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Vorwort 

Der Begriff unternehmerisches Ermessen' bezeichnet schlagwortartig das Span-
nungsfeld zwischen eigenverantwortlicher Aufgabenwahrnehmung (§§76 Abs. 1 
AktG, 111 Abs. 1 AktG) und fremdverantwortlicher Haftung (§§93,116 AktG): 
Unter welchen Voraussetzungen bleiben unternehmerische Entscheidungen des 
Vorstands und des Aufsichtsrats auch dann pflichtgemäß und haftungsfrei, wenn 
sie sich später als Fehlentscheidungen erweisen? Diese Frage steht im Mittelpunkt 
dieser Arbeit. Sie nimmt ihren Ausgangspunkt in der These, daß eine Übernahme 
der U.S. amerikanischen business judgment rule, wie vom Gesetzgeber mit §93 
Abs. 1 Satz 2 AktG idF. des Gesetzes zur Unternehmensintegrität und Moderni-
sierung des Anfechtungsrechts (UMAG) und vom Bundesgerichtshof in der 
ARAG/Garmenbeck-Entscheidung (BGHZ 135, 244) favorisiert, nicht zu einer 
Optimierung der Unternehmensführung beiträgt und deshalb der Steuerungs-
funktion der Organhaftung nicht gerecht wird. Ziel und Ergebnis der Arbeit ist 
eine gesellschaftsrechtliche Entscheidungsfehlerlehre, die funktionalere Anfor-
derungen an den Entscheidungsprozeß und das Entscheidungsergebnis stellt und 
diese Anforderungen durch strenge haftungsrechtliche Konsequenzen absichert. 
Sie beruht auf der verwaltungsrechtlichen Ermessenslehre und betriebswirt-
schaftlichen Erkenntnissen aus der Entscheidungstheorie. Sie bezieht die Rechts-
entwicklung auf europäischer Ebene (Aktionsplan Corporate Governance) und 
in den Vereinigten Staaten (Sarbanes-Oxley Act) ein. Sie trägt unter dem Ge-
sichtspunkt der zukunfts-, problem- und risikoorientierten Informationsversor-
gung von Vorstand und Aufsichtsrat auch dem Funktionswandel von Unterneh-
mensberichterstattung und Abschlußprüfung (business reporting and audit) und 
dem Entwicklungsstand der Betriebswirtschaftslehre zu Organisation und Un-
ternehmensführung (Risikomanagement; internal control concept) Rechnung. 

Diese Schrift ist die überarbeitete Fassung der Arbeit, die unter dem Titel .Cor-
porate Governance und Effizienz der Unternehmensführung - Eine aktienrecht-
liche Untersuchung der Aufgaben und Pflichten von Vorstand und Aufsichtsrat' 
im Sommersemester 2003, im Wintersemester 2003/2004 und im Sommerseme-
ster 2004 dem Fachbereich Rechtswissenschaft der Freien Universität Berlin als 
Habilitationsschrift vorlag; Vortrag und Aussprache fanden am 9. Juni 2004 statt. 
Erstgutachter war Herr Universitätsprofessor Dr. iur. Dr. rer. pol. Dr. h. c. Franz 

Jürgen Säcker, und Zweitgutachter war Herr Universitätsprofessor Dr. iur. Die-
ter Heckelmann. Universitätsprofessor Dr. rer. pol. Axel von Werder von der 



VIII Vorwort 

Technischen Universität Berlin erstellte ein Kurzgutachten zu dem betriebswirt-
schaftlichen Teil der Arbeit. Der Abschluß der dem Habilitationsverfahren zu-
grundeliegenden Fassung dieser Arbeit wurde mit einem Stipendium der Deut-
schen Forschungsgemeinschaft gefördert. 

Die Überarbeitung für die Drucklegung war dem Umstand geschuldet, daß im 
Jahr 2003 die Umsetzung des Maßnahmenkataloges der Bundesregierung zur 
Stärkung der Unternehmensintegrität und des Anlegerschutzes, des Aktions-
plans Corporate Governance der Europäischen Kommission und des Sarbanes-
Oxley Acts des U.S. amerikanischen Gesetzgebers begann und Ende 2004/An-
fang 2005 einen gewissen Abschluß fand. Sie ist charakteristisch für die Entste-
hung dieser Arbeit: Sie mußte immer wieder im Zuge des Mitte der 90er Jahre ein-
setzenden Reformprozesses im Gesellschafts-, Bilanz- und Kapitalmarktrecht 
überarbeitet werden, den die Diskussion über die Funktionsfähigkeit der deut-
schen Unternehmensverfassung (Corporate Governance) auslöste. In der nun 
vorliegenden Fassung ist die Rechtsentwicklung bis August 2005 und sind Litera-
tur und Rechtsprechung bis Juni 2005 berücksichtigt; auch während der Druckle-
gung schritt der Reformprozeß weiter fort: Das UMAG passierte in geänderter 
Fassung den Bundesrat, und der Deutsche Corporate Governance Kodex wurde 
zum vierten Mal geändert. 

Von all denen, denen ich Dank schulde, seien an dieser Stelle nur die genannt, 
ohne die diese Arbeit in der Sache nicht entstanden wäre: Herr Universitätspro-
fessor Dr. iur. Dr. rer. pol. Dr. h. c. Franz Jürgen Säcker, der mich über viele Jahre 
gefördert, das Thema vorgeschlagen und mir bei der Bearbeitung freie Hand ge-
lassen hat, Herr Universitätsprofessor Dr. iur. Hans Hattenhauer, der sehr früh 
einen interdisziplinären Ansatz angeregt hat, Herr Rechtsanwalt, Wirtschafts-
prüfer und Steuerberater Lebrecht Rürup und Herr Universitätsprofessor Dr. rer. 
pol. Axel von Werder, ohne deren Gesprächsbereitschaft und Unterstützung die 
interdisziplinäre Ausrichtung dieser Arbeit nicht möglich gewesen wäre, Herr 
Rechtsanwalt Dr. h. c. Karlheinz Quack und Herr Rechtsanwalt und Honorar-
professor Dr. iur. Hans-Jürgen Hellwig, die mir einen Einblick in die Unterneh-
menspraxis gegeben haben, der mich in meinem Ansatz bestärkt und sich in seiner 
Ausformung niedergeschlagen hat, und Herr Universitätsprofessor Dr. iur. Dr. h. 
c. Theodor Baums, ohne dessen Bereitschaft, mir im Wintersemester 2004/2005 
die Vertretung seines Lehrstuhls anzuvertrauen, die Endfassung so, wie sie nun 
vorliegt, nicht existieren würde. 

Frankfurt am Main im August 2005 Andrea Lohse 
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Corporate Governance und kein Ende? 

Die Diskussion um die Funktionsfähigkeit der deutschen Corporate Governance 
setzte Mitte der 90er Jahre ein und wird bis heute lebhaft geführt. Sie ist durch 
spektakuläre Unternehmenskrisen und Unternehmensskandale - von AEG und 
Metallgesellschaft über Sachsenmilch und Schneider, ARAG und Balsam, Vulkan 
und Holzmann, KHD und HypoVereinsbank, Telekom und Mannesmann, 
Flowtex und EM.TV, Ahold und Babcock sowie Worldcom und Enron bis hin zu 
Berliner Volksbank und Berliner Bankgesellschaft - ausgelöst und immer wieder 
neu entfacht worden. 

Im Mittelpunkt der Diskussion stehen Vorstände, Aufsichtsräte, Abschlußprü-
fer und Geschäftsbanken. Ihnen wird öffentlich Versagen vorgeworfen: Vorstän-
de würden evidente Fehlentscheidungen treffen und über enorme kriminelle 
Energien verfügen („Nieten in Nadelstreifen"). Aufsichtsräte würden nie etwas 
bemerken, bevor es zu spät sei („Weder Aufsicht noch Rat"). Abschlußprüfer 
würden wegsehen oder gar Vorständen helfen, Verluste zu vertuschen und Risi-
ken zu verschleiern („KPMG: Keiner prüft mehr gründlich"). Geschäftsbanken 
seien den Interessenkonflikten nicht gewachsen, die aus ihren Funktionen als 
Anteilseigner, als Vertreter der Kleinaktionäre, als Inhaber von Aufsichtsrats-
mandaten und als Kreditgläubiger erwachsen. Sie würden überdies aus falsch ver-
standener Loyalität heraus über das Mißmanagement von Vorständen hinwegse-
hen („Kungelkapitalismus"). 

Das intensive öffentliche Interesse hat eine Welle von Reformen des Gesell-
schafts-, Bilanz- und Kapitalmarktrechts ausgelöst, die in ihrem Ausmaß einzig-
artig sein dürfte. Die erste Phase zeichnete sich durch ausschließlich gesetzgeberi-
sche Aktivitäten aus. Das Ergebnis waren das Gesetz zur Verbesserung der Wett-
bewerbsfähigkeit deutscher Konzerne an Kapitalmärkten und zur Erleichterung 
der Aufnahme von Gesellschafterdarlehen (Kapitalaufnahmeerleichterungsge-
setz - KapAEG) vom 20. April 1998,1 das Gesetz zur Kontrolle und Transparenz 
im Unternehmensbereich (Kontroll- und Transparenzgesetz - KonTraG) vom 
27. April 1998,2 das Gesetz zur Durchführung der Richtlinie des Rates der Euro-
päischen Union zur Änderung der Bilanz- und der Konzernbilanzrichtlinie hin-
sichtlich ihres Anwendungsbereichs (90/605/EWG), zur Verbesserung der Of-

1 BGBl. 1998 IS .707ff . 
2 BGBl. 1998 IS .786ff . 
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fenlegung von Jahresabschlüssen und zur Änderung anderer handelsrechtlicher 
Bestimmungen (Kapitalgesellschaften- und Co-Richt l inie-Gesetz - K a p C o R i -
L i G ) vom 24. Februar 2000 3 und das Gesetz zur Namensaktie und zur Erleichte-
rung der Stimmrechtsausübung (Namensaktiengesetz - NaStraG) vom 18. Januar 
2001.4 

Die zweite Phase begann im Jahr 2000, als die Debatte über einen Deutschen 
Corporate Governance Kodex (im folgenden Deutscher Kodex) einsetzte und 
der Corporate Governance Diskussion eine neue Dimension verlieh. Die Grund-
satzkommission Corporate Governance (im folgenden Grundsatzkommission) 
legte im Frühjahr 2000 einen Code of Best Practice vor (im folgenden Frankfurter 
Kodex).5 Der Berliner Initiativkreis German Code of Corporate Governance (im 
folgenden Berliner Initiativkreis) veröffentlichte im Sommer 2000 einen German 
Code of Corporate Governance (im folgenden Berliner Kodex).6 Sie schlugen da-
mit Standards guter Leitung und Überwachung in Unternehmen vor,7 die zur 
Optimierung der Leitung und Überwachung in Unternehmen beitragen8 und an 
die sich die Unternehmen durch Verpflichtungserklärungen binden können und 
sollen.9 

Der Gesetzgeber fühlte sich durch diese Initiativen auf den Plan gerufen und 
setzte im Sommer 2000 die Regierungskommission „Corporate Governance -
Unternehmensführung - Unternehmenskontrolle - Modernisierung des Aktien-
rechts" 1 0 unter dem Vorsitz von Prof. Dr. Dr. h.c. Theodor Baums ein (im folgen-
den Regierungskommission). Sie legte im Juli 2001 ihren Abschlußbericht vor (im 
folgenden Kommissionsbericht).1 1 Sie sprach sich für Gesetzesänderungen und 
das Modell der verbindlichen Information über die Beachtung der Regeln eines 
Corporate Governance Kodex aus (Compliance Modell). Sie schlug die Einset-
zung einer Folgekommission vor, um einen solchen Kodex zu erarbeiten.12 

Im September 2001 wurde die Regierungskommission Deutscher Corporate 
Governance Kodex unter dem Vorsitz von Dr. Gerhard Cromme eingesetzt (im 
folgenden Kodexkommission). Etwa zeitgleich ging man im Bundesministerium 
für Justiz an die erste Stufe der legislatorischen Umsetzung der Empfehlungen 
der Regierungskommission und bearbeitete die Bereiche Aufsichtsrat, Rech-

3 BGBl. 2000 IS. 154ff. 
4 BGBl. 2001 I S. 123ff. 
5 Abgedruckt etwa bei Schneider/Strenger AG 2000, S. 106, 109ff. 
6 Abgedruckt etwa in AG 2001, S. 1, 6ff. 
7 So ausdrücklich die Präambel des Berliner Kodex. 
8 So ausdrücklich die Präambel des Berliner Kodex. 
9 Schneider/Strenger AG 2000, S. 106, 109; Präambel des Berliner Kodex. 
10 Tsp.25. Juni 2000, S.21. 
11 Baums, Bericht der Regierungskommission Corporate Governance. Siehe dazu insbeson-

dere DAV BB 2003, S. lff. 
12 Siehe zu den letzteren beiden Fragen Rdn. 5-17 des Kommissionsberichts. 
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nungslegung und Abschlußprüfung.1 3 Der Deutsche Kodex wurde im Dezember 
2001 der Öffentlichkeit vorgestellt und im Februar 2002 dem Bundesjustizmini-
sterium übergeben;1 4 er erhielt seine zweite Fassung vom 7. November 2002 auf-
grund einer Neuregelung der directors' dealings in § 15a W p H G . 1 5 Das Ergebnis 
der gesetzgeberischen Bemühungen war das Gesetz zur weiteren Reform des A k -
tien- und Bilanzrechts, zu Transparenz- und Publizität (Transparenz- und Publi-
zitätsgesetz - TransPuG) vom 19. Juli 2002. 1 6 Außerdem kamen nach langer Vor-
bereitung das Gesetz zur Regelung von öffentlichen Angeboten zum Erwerb von 
Wertpapieren und von Unternehmensübernahmen (Wertpapiererwerbs- und 
Übernahmegesetz - W p U G ) vom 20. Dezember 2001 1 7 und das Gesetz zur weite-
ren Fortentwicklung des Finanzplatzes Deutschland (Viertes Finanzmarktförde-
rungsgesetz) vom 26. Juni 2002 1 8 zustande.1 9 

Die dritte Phase begann im Frühjahr 2003. Die Bundesregierung legte am 25. 
Februar 2003 einen Maßnahmenkatalog zur Stärkung der Unternehmensintegri-
tät und des Anlegerschutzes vor, der zahlreiche weitere Änderungen des Gesell-
schafts-, Bilanz- und Kapitalmarktrechts noch für die laufende Legislaturperiode 
in Aussicht nahm (im folgenden Maßnahmenkatalog 2/2003) . 2 0 Die Kommission 
der Europäischen Gemeinschaften veröffentlichte am 21. Mai 2003 eine Mittei-
lung der Kommission an den Rat und das Europäische Parlament mit dem Titel 
„Modernisierung des Gesellschaftsrechts und Verbesserung der Corporate G o -
vernance in der Europäischen Union - Aktionsplan", der in drei Stufen ( 2 0 0 3 -
2005, 2006 -2008 , ab 2009) zahlreiche Maßnahmen und insbesondere den Erlaß 
von (Änderungs-) Richtlinien auf dem Gebiet des Gesellschaftsrechts vorsah (im 
folgenden Aktionsplan 5/2003). 2 1 

Man ging hier wie dort zügig an die Umsetzung. Anfang Juni 2005 lagen bereits 
die überarbeitete (vierte) Fassung des Deutschen Kodex vom 2. Juni 2005, 2 2 die 
Verordnung zur Konkretisierung des Verbotes der Kurs- und Marktpreismani-
pulation ( K u M a K V ) vom 18. November 2003, 2 3 das Gesetz zur Verbesserung des 
Anlegerschutzes (Anlegerschutzverbesserungsgesetz - A n S V G ) vom 28. O k t o -
ber 2004, 2 4 das Gesetz zur Einführung internationaler Rechnungslegungsstan-

13 Allgemeiner Teil der Begründung zum RegE TransPuG 2/2002. 
14 Bundesministerium der Justiz, Mitteilungen für die Presse A 27/01 und Nr. 9/02. Der Deut-

sche Kodex ist in dieser Fassung abgedruckt in AG 2002, S. 237ff. 
15 Basta AG 2003, S. R3. Siehe zu directors' dealings insbesondere Pluskat BKR 2004, S. 467ff. 
16 BGBl. 2002 IS. 2681 ff. 
17 BGBl. 2001 I S. 3822ff. 
18 BGBl. 2002 IS. 201 Off. 
19 Siehe dazu auch Ziff. 3.7 des Deutschen Kodex und Rdn. 181 des Kommissionsberichts. 
20 Mitteilung für die Presse Nr. 10/03; siehe dazu Schiessl AG 2002, S. 593ff. 
21 KOM (2003) 284. Siehe dazu Van Hulle/MaulZGK 2004, S. 484ff. sowie Wiesner ZIP 2003, 

S.977ff. und BB 2003, S.213ff. 
22 Abrufbar unter http://www.corporate-governance-code.de/. 
23 BGBl. 2003 I S. 2300ff. 
24 BGBl. 2004 I S.2630ff. Siehe dazu: Ziemons NZG 2004, S.537ff.; DuhnkracUHasche DB 
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dards und zur Sicherung der Qualität der Abschlußprüfung (Bilanzrechtsreform-
gesetz - BilReG) vom 4. Dezember 2004,25 das Gesetz zur Kontrolle von Unter-
nehmensabschlüssen (Bilanzkontrollgesetz - BilKoG) vom 15. Dezember 2004,26 

das Gesetz zur Fortentwicklung der Berufsaufsicht über Abschlußprüfer in der 
Wirtschaftsprüferordnung (Abschlußprüferaufsichtsgesetz - APAG) vom 27. 
Dezember 2004,27 der Regierungsentwurf eines Gesetzes zur Unternehmensinte-
grität und Modernisierung des Anfechtungsrechts (UMAG) vom 17. November 
2004,28 der Regierungsentwurf eines Gesetzes zur Einführung von Kapitalanle-
ger-Musterverfahren (Kapitalanleger-Musterverfahrensgesetz - KapMuG) vom 
17. November 2004,29 der Regierungsentwurf eines Gesetzes zur Umsetzung der 
Richtlinie 2003/71/EG des Europäischen Parlaments und des Rates vom 4. No-
vember 2003 betreffend den Prospekt, der beim öffentlichen Angebot von Wert-
papieren oder bei deren Zulassung zum Handel zu veröffentlichen ist, und zur 
Änderung der Richtlinie 2001/34/EG (Wertpapierprospektgesetz - WpPG) vom 
3. März 2005,30 der Reg ierungsentwurf eines Gesetzes über die Offenlegung der 
Vorstandsvergütungen (Vorstandsvergütungs-Offenlegungsgesetz - VorstOG) 
vom 18. Mai 2005,31 der Diskussionsentwurf eines Gesetzes zur Verbesserung der 

2004, S. 1351 ff.; Fleischer BKR 2004, S.339ff.; Bürgers BKR 2004, S.467ff.; von Falkenhausen/ 
Widder BB 2005, S.225ff.; Langenbucher ZIP 2005, S.239ff. 

25 BGBl. 2004 I S. 3166ff. Siehe dazu: Kaiser DB 2005, S.345ff.; Wendlandt/Knorr KoR 2004, 
S. 45ff.; Peemöller/Oehler BB 2004, S.1158ff. und BB 2004, S.539ff.; Großfeld N Z G 2004, 
S. 393ff.; Veltins DB 2004, S. 445ff.; Lenz BB 2004, S. 707ff.; Hüttemann BB 2004, S. 203ff.; IDW 
WPg 2004, S. 143 ff., Hochschullehrerarbeitskreis Bilanzrecht BB 2004, S. 546ff. 

26 BGBl. 2004 I S.3408ff. Siehe dazu: Ernst BB 2004, S.936ff.; Mattheus/Schwab BB 2004, 
S. 1099ff.; Hommelhoff/Mattheus BB 2004, S.93ff.; Pellens/Detert/Nölte/Sellhorn KoR 2004, 
S. 1 ff.; Kilian ZGR 2004, S. 189ff. 

27 BGBl. 2004 I S. 3846ff. 
28 Abgedruckt in ZIP 2004, S.2455ff.; mit Änderungen vom Bundestag am 16. Juni 2005 ange-

nommen (BR-Drucksache 454/05) [Gesetz zur Unternehmensintegrität und Modernisierung 
des Anfechtungsrechts (UMAG) vom 22. September 2005 - BGBL 2005 I S. 2802ff.]. Siehe dazu: 
Arnold/Born AG 2005, S. R 198, R 200, R 201; Semler AG 2005, S. 321 ff.; Köhler/Marten/Hüls-
berg/Bender BB 2005, S. 501 ff.; Schütz N Z G 2005, S. 5ff.; Wilsing DB 2005, S. 35ff.; Gantenberg 
DB 2005, S.207ff.; Holzborn/Bunnemann BKR 2005, S. 51ti.; Jahn BB 2005, S. 5ff.; Diekmann/ 
Leuering N Z G 2004, S. 249ff.; Küthe BB 2004, S. 449ff.; DAV ZIP 2005, S. 774ff. und ZIP 2004, 
S. 1230ff.; IDW WPg 2004, S. 487f.; Hirte ZIP 2004, S. 1091 ff.; Kiethe N Z G 2004, S. 489ff.; Mei-
licke/Heidel DB 2004, S. 1479ff.; Thümmel DB 2004, S. 471ff. und AG 2004, S. 83ff.; Ulmer DB 
2004, S. 859ff.; Kock/Dinkel N Z G 2004, S.441 ff.; Fleischer ZIP 2004, S.685ff.; Peltzer, Fest-
schrift Hadding, S.593ff.; Kinzl DB 2004, S. 1653f. 

29 Abgedruckt in ZBB 2004, S. 522ff.; mit Änderungen vom Bundestag am 16. Juni 2005 ange-
nommen (BR-Drucksache 455/05) [Kapitalanleger-Musterverfahrensgesetz vom 16. August 
2005 - BGBl. 2005 I S. 2437ff.]. Siehe dazu: Duve/Pfitzner BB 2005, S. 673ff.; Zypries BB 2004, 
Heft 23, S. I; Braun/Rolter BKR 2004, S. 296ff.; Reuschle N Z G 2004, S. 590ff.; Hess/Michailidou 
WM 2003, S. 2318 ff. 

30 BT-Drucksache 15/4999; mit Änderungen vom Bundestag am 21. April 2005 angenommen 
(BR-Drucksache 304/05) [Prospektrichtlinie-Umsetzungsgesetz vom 22. Juni 2005 - BGBl. 
2005 I S. 1698ff.]. Siehe dazu Ekkenga BB 2005, S.561ff. 

31 Volltext abrufbar unter http://www.rws-verlag.de/Volltext vom 23. Mai 2005; mit Ände-
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Haftung für falsche Kapitalmarktinformationen (Kapitalmarktinformationshaf-
tungsgesetz - K a p I n H a G ) vom 7. Oktober 2004 3 2 vor; ein Bilanzrechtsmoderni-
sierungsgesetz war angekündigt.33 Im Zuge dieser Maßnahmen wurde auch das 
Gesetz zur Einführung der Europäischen Gesellschaft ( S E E G ) vom 22. Dezem-
ber 2004 verabschiedet.3 4 

Auf europäischer Ebene wurde die Richtlinie des Europäischen Parlaments 
und des Rates zur Harmonisierung der Transparenzanforderungen in Bezug auf 
Informationen über Emittenten, deren Wertpapiere zum Handel auf einem gere-
gelten Markt zugelassen sind, und zur Änderung der Richtlinie 2 0 0 1 / 3 4 / E G 
(„Transparenzrichtlinie") am 11. Mai 2004 erlassen.35 Es wurden der Vorschlag 
für eine Richtlinie des Europäischen Parlaments und des Rates über die Ver-
schmelzung von Kapitalgesellschaften aus verschiedenen Mitgliedstaaten („Ver-
schmelzungsrichtlinie") vom 18. November 2003, 3 6 der Vorschlag für eine Richt-
linie des Europäischen Parlaments und des Rates zur Abänderung der Richtlinien 
7 8 / 6 6 0 / E W G und 8 3 / 3 4 9 / E W G hinsichtlich der Jahresabschlüsse bestimmter 
Arten von Unternehmen und konsolidierter Abschlüsse vom 27. O k t o b e r 2004, 3 7 

der Vorschlag für eine Richtlinie des Europäischen Parlaments und des Rates zur 
Änderung der Richtlinie 7 7 / 9 1 / E W G des Rates in Bezug auf die Gründung von 
Aktiengesellschaften und die Erhaltung und Änderung ihres Kapitals vom 21. 
September 2004, 3 8 die Grundzüge der geplanten 14. Gesellschaftsrechtsrichtlinie 
über die grenzüberschreitende Verlegung des Satzungssitzstaates von Kapitalge-
sellschaften vom 26. April 2004, 3 9 die Empfehlung zu den Aufgaben von nicht ge-
schäftsführenden Direktoren/Aufsichtsratsmitgliedern börsennotierter Gesell-
rungen vom Bundestag am 30. Juni 2005 angenommen (BR-Drucksache 451/05) [Vorstandsver-
gütungs-Offenlegungsgesetz vom 3. August 2005 - BGBl. 2005 IS. 2267ff.]. Siehe dazu: Bundes-
ministerium der Justiz, Pressemitteilung vom 11. März 2005; Börsenzeitung 12. März 2005, S.6; 
Börsenzeitung 8. April 2005, S. 5; Strieder DB 2005, S. 975ff.; Zypries BB 2005, Heft 15, S. I. Siehe 
dazu auch den Vorschlag eines Gesetzes zur Verbesserung der Transparenz von Vorstandsvergü-
tungen von Baums, abgedruckt in ZIP 2004, S. 1877ff. 

32 Abgedruckt in NZG 2004, S.1042ff. Siehe dazu: Sauer ZBB 2005, S.24ff.; Casper BKR 
2005, S. 83ff.; Veil BKR 2005, S. 91 ff.; Langenbucher ZIP 2005, S. 239ff.; Gittermann NZG 2004, 
S. 1081 ff.; Fleischer BKR 2003, S.608ff. und ZGR 2004, S.437ff.; Baums ZHR 167 (2003), 
S. 139ff.; Baums/Fischer, Haftung des Prospekt- und des Abschlußprüfers gegenüber den Anle-
gern; Schwark, Festschrift Hadding, S. 1117ff.; Zimmer WM 2004, S. 9ff.; Keusch/Wankerl BKR 
2003, S.744ff.; Heppe WM 2003, S. 714ff. und 753ff. Vgl. auch Friedl NZG 2004, S.448ff. 

33 Abschnitt I des Allgemeinen Teils der Begründung zum RegE BilReG 4/2004 (Volltext ab-
rufbar unter http://www.rws-verlag.de/Volltext vom 27. April 2004). Siehe dazu nur Schulze-
Osterloh ZIP 2004, S. 1128 ff. 

34 BGBl. 2004 I S. 3675ff. 
35 KOM (2003) 138(01). 
36 KOM (2003) 703. Siehe dazu: Kommission, Pressemitteilung IP/04/1405; Müller ZIP 2004, 

S. 1790ff.; Wiesner DB 2005, S.91ff. 
37 KOM (2004) 725. Siehe dazu Kommission, Pressemitteilung IP/04/1318. 
38 KOM (2004) 730. Siehe dazu Kommission, Pressemitteilung IP/04/1334. 
39 Abrufbar unter http://europa.eu.int/comm/internal_market/company/. Siehe dazu Kom-

mission, Pressemitteilung IP/04/270. 
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Schäften sowie zu den Ausschüssen des Verwaltungs-/Aufsichtsrats vom 15. Fe-
bruar 2005 (Unabhängigkeitsempfehlung),4 0 die Empfehlung zur Einführung ei-
ner angemessenen Regelung für die Vergütung von Mitgliedern der Unterneh-
mensleitung börsennotierter Gesellschaften vom 14. Dezember 20044 1 und das 
zweite Konsultationspapier zur Einführung einer angemessenen Regelung zur 
Stärkung der Aktionärsrechte vom 13. Mai 20054 2 vorgelegt. Die Schaffung der 
Europäischen Corporate Governance Forums wurde am 18. Januar 2004, die Ein-
setzung des Sachverständigenausschusses am 28. April 2005 bekanntgegeben.4 3 

Im Zuge dieser Maßnahmen wurden die Richtlinie des Europäischen Parlaments 
und des Rates betreffend Ubernahmeangebote („Ubernahmerichtl inie") vom 21. 
April 2004 erlassen44 und ein Vorschlag für eine Richtlinie des Europäischen Par-
laments und des Rates über die Prüfung des Jahresabschlusses und des konsoli-
dierten Abschlusses und zur Änderung der Richtlinien 78/660/EWG und 83/ 
349/EWG des Rates („Prüferrichtlinie") vom 16. März 2004 gemacht.45 

Der Prozeß der Umsetzung des Maßnahmenkataloges 2/2003 und des A k -
tionsplans 5/2003 war Anfang Juni 2005 mithin in vollem Gange. Sein Ende wird 
allerdings nicht das Ende der Reformen sein. Die europäischen Maßnahmen wer-
den weitere deutsche Maßnahmen nach sich ziehen. Zudem gibt es neue nicht-
staatliche Initiativen, die die Diskussion nicht zur Ruhe kommen lassen werden. 
So veröffentlichte das Berliner Netzwerk Corporate Governance im April 2004 
„12 Thesen zur Modernisierung der Mitbest immung" 4 6 und legte die gemeinsame 
Kommission Mitbestimmung von B D I und B D A im November 2004 ihren Be-
richt „Mitbestimmung modernisieren" vor.47 

Diese Untersuchung greift aus dem mit Corporate Governance beschriebenen 
Problemkreis einen Aspekt heraus, und zwar die Frage nach einer operationalen 
Interpretation der den Vorständen und Aufsichtsräten bei unternehmerischen 
Entscheidungen obliegenden Rechtspflichten im Sinne der § § 9 3 , 116 A k t G : Sie 
müssen so konkretisiert werden, daß sie den Vorständen und Aufsichtsräten hin-

40 ABl. EG Nr. L 52 S. 51. Siehe zum Arbeitsdokument vom 23. Juli 2004 nur Maul/Lanfer-
mann BB 2004, S. 1861, 1861 ff. 

41 ABl. EG Nr. L 385 S. 55. Siehe zum Arbeitsdokument vom 23. Juli 2004 nur Maul/Lanfer-
mann BB 2004, S. 1861, 1866f. 

42 Abrufbar unter http://europa.eu.int/comm/internal_market/company/. 
43 Kommission, Pressemitteilungen IP/04/1241 und IP/05/500. Die deutschen Mitglieder des 

Sachverständigenausschusses sind Theodor Baums (Universität Frankfurt) und Daniela Weber-
Rey (Clifford Chance). 

44 Abgedruckt in NZG 2004, S. 651 ff. Siehe dazu Maul NZG 2005, S. 151 ff. 
45 KOM (2004) 177. Siehe dazu: Maul/Lanf ermann BB 2004, S. 1861, 1865f.; Lanfermann DB 

2004, S. 609ff.; Wiesner ZIP 2003, S. 1186ff.; Van Hülle/Lanfermann BB 2003, S. 1323ff.; Schmidt 
BB2003, S. 779ff. 

46 AG 2004, S.200f. Siehe dazu: Von Werder AG 2004, S. 166ff.; Schwark AG 2004, S. 173ff.; 
Säcker AG 2004, S. 180ff. und BB 2004, S. 1462ff.; Schwalbach AG 2004, S. 186ff.; Windbichler 
AG 2004, S. 190ff.; Kirchner AG 2004, S. 197ff. 

47 BDA-200. 
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reichende Anhaltspunkte für eine effiziente Aufgabenwahrnehmung geben, ohne 
sie durch unübersehbare Haftungsrisiken in ihrem Engagement zu behindern. 

Der Bundesgerichtshof hat dem Vorstand in der ARAG-Entsche idung „einen 
weiten Handlungsspielraum" zugebilligt und ausgeführt, „eine Schadensersatz-
pflicht" könne „erst in Betracht kommen, wenn die Grenzen, in denen sich ein 
von Verantwortungsbewußtsein getragenes, ausschließlich am Unternehmens-
wohl orientiertes, auf sorgfältiger Ermittlung der Entscheidungsgrundlagen be-
ruhendes unternehmerisches Handeln bewegen muß, deutlich überschritten sind, 
die Bereitschaft, unternehmerische Risiken einzugehen, in unverantwortlicher 
Weise überspannt worden ist."4 8 Der Aufsichtsrat habe daran „insoweit Anteil, 
wie das Gesetz auch ihm unternehmerische Aufgaben überträgt."4 9 D e r Bundes-
gerichtshof hat die Grundlage der Entscheidungsfreiräume des Vorstands in der 
„Führungsaufgabe" des Vorstands50 und die der Entscheidungsfreiräume des 
Aufsichtsrats in den „unternehmerischen Aufgaben" des Aufsichtsrats51 gese-
hen.52 E r hat den Begriff des „autonomen unternehmerischen Ermessensspiel-
raums" geprägt.53 Der Bundesgerichtshof hat damit in dogmatischer Hinsicht 
Neuland betreten und eine intensive Diskussion ausgelöst.54 

In der Folge sind einige Vorschläge unterbreitet worden, die zweierlei gemein-
sam haben: Sie verankern die Entscheidungsfreiräume des Vorstands und des 
Aufsichtsrats in den Aufgabenzuweisungen nach den § § 7 6 A b s . l , 111 Abs. 1 
AktG. 5 5 Sie nehmen keine Haftung nach den §§ 9 3 , 1 1 6 A k t G an, wenn Vorstand 
und Aufsichtsrat Entscheidungen im Rahmen ihrer Entscheidungsfreiräume tref-
fen, die sich später als Fehlentscheidungen erweisen.56 D e r jüngste Vorschlag 
stammt von der Bundesregierung. Sie hat vorgeschlagen, in § 9 3 Abs. 1 A k t G den 
folgenden Satz 2 einzufügen: „Eine Pflichtverletzung liegt nicht vor, wenn das 
Vorstandsmitglied bei einer unternehmerischen Entscheidung vernünftigerweise 
annehmen durfte, auf der Grundlage angemessener Information zum Wohle der 
Gesellschaft zu handeln."5 7 

Alle diese Vorschläge haben noch ein weiteres gemeinsam: Im Detail herrscht 
Unklarheit, und zwar insbesondere im Hinblick auf drei Fragen: Bei welchen 
Entscheidungen verfügen Vorstand und Aufsichtsrat über welche Entschei-

48 BGH ZIP 1997, S. 883, 885, 886 - ARAG/Garmenbeck. 
49 BGH ZIP 1997, S. 883, 886 - ARAG/Garmenbeck. 
50 BGH ZIP 1997, S.883, 886 - ARAG/Garmenbeck. 
51 BGH ZIP 1997, S. 883, 886 - ARAG/Garmenbeck. 
52 So auch Kindler ZHR 162 (1998), S. 101, 105. 
53 BGH ZIP 1997, S. 883, 886 - ARAG/Garmenbeck. 
54 Siehe dazu nur Horn ZIP 1997, S. 1129, 1134f. und Roth, Ermessen, S.40ff. sowie Kindler 

ZHR 162 (1998), S.104, 105f., 106f. 
55 Kindler ZHR 162 (1998), S.101, 105f.; Horn ZIP 1997, S.1129, 1134f.; Roth, Ermessen, 

S.48ff.; Paefgen, Entscheidungen, S.26ff., 35ff. 
56 Kindler ZHR 162 (1998), S. 101, 104; Roth, Ermessen, S.48ff.; Paefgen, Entscheidungen, 

S. 171 ff., 222ff.; Hopt, Festschrift Mestmäcker, S.909, 920; Horn ZIP 1997, S. 1129, 1135. 
57 Art. 1 Nr. 1 RegE UMAG 11/2004. 
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dungsfreiräume, oder anders gewendet, was ist eine unternehmerische Entschei-
dung?58 Unter welchen Bedingungen fallen Entscheidungen in diese Entschei-
dungsfreiräume, oder anders gewendet, wann liegen ermessensfehlerfreie unter-
nehmerische Entscheidungen vor?5 9 Unter welchen Voraussetzungen sind 
Pflichtverletzungen im Sinne der §§93 , 116 A k t G gegeben, wenn Entscheidun-
gen gemessen an diesen Bedingungen nicht von den Entscheidungsfreiräumen ge-
deckt sind, oder anders gewendet, wann müssen Vorstand und Aufsichtsrat für 
ermessensfehlerhafte unternehmerische Entscheidungen einstehen?60 

Vor diesem Hintergrund befaßt sich diese Untersuchung mit der zentralen 
dogmatischen Frage im Spannungsfeld zwischen den Aufgabenzuweisungen 
nach den §§ 76 Abs. 1 ,111 Abs. 1 A k t G und den Pflichtverletzungen im Sinne der 
§ § 9 3 , 1 1 6 A k t G : Wie können die Entscheidungsfreiräume des Vorstands und des 
Aufsichtsrats durch Auslegung der §§ 76 Abs. 1 ,111 Abs. 1 A k t G sachgerecht be-
stimmt und durch Konkretisierung der den Vorständen und den Aufsichtsräten 
obliegenden Rechtspflichten im Sinne der §§93 , 116 A k t G angemessen gesichert 
und begrenzt werden? Sie nimmt ihren Ausgangspunkt in einer kritischen Analy-
se der bisher unterbreiteten Vorschläge und der Grundlegung eines Haftungs-
konzepts, das die ihm obliegende Steuerungsfunktion tatsächlich erfüllen kann 
(Teil 1). Die Ausformung dieses Haftungskonzepts erfolgt entsprechend der dog-
matischen Fragestellung in zwei Schritten: Es werden die Voraussetzungen für die 
Annahme von Entscheidungsfreiräumen des Vorstands und des Aufsichtsrats 
konkretisiert (Teil 2) und die den Vorständen und Aufsichtsräten insoweit oblie-
genden Rechtspflichten im Sinne der § § 9 3 , 1 1 6 A k t G präzisiert (Teil 3). Das Er -
gebnis ist eine deutsche business judgment rule, die wie die U.S . amerikanische 
business judgment rule eine beschränkte Uberprüfung des Entscheidungsergeb-
nisses mit einer Uberprüfung des Entscheidungsprozesses verbindet, im Hin-
blick auf die Kontrolldichte und die haftungsrechtlichen Konsequenzen jedoch 
deutlich strenger ist. Die Untersuchung belegt, daß es ein Irrtum ist zu glauben, 
zur „Präzisierung der Haftungsvoraussetzungen" würde „ein rechtsvergleichen-
der Bl ick auf die U.S . amerikanischen Erfahrungen mit der business judgment ru-
le" ausreichen.61 

58 Siehe dazu: Begründung zu Art. 1 Nr. 1 RegE UMAG 11/2004; Paefgen AG 2004, S.245, 
251; Kock/Dinkel NZG 2004, S.441, 443; Thümmel DB 2004, S.471, 472; Fleischer ZIP 2004, 
S. 685, 685; Roth BB 2004, S. 1066, 1068; Heermann AG 1998, S.201, 203. 

59 Siehe dazu: Ulmer DB 2004, S.859, 859f., 860f.; Fleischer ZIP 2004, S.685, 690f.; Paefgen 
AG 2004, S.245,252f., 253ff., 255,255f.; ThümmelDB 2004, S.471, 472 und AG 2004, S. 83, 87; 
Kock/Dinkel NZG 2004, S.441, 443f.; Kinzl DB 2004, S. 1653, 1653f. 

60 Siehe dazu: Roth, Ermessen, S.48ff., 135; Kindler ZHR 162 (1998), S. 101, 105; Oltmanns, 
Geschäftsleiterhaftung, S. 251 f., 253f., 260f., 266; Fleischer ZIP 2004, S. 685,689; Henze BB 2001, 
S.53, 57. 

61 Vgl. Kindler ZHR 162 (1998), S. 101, 107. 



Erster Teil 

Das Corporate Governance Problem 



A. Unternehmen außer Kontrolle: Das Versagen der 
Corporate Governance 

Die Diskussion um die Funktionsfähigkeit der deutschen Corporate Governance 
hat sich an dem Versagen von Vorständen, Aufsichtsräten, Abschlußprüfern und 
Geschäftsbanken im Zuge einer ganzen Reihe von spektakulären Unternehmens-
krisen entzündet. Dies dürfte der Grund dafür sein, daß die Anforderungen an 
die Träger von Leitungs- und Uberwachungsaufgaben in den Unternehmen im 
Mittelpunkt der Reformbemühungen gestanden haben und stehen. Das Ergebnis 
sind zahlreiche Änderungen des Gesellschafts-, Bilanz- und Kapitalmarktrechts 
gewesen. Die Frage, ob dies der richtige Ansatzpunkt ist, wurde und wird jedoch 
selten gestellt. So formulierte etwa Meinhard Dreher im Jahr 1996: „Je mehr Hilfe 
wir uns vom Organisationsrecht erwarten, desto eher geht es uns vielleicht wie 
demjenigen, der in einer dunklen Nacht im Schein einer Straßenlaterne nach einer 
verlorenen Münze sucht. Ein zufällig vorbeikommender Passant fragt ihn, wo er 
die Münze verloren habe. Der Verlierer weist auf einen finsteren Platz weiter weg 
auf der anderen Straßenseite. Daraufhin fragt ihn der Passant: Aber warum su-
chen Sie dann hier? Zur Antwort bekommt er: Weil hier das Licht ist!"1 Die ent-
scheidende Frage lautet mithin, ob die Lösung des Corporate Governance Pro-
blems darin liegt, die Anforderungen an Vorstände, Aufsichtsräte, Abschlußprü-
fer und Geschäftsbanken und damit an die Leitung und Überwachung in den 
Unternehmen zu verschärfen. Ein Blick auf die spektakulären Unternehmens-
skandale und das deutsche Corporate Governance System macht deutlich, daß 
dies der Fall ist. 

I. Der empirische Befund 

Die Unternehmenskrisen sind zumeist nicht durch eine unglückliche Unterneh-
menspolitik, sondern durch greifbare Fehlverhaltensweisen der Vorstände, Auf-
sichtsräte und/oder Abschlußprüfer ausgelöst worden. In einer Reihe von Fällen 
waren Handlungen unverantwortlich oder sogar kriminell. In anderen Fällen la-
gen äußerst zweifelhafte Geschäftspraktiken vor oder kamen plötzlich ans Licht, 
und zwar durch hohe Wertberichtigungen, umfangreiche Rückstellungen und be-

1 Dreher, Corporate Governance, S. 60. 
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