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ne „Entsprechenserklärung" in das System des deutschen Aktienrechts einge-
fügt. Den damit hinsichtlich der Schadenersatzhaftung von Aufsichtsratsmit-
gliedern verbundenen rechtlichen Konsequenzen widmet sich die Arbeit. Sie 
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Einleitung 

Der Aufsichtsrat  ist ein zentraler Bestandteil des dualen Verwaltungssystems 
deutscher Aktiengesellschaften1. Seine mangelnde Funktionsfähigkeit wird je-
doch seit langem und zum Teil heftig beklagt2. Anlass gaben eine Reihe spekta-
kulärer Unternehmenspleiten und Skandale wie zuletzt bei der Bankgesellschaft 
Berlin, der Philipp Holzmann AG oder der Niedergang des Neuen Marktes3. 
Der Gesetzgeber reagierte auf die anhaltende Reformdiskussion Anfang der 
neunziger Jahre durch drei kleinere Reformwerke4, die in ihrer Zielrichtung 
überwiegend begrüßt, aber als nicht weitgehend genug kritisiert wurden5. In 
Nachwirkung des Falls Holzmann berief der Bundeskanzler im Juni 2000 unter 
Leitung von Baums die Regierungskommission „Corporate Governance: Unter-
nehmensführung — Unternehmenskontrolle — Modernisierung des Aktien-
rechts"6 (itow/ws-Kommission)7, um mögliche Defizite des deutschen Systems 
aufzuzeigen und Reformvorschläge  auszuarbeiten8. 

1 Die Baums-Kommission erkennt im Aufsichtsrat das für „gute Corporate Gov-
ernance eines Unternehmens zentrale (...) Organ (...)", vgl. Baums, Bericht, Rn 48, 
S. 91. 

2 Vgl. nur Bernhardt, ZHR 159 (1995), 310, 311 ff.;  Hommelhoff,  in: Picot, Corpor-
ate Governance, S. 1, 2 ff.;  Lutter , ZGR 2001, 224, 227 ff;  ders,,  ZHR 159 (1996), 287, 
294 ff;  ders.,  NJW 1995, 1133, 1133; Roller,  AG 1994, 333, 333. 

3 Vgl. zu Skandalen als Anlass von Reformdiskussionen:  Bernhardt,  ZHR 159 
(1995), 310, 311 ff.;  Claussen,  DB 1998, 177, 177; Götz,  AG 1995, 337, 344; Holl, 
Reform des Aufsichtsrats, S. 31 ff.  (Darstellung der Fälle „Metallgesellschaft", „Bremer 
Vulkan", „Balsam AG"); Lutter,  ZHR 159 (1995), 287, 289 ff;  Wittkowski.,  ZHR 167 
(2003), 130, 132 ff. 

4 „Gesetz für kleine Aktiengesellschaften und zur Deregulierung des Aktienrechts" v. 
2.8.1994, BGBl. I 1961; Gesetz zur Kontrolle und Transparenz im Unternehmensbe-
reich (KonTraG) v. 27.4.1998 BGBl. I 768; Gesetz zur Namensaktie und zur Erleichte-
rung der Stimmrechtsausübung (NaStraG) v. 18.01.2001, BGBl. 1123. 

5 Zum „Gesetz für kleine Aktiengesellschaften und zur Deregulierung des Aktien-
rechts" Hoffmann-Becking  ZIP 1995, 1, 1 ff.;  Hommelhoff,  AG 1995, 529, 529 ff.;  Lut-
ter,  AG 1994, 429, 429 ff.;  Priester,  BB 1996, 333, 333 ff.;  zum KonTraG Claussen, 
DB 1998, 177, 177 ff.;  Hommelhoff/Mattheus,  AG 1998, 249, 249 ff.;  Zimmer,  NJW 
1998, 3521, 3521 ff.;  zum NaStraG Grumann/Soelke,  DB 2001, 576, 576 ff.;  Noak,  ZIP 
2001, 57, 57 ff.;  Seibert,  ZIP 2001, 53, 53 ff. 

6 Vgl. dazu den Abschlussbericht der Kommissionsarbeit, Bericht — Unterneh-
mensführung, Unternehmenskontrolle, Modernisierung des Aktienrechts —, Bericht v. 
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Die „Aktienrechtsreform  in Permanenz"9 fand nun, basierend auf entspre-
chenden Empfehlungen der Baums-Kommission 10, mit dem „Transparenz- und 
Publizitätsgesetz" (TransPuG)11 und der Erstellung des „Deutschen Corporate 
Governance Kodex"12 (im folgenden Kodex/ DCGK) ihre Fortsetzung. Der Ko-
dex wurde durch eine unter Vorsitz von Cromme  eingesetzte Expertenkommis-
sion, der Regierungskommission „Deutscher Corporate Governance Kodex" 
(Cro/wwe-Kommission)13, nach knapp sechsmonatiger Ausarbeitung am 
26.02.2002 an die Bundesministerin der Justiz übergeben. Er stellt nach seiner 
Präambel „wesentliche gesetzliche Vorschriften  zur Leitung und Überwachung 
deutscher börsennotierter Gesellschaften (...) dar und enthält international und 
national anerkannte Standards guter und verantwortungsvoller Unternehmens-
führung". Mit dem TransPuG wurde, u.a., § 161 AktG neu in das Aktiengesetz 
eingefügt. Danach sind die Verwaltungsorgane der Aktiengesellschaft ver-
pflichtet, die sogenannte „Entsprechenserklärung"14 abzugeben und sich darin 
zur Anwendung des Kodex zu äußern. 

Die Neuregelung steht von ihrer gesetzlichen Ausrichtung her ganz im Zei-
chen der Förderung von Transparenz und des Anlegervertrauens in die Funkti-
onsfähigkeit des deutschen Systems15. Da die Entsprechenserklärung (neben 

10.07.2001, BT-Drucks. 14/7515 v. 14.08.2001, S. 32; in Buchform:  Baums, Bericht, 
Rn. 16 f., S. 61 f.; im Internet abrufbar  unter: http://www.otto-schmidt.de oder http:// 
www.ovs.de (Stand: 15.10.2003). 

7 Z.T. auch als „Kommission I" bezeichnet. 
8 Vgl. dazu das Einsetzungsschreiben des Bundeskanzlers v. 29.05.2000, zitiert bei 

Baums, Bericht, S. 1. 
9 Zurückgehend wohl mi Zöllner,  AG 1994, 336, 336. 
10 Baums, Bericht, Rn. 10, S. 54, Rn. 17, S. 61 f. 
1 1 Gesetz zur weiteren Reform des Aktien- und Bilanzrechts, zu Transparenz und Pu-

blizität vom 19.07.2002, BGBl. 2002,1, S. 2681 ff.;  vgl. auch Regierungsentwurf  (RegE 
TransPuG), abgedruckt in: NZG 2002, 213 ff.;  Referentenentwurf  (RefE TransPuG), 
abgedruckt in: NZG 2002, 78 ff. 

1 2 Abgedruckt in: AG 2002, 236 ff.  = ZIP 2002, 452 ff.  = NZG 2002, 273 ff.  (Ur-
sprungsfassung v. 26.02.2002); bisherige Änderungen abgedruckt in: ZIP 2002, 2276 
(Fassung vom 7.11.2002); ZIP 2003, 1316 ff.  (Fassung vom 21.05.2003); stets aktuali-
sierte Fassung im Internet abrufbar  unter: http://www.corporate-governance-code.de; im 
neuen elektronischen Bundesanzeiger unter: http://www.ebundesanzeiger.de (Stand: 
15.10.2003). 

1 3 Z.T. auch als „Kommission II" oder „Kodex-Kommission" bezeichnet. 
1 4 In Anlehnung an das anglo-amerikanischen Vorbild (vgl. nachfolgende Ausfüh-

rungen unter 1. Kapitel, Α. I. 3.) wird die Erklärung auch als „Compliance-Erklärung" 
bezeichnet. 

1 5 Vgl. Präambel Abs. 1 S. 2 DCGK; BegrRegE TransPuG, BT-Drucks. 14/8769, 
S. 21Baums, Bericht, S. 1. 

http://www.otto-schmidt.de
http://www.ovs.de
http://www.corporate-governance-code.de
http://www.ebundesanzeiger.de
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dem Vorstand) vom Aufsichtsrat  abzugeben ist und die Verhaltensregeln des 
Kodex schwerpunktmäßig seinen Aufgabenbereich fokussieren, steht im Falle 
eines Fehlverhaltens automatisch auch die Frage der persönlichen Haftung der 
Aufsichtsratsmitglieder  im Raum. 

Die praktische Bedeutung der Aufsichtsratshaftung  hat in der jüngeren Ver-
gangenheit merklich zugenommen16, was nicht zuletzt an der zunehmenden 
Praxis deutscher Aktiengesellschaften deutlich wird, nach anglo-amerikani-
schem Vorbild Vermögensschadenhaftpflichtversicherungen  (D&O-Versiche-
rungen)17 nicht nur für Mitglieder des Vorstands, sondern auch für die Mitglie-
der des Aufsichtsrats abzuschließen18. Fraglich ist, ob die Haftungsrisiken der 
Aufsichtsratsmitglieder  durch Schaffung  des Kodex und korrespondierender 
Verpflichtung zur Abgabe der Entsprechenserklärung steigen, ob also und ge-
gebenenfalls wie Mitglieder des Aufsichtsrats haften, wenn sie gegen § 161 
AktG oder Kodexbestimmungen verstoßen. Die dazu im Vorfeld und nach Ver-
öffentlichung  des Kodex vertretenen Meinungen reichen von der Annahme der 
haftungsrechtlichen Irrelevanz19 bis hin zur Warnung vor „unglaublichen Haf-
tungsrisiken"20. 

1 6 Vgl. Ihlas,  Organhaftung und Haftpflichtversicherung,  S. 96, mit umfangreichem 
Rechtsprechungsverzeichnis (Fn. 96). Vgl. dazu aber das Wort des ehemaligen Vor-
standssprechers der Deutschen Bank AG, Herman  Josef  Abs: „Ein Aufsichtsratsmitglied 
zur Haftung bringen zu wollen, sei so, wie wenn man versuchte, ein eingeseiftes 
Schwein am Schwanz festzuhalten!" (zitiert nach Wilhelm,  Kapitalgesellschaftsrecht, 
Rn. 982 (dort Fn. 130)). 

1 7 Abgeleitet von „Direktors' and Officers'  Liability Insurance". Vgl. zum gesamten 
Fragenkreis der D&O-Versicherungen Ihlas,  Organhaftung und Haftpflichtversicherung; 
Henssler,  in: Henze/Hoffmann-Becking,  Gesellschaftsrecht 2001, RWS-Forum 20, 
S. 131 ff.;  Kästner,  AG 2000, 113, 113 ff.;  Kiethe,  BB 2003, 537, 538 ff.;  Lange, DStR 
2002, 1626, 1626 ff.;  Sieg,  DB 2002, 1759, 1759 ff. 

1 8 Befürchtet wird teilweise eine mit dem Abschluss einer D&O-Versicherung ver-
bundene Verringerung der mit einer persönlichen Haftung verbundenen Präventivwir-
kung, vgl. Baums, Bericht, Rn. 75, S. 114 f.; Hopt,  GroßkommAktG, §93 Rn. 519; 
Kästner,  AG 2000, 113, 122; a.A. Henssler,  in: Henze/Hoffmann-Becking,  Gesell-
schaftsrecht 2001, RWS-Forum 20, S. 131, 141 f.; Kollmann,  WM 2003, Sonderbeil. 
Nr. 1, S. 1, 13. Um dem entgegenzuwirken, empfiehlt Ziffer  3.2 Abs. 2 DCGK die Ver-
einbarung eines angemessenen Selbstbehalts; vgl. zur nur zurückhaltenden Anwendung 
gerade dieser Empfehlung v. Werder,  Executive Summary, S. 2, 4; zur Problematik der 
Bestimmung der „Angemessenheit" Lange, DB 2003, 1833, 1835 mit dem Hinweis, 
dass die Versicherungswirtschaft  inzwischen wie bereits von vermutet (Ringleb,  in: 
Ringleb/Kremer/Lutter/von Werder, Kodex-Kommentar, Rn. 394 (dort Fn. 592)) mit 
Entwicklung einer „D&O-Selbstbehalts-Versicherung" auf die Kodexempfehlung rea-
giert hat. 

19 Baums, FAΖ v. 23.02.2002, S. 17. 
20 Lutter,  FAΖ v. 22.02.2002, S. 20. 


