105
(8 &R

N A O EIT R R & B R O BAE DB I
—— ¥ A Y HREOE DU E—

<) A T— h
(v 7 ATT v gt a)

Sl 5 R
(IR R R Bk

I. IILA&E

I. kOB

L REEHIWTE R % k52 5 F TORBETOR) v

. LR EENEE LS T VEE L2 o2 H

. eI R R Ok sz & SUIE A

. NV OREHIRIFEINCE T 2 EAHE L 7 2 ) 1 OFR
. FRERWE R % 85 L 72 OB O EL OB K
Wkt B 0%

PR 93 45 1 T8 2SI BT 2 % HI W5 I 0 k5
EERNFEDOATFEEN 72 & ORI 93 45 1 TH 2 Lo e I I
RN EHFH ORI

FEF R DR 7 R

SLEEE T

V. HEOHEH

(BRI 2% 2 )5

UMAG 2 & B8 7= 2 Bl

2 O R

WEDEHR L EIN OB

e
V. ik} D'E

AN R~ W N = H Lo =

B W N =

I. 3L

W ORI L 2 OREOERIE, K49 TE, &2 20 EOMSEHE#L S LT
72, B EORBRER, RIS T ) EECTRAA 20T, $TETRIHLa% S
NCE 72y BT E B BHEDIE RO BRI LT 1998 4129 L7 NE 1, SE0R12 130
o7z,

ERC oM, AR OB L O R ERELRILL LS LT ABHOK, I
#, TAYWELOREHMIEAAZ S ND Z L1k o7z, MRTE 93 £ICB AR
HEOREE, [HEORAEN L BERHEOTI AT 5 EHRNOBAL 070 D (DT



106 TJ—JVRK-TJAF - EJHRRA-LVPa— H754% E2%5

UMAG £ 3) ] 12E 5T, R4 OREHIBIRHZ L 7,

COFHELoT, WIHEBOBEMOBEFED IR o7 BMEICLDZFHZOREICHEL T
X, BHERD 5 N—X Y FOFEDPEMTIE R R, FOREEIERD 1 - FH L
10 Fa— O ORIk S s DFTIE, £9 F4 YOm0 T
B2, LIS, T A D OREHIRHIOMSEIC & 5 AR ORI LAIICHL, >
FEOE R BF 55 LV oW TEAIIC NS & 212 5.

0. dUkswo s A

1. BELINER £ MET B £ COREEAOMY EL

B A OBBEERERTS - & b B LVIEETH D &) BIIE, 1037 BiEO KT L
Kb 3 ) EBHRREBIO 5 IR EET 2. EEECET 2 S O3B, EmcE
For GHYThHD, &I, UL, TEHE A I R R 5. TR, R
L, IRXRCOELZEDRTELFERICEVCTRELLZTINE RO W) T EPERS N
By OB EIUE, REOTRE, B LR CHET B 2 AT E A, EHIICE,
HIRIZ 5T, EERITBOREATKE SN, S HTTE, BR A5 % 0 L7,
TR BT, BRI, BEOTRE L A% SND, 71 LHAFTIC LE, BT
BOTFH SN A EROFMARERTH S & 1%, BEOWE, 754 ASBEREELL
Vo B A OREEE ORI, Motk EOBBIBE S L) MR L 72, R
BHEEELE LTy a~v—L Ny (Shmalenbach) 75, ¢ CIZRIEOWEEIZIE, FH T3k
Bt d5 ) 2 4V S OEIIDS 5 & & T TERE L, i), RIS, ik 93
S & 2 IR OETEIFS (Sorghalispflicht) %308 &85 1 1ZEHL 720 BRatik 03 4 138 1 0
2BV TR S LT B A IR 2 ST HRRE OVER A &, AFBIIC WA e PR 26 B M e
ATz BRI B b B 7 B 12 3 o T I, — 07 TS T & Hhatits 03
G 3 FTIBIT B LA A KR S o 7 BUFRELE, HIE—AEA L D b X DR
BT A E ) NETh L SNb. TR0 SEROREORMIE, EERFOHMATHE
RIBO I HIE S 05 123 K u, EEHHE, ZRESSRMSN, CERREIHTS [
ATN=N=] [TRRDO NG5 72,

2. BiRABEEPRBE LT VEETLH Y - -HEH

W DFALIE, RS, AT 90 FAE T, EBITIT w7k 5 15%E 3R
72LTCThhotz, TOEMIE, dHAA, FAVEEIIBVWTAMICHERMIZOHALT
Wh, WHBL ALY OMREEEIIFEONE ), Bkl EBTEERZRVTWS
HHE, REZERT AMAEHICREEES, Eaid T2BHETH, ML L, BUERD, £



B R A Y o sl L B oBEoB R 107

12, B EOREDBEIZ DWW THIAH LT, THFEEOMEE, B3 Bk
BIC Lo THER LB R b v, FEE, HELIE, ¥, BEEHAILL>Tox,
7= GBI E DA DBR I B S oo BRI E 3 72 (TR R AL, WS % 47 5 UG
BE - REREORBAROM AL B ), FERHEKOW 2 IZH SFEA R & L 220
BTN, BESET DG RO A BRT HHE (7754 78 V%4 actio pro
socio) |E, F o 7: < B4R BT F X A, JEEIIYZIEC £ UL, HaHE 147
GAIBUT & N DT B LB o Bl 147 210 UL, 7 2 b 10 78— >
NEETLREDPIRHEOEMLOBREER LRI IERS 2w,

3. BEHIKERERI DR & IE GRS

7#Uﬁ®§ﬁ&%§”%¢ik@,wwﬁﬁﬁi@w&ﬁﬁmu&ﬁ@%éﬂfwgo
LA2L, 804FAC, HHIZ 90 FACICED o 7o #EEHIMIERNIE, PR OMERNEEZ LV IE
MR T 572012 F T F THEIIF| SV S N7z, fEEHIBIRBIASSEA R A bk
WCBWTENBT LI LIE, TMHWABTH o7z TNITHLT, BEOBRICETLEZT XA
OHBAEHRITEIHRZ 5L VI RERI L INL o7z, TA) DB 2 ETOEBIL, H
WAV ORERICERDE DT 2525 bDIIT E Loz, &I, 7+ (Hopt)
&, BEHRERNCEEINARE (B4 7 - N—3—) Mm% F 4 sk L D) b EERW
CEBTHDERE Lo TAY ADTETHEOHRE F A VBT 2 2 & bIRES A
7,

1998 4EAZ 1L, EFREF BT LEFUAIL LT, 7I7—7 - HIV X Xy 7 (ARAG/Gar-
mmm¢>ﬂﬁmﬁmf,ﬁﬁ%%ﬁ%%mﬁﬁﬁﬁwﬁmuﬁw%o:@:t@,%ﬁ@ﬁ
Bk, TI—7 - HhA YRy s MR AR SNAS  OBTRIIC S HTEE Do TR
IZLTH, BERREIIOVTE, TEBORNOREIFICRD b Nz, Wik, BN
2, v — wmg)®%%,F%V&%ﬁ%@%%,&%UKS—%V—F-ﬁﬂfy
xﬁﬁ%ﬁﬁwﬁémﬁéoﬁﬁwﬁﬁﬁﬁu,ﬁﬁ%%@%@%kmﬂ?é%ﬁkﬁimi
BAHEMEDBRERDIIT B72OIMRHEOREENE L EEREO BT KB GFOHFIZIY An
<, TNEEHL,

4. FAYOREHMERANCET 2 EEREE 7 X U HDFAR

FA Y OIEFEE, EHRERN 2 ME IS L7z #alE 3 K 1H 2 T2 L, I
Tt B ERIE OB YL 2 EHRIC RN TR ORI (Wohl) D7z TAT 5 &%
EEIICRED L Z ENTEDHEIIE, FHEIIFEL 2V TO N A Y ORFEHEIFER O
MAMEHHT 57001213, 7777 —MEHF S T 2 ) HiE#HRoa KL —
- HNF 2 ZADJEB (Principles of Corporate Governance) D #%E HIWFIEHIDE S & ILik$ 25 0



108 TJ—JVRK-TJAF - EJHRRA-LVPa— H754% E2%5

PERTHD .

7 A0 B EAERAL L7 ARRIE, THUR U H AR R I 2 5 250, %
IR SRR IR O S EBIRE 4 S5, EE IO LICBIL, A
LU E A SRR Ol Ch 2 & AT 2 RECHMA R L, 2LC, Lskd
HI AR DR ORI AHT 2 LS8 LN 2 2 A ELE, HCORBE R
2.

LnL, EBTE, 7777 — MBI OB A 181 L& gk b v, U
KDL IERAL ST B0 MERIE, 8BE LOTEET 2B, THRWIcENT, 7
BRI ORBEOTIED =TT 2 b % BB CHOMEIE LT L7 b0 L s S
ND. (2L 0L, REROTEE, MERE> X HEMGEEA ST, HEMC
e, WEATAL, SHNZEEHNEEZ L ZENTE L0, TLRETOPEHNEME
D BRI Lo TEFEL 72 OCTHFIIE, BT L > THES NS, |

M. e FI ] 2 fks L 725 OB O B DB K

1. DR EDER

W% B O/, T OMERIEZORE TH b, BUHEEE, MAOHEFNZOELE
(Treuhander) & L CifE)¥ 2. ¥Ralik 93 52 2 1 2 O VAEFTE O EHIE, BEEICHRT
gomﬁ&u,7xuwwﬁ§%MEM®%§%%,Eﬁ#oﬁ%&%%%ﬁ%@&%%%o
722 ERFIIL R NIER S v, RFERPE (business decision, #5H EOPE) DOEICH
B ORFERIEE (business discretion, #FHE L OFE) 1, BHH&RISHEE SN A&
Dt (X176 &) DOET D, RERREVHFMEL, €L TRERWEREL N YO
EHIWEANCAIGS S 2556, SERNFE LRI S EZ2 DR IZB W THERICED
9%,

2. HMRFEBL 1B 2XICH T 2R EHMREIIOMS

B A B, UMAG |2 & » CHRIERSIEL, F4 v OREHIEN A %0 5, T
BEPRERIE DAL 2 ERI T TR OBA D720 AT A4 L2 2 L 2 £HNIERO
B ERTEBEAITE, B3 4 1 H 2 IS KIS, EEARK T,

ORI, FHIUC L HEMIELIC L > THEDLNZZA (L IZAA N Ay I — (Mest-
mécker) SRIERCIEL BT B R 7 h ORICAEF HAVE D), R HAIFTOH e b FHE L
TWh, BWIEFHHFTIL, ¥ — X ¥ A (Siemens) HRIZBWT, HERWHRE L WEIZE
L7 3BT b EERWREOBANT SN L, F722ASEH0 = & THTH

32
272,



B N Ay ofFE R & B O BE 08 & 109

WIS HEE BT, L OHEmP L ENT/IEOT T — 7 - HI X Ry 7HFIZBWT
W OB ERAE R, FEO AL > THDI, b o 1E5eE0mA & B L 2E0
SO TET R ERN 2 S ERIT BT DI UL & 5 R A IR R L, e
(BB AH TR RN & BT R 72, 3 7 IR OB ROME 2 b Rl
Bk B SRR FIUES & 5 BT Lo TER SN A &R L7

FAVBEEHASE T—HL— | - H5F 2 RBEHERS LT E > TER S it B B
DRI, = OHRO LD EITHSET 5 & 85T X 72 BB BAT 4 BES, N4
DREEHBTEH O AN T TIERS L TWRETHD, 55 VHERLEFETHS I L)
SEBBHEL T ZIUI LB E Tkl e WRIICIE, B/ BAE, SO E R T
2HDOLLTHIT 22 L ASTE o BHERRICEIT 2 T4 LOTI 2 K2 HMmIL, #ibT 2
L300, 20k RO LI R R

3. CEROBRBOMESML 5 Motk 935 178 2 TOBSHIRER
a) BEEHICERLAVWZE

CRRMBIIE, WIERF (Treuepflicht) K OB A IZAA L\, HMERBE, SEE
Byl AT 5 1L B GEBRIZ B A B & & AT & e vve RERBHERATIME L % 5 5561018, &
ERMWEL D T N O L, ERBEE TS, F7 KA ORI
S UBRIESERS L 09 & ) RERS 2 ST S 1B . AL BRI 5 HE ORI, B X OB
EOHORIEOE KA, MERBIELT 50 AL OWGIE, HHORMEIC LY, ML
BN (arms length) CHAE L7 ILE A B 7 Uog

W E L, SHOBAAE) 2 LEHSAT, HOOBEH RN E RS T2 L
BRES v, 8510, WERBA O, REEAORBEHS L CBEEIEL S,
72, BURBATE T O I BT A OREORSEO 2018 LT LS BV & 4
WAL+ 2 L b MERH A HEE T S L AT D,
b) i, EEE A EHIRSAMCER LAV E

X510, EROEEE, B KL L RS ATERIZES < 5 v B> T b
RIS 72 & 7 Vo B AHEOMUBRHERE 72 & N, HRER AT X 2 MR ORI b %18 &
N ITNE RS R, EBIITOHBE ZEERZIOARRIII 26 LOLEARSTED I
GEND, B, ERE S ERAUTICL S VB H 5T, T EOHRGE T
LS b L BEETHD, SO LM, 722, SHFLHAMED L BTS2
Ba CRIED I LV AT 5 MR ORI T YT 5, EIEERAFL, = 2 CIEHIRGH
ORI A KDL, (B SERMBEIAT D E Ui, MIbmERAp L, Hhs2
A HER L7 BRI B LT, i L7 Ve A v 2 BT, IS A Do SR
REOMIT, HOIOMMN 54 R R ORI D 7201 A VRO LR & 411



110 TJ—JVRK-TJAF - EJHRRA-LVPa— H754% E2%5

B ED PR LTHA L A UE R b4V, LR L7 BOFSEOMEE S, W EoH
Bl & o CRERITBOBREORIIPR SN TV DAL h EIELT0D Z & IEHHTH
5o
0) hIZHIRRRRA I DISEE L TORERAE

FAoTiE, B A RE BRI OBBELE A L 77— & LT ORERIGEDIEEIZD N
CHR STV Do EHOANIL BRFERIEIE, 0i % R OME L EE + 5, L
ML, CEFELECHD L S, REHIEHIL, N4y OREIC VTS, iy
12, MERREN L ENZHEICEZINMATELIITERV, BAFE B L1H2 TICBITA
—H OB OV T, SERISEDIH TR S5, TR B ASEE) 2 I 6 <
RHDOER O DIATH L7122 L2 FHICRRO B T EDFFSNDIGEITRY, SERREIC
SEHEBATEAE L o ERIUE &) HBUEME A L 7~ — VO BRIE, BT S
RETIE RV, O, REERVIZHEBIOHBOI Y YO — VIREILH > THEKRE

49
b,

4 PERNBBBEORR
2 EEHHCETBE N> BH

7oL T7 = INOREFHFT (Court of Chancery) DUBRFDEFIL, 7 AU AFEIIDVT
, WFIIC LTS, EHEAER S RERBRK OB A ORMB Y 45 2 X B &
DZLIETRA)AFEODWTHmENH Y, LT AYMERHEOT KL — b - HNF
2 AHN T TR & 97 OB A i TV B,

R LT, FAYBIURA vEIZOWTIE, MR35 1H 2 IE, BERPEI
o T b EEROTR OB BRE R Rt Do SAUL, T A Y A OREHIBTEH %
LA SRS B A Y OERIIET Do & <12, TAY A THEE LTRESAT
B IR A Sk B IS OFAR E LTT A ) A BB AO T — AL — b - HAF Y R
FHIAZEITO N5, RERNBEEOFHR ELORF L LT, N ukEE, IHEE 72038
B EAHY I TS L & SBIICED S 2 L AT E DA, FRRATEL
BT E A B EHEERHTNE, FTILT I =/ - S A YNy 2 HRE BT, &
ERTBORMIE AL DIELTDPRMTE L bEE LD LHR L, 2 EE, ¥
(L1, P OIERE OB 2 FFIC 3 < AR MATADIT DI UL T & 7 B 2 B |
ATV DA IR % o 7212 F B Ve, GREVGEE 5T IEORREN, WAL, R
FHIZ BT B0 D> Th - 72, BHERIHT 2RI B VT, TEFROEE %
W, LIZLIE, TEORRIHT 5 A0 70 ONEE Sk SN SAUL, 2k f
BT EHTE BTN AT E 0D KA Y DEEI R ER AR L b OThH Do

7 A L, EO R LD PID W TORBI R E 7 C L bR %



B D N Ay o s L ik oBEoB R 111

wo:@:&K%%%K%ﬁ?ésmmmeGmMmﬂ%E,ﬁ%ﬁﬁ®ﬂ%kbf¥ﬂé
TV, AMERICOVTH, 51 SR REHITEHIASIR S0, EFIUC B 2 G
BOFBIEE ) B RES D,

PSRRI, &R WOREONET b R E IR 5 HETHATE D = & &3
B WA A I TS L b D LB L ATE B RAITIE, 2R
2, BICEARIZTINAREIPELE V) TRICBWTHRE SN2 IT I L 52w, £FIZE
DT e CERER PG, PR S LA L B Vs,

b) AHOEFID -0 IFAT B LER

TIILT—=HIZBIT LT A1) 2 OHBIOREXENE, BEEOXTOREDT2DOD [
7597 (good faith effort) | DEATH 2. UMAG DELIZBWTIE, =OMEER, Ao
RO 70 BT 5 2 L % SERIZED D 2 EHTE S L) mRALoH RIS, Bl
L7k 510, MURARTE & o EosE, kb & R AT ISR 2554101,
EHOBRIOIDIATE LD LRDL I LT TER Y,

ERRMFROMRIUL, UMAG A5T 5 LU 0Bl el L a7 S T B
CEFRIEONE LOREIM LT, SEOBMEL, MIEERAFTOT 7 —7 - 7V A
N 7B E OEEHE R A H & W TR & AL 7 R A BT ] & AV S T

WAL & B, SERTAOBRLY b L DB, WEORE, RERHOMRK
AR IR 20 L7\ & L7 A ) A 3REITT O BB s R S LA o o VoL
LT, 7707 —HTIE, & LAHEMBKE (gross negligence) &> FHEHRFE L LTH
WHNLZEDRENTH S,

REE IR AN, R L L COEBEICH > TE, ERICITEL L VIAELOSEIIET
Fond, 720 O, TBEOKEL D > TEEFRG (duty of care) EXDHFED
BT By ZOMIZOBTRADERTRIBEE S TOAA, A Lo CHlls
N, [BHHCENTED] LW XECEEME LRIy

HET 2 RETE 5255 bl ) —RIHRER, bERT AU HOFAL KL wThHS
5, KAV OREHTE, HLAIEEALOBHEIED SN ABRIBOTTY, BRTES S
LAER SN, T AU EBOT SRS, N4V ORI, ARSI LTHE LY
DR BVEL RS LA LITLIETH S, BEB L2 L H 1, FAY T, Yavx—L
PN, EEELEA S, D, REEOEK S OEIIOW TESE R LTV,

5. SERORBEOHI LR
Bl L7zk 902, TAY BT, REERICH->TE, FI 77 —MofHRIC I L, B
TR HRR AT S B AU LT, FAYTE, & CEEA PRI d - TIEHIES
NEGERWRELTAAAT 51T B, EREIGE, & QERRINCH-TH, 20



112 TJ—JVRK-TJAF - EJHRRA-LVPa— H754% E2%5

P RBTE B AFHESND,

S5, EHASHIRERGTAORE RO 5% a, HRGREFZYT 5, ZOWRTE, &
BB L SIS a1 B 2 B OME, FERE SRS & 0RO 5&
B0 2 RS RO TR S 2 Do S 2 B2 R B 2 AT E B,

RIS, B TE 02 10 L AUE, TIEOMW A, B THE ORI LT 2 A
5. LinL, BBEBOMEE, SEOTHATS S E bEHEE T 5. WEOTHICMT 2 i
1, RBT DI EATE R R B AV, SO LY, AT G 2 &
LCHET 50 E A BRAEA I b BUT 20 S ORE, EREEEHINE, I aERD
%ﬁ%b:owf%&t;ﬁo

6. MFIEE

T AN NOEMBEHEN 2O T T T —INICBIT B HPIC L UE, BEHIEIR I B
ST, FFR, MR & D BERORB A% o AT ADHEE SN, A VD
BERIIE I N R b, BUHRER, #RAE 93 F 2 2 T L, HOANEE O ME
LEEREEOERE Y- IOV TVAEETRE A ). 202 &id, FA YHREICRE
FIRTE R 2 k52 L7 b FETH 5. N4 VO EHL, SERIEDOBOREBEMEE DT
DEEEHZ L7ZICTER WV,

SAEELICBE LTI, T AU MESREBENICBLUOAENICD FAVELDIERLTNLE
wi%%%%bigotﬁt,nyméﬁﬁﬁwﬁmu,%%6@,&%&%@%&@@&
RIS B FA Y OBHFIOIRFD S bE X 21T EH S v,

%51 Z ERE RO BEOBRICET 2 H 2 2L, 7TA)MEOBENSERSATE
oo LHL, ZOWE, REFRRD FA VEANO#MZIE, FooREIN Lo, FAY
FIBWTE, le0#RBEREZHEI, ZLTIHRETTHRRAZI/BET LI LIETE RV,

V. BEOFEH

1. R EERS

FHEBKED N Y OERMNZE 2T, BEARRIC L 2 R EISY§ 2 HEFRRORES
SO 12 & B BRI BIZx 9 5 BEFRGRORETH - 720 @ H BH I OFRIZ L1
&, BRI, TR IO L CHEHERE 2R TR AT 5,

BEARROMR LA T, X 147 51 HIC XU, PR E $ 7238 E% B I8 Latt
DIRERE T KM AT IR O D HAMEEIRR I L > THET 2. WHRIRRISTT 22
DFFRMED, BARRICEI > TSN D, HIERNICZIX, BRAD 10 /5—t > M 2T 508
BRE, BRECEFRERREOEIZERT L LN TE2, ECICERRREEROY &



B D N Ay o sl L iR oBEOB R 113

WKBIFBa Iy 73 (KonTraG) D 5/5—t > ML, ZALEBRBHEREZ DI OZ &N
’(\\37’;7\7)07’:0

2. UMAG Ik 2#1-h 3R

BREE, MREBERO 13— b2 T3 10 H—u %2 HT 5854, SEOREREKIE
RATECE D, DBEWE RIS S—E >y PEAIES0 H—10) ISR, BAITER
THOTIEZR L, BHIMOFTH2H LTI Lo THTEE LS,

BN EEOHAE L, PEEEOT 22 BEICO W Tih, Tk L EESE0MEIZL S
FEIE 36 B OBEE L 7= B & 60T 5 0 HEOTHEDSE R OB E LT, [ e LCOMME
b L IFHGGBIFR, Mo 2 BEB L OWMRT 2EBmrBZIToNn s,

FA AR, B R £ RBEERB IS 2 RN R B0 BV, RADFTTF
ﬁﬁ,Wﬁ&émﬂ?éﬁiﬁ%ﬁ#go:@:td%%%ﬁﬁ&%@ﬁﬁﬁ%ﬁﬂ%@k?
LT LD, MRELRFRAETERT LI EBHIREINL, FRAETHFERTL2EMIE, 72L&z
1, AWEL S TIIEBEERDOFENTH 5,

FEAOF U THIE, BAD 18—t v b F7213 10 H— 0 OMiEOKKE AT 5 EDH
LVLCTHIEHNTED, A, FRLEHEEMAANHRERE L, BLD
FRAEBWET S ZEFEMIISHICERLAZZEZAWH L 2TUER S 2V, 512, FE
FIFEOERLER ORI L 2T UE % 5 v, BHEFRRMEOITHIL, StEOfEF
EVI) RGP EHRIT A LRSI NG Y,

ER, SOREF KL HCOZATTITHEST 2, SEE SN b, &1, Ak 147
Z3HIZINE, BEFERMELZ WOTOHSTITHETE 5, SHICL T2 OREEL & b ITHk
FOFTFHRELEIFATREEPRBET A LEFHFSNLEV, SHIE, REOFZ Thi % ik
AK¥HZELTED,

3. HAOHAES
a) BB

FAZOHFBFIELT, BRD 13—ty FFE/2F 10 -0 O E AT AEEDTH LT
B LALETH D, BREERE, 5510, FLOFHROHSERL LT 10 HL1—00ms|
FFif & 5280 T 72,

TG RS 10 Ft— 11 £ 003 BHHE, &b~ — DRADRE, KAV EHkAOTES &
Ca—HL— b - HNF Y ABRERROBEHIEL 7 b DTh S, BEMOEMRE, Ha
DEFIBOTHDTIZ biFze ZAULEBI B 2 JHIE R & EEROWN 7 b B
S212hETHb, KEIIBITLHAOITHICEHT A2 EMFIEFE LITFONERETHLLEVHD
DHEETH - 72,



114 TJ—JVRK-TJAF - EJHRRA-LVPa— H754% E2%5

FROFTFHEF DV MRATE 1275 a 2B T20bWwE Y 2 — 7% A b EOMTER
% (Aktiondrsforum) DEAN BT ENILRETH D, TNIZ L - TEEDPEEZ ED LHE
B DATHATE I o

BRI, ERGSEI T HOBR T h Dy FRTOENA 25 —F v MIBOTH
PRERTINIT 72 AT 5 ENNRETH 5, HEFIIHBERKRE, BokFICH LT
R LT E L TH LT TH2b L RERET 270, F 7302 CHHE & 7 5
TR R BRI BT D LT B
b) BEEREMBEIHAERELTNEZ &

BRI, U B D BB 2 1 720 3 7o 2 AU B R 78 2 AR Bk 2 T L
LRI LRSS B e BRI A 7o A A 1B O TR R, e LT
DR VDbITTIE R v, FITYIESEEXOWEEEICE T 25 FA TV RN L2525
N2, WAEEHS ST E BHa, KEDTTIM-TOA LB THS S, B
REHETL, 20X REARE L TRFEFIMALERSER LA Y I4 v —ERX2EITFTWw
2o HEARIAR & Hl > T b B A UG L8 e, TR AT 5 2 L AT E 0,

O RHICHT B AIRERIIRDBE

BRI, M1 AR % B C SAb IRk & L7 DB b o 72 = & % 30T L A 1 I
B ke, UL 5T, FAFTEHOMIIERAT & 5121 5 o SEREHER KM & 25
T BHER % b ORHOBIIE, SHIC X BT OVTIET 20 MALBEE, 2508 &5
BEnB,

o FHEE-HEALBHBEROE

W2 DT, T EOF T OB B TR DT, B SR e &
NIZ, B X ORISR PR S 15 o BBGERIZS - TlE, PREESEHEC
SRR O T 2 R B & 25T & A g

TRAEE TR L CIEROTA AR & o TR IREN S L7 5ew % UL
5 BHEDNAE L&‘D‘ﬂbi\&‘%&‘bgfo COBREDOIEMHELRARIIHL M EN TV RV, AkFEIL
REFTEL OB O AT Do & 17, HRSLHE 03 % 3 B CMAI 0 & 1L TEAE O MR
PRI, RGBT E LCIEIZ% D,

1) SHOBRT 5 EENHREEEL LN &

Rle, SRR OERRIEY, RO AL LA C & Thoo & 10, &
FHH 3 B T b DT 2 A2 AU U725
O FHEERHICHT BHARBORE

SHOAFT O ITHAT, FEOFTOM LT CIZOWTHIREHT by FHFATRE
BRI B A, HEIE 3 A BUNICTRA £ T B 2 EASCE B,



B D N Ay o s L i oBEoB R 115

3. HEOEEE RAOAE
BRI £ B BRI DV T, FRAFFTTHS £ O OBARE L 5k
BT 5 b O I O TR AR T By BEIS, T E O B O T RN & 5
Bi% 212 & o THIB o RS L O HE RN & L CHRATORMRRIE & SHREE %5 =
LHTE By KRS, AL WA E SR RT ORI A B DR T D, B
R, BIREIC DV T b RAFT TR E A OBIARL 5 2 & 2 HHT B,
R IZOWTIE, 55 ARIMEROEEOR LI TOHLETH L, ZOR LTI,
BRIBNTA SRS, SbI2, HEIE, B LTTIIOWTHERD S N—t > b $7213 50
= U DM & ERT B

Ay, BRIEILT, AL LT, BT ANTRA T RO A BT 5 - L %
B, BT SN, B LT SRR AT EEOR £ 2 LAk 5
BV

AR S I, A, FEIE LT, B AR LA IR & R AR
T B AR ORI 7\,

FA Y OBASH OB EEOFTME, 72 ) 7 OREHRIEIOMZHE 7 2 ) 57 OB
BOBEEE BN END, 7 A ) D OVIAEEDOHIIIMZ SN LD o720 1Y TR, ¥
TRIEA OIEEFRHE, HMIIZ L VI TH 2, FERMIZIE, THIREIR, BERIEOR
12, TARERICECTRHOBAOOIAT AT 52 PR L 2T N2V L8
HfgsNn b, FAVEE, BEOBRIZBWTOMADELZ AL, KL 2 HEOEHOE
e, BLUOBREICLZEEDBROIODOFIRAEZMEEETL TV, 2 DOFFI Ffi
(&, AHEI7ZFERED LRERDERZERD 72O IZXHITHBEPREL 2LV ) v g
EYALT 2 FENIFAET S I L ERHiRE LTV 5,

1 Hopt in: GroBkommAktG, §93 Rdn 81, 83, [d] in: FS Mestmacker 1996, S 909 ; Hefermehl/Spindler
in :  MiunchKommAktG / Hefermehl / Spindler § 93 ; Abeltshauser , Leitungshaftung im Kapitalge-
sellschaftsrecht, 1998 ; Becker, Verwaltungskontrolle durch Gesellschafterrechte, 1997 ; Lohse, Un-
ternehmerisches Ermessen, 2005 ; Mutter, Unternehmerische Entscheidungen und Haftung des Auf-
sichtsrats der Aktiengesellschaft, 1994 ; Oltmanns, Geschiftsleiterhaftung und unternehmerisches Ermes-
sen, 2001 ; Paefgen, Unternehmerische Entscheidungen und Rechtsbindung der Organe in der AG, 2002 ;
Roth, Unternehmerisches Ermessen und Haftung des Vorstands, 2001 ; Fleischer in: FS Wiedemann
2002, S 827 ; Ulmer, ZHR 163 (1999) 290 ; Wiedemann, Organverantwortung und Gesellschafterklagen
in der Aktiengesellschaft, 1989, S 13.

2 ESHICBITLIZMKETERED 720 OFEH (Gesetz zur Kontrolle und Transparenz im Un-



116

10

11
12
13
14

15
16
17
18
19
20
21
22
23

24

25
26
27
28
29
30
31
32
33
34

T—=VR-TJALAF-EJHRAR-LEa— §FET7H FE25

ternehmensbereich (KonTraG) vom 27. 04. 1998) BGBI 1 786.

[N & RRPERORGE IS T 2 HHl O BUUL D 7290 D (Gesetzes zur Unternehmensin-
tegritat und Modernisierung des Anfechtungsrechts (UMAG) vom 22. 9. 2005, BGBI 12802.) | IZ81J %
CRIERRFCHE D 93 45 1 TH 2 o UMAG (2R3 % ik, Fleischer, NJW 2005, 3525 ; Spindler, NZG
2005, 865 ; Schroer, ZIP 2005, 2081, fifi% 7= % 4=3C BTDrucks 15/5612 Brommelmeyer, WM 2005,
2065 ; Paschos/Neumann, DB 2005, 1779 ; Schifer, ZIP 2005, 1253 ; ZFEE 4525\ T Sonderbeilage
zu Heft 4 der NZG 2004 FTlll, iRo CTEUFHEZE L N T %, Fleischer, ZIP 2004, 685 ; Paefgen, AG
2004, 245 ; Roth, BB 2004, 245 ; Seibert/Schitz, ZIP 2004, 252 ; Seibt, WM 2004, 2137 ; Thimmel,
DB 2004, 471 ; BI85 C (BTDrucks 15/5092) Semler, AG 2005, 321 ; Sven H. Schneider, DB
2005, 707 ; Weiss/Buchner, WM 2005, 162.

UMAG (2B 5 HRaik 148 50

Mertens, AG 1990, 49, 51.

KK/Mertens (Fn. 2) §93 Rdn 29 ; Bastuck, Enthaftung des Managements, S 69 ; Kessler, RIW 1998,
602, 613 [FHERRLEEITTLIE] ARAG/Garmenbeck H#ef% 3 72 B Kindler, ZHR 162 (1998)
101, 106.

BGHZ 69, 207, 214.

RG JW 1911, 223, 224, AHH12DOWTid Semler, AG 2005, 321, 324.

Schmalenbach, Die Uberwachungspflicht des Aufsichtsrats, ZfhF 1911, 271, 276. B O FHFE © L
3855, ZNIZDOWTIE, Easterbrook/Fischel, The Economic Structure of Corporate Law, 1991, p
100.

1 2 1%, Baumbach/Hueck, AktG §93 Rdn 2: 93 IR Z DR 2 HE% (GRITAIIC) AlfET 5%,
O LN F IRV ICHIE L 2T IR 6 2 0nh b Th b,

W S EAREIT L b a2 KT 5, WXk 78 %o

BEA R IR IS LT &1t ME T 5, MRl 112 &,

B EOFLANE K & /25 BI2D T, Hopt/Roth in : GroBkommAktG §116 Rdn 25.
Wiedemann, Organverantwortung und Gesellschafterklagen in der Aktiengesellschaft, 1989, S 47 ff ;
Becker, Verwaltungskontrolle durch Gesellschafterrechte, 1997, S 611.

Hiiffer, AktG, 6. Auflage 2004, §147 Rdn 5.

Mestméacker, Verwaltung, Konzerngewalt und Rechte der Aktionire, 1958, S 130, 211 f.

Hopt in: FS Mestmacker 1996, S 909, 920.

Hopt in : FS Mestmacker 1996, S 909, 920, Roth, BB 2004, 1066, 1069 ; Paefgen, AG 2004, 245, 258 {.
BGHZ 135, 244, 253 f.

Henze, BB 2001 53,57, [A], NIW 1998, 3309, 3311. DEEMD S 2 MR,

A (Fn. 1), FEEHMBERIOMEZIZ 7T, Lohse, (Fn. 1).

Ulmer, ZHR 163 (1999) 290, 341 f.

63. Deutscher Juristentag in Leipzig, Beschluss der Abteilung Wirtschaftsrecht III. 1 (46: 10: 11 THAKFL
Ehz).

Baums (Hrsg), Bericht der Regierungskommission Corporate Governance, 2001, Rdn 70. [7] & Hopt in
Hommelhoff/Lutter/Schmidt/Schon/Ulmer (Hrsg) , Corporate Governance, 2002, S 27, 59 f mwN
EDREYE L HEBREORILD 720 OBFBUF O E HERE 1 5 (FAEOREREM) .
Corporate Governance Principles, §4.01 (c).

Aronson v. Lewis 473 A. 2.d 805, 812 (Del. 1984).

Brehm v. Eisner 746 A. 2 d 244, 264 (Del. 2000).

Hopt, §93 AktG Rdn 1.

Hopt in: FS Mestmacker 1996, S 909.

BGHZ 136, 133, 139 und 140 (Siemens/Nold), BGHZ 152, 280, 284 ({ZERMF = DHiH).

2, Roth, (Fn. 1) B &£ U Lohse, (Fn. 1).

BGHZ 135, 244, 253 f.

Semler, AG 2005, 321, 324 ; Weiss/Buchner, WM 2005, 162, 165. Lohse, (Fn. 1), S 51 ff; Hiffer in:
FS Raiser 2005, S 163, 172 ff. 77 EE LD JFRNAKIR L 72 F A v s EO BEMFFRIZO W T



35
36
37
38
39
40
41
42
43

44
45
46
47
48
49
50

51
52
53

55
56
57
58

59

60

61
62
63
64

65

66
67
68
69

I 0 B A ofE IR & BGE O BT 08 K% 117

Dauner-Lieb in : FS Rohricht 2005, S 83, 95. MR A= OB LATBREIZ BT 23457 5 )5 HI

123D <o

Roth, Fn. 1, S 57 ff ; Begrundung Regierungsentwurf UMAG, BTDrucks 15/5092, S 11 (rechte Spalte).

Hopt/Roth in : GroBkommAktG §100 Rdn 146.

Hopt/Roth in : GroBkommAktG §116 Rdn 184 ff.

Roth, (Fn. 1), S 66 ff.

Hopt/Roth in : GroBkomm AktG §111 Rdn 583 ff.

Hopt/Roth in ; GroBkomm AktG §116 Rdn 100 ff; Roth, (Fn. 1), S 103 ff.

Hralik 92 45 2 1,

BGHZ 126, 181, 199.

EILBEEHH O [SHEEE] OB WO RKE Goete in: FS 50 Jahre BGH 2000, 2000, S 123,

137, [, in: Hommelhoff/Hopt/von Werder (Hrsg), Handbuch Corporate Governance, 2003, S 749, 765

f, Roth, Fn. 1, S 150 ff, 210 ff ; Henze, BB 2001, 53, 57 ; Fleischer, ZGR 2004, 437, 458 f.

BGHZ 136, 133, 139.

BTDrucks 15/5092, S 11.

Sven H. Schneider, DB 2005, 707, 709 ff.

BTDrucks 15/5092, S 11 linke Spalte.

Langenbucher, Der Gesellschafter, Sonderheft 2005, 3, 7.

Hopt/Roth in ; GroBkomm §116 Rdn 86 ff, 109 ff.

Allen, in Hopt/Kanda/Roe/Wymeersch/Prigge (eds), Comparative Corporate Governance, (1998), p

300, 327 f.

Oben 1II. 3.

BGHZ 135, 244, 253.

Ulmer, DB 2004, 859, 860 ff ; Hauschka, ZRP 2004, 65, 67 ; lhrig, WM 2004, 2098, 2105 f ; Thimmel,

DB 2004, 471, 472.

Smith v. Van Gorkum 488 A. 2 d 858, 869 (Del. 1985).

In Re Walt Disney 2005 WL 1875804 (Del. Ch.).

Kirchner/Painter, EBOR 1 (2000) 353 ff; Kirchner, AG 1999, 481.

Allen/Jacobs/Strine, 56 Business Lawyer 1287, 1318-1321 (2001).

Grundellvon Werder, AG 2005, 825, 826 ff 1%, T NTOMERWREIIOVT TR L, MK
BV TORFEMZEEE ERT %,

Veasey/Dl Guglielmo, 153 University of Pennsylvania Law Review 1399, 1439-1454 (2005) 281} % Bk

Bl B2 1L, re Caremark 698 A. 2d 959, 968 (Del. Ch. 1996). F44T IR,

RegE BTDrucks 11/5092 S 11 f I2B1F 2 #HH, 212DV T O, Hopt/Roth in : GroBkomm AktG

§116 Rdn 75 ff.

HidE I 3.

FEAlIC DT, Hopt/Roth in: Grofkomm AktG §116 Rdn 81 ff.

Begrindung RegE BTDrucks 11/5092 S 11 ; BGHZ 135, 244, 253.

BFH GmbHR 1977, 69 (zu §43 GmbHG) ; OLG Naumburg NZG 2000, 380 (382). OLG Miinchen DStR

1993, 1189, 1191, EED % WHIFHIZ BT 2 EH O 5% 0 &3, Vgl 13885 B HPTIZHE ) o OLG

Frankfurt WM 1977, 59 (62) b AMEIABLMIG | OFMT O 2 WK, BGHZ 69, 207 (214) OILE

B

Delaware Court of Chancery (%% H$§9 - Allen in: Hopt/Kanda/Roe/Wymeersch/Prigge (eds), Com-

parative Corporate Governance, (1998), p 300, 327 f.

ZNIZ DTl re Walt Disney 2005 WL 1875804 *31-33.

Fleischer, ZIP 2004, 685, 692 ; Ulmer, DB 2004, 859, 862.

BTDrucks 15/5092, S 11.

Mutter, Unternehmerische Entscheidungen und Haftung des Aufsichtsrats (1994), S 193 ff, 263 ; Holzborn

/Bunnemann, Anderungen im AktG durch den Regierungsentwurf fir das UMAG, BKR 2005, 51, 52. {4,

— R ) S 2OV TR B,



118

70

71

72
73

4
75
76
7
78
79
80
81
82
83

84
85
86
87
88
89
90
91
92
93
94
95
96
97
98
99

T—=VR-TJALAF-EJHRAR-LEa— §FET7H FE25

Huffer, Das Leitungsermessen des Vorstands in der Aktiengesellschaft, in : FS Raiser 2005, S 163, 192
&, IS 2ICA#Y) 22174 % B85 o Kling, Die Innenhaftung des Aufsichtsratsmitglieds in der Aktieng-
esellschaft, DZWIR 2005, 45 (49) &, ¥R @Y %474 % B8 3. Hommehoff, Konzernlei-
tungspflicht (1982), S174 b, HOLWLEHO T CEE L TRERWICELHE I TR VDT, fito
THLPIITHE S TV IR OB E I HELZADE S,

USA 122w T, Eisenberg, Die Sorgfaltspflicht im amerikanischen Gesellschaftsrecht, Der Konzern
2004, 386, 391.

EoBLURE 2T (1) LE3T 4) 25H,

Kirchner/Painter, European Takeover Law-Toward a European Modified Business Judgment Rule, EBOR
2000, 353 ; von Werder/Feld, Sorgfaltsanforderungen der US-amerikanischen Rechtsprechung an das Top
Management, RIW 1996, 489 ; Merkt/Gothel, US-amerikanisches Gesellschaftsrecht, 2. Auflage 2005.
Hopt/Roth in : GroBkomm AktG §116 Rdn 100 ff; Roth, (Fn. 1), S105f.

BGHZ 126, 181, 199 CHIlf#iH), ZiiZ>wTIiE, OGH GesRZ 2002, 86. b,

BGHZ 136, 133, 139, 140 (,,Siemens/Nold" : f: 3R HI# ).

Voigt, Haftung aus Einfluss auf die Aktiengesellschaft, 2004, S 125.

Oben II. 3.

BTDrucks 50/5092, S 19 f.

PRI 148 %o

PR 148 42 1 TH 1 30,

Baums (Hrsg), Bericht der Regierungskommission Corporate Governance, 2001, Rdn 70.

Seibt, WM 2004, 2137, 2142 ; Linnerz, NZG 2004, 307 ff ; Kiethe, ZIP 2003, 707, 708, & 52,
Schroer, ZIP 2005, 2081, 2082 ff.

BTDrucks 15/5092, S 15.

http//www.ebundesanzeiger.de.

PRl 1272 42 1 3,

BRI 148 2 1 IH 2 30 1 %56

Soindler, NZG 2005, 865, 866.

Spindler, NZG 2005, 865, 866.

BTDrucks 15/5092, S 21.

BTDrucks 15/5092, S 21.

R 148 S 1 TH 2 77,

BTDrucks 15/5092, S 22.

Bl 148 22 1 TH 2 303 756

Bezzenberger in: GroBkommAktG §142 Rdn 60 ; Paschos/Neumann, DB 2005, 1779, 1780.

Schroer, ZIP 2005, 2081, 2085. 1%, —f%IZHE#Kk % HIE T,

BR3UHE 148 S 1 TH 2 04 %56

BTDrucks 15/5092, S 22, &l CiE, Paschos/Neumann, DB 2005, 1779, 1781 f.

Pl 148 45 2 1H,

100 R 142 42

101 BTDrucks 15/5092, S 18.
102 #1222 45 2 3,

103 #Ratik 148 S 6 38 5 30,



