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H �	

��� ��	 �������� ��������� �������� �� ��� ����
�����: ���� �������� 
������ ��	 ����	 ��	 �������� ��� �	

����, �� ����� �� �	��!��� ��� �� �
"� 
��� #�$������������ #�� ��� ���%�����. &�� #	���� ��� ������� #�� ��	� ��$�!-
��	� ��	 �� �����'�	� #�� �� �	������	� #��� �� ������ �	�� ��� �	

����. �	-
���������� ��	 ������ 	����� � (���#� E������ «�������� )�#���	», ��	 ��	 ���-
����� ��� ���� �� ����� � ��!��� ��� "����#� 	������� #��� ��� �	

��� ��� 
��������. *��������� �	"�������� ����� #�� ���� �#����#� ��#� ��� +���#�� /�%��-
�$�#�� 
�� ��� ��������0�� 0#���� ��� ����
����� #�� �� �	�����"� ��� ���� �� 
��� 	�������. 1���� ��� �#�����2#� #�$���
��� ��	 &�$�
��� #. ��������� 
	�
��� ��� $� ���� �	���� � �	�0"��� #�� ���#������ ��� ��
�����, ��! �� ��0�-
����� �	'������� #�� ������������ ��	 &�$�
��� #. �����-�����
�� �
���� 
�������� ��� �	�$�#�� 
�� ��� �	

��� �	���. �� ��#�� ��	 ��$�����, � 1������� 
#�� � ��#�
0���� ��	, �� �	�����	��� ������ #��� �� �	

���#� �	�� ������ #�� 
��	� �	"�����! 
�� ��� 	������ #�� �	���������� ��	�.
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§ 1. �������

>. ���������� �� ����	� ��
 ����


A ���"�������#� #�� �#�������	��#� ���	��� ��� ���!� ��	 ����#���#�� �	�-
%�	���	 ()�) ��� ��!�	��� �������� ((7) ��� �����0�� ��� �� ����"�#� ��	� ���-
�����, � ����� ��� ����� #�� ���������� �� 	���"��, ���� ��� ��� �������� ��	� 
�� ���!� ������#�� ��
���	. A ������� ��� ����#���� ��� �������� ��� ��	� 
«�����» ��� ������#�� ���"�������, ������ ��	� ����"�	� #�� � ��#��� ��� ��� 
����#� ��
���, �� )�, ����� �	�0���� ��� ��������#�� ��
������ ��� AE. 7����� 
�� )� ������ ����#�� �0�� �����	���, 	���"�� ��
�������� #���	��� #�#�� ���-
"������� �� �"0�� �� ��� �������#0� ��������, ���	 	���"�� �	�����"������ #�� 
�������#� �	$��� ��� ������� 
�� �� "�0� ��	 �����	�
�� � �������, #�$���� 
� �������#� �����	��� ��� ���!� ��	 )� ��� ����� 	�0

	� 0����� ��� ������-
#!� �������!�. B�� #���	�� �	��� ����������'�� � ����� �� ����#0� ��������� 
�� 
��� 0��
"� #�� ��� �	$��� ��� ���!� ��	 )�1.

B� ����#� ������� ��� ������ ��� ������#!� ����#��!� ���
������ ��� �� ��-
���� ��� #������ ��	 ��0��	� ��� 0����� �"0�� ��� ����#����, ������ �"� 
���� ��� ��	� �����"�����	� #������ ��� ���%��� ��� #��’ ����� ���!� �� �� 
����#� �������, ���� #�� ��� ��� �� 
0��� ��"��	�� 0����� ���� ��� ��������, 
�������%������� ���	� ��	� �"���#��� �� �	��� #������ ��#���	, #�$!� #�� ��� 
	���"�	��� 
���#0� ������ #�� ������
�#0� ��"0� ���� ��������� ����#���� #�� 
��$�� �	��������� ��� ����#��!�. �� ��"0� �	�0� ���#���� ��������� ����-
��� �������� ��	 
���#� ���
����'�����	 �	������	 �������	 ���#����#�� ���	-
���� #�� �	"0����� �����
�� ��� �#������ #��������� �0��� ���� 	�������� 
��	 ������#�� �#����. /���� �	�!� #������� in concreto ��� ���F� �������#�� 
0������ ������ � ����������-�#���������-��#�����#����� ��� ������� ����#�-
���2. A �� �	$��� ��� ������#!� ����#��!� ���#������� �� �������#� #�� �����-

1. /�. 7��� %., 7�����#0� ��������, 2012, ���. 281.
2. /�. �"���#� �
���, 7��)�� 2002, 928. 



2 &(+�+(� 7�*17*�A8(B*&A� &�*�7P� & ���&�A�A (S7�7��T�BAB(� �BA+ (7

��#�, �� ��� ��!�� �� $�����!��� �	$��� ��� ������#!� ����#��!� ��0����� ���� 
������� ��� ���'����� 
�� ��� ������� � ��������� ������� ��� ������#!� ����#�-
�!� #��� ����%��� ���	 ��	 ��0
����� ����#!� ��������� #�� � �������#� �� 
$�����!��� �	$��� ��� ������#!� ����#��!� ��0����� �� #�$� �����.

A $0����� ������ 	�0������� �	$���� ��� ������� ��� ������#!� ����#��!�, 
�� ��� 0����� ��� �����
#����� �� #�$� ��������� ����%���� 	��"�0���� ��	� 
� #��������#�� � ����$���#�� �������� $� 	�0"�	� �	$��� 0����� ��� �������� � 
������, ����� ����$��� ���� ��#�����#� ���	$���� #�� ���� �������� ��#�����#�� 
�#���� �0�� ���� ����#�� ����!��	 #�� �	�"������� �� ��
��� %�$�� ��� ���-
����� ��	 �#���� ��� ��������, ��� � �# ��� ����0��� $0����� 	�0������� 
�	$���� ������#!� ����#��!� �������� ���$���	���#� ����
���� 
�� �� �	���-
��"� #�����	 �� ������#�� ����#���. ��� �� ��
� �	�� ��0��� #�$� ��� �� ��0
-
"����� �� ���������� �	�$�#�� 	�� ��� ������ 0����� #������ ������#�� ����#���� 
#�� �0�� ��������"�� �� ��� �	$��� ��������� (#��������#!�, ����$���#!� � 
������� �� 
���#0� ��"0�) �� ����� �	����� �� �������'���� � �	$��� ��	.

�#���� ��� 
���#������ #������ ��� ������#�� ���#	%0������ ����� � ��
�������-
��� ��� ������������#������ ��� ������#�� ������, ���� �	�� ����������� ��� �� 
)� ���� AE #�� � %������� ��	 ��0
"�	 #�� ��� ��������� ��� ��	� ����"�	� �0�� 
��� 0�� #�������� ����#� ������� ��	 ���	#������ #�� �	���� ��� ����������-
��#����� ��� �������� #�� ����
��!�, ��	 ���%���� � ������#� ����#���. &�$� 
������#� ����#��� #������� ������ �����F��� #�� ���	
�� ���"��������#!� #��-
�����. K�� ��� �� #������������ ��
�����, 
�� �� �����	"$�� � ����$0���� ��-
���� ��� ��� �	�!� �����0����, ����� � �����	�
�� ���� ������������#�� �	-
�������� �	$���� ��� ���!� ��	 )�3. ��0��� �� ��$�� ������ 	��F� ���, �0��� 
��� ����#���� ���!���� #��� ���!� ��	 )�, 	���"�	� #�� �����, ����0� ��0� 
������������#������, ��"������� ��0
"�	 ��	 ��#������	 �����	 ���"�������, 
���� � ��0���� ��� ����� ��� ����"��, � �� ����0��� ��� $������ ��� ���!� ��	 
)� #�� � ������ ���#���� ��	�4.

80�� ��	 �	�������� �	$���� ��� ����#������ ��������� ������ � ���� � ��-
#�����#� ���	$����, � ����� #���"	�!����� �	���
����#� ��� ��$�� 5 ���. 1 
��	 �	���
����� #�� � ����� ���U��$0��� �	�� ���� ���#����#�� �	"0����� #�� 
�	��0���� ����� �� �� ��������� ��F�� ��F�#���	��� �� ���� ���
���� ���"��-
������#!� ��������. ���� �	��� ���#����� 
�� �� ��������� ���� �������#�� 
������#�� ���"������� #�� ���������, #�$!� #�� ��� 0��
"� ��� �	��������� ��� 
���"��������� ����!���. A 	���%���#� ������ �	��������� ���
�� �� ����-

3.  �
���", 1�*) 2009, 106, Lohse, Unternehmerisches Ermessen, 2005, ���. 27, Rieder/
Holzmann, AG 2011, 265.

4. 7���", 7�����#0� 7�������, 2012, ���. 328, 	������������", )77 2011, 1203.
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��� #�� ������� ��� ���"��������#�� ��������������, �����0�� �� ��$������� 
��� ��#��� #���"�����#!� �
�
!� #��� ��� ���!� ��	 )�.

� 0������ ����$0��� #���#������� ����$���#� ��� #����� ���"��������#�� #��-
��� (Business Judgment Rule- BJR) ��� ��$�� 22� ���. 2 KN 2190/1920: «� ��-
&#�� ���� ��� �$�������, ��� �� ����" ��� ����������# ���+������ ������0�� 
��� ����+��� ��� ��������� ��� ������# ������
������. � ��������� ���� �
������ 
�� +��� ��� ��� �������� ��� ��&� �����" ��� �� ��&������ ��� ��� ����� ���-
��&��. � ��&#�� ���� ��� �$�������, �
��������� ��� �
�0��" � ��
����:��" ��� 
���
�<����� �� �#����� ���$��� ��" ������" ���������" � ��� �$�
�#� �#��-
�� ������
������� ���$���, � ����� ���$&� �� ���� �����, �� +��� ���
���" 
���
�$�
��" ��� ������������ �
�" �0���
����� ��� ����
���# ���$�
����"».

� #������ ���"��������#�� #������ 
������ ��#�� ��� ��"	� #�� ���� ��� ��� �� 
��� ���� $0����� ��	5. A ���F� �	�� �����'���� ��� ��� #�� ��� ������	$��� 
��� ���"��������#�� ��������������, #�$!� #�� ��� #��������	��#� �����	�
�� 
��� ������#!� ���"������!�6. T�� �� ���2�"���� #�$���!� ��� ���� ��0� 	�� 
����� �	�$�#�� ���������� �� ���U��$0���� �������� ��� ���#��������, ���-
�� ���� ���� ��� �������� #�� ��� 	����������, #�$!� � ����%��� ��� 	��-
"�0���� ����0����� ���������� ���� �� 	��#������#� ����"��� ��� 	����������� 
��� #�� �� ����#������#� ����"��� ��	 ��������	7. B� #�������, ����, �� %��� �� 
����� �	��
���� �� �	��0����� 
�� �� �	����� ���� �	
#�#���0��� ���"����-
���#�� ������ � �������F�� �� �� "����� � �	���� ����#���, ��� ���� ����	��, 
���� #�$���'����� #��� ��������� �����
� �� ��� ����������� #�� �	��$�� ���-
%������� 	��F� �� ������0����� ��� �����'������ �������8. �	�0���� ���� � 
��������� ���� �� ���#��� #��������� ���������� ��#���	, ��	 ����0�'� 
������#� ��	� ������#��� ����#��0� #��� ��� ��#��� ��� #�$�#����� ��	� #�� 
����������� ����#!� ��� �� ������� �	$���� ��� ��������#� ��	 �����	�
��9.

A ���� ��0�� ��������� ��	 #����� ���"��������#�� #����� ��� ��$�� 22� 
���. 2 ��. 
’ &+ 2190/1920 #������� ��������� �������#� ���� ���� �������� 
��� �������� ��#���	 ��� #�� #	���� ����� $����$���$�#�� �� ���U��$0���� 
	�� ��� ������ �	
"���� �����
��10. A �0� ������� ��	 ��$��	 22� ���. 2 
&+ 2190/1920 �����	�
�� �� ����$���#�� �	�%�%����� ������ ���"��������#�� 
������������#������ #�� ���������/�	$���� ��� ���"�������#�� �������. )��	-

5. 	�
���", B� �0� ��#��� ��� ��!�	��� ��������, 2012, ���. 20.
6. 7($ 4860/2006, 1�*) 2007, 55��., ���($ 419/2005, 77��) 2005, 309. 
7. ����
������", )77 2003, 782.
8. 7($ 4860/2006, 77��) 2007, 591.
9. !&�������, 80��"�� #�� ������#� ��������, 2010, ���. 100, Kalss, ZSR 2005, 643, 645.
10. �
���", 1�*) 2009, 109, 7���", 7�����#0� ��������, 2012, ���. 328.



4 &(+�+(� 7�*17*�A8(B*&A� &�*�7P� & ���&�A�A (S7�7��T�BAB(� �BA+ (7

#����'�� ��� � �	$��� ��� ���!� ��	 )� – #�� �#��� 
���#����� ���	������ ����-
��#�� ����#��� – ��� ����� �	$��� �# ��	 ������0������, ���� 	��
���� �	���-
����#� ���� �	$��� ��
� ����%����� ��� 	��"��!���� ����0�����.

7����� ���� ����� ������� ���"��������#� ()�) #�� #��� #����� ����� 0��� ��� 
#���	�� – � �0��"��, ���� � ������� �����	�
�� #�����#� #�� � ������#�� �����-
����, ���� � ������� ����� �� #���� –, �����	�
����� �� ���%���� ��� �	$���� #�� 
��� ����� ���. ���#����� ���
���� 
�� ���#���� ���#���, �����0��	 ��� ���� 
#������� ��������� � �����F� ��	 #������	 �	�%���'�� �� ��� ����0����, ��! 
����0� ��0� #�� �� ��� ��
0$� ������ �� ��� �"0�� ����$0���� #�� �	
#�����-
��. (� ����������� #����� �� #0���� %���	� ���� ��� 	��"�0��� ����0�����, ���� 
#���	����� �� ����$�� � �����F� #������	 #�� ��������� � �	�������� ���"��-
������#�� ����	"��� #�� #���������, ��! ��������� ���������'���� � ���� � 
���"��������#� �������������11.

� 0������ ����$0��� ���� ������$��� ��	 
�� ��� ��� #������� �������!���� 
��� ��� $������#!� '�������� ��	 ������#�� ��#���	, ������ ����� ��� ���-
������� ��� ����"�� #�� ���0��	 ��� ���������� ��� ������#!� �������!�, ��-
��
�
� �� ���� �� ��!�� '����� ���!� ��� #����� ���"��������#�� #����� ��� 
��$�� 22� &+ 2190/1920 #�� �� ���� �� ������� '����� �� ��$�� 98 ��& 
�� 
��� �������#� �	$��� ��� ������#!� ����#��!�.

H ������#�� ��#���	 ���������, ���� ����� �.". �� #������ 
�� ��� ���
����#� 
#���%��� #�� ��������� (���
���	�� ��������) ��	 ������#�� #������	 � �� 
#������ ��	 #�$���!��	� 	��"��!���� ������������ ������#� �� ��� ����-
�	���#� #�������� ��� ������!�12, 0"�� #��� %��� 
���#� #�� ��������#� "���-
#���� #�� ���%�0��� ���� ���
���	�� ������� ��� ������#�� �����	���� �0�� 
��� �������� �	��� ���	� ����"�	� #�� �"� ���� �������� ��	 #������	 ��� 
��!"�	���. 7�����	, � ����"����� ��������� ��	 ������#�� #������	 �� 
�F�� ��
������� ��	 ���"����	 #��� ���� ��� ���������� �� ������#� �"0

	� 
���������� ��� ������#!� �������!�, #�$!� �	�� ������'���� ����$��� ��� 
��	� ������	�. �� #�$� ���������, � $�������� �	$���� ��	 ������	 0����� ��� 
�������� �� %��� ������ ��� �	�� ��� ���#������#� ��
����#�� ���������� ��� 
����"��, ������ ���#������#� ��� �� %���� ��� ����"������ �#������� ��� � ��-
��"� ���#���	����� �	�� ��� ���� ��� 	������� ��� ��������, ��� ����� �	���� 
#��' �����
� ��� �	'��������� ��������� ��	 ������#�� ��#���	.

B� ���"�	��#� ��#��� ��� ��� ���� ���	�� #������� �� �����
�, ���� ��0�� �� #���-
��� ��� ����"�� #�� ��� ����#��!� ���� #������	"�#�� �������� ��	 %���#���� ��� 

11. Boeckli, Schweizer Aktienrecht, 2009, ���. 1622.
12.  ����&�
����", A ��������� ��� �������!� #������	"�#�� �������� �� ���%���� �	$���� 

��� �������, 2012, ���. 7 ��.
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���$	�� ��� ����

	������ 0"�	� ��� 	������ �������#� ���������: ��� ������ 
�#���� �� ������#�� ����#��0� ���#���� #��� #����� ��� ���� �����F�� 	���%���#!� 
#������� (excessive risky projects) �� ��#�����#!� ��������������#� �0���, 
�
���� 
�� ����� ���%����� ���� %��%� ����� ��� ��� �������� ������#!� ������!�13.

7�!���� �	�������#�� ���� �������� �0��� �� ��� �� �"���#0� ��������� 
�� ��� 
�	$��� ��� ���!� ��� ����#���� �� �"0�� �� ��� ���0�#	�� � ���#���� ��� 
��!"�	��� (��$�� 98 ��&) ���#�	� ��� ���"�	��#� � ������#� ��#���. (� #�� 
��$����� ������� ������ �� �������, ����� � �"���#� �	$��� ����� ��
���-
#� �	$��� #�� ���������� ��� �� #�$���!� ��	 ��0��� ��� �������, � ����� 0"�� 
���"�����14, $� ��0��� �� ���� ������!��� �� "��������� #����� ��� �����%�	��� 
��	 ���"�	��#�� ����$0��, #�$!� ������� �� ��#��2#�� #����� 0"�	� �� ��
��� 
%�$�� ������
�������$�� ��
� ��� �	�$�������� ��� ���	������ ����#!� 
'��������.15 

>>. ���� ��
 ����


���#���0��	 �� �����

��$�� �����#� � #������ ���"��������#�� #������, � 
������� ����
���� ������������ ��� 0�� �0�� �#���	$�� ��� ����#��� 
����: ��� ��!�� �0��� ���'������� � ���#��#� "���������� ��� ���"��������-
#�� ���	$����� �0�� ���� ��
����#�� #�� ��#�����#�� ����	��� �	���, !��� �� 
��$��� �� %����� 
�� ��� #������� �������
�#� �������� ��	 ����$���	 �����	 
������ ��	 )� (§ 2 #�� § 3). B� �	���������� �	�� "��������������� ��� �	�0-
"��� 
�� ��� #�$������ ��� ����#�� ���� #�� ��	 �����	 �����
�� ��	 #���-
�� ���"��������#�� #����� ��� ������#� ��#��� #�� �	
#�#���0�� ��� ��$�� 22� 
���. 2 &+ 2190/1920 (§ 4), ��! ��������� ���������'���� #�� � ������ �����-

�� ��	 #����� ���"��������#�� #����� �� ��#�����#�� #������ �"���#� �� ��� 
#������� ��	 %���	� ���������� (§ 5). ��� �	�0"��� �����'����� �� ���#��#0� 
#�� $������#0� ����������� ��	 	�������� �"���#� �� �� ����$��� ����� ���-
��� ��	 )� #��� ��� ����

	����� ��� �������� (§ 6), ��! #������ ��������� �� 
���
����#� ��� �������� ��	 ��$��	 98 ���. 2 ��& ���� ���#������ ����

	-
������ �"���#� �� ��� �	$��� ��� ���!� )� 0����� ��� ������#!� �������!� (§ 
7). (�0��� ���� (§ 8) �����'���� � �����
� ��	 #����� ���"��������#�� #����� 
(��$. 22� ���. 2 ��. 
’ &+ 2190/1920) ���� ��������� ��	 �	���#�	 ��!"�	-
��� #�� ��� �	�0"��� (§ 10) ���� ��������� ���#����� ����

	������ (��$. 

13.  Posner, Economic Analysis of Law, 1998, ���. 440 ��., '
�����$������", )77 2008, 503, 
504, =�
���������", A ��������� ��� ������!� #������	"�#!� ������!� ��� �����"��� 
���"�	��#�� #�� ������#�� ��#���	, �� 8�". 8����� (����.), 2011, ���. 458, 463.

14. �
���", )77 2009, 653, 658.
15. ����
������", )77 2008, 503.
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98 ���. 2 ��&). ��� �0��� ��� �������� ���0��� ����������� �!� ������� �� 
������$��� �������0�� �� ���U��$0���� ��	 #����� ���"��������#�� #����� 
#��� ��� ����

	����� ��� �������� (§ 11 
�� ��� ������ ���"��������#�� ���-
����, § 12 
�� �� ����
� ��� ���"��������#�� �������, § 13 
�� �� ��F� ��� 
���"��������#�� ������� %���� ����#��� �����������, § 14 
�� �� ��F� ��� 
���"��������#�� ������� ���� ��	���0���� ��	 ������#�� �	�0������, § 15 

�� ��� #��� ����� #��� �� ��F� ��� �������). B� ����� ������ «#������» ���� 
�����
�	 (	�� § 16) �� ��� �	����������#0� ������������.

§ 2. �������� �����	���� ��� ������������ ���
������

>. ��������� ��� �� ��	 ������������

1.  A �"0�� «#	���	-	���0��» (principal-agent) ������� 
��� )� #�� ��� (7

8����� ��	 ����#�� ����!��	 #�� ��	 )� ��� �������� ��� 	������� 0����� 
�"0��16. B0���� �"0�� 	���"�� ���� ������ ��� �������� #�� ��� #��’ ����� ���!� 
��	 ����#���#�� �	�%�	���	. �	���!�, �� )� ��	��'���� �� ��� ������� �� ��
�-
�� �	���, #�$!� 
�� ��� ������� #�� ��� ���#�������� �	��� �	$������ �� ����#� 
������� ��� ��������17. A $0�� ��� ���!� ��	 ����#���#�� �	�%�	���	 0"�� ��� 
�F���: A ��� ���� ��� �	
#������ ��	 )� #�� � ���� ��� �"0�� ��	 �� �	��0�� 
�� ��� �������. A ��� �	
#������ ��	 )� 
������ �� ��� �#��
� � �� �������� ��� 
���!� ��	 #�� � �"0�� ��	 �	��0�� �� �0�� �� ��� ������� �����	�
����� �� ���-
%��� ��	 #������'���� ������� ��	�18. K���, �� �0�� ��	 )�, �� �0�� ��	 �	�-
��
�#�� �	��� ��
���	 ��� (7, �	��0����� �� ��
���#� �"0�� �� ��� �������. 
���������, 	���"�� #�� � 	��#������ �"0�� ��	 �	��0�� ��� ������� �� �� �0�� 
��	 )�, �� ��� ����� #�$���'����� �� ���� �� 0�� �"0���� ��� ���!� )� �� ��� 
������� #�� ����� �� '����� ��� ����%�� ��	�.

A �"0�� ����������, ��	 �����	�
����� ������� ���� ���
#� ���������� ��� 
�������� ��� #�#����"������ ��� �� ��� #�� ��� �����
� ����������� ��� ��
���-
#�� �	$���� ��� ��� ����, ���"�������� �� ����	$�� �0�� ��� $������ ��� ������� 

16.  /�. �
���, 77��) 2003, ���. 261, ���	 �����!����� ��� ��
���#� #��’ �#��%��� ����� 
���� � �"0�� ��	 ��
���	 �� «�!�����» �� �� ����#� �������. P� �0����, �� ��
��� ��-
�#������� ��� ��� �� ����#� �������, ���� ��� 0"�� ��#� ��	 �������#����� #�� 
�’ �	�� 
��� ����� �	���� �� 	���"�� ������ ��	� 0����� �"0��.

17. /�. �
���, 77��) 1990, ���. 582.
18. /�. 	����#��, 77��) 1985, 369.
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(agency theory).19 A 0����� �"0��, ��	 �	��0�� �� �0�� ��	 )� �� ��� �������, 
��$����� ����� �� "���#�����$�� �� �"0�� ��
���#�, #��� ��	 ��� ��������� ���-
������ ������#� "���#�������#� �� ��
#���� �� ��� ���� ������ #�� �������	��-
�����, #�$!� � �	�������� #�� �� ������� ��	 ����#���#�� ��
���	 ��������� 
�	�������� #�� ������� ��	 ����#�� ����!��	.20 A ����#� ��� ��� �	$���� 
��	 )� $� #��$�� �� %��� �� ����� ��� 0������ �"0���, ��	 �	��0�� �� �0��� ��	 
)� �� ��� �������. (�� �� ���
�� ��	 #��� ��� �� ��� ��$����� ���F� ������-
F�� #����� �� �	�%���#� �#��"� ��� �� ��
� �"0��� #�� 	��$������ ��� ��
���#� 
$�����, � �	$��� ����� �	$��� �# ��	 ����	 (���#����#��#�).21 A ������
�� ��-
���� �0"���� �� �	���� ���� �����	�%���#�� �	$����, � ����� �����0�� ��� �� 
���%��� ������� ������ ��� ���!� )� #�� ��� ��������, ��� #�� �	$���� �# ��	 
����	 � ��	 #��������#�� ��� �������� (���#����#��#�).22

&���� '��������, ��	 ����"���� �� 
0��� �� ��#��� ��� �������� ������!� #�� 
���
����'���� �� ��"������� #�������� #������	, �������� � �������!���� ��� 
#������� ��	 �����0�	� ��� ��� ������ (agency problems), ��� ����� ���0-
"�	� �� �0��"��/"����������� ��� ���"������� ��� ����#��� �	��� 
�� ��� �����-
�������#� #�� #��� ���"������ ��� #������� ��	�. H 0����F� ��0
"�	 ��� ����-
"�� ��� ��� ����#��!� #�� � ���������#� ��	������� 	�0� ��� ��������, �� 
������ «��0"�	�» �� #�$������� '������� ��� �������� #�� ������� �� ���%��� 
��� ���� ���
�� �� #�	0� ������� (hidden actions), ��������� �� %���#� "�-
��#�������#� ��� $������ «Principal-Agent»23. ��� �0��� ��	 � "�����������/
�0��"�� (principal) ��������� ��� ��� ������� ��	 ����#���/���"������� (agent), 
�� ���%���� �����'���� ���� ����"� #������� ���� �������, !��� �	��� �� 
�����	�
�� ���� �� �	�0��� ��	 ��!��	 #�� �"� 
�� �� ���� �	�0����� ��	24. 

19.  Kock/Dinkel, NZG 2004, 441, Schlimm, Das Geschaeftsleiterermessen des Vorstands einer 
Aktiengesellschaft, 2009, ���. 37 ��. 

20.  �
���", (��
�������� ����
�������, 1997, ���. 131 ��., ����
������", )77 2003, 773, 
780, >����
�����", A ����#� �	$��� ��� )���#���� ��� #������	"�#!� ������!�, 2006, 
���. 19 ��., K����", 1�*) 2011, 539.

21.  ����
������", )77 2003, 776, 782, 	�����", B� ��#���� ��� �������	 ��������, 1969, ���. 
629.

22.  (� 907/1998, 77��) 1993, 798, (� 769/1995, )�(7/7�7 1998, 163, (� 1285/1980, 
77+ 1981, 298, 7b�� 2500/1994, (��. 1995, 1424, 7($ 4860/2006, 77��) 2007, 590, 
������ 316/2010, )77 2010, 1051, K����", 1�*) 2011, 538, !����������", *�����#� #�-
�����	"�#� �������, 2012, ���. 72.

23.  M����� ����� Hart, 89 Colum. L. Rev. (1989) 1757, 1759, ?ernhardt/Witt, ZfB 1999, 825, 838, 
Schewe, Unternehmensverfassung, 2010, ���. 58, Schlimm, Das Geschaeftsleiterermessen 
des Vorstands einer Aktiengesellschaft, 2009, ���. 38 Bunz, Der Schutz unternehmerischer 
Entscheidungen durch das Geschaeftsleiterermessen, 2011, ���. 8.

24.  8����� ����� @�+���, ��: )�#(7, 	�
���" (����.), ��$. 22�, ����� *, 2010, ���. 969, 974, ���-
�	��#� !&�������, 80��"�� #�� ������#� ��������, 2010, ���. 37 ��., Fleischer, ZGR 2001, 1, 7 
��..
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T���"�� � #���	��� � ����#����/���"�������� (agent) �� ��� ��������� ��� ������-
#� $0���� ��� ����0����, ��	 �������� #�� ����0��	� ��� �	��� �� "��������-
���/�0��"�� (principals). � #���	��� �	��� ����"����� ��� �� 
�
���� ��� �� )� 
���� ��!�	��� �������� 0"�� #��� #����� ���������#� ���%������ 0����� ��� 
����"��, ��	 �������� ��� ������ �	#������� �� ���%����� �� �	�0����� ��	.

7���#�����, ���� ���%������#� ��� ������#�� ���#	%0������, �� ��� %���#�� 
������ ��� #������ ��� ����� ����� � ��
���������� ��� ������������#������ 
��� ������#�� ������, ���� �	�� ���
���!����� �0�� ��	 )�, #�� ���0��	 � 
%������� ��� ��������� ��� ������ ��� ���!� ��	 )� ��� ��	� ����"�	�. B� )� 
������#������ 0��� �� �� «#�����#� �������» ��� ������� #�$� ������#�� �	$�-
���, � ����� ���� ����� 	��#� ���#����!����� ���� �	�0����� ��	 "������� ��� 
����#������ ��� ��� 0��
"� (separation of ownership and control) #�� ��� ���-
#�������� ����$��� �	�������� ������ «#	���	 ��� ���"�������» (principal) 
#�� «���"�������» ��� 	��$0��!� ��	 (agent)25. 8� ���� ��
��, � �������� ���-
�#������ #�� ��0
"�	 ��	 ������������ ���� ��!�	�� ������� �������� ��
� �	-

#������� �	��������, ��	 �	����� #��� #����� �� ����#��� �������� ��� 
�	�"����!� ��#���� ��������� �� �	���26. ��� ������ �	�� «������
����» �� ��-
��� �����
�� ��	 #����� ���"��������#�� #����� ������� ���� ���	
� ��-
�#�	 #�� ���� 	���%���#� ��F�#���	�� ���"��������#� ������.

2.  O #���	��� ������� �	��������� ��	 )� #�� � ��������� ��� (7
B� ����	"� ��� 	��"��!���� ��	 )�, ����� ��� ��������� ���"������� #�� ��-
�0��	 ��� �������, ��	 ���
����'���� �� ���� ��� 0������ ������27 �� %��� ��� ��-

���#� �"0�� ������������, ��	 �	��0�� �� ����#� ������� �� �� �0�� ��	 )�, 
�������� #����#� ��
����� 
�� �� ������ ��� ����������#!� ������!�. K"����� 
���
���� ��	 ����������� ��	 ����"�	 ��� ��� ����#����, ��
� ��� 	������-
��� ������ ��	� ��	�������� �����������, � ����$0��� �����!#�� �� ���!��� 
��� #���	�� #���"����� ���	���� #�� 	
������� �� �� $0����� 	��"�0���� 
����0����� #�� "������ ����#����. 8� ��� ����� �	��, � $0����� 	��"��!���� 
�����	�
�� �� #������ 
�� �� ��
#���� ��� �	�������� ��� �������� #�� ��	 ��-

25.  �
���", 1�*) 2009, 106, ����������", 1�*) 2003, 391, Rahlmeyer, Vorstandshaftung 
zwischen traditionellem deutschen Aktienrecht und kapitalmarktorientierter Corporate 
Governance, 2010, ���. 27.

26. !&�������, 80��"�� #�� ������#� ��������, 2010, ���. 53.
27.  K����", 1�*) 2011, 538, 540, Fleischer, The responsibility of the management and its 

enforcement, �� Ferarrini/Hopt/Winter/Wymeersch, Reforming Company and takeover Law 
in Europe, 2004, ���. 373 ��.
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��#���. B� �	�0��� ��	 ����#��� ��� 	��
������ ��������#!� �� ����
�� ���-
����, ����� � ����%��� ��� �� ��� #�$�#����� �������� ��� �	$��� ��	28.

|�� ������������#����� �����	�
�� �� ������� �	$����, ���� ���!����� � ��$�-
������ �� #����
�� � ����#���� �� ������� ��	 ����
�	� �� �����#� ��	 �	�-
0����� �� %���� ��	 ������#�� �	�0������ � �	������� �������� ����#���29. 
���� �� �#��� �	�� � $����� ��� ������� (agency theory) ��������� #������� ����-
��#� 0��
"�/�������� (onitoring, Ueberwachung). A ��������, ��	 �����!#���� 
0��� 
�� �� ����� ��� ��������"�� ���!� ��	 )�, ����� �� �	�������� ���%��%�	-
��� � �������� ��� ���!� )� #�� �������'�� ��� �	"�� #�	� ����� ��	�. �� ��� 
���
����#� �
��� 
����� �	�����#��#� #���� #�� ������� �	�%�����, �� ��#����� 
ex post ��#���� ��0
"�	 #�� ��������� ����� �������#�, ����� �0�� ��� �������� 
��	 ��� "���� ��� ������#�� �����	���� ������ #�� ���� ex post ������
����	��#� 
������ #�� #������� ��� �����0�� ����� ���� ��������30.

>>. "
������������ �����������

A ��������� �	���!� ��� �������� #�� ��� ����"�� ��� ��� ��������, ��� 0�-
���F� �����F�� ���"��������#!� #������� #�� �� �0��� ��� #�#����"������ �# 
�0��	� ��� ����#��!� �	��� �������� ��� #���� ��#�����
���#� ��
� ��	 �	�0�� 
�����	 ���"��������#�� ���	$����� #�� ���#����#�� �	"0�����, ��	 ���	������ 
�� ��#��� ���	� ����#��0� ���� AE. A ���"��������#� �	�� ���	$���� ��� ���!� 
)� �

	���� ��� �����F� ���"��������#!� #������� #�� �������� �� �0��� $���-
�����#� 
�� ��� ��0���� #�� ����
�
� ��	 ������#�� �	�0������.

)�
����#� ������ � ���#����#� �	"0���� ��F�� ���"��������#!� �������� 
#�� �����F�� ���"��������#!� #������� $�����!����� �#��, ���	 $�����!����� 
#�� � ���"�������#� ���	��� ��	 )�. B� ��$�� 22 ���. 1 &+ 2190/1920, �� ����� 
���$0��� ��� )� ��� ����#��� ��� �������� #�� ��� ���"������ ��� �����	���� ���, 
���0"�� ��� )� #�� �� �"���#� ���#����#� �	"0����, ��	 �	��0���� �� ��� ��#��� 
��� ���	��!� �	�!�31.

28.  Cooter/Freedman, 66 NY Univ. L. Rev. (1991), 1045, 1048, 1055, Steinbrecher, Haftung des 
Vorstands bei Nichtbefolgung des Deutschen Corporate-Governance-Kodex, 2004, ���. 129.

29.  !&�������, 80��"�� #�� ������#� ��������, 2010, ���. 93, Fleischer, The responsibility of 
the management and its enforcement, �� Ferarrini/Hopt/Winter/Wymeersch, Reforming 
Company and takeover Law in Europe, 2004, ���. 373, 392, Schlimm, Das Geschaeftslei-
terermessen des Vorstands einer Aktiengesellschaft, 2009, ���. 39.

30.  Hart, 89 Colum. L. Rev. (1989) 1757, 1765, Rao/Sokolow/White, 22 J. Corp. L 53 (1996), 54, 
57.

31. 8����� ����� ����
������", )77 2003, 773, 784, =����", )77 2006, 883, 885.
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§ 3. �������� ��������� ��� ������������ ���
������

I. �
��-
��
�
�	���� �� ��;%���� �
�#��� ��
 �"

������ �� �� ��$�� 22 ���. 1 &+ 2190/1920 “'� ����������� ���+�#���� ��-
��� �
������ �� ���$���<� ����� �
�0�� �$�
,��� ��" ��� ��������� ��" ����-

���", ��" ��� ������
���� ��" ��
������" ����", ��" ��� �� ����� ������0�� ��� 
�����# ��" ����
���"”. M� ���� ��
�� � �	��U��	$	������ ��	 )� ���U��$0��� 
��� ���#������#����� #�� �� �� ����%�%����� ��� ���	���� ��	 )� �� ����#�� #�� 
�� ������%���� �����%�	����. P� ����$��� ����� ���"��������#�� ������ ��	 
)� ���'���� �	�� ��	 %���#���� ������� ���� ����������� ��	 )� %���� ��	 ��-
$��	 22 ���. 1 &+ 2190/1920 #�� ��� 	��"�0��� ����0�����, ��	 �	�� 	�0"�� 
%���� ��	 ��$��	 22� &+ 2190/20. 

A ����������� ����0����, ��	 ��0��� �� ������#���	� �� �0�� ��	 )�, #������� 
�� %��� ��� �������� ��	 #�$� �0��	� (�.". �� ���	$������� �	�%����	 � �� �� 
�#�������#�� �0��	�) #�� �� #�$�#���� ��	 ��	 0"�	� �����$��32. K���, �������-
'���� #�� � �	$��� ��	 0��� #�$� ������#�� ����#����, ��� �� �0��� ����0���-
�� ��	 ��0��� �� ������#���� � #�$0��� ��	� #�� ��	 $� ��0��� �� ��������� ��� 
�	��� #��0%��� 
�� �� ������"$�� ��� �	$���� ��	 ����� �����
� �� ��� �������� 
��	 #�� �� #�$�#���� ��	 ��	 0"�	� �����$��. 8�
�������� %�$��� ����0����� 
������ $� ���������� ��� ��� ���	$������ ���%�	�� #�� ��#������� 
�� �� ���� 
�0��� ��	 )� ��	 ��� ��#�� ����#���33. 

K���, ��! � + 3604/2007 #����
��� ��� ����
������ ������� 
�� ��� ����#� �	-
$��� ��	 ���	$������� �	�%����	, �� ��� ����
�
� ��� ���%�$����� ��� �	$�-
��� ��� ���!� ��	 )� �����
� �� ��� �������� #�� �� #�$�#���� ��	 ��	� 0"�	� 
�����$�� #�� ���� � ���	$���� ���%�	��� 	�0"�� ��
�������� �	$���� ��� �� 
����� �0�� ��	 )�, ��� ��� ���� ��� � 0����� ��	 ���	$������� �	�%����	 
�����0��� �������#� #�� 	������ ��� �����F� ������"�#�� ����	 ���� ���-
�#��� ��� ����#���� ��� ��������, #	���� �� ��� ����0���� 
�� �� ����0�
��� ���-
���� �#�������#�� �����"��0��	34. K��� ������ #�� 	�� �� �������� #�$���!�, 
� �	$��� ��	 ���	$������� �	�%����	 �����0��� �������#� #�� �	��$�� $� 
����� �	������ ��� ��� �	$��� ��� ����!� ���!� ��	 )�, ��� $� �	��0���� �� 
������������ ������������ ��� �� ����� �0�� ��	35. A ������ �� �� ���
��0-

32. /�. 7���, �.�. ���. 327, @�+��� �.�., ���. 991.
33. /�. !����������, �.�., ���. 424
34. E����
�", � #������ ��� ���"��������#�� #�����, 2012, ���. 68.
35.  /�. �#<����, + 3604/2007 
�� ��� ��������� #�� ����������� ��	 &+ 2190/1920 ���� 

�������� ������!�, #��’ ��$�� ��������, 2008, ���. 356.
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����� #�$���!�, �	���!�, 0
#����� ��� ��� ��0�� � �	���0�� �	$��� ��	 ���	-
$������� �	�%����	 ����� ����� ���#���	$� #�� �	�0���� ��� �	���0��� ��-
����������, ��	 $� 0"�� �����%�� ������ ��� �"���#� ���$��� #�� �"� ��� ����� 
��������� ��	 �� ���	$������� �	�%����	36.

P� ���� ��� ���U��$��� ��	 $0��� � �� ��� ������� 
�� �� ���%�$���� ��� ���-
�0�����, ���� ��� �	�� #������� �� %��� ��� �������� #�$� �0��	�, �	�� �����0-
���� ��� ���� 
�� ��� ������#� ���#	%0����� #�� �	
#�#���0�� ��� ��$�� 3 ���. 
1 + 3016/2002, �� ����� ���'�� ��� �� ����#���#� �	�%����� ��� ����
�0��� ����-
��!� ����������� ��� �#�������#� #�� �� �#�������#� �0��. 7#�������#� �0�� $��-
������� �	�� ��	 ��"�������� �� �� #�$������� $0���� ����#���� ��� ��������, 
��! �� �#�������#� �� ���������0�� �� ��� ����
�
� ���� ��� ������#!� '���-
�����37. �	���!�, � �������� �� %��� ��� ����� $� #��$�� � ���%�$���� ��� �	-
$���� ��� ������#!� ����#��!� $� ����� �	�� ��� �#�������#!� ���!� � ��, ��� 
���!� ���!� ��	 )�, ��	 ���	$������� �	�%����	 #.�.�., ���� �����0�� #�� 
��� #�$�#����� ��	 0"�	� �����$�� ���� #�$0�� #�� �� %��� �	�� �� #������� 
$� #��$�� � �	$��� ��	� #�� � ���%�$���� ���, ������ �� %��� �	�� �� #������� 
$� ��0��� #�$� ������#�� ����#���� �� ��������� ��� #��0%��� ��� ����������� 
����0����, ���#���0��	 �� ������"$�� ��� ��� �	$��� ��	 0����� ��� ��������. 

A ����
�
� ��� #����#�� 
�� �� ���%�$���� ��� �	$���� ��� ���!� ��	 )�, #�� 
�	���!� #�� ��	 ����������� �	���, ����� 0�� ���� $���#� %���38, ���#���0��	 
�� ���$������� ����� � �	$��� #�$� �0��	� �����
� �� ��� ���
����#� ����� 
��� ���!� ��	 )� #�� ��� �� ����� �	#������� � #���� 
�� �� �� 	�0"�� �	$��� 
#����� �0��� ��	 )� #�� ���0��	 ����� 0�� #������, !��� �� ���	#��	�$��� �� 
�0�� ��	 )� �� ������%���	� �0����� $0���� ��	 ��� 0"�	� �#�������#0� ����-
�������� � ������������������ �� ���������0�� %�$�� �� �� ����#��� ��� ����-
��#!� 	��$0����, "���� �� �����0"�	� 	�0������	� #������	�. (�� �� ���
�� 
��	 0"�� �� �0��� ��	 )� � � ������ �	
#�#���0�� #�$�#���� �0�� ���� �������, 
�� ��������� ��� ��0����� ����0���� �� ���� ��� ��#��� ��� �	
#�#���0��� �	-
�!� #�$�#����� ��	, ���� �������'���� #�� � �	$��� ��	 ��	 ����� %�%���� �0-
"�� ��� ����� ������
� ��	.

�������#� �	���!� ����������� ��	 ����$� �� �� + 3604/2007 ����� � ����-
#�������� ��� ����#�� �	$���� ��	 ���	$������� �	�%����	, ��	 ��"	� %���� 
��	 ����
������	 #�$���!���, �� ��� ����
�
� ��� ��$�� 22� ���. 2 ��. %� 

36.  ���� ��� ��"� ��	 + 3604/2007 ���'���� ��� ��$�� 22� ���. 2: «� ��&#�� ���� ��� �$����-
��� �� ������0�� ��� ����+��� ��� ��������� ��� ������# ����������
���. '�#�� ��� ���#�� 
��� ��� ����&#����� �#�+����� ��" ����
���", ����
��� ��" ����� ����������».

37.  /�. 
�� ����	�� ��� �����!� �#�������#!� #�� �� �#�������#!� ���!� ��	 )� �������� ��-
��
�0��� ������!� �#<����, + 3016/2002 
�� ��� ������#� ���#	%0�����, 2008, ���. 70 ��.

38. K��� #�� �
���", 1�*) 2009, ���. 110.
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&+ 2190/1920 ���� #����#�� ���%�$����� ��� �	$���� �����
� �� ��� �������� 
#�$� �0��	� #�� �� #�$�#���� ��	 ��	 0"�	� �����$��, ��������'����� 0��� �� 
������������ ��� �	$���� ����� ��� ��� �#�������#!�, �� �#�������#!� #�� 
����������� �� �#�������#!� ���!� �� �,�� ���� ���� ����
�0��� ��������, ��-
�0��	 �� ��� ���!� )�, ��� ����� 0"�	� �����$�� �	
#�#���0�� #�$�#����39.

>>. ��������� ��
 ���#����
 �����
 ��%��� ��
 �"

1. +���$���#0� �����
0�
������ �� ��� #������� ���F� ��� ��$���� $0�� ���#����#�� �	"0����� ��	 )� 
���� ��������, ���� 	���"�� '����� ����%���� ��	 ����	40. A ������#� ����#�-
�� ��� 0"�� ���#����#� �	"0���� �� ���������, �� $� �	�����$�� ���� �� ��-
��$����, ���� 	��"�0��� �� �� ������, ��� � ������ ���� ����� �	����
���� 
#	�!����. A����������� 0��� � $����� ��� ���"��������#�� ���#����#�� �	"0���-
�� 
�� ���#������ ����%����� 	��"��!���� ����0����� (law-as-price theory), �� 
������ ������ ����#����	� ��� ����.41 B� 
���#����� ������� ����� 0"�� ��-
��� ������������� #�� #�$���'�� �� "!�� ������ ��� ���"��������#�� ���	$����� 
(law-as-limit theory), !��� �� 	������� ����%���� ��� 	��"�0���� ����0����� 
�� �������#� �	$���, ���� 	���"�� ����%��� ����	 �� �������#� �	$���.42 

2. �	������� �� ������� ������ 
���#�� �	�0��	���
7������#� �	$��� ��� ������#!� ����#��!� ��� 	���"��, ���� �� ������� � �� 
�������F��� ��	� �����'����� �� ������� ������ ��� 
���#�� �	�0��	��� (��) 
(��$�� 22� ���. 2 ��. 3 ����". �� &+ 2190/1920). (�� �� ��������� �	�� �	��-

���� ��� �� ����#���#� �	�%����� 	��"������� #�� ��� 0"�� ���!� ��#����� �� 
��� �#����� ��������� � ����$���� ��� #��������#� �������� ��� �� #�� ��� � 
������ ��� �� ��0��� �� ����
����� ��� ��0�
���� ��	 )�. ��� ��� ����"���$0��-
�� ��� �	$���� ��� ���������� ���� �	
#�#���0�� �����, ���� ��#�� #�� ����-
���F� �# �0��	� ��� ���!� ��	 )� � ��� ������ ����!���, � 0����� ��� ������ 
$� ��0��� �� ����������� �	�0��, !��� �� �������%���� #�$� 	�������� � ����-

39.  	�
���", B� �0� ��#��� ��� ��!�	��� ��������, 2012, ���. 19 #�� �������
�#� 0#$��� ��	 + 
3604/2007, ���. 101, 7���", 7�����#0� ��������, 2012, ���. 326, �#<����", + 3604/2007 

�� ��� ��������� #�� ����������� ��	 &+ 2190/1920 ���� �������� ������!�, 2008, 
���. 356, ��
�����, |��� ������ #�� �	$��� ��� ������#!� ����#��!�, 2013, ���. 20. 

40.  E����
�", � #������ ��� ���"��������#�� #�����, 2012, ���. 96, Fleischer, ZIP 2005, 141, 
147, Sieg/Zeidler, �� Aauschka (Hrsg.), Corporate Compliance, 2010, 46, 57.

41.  Paefgen, AG 2004, 245, 251 ��., Rahlmeyer, Vorstandshaftung zwischen traditionellem 
deutschen Aktienrecht und kapitalmarktorientierter Corporate Governance, 2010, ���. 53.

42. Fleischer, ZIP, 141, 147, Geiser, Leitungspflichten des Vorstands in der AG, 2010, ���. 69.






