten a. a. O., 307 f.

19 Siehe etwa Böckli (Fn. 10), § 13 N 531 f.; Forstmoser, ZGR 2003, 688, 693; Meier-Hayoz /
Forstmoser / Sethe, Schweizerisches Gesellschaftsrecht, 12. Aufl. 2018, § 16 N 584 ff.; weitere 
Nachweise bei Häusermann, Gestaltungsfreiheit (Fn. 11), S. 326.

20 Dazu und zum Folgenden etwa Böckli (Fn. 10), § 13 N 532 ff.; von der Crone (Fn. 10), 
Rn. 1465 ff.; Forstmoser, ZGR 2003, 688, 698 ff. und 705 f.; Meier-Hayoz / Forstmoser / Sethe 
(Fn. 19), § 16 N 586.

21 Wie Böckli es ausdrückt: „Delegation ist, obwohl dies immer wieder missverstanden wird, 
nicht ein Abschieben, sondern eine Art der Ausübung von Entscheidungsmacht.“ Böckli (Fn. 10), 
§ 13 N 435.

22 Für einen ausführlichen Vergleich des schweizerischen Modells der Spitzenverfassung 
mit dem deutschen Aufsichtsratsmodell Böckli (Fn. 10), § 13 N 896 ff.

23 Art. 3 Abs. 2 lit. a Bundesgesetz über die Banken und Sparkassen vom 8. November 1934 
(BankG), SR 952.0; Art. 8 Abs. 2 Bundesgesetz über die Finanzmarktinfrastrukturen und das 
Marktverhalten im Effekten- und Derivatehandel (FinfraG) vom 19. Juni 2015, SR 958.1.
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(Chief Executive Officer, CEO) delegieren, wobei dieser zu Subdelegation an die 
übrigen Mitglieder der Geschäftsleitung ermächtigt ist, oder aber die Geschäfts-
führung wird an die Geschäftsleitung als Gremium unter der Leitung des CEO 
delegiert.

Das französische Modell des président directeur général (PDG), bei dem der 
PDG gleichzeitig Verwaltungsratspräsident und Vorsitzender der Geschäftslei-
tung ist, ist in Publikumsgesellschaften selten geworden. Der im Februar 2023 
überarbeitete Swiss Code of Best Practice empfiehlt denn auch eine Trennung 
dieser Ämter:
„– Der Verwaltungsrat wirkt darauf hin, dass sein Präsidium und der Vorsitz der Geschäftslei-

tung zwei verschiedenen Personen anvertraut werden (‚Doppelspitze‘).
– Entschliesst sich der Verwaltungsrat aus unternehmensspezifischen Gründen, z. B. weil die 

Konstellation der verfügbaren Personen es nahelegt, zur Personalunion oder wechselt die / der 
bisherige Vorsitzende der Geschäftsleitung in den Verwaltungsrat, um dessen Präsidium zu 
übernehmen, so sorgt der Verwaltungsrat für angemessene Kontrollen. Er bestimmt zur Er-
füllung dieser Aufgabe ein nicht exekutives, erfahrenes Mitglied (‚lead independent direc-
tor‘). […]“24

In der Schweiz war das Modell des Verwaltungsrats-Delegierten lange das do-
minierende Führungsmodell. Dabei ist der Vorsitzende der Geschäftsleitung zwar 
Mitglied, aber nicht Präsident des Verwaltungsrats. Der Titel „Generaldirektor 
und Delegierter des Verwaltungsrats“ war lange die Spitzenposition, die man in 
einem Schweizer Unternehmen erreichen konnte.

Eine Minderheit der Publikumsgesellschaften hat sich für ein Führungsmodell 
entschieden, das den gegenwärtigen Gepflogenheiten im US-amerikanischen 
board of directors entspricht und bei dem der CEO und allenfalls ein oder zwei 
weitere Geschäftsleitungsmitglieder im Verwaltungsrat Einsitz nehmen. Die üb-
rigen Mitglieder der Geschäftsleitung gehören dem Verwaltungsrat jedoch nicht 
an. Dieses Modell ist insbesondere gebräuchlich bei gründergeführten Gesell-
schaften, und zwar auch noch nach einem Börsengang (IPO).

Das monistische Modell, in dem der Verwaltungsrat die Geschäfte selbst führt, 
dominiert in kleinen Verhältnissen. Auch in Konzerntochtergesellschaften ist der 
Verwaltungsrat häufig mit Führungskräften aus der Linie besetzt. Im Einzelfall 
können diese jedoch in der betreffenden Gesellschaft auch nicht exekutiv tätig 
sein, womit konzernintern ein quasi-dualistisches Modell verwirklicht wird.

Schließlich ist es zulässig, dass eine AG einen einzigen Verwaltungsrat hat 
(Art. 707 Abs. 1 OR). Dies ist vor allem bei Ein-Personen-Gesellschaften der 
Fall.

24 Economiesuisse, Swiss Code of Best Practice for Corporate Governance (SCBP), 2023, 
abrufbar unter <https://www.economiesuisse.ch/sites/default/files/publications/swisscode_d_
web.pdf> (20.2.2023), Ziff. 18.
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IV. Das Pflichtengefüge bei der Ausgestaltung der 
Führungsorganisation

1. Organisationsfreiheit und Organisationsverantwortung25

Es ist ein ethischer Gemeinplatz, dass Freiheit verantwortungsvoll ausgeübt wer-
den soll. Mit der Organisationsfreiheit, die das schweizerische Aktienrecht in 
hohem Maße gewährt, kommt somit eine entsprechende Organisationsverant-
wortung.26

Der Verwaltungsrat hat nach Art. 716a Abs. 1 Ziff. 2 OR die unübertragbare 
Aufgabe, die Unternehmensorganisation festzulegen. In Bezug auf die Organi-
sation der obersten Führung wird diese Pflicht konkretisiert vom Mindestinhalt 
des Organisationsreglements (Art. 716b Abs. 3 OR). Demnach hat der Verwal-
tungsrat die Geschäftsführung zu ordnen und die hierfür erforderlichen Stellen 
zu bestimmen, deren Aufgaben zu umschreiben und insbesondere die Berichter-
stattung zu regeln. Die Organisationspflicht ergibt sich auch aus der allgemeinen 
Sorgfalts- und Treuepflicht des Verwaltungsrats:27

„Die Mitglieder des Verwaltungsrates sowie Dritte, die mit der Geschäftsführung befasst sind, 
müssen ihre Aufgaben mit aller Sorgfalt erfüllen und die Interessen der Gesellschaft in guten 
Treuen wahren.“ (Art. 717 Abs. 1 OR)

Verwaltungsratsmitglieder und andere Organpersonen, die ihre Sorgfalts- und 
Treuepflicht oder andere aktienrechtliche Pflichten verletzen, haften nach Art. 754 
Abs. 1 OR für den dadurch verursachten Schaden. Art. 754 Abs. 2 OR sieht je-
doch ein Haftungsprivileg bei befugter Delegation vor:
„Wer die Erfüllung einer Aufgabe befugterweise einem anderen Organ überträgt, haftet für den 
von diesem verursachten Schaden, sofern er nicht nachweist, dass er bei der Auswahl, Unter-
richtung und Überwachung die nach den Umständen gebotene Sorgfalt angewendet hat.“

„Befugt“ ist die Delegation, wenn sie rechts- und statutenkonform ist und insbe-
sondere ein rechtsgenügliches Organisationsreglement vorliegt.28 Ist diese Vor-
aussetzung erfüllt, kann sich ein Verwaltungsratsmitglied dadurch exkulpieren, 
dass es die drei curae erfüllt hat, nämlich die cura in eligendo, instruendo et 
custodiendo.29

25 Vgl. die Überschrift bei von der Crone (Fn. 10), Rn. 1312 „Organisationsfreiheit und 
Verantwortung“.

26 Am deutlichsten Böckli (Fn. 10), § 13 N 318; von der Crone (Fn. 10), Rn. 1313.
27 Statt vieler Böckli (Fn. 10), § 13 N 565; Forstmoser, Organisation und Organisations-

reglement (Fn. 9), § 4 N 4; Roth Pellanda (Fn. 10), Rn. 493 und Rn. 710 f. m. w. H. Eingehend 
zur Haftung für mangelhafte Organisation Roth Pellanda (Fn. 10), Rn. 714 ff.

28 Siehe Gericke / Waller, in: Basler Kommentar Obligationenrecht II, 5. Aufl. 2015, Art. 754 
N 37; von der Crone (Fn. 10), Rn. 1913; eingehend Böckli (Fn. 10), § 18 N 120 ff.; Isler / Schott, 
in: FS von der Crone, 2017, S. 223 ff.

29 BGE 122 III 195 E. 3a (1996).
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Die Wirksamkeit der Haftungsbeschränkung nach Art. 754 Abs. 2 OR wird in 
der Lehre teilweise angezweifelt.30 Dies findet in der Rechtsprechung insofern 
eine Bestätigung, als dem Schreibenden kein Urteil des Bundesgerichts bekannt 
ist, in dem eine Haftung gestützt auf Art. 754 Abs. 2 OR verneint wurde. Viel-
mehr verneinten die Gerichte in jenen Fällen, in denen sich ein beklagtes Organ 
auf diese Bestimmung berief, mindestens eine ihrer Anwendungsvoraussetzun-
gen. Namentlich ordnete das Bundesgericht die fragliche Überwachungsaufgabe 
den undelegierbaren Kompetenzen zu31 oder es erachtete eine oder mehrere der 
drei Sorgfaltspflichten als verletzt32. In manchen Fällen wurde die Delegation als 
ungültig erachtet, da ein rechtsgenügliches Organisationsreglement fehlte.33 In 
Fällen der Konkursverschleppung – dem bedeutendsten Anwendungsfall der ak-
tienrechtlichen Verantwortlichkeit – ist Art. 754 Abs. 2 OR von vornherein nicht 
anwendbar, denn die rechtzeitige Konkursanmeldung ist eine unübertragbare Auf-
gabe des Verwaltungsrats.34

Gerade weil die Wirksamkeit der Haftungsbeschränkung nach Art. 754 Abs. 2 
OR nicht gesichert ist, ist die Sorgfaltspflicht bei der Ausgestaltung der Füh-
rungsorganisation für die Verwaltungsräte zumal größerer Unternehmen von er-
heblicher Bedeutung.

2. SorgfaltspflichtundBusinessJudgmentRule

Um die Sorgfaltspflicht (Art. 717 Abs. 1 OR) bei der Ausgestaltung der Führungs-
organisation konkretisieren zu können, bedarf vorgängig der Inhalt dieser Sorg-
faltspflicht der Klärung. Das Bundesgericht wendet in ständiger Rechtsprechung 
einen objektiven Sorgfaltsmaßstab an und umschreibt diesen wie folgt:
„Für die Sorgfalt, die der Verwaltungsrat bei der Führung der Geschäfte der Gesellschaft auf-
zuwenden hat, gilt ein objektiver Massstab. […] Das Verhalten eines Verwaltungsratsmitglieds 
wird […] mit demjenigen verglichen, das billigerweise von einer abstrakt vorgestellten, ord-
nungsgemäss handelnden Person in einer vergleichbaren Situation erwartet werden kann. Die 
Sorgfalt richtet sich nach dem Recht, Wissensstand und den Massstäben im Zeitpunkt der frag-
lichen Handlung oder Unterlassung. Bei der Beurteilung von Sorgfaltspflichtverletzungen hat 
mithin eine ex-ante-Betrachtung stattzufinden.“35

Das Bundesgericht führte 2012 eine schweizerische Version der Business Judg-
ment Rule (BJR) ein, wendet diese seither in ständiger Rechtsprechung an und 

30 Böckli, SJZ 2010, 1, 5 f.; Böckli (Fn. 10), § 18 N 140 m. w. H.; von der Crone (Fn. 10), 
Rn. 1914; Isler / Schott, in: FS von der Crone, 2017, S. 227.

31 Urteil des Bundesgerichts 2C_2020/2020 vom 15. Juni 2020, E. 4.3.2.
32 BGE 122 III 195 E. 3 (1996) (vorliegend Verletzung der cura in eligendo et  custodiendo).
33 Urteile des Bundesgerichts 4A_259/2016, 4A_267/2016 vom 13. Dezember 2016, E. 7; 

4A_501/2007 vom 22. Februar 2008, E. 3.
34 Art. 716a Abs. 1 Ziff. 7 OR; siehe u. a. Urteil des Bundesgerichts 4A_84/2013 vom 7. 

August 2013, E. 2.5.
35 Urteil des Bundesgerichts 4A_268/2018 vom 18. November 2019, E. 6.5.1 (Zitate weg-

gelassen).
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hat sie zwischenzeitlich teilweise auch konkretisiert. Die Formel des Bundesge-
richts lautet – mit nur wenig Variation von Entscheid zu Entscheid – wie folgt:
„Das Bundesgericht anerkennt mit der herrschenden Lehre, dass die Gerichte sich bei der nach-
träglichen Beurteilung von Geschäftsentscheiden Zurückhaltung aufzuerlegen haben, die in 
einem einwandfreien, auf einer angemessenen Informationsbasis beruhenden und von Interes-
senkonflikten freien Entscheidprozess zustande gekommen sind.“36

Die Anwendungsvoraussetzungen der Business Judgment Rule schweizerischer 
Prägung sind somit:
– „Geschäftsentscheid“: Das Bundesgericht legt den Begriff des Geschäftsentscheids ten-

denziell eng aus. Keine Geschäftsentscheide sind u. a. Entscheidungen im Bereich der Kon-
troll- und Organisationsaufgaben des Verwaltungsrats37 sowie Unterlassungen38.

– Einwandfreier Entscheidungsprozess: Diese Voraussetzung gliedert sich in drei Elemente, 
nämlich die Abwesenheit unbehandelter Interessenkonflikte39, eine angemessene Informa-
tionsbasis sowie ein einwandfreier Entscheidungsprozess generell. Die Anforderungen an 
den Entscheidungsprozess und die Informationsbasis sind wenig geklärt.40

Die Rechtsfolge der Business Judgment Rule liegt darin, dass die Gerichte den 
Geschäftsentscheid lediglich auf seine Vertretbarkeit hin prüfen (sanity check).41

3. BusinessJudgmentRulealsKonkretisierungderSorgfaltspflicht

Dass sich die schweizerischen Gerichte bei der nachträglichen Beurteilung von 
Geschäftsentscheiden Zurückhaltung auferlegen, ist zu begrüßen.42 Trotzdem gibt 
die gegenwärtige Judikatur Anlass zu Kritik, da sie das Wesen der Sorgfaltspflicht 
verkennt. Die in der Business Judgment Rule formulierten Anforderungen an die 
Entscheidungsfindung sind bei Lichte betrachtet eine Definition sorgfältigen und 
getreuen Handelns.43 M. a. W. entsprechen die als Anwendungsvoraussetzungen 
der Business Judgment Rule formulierten Anforderungen an die Entscheidungs-
findung dem materiellen Inhalt der Sorgfaltspflicht. Deshalb ist es nicht denkbar, 
dass eine Organperson ihre Sorgfaltspflicht verletzt, wenn die Entscheidungsfin-

36 Urteil des Bundesgerichts 4A_259/2016, 4A_267/2016 vom 13. Dezember 2016, E. 5.1 
(Zitate weggelassen). Dieses unpublizierte (!) Bundesgerichtsurteil ist der leading case bezüg-
lich der BJR.

37 Urteil des Bundesgerichts 4A_623/2018 vom 31. Juli 2019, E. 3.
38 Urteil des Bundesgerichts 4A_603/2014 vom 11. November 2015, E. 7.1.
39 Diese Voraussetzung ist selbstverständlich, da ein Organ, das sich bei einer Entscheidung 

von einem Interessenkonflikt leiten lässt, seine Treuepflicht (Art. 717 Abs. 1 OR) verletzt.
40 Dazu Gericke / Häusermann / Waller, in: Basler Kommentar Obligationenrecht II, 6. Aufl. 

im Erscheinen 2022, Art. 754 N 31m ff.
41 Siehe den Nachweis in Fn. 36; ebenso etwa Urteile des Bundesgerichts 4A_603/2014 

vom 11. November 2015, E. 7.1.1; 4A_219/2015 vom 8. September 2015, E. 4.2.1.
42 In der Lehre hat der letzte Kritiker der Business Judgment Rule, Kunz, im Jahr 2014 sei-

nen Widerstand gegen die BJR aufgegeben. Kunz, SZW 2014, 274, 279.
43 Gericke / Häusermann / Waller (Fn. 40), Art. 754 N 31b; im Ansatz auch – aber kritisch – 

Böckli (Fn. 10), § 13 N 583.



Daniel M. Häusermann10

dung selbst nicht fehlerhaft war und somit die Voraussetzungen der Business Judg-
ment Rule erfüllt sind.44 Dieser Zusammenhang wird von der Recht sprechung 
nicht erkannt. Im Ergebnis ist sie jedoch nicht weit davon entfernt. Namentlich 
ist dem Schreibenden kein Urteil bekannt, in dem die Business Judgment Rule 
zwar angewandt wurde, der Geschäftsentscheid aber trotzdem als unvertretbar 
angesehen und deswegen eine Sorgfaltspflicht bejaht wurde.

Aus demselben Grund ist die Unterscheidung zwischen Geschäfts- und ande-
ren Entscheiden entbehrlich.45 Entspricht schon die zweite Anwendungsvoraus-
setzung der Business Judgment Rule (einwandfreier Entscheidungsprozess) dem 
Inhalt der Sorgfaltspflicht, erübrigt es sich, mit dem Geschäftsentscheid eine wei-
tere Anwendungsvoraussetzung einzuführen. Vielmehr sollten sich die Gerichte 
bei der Beurteilung von Entscheidungen der Organe überall dort zurückhalten, 
wo die Organe einen Beurteilungsspielraum haben. Dies ist in aller Regel der 
Fall; nur selten besteht kein solcher Spielraum. Im Ergebnis erfüllt die Recht-
sprechung dieses Postulat in nicht unerheblichem Maße. Beispielsweise hält sich 
das Bundesgericht zurück bei der Überprüfung der Entscheidung des Verwaltungs-
rats, wie eine Vinkulierungsbestimmung anzuwenden ist, obwohl diese Entschei-
dung klar kein Geschäftsentscheid im Sinne der Rechtsprechung des Bundesge-
richts ist.46

Dass die Voraussetzung des Geschäftsentscheids sinnlos ist, zeigt sich auch 
in Bezug auf die vorliegende Frage der Führungsorganisation. Der Verwaltungs-
rat hat zweifellos einen großen Gestaltungsspielraum bei der Gestaltung der Füh-
rungsorganisation. Es ist nicht einsichtig, warum die Gerichte, nähme man die 
Formel zu Business Judgment Rule wörtlich, diese Entscheidungen mit voller 
Kognition hinterfragen sollten. Die Praxis des Bundesgerichts, dergemäß die Or-
ganisationsaufgaben des Verwaltungsrats der Business Judgment Rule nicht un-
terstehen,47 ist deswegen abzulehnen.

V. Anforderungen an die Ausgestaltung der Führungsorganisation

1. Anforderungen auf mehreren Ebenen

Zur Führungsorganisation gehört nicht nur – quasi auf oberster Ebene – das Ver-
hältnis zwischen Verwaltungsrat und Geschäftsleitung, sondern auch die Arbeits-
weise jedes dieser Gremien sowie eine etwaige Weiterdelegation von Aufgaben 
durch die Geschäftsleitung an Stabsstellen und untere Ebenen der Unternehmens-
hierarchie. Wird die Sorgfaltspflicht als Gesamtheit der Anforderungen an die 

44 Gericke / Häusermann / Waller (Fn. 40), Art. 754 N 31c. Umgekehrt bedeutet eine fehler-
hafte Entscheidungsfindung nicht automatisch eine Pflichtverletzung, da eine Entscheidung 
auch nach einem mangelhaften Entscheidungsprozess als vertretbar erscheinen kann.

45 Dazu und zum Folgenden Gericke / Häusermann / Waller (Fn. 40), Art. 754 N 31j.
46 Vgl. BGE 145 III 351 E. 3.2.1 (2019).
47 Siehe den Nachweis in Fn. 37.
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