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sen wurde, überhaupt nicht an. Hätte es 
der Senat bei der Formulierung belassen, 
wonach die §§ 113, 114 AktG auch dann 
Anwendung finden, wenn eine nicht 
notwendig beherrschende Beteiligung 
vorliegt, hätte dies noch sehr weite Inter-
pretationsspielräume offen gelassen. Es 
wäre dann lediglich eine Frage der Zeit 
gewesen, wann die Diskussion darüber 
entbrannt wäre, ob ganz besonders ge-
ringe Beteiligungen die Anwendbarkeit 
der Normen ausschließen würden oder 
nicht. Dieser – angesichts des dargestell-
ten Schutzzwecks überflüssigen – Dis-
kussion hat der II. Zivilsenat hierdurch 
von vornherein jeglichen Raum genom-
men, wodurch dieses zahlreiche Prozesse 
prägende Problemfeld noch klarer einge-
grenzt wurde.

Haftung des Aufsichtsrats bei
unzureichender Überwachung 
der Geschäftsführung
BGH erinnert Aufsichtsräte an ihre Kontroll-
pflicht (Urteil vom 11. 12. 2006 – II ZR 243/05)

Dr. Olaf Müller-Michaels*

Der Aufsichtsrat hat die Geschäftsführung zu überwachen. Die 
Aufsichtsräte, die ihre Pflichten verletzen, sind der Gesellschaft 
zum Ersatz des daraus entstandenen Schadens verpflichtet (§ 116 
Satz 1 i. V. mit § 93 Abs. 2 AktG). Mit Urteil vom 11. 12. 20061 hat 
der BGH Aufsichtsräten drastisch vor Augen geführt, dass er diese 
Vorschriften ernst nimmt. Die Aufsichtsräte persönlich müssen 
ihrer mittlerweile insolventen Gesellschaft einen Betrag von über 
280.000 € zurückzahlen. Dazu kommen noch Zinsen seit 2000 und 
die Verfahrenskosten. Der BGH wirft den Aufsichtsräten u. a. vor, 
dass sie Investitionen in erheblichem Umfang gebilligt hätten, 
„ohne irgendeine Erkundigung über den konkreten Unternehmens-
gegenstand des geförderten Unternehmens, seine wirtschaftliche 
Situation, die von ihm verfolgten Geschäftsziele und das für deren 
Verwirklichung benötigte Kapital” eingeholt zu haben.

1. Überwachungspflicht

1.1 Komponenten

§ 111 Abs. 1 AktG verlangt von den Auf-
sichtsräten, dass sie den Vorstand bei 
seiner Geschäftsführung überwachen. 
Diese Überwachungspflicht lässt sich in 
eine vergangenheitsbezogene und eine 
zukunftsorientierte Komponente unter-
teilen2.

Zu den vergangenheitsbezogenen Kon-
trollpflichten gehört etwa die Prüfung 
des Jahresabschlusses (§ 171 AktG). Dar-
unter fällt aber auch die Pflicht, bei feh-
lerhafter Geschäftsführung des Vorstands 
die Gesellschaft vor weiteren Schäden zu 
bewahren und Schadensersatzansprüche 
gegen den Vorstand geltend zu machen 
(§§ 93 Abs. 2 Satz 1, 112 AktG)3. In einem 
solchen Fall wird der Aufsichtsrat regel-
mäßig den Vorstand auch abberufen 
müssen (§ 84 Abs. 3 AktG).

Kernelement der zukunftsbezogenen Kon-
trolle ist die Beratung des Vorstands bei 
der Unternehmensführung. Dazu muss 
sich der Aufsichtsrat mit den Planungen 
des Vorstands für die Zukunft befas-
sen4. Daneben muss der Aufsichtsrat be-
stimmte Arten von Geschäften von seiner 
Zustimmung abhängig machen (§ 111 
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 1 II ZR 243/05, vgl. DB 2007 S. 275 f. = WM 2007 
S. 259 ff. = ZIP 2007 S. 224 ff.

 2 Vgl. Hüffer, ZGR 2007 S. 47 f.; Semler, in: 
Münchener Komm. z. AktG, 2. Aufl. 2004, 
§ 111 Rz. 249.

 3 BGH v. 21. 4. 1997 – II ZR 175/95, BGHZ 135 
S. 244, 251 ff.

 4 Vgl. Semler, in: Münchener Komm. z. AktG, 
2. Aufl. 2004, § 111 Rz. 247 ff.
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ZCG-Nachrichten

Neues Umwandlungsrecht /
Erläuterung von Lageberichts-
angaben

Das neue Umwandlungsrecht kann in 
Kürze in Kraft treten, denn der Bundesrat 
hat am 9. 3. 2007 dem Gesetzentwurf zur 
Umsetzung der EU-Verschmelzungs-Richt-
linie für Kapitalgesellschaften in der vom 
Bundestag am 1. 2. 2007 beschlos senen 
Fassung zuge stimmt. Grenzüberschrei-
tende Ver schmelzungen werden damit 
wesentlich vereinfacht. Zu den noch vom 
Gesetzgeber ggü. dem Regierungsentwurf 
beschlossenen Änderungen im UmwG 
und im AktG ist neben anderem (so Aus-
schluss der Rechtsbeschwerde im Frei-
gabeverfahren, verlängerte Mithaftung 
für Betriebsrentenverbindlichkeiten auf 
10 Jahre), die Vorstandspflicht zur Erläu-
terung von Lageberichtangaben bedeut-
sam. Nach Erläuterungen von Wulfe tange 
in Status Recht 4/2007 S. 100) hat der Ge-
setzgeber die erst im letzten Jahr im Zuge 
der Umsetzung der EU-Übernahme-Richt-
linie eingeführte Pflicht des Aufsichtsrats 
börsennotierter Gesellschaften zur Erläu-
terung der zusätzlichen Lageberichtan-
gaben wieder rückgängig gemacht (§ 171 
Abs. 2 Satz 2 AktG). Künftig müsse hier 
der Vorstand anstelle des Aufsichtsrats der 
Hauptversammlung einen erläuternden 
Bericht zu den Angaben nach § 289 Abs. 4 
und § 315 Abs. 4 HGB vorlegen. 
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Abs. 4 Satz 2 AktG). Hierzu gehören Ent-
scheidungen oder Maßnahmen, die die 
Vermögens-, Finanz- oder Ertragslage des 
Unternehmens grundlegend verändern 
(Ziffer 3.3 Satz 2 DCGK5). Dadurch ver-
setzt sich der Aufsichtsrat in die Posi tion, 
besonders risikoreiche Geschäfte vor ih-
rem Abschluss zu überprüfen. Hat der 
Vorstand in der Vergangenheit unterneh-
merische Fehlentscheidungen ge troffen, 
muss der Aufsichtsrat den Zustimmungs-
katalog erweitern. Das kann soweit ge-
hen, dass sogar für bestimmte konkrete 
Einzelgeschäfte ein Zustimmungsvorbe-
halt etabliert werden muss6. Nur dauer-
haft die Geschäftsführung selbst über-
nehmen, dies darf der Aufsichtsrat nicht 
(§ 111 Abs. 4 Satz 1 AktG).

1.2 Prüfungsmaßstab

Prüfungsmaßstab ist nicht nur die Recht-
mäßigkeit des Vorstandshandelns. Der 
Aufsichtsrat muss vielmehr auch prüfen, 
ob die Maßnahmen des Vorstands un-
ternehmerisch zweckmäßig sind7. Das 
wird wiederum besonders bei den Zu-
stimmungsvorbehalten deutlich. Denn 
ob die Gesellschaft z. B. ein anderes Un-
ternehmen kaufen soll oder nicht, ist 
eine unternehmerische Entscheidung. 
Der Aufsichtsrat trägt damit im Bereich 
der zukunftsorientierten Überwachung 
auch unternehmerische Verantwortung; 
und dies gerade bei für die Gesellschaft 
Weichen stellenden Geschäften.

1.3 Informationsbeschaffung

Um dieser Verantwortung gerecht zu 
werden, braucht der Aufsichtsrat Infor-
mationen. Die ausreichende Informa-
tionsversorgung des Aufsichtsrats ist 
gemeinsame Aufgabe von Vorstand und 
Aufsichtsrat (Ziffer 3.4 Satz 1 DCGK).
Der Aufsichtsrat kann also nicht darauf 
warten, sich vom Vorstand mit Informa-
tionen „berieseln“ zu lassen. Er muss 
diese Informationen auch einfordern. Die 
Informationsbeschaffung ist eine „Hol-
schuld“ des Aufsichtsrats8. Dazu gibt ihm 
das Gesetz eine Reihe von Informations-
rechten. § 90 Abs. 1 und Abs. 2 AktG ver-
pflichten den Vorstand zur regelmäßigen 
Berichterstattung an den Aufsichtsrat. 
Daneben kann der Aufsichtsrat nach § 90 
Abs. 3 Satz 1 AktG jederzeit über Angele-

genheiten der Gesellschaft Berichte vom 
Vorstand einfordern. Ferner kann der 
Aufsichtsrat Bücher und Schriften der 
Gesellschaft einsehen und prüfen (§ 111 
Abs. 2 Satz 1 AktG)9. Er kann auch Son-
derprüfungsaufträge an Sachverständige 
(Wirtschaftsprüfer, Rechtsanwälte) ertei-
len (§ 111 Abs. 2 Satz 2 AktG). Dabei wird 
die Pflicht zur Informationsbeschaffung 
umso dringender, je kritischer die Lage 
der Gesellschaft wird. In einer Krise der 
Gesellschaft muss der Aufsichtsrat sofort 
aktiv werden und den Vorstand drängen, 
ihn über die Lage der Gesellschaft um-
fassend aufzuklären10. Umstritten ist, ob 
der Aufsichtsrat sich am Vorstand vorbei 
Informationen beschaffen darf; das wird 
man wohl zumindest dann annehmen 
können, wenn die Informationen durch 
den Vorstand unzureichend sind11.

2. Haftung des Aufsichtsrats

2.1 Sinngemäße Anwendung der 
Regeln über Vorstandshaftung

Nach § 116 AktG gilt für die Sorgfalts-
pflicht und Verantwortlichkeit des 
Auf sichtsrats § 93 AktG (zur Sorgfalts-
pflicht und Verantwortlichkeit des Vor-
stands) sinngemäß. Nach § 93 Abs. 1 Satz 
1 AktG haben die Vorstandsmitglieder 
bei der Geschäftsleitung die Sorgfalt 
eines or dent lichen und gewissenhaften 
Geschäfts leiters anzuwenden. § 93 Abs. 2 
Satz 1 AktG legt fest, dass Vorstandsmit-
glieder, die ihre Pflichten verletzen, der 
Gesellschaft gesamtschuldnerisch zum 
Schadensersatz verpflichtet sind. Wei-
ter ist erforderlich, dass das Vorstands-
mitglied schuldhaft gehandelt hat. Das 
Verschulden wird allerdings bei einer 
Pflichtverletzung vermutet. Der Vor-
stand muss im Zweifel nachweisen, dass 
er ordentlich und gewissenhaft gehan-
delt hat (§ 93 Abs. 2 Satz 2 AktG). Der 
Verschuldensmaßstab ist darüber hinaus 
objektiv: Es nicht besser gekonnt zu ha-
ben, entschuldigt daher auch bei besten 
Absichten nicht12.

Übersetzt für den Aufsichtsrat bedeutet 
das: Er muss bei der Überwachung des 
Vorstands die Sorgfalt eines ordentlichen 
Aufsichtsratsmitglieds anwenden13, sonst 
haftet er bei Schäden persönlich. Im Ein-
zelnen:

2.2 Pflichtverletzung

Beim Aufsichtsrat bezieht sich die für 
eine Haftung konstituierende Pflichtver-
letzung auf die Überwachungspflicht. 
Wie unter Abschn. 1 erläutert, ist Dreh- 
und Angelpunkt einer ordnungsge-
mäßen Überwachung die Informations-
versorgung. Liegt hier ein Defizit, muss 
der Aufsichtsrat aktiv werden, sonst ver-
letzt er seine Pflichten. Der Aufsichtsrat 
kann dem Vorwurf einer Pflichtverlet-
zung nicht entgegenhalten, er habe keine 
Kenntnis vom schadensauslösenden Ver-
halten des Vorstands gehabt. Genauso 
wenig hilft die Einlassung, vom Vorstand 
nicht ausreichend informiert worden zu 
sein14. Denn genau das zu verhindern, 
ist Aufgabe des Aufsichtsrats. Dazu steht 
ihm auch eine Reihe von Mitteln zur Ver-
fügung (siehe oben Abschn. 1.3).

2.3 Business Judgement Rule

Durch das Gesetz zur Unternehmensin-
tegrität und Modernisierung des Anfech-
tungsrechts (UMAG), das am 1.11.2005 in 
Kraft getreten ist, wurde zu Gunsten des 
Vorstands in § 93 Abs. 1 Satz 2 AktG die 
sog. Business Judgement Rule eingefügt. 
Danach liegt eine Pflichtverletzung nicht 
vor, wenn das Vorstandsmitglied bei ei-
ner unternehmerischen Entscheidung 
vernünftigerweise annehmen durfte, 
auf der Grundlage angemessener Infor-
mation zum Wohle der Gesellschaft zu 
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nur die Rechtmäßigkeit des 
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 5 Erhältlich im Internet: http://www.corporate-
governance-code.de/ger/kodex/index.html.

 6 Vgl. Kropff, in: Semler/v. Schenck, ARHdb, 
§ 8 Rz. 42.

 7 Vgl. Breuer/Fraune, in: Heidel, Aktienrecht, 
§ 111 AktG Rn. 8; Hüffer, AktG, 7. Aufl. 2006, 
§ 111 Rz. 6.

 8 Lutter, Information und Vertraulichkeit im 
Aufsichtsrat, 3. Aufl. 2006, § 6 Rn. 246; aus-
führlich auch Kropff, in: Festschrift für Raiser, 
S. 225, 231 ff.

 9 Zu den Abstufungen der Überwachungspflicht 
vgl. Semler, in: Münchener Komm. z. AktG, 
2. Aufl. 2004, § 111 Rz. 61 ff.

 10 Dazu Leuering/Simon, NJW-Spezial 2007 
S. 123 f.

 11 Siehe dazu Kropff, in: Festschrift für Raiser, 
S. 225, 238 f.

 12 Hefermehl/Spindler, in: Münchener Komm. 
z. AktG, 2. Aufl. 2004, § 93 Rz. 83.

 13 Breuer/Fraune, in: Heidel, Aktienrecht, § 116 
AktG Rn. 15; Hüffer, AktG, 7. Aufl. 2006, § 116 
Rz. 2.

 14 Deutlich: Hüffer, ZGR 2007 S. 47, 48, 51.



Recht   •   ZCG 2/07   •   75

handeln. Auch bei unternehmerischen 
Fehlentscheidungen haftet der Vorstand 
daher nicht, wenn er die genannten 
Voraussetzungen erfüllt hat, wobei es 
allerdings am Vorstand ist, darüber den 
Nachweis zu führen. Durch den Verweis 
in § 116 AktG auf § 93 AktG ist klar ge-
stellt, dass die Business Judgement Rule 
grundsätzlich auch für den Aufsichtsrat 
gilt. Sie greift aber in keinem Fall im Tä-
tigkeitsbereich der vergangenheitsbezo-
genen Kontrolle15. Denn hier kann man 
nicht von einer „unternehmerischen 
Entscheidung“ des Aufsichtsrats spre-
chen. Ein Prognosespielraum macht bei 
abgeschlossenen Sachverhalten keinen 
Sinn. Anwendbar ist die Business Jud-
gement Rule dagegen bei der zukunfts-
orientierten Überwachung16. Relevanter 
Fall sind die Zustimmungsvorbehalte. 
Hier beschließt der Aufsichtsrat über un-
ternehmerische Vorhaben des Vorstands 
und trifft damit selbst eine unterneh-
merische Entscheidung. Man wird aller-
dings keine volle unternehmerische Prü-
fung wie durch den Vorstand erwarten 
können; ausreichend – aber eben auch 
notwendig – ist eine Plausibilisierung 
des Vorhabens. Das heißt aber nicht, dass 
der Aufsichtsrat einen „Persilschein“ be-
kommt. Denn um von der Business Jud-
gement Rule zu profitieren, muss der 
Aufsichtsrat seine Entscheidung auf der 
„Grundlage angemessener Information“ 
treffen und entsprechend dokumentie-
ren. Bei mangelnder Selbstinformation 
greift die Haftungsbefreiung nicht. Auch 
hier zeigt sich wieder: Der Aufsichtsrat 
muss sich um ausreichende Informa-
tionen für seine Entscheidungen küm-
mern.

2.4 Verschulden

Weitere Haftungsvoraussetzung ist, dass 
das Aufsichtsratsmitglied schuldhaft 
gehandelt hat. Das Aufsichtsratsmit-
glied handelt schuldhaft, wenn es die 
Sorgfaltsanforderungen, die an ein or-
dentliches Aufsichtsratsmitglied gestellt 
werden, außer Acht lässt. Es gilt also 
wie beim Vorstand: Individuelle Defizite 
entlasten den Aufsichtsrat nicht. Ein 
Aufsichtsratsmitglied hat sich die Kennt-
nisse anzueignen, die für die ordnungs-
gemäße Erfüllung seiner Aufgaben nötig 
sind. Ist er dazu nicht willens oder nicht 

in der Lage, darf er ein Aufsichtsratsman-
dat nicht annehmen. Pflichtverletzung 
und Verschulden lassen sich meist nicht 
scharf trennen, da beide anhand objek-
tiver Maßstäbe ermittelt werden. Nur in 
Ausnahmefällen ist daher denkbar, dass 
eine Haftung trotz einer Pflichtverlet-
zung am fehlenden Verschulden schei-
tert. 

2.5 Beispiele

Einige Beispiele aus der bisherigen Recht-
sprechungspraxis, in denen eine Auf-
sichtsratshaftung angenommen wurde: 

Untätigkeit gegenüber ungewöhnlich 
leichtfertigen Maßnahmen (Auszah-
lung einer Eigenkapitalfinanzierung 
für eine Projektgesellschaft, obwohl 
die korrespondierende Fremdfinan-
zierung abgelehnt wurde)17;
Untätigkeit bei Gerüchten über exis-
tenzgefährdende Geschäftspraktiken 
des Vorstands18; 
Ausübung des Amts ohne eigenes Bild 
von der Geschäftstätigkeit19; 
Zustimmung zu erheblich unterprei-
siger Veräußerung eines Grundstücks, 
dessen höherer Wert leicht erkennbar 
war20. 

In diese Linie reiht sich, wie noch zu zei-
gen (Abschn. 4) sein wird, das Urteil des 
BGH vom 11. 12. 2006 nahtlos ein.

3. Durchsetzung des Haftungs-
anspruchs

3.1 Gesetzlicher Normalfall: Vorstand

Bestehen Anhaltspunkte für eine Haftung 
des Aufsichtsrats, stellt sich als nächstes 
die Frage, wie mögliche Schadensersatz-
ansprüche verfolgt und durchgesetzt 
werden können. Nach der gesetzlichen 
Ordnung der AG ist das eine Aufgabe des 
Vorstands (§ 78 Abs. 1 AktG). Hier zeigt 
sich eine gravierende Schwachstelle des 
Haftungssystems. Denn eine Pflicht-
widrigkeit bei der Überwachung des 
Vorstands durch den Aufsichtsrat führt 
regelmäßig dann zu einem Schaden für 
die Gesellschaft, wenn sich auch der 
Vorstand bei seiner Geschäftsführung 
pflichtwidrig verhalten hat. Vorstand 
und Aufsichtsrat sitzen bei der Haftungs-
frage in einem Boot21.

!

!

!

!

3.2 Bisheriger Praxisfall: Insolvenz-
verwalter

Daher ist es kein Wunder, dass Haftungs-
ansprüche gegen den Aufsichtsrat meist 
erst im Insolvenzverfahren durch den 
Insolvenzverwalter geltend gemacht 
werden. Der Insolvenzverwalter braucht 
keine Rücksicht auf ein mögliches eige-
nes pflichtwidriges Verhalten zu neh-
men. Ihm kommt es darauf an, möglichst 
viele Haftungsschuldner zu finden, um 
die Insolvenzmasse zu erhöhen.

3.3 Neu: Aktionärsklage

Hier dürfte jedoch eine gravierende Än-
derung bevorstehen. Denn durch das 
UMAG wurde nicht nur die Business 
Judge ment Rule, sondern auch eine 
Aktionärsklage gegen Vorstand und Auf-
sichtsrat eingeführt22. In der Praxis Auf-
sehen erregt hat die Aktionärsklage aus 
dem Lager von Leo Kirch, mit der eine 
persönliche Haftung des ehemaligen Vor-
standsvorsitzenden Dr. Rolf Breuer ggü. 
der Deutschen Bank wegen seiner öffent-
lichen Äußerungen zur Kreditwürdigkeit 
der Kirch-Grupe durchgesetzt werden 
soll. Die Aktionäre können allerdings 
mit der Aktionärsklage nicht Schadens-
ersatz in die eigene Kasse verlangen. Die 
Klage richtet sich auf Zahlung an die Ge-
sellschaft. Grundvoraussetzung ist eine 
Beteiligung der klagenden Aktionäre von 
mindestens 1 % oder ein anteiliger Be-
trag von 100.000 € am Grundkapital der 
Gesellschaft (§ 148 Abs. 1 Satz 1 AktG). Es 
gibt noch weitere Restriktionen:

Unter anderem müssen die Aktionäre 
zunächst vergeblich die Gesellschaft 
(also den Vorstand oder Aufsichtsrat, 

!
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sitzen bei der Haftungsfrage in 
einem Boot. "

 15 Vor Inkrafttreten des UMAG grundlegend BGH 
vom 21. 4 .1997 – II ZR 175/95,  BGHZ 135 S. 244, 
255 – ARAG/Garmenbeck; zum UMAG: Kropff, 
in: Festschrift für Raiser, S. 225, 229 f.; Hüffer, 
ZGR 2007 S. 47, 48.

 16 Vgl. Hüffer, ZGR 2007 S. 47, 48.
 17 BGH vom 4. 7. 1977 – II ZR 150/75, BGHZ 69 

S. 207, 214.
 18 LG Bielefeld, ZIP 2000 S. 20, 24 (Balsam).
 19 OLG Düsseldorf, WM 1984 S. 1080, 1084 ff.
 20 LG Stuttgart, AG 2000 S. 237, 238 f.
 21 Zieglmeier, ZGR 2007 S. 144, 145 f.; Paal, DStR 

2005 S. 382, 384.
 22 Dazu detailliert: Zieglmeier, ZGR 2007 S. 144, 

149 ff.
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je nach dem, gegen wen sich die Klage 
richtet) aufgefordert haben, selbst 
Klage zu erheben (§ 148 Abs. 1 Satz 2 
Ziffer 2). 

Weiter muss ein Verdacht auf Unred-
lichkeit oder grobe Verletzung des 
Gesetzes oder der Satzung bestehen 
(§ 148 Abs. 1 Satz 2 Ziffer 3), eine „ein-
fache“ Pflichtwidrigkeit reicht nicht. 
Die Klage kann darüber hinaus nicht 
unmittelbar erhoben werden; die Klä-
ger müssen zunächst die Zulassung 
beim zuständigen Gericht beantragen 
(§ 148 Abs. 2 Satz 1 AktG). 

Trotz dieser Hürden ist das Risiko der 
persönlichen Haftung von Vorstand und 
Aufsichtsrat durch die Einführung der 
Aktionärsklage erheblich gestiegen. Zu-
mindest wird die Zahl der Klagen gegen 
Vorstand und Aufsichtsrat außerhalb 
von Insolvenzverfahren wachsen.

4. Das neue BGH-Urteil

4.1 Sachverhalt

Wie passt sich nun das neue BGH-Urteil 
vom 11. 12. 200623 in diesen Rahmen? 
Es ging um folgenden Sachverhalt: Die 
Satzung der Gesellschaft sah vor, dass 
„Rechtsgeschäfte mit einer Verpflich-
tung von mehr als 100.000 DM“ der Zu-
stimmung des Aufsichtsrats bedurften. 
Dabei handelte es um den fakultativen 
Aufsichtsrat einer GmbH (für diesen 
gelten nach § 52 Abs. 1 GmbHG die ak-
tienrechtlichen Vorschriften in weitem 
Umfang entsprechend). Der Mehrheits-
gesellschafter und Alleingeschäftsführer 
der GmbH wollte in eine Gesellschaft, 
die Call-back-Dienste anbot, investieren. 
Der Aufsichtsrat genehmigte in zwei 
Sitzungen einen Betrag von insgesamt 
450.000 DM. Bei seiner nächsten Sit-
zung erfuhr der Aufsichtsrat, dass der 
Geschäftsführer tatsächlich 800.000 DM 
transferiert hatte. Außerdem räumte der 
Geschäftsführer eine Beteiligung von 
Fami lienmitgliedern an der Call-back-Ge -
sellschaft ein. Der Aufsichtsrat erklärte, 
„sich von der Geschäftsführung hinter-
gangen zu fühlen”. Dennoch genehmigte 
er die Zahlungen und stimmte in zwei 
weiteren Sitzungen der Leistung von wei-
teren 500.000 DM zu, da der Geschäfts-
führer gegenüber der GmbH das Ausfall-

!

risiko übernahm. Tatsächlich bewirkte 
der Geschäftsführer ohne schriftlichen 
Vertrag und ohne Kredit sicherung er-
neut Zahlungen von insgesamt 288.000 € 
an die Call-back-Gesellschaft. 

Das OLG Koblenz als Berufungsgericht 
hatte die Klage des Insolvenzverwalters 
nur zu einem geringen Teil für begrün-
det gehalten. Lediglich hinsichtlich der 
Zahlungen, die der Geschäftsführer 
ohne vorherige oder nachträgliche Zu-
stimmung des Aufsichtsrats geleistet 
habe, liege eine Pflichtverletzung des 
Aufsichtsrats vor. Der Aufsichtsrat habe 
den Bereich der Telefondienstleistungen 
als zukunftsträchtigen und viel verspre-
chenden Markt einstufen dürfen.

4.2 Urteilsgründe

Dem widerspricht der BGH. Allein die 
– allen Wettbewerbern zustatten kom-
mende – günstige Entwicklung des 
Markts für Telefondienstleistungen habe 
die Beklagten nicht der Verpflichtung 
enthoben, sich über die Seriosität des 
Investitionsobjekts genauestens zu ver-
gewissern. Die Beklagten seien ferner 
verpflichtet gewesen, geeignete Vorkeh-
rungen zu treffen, dass der Geschäftsfüh-
rer keine weiteren Verfügungen zuguns-
ten der Call-back-GmbH treffen konnte, 
nachdem ihnen bekannt geworden war, 
dass dieser unter Überschreitung sei-
ner Kompetenzen Zahlungen von mehr 
als 350.000 DM an die ihm und seinen 
Familienmitgliedern zuzuordnende Ge-
sellschaft geleistet hatte. Dadurch habe 
die Vermutung krimineller Handlungen 
zum Nachteil der Gesellschaft im Raum 
gestanden. Allein wegen dieser Verdachts-
lage sei der Aufsichtsrat verpflichtet ge -
wesen, bis zur umfassenden Klärung des 
Sachverhalts die Hingabe weiterer Investi-
tionsmittel – notfalls durch Abberufung 
des Geschäftsführers – zu verhindern. Im 
Gegenteil habe der Aufsichtsrat Investi-
tionen in erheblichem Umfang gebilligt, 
ohne irgendeine Erkundigung über

den konkreten Unternehmensgegen-
stand des geförderten Unternehmens, 
seine wirtschaftliche Situation, 
die von ihm verfolgten Geschäftsziele 
und das für deren Verwirklichung 
benötig te Kapital 

!

!
!
!

eingeholt zu haben. Und das, obwohl 
dem Aufsichtsrat in der Sitzung, in der 
er von der Überschreitung erfahren 
hatte, eröffnet worden war, dass beim In-
vestitionsobjekt monatlichen Kosten von 
200.000 DM ein Umsatz von lediglich 
4.500 DM gegenüberstand.

4.3 Drei Pflichtverletzungen

Daraus lassen sich drei Sorgfaltspflicht-
verstöße entnehmen:

Kein Einschreiten bei Verstoß gegen 
Vorgaben des Aufsichtsrats und bei 
Verdacht auf Untreue.
Entscheidung über zustimmungsbe-
dürftiges Geschäft ohne angemessene 
Informationsgrundlage.
Billigung von Zahlungen ohne Doku-
mentation und ohne übliche Absiche-
rung der Rückzahlungsansprüche.

Abstrakt kann man daraus drei Aspekte 
der Überwachungspflicht destillieren: 
die Pflicht zur Aktivität, die Pflicht zur 
Selbstinformation und die Pflicht zur 
Absicherung der Gesellschaft24.

4.4 Erhöhung des Haftungsrisikos?

Etwas wirklich Neues ist das nicht. Ge-
rade die Pflicht zur Aktivität und die 
zentrale Rolle der Informationsbeschaf-
fung waren schon vorher bekannt (siehe 
oben Abschn. 1.3). Das Urteil illustriert 
allerdings diese Pflichten in eindring-
licher Weise. Die rigorose Diktion ist 
aber wohl weniger auf die Intention des 
BGH zu einer Haftungsverschärfung25 
als darauf zurück zu führen, dass die 
Pflichtverstöße besonders gravierend 
und offensichtlich waren. In jedem Fall 
macht der BGH mit seinem Urteil vom 
11. 12. 2006 klar, dass die Aufsichtsrats-
haftung kein zahnloser Tiger ist. In der 
öffentlichen Diskussion ist das Thema 
dadurch wieder präsent. Das wird durch 
die Einführung der Aktionärsklage im 
November 2005 (siehe oben Abschn. 3.3) 
komplementiert. Beide Faktoren zusam-
men werden dazu führen, dass sich die 
Praxis in der Zukunft häufiger mit Fra-

!

!

!

Haftung des Aufsichtsrats ! Die Überwachungspflicht um-
fasst die Pflichten zur Aktivität 
und Selbstinformation ebenso 
wie die zur Absicherung der 
Gesellschaft. "

 23 II ZR 243/05, vgl. DB 2007 S. 275 = WM 2007 
S. 259 = ZIP 2007 S. 224.

24 Vgl. Weiss, BB 2007 S. 397 f.
 25 Vgl. Weiss, BB 2007 S. 397.
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gen der Aufsichtsratshaftung beschäf-
tigen wird. Außerdem werden sich die 
Versicherungen über ein anziehendes 
D & O-Geschäft freuen.

5. Zusammenfassung

Verletzen Aufsichtsräte schuldhaft ihre 
Pflicht, den Vorstand zu überwachen, 
haften sie der Gesellschaft persönlich 
für daraus resultierende Schäden. Die 
Überwachungspflicht lässt sich in eine 
repressive und eine präventive Kompo-
nente gliedern. Wesentliche Instrumente 
der repressiven Überwachung sind die 
Prüfung des Jahresabschlusses, der Be-
richte des Vorstands sowie die Verfol-
gung von Schadensersatzansprüchen 
gegen den Vorstand. Ultima ratio ist die 
Möglichkeit, den Vorstand abzuberufen. 
Die präventive Überwachung erfolgt im 
Wesentlichen durch Beratung des Vor-
stands und die Einführung von Zustim-
mungsvorbehalten.

Dreh- und Angelpunkt einer ordnungs-
gemäßen Erfüllung der Überwachungs-

pflicht ist die Informationsbeschaffung. 
Der Aufsichtsrat darf sich dabei nicht 
passiv verhalten. Die Informationsversor-
gung des Aufsichtsrats ist gemeinsame 
Aufgabe von Vorstand und Aufsichtsrat. 
Der Aufsichtsrat muss sicherstellen, dass 
er über die Informationen verfügt, die 
er für seine Tätigkeit benötigt. Die Ent-
schuldigung, er sei vom Vorstand nicht 
ausreichend informiert worden, greift 
nicht.

Die Haftung des Aufsichtsrats bei Pflicht-
verletzungen ist an die Haftung des Vor-
stands angelehnt. Maßstab ist die Amts-
ausübung eines ordentlichen Aufsichts-
ratsmitglieds. Individuelle Defizite sind 
unbeachtlich. Die Business Judgement 
Rule als haftungsausschließender Tatbe-
stand greift nur bei unternehmerischen 
Entscheidungen. Der Aufsichtsrat trifft 
solche bei Beschlussfassung über seiner 
Zustimmung unterliegende Maßnahmen 
des Vorstands. Die Enthaftung setzt aller-
dings wieder voraus, dass der Aufsichts-
rat auf der Grundlage angemessener In-

formationen entschieden hat. Nach der 
Unternehmensverfassung der AG setzt 
der Vorstand Haftungsansprüche gegen 
den Aufsichtsrat durch. In der Praxis ist 
das unrealistisch, da bei Überwachungs-
fehlern des Aufsichtsrats meist auch ein 
Pflichtverstoß des Vorstands vorliegt. Bis-
her bestand daher ein Haftungsrisiko für 
Aufsichtsräte nur in der Insolvenz ihrer 
Gesellschaft. Das hat sich mit der Einfüh-
rung der zweistufigen Aktionärsklage im 
Jahr 2005 geändert. Nunmehr kann auch 
eine Aktionärsminderheit Schadenser-
satzansprüche gegen den Aufsichtsrat 
verfolgen.

In seinem Urteil vom 11. 12. 2006 betont 
der BGH die Pflicht des Aufsichtsrats, 
sich angemessen zu informieren und 
bei Risiken für die Gesellschaft selbst 
tätig zu werden. Zwar hat der BGH die 
Haftungsmaßstäbe nicht verschärft. Das 
Urteil wird jedoch zusammen mit der 
Möglichkeit der Aktionärsklage zu einer 
erhöhten Praxisrelevanz der Aufsichts-
ratshaftung führen.

Haftung des Aufsichtsrats ! Dreh- und Angelpunkt einer 
ordnungsgemäßen Erfüllung 
der Überwachungspflicht ist die 
Informationsbeschaffung. "

Umsetzung der Aktionärsrechte-
Richtlinie 

Die Aktionärsrechte-Richtlinie ist bis 
2009 in das deutsche Recht umzusetzen. 

Die Richtlinie behandelt individuelle Ak-
tionärsrechte im Zusammenhang mit der 
Hauptversammlung und wird für den 
Bereich der Einberufung der Hauptver-
sammlung zu Änderungen führen. Künf-
tig müssen börsennotierte Gesellschaften 
„auf Medien zurückgreifen, bei denen 
vernünftigerweise davon ausgegangen 
werden kann, dass sie die Informationen 
tatsächlich an die Öffentlichkeit in der 
gesamten Gemeinschaft weiterleiten“. 
Weitere Regelungsbereiche betreffen die 
Bestellung eines Stimmrechtsvertreters, 
ein vorgelagertes Informationsrecht und 
das sog. „E-Voting“ (Elektronische Haupt-
versammlung). Der Gesetzgeber habe – so  
Noack in Status Recht 4/2007 – eine Rege-
lung zu treffen, wonach die Satzung der 
(börsennotierten) Gesellschaft den Aktio-
nären eine echte Online-Mitwirkung an-

Finanzmarktrichtlinie-
Umsetzungsgesetz (FRUG)

Der Deutsche Bundestag hat am 30. 3. 
2007 das Finanzmarktrichtlinie-Umset -
zungsgesetz (FRUG) beschlossen, mit dem 
die EU-Richtlinie über Märkte für Finanz-
instrumente (MiFID) in nationales Recht 
umgesetzt werden soll. 

Mit diesem Gesetzesvorhaben wird die 
Umsetzung des EU-Aktionsplans Finanz-
dienstleistungen in das deutsche Recht 
– soweit der Wertpapierbereich betroffen 
ist – abgeschlossen. Seit April 2004 wur-
den in diesem Rahmen insgesamt fünf 
Gesetzgebungsvorhaben in Angriff ge-
nommen (die Umsetzung der EU-Markt-
missbrauchs-, Prospekt-, Übernahme- 
und Transparenzrichtlinie in nationales 
Recht ist bereits abgeschlossen). 

Das Finanzmarktrichtlinie-Umsetzungs-
gesetz soll am 1. 11. 2007 in Kraft treten.

Der Bundesrat wird es abschließend am 
11. 5. 2007 beraten.

bieten darf. Diese elektronische Beteili-
gung könne alle auf der Hauptversamm-
lung auszuübenden Aktionärsrechte 
umfassen, insbesondere das Stimmrecht. 
In diesem Sinne hat die Regierungskom-
mission Corporate Governance schon 
im Jahr 2001 einen Gesetzesvorschlag 
unterbreitet: „Die Satzung der Gesell-
schaft sollte vorsehen können, dass die 
Aktionäre unmittelbar an der Hauptver-
sammlung auch ohne eigene Präsenz 
an deren Ort und ohne Zwischenschal-
tung eines Vertreters teilnehmen und 
sämtliche oder einzelne Rechte im Wege 
elektronischer Kommunikation ausüben 
können.“ Damit werde es den Aktienge-
sellschaften freistehen, ein direktes E-Vo-
ting einzuführen. Der Umweg über die 
Bevollmächtigung und Anweisung eines 
gesellschaftsbenannten Vertreters werde 
dann nicht mehr nötig sein (der Beitrag 
von Noack schließt mit einer sehr infor-
mativen tabellarischen Überstellung von 
geltendem und zukünftig zu erwarten-
dem Recht, vgl. www.der-betrieb.de).  
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