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 Vorwort 
 
Die vorliegende Untersuchung wurde im Sommersemester 2010 von der Juristi-
schen Fakultät der Humboldt-Universität zu Berlin als Dissertation angenommen. 
Die Arbeit ist für die Druckfassung aktualisiert worden. Gesetze, Literatur und 
Rechtsprechung sind bis Juni 2011 berücksichtigt. 

Meinen außerordentlichen Dank möchte ich in erster Linie meinem geschätzten 
Doktorvater Herrn Professor Dr. Dr. Stefan Grundmann aussprechen, der mich be-
reits seit meinem Studium als studentischer Mitarbeiter an seinem Lehrstuhl an 
der Friedrich-Alexander Universität Erlangen-Nürnberg und durch seine Empfeh-
lung für mein LL.M.-Studium in London in vielfältiger Weise gefördert hat. Ihm 
verdanke ich den thematischen Anstoß zu dieser Arbeit, die stets ausgezeichnete 
Betreuung meines Promotionsvorhabens und nicht zuletzt die Aufnahme meiner 
Dissertation in die Schriftenreihe zum Europäischen und Internationalen Privat-, 
Bank- und Wirtschaftsrecht. 

Herr Professor Dr. Hans-Peter Schwintowski, der das Zweitgutachten erstellte, ließ 
mir wertvolle ergänzende Hinweise zuteil werden. Hierfür bedanke ich mich 
vielmals. 

Die Untersuchungen zu den ausländischen Rechtsordnungen entstanden während 
Forschungsaufenthalten an der New York University School of Law, USA, und an 
dem British Institute of International and Comparative Law, London, Großbritan-
nien. Beiden Instituten und insbesondere dem seinerzeitigen Direktor des BIICL, 
Herrn Professor Dr. Mads Andenas, für aufschlussreiche Diskussionen darf ich 
herzlich danken. 

Besonderer Dank gebührt meiner Familie. Gewidmet ist diese Arbeit meinen lie-
ben Eltern. Ihnen verdanke ich mehr als allen anderen, meinem Vater Dr. Helmut 
Lederer nicht zuletzt stets fachlich anregende Ideen. 
 
Nürnberg, Juni 2011 Philipp Lederer 
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Einleitung Einleitung 
 
 
 
 
 Einleitung 
 
Die interne Unternehmenskontrolle wird im internationalen Vergleich im Wesent-
lichen von Organmitgliedern übernommen, die in die Führung des operativen Ge-
schäfts des Unternehmens nicht unmittelbar einbezogen sind. In Deutschland 
kommt diese Rolle Aufsichtsratsmitgliedern zu. In Großbritannien und in den 
USA wird die interne Kontrolle der Unternehmensleitung durch sogenannte non-
executive directors bzw. outside directors erfüllt.1  

Die Aktualität der Untersuchung wird verdeutlicht durch Wirtschaftsskandale 
und Unternehmenskrisen in jüngerer Zeit, nicht zuletzt die Bilanzskandale zu Be-
ginn des Jahrtausends und die Finanzmarktkrise. Eine unzureichende Überwa-
chung der Geschäftsführung hat teilweise nicht unerheblich hierzu beigetragen. 
Im internationalen Vergleich gerät daher die Haftung von nicht geschäftsführen-
den Organmitgliedern und in Deutschland die von Aufsichtsräten zunehmend in 
den Blickpunkt des öffentlichen Interesses, ist Gegenstand gerichtlicher Verfahren 
sowie reger Bestandteil der wissenschaftlichen Diskussion wie auch der nicht juris-
tischen Fachpresse2. 

Nach den zwei größten Unternehmenszusammenbrüchen in der Geschichte der 
USA haben sich frühere nicht geschäftsführende Direktoren von Enron und 
WorldCom bereit erklärt, einen Beitrag zu den Schadensforderungen der betroffe-
nen Anleger zu leisten. Im Januar 2005 haben jeweils zehn frühere outside direc-
tors von WorldCom sowie von Enron zugestimmt, persönlich einen Betrag von 18 
bzw. 13 Millionen US-Dollar zur vergleichsweisen Erledigung der Streitigkeiten 
beizusteuern.3 

_____________ 

1 Im Rahmen dieser Arbeit wird für Organmitglieder, die in die Geschäftsführung nicht unmit-
telbar einbezogen sind und jeweils die interne Kontrolle der Unternehmensführung übernehmen, 
also Aufsichtsräte, non-executive directors und outside directors, als Oberbegriff „nicht geschäfts-
führende Organmitglieder“ verwendet. Die einzelnen Mitglieder, die diese Kontrollfunktion über-
nehmen, werden in ihrer Gesamtheit als „internes Kontrollorgan“ bezeichnet. Outside („außenste-
hende“) directors ist die bevorzugte Terminologie in den USA, wohingegen in Großbritannien der 
Begriff der non-executive („nicht geschäftsführenden“) directors verwendet wird. Stehen nicht ge-
schäftsführenden Direktoren im einstufigen Verwaltungssystem im Allgemeinen zur Debatte, so 
werden diese einheitlich als non-executive directors (kurz: NEDs) bezeichnet. 
2 FAZ v. 7. 1. 2009, Das Haftungsrisiko von Aufsichtsräten steigt und steigt; FAZ v. 12. 5. 2009, 
Haftungsrisiko für Aufsichtsräte; Handelsblatt v. 28. 10. 2008, Schwache Kontrolleure, 27; Finan-
cial Times Deutschland v. 10. 3. 2009, Managerhaftung – Erdrückende Fakten, 22 („Die einen rufen 
nach schärferen Gesetzen, die anderen wollen die Aufsichtsräte in die Pflicht nehmen“); Financial 
Times Deutschland v. 1. 9. 2009, Ungemach für schwache Chefs – Nachlässigen Aufsichtsräten dro-
hen vermehrt Klagen – spätestens wenn der Insolvenzverwalter kommt. 
3 Näher dazu 8. Kap. I.1.b) und c). 
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In Großbritannien war das Verfahren von Equitable Life – eine britische Lebens-
versicherungsgesellschaft, die im Jahre 2000 kurz vor der Unternehmenspleite ge-
standen hat – von besonderem Interesse. 15 frühere Direktoren, darunter neun 
nicht geschäftsführende Direktoren, waren von der Gesellschaft auf Schadenser-
satz in Höhe von 1,7 Milliarden britische Pfund verklagt worden. Letzte Klagen 
wurden schließlich im Dezember 2005 zurück genommen.4 

In Deutschland fand der sog. Mannesmann-Prozess große Beachtung. Das Verfah-
ren ist im November 2006 gegen die Zahlung von Auflagen von insgesamt 5,8 Mil-
lionen Euro vor dem Landgericht Düsseldorf endgültig eingestellt worden. Dabei 
standen insbesondere die früheren Aufsichtsräte von Mannesmann im Verdacht, 
sich strafrechtlich relevant verhalten zu haben.5  

In der sog. Korruptionsaffäre hat der Siemens Konzern Vergleichsvereinbarungen 
mit ehemaligen Vorständen und Aufsichtsräten erzielt, welchen die Hauptver-
sammlung im Januar 2010 zugestimmt hat.6 Danach haben sich die Organmitglie-
der zu Vergleichszahlung an die Siemens AG verpflichtet. Die größte Summe ent-
fiel auf den vormaligen Vorstands- und Aufsichtsratsvorsitzende Heinrich von 
Pierer, welcher 5 Millionen Euro entrichtet hat. Gegen zwei Vorstandsmitglieder, 
die zu der außergerichtlichen Einigung nicht bereit waren, hat der Konzern Scha-
densersatzklage bei Landgericht München eingereicht.7 

Im Rahmen der Finanzkrise wird nach den Ursachen, Verantwortlichen und Lö-
sungen gefragt.8 Als mitursächlich wird ein erhebliches Kontrolldefizit betrachtet. 
Die Verantwortung wird zum einen bei den Finanzinstituten gesucht, zum ande-
ren wird die staatliche Verantwortung und die persönliche Verantwortung von 
Managern einschließlich derer, die die Geschäftsführung zu überwachen haben, 
problematisiert.9  

_____________ 

4 Näher dazu 5. Kap. I. und II.1.b). 
5 Näher dazu unten 6. Kap. II.2.b)(2) und 14. Kap. III. Einer der Aufsichtsräte war der derzeitige 
Vorstandsvorsitzende der Deutschen Bank Josef Ackermann, welcher angekündigt hatte, seinen 
Anteil von 3,2 Millionen Euro persönlich bezahlen zu wollen. 
6 Vgl. Financial Times Deutschland v. 27. 1. 2010, Siemens – Mission erfüllt. Die Vergleichsver-
einbarungen sind veröffentlicht unter http://w1.siemens.com/investor/pool/de/investor_relations/ 
events/hauptversammlung/2010/einladung_hv2010_d.pdf (1. 3. 2011). Näher dazu 6. Kap. II.1.b). 
In der Korruptionsaffäre, die den MAN Konzern betrifft, verlangt das Unternehmen Schadens-
ersatz von dessen ehemaligem Vorstandsvorsitzenden i. H. v. 237 Millionen Euro sowie von fünf 
weitere Vorstände. Als Schaden wird nicht nur das Bußgeld sowie Berater- und sonstige Folgekos-
ten geltend gemacht, sondern auch der von der Staatsanwaltschaft abgeschöpfte Gewinn von fast 
150 Millionen Euro. Aufsichtsräte sind – soweit bekannt – nicht in die Klagen einbezogen, vgl. Ar-
tikel v. 19. 1. 2011 abrufbar unter www.juve.de (1. 3. 2011). 
7 Handelsblatt v. 26. 1. 2010, Siemens verklagt Ex-Finanzchef. 
8 Schwintowski, Finanzmarktkrise Ursachen – Folgen – Reformkonzept – Pittsburgh –, abrufbar 
unter http://schwintowski.rewi.hu-berlin.de/_pdf/Finanzmarktkrise.pdf (1. 3. 2011). 
9 Dazu Grundmann/Hofmann/Möslein (Hrsg): Finanzkrise und Wirtschaftsordnung (nach der Kon-
ferenz an der Humboldt-Universität zu Berlin, European Law School und Institut für Bank und 
Kapitalmarktrecht – Finanzkrise: Grundsatzfragen und politische Verantwortung, v. 4. und 5. 12. 
2008); Handelsblatt v. 15. 12. 2008, Banken im Fadenkreuz der Justiz: „Bankvorstände und Auf-
sichtsräte geraten im Zuge der Kreditkrise zunehmend unter Beschuss der Justiz. Bundesweit prü-
fen Staatsanwälte die Einleitung von Ermittlungsverfahren. Betroffen sind die Landesbank Baden-

http://w1.siemens.com/investor/pool/de/investor_relations
http://www.juve.de
http://schwintowski.rewi.hu-berlin.de/_pdf/Finanzmarktkrise.pdf
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Vorgenannte Beispiele führen zu der Annahme, dass sich bei Mitgliedern der in-
ternen Kontrollorgane das Risiko, in den Blickpunkt der persönlichen Haftung zu 
geraten, im internationalen Vergleich deutlich erhöht hat. Ob eine drohende Haf-
tung von nicht geschäftsführenden Organmitgliedern sowie gesetzgeberische Re-
formmaßnahmen zur Verbesserung der Arbeit des Aufsichtsrates10 deren Kontroll-
tätigkeit und insgesamt die Corporate Governance von Unternehmen tatsächlich 
verbessern, lässt sich auf empirischer Grundlage nur schwer feststellen. Vieles 
spricht jedoch dafür, die Voraussetzungen einer Haftung zu konkretisieren und 
im Einzelfall auch zu prüfen. Das Bewusstsein für die Pflicht zur ordnungsgemä-
ßen Erfüllung der Aufsichtsratstätigkeit ist durch die Diskussion zur Aufsichts-
ratshaftung jedenfalls geschärft worden.11 Zudem sind die Risiken, die von einer 
potentiellen Haftung ausgehen, für die Gesamtwirtschaft überschaubar. Die Ge-
fahr, dass weitere Missbrauchsfälle auftreten, übermäßiges unternehmerisches Ri-
siko eingegangen wird und dabei Kontrolldefizite vorherrschen, ist dagegen zu-
nächst größer und – bestätigt durch die Finanzmarktkrise – durchaus real. Diese 
Arbeit untersucht daher die Haftung nicht geschäftsführender Organmitglieder in 
den Rechtsordnungen Deutschland, Großbritannien und den USA aus rechtsver-
gleichender Sicht. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

_____________ 

Württemberg (LBBW), die HSH Nordbank, die BayernLB und der Münchener Immobilienfinanzie-
rer Hypo Real Estate (HRE). Gegen IKB, KfW und SachsenLB laufen bereits Ermittlungen. Die Vor-
würfe: Untreue, unrichtige Darstellung einer börsennotierten Gesellschaft und Falschbilanzie-
rung. Im Fadenkreuz der Ermittler stehen dabei mögliche Fehlspekulationen der Bankmanager 
mit US-Ramschhypotheken, die zu Beinahe-Pleiten der Institute geführt hatten. Auch die Auf-
sichtsräte, die diese Geschäfte jahrelang abgesegnet haben, werden von der Justiz unter die Lupe 
genommen.“ Näher zu einzelnen Verfahren 22. Kap. II.1.b)(2) und Fn. 27 (in den USA). 
10 Z. B. die in Deutschland bereits zur Wende des Jahrtausends verabschiedeten Gesetze zur Kon-
trolle und Transparenz im Unternehmensbereich (KonTraG) v. 27. 4. 1998, BGBl. Abs. 1 1998, 786, 
und das Gesetz zur weiteren Reform des Aktien- und Bilanzrechts, zu Transparenz und Publizität 
(Transparenz- und Publizitätsgesetz) v. 19. 7. 2002, BGBl. I 2002, 2681. 
11 Tendenzen zur sorgfältigeren Überwachung sind in der deutschen Wirtschaftspraxis durchaus 
erkennbar: vgl. z. B. Süddeutsche Zeitung v. 28. 5. 2008, Chefs wechseln so häufig wie nie, 19, Be-
zug nehmend auf eine Untersuchung der Unternehmensberatung Booz & Company: „Die Rolle von 
Aufsichtsräten habe sich gewandelt (. . .). Die Zeit der Hobbymandate sei vorbei. Größere Haftungs-
risiken führen dazu, dass Aufsichtsräte die Arbeit ihrer Konzernchefs wachsamer verfolgen.“ Hoff-
mann-Becking, Das Recht des Aufsichtsrats zur Prüfung durch Sachverständige nach § 111 Abs. 2 S. 2 
AktG, ZGR 2011, 136, 138. 
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 Problem und Gang der Untersuchung 
 
I. Ausgangspunkt 
 
Die interne Unternehmenskontrolle ist Bestandteil der international geführten 
Corporate Governance Diskussion.1 Es besteht derzeit keine einheitliche Defini-
tion für CCorporate Governance.2 Aus US-amerikanischer Sicht ist Corporate Go-
vernance „als Prozess der Kontrolle und der Verwaltung des Vermögens und der 
Mitarbeiter einer Aktiengesellschaft im Interesse der Eigentümer der Gesellschaft“ 
beschrieben worden.3 Vorherrschend in Großbritannien ist die Definition des sog. 
Cadbury Report von 1992, wonach Corporate Governance als System der Leitung 
und Überwachung eines Unternehmens verstanden wird.4 In Deutschland wird 
demgegenüber ein weiteres Verständnis zugrunde gelegt, das nicht allein auf das 
Verhältnis zwischen Unternehmenseignern und Unternehmensleitung abzielt, 
sondern auch die Arbeitnehmermitbestimmung, die Rolle der Banken sowie bör-
sen- und kapitalmarktrechtliche Rahmenbedingungen miteinbezieht.5 

Ein zentrales Problem der Corporate Governance, welches das Gesellschaftsrecht 
zu lösen versucht, ist die TTrennung von Unternehmensträgerschaft und Unter-
nehmensführung.6 Diese Trennung verursacht Kosten (sog. agency cost). Um op-
portunistischem Verhalten der Unternehmensführung entgegenzuwirken (Princi-

_____________ 

1 Statt vieler: Hopt/Wymeersch/Kanda/Baum (Hrsg.), Corporate Governance in Context. 
2 Instruktiv zum Begriff und Ziel von Corporate Governance: Grundmann, Europäisches Gesell-
schaftsrecht, § 13 Rn. 438–440; Marsch-Barner, in: Marsch-Barner/Schäfer (Hrsg.), Handbuch börsenno-
tierte AG, Aktien- und Kapitalmarktrecht, § 2 Corporate Governance, Rn. 1–3; v. Werder, in Hommel-
hoff/Hopt/v. Werder (Hrsg.): Handbuch Corporate Governance – Leitung und Überwachung 
börsennotierter Unternehmen in der Rechts- und Wirtschaftspraxis, Ökonomische Grundfragen 
der Corporate Governance, 4 ff. 
3 Aus der deutschsprachigen Literatur: vgl. Leyens, Deutscher Aufsichtsrat und U.S.-Board: ein- 
oder zweistufiges Verwaltungssystem?, RabelsZ 2003, 60. 
4 „The System by which companies are directed and controlled“, vgl. Report of the Committee on 
the Financial Aspects of Corporate Governance 1992. 
5 Vgl. Marsch-Barner, in: Marsch-Barner/Schäfer (Hrsg.), Handbuch börsennotierte AG, § 2 Corporate 
Governance, Rn. 1; v. Werder, in Hommelhoff/Hopt/v. Werder (Hrsg.): Handbuch Corporate Governance, 
4 ff.; Leyens, Deutscher Aufsichtsrat und U.S.-Board: ein- oder zweistufiges Verwaltungssystem?, 60. 
6 Grundlegend: Berle/Means, The Modern Corporation and Private Property, 1932. 
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pal Agent Problem) und Kosten zu minimieren, haben sich jeweils gegenseitig be-
einflussende und kombinierbare Lösungsansätze entwickelt.7 

Eine Möglichkeit ist die direkte HHaftung der Unternehmensführung gegenüber 
den Trägern des Unternehmens als repressive Maßnahme (Außenhaftung). Bei der 
Haftung der Unternehmensführung gegenüber der Gesellschaft (Innenhaftung) 
partizipieren Anteilseigner nur über eine Steigung des Aktienkurses oder über 
Sonderausschüttungen an durchgesetzten Ansprüchen. Weiter kommt eine SStär-
kung des Einflusses der Träger des Unternehmens auf die Führung in Betracht, 
insbesondere die Auswahl und wichtiger noch die Abberufung der Unternehmens-
führung. 

Bedeutsam ist schließlich die KKontrolle der Unternehmensführung. Dabei kann 
zwischen zwei Ansätzen unterschieden werden, der internen und der externen 
Kontrolle.8 EExterne Corporate Governance findet seine Ausprägung vor allem 
durch die Kontrolle mittels des Kapitalmarkts. Effiziente Kontrolle wird hierbei 
durch strenge Veröffentlichungspflichten (Publizität), insbesondere für finanzielle 
Informationen, und Transparenz gewährleistet. Bei der Kontrollleistung, die 
durch Großaktionäre und durch die Rechnungslegung samt Abschlussprüfung der 
Unternehmen erbracht wird, fällt eine strenge Kategorisierung als interne bzw. ex-
terne Kontrolle schwer.9 Großaktionäre sichern sich Einfluss in internen Gremien, 
insbesondere durch Aufsichtsposten, und üben so interne Kontrolle auf die Unter-
nehmensführung aus. Gerade institutionelle Investoren nutzen jedoch im Rah-
men der Öffentlichkeit das Medium des Kapitalmarktes, um so von „außen“ auf 
die Geschäftsführung einzuwirken. Einen wichtigen Beitrag zur wirksamen Un-
ternehmenskontrolle erbringen weiter Kreditinstitute, Finanzaufsichtsbehörden 
und Abschlussprüfer oder werden durch Regelgeber wie die Corporate Governance 
Kodizes konkretisiert. Im Rahmen der iinternen Corporate Governance kommt vor 
allem der fformellen Überwachung eine entscheidende Rolle zu. Bei deren Aus- 
gestaltung differenzieren verschiedene Rechtsordnungen hinsichtlich ihrer Lö-
sungsansätze. Es werden entweder uunabhängige nicht geschäftsführende Direk-
toren (sog. independent non-executive bzw. outside directors) in dem einstufigen 
Boardsystem benannt oder es wird dem zweistufigen Boardsystem mit einem AAuf-
sichtsrat gefolgt. Die Verantwortung der internen Corporate Governance tragen 
zunehmend nicht geschäftsführende Direktoren und Aufsichtsräte. 

Im Rahmen des internen Kontrollorgans spielen für die Effizienz der Überwa-
chung verschiedene Faktoren, bei denen erhebliche Interdependenzen bestehen, 
eine wichtige Rolle. Ohne optimale IInformation und deren Verwertung kann die 

_____________ 

7 Zu Principal Agent Problemen im Rahmen der ökonomischen Theorie: vgl. Grundmann, Europä-
isches Gesellschaftsrecht, § 3 Rn. 79 ff. bes. 82 ff. 
8 Vgl. Grundmann, Europäisches Gesellschaftsrecht, § 13 Rn. 440; Leyens, Deutscher Aufsichtsrat 
und U.S.-Board: ein- oder zweistufiges Verwaltungssystem?, 63. 
9 Weswegen die Kontrollleistung durch Großaktionäre teilweise als eigene Kategorie angesehen 
wird: vgl. Leyens, Deutscher Aufsichtsrat und U.S.-Board: ein- oder zweistufiges Verwaltungssys-
tem?, 63 mit weiteren Nachweisen. Zur Rechnungslegung: Grundmann, Europäisches Gesellschafts-
recht, § 13 Rn. 480–482. 


