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Geleitwort

Die (Innen-)Haftung der Vorstandsmitglieder für Pflichtverletzungen nach 
§ 93 AktG ist in den letzten Jahren nicht zuletzt aufgrund spektakulärer Haf-
tungsfälle  – wie etwa dem Bestechungsskandal bei Siemens, der Causa 
Kirch / Breuer oder diversen Kartellverstößen namhafter Unternehmen – ganz 
ins Zentrum der aktienrechtlichen Diskussion gerückt. Während lange Zeit 
ein Durchsetzungsdefizit der Organhaftung beklagt wurde, hat sich in neue-
rer Zeit das Bild gewandelt. Inzwischen deutet alles darauf hin, dass die 
Vorstandshaftung von den zuständigen Aufsichtsräten viel häufiger als früher 
auch tatsächlich verfolgt wird. Diese Entwicklung zu einer konsequenteren 
Verfolgung von Organhaftungsansprüchen, die der II. Zivilsenat des BGH 
mit seiner berühmten „ARAG / Garmenbeck“-Entscheidung (BGHZ 135, 
244) maßgeblich mitinitiiert hat, hat dazu geführt, dass sich auch der Schwer-
punkt der rechtswissenschaftlichen und rechtspolitischen Diskussion der Or-
ganhaftung verlagert hat. Im Mittelpunkt des Interesses steht heute die u. a. 
auch auf dem 70. Deutschen Juristentag 2014 diskutierte Frage, ob die bereits 
bei leichter Fahrlässigkeit eingreifende, durch eine weitreichende Beweislast
umkehr zu Lasten der Vorstandsmitglieder verschärfte und u. U. schon bei 
kleineren Fehlern auf immense Schadensersatzbeträge gerichtete Organhaf-
tung nicht zu streng ausgestaltet ist und auf welche Weise eine unverhältnis-
mäßig strenge Haftung vermieden werden kann.

Die vorliegende Mainzer Dissertation von Nicolai Fischer greift diese 
Diskussion auf. Ihr geht es um die Frage, ob und inwieweit schon nach gel-
tendem Recht – nicht erst de lege ferenda, wie vom Juristentag vorgeschla-
gen  – die Möglichkeit besteht, die Vorstandshaftung durch Satzungsbestim-
mung zu beschränken. Diese Fragestellung mag auf den ersten Blick überra-
schen, da die bisher ganz herrschende Meinung wie selbstverständlich davon 
ausgeht, dass die aktienrechtliche Satzungsstrenge (§ 23 Abs. 5 AktG) für 
derlei Beschränkungen keinen Raum lässt. Der Verfasser will aber genau 
dieses traditionelle Verständnis in Frage stellen und, so viel sei vorwegge-
nommen, den Leser vom Gegenteil überzeugen. Die zentrale These seiner 
Arbeit lautet, dass die Höhe des nach § 93 Abs. 2 AktG zu ersetzenden Scha-
dens als das Gesetz lediglich ergänzende Regelung im Sinne des § 23 Abs. 5 
Satz 2 AktG in der Satzung näher geregelt und begrenzt werden kann. Diese 
These ist gewiss gewöhnungsbedürftig, und sie wird in der künftigen Diskus-
sion auch nicht unwidersprochen bleiben. Sie wird aber in der vorliegenden 
Arbeit in sehr lesens- und bedenkenswerter Weise entwickelt, gegen mögli-
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che Einwände verteidigt und in ihren Konsequenzen entfaltet. Alles in allem 
eine ebenso mutige wie streitbare Schrift, die einen innovativen Beitrag zur 
Organhaftungsdiskussion leistet und der man daher nur die verdiente Auf-
merksamkeit in Wissenschaft und Praxis wünschen kann!

Mainz, im Dezember 2017� Prof. Dr. Dirk A. Verse



Vorwort

Die vorliegende Arbeit lag dem Fachbereich Rechts- und Wirtschaftswis-
senschaften der Johannes Gutenberg-Universität Mainz im Sommersemester 
2016 als Dissertation vor und wurde nach ihrer Annahme am 12. September 
2017 von mir im Rigorosum verteidigt. Vor der Drucklegung konnten noch 
einige Aktualisierungen bis Anfang Oktober 2017 Eingang finden.

Mein Dank gilt an erster Stelle meinem Doktorvater, Herrn Prof. Dr. Dirk 
A. Verse, M.Jur. (Oxford), der diese Arbeit von Beginn an hervorragend be-
treut und durch eine Vielzahl von Hinweisen sowie konstruktive Diskussio-
nen gefördert hat. Meine Zeit als wissenschaftlicher Mitarbeiter an seinem 
Lehrstuhl in Mainz war äußerst lehrreich und wird mir stets in bester Erinne-
rung bleiben. Herrn Prof. Dr. Peter O. Mülbert danke ich für die Erstattung 
des Zweitgutachtens und seine wertvollen Anmerkungen. Den Vorgenannten 
sowie Herrn Prof. Dr. Dr. h. c. Uwe H. Schneider möchte ich überdies für die 
Aufnahme meiner Arbeit in die ‚Schriftenreihe des Instituts für deutsches 
und internationales Recht des Spar-, Giro- und Kreditwesens‘ der Johannes 
Gutenberg-Universität Mainz danken.

Ferner gilt meinem Vater, Herrn Uwe Fischer, sowie meinen Freunden und 
Kommilitonen Herrn Dr. Christian Gerlach und Frau Elitza Mihaylova, 
LL.M. (Yale), ganz herzlicher Dank. Sie haben mir während der Arbeit als 
äußerst konstruktive Diskussionspartner zur Seite gestanden.

Zu besonders großem Dank bin ich meiner Frau Sophie verpflichtet, die 
mir während der Anfertigung dieser Arbeit durch die liebevolle Betreuung 
unserer Kinder den Rücken freigehalten und mich in allen Belangen ständig 
unterstützt hat. Ebenfalls großer Dank gilt meinen Eltern, Uwe und Charlotte 
Fischer, sowie meiner Großmutter, Frau Elisabeth Michel, die mich während 
meiner Studien- und Promotionszeit unterstützt und gefördert haben.

Mainz, im Oktober 2017	 Nicolai Fischer
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DB 	 Der Betrieb (Zeitschrift)
DCGK	 Deutscher Corporate Governance Kodex in der Fassung vom 7. Fe-

bruar 2017
ders. 	 derselbe
dies.	 dieselben
DJT	 Deutscher Juristentag
DNotZ 	 Deutsche Notar-Zeitschrift
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DrittelbG	 Gesetz über die Drittelbeteiligung der Arbeitnehmer im Aufsichts-
rat (Drittelbeteiligungsgesetz) vom 18. Mai 2005 in der zuletzt am 
24. April 2015 geänderten Fassung

DStR 	 Deutsches Steuerrecht (Zeitschrift)
D&O	 Directors & Officers
DZWiR 	 Deutsche Zeitschrift für Wirtschafts- und Insolvenzrecht
EGGmbHG	 Einführungsgesetz zum Gesetz betreffend die Gesellschaften mit 

beschränkter Haftung
Einl.	 Einleitung
EuGH	 Europäischer Gerichtshof
EWiR	 Entscheidungen zum Wirtschaftsrecht (Zeitschrift)
f., ff. 	 folgende
Fn. 	 Fußnote
fortge.	 fortgeführt
FS 	 Festschrift
GesR 	 Gesellschaftsrecht
GF 	 Geschäftsführer
ggf. 	 gegebenenfalls
GmbH 	 Gesellschaft mit beschränkter Haftung
GmbHG 	 Gesetz betreffend die Gesellschaften mit beschränkter Haftung vom 

20. Mai 1898 in der zuletzt am 17.7.2017 geänderten Fassung
GmbHR 	 GmbH-Rundschau (Zeitschrift) / GmbH-Recht
GoA	 Geschäftsführung ohne Auftrag
Großkomm 	 Großkommentar
GWB	 Gesetz gegen Wettbewerbsbeschränkungen vom 15.  Juli 2005 in 

der zuletzt am 30.10.2017 geänderten Fassung
GWR 	 Gesellschafts- und Wirtschaftsrecht (Zeitschrift)
HaftpflG	 Haftpflichtgesetz vom 4.  Januar 1978 in der zuletzt am 17.7.2017 

geänderten Fassung
HdB 	 Handbuch
HGB 	 Handelsgesetzbuch vom 10. Mai 1897 in der zuletzt am 18.7.2017 

geänderten Fassung
Hrsg.	 Herausgeber
i. H. v.	 in Höhe von
i. S.	 im Sinne
i. S. v.	 im Sinne von
i. V. m.	 in Verbindung mit
Jura	 Juristische Ausbildung (Zeitschrift)
JuS	 Juristische Schulung (Zeitschrift)
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JW	 Juristische Wochenschrift (Zeitschrift)
JZ	 Juristen Zeitung
KapGesR	 Kapitalgesellschaftsrecht
KapMarktR	 Kapitalmarktrecht
KG	 Kommanditgesellschaft
KGaA	 Kommanditgesellschaft auf Aktien
KK 	 Kölner Kommentar
KonTraG	 Gesetz zur Kontrolle und Transparenz im Unternehmensbereich 

vom 27. April 1998
LAG 	 Landesarbeitsgericht
LG 	 Landgericht
lit.	 littera
LuftVG	 Luftverkehrsgesetz vom 10. Mai 2007 in der zuletzt am 20.7.2017 

geänderten Fassung
MDAX	 Mid-Cap Deutscher Aktienindex
MitbestG	 Gesetz über die Mitbestimmung der Arbeitnehmer (Mitbestim-

mungsgesetz) vom 4.  Mai 1976 in der zuletzt am 24. April 2015 
geänderten Fassung

MMR	 MultiMedia und Recht (Zeitschrift)
MüKo 	 Münchener Kommentar
m.w.N. 	 mit weiteren Nachweisen
NJW 	 Neue Juristische Wochenschrift
NJW-RR 	 Neue Juristische Wochenschrift Rechtsprechungs-Report Zivilrecht
Nr. 	 Nummer
NZA	 Neue Zeitschrift für Arbeitsrecht
NZG 	 Neue Zeitschrift für Gesellschaftsrecht
OLG 	 Oberlandesgericht
RegE	 Regierungsentwurf
RIW	 Recht der internationalen Wirtschaft (Zeitschrift)
Rn. 	 Randnummer
RNotZ	 Rheinische Notarzeitschrift
Rs.	 Rechtssache
S. 	 Seite / Satz
SE 	 Societas Europaea
StVG	 Straßenverkehrsgesetz vom 5.  März 2003 in der zuletzt am 

17.8.2017 geänderten Fassung
Tz 	 Textziffer
UMAG	 Gesetz zur Unternehmensintegrität und Modernisierung des An-

fechtungsrechts vom 22. September 2005.
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Urt.	 Urteil
v. 	 vom
Var.	 Variante
VersR	 Versicherungsrecht (Zeitschrift)
vgl. 	 vergleiche
Vorbem.	 Vorbemerkung
VorstAG	 Gesetz zur Angemessenheit der Vorstandsvergütung vom 31.  Juli 

2009
VVG	 Gesetz über den Versicherungsvertrag (Versicherungsvertragsge-

setz) vom 23. November 2007 in der zuletzt am 17.8.2017 geänder-
ten Fassung

WM	 Wertpapier Mitteilungen (Zeitschrift)
WpHG	 Wertpapierhandelsgesetz vom 9. September 1998 in der zuletzt am 

17.8.2017 geänderten Fassung
z. B. 	 zum Beispiel
ZBB	 Zeitschrift für Bankrecht und Bankwirtschaft
ZGR 	 Zeitschrift für Unternehmens- und Gesellschaftsrecht
ZHR 	 Zeitschrift für das gesamte Handels- und Wirtschaftsrecht
ZIP 	 Zeitschrift für Wirtschaftsrecht
zit.	 zitiert als 
ZRP	 Zeitschrift für Rechtspolitik



Einleitung

A. Anlass, Gegenstand und Gang der Untersuchung

Die Haftung der Vorstandsmitglieder gegenüber ihrer Aktiengesellschaft 
war in den letzten Jahren von besonderem Interesse im gesellschaftsrechtli-
chen Schrifttum. Vor allem wurde und wird intensiv die Frage diskutiert, ob 
eine Begrenzung der für Vorstandsmitglieder drohenden Haftungsgefahr er-
folgen sollte. Von vielen wird die Vorstandshaftung als zu streng empfunden.1 
So sprechen manche von einer „wirtschaftlichen Todesstrafe“2 oder aber von 
„existenzvernichtenden Haftungsansprüchen“.3 Andere äußern demgegen-
über, dass eine Haftungsbegrenzung dazu führt, dass man die Kleinen hängt, 
während man die Großen laufen lässt.4 Es besteht mithin eine lebhafte Dis-
kussion darüber, ob eine Haftungsbeschränkung zu befürworten ist.

Die Prominenz der Vorstandshaftung in den letzten Jahren ist auch durch 
die Tagesordnung des 70. Deutschen Juristentags in Hannover zum Ausdruck 
gekommen. Die Abteilung Wirtschaftsrecht hat sich dort mit Reformvor-
schlägen hinsichtlich der Organhaftung befasst.5 Das Thema der Haftungsbe-
grenzung hat dabei eines der zentralen Themen der Diskussion gebildet, an 
deren Ende sich die wirtschaftsrechtliche Abteilung mit großer Mehrheit für 
die Möglichkeit ausgesprochen hat, de lege ferenda die Organhaftung durch 
eine Satzungsbestimmung begrenzen zu können.6 

1  In diesem Sinne etwa Bayer/Scholz, NZG 2014, 926, 927 f.; Brommer, AG 2013, 
121, 124, 128; Casper, ZHR 176 (2012), 617, 638; Hemeling, ZHR 178 (2014), 221, 
223; Hoffmann, NJW 2012, 1393, 1398; Koch, AG 2012, 429, 430, 434; Peltzer, in: 
FS Hoffmann-Becking, S. 861, 864 f.; Seibt/Cziupka, DB 2014, 1598, 1600; Spindler, 
AG 2013, 889, 894 f.; vgl. auch Semler, in: FS Goette, S. 499, 510; Vetter, NZG 2014, 
921 ff.; Reichert, ZHR 177 (2013), 756, 776 f.; Hopt/Roth, in: Großkomm AktG, § 93 
Rn. 398; Wagner, ZHR 178 (2014), 227, 275 ff.

2  So Bayer, in: FS K. Schmidt, S. 85, 97.
3  So etwa Scholz, Existenzvernichtende Haftung, S. 68.
4  Schöne/Petersen, AG 2012, 700, 701.
5  Das Thema der Abteilung Wirtschaftsrecht des 70. DJT lautete: Reform der Or-

ganhaftung? – Materielles Haftungsrecht und seine Durchsetzung in privaten und öf-
fentlichen Unternehmen.

6  Für die Möglichkeit, die aktienrechtliche Innenhaftung der Vorstandsmitglieder 
durch die Satzung begrenzen zu können, wurden 74 Ja-Stimmen, 7 Enthaltungen und 
6 Gegenstimmen abgegeben, siehe AG 2014, R 301.
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All dies wird zum Anlass genommen, im Rahmen dieser Arbeit zu unter-
suchen, ob die Haftungsgefahr tatsächlich derartig groß ist, dass die Vor-
standsmitglieder ständig eine existenzvernichtende Inanspruchnahme durch 
die Gesellschaft zu fürchten haben.7 Weil die Haftungsgefahr mit dem Um-
fang und der Strenge der dem Vorstand obliegenden Pflichten steht und fällt, 
werden die einzelnen Pflichten detailliert beleuchtet.8 Dabei steht die Unter-
suchung der Legalitätspflicht – als besonders haftungsträchtige und aufgrund 
ihres Umfangs leicht zu verletzende Pflicht  – im Vordergrund.9 Nach der 
Untersuchung der Pflichten wird der Frage nachgegangen, ob die Realisie-
rung der Haftung in der Regel droht, oder ob die Haftungsgefahr nur auf 
dem Papier steht.10 Ebenfalls wird ein Blick auf die Entlastungsmöglichkeit 
durch den Abschluss einer D&O-Versicherung geworfen.11 Im Anschluss 
daran werden die für und gegen eine Haftungsbeschränkung sprechenden 
Gründe untersucht.12 Wie sich bereits dem Titel der Arbeit entnehmen lässt, 
liegt ein besonderes Augenmerk auf der Untersuchung der Frage, ob de lege 
lata eine Haftungsbeschränkung durch eine Satzungsbestimmung möglich 
ist.13 Neben der rechtlichen Vereinbarkeit einer satzungsmäßigen Modifizie-
rung des für die Haftung maßgeblichen Sorgfalts- und / oder Verschuldens-
grads14 wird der Zulässigkeit von in der Satzung geregelten Haftungshöchst-
summen15 nachgegangen. Schließlich widmet sich der letzte Teil  der Arbeit 
einem kurzen Seitenblick auf andere Vorschläge zur Begrenzung der Vor-
standshaftung im geltenden Recht.16 Die Untersuchung konzentriert sich auf 
die Haftung der Vorstandsmitglieder gegenüber der Gesellschaft (Innenhaf-
tung) und diesbezügliche Begrenzungsmöglichkeiten. Die Außenhaftung des 
Vorstands wird im Rahmen dieser Arbeit nicht behandelt.

Bevor jedoch sogleich mit der vorstehend umrissenen Untersuchung be-
gonnen wird, sollen zunächst das Organ „Vorstand“ und seine Aufgaben nä-
her beleuchtet werden.

7  Teil 1.
8  Teil 1 B., Teil 1 C. und Teil 1 D.
9  Teil 1 C.
10  Teil 1 E. und Teil 1 F.
11  Teil 1 G.
12  Teil 2.
13  Teil 3.
14  Teil 1 C.
15  Teil 1 D., Teil 1 E. und Teil 1 F.
16  Teil 4.
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B. Das Organ „Vorstand“ und seine Aufgaben

I. Die Stellung des Vorstands in der Aktiengesellschaft

Der Vorstand ist eines der drei Organe der Aktiengesellschaft. Die körper-
schaftliche Organisationsstruktur der juristischen Person Aktiengesellschaft 
(§ 1 Abs. 1 Satz  1 AktG) wird durch den Aufsichtsrat sowie die Hauptver-
sammlung komplettiert.17 Um eine möglichst effiziente und wirtschaftliche 
Ausübung der unternehmerischen Funktionen zu gewährleisten,18 aber auch 
um eine ausgewogene Verteilung der Entscheidungskompetenzen zwischen 
den Anteilseignern (Aktionären) und der Verwaltung (Vorstand und Auf-
sichtsrat) sicherzustellen, sowie um für eine angemessene Kontrolle des 
Managements zu sorgen,19 sieht das Aktiengesetz eine strenge Kompetenz-
verteilung zwischen den drei Organen der Aktiengesellschaft vor. Die Strenge 
der Kompetenzverteilung fußt auf der Bestimmung des § 23 Abs. 5 Satz  1 
AktG. Danach darf die Satzung von den Vorschriften des Aktiengesetzes nur 
abweichen, wenn dies ausdrücklich zugelassen ist. Mangels Abweichungen 
ermöglichender Bestimmungen steht die Kompetenzverteilung mithin nicht 
zur Disposition der Gesellschafter.

Dem Vorstand kommt in der Aktiengesellschaft die Leitungs- (§ 76 Abs. 1 
AktG) und Vertretungsfunktion (§ 78 AktG) zu.20 Er leitet die Gesellschaft in 
eigener Verantwortung, so dass er nicht an Weisungen anderer Gesellschafts-
organe oder eines Großaktionärs gebunden ist.21 Seine weitgehend unabhän-
gige Stellung wird durch § 84 Abs. 3 Satz 1 AktG abgesichert, wonach eine 
Abberufung des Vorstands nur aus wichtigem Grund möglich ist.22

Dem Aufsichtsrat obliegt in der Aktiengesellschaft primär die Aufgabe, 
den Vorstand zu überwachen (§ 111 Abs. 1 AktG) und zu beraten.23 In be-

17  Mertens/Cahn, in: KK-AktG, Vorbem. § 76 Rn. 1; Raiser/Veil, KapGesR, § 13 
Rn. 8; Spindler, in: MüKo-AktG, Vorbem. § 76 Rn. 1.

18  Vgl. Spindler, in: MüKo-AktG, Vorbem. § 76 Rn. 1.
19  Mertens/Cahn, in: KK-AktG, Vorbem. § 76 Rn. 14; Spindler, in: MüKo-AktG, 

Vorbem. § 76 Rn. 3 ff.
20  Raiser/Veil, KapGesR, § 14 Rn. 1; Spindler, in: MüKo-AktG, § 76 Rn. 1.
21  Fleischer, ZIP 2003, 1; Goette, in: FS 50 Jahre BGH, 123, 126; Koch, in: Hüf-

fer/Koch, § 76 Rn. 25; Raiser/Veil, KapGesR, § 14 Rn. 1; Spindler, in: MüKo-AktG, 
§ 76 Rn. 25 ff.; lediglich das Konzernrecht gewährt hiervon bei Abschluss eines Be-
herrschungsvertrages (§ 291 AktG) oder bei der erfolgten Eingliederung einer Gesell-
schaft (§§ 319, 320 AktG) Ausnahmen, vgl. § 308 Abs. 1, 2, AktG und § 323 Abs. 1 
AktG in Verbindung mit § 308 Abs. 2 AktG.

22  Oltmanns, Geschäftsleiterhaftung, S. 201.
23  Habersack, in: MüKo-AktG, § 111 Rn. 12; Hambloch-Gesinn/Gesinn, in: Höl-

ters, § 111 Rn. 1; Koch, in: Hüffer/Koch, § 111 Rn. 1; Raiser/Veil, KapGesR, § 13 
Rn. 11; Spindler, in: Spindler/Stilz, § 111 Rn. 1.




