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VORWORT

Die vorliegende Arbeit ist die leicht tiberarbeitete Fassung meiner im Winter-
semester 2005/2006 beim Fachbereich Rechtswissenschaft der Universitit
Bremen eingereichten Dissertation.

Mein erster Dank gilt Prof. Dr. Gert Briiggemeier, ohne den diese Arbeit in
mehrfacher Hinsicht nicht méglich gewesen wire. Letztlich hat mir erst seine
Anmerkung zum Kindertee-IV-Urteil (Milupa) des BGH vom 12.12.2000 den
Anstol3 gegeben, mich eingehend mit der Problematik der persénlichen Or-
ganhaftung fir reines Organisationsverschulden zu befassen. Wihrend der
gesamten Entstehungszeit hat er stets Zeit gefunden, Gber die Arbeit zu spre-
chen; die immer faire und konstruktive Unterstiitzung — zumal eines ,,Exter-
nen — war in meinen Augen keine Selbstverstindlichkeit.

Bedanken mochte ich mich ebenso herzlich bei Prof. Dr. Roland Dubischar,
der das Zweitgutachten tibernommen und in kurzer Zeit erstellt hat, sowie bei
Prof. Dr. Christoph Schmid und Prof. Dr. Peter Rott fiir die anregende Dis-
kussion wihrend des Promotionskolloquiums.

Erste Konturen hat die Arbeit durch Gespriche wihrend einer Wanderung
auf den Mittenwalder Buckelwiesen erfahren: nicht nur dafir Dank meinen
Eltern, Ingrid und Wolfgang Schmitt, - meinem Vater auch fiir die viele Lese-
arbeit wihrend der Jahre. Es ist wohl zwangsliufig, dal die Entstehung einer
Dissertation von Héhen und Tiefen geprigt ist, von Momenten des ,,Hinwer-
fens“ und ,,Schaffen-Wollens:“ in all dieser Zeit konnte ich fest auf die Unter-
stitzung meiner Freundin Ruth vertrauen, die sich viele Gedankenginge mehr
als einmal ,erldutern’ lassen mufite, viele wertvolle Anregungen gab und das
Manuskript mit kritischem Blick gelesen hat. In der Schlu3phase der Arbeit
(gerade wenn der Termin der Abgabe naht, ist Hilfe dringend nétig und den-
noch rarl), als die Seiten vor den eigenen Augen bereits verschwammen, ha-
ben ihre Eltern Dr. Sigrun und Gero Bielfeldt mit grolem Engagement Kor-
rekturarbeit geleistet und klaren Blick bewahrt, auch dafiir vielen Dank.



Widmen méchte ich die Arbeit meinen Eltern in der Hoffnung, fir sie, mei-
nen Neffen Vincent und viele(s) andere nun mehr Zeit zu haben.

Miinchen, im November 2006
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I DIE DELIKTISCHE HAFTUNG DER
LEITUNGSORGANE

1 Das 6ffentliche Interesse an Fragen der Unternehmens-
und Managementhaftung

In den letzten Jahren bestimmt die bruchstickhafte Wahrnehmung der Cot-
porate Governance' die 6ffentliche Diskussion und Berichterstattung in den
Medien. Das Hauptaugenmerk richtet sich dabei sowohl auf die Verantwort-
lichkeit der Leitungsorgane von Kapitalgesellschaften als auch — in den vom
Schlagwort ,,Hartz-IV* geprigten, wirtschaftlich schwierigen Zeiten — zu-
nehmend auf die Beziige und Abfindungen von Vorstinden,” wie auch auf
Fille von personlicher Bereicherung des Fithrungspersonals. So sehen sich
mehrere frihere Aufsichtsratsmitglieder der Mannesmann AG, darunter als
prominenteste Vertreter der Vorstandvorsitzende der Deutschen Bank, Josef
Ackermann, und der damalige IG Metallvorsitzende Klaus Zwickel in einem
Strafverfahren dem Vorwurf der schweren Untreue ausgesetzt. Der vormalige
Vorstandsvorsitzende der Mannesmann AG, Esser, steht wegen Beihilfe vor
Gericht.?

Esser hatte sich im Februar 2000, nach zunichst iiber Monate andauerndem,
heftigem Widerstand schlieBlich fiir eine ,,freundliche Ubernahme* des Kon-
zerns durch die britische Vodafone eingesetzt. Im April 2000 waren ihm in
engem zeitlichen Zusammenhang neben vertraglichen Abfindungszahlungen
freiwillige Anerkennungsprimien in Millionen-Euro-Héhe (sog. appreciation
awards) gezahlt worden. Die Geschiftsleitung der die Mannesmann AG iber-
nehmenden britischen Firma Vodafone hatte dem zugestimmt.* Das Landge-
richt Disseldorf hatte die Angeklagten zunichst freigesprochen. Auf die Revi-

I Corporate Governance bezeichnet zunichst das Zusammenspiel aus Gesetzen, Verordnun-
gen und freiwilligen Praktiken im privatwirtschaftlichen Bereich, die es ermdéglichen, ein Unter-
nehmen verantwortungsbewuf3t und effizient zu fihren, vgl. Berndt/Hoppler, Whistleblowing
— ein integraler Bestandteil effektiver Corporate Governance, BB 2005, 2623, 2627.

2 Die Manager zur Ehrlichkeit zwingen®, taz vom 15.9.2004; ,,Zypries fordert gliserne Vor-
standsgehalter”, Manager Magazin vom 14.5.2004; ,Das Geheimnis der Vorstandsbeziige®,
FAZ vom 6.7.2004; Vorstandsbeziige — Gehilter, die selbst in der Flaute wachsen®, SZ vom
15.12.2003.

3 Mannesmann-Entscheidung des BGH, BB 2006, 323 ff. Vetter, Die Verantwortung und Haf-
tung des tiberstimmten Aufsichtsratsmitglieds, DB 2004, 2623.

4 Mannesmann-Entscheidung des BGH, BB 20006, 323 ff.
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1 Das dffentliche Interesse an Fragen der Unternehmens- und Managementhaftung

sion der Staatsanwaltschaft hin hat der BGH dieses Urteil jedoch am
21.12.2005 aufgehoben und an eine andere Strafkammer des Landgerichts mit
der Vorgabe zuriickverwiesen, dal3 eine im Dienstvertrag nicht vereinbarte
Sonderzahlung, die ausschliellich belohnenden Charakter hat und der Gesell-
schaft keinen zukunftsbezogenen Nutzen bringen kann (kompensationslose
Anerkennungsprimie), als treuwidrige Verschwendung des anvertrauten Ge-
sellschaftsvermégens zu bewerten sei.’

Verstirkte mediale Resonanz finden aber auch die rechtlichen und wirtschaft-
lichen Folgen fehlerhafter Ad-hoc-Mitteilungen. Betroffen sind fast aus-
schlieSlich in den 1990er Jahren gegriindete, zunichst rasant aufstrebende Un-
ternehmen der sog. New Economy. Offentlichkeitswirksam verbreiteten diese
vorgeblich zukunftstrichtigen Unternehmen Umsatz- und Gewinnprognosen,
die meist schnell der Realitiit enteilt waren. Nicht selten basierten Pressemitei-
lungen und Bérsenprospekte auf rein fiktiven oder tiber die MaBlen geschoén-
ten Finanzgrundlagen. So stellte sich beim Zusammenbruch der Comroad AG
heraus, daf3 in den Jahren 1998 bis 2001 weit tiber 90 % der verdffentlichten
Umsitze erfunden waren, um den Kurs der Aktie in die Hohe zu treiben.®
Hinzu traten hdufig Managementfehler der vormaligen Firmengriinder, die
unausweichlich in die Insolvenz der Unternehmen miindeten. Die Vermutung
durfte richtig sein, dafl die meist jungen ,,Neu-Manager” zwar in dem vom
Unternehmen ins Auge gefaliten operativen Geschiftsgegenstand hoch spe-
zialisiert waren, sich mit den Grundziigen der Betriebswirtschaft, deren
Kenntnis beim Aufbau einer Firma unerldBlich ist, gleichwohl als wenig ver-
traut erwiesen.

All diese Faktoren fiihrten in ihrer Haufung zu einem allgemeinen Vertrau-
ensverlust und zum Niedergang eines ganzen Borsensegmentes, des Neuen

5 Ransiek, Anerkennungsprimien und Untreue — Das ,,Mannesmann®“-Urteil des BGH, NJW
2000, 814 ff, Mannesmann-Urteil des BGH vom 21.12.2005, BB 2000, 323, 324.

6 Vegl. OLG Miinchen, Urteil vom 20.4.2005 (7 U 5303/04), ZIP 2005, 901 ff (nicht rechtskrif-
tig); OLG Miunchen, Urteil vom 28.4.2005 (23 U 4675/04), ZIP 2005, 1141 ff. Das LG Min-
chen hatte den Griinder Bodo Schnabel daraufhin wegen schweren Betrugs und Insiderhandel
zu einer Haftstrafe von sieben Jahren verurteilt: aufgenommen von Méllers, Das Verhiltnis der
Haftung wegen sittenwidriger Schidigung zum gesellschaftsrechtlichen Kapitalerhaltungs-
grundsatz — EM.TV und Comroad, BB 2005, 1637, 1637. Zivilrechtliche Schadenersatzklagen
wegen vorsitzlicher sittenwidriger Schidigung hat der BGH zuletzt mit dem Argument zu-
riickgewiesen, die Kausalitit zur Kaufentscheidung der Aktien sei nicht nachgewiesen, ,,Hoff-
nungen nach BGH-Urteil enttduscht — Geprellte Anlegetin geht leer aus®, SZ vom 17.9.2004.
Auch die Deutsche Telekom sieht sich mit dem Vorwurf konfrontiert, noch vor dem dritten
Borsengang 2000 ihren Immobilienbestand falsch bewertet und zu hoch in den Bilanzen aus-
gewiesen zu haben, ,,Richter bringen Telekom in die Defensive®, SZ vom 23.11.2004.
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1 Das dffentliche Interesse an Fragen der Unternehmens- und Managementhaftung

Marktes. Auch die Kurse der Standardwerte aus dem fithrenden Bérsenindex
Dax konnten sich der Sogwirkung nicht entzichen.

Die Ende der 90er Jahre aufgekommene Goldgriberstimmung hatte zu Be-
ginn weite Teile der Bevolkerung erfait. Allein durch den Borsengang der
Deutschen Telekom AG, deren als ,,Volksaktie” titulierte Wertpapieremissio-
nen in den Jahren 1995 und 2000 die ,,Aktienkultur” in Deutschland stirken
sollte, wurden € 15 Mrd. in die Kassen des Bundes gespiilt.” 40% der 714 Mio.
sogenannten ,, T-Aktien” wurden dabei von privaten Kleinanlegern gezeich-
net.® Die Spekulation mit Aktien schien Reichtum ohne Arbeit zu verhei3en.
Einem Schneeballsystem gleich wurden Ersparnisse aufgelost und als frisches
Kapital dem Aktienmarkt zugefiihrt. Eine schlagartige Erniichterung trat ein,
als offenbar wurde, daf} die reale Entwicklung der Unternchmen weit hinter
den Erwartungen zuriickblieb und mangelnde Eigenkapitalausstattung und
Liquiditdtsmangel ihren zwangsldufigen Tribut forderten. Die Kapitalvernich-
tung durch zusammenbrechende Kurse erreichte eine bisher kaum fiir mog-
lich gehaltene GroBlenordnung.

Nachdem die Spekulationsblase geplatzt war, richtete sich die Erregung der
Anleger zunichst auf die Haftung des Managements der insolvent geworde-
nen Unternehmen, die schnell als Schuldige fiir die fehlerhaften Informatio-
nen gegeniiber den Aktioniren ausgemacht waren. Die sorgfiltige Uberprii-
fung der Richtigkeit der Bilanzen sollte kiinftig gewihrleistet sein.” In den
USA, die Entwicklungen in Europa im Wirtschaftsbereich haufig vorweg-
nehmen, hat die Bérsenaufsicht SEC reagiert und bereits im Jahre 2004 Stra-
fen wegen UnregelmiBigkeiten und Fehlern bei der Bilanzierung in Milliar-
denhéhe verhingt."

7,,Die Wut formiert sich®, SZ vom 12.5.2003.

8 ,Der grofe Fall der T-Volksaktie®, taz vom 23.11.2004.

? Etwa 15.000 geschidigte Anleger hatten alleine die Deutsche Telekom AG verklagt mit der
Behauptung, der Borsenprospekt 2000 der sog. dritten Tranche sei infolge einer irrig durchge-
fihrten Immobilienbewertung falsch gewesen, Mollers/Weichert, KapMuG, NJW 2005, 2737,
2737. Wie lange sich diese wirtschaftskritische Stimmung behaupten kann, wird sich noch er-
weisen. Erste Stimmen fordern bereits ein Ende der Haftungsverschirfungen mit der nicht
niher begriindeten These, diese Regelungen forderten Biirokratie und konnten teilweise fiir
den Anlegerschutz gar kontraproduktiv wirken, so z.B. ,,Birokratie statt Anlegerschutz®, FTD
vom 20.1.2005. Auch in den USA wurden schon Stimmen laut, die eine Lockerung der im
Sommer 2002 durch das sogenannte Sarbanes-Oxley-Gesetz verschirften Bilanzierungsrege-
lungen fordern, ,,Ametikanische Wirtschaftslobby warnt vor ,schwerwiegenden negativen Fol-
gen’ und fordert Anderungen — Klagen angedroht®, SZ vom 24.1.2005.

10 Amerikanische Wirtschaftslobby warnt vor ,schwerwiegenden negativen Folgen’ und for-
dert Anderungen — Klagen angedroht*, SZ vom 24.1.2005.
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1 Das dffentliche Interesse an Fragen der Unternehmens- und Managementhaftung

Exemplarisch fir die selektive Wahrnehmung in Deutschland und die Kon-
zentration auf einzelne Segmente der Unternehmens- und Managementhaf-
tung 148t sich die sog. Infomatec-Entscheidung des BGH vom 19. Juli 2004
anfithren, die, zu Unrecht als Grundsatzentscheidung apostrophiert, weit tber
die Wirtschaftspresse hinaus 6ffentliche Aufmerksamkeit gefunden hat.”” Zu
Recht verweist Korner!® darauf, daf es sich bei den drei zusammen dem BGH
votliegenden Verfahren eigentlich um Einzelfallentscheidungen handelte — auf
sie wird noch einzugehen sein —, die keineswegs eine ,,neue Ara im Aktionirs-
“!* cingeliutet haben.

Inzwischen hat der Gesetzgeber aus dem Niedergang des Neuen Marktes und
dem Vertrauensverlust der Offentlichkeit in den deutschen Kapitalmarkt erste
Lehren gezogen. Gesetzesinitiativen wurden und werden aus dem Boden ge-
stampft, die die Haftung der Unternehmen wie auch der Vorstinde erheblich
verschirfen."

schutz

Aber auch in anderen Bereichen wie etwa in der produzierenden Wirtschaft ist
die Haftung des Managements'® — die individuelle Organhaftung — gegeniiber
einer potentiellen Masse von Anspruchstellern, bereits virulent geworden und

11 Infomatec-Entscheidung des BGH, NJW 2004, 2664 ff; ZIP 2004, 1599 ff; VersR 2004,
1279 ff; Sieg/Schramm, BGH: Haftung fir falsche Ad-hoc-Mitteilungen, PHi 2004, 180;
,Bundesgerichtshof schitzt Anleger vor betriigerischen Vorstinden, Haftung fir falsche
Pflichtmitteilungen. wichtigstes Urteil seit 10 Jahren“, HB vom 20.7.2004; BGH-Prozef3 macht
Anlegern Hoffnung®, FTD vom 13.7.2004.

12 Die Kleinaktionire haben eine Lobby bekommen®, SZ vom 4.1.2005.

13 Korner, Infomatec und die Haftung von Vorstandsmitgliedern fiir falsche ad hoc-
Mitteilungen, NJW 2004, 3386, 3386: In einem Verfahren wurde die Revision abgewiesen, weil
der Kliger die Kausalitit der falschen Ad-hoc-Meldung fiir seine Kaufentscheidung nicht be-
weisen konnte, ein weiteres Verfahren wurde zuriickverwiesen und in lediglich einem der drei
Fille wurde tiberhaupt Schadenersatz zugesprochen.

14 So aber beispielsweise ,,Neue Ara im Aktionirsschutz*, SZ vom 20.7.2004.

15 Z.B. KonTraG (1998), Viertes Finanzmarktférderungsgesetz (2002) mit Einfithrung eines
Haftungstatbestandes in § 37 WpHG iVm pFV bei fehlerhaften ad-hoc-Mitteilungen; Corpora-
te Governance Kodex (2002), durch den sich Unternehmen zu groBerer Kontrolle und Trans-
patenz verpflichten bis hin zum Gesetz tber die Offenlegung der Vorstandsvergiitungen (Vor-
stOG, 2005); Anlegerschutzverbesserungsgesetz (2004); Gesetz zur Unternehmensintegritit
und Modernisierung des Anfechtungsrechts (UMAG, 2005), Kapitalanleger-Musterverfahrens-
gesetz (KapMuG, 2005); niher: Pliick, Fehler werden hirter bestraft, Versicherungsmagazin
2004, 38, 38; Spindler, Kapitalmarktreform — das Anlegerschutzverbesserungsgesetz, NJW
2004, 3449 ff; Korner, Infomatec und die Haftung von Vorstandsmitgliedern fiir falsche ad
hoc-Mitteilungen, NJW 2004, 3386, 3387 sub 1V; das Kapitalmarktinformationshaftungsgesetz
wurde unmittelbar vor dem Kabinettsbeschluf3 auf Druck der Lobbyverbinde zuriickgezogen,
,.Bundesregierung knickt ein bei Managerhaftung®, FTD vom 10.11.2004.

16 Fir die Mitglieder der Leitungsorgane der Aktiengesellschaften, Vorstand und Aufsichtsrat,
wird neben dem Begriff des Managements auch der Organwalter synonym gebraucht.
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