
Eder, Peter Florian

Research Report

Rechtskonformes postakquisitorisches
Vorstandshandeln - Mit Fallbeispielen aus der
Unternehmenspraxis

EIKV-Schriftenreihe zum Wissens- und Wertemanagement, No. 50

Provided in Cooperation with:
European Institute for Knowledge & Value Management (EIKV), Hostert (Luxembourg)

Suggested Citation: Eder, Peter Florian (2023) : Rechtskonformes postakquisitorisches
Vorstandshandeln - Mit Fallbeispielen aus der Unternehmenspraxis, EIKV-Schriftenreihe
zum Wissens- und Wertemanagement, No. 50, European Institute for Knowledge & Value
Management (EIKV), Wiltz

This Version is available at:
https://hdl.handle.net/10419/280793

Standard-Nutzungsbedingungen:

Die Dokumente auf EconStor dürfen zu eigenen wissenschaftlichen
Zwecken und zum Privatgebrauch gespeichert und kopiert werden.

Sie dürfen die Dokumente nicht für öffentliche oder kommerzielle
Zwecke vervielfältigen, öffentlich ausstellen, öffentlich zugänglich
machen, vertreiben oder anderweitig nutzen.

Sofern die Verfasser die Dokumente unter Open-Content-Lizenzen
(insbesondere CC-Lizenzen) zur Verfügung gestellt haben sollten,
gelten abweichend von diesen Nutzungsbedingungen die in der dort
genannten Lizenz gewährten Nutzungsrechte.

Terms of use:

Documents in EconStor may be saved and copied for your
personal and scholarly purposes.

You are not to copy documents for public or commercial
purposes, to exhibit the documents publicly, to make them
publicly available on the internet, or to distribute or otherwise
use the documents in public.

If the documents have been made available under an Open
Content Licence (especially Creative Commons Licences), you
may exercise further usage rights as specified in the indicated
licence.

https://www.econstor.eu/
https://www.zbw.eu/
http://www.zbw.eu/
https://hdl.handle.net/10419/280793
https://www.econstor.eu/
https://www.leibniz-gemeinschaft.de/


Rechtskonformes postakquisitorisches Vorstandshandeln

Mit Fallbeispielen aus der Unternehmenspraxis

Peter Florian Eder

Band 50

EIKV-Schriftenreihe zum 
Wissens- und Wertemanagement



IMPRESSUM
EIKV-Schriftenreihe zum Wissens- und Wertemanagement
Herausgeber: André Reuter, Thomas Gergen 

©  EIKV Luxembourg, 2016 – 2023

European Institute for Knowledge & Value Management (EIKV)
Château de Wiltz
L-9516 Wiltz  - GD de Luxembourg
info@eikv.org
www.eikv.org



Rechtskonformes postakquisitorisches 
Vorstandshandeln

Mit Fallbeispielen aus der Unternehmenspraxis

Peter Florian Eder

Die nachfolgende Arbeit wurde als Thesis zur Erlangung eines Doctorate in

Business Administration (DBA) bei der DTMD University for Digital

Technologies in Medicine and Dentistry, DTMD University eingereicht und mit

„summa cum laude“ bewertet. Betreuer der Thesis war Prof. Dr. Dr. Thomas

Gergen



Besondere Erwähnung

Die DTMD University for Digital Technologies in Medicine and Dentistry 

stimmen den in der vorliegenden Thesis ausgedrückten Meinungen weder zu, 

noch werden diese abgelehnt. Die ausgedrückten Meinungen sind als 

diejenigen des Autors anzusehen.



INHALTSVERZEICHNIS 

Inhaltsverzeichnis ............................................................................................................................ 1 

Abkürzungsvereichnis ..................................................................................................................... 5 

Abbildungsverzeichnis ..................................................................................................................... 8 

Fallbeispielverzeichnis ..................................................................................................................... 9 

1 Einleitung .................................................................................................................. 1 

1.1 Hintergrund .............................................................................................................................. 1 

1.2 Ziel der Arbeit und Forschungsfragen ...................................................................................... 2 

1.3 Vorgehensweise und Methodologie ......................................................................................... 3 

1.4 Abgrenzungen und Begriffsdefinitionen ................................................................................... 6 

2 Integrationsphase nach Unternehmensübernahmen ............................................... 8 

2.1 Kritischer Erfolgsfaktor aus betriebswirtschaftlicher Sicht ........................................................ 8 

2.2 Ziele, Maßnahmen und praktische Schwierigkeiten............................................................... 11 

2.3 Herausforderungen aus rechtlicher Perspektive .................................................................... 14 

3 Allgemeine transaktionsunabhängige Verhaltenspflichten ................................... 18 

3.1 Fallbeispiel 1: Allgemeinrechtliche Vorgaben für Leitungsentscheidungen ........................... 18 

3.1.1 Gesellschaftsrechtliche Hauptpflichten .............................................................................. 18 

3.1.2 Allgemeine Leitungsgrundsätze ......................................................................................... 20 

3.1.2.1 Legalitäts- und Legalitätskontrollpflicht ........................................................................ 20 

3.1.2.2 Eigenverantwortlichkeit und Weisungsunabhängigkeit................................................ 24 

3.1.2.3 Pflicht zur sorgfältigen Unternehmensleitung .............................................................. 27 

3.2 Rechtsfolgen pflichtwidriger Unternehmensleitung ................................................................ 29 

3.2.1 Allgemeine Entwicklungstendenzen .................................................................................. 29 

3.2.2 Systematisierung von Ansprüchen .................................................................................... 30 

3.2.2.1 Zivilrechtliche Haftung gegenüber Dritten nur in Ausnahmefällen ............................... 31 

3.2.2.2 Zivilrechtliche Haftung gegenüber der Gesellschaft .................................................... 31 



  
   

 
 
 
 
 
 

3.2.2.3 Strafrechtliche Haftung und Haftung nach dem OWiG ................................................ 32 

3.2.3 Fallbeispiel 2: Sorgfaltshaftung für falsche Geschäftsentscheidungen .............................. 32 

3.2.3.1 Bedeutung und Normzweck von § 93 AktG ................................................................. 33 

3.2.3.2 Objektive Pflichtverletzung durch den Vorstand .......................................................... 34 

3.2.3.2.1 Haftungsbeschränkungen .............................................................................. 35 

3.2.3.2.2 Unternehmerische Entscheidung ................................................................... 36 

3.2.3.2.3 Gutgläubigkeit und Unabhängigkeit ............................................................... 36 

3.2.3.2.4 Angemessene Information ............................................................................. 37 

3.2.3.2.5 Zwischenergebnis .......................................................................................... 40 

3.2.3.3 Verschulden ................................................................................................................. 40 

3.2.3.4 Kausaler Schaden ....................................................................................................... 41 

3.2.3.5 Fallbeispiel 2: Ergebnis ................................................................................................ 42 

3.2.4 Abberufung aus wichtigem Grund ..................................................................................... 43 

4 Besondere Verhaltenspflichten beim Unternehmenskauf ...................................... 45 

4.1 Haftungsrisiko Unternehmenskauf ......................................................................................... 45 

4.2 Fallbeispiel 3: Pflicht und Ermessen beim Unternehmenskauf .............................................. 47 

4.2.1 Die Akquisitionsentscheidung ............................................................................................ 47 

4.2.1.1 Entscheidungsspielraum ............................................................................................. 47 

4.2.1.2 Ermessensgrenzen ...................................................................................................... 48 

4.2.1.3 Nichthandeln ................................................................................................................ 50 

4.2.1.4 Faktische Pflichten ohne Beurteilungsspielraum ......................................................... 50 

4.2.2 Strukturierung und Organisation des Übernahmeprozesses ............................................. 52 

4.2.3 Informationsweitergabe und Verhandlungsaufnahme ....................................................... 54 

4.2.4 Due-Diligence .................................................................................................................... 57 

4.2.5 Kaufpreis- und Vertragsgestaltung .................................................................................... 64 

4.2.6 Fallbeispiel 3: Ergebnis ...................................................................................................... 69 

5 Erweiterte Leitungspflichten nach Übernahme ...................................................... 70 

5.1 Fallbeispiel 4: Leitungspflichten im Konzern .......................................................................... 71 

5.1.1 Leitungsverantwortung im faktischen Konzern .................................................................. 72 

5.1.1.1 Umfang und Reichweite .............................................................................................. 72 

5.1.1.2 Schranken des Einflusses ........................................................................................... 75 

5.1.2 Typische Rechtsfragen nach Unternehmensübernahme .................................................. 78 

5.1.2.1 Erhöhtes Haftungsrisiko............................................................................................... 78 



  
   

 
 
 
 
 
 

5.1.2.2 PMI: Rechtspflicht oder unternehmerisches Ermessen? ............................................. 78 

5.1.2.3 Post Closing Due Diligence ......................................................................................... 81 

5.1.3 Mittel zur Durchsetzung von Integrationsmaßnahmen ...................................................... 83 

5.1.3.1 Organbesetzungen ...................................................................................................... 84 

5.1.3.2 Konzernweite Zustimmungsvorbehalte ....................................................................... 86 

5.1.3.3 Abschluss eines Unternehmensvertrags i. S. v. § 291 AktG ....................................... 88 

5.2 Haftung aufgrund fehlerhafter Konzernleitung ....................................................................... 92 

5.2.1 Nach Abschluss eines Beherrschungsvertrags ................................................................. 92 

5.2.2 Bei Fehlen eines Beherrschungsvertrags .......................................................................... 94 

5.3 Interessenskollisionen im Unternehmensverbund ................................................................. 95 

5.3.1 Fallbeispiel 5: Von außen veranlasste Rechtsgeschäfte ................................................... 96 

5.3.1.1 Ersatzansprüche gegen das beherrschende Unternehmen ........................................ 98 

5.3.1.1.1 Abhängigkeitsbedingte, nachteilige Einflussnahme ohne Ausgleich .............. 98 

5.3.1.1.2 Weitere Anspruchsgrundlagen ..................................................................... 103 

5.3.1.2 Ersatzansprüche gegen die einflussnehmenden Letztbegünstigten ......................... 106 

5.3.1.3 Ersatzansprüche gegen die gesetzlichen Vertreter ................................................... 108 

5.3.1.4 Ersatzansprüche zugunsten des Minderheitsaktionärs ............................................. 110 

5.3.1.5 Fallbeispiel 5: Ergebnis .............................................................................................. 111 

5.3.2 Fallbeispiel 6: Handeln nach den Vorstellungen der Konzernspitze ................................ 112 

5.3.2.1 Veranlasste sonstige Maßnahmen ohne direkte Abhängigkeit ................................. 114 

5.3.2.2 Konzernfinanzierung und dissentierende Organmitglieder ........................................ 116 

5.3.2.3 Verhaltenspflichten bei konzerninternen Anteilsübertragungen ................................ 121 

5.3.3 Veränderte Haftungslage im Vertragskonzern ................................................................. 123 

5.3.4 Exkurs: Einflussnahme im faktischen GmbH-Konzern .................................................... 127 

6 Konzerndimensionale Compliance-Pflichten ....................................................... 133 

6.1 Ausgangslage im Einzelunternehmen ................................................................................. 133 

6.1.1 Bedeutung, Definition und Rechtsgrundlage von Compliance ........................................ 133 

6.1.2 Fallbeispiel 7: Compliance-relevante Fragen im Vorfeld von Übernahmen ..................... 138 

6.1.2.1 Umfang der Compliance-Pflichten in der Einzelgesellschaft ..................................... 139 

6.1.2.2 Praktische Legalitätspflicht bei Unternehmenstransaktionen .................................... 141 

6.1.3 Fallbeispiel 8: Unternehmerische Entscheidung unter Unsicherheit ................................ 145 

6.1.3.1 Umgang mit unklaren Sach- oder Rechtslagen ......................................................... 146 

6.1.3.2 Vertragsabschluss trotz verbleibender Verdachtsmomente ...................................... 149 

6.1.3.3 Offenlegungspflichten von identifizierten Compliance-Verstößen ............................. 152 



  
   

 
 
 
 
 
 

6.2 Erweiterte Pflichtenlage im Konzern .................................................................................... 154 

6.2.1 Fallbeispiel 9: Compliance-Verantwortung nach erfolgter Übernahme ............................ 154 

6.2.1.1 Konzerndimension der Compliance-Pflicht ................................................................ 155 

6.2.1.2 Anforderungen an die Konzern-Compliance-Organisation ........................................ 161 

6.2.1.3 Umsetzung innerhalb der gesellschaftsrechtlichen Grenzen..................................... 165 

6.2.2 Fallbeispiel 10: Konzerninterne Kompetenzüberschreitungen ........................................ 169 

6.2.2.1 Zustimmungsvorbehalte als Mittel der Konzernüberwachung ................................... 170 

6.2.2.2 Wirkung unautorisierter Geschäftsführungsmaßnahmen .......................................... 173 

6.2.2.3 Ersatzansprüche aufgrund von Kompetenzüberschreitung ....................................... 175 

6.2.3 Fallbeispiel 11: Rechtsverletzungen in Tochtergesellschaften ........................................ 180 

6.2.3.1 Rechtsfolgen für den Vorstand der Tochtergesellschaft ............................................ 180 

6.2.3.2 Rechtsfolgen für den Aufsichtsrat der Tochtergesellschaft ....................................... 183 

6.2.3.3 Rechtsfolgen für die Konzernobergesellschaft und -organe ...................................... 184 

7 Ergebnis ................................................................................................................ 189 

7.1 Rechtlicher Rahmen für postakquisitorisches Vorstandshandeln ........................................ 189 

7.2 Konkretisierung postakquisitorischer Verhaltenskriterien anhand der spezifischen 

Sorgfaltspflichten im Transaktionsprozess ........................................................................... 191 

7.3 Möglichkeiten und Grenzen der Einflussnahme zum Zweck der Integration ....................... 193 

7.4 Typische Problemfelder und Haftungsgefahren nach vollzogener Übernahme ................... 194 

7.5 Handlungsempfehlungen zur Reduktion postakquisitorischer Haftungsrisiken ................... 197 

Literaturverzeichnis...................................................................................................................... 201 



  
   

 
 
 
 
 
 

ABKÜRZUNGSVEREICHNIS 

Abs.  Absatz 

a.F.  alte Fassung 

AG  Aktiengesellschaft(en) 

AktG  Aktiengesetz 

Anm.  Anmerkung 

AO  Abgabenordnung 

AR  Aufsichtsrat(s) 

BB  Betriebs-Berater 

BC  Zeitschrift für Bilanzierung, Rechnungswesen und Controlling 

BGB  Bürgerliches Gesetzbuch 

BGH  Bundesgerichtshof 

BJM   Business Judgement 

bzw.  beziehungsweise 

CB  Compliance Berater 

CCZ  Corporate Compliance Zeitschrift 

c. i. c.  Culpa in contrahendo 

CMS  Compliance Management System 

DCGK  Deutscher Corporate Governance Kodex 

DD  Due Diligence 

d. h.  das heißt 

DStR  Deutsches Steuerrecht 

Ebd.  Ebenda 

EUR  Euro 

EuZW  Europäische Zeitschrift für Wirtschaftsrecht 

EWeRK Energie- und Wettbewerbsrecht in der Kommunalen Wirtschaft 

f.  folgende 

ff.  fortfolgende 

gem.  gemäß 

GesRZ  Zeitschrift für Gesellschafts- und Unternehmensrecht 

ggf.  gegebenenfalls 



  
   

 
 
 
 
 
 

GmbH  Gesellschaft mit beschränkter Haftung 

GmbHG Gesetz betreffend die Gesellschaften mit beschränkter Haftung 

grds.  grundsätzlich / e / en / er / es 

GwG  Geldwäschegesetz 

GWR  Gesellschafts- und Wirtschaftsrecht 

HGB  Handelsgesetzbuch 

hins.  hinsichtlich 

h. M.  herrschende(r) Meinung 

Hrsg.  Herausgeber 

HV  Hauptversammlung(en) 

i.d.F.  in der Fassung 

i. d. R.  in der Regel 

i. H. v.  in Höhe von 

insb.  insbesondere 

i. S.  im Sinne 

i. S. v.  im Sinne von 

i. V. m.  in Verbindung mit 

i. w. S.  im weiteren Sinne 

i. Z. m.  in Zusammenhang mit 

LG  Landesgericht 

M&A  Mergers & Acquisitions 

MAR  Marktmissbrauchsverordnung 

Mio.  Millionen 

Mrd.  Milliarden 

NJW  Neue Juristische Wochenschrift 

NZA  Neue Zeitschrift für Arbeitsrecht 

NZG  Neue Zeitschrift für Gesellschaftsrecht 

NZWiSt Neue Zeitschrift für Wirtschafts-, Steuer- und Unternehmensstrafrecht 

o.  oben 

OECD  Organisation for Economic Co-operation and Development 

o. g.  oben genannt 

OLG  Oberlandesgericht 



  
   

 
 
 
 
 
 

OWiG  Gesetz über Ordnungswidrigkeiten 

Pkt.  Punkt 

PMI  Post Merger Integration 

Rn  Randnummer 

Rspr.  Rechtsprechung 

S.  Satz 

sog.  sogenannt / e / en / er / es 

StGB  Strafgesetzbuch 

u.  unten 

u. a.  unter anderem 

UMAG Gesetz zur Unternehmensintegrität und Modernisierung des Anfechtungsrechts 

USD  US-Dollar 

VerSanG Verbandsanktionengesetz 

WpHG  Wertpapierhandelsgesetz 

Z.  Ziffer 

z. B.  zum Beispiel 

ZfbF  Schmalenbachs Zeitschrift für betriebswirtschaftliche Forschung 

ZGR  Zeitschrift für Unternehmens- und Gesellschaftsrecht 

ZHR  Zeitschrift für das gesamte Handels- und Wirtschaftsrecht 

ZWF   Zeitschrift für Wirtschaftlichen Fabrikbetrieb



Abbildungsverzeichnis   Seite 8 
   

 
 
 
 
 
 

 

ABBILDUNGSVERZEICHNIS 

Abbildung 1: Ober- und Untergrenze der Kaufpreisfindung. ....................................................... 66 

Abbildung 2: Gesellschaftsstruktur nach Übernahme der Gaming AG. ...................................... 73 

Abbildung 3: Konzernstruktur in Fallbeispiel 5 nach Integration. ................................................. 99 

Abbildung 4: Übersicht über die Ansprüche aus Fallbeispiel 5. ................................................. 111 

Abbildung 5: Überblick über die konzerninternen Maßnahmen aus Fallbeispiel 6. ................... 113 

Abbildung 6: Die veränderten Ansprüche im faktischen GmbH-Konzern. ................................. 132 

Abbildung 7: Überblick über die Ansprüche aus Fallbeispiel 10 und 11. ................................... 188 

 



Fallbeispielverzeichnis   Seite 9 
   

 
 
 
 
 
 

 

FALLBEISPIELVERZEICHNIS 

Fallbeispiel 1: Allgemeinrechtliche Vorgaben für Leitungsentscheidungen……………………….. 18 

Fallbeispiel 2: Sorgfaltshaftung für falsche Geschäftsentscheidungen…………...……………...… 32 

Fallbeispiel 3: Pflicht und Ermessen beim Unternehmenskauf………………...........................…... 47 

Fallbeispiel 4: Leitungspflichten im Konzern……………………………………………..…………… 71 

Fallbeispiel 5: Von außen veranlasste Rechtsgeschäfte………………………...……...………….. 96 

Fallbeispiel 6: Handeln nach den Vorstellungen der Konzernspitze…………………………….... 112 

Fallbeispiel 7: Compliance-relevante Fragen im Vorfeld von Übernahme………...…………...…. 138 

Fallbeispiel 8: Unternehmerische Entscheidung unter Unsicherheit…………...……………....…. 145 

Fallbeispiel 9: Compliance-Verantwortung nach erfolgter Übernahme………………………...…. 154 

Fallbeispiel 10: Konzerninterne Kompetenzüberschreitungen……………………………...…..…. 169 

Fallbeispiel 11: Rechtsverletzungen in Tochtergesellschaften……….………………………….… 180 

 



Einleitung   Seite 1 
   

 
 
 
 
 
 

1 Einleitung 

1.1 Hintergrund 

Unternehmensübernahmen stellen die Geschäftsleitung nicht nur wegen ihrer ho-

hen Komplexität vor große Herausforderungen, sondern verlangen in besonderer 

Weise unternehmerische Prognose- und Ermessensentscheidungen, die sich im 

Nachhinein nicht selten als Fehleinschätzungen mit enormer wirtschaftlicher Trag-

weite herausstellen. Stellt sich eine Akquisition im Nachhinein als unternehmerische 

Fehlentscheidung heraus, wird in erster Linie der Vorstand, der die Gesellschaft un-

ter eigener Verantwortung leitet, für die Fehlentwicklung verantwortlich gemacht. 

Auch wenn sich das Risiko einer Inanspruchnahme für gescheiterte M&A-Transak-

tionen in der Vergangenheit als vergleichsweise gering erwies, ist angesichts von 

ausbleibenden Gewinnen und drohenden Ausfällen bei der Rückführung von Kredit-

verpflichtungen in wirtschaftlich turbulenten Zeiten von einer zunehmenden Tendenz 

zur Verfolgung von Pflichtverletzungen und steigender haftungsrechtlicher Relevanz 

von allfälligen Versäumnissen für das um Schadensbegrenzung bemühte Unterneh-

men einerseits und die betroffene Geschäftsleitung andererseits auszugehen. 

Spezielle Haftungsbestimmungen für Unternehmenserwerbe und die Verantwort-

lichkeit der Unternehmensleitung gibt es im deutschen Rechtssystem nicht. Mögli-

che Anspruchsgrundlagen ergeben sich aus den allgemeinen gesellschaftsrechtli-

chen Haftungsnormen und den von der Rspr. speziell in Bezug auf die Phase des 

Transaktionsprozesses entwickelten Anhaltspunkten für regelkonformes Vorstands-

verhalten. Werden Auskünfte über die finanziellen, wirtschaftlichen und rechtlichen 

Verhältnisse der Zielgesellschaft in nicht ausreichendem Maße eingeholt, Risiken 

nicht angemessen bei der Kaufpreisermittlung berücksichtigt, Chancen und Risiken 

im Hinblick auf die Durchführung der Transaktion nicht ausreichend abgewogen 

oder Kaufverträge unvollständig gelassen, gelten gemeinhin die Grenzen für die not-

wendige Inkaufnahme unternehmerischer Risiken als überschritten und die Voraus-

setzungen für haftungsrechtlich relevantes Fehlverhalten als gegeben. Die Durch-

führung von DD-Prüfungen oder die Einholung unabhängiger Gutachten über die 

finanzielle Angemessenheit von Kaufpreisen gehören mittlerweile zum state-of-the-

art bei Unternehmenskäufen und verdeutlichen grds. Problembewusstsein in Bezug 

auf Haftungsrisiken für Sorgfaltspflichtverletzungen während des Transaktionspro-

zesses. 

Rn 1 

Rn 2 
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Weit weniger Beachtung fanden bislang die Verhaltenspflichten von Vorstandsmit-

gliedern in Bezug auf die Zeit und rechtlichen Besonderheiten nach Vertragsab-

schluss1. Sie wurden von der Fachliteratur nur vereinzelt und fragmentiert in Bezug 

auf Detailaspekte aufgegriffen und waren erst in wenigen Prozessen anlässlich fehl-

geschlagener Unternehmensintegration Gegenstand gerichtlicher Aufarbeitung. 

Das Haftungsrisiko bei Unternehmensübernahmen ist jedoch keineswegs nur auf 

den Transaktionsprozess selbst und die genannten Themenkomplexe i. Z. m. dem 

Erfordernis einer DD-Prüfung, angemessener Preisfindung und ausreichender Ver-

tragsdokumentation beschränkt. Die Sorgfaltspflicht ist phasenunabhängig und er-

streckt sich in gleicher Weise auf die Zeit nach Vertragsabschluss, wo es eines um-

fassenden Verständnisses über die rechtliche Durchsetzbarkeit von Integrations-

maßnahmen gleichermaßen bedarf wie grds. Sensibilität in Bezug auf die in dieser 

Phase typischen Sonderrechtsprobleme wie die Veranlassung nachteiliger Rechts-

geschäfte, den Abschluss von Geschäften mit nahestehenden Personen oder Un-

ternehmen, die verbotene Einflussnahme durch Mehrheitsgesellschafter, die Aus-

gestaltung von Corporate -Governance oder Compliance-Verstöße innerhalb von 

Konzernen. 

1.2 Ziel der Arbeit und Forschungsfragen 

Ziel der Arbeit ist der Beitrag zu einem bislang wenig entwickelten Diskussionsstand 

und einem zukünftig hoffentlich erhöhten Problembewusstsein über die Rechte und 

besonderen Verhaltenspflichten von Vorstandsmitgliedern im Anschluss an Unter-

nehmensübernahmen. 

Die Arbeit wird aus den in verschiedenen Rechtsgebieten und Sonderproblemen 

verstreuten maßgeblichen Normen einen rechtlichen Ordnungsrahmen für regelkon-

formes Verhalten bei typischen postakquisitorischen Managemententscheidungen 

skizzieren und die hohe praktische Relevanz des Themas verdeutlichen, indem sie 

in einer Reihe von Fallbeispielen das umfangreiche Haftungspotential für die Vor-

standsmitglieder des übernehmenden sowie übernommenen Unternehmens her-

ausarbeitet. 

Im Mittelpunkt des Interesses steht die Frage: 

• Welche maßgeblichen gesetzlichen Grundlagen bestimmen den Rahmen für 

postakquisitorische Entscheidungen von Vorstandsmitgliedern in Mutter- und 

 
1 Hülsberg, Frank M., Sorgfaltspflichten bei Unternehmenserwerben: Haftungsvermeidung für Vor-
stände, Geschäftsführer und Aufsichtsräte, in: Baetge/Kirsch/Thiele, RL und WP, S. 183. 

Rn 3 

Rn 4 

Rn 5 

Rn 6 

Rn 7 
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Tochterunternehmen bei der Integration eines übernommenen Unternehmens in 

den Konzernverbund des Erwerbers? 

Aus dieser Hauptforschungsfrage ergeben sich die folgenden weiteren Einzelfragen: 

• Inwieweit können die speziellen Sorgfaltspflichten vor Vertragsabschluss als 

Verhaltenskriterien auf die Phase nach Vertragsunterzeichnung übertragen wer-

den und lässt sich damit z. B. die Frage nach einer möglichen rechtlichen Integ-

rationsverpflichtung des Konzernvorstands klären? 

• Innerhalb welcher Grenzen hat der Konzernvorstand die Möglichkeit zur Einwir-

kung auf die übernommene Gesellschaft zum Zweck der Integration? 

• Worin bestehen die typischen rechtlichen Problemfelder und Haftungsgefahren 

in der Zeit nach vollzogener Übernahme? 

• Welche Handlungsempfehlungen für Vorstände gibt es, um potentielle postak-

quisitorische Haftungsrisiken zu reduzieren? 

1.3 Vorgehensweise und Methodologie 

Statt einem Sonderrecht für die Vorstandspflichten bei Unternehmensübernahmen 

gibt es im deutschen Recht nur allgemein formulierte Rechtsvorschriften und punk-

tuelle Rechtsprechung, die speziell in Bezug auf die Zeit nach Vertragsunterzeich-

nung noch nicht weiter konkretisiert wurden. Aus diesem Grund geht es in der Arbeit 

zunächst um Rechtsdogmatik bei der Bestimmung und Auslegung der in diesem 

Zusammenhang haftungsrechtlich relevanten gesetzlichen Vorschriften, Rspr.-Bei-

spiele und der daraus hervorgegangenen allgemeinen Rechtsauffassung. 

In Frage kommen zuerst die allgemeinen gesellschaftsrechtlichen Haftungsnormen 

des § 93 (1) AktG, deren zufolge Vorstandsmitglieder im Innenverhältnis für die 

Schäden einzustehen haben, die der Gesellschaft durch die nicht pflichtgemäße An-

wendung der aus Sicht eines ordentlichen und gewissenhaften Geschäftsleiters er-

forderlichen Sorgfalt entstanden sind. Solange die Grenzen der in § 93 (2) S. 2 AktG 

verankerten BJM Rule nicht überschritten werden, verfügt das Management bei un-

ternehmerischen Entscheidungen über einen weiten Ermessenspielraum und kann 

bei Schäden für sich Haftungsprivilegierung in Anspruch nehmen. 

Welche spezifischen Anforderungen die allgemein gehaltenen Tatbestandsmerk-

male der BJM Rule an das Verhalten von Vorständen bei Unternehmensübernah-

men stellen und für welche Pflichtverletzungen während des Transaktionsprozesses 

Vorstände einstehen müssen, war in den vergangenen Jahren Gegenstand einer 

Rn 8 
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Reihe von wegweisenden höchstrichterlichen Entscheidungen2 und beliebtes 

Thema einer Vielzahl von Veröffentlichungen. Daraus entstanden für die Zeit vor 

Vertragsunterzeichnung spezifische Sorgfaltspflichten, die mittlerweile zu weitge-

hend anerkanntem Gewohnheitsrecht wurden und in der gegenständlichen Unter-

suchung als weiterer Maßstab für die Konkretisierung postakquisitorischer Verhal-

tenskriterien in Betracht kommen. 

Besondere Relevanz in Bezug auf die Integrationsphase von Unternehmen haben 

zudem konzernrechtliche Bestimmungen. Sie regeln nicht nur die konzerndimensi-

onalen Leitungs- und Kontrollpflichten der Vorstandsmitglieder im Mutter- und Toch-

terunternehmen, sondern auch die Zulässigkeit integrativer Maßnahmen und die 

Schranken von Einflussnahme in einer Unternehmensphase, in der Konfliktsituatio-

nen durch Aufeinandertreffen der besonderen Verantwortung des Tochtervorstands 

für das eigene Unternehmen mit den Interessen der um raschen Integrationserfolg 

bemühten Konzernspitze des herrschenden Unternehmens charakteristisch sind3. 

Zur Anwendung kommt die für postakquisitorische Vorstandspflichten als maßgeb-

lich bestimmte Rechtsdogmatik in der Folge in Bezug auf Sachverhaltsbeispiele und 

eine Reihe unterschiedlicher daraus resultierender Fallkonstellationen. Diese sollen 

einschlägige, in der Unternehmenspraxis häufig anzutreffende Entscheidungssitua-

tionen im Anschluss an M&A-Transaktionen schildern und haben den Zweck, die 

speziellen Rechtsprobleme in ihren komplexen Zusammenhängen zu veranschauli-

chen und die hohe Praxisrelevanz des Themas zu exemplifizieren. 

Die Frage, wie weit die Einflussnahme der Konzernleitung auf Geschäftsentschei-

dungen der neu in den Konzernverbund eingetretenen Tochtergesellschaft gehen 

darf und wann die Grenzen von rechtskonformem Vorstandsverhalten bei der Durch-

setzung von Integrationsmaßnahmen überschritten sind, wird anhand eines für die 

Tochtergesellschaft nachteiligen Vertragsabschlusses, der ausschließlich aufgrund 

des Einflusspotentials der beherrschenden Muttergesellschaft zustande kommt, ei-

ner abhängigkeitsbedingten Überlassung von Betriebsmitteln der Tochtergesell-

schaft zugunsten einer anderen Konzerngesellschaft, die der Vorstand einer unab-

hängigen Gesellschaft alleine nicht beschließen würde, und einer angeordneten 

Veräußerung einer dem Grunde nach profitablen Beteiligung der beherrschten Ge-

sellschaft zum Zweck der Konzernportfoliobereinigung beantwortet. Wie umfassend 

das aus der Vorstandstätigkeit im Anschluss an Unternehmensübernahmen 

 
2 Vgl. z. B. BGH, Urteil vom 20.9.2011 – II ZR 234/09, in NZG 2011, S. 1271 – 1275; BGH, Urteil vom 
14.7.2008 – II ZR 202/07, in NJW 2008, S. 3361 – 3363; BGH, Urteil vom 12.10.2016 – 5 StR 134/15, 
in NJW 2017, S. 578 – 582. 
3 Vetter, Interessenskonflikte im Konzern, S. 343. 
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resultierende Haftungspotential ist, soll die Arbeit darüber hinaus zumindest über-

blicksmäßig, da eine vollständige Abhandlung aller denkmöglichen Einzelfälle den 

Rahmen sprengen würde, anhand von Rechtsgeschäften mit nahestehenden Per-

sonen und dem direkten Eingriff eines beherrschenden Gesellschafters in die grds. 

weisungsfreie und eigenverantwortliche Geschäftsleitung einer Konzernobergesell-

schaft – wie er in der Praxis in fremdgeführten Konzernen mit überschaubarem Ak-

tionärskreis nicht ungewöhnlich ist – verdeutlichen. 

Ein weiterer Abschnitt widmet sich der konzernweiten Compliance-Pflicht und der 

Folgen mangelhafter Compliance. Häufig bilden im Anschluss an Übernahmen be-

triebswirtschaftlich notwendige Umstrukturierungen den Mittelpunkt der Aufmerk-

samkeit, währenddessen Compliance-Aspekte generell und Überlegungen zur ge-

zielten Einbindung des Zielunternehmens in die Compliance-Struktur des Konzerns 

weniger Beachtung finden. Ein Grund besteht darin, dass Geschäftsleiter ohnedies 

verpflichtet sind, sich im Rahmen ihrer Geschäftsführung rechtmäßig zu verhalten 

und im Rahmen des Erforderlichen und Zumutbaren für rechtmäßiges Verhalten der 

übrigen für die Gesellschaft handelnden Personen Sorge zu tragen4. Die Mitglieder 

der Geschäftsleitung der Obergesellschaft sind jedoch, auch wenn es an einer ex-

pliziten Pflicht zur konzernweiten Legalitätskontrolle fehlt, zumindest zur allgemei-

nen Schadenabwendung in der Obergesellschaft verpflichtet, woraus folgt, dass sie 

im Rahmen der konzernrechtlichen Möglichkeiten auch dafür Sorge zu tragen ha-

ben, dass Compliance-widrige Vorgänge zum Schaden der Obergesellschaft in 

Tochtergesellschaften verhindert, aufgeklärt und sanktioniert werden5, wobei ihnen 

hins. der konkreten Maßnahmen und Ausgestaltung der Compliance-Organisation 

unternehmerisches Ermessen in Abhängigkeit von den Besonderheiten des jeweili-

gen Unternehmens zukommt. Wie im Beispiel einer neu übernommenen Konzern-

gesellschaft, in der es zu potentiellen Haftungsansprüchen i. Z. m. vorvertraglichem 

Vertrauensschaden aufgrund der faktischen Exekution eines dem Grunde nach zu-

stimmungspflichtigen Rechtsgeschäfts durch einen die Kompetenzen überschrei-

tenden Tochtervorstand sowie umfangreichen wirtschaftlichen Schaden anlässlich 

eines jahrelangen Integritätsprüfungsverfahrens mit behördlichem Verbot zur Teil-

nahme an öffentlichen Ausschreibungen wegen Unterhaltung einer Geschäftsbezie-

hung zu aufgrund von Steuerhinterziehung und Geldwäsche verurteilten Geschäfts-

partnern kam, stellt sich die Frage nach der Haftung des Vorstands der Tochterge-

sellschaft, Vorstands der Muttergesellschaft sowie der Muttergesellschaft selbst. 

 
4 Verse, Compliance im Konzern, S. 403. 
5 Arnold/Geiger, Haftung für Compliance-Verstöße im Konzern, S. 2307. 
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Antworten darauf liefert die Arbeit, indem sie die Sachverhaltsangaben unter die 

Tatbestandsmerkmale der in Frage kommenden Rechtsnormen subsumiert und da-

raus den logischen Schluss auf die vom Gesetzgeber intendierten Rechtsfolgen 

zieht. 

Die Rechtsnormen, Entscheidungen und Literaturmeinungen, die als maßgeblich für 

die Zeit nach Abschluss eines Unternehmensübernahme identifiziert wurden, wer-

den gemeinsam mit den für diese Phase typischen rechtlichen Problemfeldern und 

den daraus resultierenden Haftungsgefahren am Ende der Arbeit zusammengefasst 

und sollen dem Leser als Maßstab zur Beantwortung der Frage dienen, ab wann bei 

Entscheidungen nach Übernahme die Geschäftsleiter einer AG Gefahr laufen, die 

Grenzen rechtskonformen Handelns zu überschreiten und ihre Pflicht zur sorgfälti-

gen Geschäftsleitung zu verletzen. 

1.4 Abgrenzungen und Begriffsdefinitionen 

Grundlage für die Arbeit bildet die deutsche Rechtsordnung. Sie gilt in Bezug auf die 

im Mittelpunkt stehende Organisationsverfassung einer AG als Vorbild für die 

Rechtsentwicklung vieler anderer Staaten, wie z. B. Österreich, wo mit Ausnahme 

von Teilbereichen die betreffenden gesetzlichen Regelungen in weiten Teilen jenen 

des deutschen Rechts entsprechen und wo die Judikatur des BGHs aufgrund von 

deutlich höherem Fallaufkommen regelmäßig in die eigene höchstrichterliche Rspr. 

einfließt6. 

Im Fokus steht das deutsche Unternehmens-, Gesellschafts- und Konzernrecht. 

Bestimmungen aus anderen Rechtsgebieten wie dem deutschen Zivil-, Straf- und 

Verwaltungsrecht oder Empfehlungen aus dem DCGK kommen darüber hinaus nur 

zur Anwendung, wenn das Thema oder daraus resultierende Spezialfragen eine 

rechtsgebietsübergreifende Bearbeitung erforderlich machen. Arbeitsrechtliche Fra-

gen und Rechtsprobleme aufgrund von grenzüberschreitenden Sachverhalten blei-

ben außer Betracht. 

Rechtskonformes postakquisitorisches Vorstandshandeln steht im gegenständli-

chen Kontext bedeutungsgleich für die Grundsätze einer gesetzeskonformen, prob-

lembewussten und verantwortungsvollen Unternehmensführung und -kontrolle in 

der Integrationsphase von akquirierten Unternehmen. Sie beginnt unmittelbar nach 

Abschluss des sachenrechtlichen Vollzugs des Erwerbs (Closing) und ist – wenn-

gleich i. d. R. a priori nicht eindeutig hins. des Endzeitpunkts bestimmbar – in 

 
6 Vgl. Ettmayer/Pflug, Was uns verbindet, was uns unterscheidet, S. 8. 
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Abhängigkeit unterschiedlicher Entscheidungs- und Einflussfaktoren wie Integrati-

onstiefe und Komplexität des Integrationsobjekts zumindest innerhalb eines flexiblen 

Zeitraums endlich ist7. Die Bezeichnungen M&A und Übernahmen stehen dabei als 

Sammelbegriffe synonym für die vielfältigen Erscheinungsformen von Unterneh-

mensverkäufen und -käufen, Unternehmenszusammenschlüssen, Kooperationen, 

Allianzen und Joint Ventures. 

Untersuchungsgegenstand ist der im Anschluss an Unternehmensübernahmen 

häufig anzutreffende Fall einer AG als Teil eines Aktienkonzerns, wobei im Hinblick 

auf die unterschiedlichen Anforderungen an die Organpflichten des Vorstands strikt 

danach differenziert wird, ob es sich bei der Gesellschaft um ein innerhalb des Kon-

zernverbunds abhängiges Tochterunternehmen oder ein die Unternehmensgruppe 

leitendes, beherrschendes Unternehmen handelt. Eine andere Rechtsform wird ab-

gesehen von einem Exkurs in den Bereich des GmbH-Konzernrechts, wo am Bei-

spiel eines existenzgefährdenden Eingriffs durch einen beherrschenden Anteileig-

ner die Unterschiede zur Haftungsordnung im Aktienkonzern veranschaulicht wer-

den sollen, nicht behandelt. Zumal eine detaillierte Darlegung aller denkbaren Kon-

zernkonstellationen den Rahmen der Arbeit bei Weitem sprengen würde, basiert die 

Arbeit auf der vereinfachenden Annahme, dass keines der an der Übernahmetrans-

aktion beteiligten Unternehmen börsennotiert ist, alle Tochterunternehmen nach 

Übernahme im Mehrheitsbesitz stehen und alle Unternehmen vorübergehend in 

rechtlicher Selbständigkeit weitergeführt werden. 

Haftungsfragen werden vorwiegend beschränkt auf den Bereich der Innenhaftung 

und die Verantwortung der Leitungsorgane gegenüber ihrer eigenen Gesellschaft 

erörtert. Auf etwaige Anspruchsgrundlagen im Außenverhältnis – wie im Falle straf-

rechtlich relevanter Tatbestände oder vorvertraglicher Pflichtverletzungen – geht die 

Arbeit – sofern notwendig – nur am Rande ein. 

Die Fallbeispiele im zweiten Teil der Arbeit verdeutlichen stellvertretend für regelmä-

ßig in der Zeit nach Übernahme anzutreffende Sachverhalte die hohe Praxisrele-

vanz des gegenständlichen Themas. 

 
7 V. Hoyningen-Huene, Integration nach Unternehmensakquisitionen, S. 200 f. 
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2 Integrationsphase nach Unternehmensübernahmen 

2.1 Kritischer Erfolgsfaktor aus betriebswirtschaftlicher Sicht 

Akquisitorisches Wachstum ist ein seit langer Zeit unverändert bedeutender Be-

standteil von Unternehmensstrategien, führt jedoch – wie in empirischen Untersu-

chungen immer wieder festgestellt wird – in der Unternehmenspraxis häufig nicht zu 

den erwarteten ökonomischen Zielen8. 

Insb. in den vergangenen Jahren hat der Wunsch nach Expansion vor dem Hinter-

grund steigenden globalen Wettbewerbs zu einem beispiellosen Anstieg des Volu-

mens an M&A-Transaktionen geführt. Angetrieben von zuvor noch nie da gewese-

nen geldpolitischen Interventionen der führenden Zentralbanken und umfangreichen 

staatlichen Unterstützungsmaßnahmen als Reaktion auf die Auswirkungen der CO-

VID-19 Pandemie erreichten laut Financial Times die weltweiten Fusions- und Über-

nahmeaktivitäten im Jahr 2021 ihren Höchststand seit Beginn der Aufzeichnungen 

und lagen mit einem Gesamtwert von USD 5,8 Mrd. um 54 % höher als vor Aus-

bruch der Pandemie9. 

Aus kaufmännischer Perspektive gilt die Entscheidung zur Investition in ein bislang 

fremdes Unternehmen als vorteilhaft, wenn die Summe der diskontierten erwarteten 

Nettorückflüsse aus dem Investitionsprojekt den Gesamtwert des erforderlichen In-

vestitionsvolumens übersteigt bzw. der Nettogesamtkapitalwert des Investitionspro-

jekts positiv ist10. Die konkreten Beweggründe für Unternehmenskäufe sind vielfältig 

und reichen unter der Voraussetzung, dass sie dem allgemein übergeordneten Ziel 

der Unternehmenswertmaximierung dienen und nicht allein persönliche Motive der 

Unternehmensleitung vorrangig sind, von finanziellen Motiven wie einem verbesser-

ten Zugang zu Finanzmitteln über bilanzpolitische Vorteile oder die Möglichkeit zur 

Senkung der Steuerlast bis zu strategischen Gründen wie dem Gewinnen von Markt-

anteilen zur Erlangung einer verbesserten Stellung auf Beschaffungs- und Absatz-

märkten, der risikodiversifizierenden Erweiterung des Leistungsprogramms auf 

neue Produkte und neue Märkte oder dem Ausnutzen von Synergiepotentialen11. 

Insb. die Erzielung von Synergien, die vielfältige Ausprägungen annehmen können, 

ist ein oft zitiertes Transaktionsmotiv12. 

 
8 Gerpott/Neubauer, Integrationsgestaltung und Zusammenschlusserfolg, ZfbF 2011, S. 119. 
9 Wiggins/Asgari/Fontanella-Khan/Massoudi, Dealmaking surges highest levels on record. 
10 Piehler, Kontraktgestaltung bei M&A Transaktionen, S. 9 f. 
11 Freiling/Reckenfelderbäumer, Markt und Unternehmung, S. 247. 
12 Piehler, Kontraktgestaltung bei M&A Transaktionen, S.10. 
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Synergien bezeichnen überadditive Effekte, die sich aus der Verbindung von vor-

mals unabhängigen Unternehmen ergeben und in Bezug auf Unternehmensüber-

nahmen ein insgesamt verbessertes Ertragspotential aufgrund von zusammen-

schlussbedingten Kostensenkungen (Kostensynergien) oder Steigerung von Um-

satzerlösen (Erlössynergien) im Vergleich zur eigenständigen Fortführung von Käu-

fer- und Zielunternehmen erwarten lassen13. Erlössynergien resultieren aus dem Zu-

gang zu neuen Märkten durch eine breitere geografische Abdeckung, neuen Kun-

den, neuen Technologien oder neuen Geschäftsmodellen14, Kostensynergien dage-

gen ergeben sich aus Skaleneffekten (Economies-of-Scale) durch Stückkostensen-

kungen aufgrund gesteigerter Produktion oder Reichweiteneffekten (Economies-of-

Scope), sofern sich die gemeinsame Produktion divergierender Produkte in einem 

Unternehmen als kostengünstiger erweist als die arbeitsteilige Erstellung von Gütern 

in voneinander getrennten Unternehmen15. Voraussetzung für die Realisierung von 

erlös- und kostenseitigen Synergiepotentialen ist die Möglichkeit der Nutzung ge-

meinsamer Ressourcen16. Nachteilig wirken sich hingegen neben den Aufwendun-

gen, die mit einem Unternehmenserwerb einhergehen, sog. Dis-Synergien aus, so-

bald Unternehmensverbindungen die Demotivation von Mitarbeitern (z. B. durch Un-

terschiede in der Unternehmenskultur oder Veränderungen in der Führungs- und 

Organisationsstruktur), den Verlust von Marktanteilen aufgrund abwandernder Kun-

den oder ineffiziente Prozesse zur Folge haben17. 

Nachhaltige Synergieeffekte waren etwa ein Kernelement der Strategie der 

Bayer AG, als mit der Übernahme von Monsanto für einen Kaufpreis von 

EUR 60 Mrd. in 2016 der größte Zukauf durch ein deutsches Unternehmen außer-

halb Deutschlands bekanntgegeben und in 2018 nach Vorliegen aller kartellrechtli-

chen Zustimmungen abgeschlossen wurde: So wurde in einer Investorenpräsenta-

tion 2018 ein Anstieg des aufgrund des Zusammenschlusses nutzbaren jährlichen 

Nettosynergiepotentials auf bis zu EUR 1,2 Mrd., davon EUR 1,0 Mrd. an Kostensy-

nergien und EUR 0,2 Mrd. an Erlössynergien, innerhalb von 5 Geschäftsjahren bei 

transaktionsbedingten Einmalkosten zur Synergierealisierung von rd. EUR 1,5 Mrd. 

und bei einem pro forma adjustierten Gesamtergebnis beider Unternehmen von 

EUR 4,8 Mrd. in 2017 in Aussicht gestellt18. Den Großteil der kostenseitigen 

 
13 Unger, Martin, Post-Merger-Integration, in: Polster-Grüll/Zöchling/Kranebitter, HB M&A, S. 886. 
14 Ebd., S. 887. 
15 Burde, Bewertung von Synergiepotentialen, S. 10 ff. 
16 Ebd., S. 9. 
17 Studt, Nachhaltigkeit in der Post Merger Integration, S. 17. 
18 Bayer AG Investor Relations, Monsanto Acquisition Update June 2018, S. 15 – 20, 
<https://www.bayer.com/sites/default/files/Bayer_Investor_Presentation_Monsanto_Acquisition_Up-
date_June_2018_final.pdf>, zuletzt abgerufen am 11.5.2023. 
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Verbundvorteile erwartete man mit insgesamt 70 % im Verwaltungs- und Vertriebs-

bereich, wo z. B. die gemeinsame Nutzung von IT-Plattformen, die Zusammenle-

gung von zentralen Verwaltungsfunktionen, die Konsolidierung von Beschaffungs-

ressourcen und eine konzernweite Etablierung bewährter Erfolgskonzepte ins Auge 

gefasst wurden19. Zusätzliche Aussagekraft erhielten die Umsatz- und Kostensyner-

gien aufgrund eines im Vorfeld veröffentlichten Hinweises, die Plausibilität der 

o. g. Annahmen sei Bayer gegenüber durch eine externe Unternehmensprüfung be-

stätigt worden20. 

Erweist sich die Summe der realisierten Synergien aus Übernahme und Eingliede-

rung des Zielunternehmens als größer als die an den Verkäufer bezahlte Übernah-

meprämie, d. h. jener Teil des Kaufpreises, der den Wert des akquirierten Unterneh-

mens unter Stand-Alone-Betrachtung übersteigt, konnte der theoretische Gesam-

tunternehmenswert aus den beiden zusammengeführten Unternehmen erfolgreich 

gesteigert und sog. Shareholder-Value für die neuen Anteilseigner geschaffen wer-

den21. Übersteigen die Kosten der Übernahme die geschaffenen Synergien, gilt eine 

Akquisition nach dem von den meisten Studien bei der Begriffsdefinition von Akqui-

sitionserfolg verwendeten Erfolgsbegriff als gescheitert und die Akquisitionsziele als 

verfehlt22. 

Betriebswirtschaftliche Studien über den Erfolg von Unternehmenstransaktionen ha-

ben gezeigt, dass bei durchschnittlich 2/3 aller Transaktionen die gewünschten Ef-

fekte nicht erzielt wurden und die Mehrzahl der untersuchten Transaktionen mangels 

nennenswerter Unternehmenswertsteigerung als nicht erfolgreich beurteilt wur-

den23. Als Hauptursache für das Scheitern von Transaktionen wurde neben der 

Fehlbeurteilung von Synergiepotentialen vor dem Vertragsabschluss in erster Linie 

die mangelhafte Integration des Zielunternehmens nach Vollzug der Übernahme an-

geführt24. Weiteres zeigte sich, dass transaktionserfahrene Unternehmen mit pro-

fessionellem Integrationsmanagement zu höheren Erfolgsquoten bei der Erzielung 

von Shareholder Value tendieren als Unternehmen, die M&A-Transaktionen 

 
19 Ebd., S. 18 f. 
20 Bayer AG Investor Relations, Ad-hoc-Mitteilung nach § 15 WpHG: Bayer und Monsanto schaffen 
ein weltweit führendes Unternehmen der Agrarwirtschaft, <https://www.bayer.com/sites/default/fi-
les/2020-11/Ad-hoc_2016-09-14_d.pdf>, zuletzt abgerufen am 11.5.2023. 
21 Dvorak, Michael, Berücksichtigung von Synergien in Bewertung und Preisfindung, in: Polster-
Grüll/Zöchling/Kranebitter, HB M&A, S. 861. 
22 Baum, Mißerfolgsfaktoren internationaler Akquisitionen, S. 20; vgl. u. Abbildung 1: Ober- und Unter-
grenze der Kaufpreisfindung. 
23 Unger, Martin, Post-Merger-Integration, in: Polster-Grüll/Zöchling/Kranebitter, HB M&A, S. 874 f. 
24 Bauch, Planung und Steuerung der Post Merger-Integration, S. 2. 
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opportunitätsgetrieben verfolgen und über weniger professionelle Integrationskapa-

zitäten verfügen25. 

Als ein bekanntes und verlustträchtiges Beispiel für eine gescheiterte Unterneh-

menstransaktion aufgrund von mangelhafter Integration gilt der Zusammenschluss 

von Daimler Benz und Chrysler aus dem Jahr 1998: Waren beide Seiten anfangs 

von einer erheblich verbesserten Wettbewerbsposition auf den wichtigen Weltmärk-

ten mit einer breiteren Produktpalette und beträchtlichen Skaleneffekten durch die 

Nutzung von Plattformkonzepten und Gleichteilen überzeugt, setzte nach der an-

fänglichen Euphorie rasch Ernüchterung ein, als aufgrund massiver kultureller Un-

terschiede, eines zu geringen Integrationsgrades und kaum aufeinander abge-

stimmter Modellprogramme das verheißungsvoll angekündigte Synergiepotential für 

das gemeinsame Unternehmen ausblieb26. In ähnlicher Weise führten Kommunika-

tionsdefizite im Anschluss an die Vertragsunterzeichnung der Übernahme der In-

vestmentbank Merill Lynch durch die Bank of America in 2009 zur Abwanderung von 

Schlüsselarbeitskräften und weitgehendem Ausbleiben der erwarteten Synergieef-

fekte27. 

Es überrascht vor diesem Hintergrund wenig, dass nach Meinung verschiedener 

Autoren der Integrationsphase bzw. dem Integrationsprozess im Transaktionsver-

lauf eine wichtige, wenn nicht sogar die wichtigste, Rolle im Hinblick auf den lang-

fristigen Transaktionserfolg zukommt28. Der Transaktionsphase dagegen wird zwar 

speziell in Bezug auf die Bewertung des erwarteten Synergiepotentials und dem von 

zukünftigen Erträgen abhängigen Übernahmepreis auch grundlegende Bedeutung 

beigemessen, im Vergleich zur Integrationsphase gilt sie allerdings als insgesamt 

weniger entscheidend29. 

2.2 Ziele, Maßnahmen und praktische Schwierigkeiten 

Die Integrationsphase, die im Fachjargon als PMI oder Vernetzungs- oder Zusam-

menführungsphase bezeichnet wird30, hat zum Ziel, die verschiedenen Organisati-

onsstrukturen, Geschäftsprozesse, Unternehmenskulturen und Strategien von Käu-

fer- und Verkäuferunternehmen zu vereinheitlichen und die mit der Transaktion ver-

folgten Ziele sowie im Vorfeld identifizierten Wertsteigerungspotentiale durch die 

 
25 Unger, Martin, Post-Merger-Integration, in: Polster-Grüll/Zöchling/Kranebitter, HB M&A, S. 875. 
26 Wallentowitz/Freialdenhoven/Olschewski, Strategien in der Automobilindustrie, S. 55 f.  
27 Rathnow, Peter, „Wettbewerbsvorteil oder Desaster“: Die Erfolgswahrscheinlichkeiten von Akquisiti-
onen deutlich erhöhen, in: Kuckertz/Middelberg, PMI im Mittelstand, S. 147. 
28 Schuster, Integration von Organisationen, S. 23; Unger, Martin, Post-Merger-Integration, in: Polster-
Grüll/Zöchling/Kranebitter, HB M&A, S. 880. 
29 Unger, Martin, Post-Merger-Integration, in: Polster-Grüll/Zöchling/Kranebitter, HB M&A, S. 876. 
30 Graewe, Erfolgsfaktoren für M&A Transaktionen, S. 2541. 

Rn 30 

Rn 31 

Rn 32 
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Zusammenführung heterogener Unternehmen innerhalb eines Konzernverbunds in 

Wertsteigerungen zu überführen31. 

Auch wenn die Integrationsphase im Allgemeinen erst nach Abschluss der Transak-

tionsphase und rechtlichem Vollzug der Übernahme zum Zeitpunkt des Übergangs 

der Verfügungsmacht an den Käufer beginnt, wird der Grundstein zum Integrations-

management im Idealfall frühzeitig am Beginn des M&A-Prozesses gelegt und die 

Integrationsstrategie mit den strategischen Grundprinzipien der Integration ge-

plant32. 

In Abhängigkeit vom jeweils gewählten Integrationsgrad, also der Frage, in welchem 

Ausmaß die an der Transaktion beteiligten Unternehmen organisatorisch und kultu-

rell zusammengeführt werden, haben sich in der Praxis drei Grundintegrationsfor-

men mit der partiellen Integration als Regelfall aller M&A-Transaktionen zwischen 

den beiden Extremformen der Autonomie und selbständigen Fortführung des neu 

erworbenen Unternehmens als völlig unabhängige Einheit (Stand-Alone-Ansatz) ei-

nerseits und der vollständigen Absorption des neuen Unternehmens andererseits 

etabliert33. Dabei gelten der Integrationsgrad und das Ausmaß an Synergien als 

umso höher, je ähnlicher die Geschäftsfelder der beteiligten Unternehmen sind, 

wodurch Übernahmen von Unternehmen auf derselben Wertschöpfungsstufe bzw. 

demselben Produkt- oder Marktsegment größeres Wertsteigerungspotential und 

bessere Umsetzungsaussichten versprechen als sog. konglomerate Verbindungen 

zwischen branchenfremden Unternehmen mit wenigen Überlappungen34. Demge-

genüber steigt mit zunehmendem Integrationsgrad die Komplexität der Integrations-

aufgabe und Gefahr von letztlich ausbleibendem Akquisitionserfolg, welche sich in 

der Praxis durch eine hohe Qualifikation des Integrationsmanagements begrenzen 

lässt35. 

Als Hauptträger der Integrationsverantwortung gilt laut empirischen Umfragen die 

Unternehmensführung, die in den meisten Fällen ein interdisziplinäres Projektteam 

zur operativen Durchführung der Integration des gekauften Unternehmens be-

stimmt36. Der Integrationsprozess stellt dabei für gewöhnlich höchste Anforderungen 

an das Management, indem in einer Phase, in der Unsicherheiten und Ängste unter 

 
31 Abele/Elzenheimer/Bundschuh, ZWF 2004, S. 239 ff.; Bücker, Thomas / V. Bülow, Christoph, 
§23 Risikobereich und Haftung: M&A Transaktionen, in: Krieger/Schneider, HB Managerhaftung, 
Rn 68. 
32 Furtner, Management von Unternehmensakquisitionen, S. 101 ff. 
33 Vogel, M&A: Ideal und Wirklichkeit, S. 248 f. 
34 Mayerhofer, Handbuch Fusionsmanagement, S. 18 f. 
35 Vogel, M&A: Ideal und Wirklichkeit, S. 249. 
36 Roediger, Werte Schaffen durch M&A-Transaktionen, S. 221 f. 

Rn 33 

Rn 34 

Rn 35 
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Mitarbeitern a priori für eine Destabilisierung der Unternehmensorganisation sorgen, 

zwei Unternehmen in kürzester Zeit zu vereinigen und weiterzuentwickeln sind, ohne 

das operative Taggeschäft zu vernachlässigen37. Die Fülle operativer Integrations-

maßnahmen reicht von der Einordnung des gekauften Unternehmens unter eine ge-

meinsame Gesamtstrategie über die Zusammenführung von Aufbau- und Ablaufor-

ganisationen bis zur Etablierung einer gemeinsamen Koordinations-, Steuerungs- 

und Führungsstruktur und Entwicklung einer gemeinsamen Vertrauens- und Werte-

basis38. Zu den gängigsten Integrationsmaßnahmen zählen z. B. die Zusammenle-

gung von Vertriebseinheiten einschließlich der Übertragung von Kundenstämmen 

und Vertriebsrechten zur Hebung von Kostensynergien, die Schließung unrentabler 

Produktionsbereiche zur Verbesserung der Gesamtkapazitätsauslastung über 

Fixkostendegression und die Einsparung von aufgrund der Akquisition redundant 

gewordenen Konzernfunktionen39. 

Auch wenn die frühzeitige und sorgfältige Planung des Integrationsprozesses als 

einer der entscheidenden Faktoren für den Erfolg von Unternehmenstransaktionen 

gilt, ist die Unternehmensleitung vor Vertragsabschluss meist mit Vertragsverhand-

lungen und in nur seltenen Fällen mit Integrationsdesign und -vorbereitung beschäf-

tigt40. Ist das Closing vollzogen, tendiert die Unternehmensleitung gemeinsam mit 

Transaktionsberatern häufig rasch wieder zu neuen Themen und überlassen die In-

tegrationsaufgabe trotz hohen Bedarfs an Managementkompetenz nicht selten hie-

rarchisch nachgeordneten Leitungsebenen41. Genauso häufig lässt sich demgegen-

über feststellen, dass sich Mitglieder der Unternehmensleitung in der Integrations-

phase in einer neuen Doppelrolle wiederfinden, in der sie selbst um ihren Arbeits-

platz konkurrieren und sich speziell im Anschluss an strategisch bedeutende Akqui-

sitionen, für die im Vorfeld in der Hoffnung auf zumindest kurzfristig positive Trends 

an den Aktienmärkten oftmals überzogene Erwartungen an Synergien, Kostenre-

duktionen und Personalabbau geschürt wurden, mit erheblichem Handlungsdruck 

konfrontiert sehen, wenn es um rasch vorzeigbare Erfolge beim Aufbau neuer Or-

ganisationsstrukturen, der Schließung von Standorten oder der Reduktion von Füh-

rungsebenen geht42. Die Anforderungen des Käuferunternehmens treffen das ge-

kaufte Unternehmen indes meist unvorbereitet, oft fehlen die personellen Ressour-

cen und die benötigte fachliche Kompetenz und als unrealistisch empfundene 

 
37 Unger, Martin, Post-Merger-Integration, in: Polster-Grüll/Zöchling/Kranebitter, HB M&A, S. 881. 
38 Mayerhofer, Handbuch Fusionsmanagement, S. 23. 
39 Hervé, Yves, Wertorientierte Verrechnungspreisplanung, in: Vögele/Borstell/Bernhardt, Verrech-
nungspreise, Rn 201. 
40 Unger, Martin, Post-Merger-Integration, in: Polster-Grüll/Zöchling/Kranebitter, HB M&A, S. 882. 
41 Ebd., S. 881. 
42 Mayerhofer, Handbuch Fusionsmanagement, S. 14 f. 

Rn 36 
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Synergievorgaben sorgen für Unsicherheit und Frustration bei dessen Verantwortli-

chen43. 

Da die Integrationsphase am Ende des Erwerbsvorgangs neben der Strategieent-

wicklungsphase am Beginn als erfolgskritisch gilt und eine halbherzig oder zögerlich 

vollzogene Unternehmensintegration mit verspäteten oder generell ausbleibenden 

Synergieerfolgen häufig das Scheitern von Übernahmen zur Folge hat44, ist für den 

betriebswirtschaftlichen Erfolg einer Transaktion entscheidend, dass die Unterneh-

mensführung sich der Bedeutung der Integrationsphase frühzeitig bewusst wird und 

den Integrationsprozess zügig, konsequent und zielgerichtet mit dem erforderlichen 

Maß an Managementkompetenz und -aufmerksamkeit vorantreibt45. 

2.3 Herausforderungen aus rechtlicher Perspektive 

Das typische wirtschaftsanwaltliche Aufgabenspektrum in der postakquisitorischen 

Phase umfasst gesellschaftsrechtliche, handelsrechtliche, arbeitsrechtliche, steuer-

rechtliche und patentrechtliche Rechtsgebiete und erstreckt sich von der Unterstüt-

zung bei der Erfüllung von Kaufvertragsverpflichtungen, der Ermittlung des finalen 

Kaufpreises und dem Vollzug des Eigentumsübergangs über die Neubesetzung von 

Gremien und arbeitsrechtliche Fragestellungen wie z. B. die Überarbeitung von In-

dividual- und Kollektivarbeitsverträgen, Anpassung an einheitliche Erwerberstan-

dards und Vertragsverlängerungen wichtiger Schlüsselpersonen bis zur Durchset-

zung allfälliger Gewährleistungs- und Haftungsansprüche im Nachgang der Über-

nahme46. Gleichzeitig ist die Integration des Geschäftsbetriebs in die Unterneh-

mensgruppe des Erwerbers häufig Auslöser von umfangreichen Restrukturierungs-

maßnahmen entlang der gesamten Konzernwertschöpfungskette mit tiefgreifenden 

und nachhaltigen Einschnitten in die Organisation der Zielgesellschaft, die betriebs-

wirtschaftlich naheliegend erscheinen, sich aber aus rechtlicher Sicht nicht als ohne 

weiteres durchsetzbar erweisen. 

Ein in der Praxis häufig anzutreffendes Beispiel einer Integrationsmaßnahme, deren 

Durchsetzbarkeit rechtliche Grenzen gesetzt sind, ist die sog. Post Closing DD wie 

sie im Anschluss an die dringende Notverstaatlichung der Hypo Alpe-Adria Bank 

und rasch vollzogenen Übernahme der Anteile der Bayern LB durch die Republik 

Österreich im Jahr 2010 beauftragt wurde. Die Durchführung einer Post Closing DD, 

 
43 Wietzke, Post Merger Integration, S. 2. 
44 Ebd., S. 7; Hülsberg, Sorgfaltspflichten bei Unternehmenserwerben, S. 37 ff. 
45 Unger, Martin, Post-Merger-Integration, in: Polster-Grüll/Zöchling/Kranebitter, HB M&A, S. 877, 882. 
46 Hettler, Stephan /Stratz, Rolf-Christian, Steuerung des M&A-Prozesses, in: Hettler/Stratz/Hörtnagl, 
Handbuch Unternehmenskauf, Rn 116 – 119. 

Rn 37 

Rn 38 

Rn 39 
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in der nach Vollzug der Anteilsübertragung am Zielunternehmen wirtschaftlich und 

rechtlich geprüft werden soll, ob das erworbene Unternehmen den im Kaufvertrag 

vereinbarten Eigenschaften entspricht oder ob andernfalls gewährleistungsan-

spruchsbegründende Mängel bestehen und noch vor Eintritt der Verjährung bean-

standet werden können, ist in einem professionell strukturierten Akquisitionsprozess 

aus Erwerbersicht empfehlenswert47. 

Ob für den Konzernvorstand im Einzelfall eine Untersuchungspflicht im Anschluss 

an Übernahmen aufgrund seiner allgemeinen Verpflichtung zur ordnungsgemäßen 

Geschäftsführung besteht, lässt sich nur unter Berücksichtigung der jeweiligen Um-

stände, z. B. bei begründetem Anlass zur Annahme von Gewährleistungsansprü-

chen oder bei Verdacht auf Gesetzesverstöße, nicht aber generalisierend beantwor-

ten48. Generell wird die Erwerbergesellschaft ihr Informationsbedürfnis sowie den 

Integrationsprozess bei freundlichen Übernahmen leichter durchsetzen können als 

bei umkämpften, von gegenseitigen Ressentiments geprägten Übernahmen, welche 

zum Glück nicht den Regelfall bei M&A-Transaktionen bilden49. Bei feindlichen 

Übernahmen ist die Bereitschaft zur Kooperation beim Vorstand der Zielgesellschaft 

i. d. R. begrenzt, sodass sich für den Vorstand der Erwerbergesellschaft zwangsläu-

fig die Frage stellt, ob die Geschäftsleitung der übernommenen Gesellschaft allen-

falls zur Zulassung einer Post Closing DD verpflichtet werden kann. 

Im Gegensatz zu konzernverbundenen GmbHs, deren Geschäftsführung selbst wirt-

schaftlich nachteiligen Weisungen bis zur strafrechtlichen Grenze Folge leisten 

muss50, besteht für den Vorstand der Konzernmutter im Fall einer AG und bei Fehlen 

eines Beherrschungsvertrags kein allgemeines Weisungsrecht gegenüber dem Vor-

stand der Tochtergesellschaft, der seinerseits das eigene Handeln ausschließlich 

am Interesse der Gesellschaft zu orientieren und bei börsennotierten Gesellschaften 

zudem den aufgrund der Öffentlichkeit und der beteiligten außenstehenden Aktio-

näre erhöhten Transparenzerfordernissen Rechnung zu tragen hat51. Der Zugriff auf 

Informationen bzw. der Informationsfluss zwischen Übernehmer und Zielgesell-

schaft generell erweist sich im Fall einer AG folglich als problematisch und kann von 

den Parteien nur im Rahmen ihrer beteiligungsrechtlichen Grenzen und Berücksich-

tigung der konzernrechtlichen Informationsordnung durchgesetzt werden52. 

 
47 Brugger, Handbuch Unternehmenserwerb, Rn 2464 ff. 
48 V. Falkenhausen, Die Post-M&A Due Diligence, S. 1211 f. 
49 Mayerhofer, Handbuch Fusionsmanagement, S. 21. 
50 Maschann, Weisungsrecht im Matrix-Konzern, S. 1561. 
51 Fromholzer, Ferdinand / Hasselbach, Kai / V. Werder, Andreas, II. Der Unternehmenskauf börseno-
tierter Unternehmen (Public to Private), in: Eilers/Koffka/Mackensen/Paul, Private Equity, Rn 114. 
52 Vgl. Drygala/Staake/Szalai, Kapitalgesellschaftsrecht: § 33 Konzernorganisationsrecht, Rn 28 ff. 

Rn 40 

Rn 41 



Integrationsphase nach Unternehmensübernahmen   Seite 16 
   

 
 
 
 
 
 

Zur Durchsetzung der Integrationsmaßnahmen ist es das Ziel jedes Erwerbers, nach 

erfolgter Übernahme möglichst rasch die Kontrolle über die Geschäftsführung der 

Zielgesellschaft zu erlangen und auf solche Weise Einfluss auf die für den Unter-

nehmensverbund bedeutenden Geschäftsleitungsentscheidungen nehmen zu kön-

nen53. Wie unter Rn 35 ausgeführt gilt es bei personellen Redundanzen Personal-

abbaupläne rasch und konsequent umzusetzen, Führungsstrukturen zu vereinheit-

lichen, Unternehmensteile und -funktionen konzernintern zu verlagern und ggf. ei-

nen umfassenden Konzernumbau einschließlich einer Neuordnung des Beteiligung-

sportfolios und Abverkauf von nicht mehr betriebsnotwendigem Anlagevermögen 

einzuleiten. 

Auch wenn diese Maßnahmen sich als betriebswirtschaftlich probate Mittel zur er-

forderlichen Synergiegewinnung qualifizieren, stellen sie gleichzeitig einen erhebli-

chen Eingriff in die Leitungsautonomie und Organisation der trotz Übernahme nach 

wie vor rechtlich selbstständigen Zielgesellschaft und nicht selten eine Kollision der 

Interessen zwischen Mutter- und Tochterunternehmen dar. Sie benötigen daher 

trotz Integrations- und Erfolgsdruck besondere rechtliche Eingriffsmöglichkeiten, für 

die der Gesetzgeber Grundregeln wie z. B. § 311 AktG etabliert hat, wonach die ab-

hängige Gesellschaft für sie nachteilige Maßnahmen auf Veranlassung der Mutter 

durchführen kann (aber nicht muss), ihr jedoch der dadurch entstehende Nachteil 

auszugleichen ist54. Personalabbau etwa ist nur zulässig, sofern das abhängige 

Tochterunternehmen weiterhin den Unternehmensfunktionen nachkommen kann, 

währenddessen Unternehmens- und Funktionsverlagerungen nur insofern in Frage 

kommen, als der Vorstand des Tochterunternehmens sie auch mit konzernfremden 

Dritten abgeschlossen hätte55. 

Das deutsche Gesellschaftsrecht enthält kein eigenes Handlungs- oder Haftungsre-

gime für Unternehmensübernahmen. Im Gegensatz zum Übernahmeprozess selbst, 

wo den Sorgfaltspflichten der Verantwortlichen zunehmend Aufmerksamkeit ge-

schenkt wird und sich z. B. die Durchführung einer DD im Vorfeld des Vertragsab-

schlusses oder die Einholung einer Fairness Opinion zur Validierung von Kaufprei-

sen inzwischen als Best Practices etabliert haben, ist der Diskussionsstand insb. in 

Bezug auf die postakquisitorische Phase noch wenig entwickelt und es ist anzuneh-

men, dass es den Verantwortlichen in der Unternehmenspraxis im Anschluss an 

 
53 Fromholzer, Ferdinand / Hasselbach, Kai / V. Werder, Andreas, II. Der Unternehmenskauf börseno-
tierter Unternehmen (Public to Private), in: Eilers/Koffka/Mackensen/Paul, Private Equity, Rn 114. 
54 Dieckmann, Hans, § 25 Rechtliche Aspekte der Integration vor Durchführung von Strukturmaßnah-
men, in: Paschos/Fleischer, Handbuch Übernahmerecht, Rn 72. 
55 Ebd., Rn 77 – 79. 

Rn 42 

Rn 43 

Rn 44 
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Übernahmen nicht selten an Problembewusstsein fehlt. Für die Beantwortung von 

zentralen praktischen Fragestellungen, wie z. B. nach einem allfälligen Ermessens-

spielraum des Konzernvorstands in Bezug auf die Integration von neu erworbenen 

Tochterunternehmen, nach einer eventuellen Untersuchungspflicht nach Kaufver-

tragsunterzeichnung, nach den Grenzen des Informationsflusses oder nach den 

konkreten Eingriffsmöglichkeiten, stehen lediglich generalklauselartige Rechtsnor-

men in den aktien- und konzernrechtlichen Haftungsgrundlagen und punktuelle 

Rspr. zur Verfügung. Gleichzeitig ist vor dem Hintergrund der herausragenden Be-

deutung der Integration für den Erfolg eines Unternehmenserwerbs und der Aufgabe 

des Managements, bekannte Misserfolgsfaktoren auszuschalten und Erfolgsfakto-

ren für das Unternehmen nutzbar zu machen56, von einer Pflicht zu einer umfassen-

den und professionellen rechtlichen Auseinandersetzung mit der postakquisitori-

schen Phase und den typischen Fallstricken als Teil der Sorgfaltspflicht der Unter-

nehmensleitung auszugehen, für deren Konkretisierung die vom Gesetzgeber und 

Rspr. entwickelten Maßstäbe nur beschränkt ausreichen und konkret anwendbare 

Handlungsempfehlungen vielfach fehlen. 

 
56 Hülsberg, Sorgfaltspflichten bei Unternehmenserwerben, S. 50. 
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3 Allgemeine transaktionsunabhängige 
Verhaltenspflichten 

3.1 Fallbeispiel 1: Allgemeinrechtliche Vorgaben für 
Leitungsentscheidungen 

Sachverhalt: 
Die Holding AG ist ein in Form einer nicht börsennotierten deutschen AG fremdgeführtes Familien-
unternehmen mit Firmensitz in Deutschland und jahrelanger Unternehmenstradition. 70 % der An-
teile werden vom Unternehmensgründer („UBO“) gehalten, 30 % der Anteile wurden inzwischen 
auf dessen Sohn übertragen („UBO-Sohn“). Die Holding ist seit mehr als 30 Jahren im Bereich der 
Medizintechnik tätig und Anbieter mehrerer bekannter Medizinprodukte, deren Wachstumsraten 
aufgrund zunehmender Konkurrenz aus Billiglohnländern zuletzt rückläufig waren. 
Der aus zwei Mitgliedern bestehende Vorstand gelangt zur Auffassung, dass das aktuelle Produktan-
gebot des Unternehmens offenbar eine Sättigungsphase erreicht hat, und rechnet mit einem sukzes-
siven Verlust von Marktanteilen. Konkret besteht die Gefahr, dass die Umsatzerlöse in Zukunft die 
Deckungsbeitragsgrenzen nicht mehr überschreiten und die Holding AG nachhaltig in die Verlust-
zone bringen könnten. Die allgemeine Gefährdungslage i. Z. m. Compliance-Verstößen wurde in 
der Medizintechnik bislang als gering eingestuft, so dass die Compliance-Organisation der Holding 
als verhältnismäßig wenig entwickelt gilt. 
Vor diesem Hintergrund wird im Vorstand über eine Änderung der Strategie diskutiert. Man ist sich 
der wirtschaftlichen Tragweite dieser notwendigen Entscheidung bewusst, die Vorstandsmitglieder 
bewerten die zur Verfügung stehenden Optionen unterschiedlich und fürchten sich vor rechtlichen 
Konsequenzen bei ausbleibendem Erfolg. Vorstandsmitglied Richard Bange plädiert für umfangrei-
che Investitionen in Forschung und Entwicklung und eine raschere Weiterentwicklung der aktuellen 
Produktpalette, das tendenziell risikobereitere Vorstandsmitglied Guido Kuhn hingegen präferiert 
den vollständigen Ausstieg aus der traditionellen Medizintechnik und die Erschließung eines neuen 
Geschäftsfelds durch Aufnahme der Produktion von Glücksspieltechnologie und Eröffnung eigener 
Spielhallen, mit deren Bau er in Zukunft die Baufirma seiner Ehefrau beauftragen möchte. Zudem 
kommt es wie in der Vergangenheit regelmäßig zur informellen direkten Einflussnahme auf die 
operative Geschäftsführung durch den UBO, der mit dem Einstieg in das Glücksspielwesen die 
Möglichkeit von schnellem Geld für sich sieht. Bange und Kuhn haben Zweifel an der Rechtmäßig-
keit der ihnen gegenüber erteilten Geschäftsführungsanweisungen und erwägen die anstehende Stra-
tegieentscheidung zu möglicherweise haftungsbefreienden Zwecken notfalls dem AR vorzulegen. 
Vorstand Bange und Kuhn fragen sich, nach welchen rechtlichen Grundsätzen die Entscheidung zur 
zukünftigen Ausrichtung der Holding AG zu treffen ist. 

3.1.1 Gesellschaftsrechtliche Hauptpflichten 

Die Pflichten des Vorstands einer AG richten sich nach den aktienrechtlichen Vor-

gaben. Zu berücksichtigen sind daneben die Vorschriften des DCGK, der als Antwort 

auf die tendenziöse Schwerfälligkeit des Gesetzgebungsverfahrens in Bezug auf 

notwendige Regulierungserfordernisse und einem in weiten Teilen schwer verständ-

lichen und übermäßig großem Konvolut an Paragrafen auf Initiative des deutschen 

Justizministeriums als Modell der Selbstverpflichtung ins Leben gerufen wurde57. 

Wenngleich bei den Vorschriften des DCGK keine Rechtspflicht per se besteht, 

 
57 Drygala/Staake/Szalai, Kapitalgesellschaftsrecht: § 21 Organe der AG, Rn 15. 

Rn 45 

Rn 46 
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sondern gem. § 161 Abs. 1 S. 1 AktG diese nur im Hinblick auf eine jährlich von Vor-

stand und AR abzugebende Erklärung darüber, ob dem DCGK entsprochen wurde 

und wird oder welche Empfehlungen des DCGK nicht angewendet wurde oder wer-

den und aus welchen Gründen nicht, besteht, hat der Kodex wichtige Informations- 

und Dokumentationsfunktion, indem er gesetzliche Regelungen präzisiert und die 

darin zum Ausdruck kommenden Anforderungen mit, soweit eine positive Entspre-

chungserklärung abgegeben wurde, verpflichtenden Empfehlungen oder rechtlich 

unverbindlichen Anregungen konkretisiert. 

Die AG ist als juristische Person allein nicht handlungsfähig, sondern erlangt ihre 

Handlungsfähigkeit erst durch Handlungen, Unterlassungen oder Zustände, die 

durch Organe veranlasst oder beherrscht werden58. Während Grundlagenentschei-

dungen Aufgabe der HV sind und die Überwachung des Vorstands Angelegenheit 

des AR ist, ergeben sich die Hauptaufgaben des Vorstands aus §§ 76 – 78 AktG 

und umfassen die Leitung der Gesellschaft unter eigener Verantwortung, die allei-

nige Geschäftsführung und die Vertretung der AG nach außen59. 

I. Z. m. der Leitungsfunktion des Vorstands unterscheidet das Gesetz trotz inhaltli-

cher Überschneidungen zwischen der nicht delegierbaren Leitung der AG gem. 

§ 76 AktG und der auf nachgeordnete Unternehmensebenen übertragbaren Ge-

schäftsführung gem. § 77 AktG insofern, als der umfassendere Begriff Geschäfts-

führung jedes tatsächliche oder rechtsgeschäftliche Tätigwerden des Vorstands für 

die AG beschreibt, während die Unternehmensleitung mit der strategischen Führung 

des Unternehmens, insb. der Festlegung der Unternehmenspolitik, den Entschei-

dungen über die zu übernehmenden geschäftlichen und finanziellen Risiken und den 

Maßnahmen zur organisatorischen Durchsetzung der Unternehmenspolitik, nur ei-

nen herausgehobenen Teilbereich der Geschäftsführung umfasst60. 

Konkrete Anforderungen, auf welche Weise der Vorstand die Leitungsfunktion wahr-

zunehmen hat, gibt es im Gesetz nicht. Der Bezugspunkt des Leistungsauftrags ist 

gem. § 76 Abs. 1 AktG die Gesellschaft und zugleich das von ihr betriebene Unter-

nehmen i. S. einer auf die Erreichung bestimmter Zwecke gerichteten wirtschaftli-

chen Einheit, als dessen Inhaberin die Gesellschaft fungiert61. Als Maßstab dient 

 
58 Heider, Karsten, § 1 Wesen der Aktiengesellschaft, in: Goette/Habersack/Kalss, MüKoAktG, 
Rn 42 f. 
59 Kort, Michael, § 76 Leitung der Aktiengesellschaft, in: Hopt/Wiedemann, AktG-GroKo, Rn 30; 
Kort, Michael, § 2. Vertretungs- und Geschäftsführungsbefugnis des Vorstands, in: Fleischer, Hb Vor-
standsrecht, Rn 9 f. 
60 Spindler, Gerald, § 76 Leitung der Aktiengesellschaft, in: Goette/Habersack/Kalss, MüKoAktG, 
Rn 15 – 17. 
61 Weber, Markus, AktG § 76 Leitung der Aktiengesellschaft, in: Hölters/Weber, AktG Komm, Rn 18. 
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das Gesellschaftsinteresse, dem Vorrang gegenüber sonst bestehenden Interessen 

einzuräumen ist und das, sofern die Satzung keine davon abweichenden Regelun-

gen in Bezug auf den Unternehmensgegenstand und Gesellschaftszweck enthält, 

im Wesentlichen darin besteht, den Bestand des in der Gesellschaft verfassten Un-

ternehmens zu sichern und für dessen dauerhafte Rentabilität zu sorgen, also kon-

sequenterweise der nachhaltigen Erhaltung seiner Rentabilität und langfristigen 

Steigerung des Unternehmenswerts62. Aus der organschaftlichen Stellung der Ge-

schäftsleitungsorgane folgt neben der Pflicht zur Wahrung der Gesellschaftsinteres-

sen darüber hinaus eine allgemeine Treuepflicht, die von Vorstandsmitgliedern ein 

loyales Verhalten bei ihren Einwirkungsmöglichkeiten auf das treuhänderisch ver-

waltete Gesellschaftsvermögen verlangen und z. B. gem. §§ 93 Abs. 1 S. 3, 

116 S. 2 AktG zu besonderer Verschwiegenheit über während der Amtszeit erlang-

ter Informationen oder gem. § 88 Abs. 1 AktG einem strikten Wettbewerbsverbot 

hins. Geschäftschancen der Gesellschaft verpflichten63. 

Zum Eingangsbeispiel unter Rn 45 ist festzustellen, dass die Grundausrichtung der 

zukünftigen wirtschaftlichen Aktivitäten der Holding als strategische Entscheidung 

zu den wichtigsten Leitungsaufgaben der Vorstandsmitglieder Bange und Kuhn ge-

hört. Bange und Kuhn haben sich bei dieser Richtungsentscheidung strikt an die 

Vorgaben des Aktienrechts und, sofern sie sich zur Einhaltung des DCGK verpflich-

tet erklärten, dessen Grundsätze zu halten. Leitlinien bilden das Gesellschaftsinte-

resse an einem dauerhaft gesicherten und profitablen Unternehmensbestand sowie 

der in der Satzung vorgegebene Unternehmensgegenstand, der im Falle eines Ein-

stiegs in das Glücksspielwesen gem. § 179 AktG einer allfälligen Änderung bedarf. 

Keinesfalls darf sich Kuhn aufgrund seiner Treuepflicht von persönlichen Interessen 

und seiner persönlichen Beziehung zu einem potentiellen zukünftigen Geschäfts-

partner leiten lassen, sondern hat den potentiellen Interessenskonflikt unverzüglich 

Vorstandsmitglied Bange und dem AR offenzulegen64. 

3.1.2 Allgemeine Leitungsgrundsätze 

3.1.2.1 Legalitäts- und Legalitätskontrollpflicht 

Die Vorstandsmitglieder haben die Gesellschaft unter Einhaltung von Gesetz und 

Satzung zu leiten65. Diese sog. Legalitätspflicht ist nicht im Gesetz geregelt, sondern 

 
62 Dörrwächter, Jan, § 4 Leitung als Vorstandsaufgabe, in: Kubis/Tödtmann/Semler/Peltzer, Ar-
beitsHb Vst, Rn 30 – 32. 
63 Nazari-Khanachayi, Haftung im Kapitalgesellschafts- und Konzernrecht, Rn 167. 
64 Arnold, Michael, § 7 Organpflichten, in: Kubis/Tödtmann/Semler/Peltzer, ArbeitsHb Vst, Rn 65 f. 
65 Vgl. u. Pkt. 6.1 ff. 
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resultiert aus einer Reihe von Vorschriften66 und zählt zu den Hauptleistungspflich-

ten eines gewissenhaften Vorstands. Dies gilt dem Grund nach auch für sog. nützli-

che Pflichtverletzungen: Nützliche Gesetzesverstöße, d. h. Handlungen, die geset-

zeswidrig sind, der AG aber wirtschaftliche oder rechtliche Vorteile bringen, sind aus-

nahmslos unzulässig; nützliche Vertragsverletzungen, also die bewusst in Kauf ge-

nommene Verletzung vertraglicher Verpflichtungen der Gesellschaft durch den Vor-

stand, müssen dagegen unter engen Voraussetzungen und zurückhaltendem Ge-

brauch nicht notwendigerweise einen Pflichtverstoß darstellen67. Unternehmerische 

Entscheidungsfreiheit kann folglich nur innerhalb der Grenzen des gesetzlich Er-

laubten bestehen68. 

Die Vorstandsmitglieder müssen nicht nur in ihrem eigenen Handeln die für das Un-

ternehmen geltenden Gesetze, Verordnungen und Rechtsvorschriften beachten, 

sondern haben im Rahmen des Erforderlichen und Zumutbaren für jederzeit geset-

zeskonformes Verhalten aller übrigen im Namen der Gesellschaft handelnden Per-

sonen im Rechts- und Geschäftsverkehr Rechnung zu tragen (Legalitätspflicht 

i. w. S. oder Legalitätskontrollpflicht)69. 

Unbestritten ist was heute gemeinhin als „Compliance“70 bezeichnet wir, nämlich 

dass Unternehmen, Organmitglieder und Mitarbeiter sich rechtmäßig verhalten müs-

sen und die Sicherung von rechtmäßigem Verhalten von Unternehmen und Organ-

mitgliedern eine der Hauptleistungspflichten des Vorstands ist71. Weniger eindeutig 

ist, inwieweit es eine weiterführende Pflicht des Vorstands zur Einrichtung einer in-

stitutionalisierten Compliance-Organisation bzw. eines Compliance-Management-

Systems (CMS) gibt72. 

Eine gesetzliche Verpflichtung zur Einrichtung eines CMS nach vorgegebenen Min-

deststandards besteht für Unternehmen, sofern sie nicht einem regulierten Wirt-

schaftsbereich wie z. B. der Finanzwirtschaft angehören und aufgrund spezieller 

Vorschriften dazu veranlasst werden, nicht73. Dennoch ist das Bestehen einer Vor-

standspflicht zur angemessenen Compliance-Organisation inzwischen nach h. M. 

anerkannt, auch wenn in Ermangelung einer eindeutigen gesetzlichen Normierung 

 
66 Siehe dazu z. B. §§ 91 Abs. 2, 396 AktG, Grundsatz 5 DCGK i.d.F. vom 28.4.2022. 
67 Tödtmann, Ulrich / Winstel, Marc, § 13 Compliance als Vorstandsaufgabe, in: Kubis/Tödt-
mann/Semler/Peltzer, ArbeitsHb Vst, Rn 19 – 22. 
68 Hoffmann/Schieffer, Ordnungsgemäße Compliance-Organisation, S. 402. 
69 Hoffmann-Becking, Michael, § 25 Organpflichten der Vorstandsmitglieder, in: Hoffmann-Becking, 
HB Gesellschaftsrecht, Rn 32; Verse, Compliance im Konzern, S. 403. 
70 Vgl. hins. Definition u. Pkt. 6.1.1. 
71 Schneider, Compliance im Konzern, S. 1322. 
72 Koch, Jens, AktG § 76 Leitung der Aktiengesellschaft, in: Hüffer/Koch, KK AktG, Rn 13; Schneider, 
Compliance im Konzern, S. 1322. 
73 Hein, Compliance, S. 74; Sonnenberg, Compliance-Systeme in Unternehmen, S. 917. 
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die rechtliche Grundlage dafür nicht eindeutig ist74. Als Anknüpfungspunkte eignen 

sich z. B. die gesellschaftsrechtlichen Leitungspflichten des Vorstands nach 

§ 76 Abs. 1 AktG, zu der die Organisationsverantwortung und die Pflicht zum Auf-

bau einer effizienten Unternehmensstruktur und -organisation zählen75, die Sorg-

faltspflichten nach § 93 Abs. 1 AktG oder die Pflicht zur Einrichtung eines angemes-

senen und wirksamen internen Kontroll- und Risikofrüherkennungssystems gem. 

§ 91 AktG gleichermaßen wie die sanktionsrechtlichen Bestimmungen in Bezug auf 

durch vertretungsberechtigte Personen begangene, die Gesellschaftspflichten ver-

letzenden Straftaten oder Ordnungswidrigkeiten gem. § 30 OWiG oder auf die gem. 

§ 130 Abs. 1 OWiG unterlassenen Aufsichtsmaßnahmen über Mitarbeiter76. Aus der 

Gesamtschau der vorgenannten Bestimmungen folgt jedenfalls die Pflicht zur Ein-

richtung einer ordnungsgemäßen Compliance Organisation. 

Die entscheidende Frage für den Vorstand besteht darin, wie eine ordnungsgemäße 

Compliance Organisation ausgestaltet sein muss, um den rechtlichen Anforderun-

gen gerecht zu werden77. Auch wenn erneut eindeutige Anhaltspunkte im Gesetz 

fehlen, liegen inzwischen eine Reihe von Urteilen und Empfehlungen vor, die für die 

Konkretisierung der Compliance-Pflicht und organisatorischen Anforderungen einer 

Compliance-Organisation herangezogen werden können. 

Als wegweisend für ihr Anforderungsprofil erwies sich die i. Z. m. der Aufdeckung 

der Korruptionsaffäre bei Siemens ergangene sog. Neubürger-Entscheidung des 

Landgerichts München I aus 2013, wonach der Klage der Siemens AG auf Scha-

denersatz durch ein ehemaliges Vorstandsmitglied wegen Unterlassens einer ange-

messenen Reaktion auf bekannt gewordene Compliance-Verstöße und Verletzung 

der Organisationspflichten bei der Einrichtung und Überwachung eines Compliance-

Management-Systems stattgegeben wurde78. Hins. der Einzelausgestaltung der 

Compliance-Organisation erkannte das Gericht zwar dem Vorstand einen erhebli-

chen Beurteilungsspielraum zu, stellte jedoch fest, dass der Legalitäts- und Legali-

tätskontrollpflicht der Vorstandsmitglieder erst nach Einrichtung einer auf Scha-

densprävention und Risikokontrolle angelegte Compliance-Organisation unter Be-

achtung von Art, Größe und Organisation des Unternehmens, der zu beachtenden 

 
74 Sonnenberg, Compliance-Systeme in Unternehmen, S. 917. 
75 Pelz, Christian, § 5. Strafrechtliche und zivilrechtliche Aufsichtspflicht, in: Hauschka/Moosma-
yer/Lösler, HB Corporate Compliance, Rn 38. 
76 Hein, Compliance, S. 71 ff.; Hülsberg, Sorgfaltspflichten bei Unternehmenserwerben, S. 62 f.; 
Schneider, Compliance im Konzern, S. 1323 ff.; Sonnenberg, Compliance-Systeme in Unternehmen, 
S. 917. 
77 Hoffmann/Schieffer, Ordnungsgemäße Compliance-Organisation, S. 402. 
78 LG München I, Urteil vom 10.12.2013 – 5 HK O 1387/10 -, in NZG 2014, S. 345 – 349 (S. 347). 
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Rechtsvorschriften, der geographischen Präsenz sowie von Verdachtsfällen aus der 

Vergangenheit Genüge getan ist79. 

Verlangt wird eine an die Gesellschaft und ihre Verhältnisse angepasste, vom Ein-

zelfall abhängige Überwachungsstruktur, deren organisatorische Ausgestaltung 

dem jeweiligen Vorstandsermessen gleichermaßen obliegt wie die Frage, ob er 

Compliance-Aufgaben selbst wahrnimmt oder an Dritte delegiert, die Compliance-

Organisation als Teil der Rechtsabteilung einrichtet oder als eigene Abteilung führt, 

den verantwortlichen Mitarbeitern ausschließlich Compliance-relevante Aufgaben 

oder ihnen andere Aufgaben überträgt80. Mit dem Ermessen geht jedoch Ungewiss-

heit darüber einher, inwieweit die nach Ermessen getroffenen Compliance-Maßnah-

men im Falle eines Verstoßes von Gerichtswegen als ausreichend beurteilt werden 

würden81. 

Zu den nach h. M. anerkannten Grundsätzen ordnungsgemäßer Legalitätskontrolle 

zählen zumindest (i) ein glaubwürdiger „Tone-from-the-Top“ dahingehend, dass 

Rechtsverletzungen ausnahmslos nicht geduldet werden, (ii) klare Aufgabenverant-

wortlichkeiten, (iii) die Einstufung von Unternehmensbereichen in Abhängigkeit von 

Compliance-Risiken, (iv) die sorgfältige Auswahl sachkundiger Mitarbeiter, (v) die 

stichprobenartige Überwachung von Mitarbeitern und (vi) die konsequente Klärung 

und Beendigung von Verstößen. 

Bezugnehmend auf das Eingangsbeispiel unter Rn 45 ist anzunehmen, dass mit der 

Änderung der strategischen Ausrichtung und einem Wechsel von der wenig riskan-

ten Medizintechnik in das Glücksspielwesen, das in der Vergangenheit häufig stell-

vertretend für Unregelmäßigkeiten i. Z. m. Geldwäsche oder Korruption stand, er-

höhte Anforderungen an die Compliance-Prozesse der Holding einhergehen wer-

den. Vor dem Hintergrund einer gesteigerten Risikolage ist den Vorstandsmitglie-

dern Bange und Kuhn ein deutlich über aktuelle Best Practices hinausgehender 

Standard bei der Ausgestaltung der Compliance-Organisation und ihrer Ausstattung 

mit den erforderlichen Kompetenzen, Ressourcen und Durchgriffsrechten anzura-

ten. Eine externe Zertifizierung über die Effektivität der Compliance-Organisation 

kann zusätzliche Vergewisserung darüber bieten, inwieweit die getroffenen Maß-

nahmen geeignet sind, der Legalitätskontrollpflicht und Compliance-Verantwortung 

von Bange und Kuhn gerecht zu werden, führt jedoch bei Rechtsverstößen nicht zu 

einer Exkulpation gem. §§ 30, 130 OWiG82. Entscheidend ist für Strafverfolgungs- 

 
79 Fleischer, Aktienrechtliche Compliance-Pflichten im Praxistest, S. 324. 
80 Schneider, Compliance im Konzern, S. 1325. 
81 Hoffmann/Schieffer, Ordnungsgemäße Compliance-Organisation, S. 403. 
82 Hoffmann/Schieffer, Ordnungsgemäße Compliance-Organisation, S. 404. 
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und Aufsichtsbehörden, dass es nicht nur bei der Existenz eines nach außen be-

achtlichen Compliance-Systems bleibt, sondern dass dieses mit Nachdruck von der 

Führungsebene unterstützt wird83. 

3.1.2.2 Eigenverantwortlichkeit und Weisungsunabhängigkeit 

Die Leitung obliegt gem. § 76 Abs. 1 AktG dem Vorstand unter eigener Verantwor-

tung. Weder Anteilseigner noch AR sind befugt, dem Vorstand bei der Ausübung 

seiner Leitungsmacht Weisungen zu erteilen. Eine Ausnahme davon besteht ledig-

lich für Rechtsgeschäfte von besonderer Bedeutung, die gem. 

§ 111 Abs. 4 S. 2 AktG aufgrund von Bestimmung durch Satzung oder AR unter Zu-

stimmungsvorbehalt stehen, sowie Fragen der Geschäftsführung, sofern gem. 

§ 119 Abs. 2 AktG der Vorstand eine Entscheidung durch die HV verlangt84. Mit 

Ausnahme der im Vertragskonzern vorgesehenen Einflussmöglichkeiten85 sind Wei-

sungen an den Vorstand grds. unbeachtlich und insb., wenn sie dem Unternehmens-

wohl widersprechen, nichtig und entfalten bei Befolgung niemals haftungsbefreiende 

Wirkung gegenüber dem verantwortlichen Vorstand86. Im Gegensatz dazu sieht das 

GmbH-Recht für die Geschäftsführer einer GmbH von vornherein keine eigenstän-

dige Kompetenz vor, und den GmbH-Gesellschaftern steht per Beschlussfassung 

jegliche Einflussnahme auf die Geschäftsführung offen87. 

Konfliktsituationen i. Z. m. der Einflussnahme auf Vorstandmitglieder sind typischer-

weise auf Interessensgegensätze in der von der ökonomischen Theorie als Prinzi-

pal-Agent-Verhältnis bezeichneten Beziehung zwischen Eignern und Management 

zurückzuführen und treten häufig innerhalb von Unternehmensgruppen und in Form 

von AG geführten Familienunternehmen zutage88. Während in großen Konzernen 

die Rechtsform und die damit verbundenen Anforderungen bewusst gewählt wer-

den, um den Handel von Anteilen an regulierten Märkten zu erleichtern, und in Fa-

milienunternehmen der Einsatz der AG geeignet ist, wenn sich Gesellschafter im 

Wesentlichen auf ihre kapitalmäßige Beteiligung zurückzuziehen oder bei einem 

nach mehreren Generationenwechsel unüberschaubar groß gewordenen Gesell-

schafterkreis eine weiterhin unabhängige und starke Unternehmensleitung gewähr-

leisten möchten, ist bei Familienunternehmen mit weniger Gesellschaftern das mit 

 
83 Veit, Compliance und interne Ermittlungen, Rn 5. 
84 Fleischer, Holger, AktG § 76 Leitung der Aktiengesellschaft, in: Spindler/Stilz, Komm AktG, Rn 57 f. 
85 Vgl. u. Pkt. 5.1.3.3. 
86 Parsché, Haftungsrisiken für Vorstandsmitglieder, S. 11, 154. 
87 Adler, Verbot der Nachteilszufügung, S. 57. 
88 Lange, Corporate Governance im Familienunternehmen, S. 2585; Vetter, Interessenskonflikte im 
Konzern, S. 344 ff. 
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der Bezeichnung der Leitungs- und Überwachungsorgane assoziierte Renommee 

ein häufig anzutreffendes Motiv für die Gründung einer AG89. Trotz der für Kapital-

gesellschaften typischen Trennung zwischen dem von den Aktionären zu tragendem 

unternehmerischem Risiko und der sich in den Händen des Managements befinden-

den Verfügungsgewalt und ungeachtet der gesetzlich zwingend vorgesehenen 

Kompetenzverteilung zwischen Gesellschaftern, AR und Vorstand ist gerade in Fa-

milienunternehmen aufgrund der hohen emotionalen Verbundenheit der Eigentümer 

mit ihrer Gesellschaft häufig die Tendenz zur verstärkten Einmischung in das ope-

rative Tagesgeschäft der Geschäftsführung und der Wunsch nach einem hohen 

Maß an Flexibilität, unternehmerische Entscheidungen aktiv mitgestalten zu wollen, 

ausgeprägt90. Auch wenn die Weisungsfreiheit des Vorstands in § 76 Abs. 1 AktG 

garantiert ist und es einer rechtlichen Verbindlichkeit von Weisungen eines Gesell-

schafters gegenüber dem Vorstand fehlt, ergibt sich der faktische formlose Einfluss 

von Aktionären, die vermeinen dem Vorstand dennoch Weisungen erteilen oder mit 

ihm vorab Vereinbarungen zur zukünftigen Leitung der Gesellschaft abschließen zu 

können, in der Praxis allein insofern aus der wirtschaftlichen Realität, als sich jeder 

angewiesene, karrierebewusste Vorstand davor hüten wird, eine Weisung unbe-

gründet nicht zu befolgen91. 

Befolgt der Vorstand die Anweisung trotz fehlender Weisungsgebundenheit, so liegt 

es an seiner eigenen Verantwortung, die Handlungen stets am Wohl des Unterneh-

mens unter sachgerechter Berücksichtigung der Interessen von Aktionären, Arbeit-

nehmern und Öffentlichkeit auszurichten92. Demgegenüber haben Anteilseigner 

i. d. R. rein finanzielle Motive und eine kürzere Perspektive für die Wertsteigerung 

ihres Kapitaleinsatzes, woraus zumindest teilweise gegensätzliche Interessenlagen 

resultieren.93 

Gem. § 1 Abs. 1 S. 2 AktG haftet den Gläubigern allein das Gesellschaftsvermögen 

und eine Haftung der Aktionäre mit dem privaten Vermögen ist dem Grunde nach 

ausgeschlossen, weshalb zuordnungsrechtlich streng zwischen dem Vermögen der 

juristischen Person und dem Vermögen der Anteilseigner zu unterscheiden ist94. 

Dieses für Kapitalgesellschaften maßgebliche Trennungsprinzip gilt jedoch nicht 

 
89 Dethleff, Unzulässigkeit der Einflussnahme; V. Rechenberg, Wolf-Goerg, Teil I: Einleitung – Ab-
grenzung der Familienunternehmen von anderen Unternehmen, in: V.Rechenberg/Thies/Wiechers, 
HB Familienunternehmen, S. 86. 
90 V. Rechenberg, Wolf-Goerg, Teil I: Einleitung – Abgrenzung der Familienunternehmen von anderen 
Unternehmen, in: V.Rechenberg/Thies/Wiechers, HB Familienunternehmen, S. 173. 
91 Adler, Verbot der Nachteilszufügung, S. 55. 
92 Schindera, Kompetenzverteilung in der AG, S. 51. 
93 Vogel, M&A: Ideal und Wirklichkeit, S. 32. 
94 Heider, Karsten, § 1 Wesen der Aktiengesellschaft, in: Goette/Habersack/Kalss, MüKoAktG, Rn 46. 
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uneingeschränkt und wird ausnahmsweise durchbrochen, wenn die Gesellschafts-

form von den dahinterstehenden Aktionären als schützender Schleier auf eine 

Weise missbraucht wird, die dem Zweck der Rechtsordnung widerspricht95. 

Eine bestimmte Fallgruppe für die Durchbrechung des Trennungsprinzips ist der 

Haftungsdurchgriff auf Aktionäre nach § 117 Abs. 1 AktG, welche unter vorsätzlicher 

Ausnutzung ihrer Machtstellung Organmitglieder oder leitende Angestellte der Ge-

sellschaft zu einer das Gesellschaftsvermögen oder Vermögen von anderen Aktio-

nären mindernden Maßnahme veranlassen96. Zweck der Norm ist es sicherzustel-

len, dass ein Alleinaktionär oder maßgeblich beteiligter Aktionär – auch wenn eine 

unmittelbare Weisung an den Vorstand rechtlich ausgeschlossen ist – allein auf-

grund der starken wirtschaftlichen Stellung und der Möglichkeit, die Gesellschafts-

organe nach eigenen Vorstellungen zu besetzen, nicht derartigen Druck auf Vor-

standsmitglieder ausüben kann, dass sich diese trotz Weisungsfreiheit seinem Wil-

len beugen und seinen Wünschen zum Nachteil der Gesellschaft entsprechen97. 

Kommt es dennoch zur vorsätzlich schädigenden Einflussnahme, kann sowohl im 

Innenverhältnis von der Gesellschaft selbst gem. § 117 Abs. 1 S. 1 AktG als auch 

auf direktem Weg von den Gläubigern der Gesellschaft gem. § 117 Abs. 1 S. 1 AktG 

sowie unmittelbar geschädigten Aktionären nach Maßgabe von 

§ 117 Abs. 1 S. 2 AktG Schadenersatzanspruch geltend gemacht werden, sofern 

die praktische Durchsetzung nicht am Nachweis, dass der Vorstand nicht aus freien 

Stücken gehandelt hat, sondern von dem Aktionär mit Vorsatz zu dem Eingriff be-

stimmt worden ist, oder durch einen per HV-Beschluss gem. § 93 Abs. 4 S. 1 AktG 

erzwungenen Anspruchsverzicht scheitert98. 

In Bezug auf das Eingangsbeispiel unter Rn 45 käme ein unmittelbarer und persön-

licher Haftungsdurchgriff auf das Privatvermögen des UBO durch Gläubiger der Ge-

sellschaft auf Grundlage von § 117 Abs. 1, 5 S. 1 AktG in Betracht, wenn der Wech-

sel in das risikobehaftete, bislang unbekannte Glücksspielwesen die Eröffnung eines 

Insolvenzverfahrens über das Vermögen der Gesellschaft und dessen Ablehnung 

mangels Masse zur Folge hätte und die vorangegangene Entscheidungsfindung der 

Vorstandsmitglieder Bange und Kuhn durch den UBO und die gezielte Ausnutzung 

seiner Mehrheitsbeteiligung so beeinflusst worden wäre, dass nicht mehr das Inte-

resse der Gesellschaft am langfristig rentablen Fortbestand oder eine angemessene 

 
95 Fock, Till, AktG § 1 Wesen der Aktiengesellschaft, in: Henssler, GrKomm AktG, Rn 39 f. 
96 Hoffmann-Becking, Michael, § 27 Schädigung durch Einflussnahme auf die Gesellschaft, in: Hoff-
mann-Becking, HB Gesellschaftsrecht, Rn 2 – 6. 
97 Heider, Karsten, § 1 Wesen der Aktiengesellschaft, in: Goette/Habersack/Kalss, MüKoAktG, Rn 52. 
98 Calise, Haftung wegen existenzvernichtenden Eingriffs, S. 80. 
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Informationslage, sondern die finanziellen Motive des UBO ausschlaggebend für die 

Willensbildung i. Z. m. der strategischen Ausrichtung der Holding waren. In einem 

solchen Fall wäre zudem von einer Pflichtverletzung von Bange und Kuhn gem. 

§ 93 Abs. 1 AktG auszugehen, für die eine Haftungsbefreiung aufgrund von Billi-

gung durch den AR, sollten Bange und Kuhn dies in Erwägung ziehen, generell auf-

grund von § 93 Abs. 4 S. 2 AktG ausgeschlossen ist. Vielmehr würden die AR-Mit-

glieder selbst nach § 117 Abs. 2 AktG i. V. m. § 93, 116 AktG gesamtschuldnerisch 

neben dem Hauptaktionär und den Vorstandsmitgliedern haften. 

Die Gefahr von schädigender vorsätzlicher Einflussnahme auf den Vorstand besteht 

insb. in einer personalistisch geprägten AG, welche von ihren Gesellschaftern nicht 

selten als Gegenstand eigener Interessensverfolgung benutzt wird.99 Zur Beherr-

schung von kritischen Situationen ist in Familienunternehmen mit Fremdmanage-

ment in besonderem Maße auf funktionierende Corporate-Governance-Strukturen 

zu achten und jegliche Form von Beeinflussung des operativen Tagesgeschäfts 

durch nicht geschäftsführungsbefugte Gesellschafter zu unterbinden100. Andernfalls 

droht – auch wenn die praktische Bedeutung von § 117 AktG zum Schutz der Ent-

scheidungsstruktur in einer AG als gering gilt101 – vorsätzlich einflussnehmenden 

Aktionären und den ihre Pflichten verletzenden Organe die Gefahr, trotz grds. gülti-

gem Trennungsprinzip im Außenverhältnis als eine Einheit mit der Gesellschaft be-

trachtet zu werden102. 

3.1.2.3 Pflicht zur sorgfältigen Unternehmensleitung 

Gem. § 93 Abs. 1 S. 1 AktG haben Vorstandsmitglieder bei ihrer Geschäftsführung 

die Sorgfalt eines ordentlichen und gewissenhaften Geschäftsleiters anzuwenden. 

Den Beurteilungsmaßstab dafür bildet die Sorgfaltspflicht eines pflichtbewussten re-

präsentativen Leiters eines Unternehmens vergleichbarer Art, Größe und wirtschaft-

licher Lage, der nach den strengen Verhaltensgrundsätzen eines treuhändischen 

Verwalters fremden Vermögens handelt103. Der Vorstand hat demnach die ihm ob-

liegende Planungs- und Steuerungsverantwortung, die Organisationsverantwor-

tung, Finanzverantwortung sowie Informationsverantwortung auf sachgerechte 

Weise wahrzunehmen und die Geschäfte der Gesellschaft wirtschaftlich i. S. einer 

 
99 Heider, Karsten, § 1 Wesen der Aktiengesellschaft, in: Goette/Habersack/Kalss, MüKoAktG, Rn 47. 
100 Lange, Corporate Governance im Familienunternehmen, S. 2585. 
101 Kort, Michael, § 117 Schadenersatzpflicht, in: Hirte/Mülbert/Roth, AktG Groko, Rn 20. 
102 Heider, Karsten, § 1 Wesen der Aktiengesellschaft, in: Goette/Habersack/Kalss, MüKoAktG, 
Rn 55. 
103 Dauner-Lieb, Barbara, AktG § 93 Sorgfaltspflicht und Verantwortlichkeit der Vorstandsmitglieder, 
in: Henssler/Strohn, GesRecht, Rn 7. 
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sparsamen Inanspruchnahme von Vermögenswerten und der grds. verpflichtenden 

Verfolgung von Gesellschaftsansprüchen, sofern dem nicht berechtigte Interessen 

der Gesellschaft entgegenstehen, sowie zweckmäßig unter Vermeidung unvertret-

barer Risiken zu leiten104. 

Die Beurteilung des Vorstandshandelns hat aus einer ex-ante Sicht zu erfolgen, d. h. 

nach dem tatsächlichen Bild, wie es sich dem Vorstand zum Zeitpunkt der Willens-

bildung bot und aufgrund dessen unter einer von gesellschaftsfremden Einflüssen 

freien Abwägung von einer sachlichen Rechtfertigung der unternehmerischen Ent-

scheidung auszugehen war105. Bei einer retrospektiven Beurteilung würden in 

Kenntnis der nach der Entscheidung eingetretenen Tatsachen überzogene Anforde-

rungen an die organschaftliche Sorgfaltspflicht drohen (sog. Hindsight-Bias) und ver-

kannt werden, dass der Großteil unternehmerischer Entscheidungen infolge ihrer 

Zukunftsbezogenheit und nicht justiziablen Einschätzungen unter Unsicherheit und 

erheblichem Zeitdruck getroffen und unternehmerisches Handeln ohne dem Einge-

hen von Risiken im Allgemeinen undenkbar wäre106. 

Wäre § 93 AktG als Erfolgshaftung konzipiert, würde dies die persönliche Einstands-

pflicht von Vorstandsmitgliedern für das unternehmerische Risiko des Erfolgseintritts 

bedeuten und, zumal die Übernahme eines solchen Risikos in keinem angemesse-

nen Verhältnis zu den Chancen und Kompensationsmöglichkeiten eines typischen 

Vorstands stünde, Überabschreckung zwangsläufig zu übertrieben risikoaversen 

Managementverhalten und der Außerachtlassung von für die Erreichung des Unter-

nehmenszwecks notwendiger Geschäftsinitiativen führen107. Die primäre Aufgabe 

des Vorstands liegt gerade nicht in der Reduktion von Risiko, sondern in der Suche 

nach dem rechten Maß an Risikobereitschaft108. Geschäftsleitungsorganen wird aus 

diesem Grund in § 93 Abs. 1 S. 2 AktG ein breiter Ermessensspielraum bei der Er-

füllung ihrer Pflichten im Rahmen von unternehmerischen Entscheidungen einge-

räumt109. 

Die Vorstandsmitglieder Bange und Kuhn unter Rn 45 sollen trotz aller Regeltreue 

in der Lage bleiben, die für ihr Unternehmen notwendige und unter Umständen nicht 

mit partikulären Kapitalgeberinteressen kongruente Strategieentscheidung zu 

 
104 Fischer, Frank / Freytag, Lars / Koenen, Karl / Walbert, Michael, Die Pflichten des Vorstands in der 
deutschen AG, in: Kalss/Frotz/Schörghofer, Handbuch Vorstand, S. 1486. 
105 Hülsberg, Sorgfaltspflichten bei Unternehmenserwerben, S. 60 f. 
106 Spindler, Gerald, AktG § 93 Sorgfaltspflicht und Verantwortlichkeit der Vorstandsmitglieder, in: 
Goette/Habersack/Kalss, MüKoAktG, Rn 48. 
107 Fuhrmann/Heinen/Schilz, Gesetzliche Beurteilungs- und Ermessensspielräume, S. 1369. 
108 Langenbucher, Vorstandshandeln und Kontrolle, S. 2084. 
109 Nazari-Khanachayi, Haftung im Kapitalgesellschafts- und Konzernrecht, Rn 185. 
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treffen, ohne sich, solange sie auf einer hinreichenden Informationsgrundlage und 

zum Wohl der Gesellschaft handeln, durch ein drohendes Haftungsrisiko in der Aus-

führung ihrer Geschäftsleiterpflichten gehemmt zu fühlen110. Entsteht der Gesell-

schaft dennoch Schaden, ist von der Verwirklichung von unvorhersehbarem Unter-

nehmensrisiko auszugehen, dessen Erfolg gleichermaßen wie Gefahr von der Ge-

sellschaft bzw. deren Anteilseignern und nicht von den Organen der Gesellschaft zu 

tragen ist111. Bange und Kuhn haften nach § 93 AktG folglich nicht für den endgülti-

gen Erfolg ihrer Strategieentscheidung, sondern nur für sorgfaltswidriges Verhalten 

i. Z. m. ihrer Entscheidungsfindung112. 

Das unternehmerische Ermessen bei dieser Entscheidungsfindung ist nicht schran-

kenlos, sondern eng an die Voraussetzungen von § 93 Abs. 1 S. 2 AktG geknüpft, 

anhand derer der Gesetzgeber im Anschluss an die zentrale Entscheidung des BGH 

im Fall ARAG/Garmenbeck zur Frage nach Schadenersatzpflicht auslösenden Sorg-

faltspflichten113 die in anglo-amerikanischen Rechtskreisen als sog. BJM Rule be-

kannten Grundsätze für die Bestimmung von rechtskonformer unternehmerischer 

Ermessensausübung in das deutsche Recht übernommen hat114. Demnach handelt 

der Vorstand pflichtgemäß, solange er bei seiner unternehmerischen Entscheidung 

vernünftigerweise annehmen durfte, auf der Grundlage angemessener Information 

zum Wohl der Gesellschaft zu handeln. 

3.2 Rechtsfolgen pflichtwidriger Unternehmensleitung 

3.2.1 Allgemeine Entwicklungstendenzen 

Galt in der Vergangenheit die praktische Bedeutung der zivilrechtlichen Haftung 

durch die Unternehmensführung einer AG lange als gering, trugen spektakuläre Ver-

urteilungen von Vorstandsmitgliedern und die zunehmende Kodifizierung von Be-

richts- und Risikomanagementverpflichtungen als Antwort auf eine ganze Reihe von 

Fällen eklatanter Leitungsversäumnisse zuletzt zu immer schärfer werdenden Rah-

menbedingungen in Gesetzgebung und Rspr. in Bezug auf die Haftung von AG-

Leitungsorgangen bei115. 

 
110 Veit, Compliance und interne Ermittlungen, Rn 15. 
111 Brugger, Wirtschaftsrecht, S. 76. 
112 Nauheim/Goette, Managerhaftung, S. 2521. 
113 Vgl. BGH, Urteil vom 21.4.1997 – II ZR 175/95, in NJW 1997, S. 1926 – 1928 (S. 1926). 
114 Dauner-Lieb, Barbara, AktG § 93 Sorgfaltspflicht und Verantwortlichkeit der Vorstandsmitglieder, 
in: Henssler/Strohn, GesRecht, Rn 17. 
115 Ritter, Thomas, § 24 Haftung von Vorstands- und Aufsichtsratsmitgliedern, in: Schüppen/Schaub, 
AnwHB Aktienrecht, Rn 1 ff. 
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Beispielhaft für die zunehmende Prozessneigung gegen Vorstandsmitglieder von 

AG zu erwähnen sind das Schienenkartellverfahren, in dem Thyssenkrupp in einer 

Klage gegen einen ehemaligen Geschäftsführer vom Bundeskartellamt verhängte 

Bußgelder i. H. v. EUR 191 Mio. infolge von Kartellverstößen eines Tochterunter-

nehmens in den Jahren 2001 bis 2011 zurückfordert und der Frage nachgegange-

nen wird, ob Leitungsorgane einer Gesellschaft für deren Kartellbußen haften kön-

nen116, die Verurteilung des ehemaligen Finanzvorstands der Siemens AG durch 

das Landgericht München I auf Schadenersatz i. H. v. EUR 15 Mio. i. Z. m. Compli-

ance-Pflichtverletzungen und Schmiergeldzahlungen an ausländische Amtsträ-

ger117 oder die Schadenersatzzahlungen ehemaliger Konzernvorstände an Volks-

wagen i. H. v. EUR 17,8 Mio. wegen fahrlässiger Verletzung aktienrechtlicher Sorg-

faltspflichten i. Z. m. dem 2015 bekanntgewordenen Skandal um manipulierte Ab-

gaswerte bei Dieselfahrzeugen118. Weniger öffentliche Aufmerksamkeit kommt einer 

Vielzahl weiterer Haftungsfälle gegen Organmitglieder zu, die weniger bekannte, 

nicht börsennotierte AG oder Tochtergesellschaften börsennotierter AG betreffen119. 

Geschäftsleiter in deutschen Unternehmen sehen sich folglich in zunehmendem 

Maße mit der Gefahr zivilrechtlicher Haftung wegen aus dem Unternehmen heraus 

begangenen Rechtsverstößen sowohl im Verhältnis zu Dritten als auch insb. im In-

nenverhältnis gegenüber der von den Folgen der Pflichtverletzung betroffenen AG 

konfrontiert120. Vor diesem Hintergrund müssen sich die verantwortlichen Vor-

standsmitglieder über das Ausmaß ihrer Pflichten und Rechtsfolgen von Pflichtver-

letzungen im Klaren sein. 

3.2.2 Systematisierung von Ansprüchen 

Eine ausdrückliche Normierung von Haftungsansprüchen in Form eines eigenen ko-

difizierten Vorstandshaftungsrechts fehlt jedoch. Mögliche Rechtsgrundlagen erge-

ben sich neben § 93 AktG aus einer Reihe anderer Gesetze wie dem BGB, dem 

OWIG, dem Verkaufsprospektgesetz, dem Wertpapierhandelsgesetz und der Abga-

benordnung verstreut121. 

Gem. dem das Kapitalgesellschaftsrecht prägenden Grundsatz der Haftungskon-

zentration soll die Verantwortung des Vorstands prinzipiell im Innenverhältnis 

 
116 Behrendt/Ellen, Schienenkartellverfahren: Managerhaftung ungeklärt. 
117 LG München I, Urteil vom 10.12.2013 – 5 HK O 1387/10, in NZG 2014, S. 345 – 349 (S. 347). 
118 Grahn, Schadenersatz an VW. 
119 Brommer, Rechtsfolgen der Vorstandsinnenhaftung, S. 19. 
120 Nietsch/Hastenrath, Business Judgement bei Compliance-Entscheidungen – Teil 1, S. 177. 
121 Ritter, Thomas, § 24 Haftung von Vorstands- und Aufsichtsratsmitgliedern, in: Schüppen/Schaub, 
AnwHB Aktienrecht, Rn 6. 
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gegenüber der eigenen Gesellschaft bestehen und eine organschaftliche Pflichtver-

letzung in erster Linie zu einer Haftung der Geschäftsleitung gegenüber der AG füh-

ren, während eine unmittelbare Außenhaftung der Vorstandsmitglieder nur innerhalb 

enger Grenzen und aufgrund besonderer Rechtfertigung nur in Ausnahmefällen bei 

Verletzung einer direkten persönlichen Verpflichtung gegenüber einem geschädig-

ten Dritten in Betracht kommt122. 

3.2.2.1 Zivilrechtliche Haftung gegenüber Dritten nur in Ausnahmefällen 

Das Spektrum an möglichen Grundlagen für eine direkte zivilrechtliche Inanspruch-

nahme im Außenverhältnis durch Dritte oder Aktionäre ist diffus: Es umfasst neben 

insb. der deliktischen Haftung gem. §§ 823 ff. BGB i. V. m. einem Schutzgesetz i. S. 

v. § 823 Abs. 2 BGB – wie z. B. unterlassener Vermögensbetreuungspflicht gem. 

§ 266 StGB – als strafrechtliche Zentralnorm des Wirtschaftsrechts, zivilrechtliche 

Ansprüche aus vorvertraglicher Haftung gem. § 311 Abs. 3 BGB und weitere Ersatz-

ansprüche aus spezialgesetzlichen Außenhaftungstatbeständen aus z. B. dem Um-

wandlungsgesetz, der Insolvenzordnung, dem Wettbewerbsrecht oder dem Imma-

terialgüterrecht123. 

Zu einer Eigenhaftung von Vorstandsmitgliedern gegenüber Dritten kann es z. B. 

ausnahmsweise kommen, wenn sie i. Z. m. der c. i. c.-Haftung Vertragsverhandlun-

gen durch besondere Inanspruchnahme von persönlichem Vertrauen beeinflussen 

oder ein erhebliches Eigeninteresse am Zustandekommen eines Vertrags haben 

und dieses Verhalten gerade nicht der Gesellschaft zugeordnet werden kann, oder 

wenn Vertreter einer überschuldeten oder zahlungsunfähig gewordenen AG die zum 

Schutz von Gläubigern vorgesehenen Antragsfristen für die Eröffnung des Insol-

venzverfahrens verletzen124. 

3.2.2.2 Zivilrechtliche Haftung gegenüber der Gesellschaft 

Im Gegensatz zur noch wenig durchdrungenen Außenhaftung von Vorstandsmitglie-

dern beruht die Innenhaftung gegenüber der AG im Wesentlichen auf den Vorschrif-

ten von § 93 Abs. 2 AktG, denen im Vergleich zu daneben bestehenden spezielle-

ren Anspruchsgrundlagen wie z. B. § 117 Abs. 1 AktG aufgrund der aus 

 
122 Fleischer, Holger, AktG § 93 Sorgfaltspflicht und Verantwortlichkeit der Vorstandsmitglieder, in: 
Spindler/Stilz, Komm AktG, Rn 307 f.; Kletecka, Andreas / Kronthaler, Christoph, 44. Die Haftung des 
Vorstands aus zivilrechtlicher Sicht, in: Kalss/Frotz/Schörghofer, Handbuch Vorstand, S. 1354. 
123 Rothenburg, Vera, § 11 Haftung der Vorstandsmitglieder, in: Kubis/Tödtmann/Semler/Peltzer, Ar-
beitsHb Vst, Rn 98 ff.; Ritter, Thomas, § 24 Haftung von Vorstands- und Aufsichtsratsmitgliedern, in: 
Schüppen/Schaub, AnwHB Aktienrecht, Rn 57 ff. 
124 Kletecka, Andreas / Kronthaler, Christoph, 44. Die Haftung des Vorstands aus zivilrechtlicher Sicht, 
in: Kalss/Frotz/Schörghofer, Handbuch Vorstand, S. 1355 ff. 
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Gesellschaftssicht günstigeren Beweislastverteilung höhere praktische Bedeutung 

zukommt. Denn entgegen den allgemeinen Grundsätzen ist nicht die Klägerin in Be-

zug auf Pflichtwidrigkeit und Verschulden beweispflichtig, sondern das in Anspruch 

genommene Vorstandsmitglied muss die aus seiner Sicht unzutreffende Vermutung 

von Pflichtwidrigkeit und Verschulden nachweisen125. 

3.2.2.3 Strafrechtliche Haftung und Haftung nach dem OWiG 

Neben der auf Ersatz von entstandenem Schaden ausgerichteten zivilrechtlichen 

Haftung im Innen- und Außenverhältnis droht Vorstandsmitgliedern bei strafrechtli-

chen Verstößen, zu denen die im gegenständlichen Zusammenhang relevanten 

Straftatbestände Untreue, Betrug, Bilanzfälschung, Korruption und fahrlässige Be-

einträchtigung von Gläubigerinteressen gehören, die persönliche Inanspruchnahme 

durch Strafverfolgungsbehörden und Strafgerichte mit der Folge von Geld- oder 

Freiheitstrafen und, sofern gem. §§ 130, 9 OWiG die begangenen Rechtsverstöße 

im Unternehmen durch ausreichende Aufsichtsmaßnahmen hätten verhindert wer-

den können, die Verhängung von Bußgeldern nach dem OWiG126. 

3.2.3 Fallbeispiel 2: Sorgfaltshaftung für falsche 
Geschäftsentscheidungen 

Sachverhalt127: 
Infolge anhaltend schlechter Geschäfte in der traditionellen Medizintechnik und zunehmend schwin-
dender Liquiditätsreserven nahm zuletzt der Handlungsdruck auf die beiden Vorstandsmitglieder 
Bange und Kuhn zu. Nicht zuletzt deshalb wurde eine Aufteilung der Vorstandsagenden nötig, so-
dass Bange nunmehr für den Unternehmensbereich F&E und Produktion und Kuhn für das Ressort 
Unternehmensstrategie zuständig ist. 
Vorstandsmitglied Kuhn hat sich im Rahmen seiner neuen Aufgabe in Bezug auf die Frage nach der 
strategischen Neuausrichtung umfassend anhand von zur Verfügung stehenden Marktdaten und Ge-
sprächen mit Branchenexperten und internen Fachleuten über aktuelle Trends in der Medizintechnik 
informiert und zur Vergewisserung ein renommiertes internationales Managementberatungsunter-
nehmen mit der Überprüfung der bestehenden Strategie und Ausarbeitung einer Studie über Strate-
gieoptionen beauftragt, welche zum Schluss kam, dass bei Aufstockung des jährlichen Forschungs-
budgets um EUR 1 Mio. und bei selbst durchschnittlichem Innovationserfolg auch in Zukunft mit 
großer Wahrscheinlichkeit mit hoher Nachfrage nach den runderneuerten Medizinprodukten der 
Holding AG zu rechnen sein wird. 
Zugleich schwört Kuhn auf den Insidertipp eines befreundeten Politikberaters, der ihm von Plänen 
über eine Liberalisierung des Online-Glücksspielmarktes nach den bevorstehenden Bundestagswah-
len erzählt, und sieht in hoffnungsfroher Erwartung dessen trotz vorsichtiger Warnungen aus Bran-
chenkreisen großes Erfolgspotential durch eine langfristige Transformation der Holding AG in ein 
Glücksspielunternehmen. 

 
125 Rothenburg, Vera, § 11 Haftung der Vorstandsmitglieder, in: Kubis/Tödtmann/Semler/Peltzer, Ar-
beitsHb Vst, Rn 98 ff.; Spindler, Gerald, § 93 Sorgfaltspflicht und Verantwortlichkeit der Vorstandsmit-
glieder, in: Goette/Habersack/Kalss, MüKoAktG, Rn 203 f.; vgl. u. Rn 96. 
126 Nawroth, Christoph, Teil B: Gesellschaftsrecht, in: Hasselbach/Nawroth/Rödding, HoldHB, Rn 103. 
127 Der Sachverhalt ist eine Fortsetzung des Eingangsfalls in Fallbeispiel 1 unter Rn 45. 
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In einer der folgenden Vorstandssitzungen erläutert Kuhn seinem Kollegen Bange mit knappen Wor-
ten die geplanten Änderungen, woraufhin trotz knapper Kassen sowohl die Aufstockung des For-
schungsbudgets um jährlich EUR 1 Mio. als auch die vorläufig mit einem Budget von EUR 1 Mio. 
dotierte Gründung der NewCo AG („NewCo“) als 100 % Tochter für den Aufbau von Glücksspiel-
kompetenz trotz Warnung aus informierten Branchenkreisen, die Online-Öffnung sei längst nicht 
beschlossene Sache, entschieden werden. 
Bereits nach einem Jahr erweisen sich beide Entscheidungen als erfolglos: Innerhalb der Medizin-
technik verliert das traditionelle Kerngeschäft der Holding-AG trotz intensivierter Forschung weiter 
Marktanteile an aufstrebende digitale Produktlösungen. Und mit einer Liberalisierung des nationa-
len Online-Glücksspiels ist aufgrund eines überraschenden politischen Umbruchs bis auf Weiteres 
nicht mehr zu rechnen. 
Der Holding AG entsteht dadurch ein Abschreibungsaufwand von EUR 1 Mio. für erfolglosen For-
schungsaufwand und ein vorläufiger Anlaufverlust in Bezug auf die neu gegründete NewCo von 
zusätzlich EUR 1 Mio. Sowohl Bange als auch Kuhn zeigen sich zerknirscht und haben vor dem 
Hintergrund vermehrter Organhaftungsklagen Bedenken hins. einer drohenden Inanspruchnahme 
auf Schadenersatz. 

Den Angaben des Sachverhalts unter Rn 81 zufolge hat die Holding AG möglicher-

weise auf Basis von § 93 Abs. 2 S. 1 AktG i. V. m. § 93 Abs. 1 S. 1 AktG Anspruch 

auf Schadenersatz gegen ihre beiden Vorstandsmitglieder i. H. v. insgesamt 

EUR 2 Mio. Voraussetzung ist, dass Bange und Kuhn bei der strategischen Ent-

scheidung ihre organschaftlichen Pflichten schuldhaft verletzt und der Holding AG 

aufgrund dessen Schaden entstanden ist. 

3.2.3.1 Bedeutung und Normzweck von § 93 AktG 

Die herausragende anspruchsbegründende Norm für die zivilrechtliche Haftung von 

Mitgliedern des Vorstands für Pflichtverletzungen im Innenverhältnis ist 

§ 93 Abs. 2 AktG. Im Außenverhältnis greift § 93 Abs. 2 AktG als Teil der sog. Haf-

tungskette, welche in Fällen zur Anwendung kommt, in denen es bei Schädigung 

von Dritten aufgrund von organschaftlichen Pflichtverstößen an einer direkten An-

spruchsgrundlage gegen den Vorstand mangelt und der geschädigte Dritte sich zu-

nächst regelmäßig an das aufgrund des Fehlverhaltens seiner Organträger selbst 

ersatzpflichtig gewordene Unternehmen hält und sich das Unternehmen in weiterer 

Folge im Innenverhältnis bei dem betreffenden pflichtwidrig handelnden Mitarbeiter 

regressiert128. 

Der Normzweck von § 93 Abs. 2 AktG dient einerseits dem unmittelbaren Schutz 

des Gesellschaftsvermögens und indirekt dem Schutz von Gesellschaftern, Arbeit-

nehmern und Gläubigern, indem der Gesellschaft ein Ausgleich für Schäden ge-

schaffen werden soll, die ihr aufgrund eines vom in § 93 Abs. 1 AktG auferlegten 

Pflichtenkanon und Verschuldensmaßstab sorgfältiger Geschäftsführung abwei-

chenden Handelns oder Untätigbleibens von Vorständen entstanden sind; 

 
128 Veit, Compliance und interne Ermittlungen, Rn 8. 
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andererseits setzt sie die Vorstände dem Risiko einer nicht unerheblichen persönli-

chen Haftung aus und entfaltet damit verhaltenssteuernde Präventionswirkung im 

Hinblick auf die allgemeine Gefahr, Vorstände könnten sich wegen des Auseinan-

derfallens von Handelndem und der wirtschaftlich letztlich Haftenden verleitet sehen, 

die Angelegenheiten der Gesellschaft nicht mit derselben Sorgfalt wahrzunehmen, 

die sie in eigener Sache anzuwenden pflegen würden129. 

Verstärkt wird der Normzweck der Haftungsvorschriften von § 93 Abs. 2 AktG 

dadurch, das sie gleichermaßen wie die ihnen zugrundeliegenden Sorgfaltspflichten 

aus § 93 Abs. 1 AktG von zwingender Natur sind und nicht durch Dienstvertrag, Ge-

schäftsordnung, Satzung oder AR-Beschluss abgeändert werden können, wobei 

nach h. M. auch eine Verschärfung in Richtung einer Erfolgshaftung aus den unter 

Rn 69 genannten Gründen ausscheidet130. Eine Aushöhlung des Präventionscha-

rakters durch Risikoüberwälzung auf Versicherungsdienstleister scheitert an den in 

§ 93 Abs. 2 S. 3 AktG vorgesehenen Grenzen der Versicherbarkeit, deren zufolge 

der Vorstand bei Abschluss einer Organ-Haftpflichtversicherung verpflichtend einen 

Selbstbehalt von mindestens 10 % des Schadens oder zumindest dem 1,5-fachen 

seiner jährlichen Festvergütung zu übernehmen hat. In Anerkennung von potentiel-

len Haftungsfällen ergibt sich aber aus § 93 Abs. 4 S. 1 AktG die Möglichkeit zur prä-

ventiven Exkulpation durch Vorlage einer Geschäftsführungsmaßnahme zur gesetz-

mäßigen Beschlussfassung durch die HV. 

Die Haftung von Vorstandsmitgliedern nach § 93 Abs. 2 AktG erfordert dieselben 

tatbestandsmäßigen Voraussetzungen wie die deliktische Schadenersatzpflicht 

nach § 823 Abs. 1 BGB, d. h. (i) eine pflichtwidrige Handlung oder ein pflichtwidriges 

Unterlassen, (ii) einen Schaden für die Gesellschaft, (iii) Kausalität zwischen der 

Handlung/dem Unterlassen und dem Schaden und (iv) ein schuldhaftes Verhalten 

des Vorstandsmitglieds131. 

3.2.3.2 Objektive Pflichtverletzung durch den Vorstand 

Die Sorgfaltspflicht des Vorstands bei der Geschäftsführung und seine Verantwort-

lichkeit gegenüber der AG beginnt mit dem Zeitpunkt seiner Bestellung132. Aus-

gangspunkt für die Frage, ob Bange und Kuhn haften, ist die einzelfallbezogene 

 
129 Drygala/Staake/Szalai, Kapitalgesellschaftsrecht: § 21 Organe der AG, Rn 81; Kock/Dinkel, Zivil-
rechtliche Haftung von Vorstandsmitgliedern, S. 441; Spindler, Gerald, AktG § 93 Sorgfaltspflicht und 
Verantwortlichkeit der Vorstandsmitglieder, in: Goette/Habersack/Kalss, MüKoAktG, Rn 1. 
130 Hülsberg, Sorgfaltspflichten bei Unternehmenserwerben, S. 60. 
131 Ritter, Thomas, § 24 Haftung von Vorstands- und Aufsichtsratsmitgliedern, in: Schüppen/Schaub, 
AnwHB Aktienrecht, Rn 119 – 130. 
132 Spindler, Gerald, § 93 Sorgfaltspflicht und Verantwortlichkeit der Vorstandsmitglieder, in: Goe-
tte/Habersack/Kalss, MüKoAktG, Rn 12. 
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Bestimmung einer möglichen Verletzung ihrer sich im Wesentlichen – wie in Pkt. 

3.1.2 erläutert – aus §§ 76 Abs. 1, 93 Abs. 1 S. 1 AktG i. V. m. der BJM Rule erge-

benden gesetzlichen Pflichtenposition133. 

Eine gesetzeswidrige Verletzung einer der in § 93 Abs. 3 AktG als selbständige An-

spruchsgrundlagen normierten Sondertatbestände ist nicht ersichtlich. Bange und 

Kuhn könnten jedoch die von ihnen verlangte Sorgfalt eines ordentlichen und gewis-

senhaften, zum Wohl und Interesse der Gesellschaft handelnden Geschäftsführers 

durch Aufstockung des Forschungsbudgets trotz angespannter Liquiditätssituation 

und Gründung eines Start-up-Tochterunternehmens in einer Branche mit regulato-

risch ungewissen Aussichten objektiv verletzt haben. Da der Sachverhalt keine ge-

genteiligen Angaben enthält, ist davon auszugehen, dass beide Entscheidungen un-

ter den in der Satzung vorgesehenen und im Handelsregister eingetragenen Unter-

nehmensgegenstand fallen. Beide Entscheidungen waren zukunftsbezogene Prog-

nosen, die unter erheblicher Unsicherheit und Zeitdruck zustande kamen und sich 

erst nachträglich als wirtschaftlich unpassend herausstellten134. Für solche Entschei-

dungen wird dem Vorstand nach h. M. ein weiter Handlungsspielraum und die Mög-

lichkeit zum bewussten Eingehen geschäftlicher Risiken mit der Gefahr von Fehl-

prognosen zugebilligt, da ohne dem ein unternehmerisches Handeln nicht möglich 

wäre135. 

3.2.3.2.1 Haftungsbeschränkungen 

Das Aktienrecht ist tendenziell zurückhaltend was Abmachungen zwischen der Ge-

sellschaft und den Vorstandsmitgliedern in Bezug auf die Nichtverfolgung von Scha-

denersatzansprüchen im Innenverhältnis anbelangt und im Gegensatz zu GmbHs 

kann die Innenhaftung von Vorständen generell nicht beschränkt werden136. 

Bestehen Bedenken in Bezug auf ein eventuell bestehendes haftungsrechtliches Ri-

siko, liegt es im Ermessen des Vorstands gem. § 119 Abs. 2 AktG von seiner Mög-

lichkeit zur Vorlage einer Geschäftsführungsfrage zur Beschlussfassung durch die 

HV Gebrauch zu machen, welche, sofern ein wirksamer Beschluss zustande kommt, 

die Entlassung des Vorstands aus seiner Verantwortung für die Durchführung der 

Maßnahme im Verhältnis zur AG gem. § 93 Abs. 4 S. 1 AktG zur Folge hat137. 

 
133 Ritter, Thomas, § 24 Haftung von Vorstands- und Aufsichtsratsmitgliedern, in: Schüppen/Schaub, 
AnwHB Aktienrecht, Rn 119. 
134 Vgl. o. Rn 68. 
135 BGH, Urteil vom 21.4.1997 – II ZR 175/95, in NJW 1997, S. 1926 – 1928 (S. 1926); KG, Urteil vom 
22.3.2005 – 14 U 248/03, in Beck RS 2005, FS. 5974. 
136 Pflück/Lattwein, Haftungsrisken für Manager, S. 115. 
137 Hoffmann, AktG §119 Rechte der Hauptversammlung., in: Henssler, GrKomm AktG, Rn 23. 
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Gläubiger können jedoch ungeachtet eines HV-Beschlusses weiterhin direkt vom 

Vorstand Ersatz verlangen, soweit sie von der AG zuvor nicht ausreichend Befriedi-

gung erlangen und die Ersatzpflicht entweder auf einen der in § 93 Abs. 3 AktG aus-

drücklich genannten Tatbestände oder einem groben Verstoß gegen die Sorgfalts-

pflicht zurückzuführen ist. 

Der Vorstand handelt nicht pflichtwidrig und eine Haftung ist ausgeschlossen, so-

lange die Grenzen für ein von Verantwortungsbewusstsein getragenes, am Unter-

nehmenswohl orientiertes, auf sorgfältiger Ermittlung der Entscheidungsgrundlagen 

beruhendes unternehmerisches Ermessen nicht deutlich überspannt werden138 und 

solange gem. § 93 Abs. 1 S. 2 AktG bei der unternehmerischen Entscheidung ver-

nünftigerweise anzunehmen ist, auf Grundlage angemessener Information zum 

Wohl der Gesellschaft zu handeln. 

3.2.3.2.2 Unternehmerische Entscheidung 

Auch wenn ein allgemein anerkanntes, randscharfes Begriffsverständnis einer un-

ternehmerischen Entscheidung bislang fehlt139, ist nach h. M. eine unternehmeri-

sche Entscheidung im Gegensatz zu rechtlich gebundenen Entscheidungen ohne 

haftungstatbestandlichem Beurteilungsspielraum, wie insb. Treuepflichten, Informa-

tionspflichten und sonstige Gesetzes- und Satzungsverstöße, aufgrund ihrer Zu-

kunftsbezogenheit geprägt durch Prognosen und nicht justiziablen Einschätzungen 

und kann innerhalb einer Reihe unterschiedlicher Entscheidungsmöglichkeiten so-

wohl positives Tun als auch Unterlassen i. S. eines bewussten Entschlusses des 

Nichthandelns umfassen140. Vor dem Hintergrund schlecht laufender Geschäfte sa-

hen sich Bange und Kuhn zum unternehmerischen Handeln gezwungen, wozu 

ihnen zum Zeitpunkt der Entscheidung eine Vielzahl von Handlungsmöglichkeiten 

mit durchwegs maßgeblichem Einfluss auf den zukünftigen Erfolg der Holding AG 

vorlag, so dass Bange und Kuhn eine bewusste unternehmerische Entscheidung 

i. S. v. § 93 Abs. 1 S. 2 AktG trafen. 

3.2.3.2.3 Gutgläubigkeit und Unabhängigkeit 

Voraussetzung für die Haftungsbefreiung einer unternehmerischen Entscheidung 

ist, dass sie im zum Wohl der Gesellschaft, in guten Glauben und frei von Sonderin-

teressen getroffen wird. Mangels gegenteiliger Angaben ist im gegenständlichen 

 
138 BGH, Urteil vom 21.4.1997 – II ZR 175/95, in NJW 1997, S. 1926 – 1928 (S. 1926). 
139 Nietsch/Hastenrath, Business Judgement bei Compliance-Entscheidungen – Teil 1, S. 179. 
140 Nauheim/Goette, Managerhaftung, S. 2521, 2522; Spindler, Gerald, § 93 Sorgfaltspflicht und Ver-
antwortlichkeit der Vorstandsmitglieder, in: Goette/Habersack/Kalss, MüKoAktG, Rn 88 f. 
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Fall vom Vorliegen dieser Erfordernisse auszugehen141: Bange und Kuhn trafen die 

Entscheidung im guten Glauben und gingen von der Richtigkeit ihres Handelns zum 

Wohle ihrer Gesellschaft aus, indem sie zum Zeitpunkt der Beschlussfassung der 

subjektiven Auffassung waren, die Ertragsentwicklung der Holding AG aufgrund von 

Investitionen in langjährig etablierte Produkte und in eine zukunftsträchtige Branche 

langfristig positiv beeinflussen zu können. Ihre Entscheidung kam frei von Sonder-

interessen und Fremdeinflüssen zustande und eine nachteilige Beeinflussung durch 

eine eventuell offenzulegende oder die Zustimmung des AR bedingende Interes-

senskollision war nicht ersichtlich142. 

3.2.3.2.4 Angemessene Information 

Laut § 93 Abs. 1 S. 2 AktG muss die Vorstandsentscheidung weiters auf Basis von 

angemessener Information erfolgen. Ungeachtet dessen, dass die Unbestimmtheit 

des Rechtsbegriffs „angemessen“ nicht unerheblichen Interpretationsspielraum öff-

net143, gilt das Handeln auf angemessener Informationsgrundlage als das in der Pra-

xis wichtigste Enthaftungskriterium144. Die Einschätzung, welche Informationsgrund-

lage angemessen ist, unterliegt erneut einer mit der eigentlichen unternehmerischen 

Entscheidung vergleichbaren und selbst in den Anwendungsbereich der BJM Rule 

fallenden summarischen Beurteilung des Vorstands von Kosten-Nutzen-Gesichts-

punkten, Branchenüblichkeit der Informationsbeschaffung, der zeitlichen und wirt-

schaftlichen Eilbedürftigkeit und Tragweite der Entscheidung sowie den konkreten 

Umständen des jeweiligen Einzelfalls145. Gesetzgeber und Rspr. verhindern auf 

diese Weise die übermäßig repressive Verrechtlichung und Pseudoobjektivierung 

einer auf nicht messbaren Faktoren wie z. B. Instinkt, Erfahrung, Phantasie und dem 

richtigen Gespür für Entwicklungen, Märkte und Kunden aufbauenden unternehme-

rischen Entscheidung, ohne unbesonnene und leichtsinnige Entscheidungen auf 

Kosten der Stakeholder der Gesellschaft zu fördern146. 

Der Entscheidung zur Aufstockung des Forschungsbudgets gingen nicht nur selb-

ständige Recherchen durch Kuhn voraus; er unterzog seine Erkenntnisse darüber 

hinaus der Plausibilisierung durch fremde Fachkunde, von der er annehmen durfte, 

 
141 Vgl. Schmidt, Uwe, AktG § 93 Sorgfaltspflicht und Verantwortlichkeit der Vorstandsmitglieder, in: 
Heidel, Komm. Aktien und Kapitalmarktrecht, Rn 88 – 94. 
142 Vgl. o. Rn 50. 
143 V. Falkenhausen, Haftung außerhalb der Business Judgment Rule, S. 650. 
144 Bücker, Thomas / V. Bülow, Christoph, §23 Risikobereich und Haftung: M&A Transaktionen, in: 
Krieger/Schneider, HB Managerhaftung, Rn 55. 
145 Schmidt, Uwe, AktG § 93 Sorgfaltspflicht und Verantwortlichkeit der Vorstandsmitglieder, in: Hei-
del, Komm. Aktien und Kapitalmarktrecht, Rn 85 ff.; Spindler, Gerald, § 93 Sorgfaltspflicht und Verant-
wortlichkeit der Vorstandsmitglieder, in: Goette/Habersack/Kalss, MüKoAktG, Rn 88 f. 
146 Nauheim/Goette, Managerhaftung, S. 2524 f. 
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sie sei dazu befähigt und unabhängig. Die Einholung der Strategiestudie erfolgte 

indes nicht routinemäßig mit der Absicht von lediglich formaler Absicherung, son-

dern diente der Objektivierung des Entscheidungsprozesses im Allgemeinen und 

Vergewisserung der eigenen Erkenntnisse von Kuhn im Speziellen147. Wiewohl es 

nach dem Aktienrecht Mindestvorgaben hins. der Dokumentation der Entschei-

dungsvorbereitung genauso wenig gibt wie für die Form der unternehmerischen Ent-

scheidung durch den Vorstand selbst, wird in Anlehnung an § 93 Abs. 1 S. 1 AktG 

nicht selten die These vertreten, dass ab einem bestimmten Grad an Entscheidungs-

komplexität die Dokumentation zu einem unabdingbaren Bestandteil der Entschei-

dungsfindung werden würde, ohne die eine sorgfältige Abwägung von Szenarien 

per se nicht möglich sei.148. Die von Kuhn eingeholte Strategiestudie ist jedenfalls 

zu begrüßen und kann im späteren Schadensfall entlastend in Bezug auf seine Dar-

legungsobliegenheit i. Z. m. fehlender Pflichtwidrigkeit wirken. 

Entgegen dem allgemeinen zivilprozessrechtlichen Grundsatz über die Verteilung 

von Darlegungs- und Beweislast, wonach jedem Anspruchsteller der Beweis für das 

Vorliegen der tatsächlichen Voraussetzungen der sie begünstigenden Rechtsnorm 

obliegt149, muss ein wegen Organhaftung belangter Vorstand darlegen, dass er das 

getan hat, was ihm § 93 Abs. 1 S. 1 AktG aufträgt, nämlich die Anwendung der 

Sorgfalt eines ordentlichen und gewissenhaften Geschäftsleiters150. Der Vorstand 

trägt die volle Beweislast in Bezug auf sämtliche Voraussetzungen des 

§ 93 Abs. 1 S. 1 AktG und muss vor Gericht den Nachweis insb. für fehlende objek-

tive Pflichtverletzung und fehlendes Verschulden (subjektive Pflichtverletzung) er-

bringen, währenddessen die Gesellschaft vertreten durch den AR nur den entstan-

denen Schaden, d. h. die schädigende Handlung oder Unterlassung, die Höhe des 

entstandenen Schadens und den ursächlichen Zusammenhang zwischen dem Ver-

halten des Vorstandsmitglieds und dem entstandenen Schaden151. Nach höchstrich-

terlicher Rspr. rechtfertigt sich diese Abweichung von der grds. dem Anspruchsteller 

obliegenden Beweislast für anspruchsbegründende Umstände insofern, als dass 

sich bei der Beurteilung der Umstände organschaftlichen Verhaltens und der für die 

Pflichtmäßigkeit organschaftlichen Verhaltens maßgeblichen Gesichtspunkte die 

 
147 Vgl. Fleischer, Holger, § 7. Sorgfaltspflicht der Vorstandsmitglieder, in: Fleischer, Hb Vorstands-
recht, Rn 58. 
148 Weißhaupt, Good Corporate Governance bei unternehmerischen Entscheidungen, S. 100 ff. 
149 Zeiss/Schreiber, Zivilprozessrecht, Rn 437. 
150 Schmidt, Uwe, AktG § 93 Sorgfaltspflicht und Verantwortlichkeit der Vorstandsmitglieder, in: Hei-
del, Komm. Aktien und Kapitalmarktrecht, Rn 110 f. 
151 Spindler, Gerald, § 93 Sorgfaltspflicht und Verantwortlichkeit der Vorstandsmitglieder, in: Goe-
tte/Habersack/Kalss, MüKoAktG, Rn 208. 
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Gesellschaft i. d. R. in einer Beweisnot und gegenüber dem Vorstand im Nachteil 

befände152. 

Aus der Gesamtschau der von Kuhn in Bezug auf die Aufstockung des Forschungs-

budgets herangezogenen und dokumentierten Informationsquellen ist eine ange-

messene Entscheidungsgrundlage i. S. v. § 93 Abs. 1 S. 2 AktG anzunehmen. Bei 

der Entscheidung zur Gründung der NewCo und anschließendem Einstieg in das 

Glücksspielwesen fehlt es dagegen an einer sorgfältigen Vorbereitung: Kuhn ver-

lässt sich blind auf die subjektive Einschätzung eines Bekannten und blendet kriti-

sche Fachmeinungen von vorherein aus, anstatt auf die grds. verfügbaren Informa-

tionsquellen als Ausgleich für sein eigenes Informationsdefizit zurückzugreifen, sich 

umfassend in Bezug auf die Besonderheiten und Risikofaktoren der Glücksspiel-

branche zu erkundigen und eine im Hinblick auf die Tragweite der Entscheidung 

ausreichend angemessene Basis für eine sachgerechte Strategieentscheidung zu 

sorgen. Ein wesentliches Tatbestandsmerkmal der BJM Rule ist zumindest bei die-

sem Teil des Vorstandsbeschlusses nicht gegeben und eine Haftungsprivilegierung 

erscheint wegen Verletzung der Informationsobliegenheit nicht gerechtfertigt, so 

dass Kuhn bei der Entscheidung zur Gründung des NewCo nicht im Ermessens-

spielraum des § 93 Abs. 1 S. 2 AktG und somit pflichtwidrig handelte. 

Fraglich ist im Sachverhalt von Rn 81, ob Bange aufgrund des gemeinsamen Be-

schlusses selbst eine Verletzung seiner Sorgfaltspflicht nach § 93 Abs. 1 S. 1 AktG 

vorgeworfen werden kann. Grds. gilt, dass jedes Vorstandsmitglied nur für die ei-

gene schuldhafte Pflichtverletzung einzustehen hat, nicht aber für das Verhalten an-

derer Vorstandsmitglieder153. Ein Anknüpfungspunkt könnte das für die Organisation 

der Vorstandsarbeit maßgebliche Gesamtgeschäftsführungsprinzip sein, wonach 

die Geschäftsführung dem Vorstand als Gesamtorgan obliegt und selbst eine allfäl-

lige interne Geschäftsverteilung die Verantwortung der einzelnen Mitglieder nicht auf 

den ihnen übertragenen Teilbereich begrenzt154. Die Bildung von Vorstandsressorts 

– wie im gegenständlichen Beispiel – modifiziert die individuelle Verantwortung da-

hingehend, dass jedes Mitglied nunmehr vorwiegend für das ihm zugeordnete Res-

sort verantwortlich ist, für die Ressorts der anderen Mitglieder aber zumindest eine 

Überwachungspflicht trägt, welche zwar die Annahme zulässt, das Vorstandsmit-

glied würde von seinen Kollegen von sich aus zutreffend und vollständig informiert, 

zugleich aber einen regelmäßigen und im konkreten Anlassfall von 

 
152 BGH, Urteil vom 4.11.2002 – II ZR 224/00, in NJW 2003, S. 125 – 127 (S. 125). 
153 Schmidt, Uwe, AktG § 93 Sorgfaltspflicht und Verantwortlichkeit der Vorstandsmitglieder, in: Hei-
del, Komm. Aktien und Kapitalmarktrecht, Rn 115. 
154 Weber, Markus, AktG § 77 Geschäftsführung, in: Hölters/Weber, AktG Komm, Rn 31. 
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Fehlentwicklungen oder Zweifeln an der Kompetenz von Vorstandskollegen intensi-

vierten wechselseitigen Informationsaustausch über relevante Vorgänge und Ent-

wicklungen verlangt155. Die Intensität der Überwachungspflicht ist jedoch nicht un-

umstritten und hängt von den en Umständen des Einzelfalls ab156. 

Im gegenständlichen Fall hatte Bange lange Zeit Kenntnis von den Plänen seines 

Kollegen Kuhn157, unterließ in Anbetracht der wirtschaftlichen Tragweite der anste-

henden Entscheidung jedoch zusätzliche Recherchen anzustellen und sich spätes-

tens in der Vorstandssitzung umfassend von Kuhn über die Risiken und Erfolgsaus-

sicht des Einstiegs in das Glücksspielwesen sowie die pflichtgemäße Aufbereitung 

der Entscheidung informieren zu lassen. Es liegt daher nahe, dass sich auch Bange 

pflichtwidrig i. Z. m. der Gründung des Start-up-Tochterunternehmens infolge einer 

mangelnden Wahrnehmung seiner Überwachungspflichten i. S. einer erkennbaren 

sorgfältigen und kritischen Begleitung der gesamten Geschäftsführung verhalten 

hat158. 

3.2.3.2.5 Zwischenergebnis 

Im Fallbeispiel 2159 haben sowohl Bange als auch Kuhn die Grenzen des ihnen bei 

der Geschäftsführung zustehenden Ermessensspielraums in Bezug auf die Ent-

scheidung zur Gründung der NewCo fahrlässig überschritten und die gesetzlichen 

Sorgfaltspflichten verletzt. 

3.2.3.3  Verschulden 

Die Verpflichtung zum Schadenersatz setzt voraus, dass die Pflichtverletzung des 

Vorstands auf schuldhafte Weise – d. h. gem. § 276 BGB vorsätzlich oder fahrläs-

sig – erfolgte. Eine Haftungsmilderung aufgrund leichter Fahrlässigkeit kommt nach 

h. M. nicht in Betracht160. 

Kuhn handelte aufgrund seiner „Bauchentscheidung“ jedenfalls fahrlässig, wäre es 

ihm im Vorfeld der Entscheidung doch zumutbar und möglich gewesen, durch an-

gemessene Informationsbeschaffung zu einer unter Chancen- und Risiko-Aspekten 

ausgewogeneren Entscheidung zu finden. Auch am Verschulden von Bange bei der 

Verletzung seiner Überwachungspflicht als unzuständiges Vorstandsmitglied 

 
155 Drygala/Staake/Szalai, Kapitalgesellschaftsrecht: § 21 Organe der AG, Rn 51, 90. 
156 Koch, Jens, AktG § 77 Geschäftsführung, in: Hüffer/Koch, KK AktG, Rn 14. 
157 Vgl. o. Rn 45. 
158 Vgl. Fleischer, Grundsatz der Gesamtverantwortung, S. 455. 
159 Vgl. o. Rn 86. 
160 Vgl. Fleischer, Holger, AktG § 93 Sorgfaltspflicht und Verantwortlichkeit der Vorstandmitglieder, in: 
Spindler/Stilz, Komm AktG, Rn 248. 
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gegenüber dem zuständigen Vorstandsmitglied Kuhn stehen Zweifel außer Frage, 

ist doch im Allgemeinen eine objektive Verletzung ohne subjektive Pflichtverletzung 

schlichtweg nicht vorstellbar. Zwar steht es Bange frei, entlastende Umstände vor-

zubringen, doch trifft ihn dafür vor Gericht die volle Beweislast. 

Ein über den zivilrechtlichen Schadenersatz hinausgehenden Vorwurf wegen Un-

treue gem. § 266 StGB scheitert am Fehlen des dafür zumindest erforderlichen be-

dingten Vorsatzes von Kuhn161. 

3.2.3.4 Kausaler Schaden 

Für die Bestimmung von Art und Umfang des wiedergutzumachenden Schadens 

kommen die zivilrechtlichen Regeln von §§ 249 ff. BGB zur Anwendung, die den 

Vorstand verpflichten, jenen Zustand wiederherzustellen, der bestehen würde, wenn 

der zum Ersatz verpflichtende Umstand nicht eingetreten wäre. Bei einer AG kommt 

grds. nur ein Vermögensschaden in Betracht, der sich auf Basis der sog. Differenz-

hypothese aus einem Vergleich des Gesellschaftsvermögens zwischen seinem ge-

genwärtigen Zustand und dem hypothetischen Zustand ohne Eintritt des die Ersatz-

pflicht begründenden Ereignisses errechnet162 und bei Compliance-Verstößen z. B. 

auch Verbandsgeldbußen nach dem OWiG sowie Aufklärungs- und Rechtsverfol-

gungskosten umfassen kann163. 

Unerheblich im Hinblick auf Ersatzansprüche nach § 93 Abs. 1 S. 2 AktG bleibt 

mangels Pflichtwidrigkeit der zugrundeliegenden Beschlussfassung der Abschrei-

bungsaufwand infolge des erweiterten Forschungsbudgets. Aufgrund einer objektiv 

und subjektiv pflichtwidrigen Entscheidung ihrer Vorstandsmitglieder ist der Hol-

ding AG allerdings ein vorläufiger Anlaufverlust im erst neu gegründeten Tochterun-

ternehmen entstanden, ohne dem das Vermögen der Holding AG einen um 

EUR 1 Mio. höheren Wert hätte. Nach h. M. sind bei der Schadensberechnung, zu-

mal die Gesellschaft sich aufgrund der Pflichtverletzung eines Organs nicht berei-

chern soll, neben den Nachteilen etwaige Vorteile, die in einem adäquat kausalen 

Zusammenhang zum Schadensereignis stehen, unter dem Gesichtspunkt eines 

Vorteilsausgleichs zu berücksichtigen, sofern die Anrechnung dem Sinn und Zweck 

des Schadenersatzanspruchs nicht widersprechen und den Geschädigten nicht auf 

 
161 Gündel, Unternehmerisches Ermessen und Untreue, S. 400. 
162 Nazari-Khanachayi, Haftung im Kapitalgesellschafts- und Konzernrecht, Rn 209. 
163 Hoffmann/Schieffer, Ordnungsgemäße Compliance-Organisation, S. 403. 

Rn 103 

Rn 104 
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unzumutbare Weise belasten und den Schädiger nicht unbillig begünstigen 

würde164. 

3.2.3.5 Fallbeispiel 2: Ergebnis 

Die Holding AG hat sohin in Fallbeispiel 2165 Anspruch auf Schadenersatz gegen 

ihren Vorstand i. H. v. EUR 1 Mio. aufgrund der Verletzung von Sorgfaltspflichten 

bei der Entscheidung zur Gründung der NewCo und daraus resultierenden Anlauf-

verlusten. Da der Schaden durch Pflichtverletzungen beider Vorstände verursacht 

wurde, haften Bange und Kuhn der Gesellschaft gegenüber als Gesamtschuldner 

nach § 421 BGB ohne Rücksichtnahme, ob einer von beiden den Schaden selbst 

unmittelbar pflichtwidrig verursacht oder nur das andere pflichtwidrig handelnde Vor-

standsmitglied nicht ausreichend überwacht hat166. Die geschädigte Gesellschaft 

kann sowohl Bange als auch Kuhn auf den gesamten Schaden in Anspruch neh-

men, woraufhin Bange und Kuhn einander gegenüber zum Gesamtschuldneraus-

gleich nach § 426 BGB und in Abhängigkeit von Schwere der Pflichtverletzung, Grad 

des Verschuldens und Ressortzuständigkeit zum Ausgleich gegenüber dem jeweils 

in Anspruch genommenen Vorstandsmitglied verpflichtet sind167. Erlangt die Hol-

ding AG in der Folge einen durch den Ersatz begründenden Umstand bedingten 

wirtschaftlichen Vorteil, indem es womöglich doch zu einer raschen Liberalisierung 

des Online-Glücksspiels kommt und die NewCo wider Erwarten den Geschäftsbe-

trieb wie geplant aufnehmen kann, ist dieser mit dem beanspruchten Schaden zu 

saldieren, wobei das schädigende Vorstandsmitglied in Bezug auf die durch die 

Pflichtverletzung entstandenen Vermögensvorteile erneut beweispflichtig ist168. 

Der Schadenersatzanspruch gegen Bange und Kuhn verjährt § 93 Abs. 6 AktG zu-

folge erst nach fünf Jahren, wobei ein dazwischen gefasster Beschluss der HV über 

ihre Entlastung genauso wenig wie eine im Vorfeld getroffene gesellschaftsinterne 

– und daher rechtsunwirksame – Abmachung über die Nichtverfolgung von Ansprü-

chen keinen Verzicht der Gesellschaft auf die ihr zustehenden Ersatzansprüche im 

Innenverhältnis bedeutet. 

 
164 BGH, Urteil vom 12.11.2009 – VII ZR 233/08, in NJW 2010, S. 675 – 676 (S. 676); Hölters, Wolf-
gang, AktG § 93 Sorgfaltspflicht und Verantwortlichkeit der Vorstandmitglieder, in: Hölters/Weber, 
AktG Komm, Rn 242. 
165 Vgl. o. Rn 86. 
166 Hölters, Wolfgang, AktG § 93 Sorgfaltspflicht und Verantwortlichkeit der Vorstandmitglieder, in: 
Hölters/Weber, AktG Komm, Rn 227 f. 
167 Rothenburg, Vera, § 11 Haftung der Vorstandsmitglieder, in: Kubis/Tödtmann/Semler/Peltzer, Ar-
beitsHb Vst, Rn 88 f. 
168 Hölters, Wolfgang, AktG § 93 Sorgfaltspflicht und Verantwortlichkeit der Vorstandsmitglieder, in: 
Hölters/Weber, AktG Komm, Rn 242. 
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Bei der gerichtlichen und außergerichtlichen Durchsetzung der Ansprüche vertritt 

gem. § 112 AktG der AR die Interessen der geschädigten Holding AG und ist zur 

Geltendmachung verpflichtet, sofern eine eigene mehrstufige Prüfung im Einzelfall 

zum Ergebnis führt, dass (i) die tatbestandlichen Anspruchsvoraussetzungen erfüllt 

sind, (ii) mit einem erfolgreichen Ausgang des Rechtsstreits zu rechnen ist und (iii) 

es keine gewichtigen Interessen und Belange der Gesellschaften gibt, die ein Abse-

hen von der Anspruchsverfolgung trotz ausreichender Erfolgsaussichten rechtferti-

gen würden169. Macht der AR Ansprüche dennoch nicht geltend, wird er selbst 

i. Z. m. § 116 S. 1 AktG i. V. m. § 93 AktG gegenüber der Gesellschaft schadener-

satzpflichtig. Eine Klageberechtigung der Aktionäre im eigenen Namen gibt es nur 

für den Fall eines untätig bleibenden AR durch Erhebung einer Aktionärsklage gem. 

§ 148 AktG im Anschluss an ein Klagezulassungsverfahren, aufgrund dessen pro-

hibitiven Voraussetzungen Aktionärsklagen in der Praxis ohne wesentliche Bedeu-

tung bleiben170, oder bei vorsätzlicher schädigender Einflussnahme auf Gesell-

schaftsorgane gegen die pflichtwidrig handelnden und zusammen mit dem Einfluss-

nehmer selbst gesamtschuldnerisch haftenden Vorstandsmitglieder171. 

3.2.4 Abberufung aus wichtigem Grund 

Eine weitere Möglichkeit zur Sanktionierung regelwidrigen Vorstandsverhaltens ist 

neben der verpflichtenden Prüfung und Geltendmachung von Schadenersatzan-

sprüchen die Abberufung eines Vorstandsmitglieds aus wichtigem Grund durch den 

AR gem. § 84 Abs. 4 S. 1 AktG. 

Als wichtige Gründe für eine sofortige Abberufung werden in § 84 Abs. 4 S. 2 AktG 

(i) grobe Pflichtverletzung, (ii) Unfähigkeit zur ordnungsgemäßen Geschäftsführung 

sowie (iii) Vertrauensentzug durch die HV genannt. Als grobe Pflichtverletzungen 

kommen Compliance-Verstöße172, wiederholte Ressortübergriffe und Kompetenz-

verletzungen in Bezug auf andere Gesellschaftsorgane, Beeinträchtigungen von 

Gesellschaftsvermögen oder Gesellschaftsinteressen, unüberbrückbare Auffas-

sungsunterschiede oder privates Fehlverhalten in Betracht, im Hinblick auf mangel-

hafte Fähigkeiten zur Geschäftsführung regelmäßig hingegen lange Krankheit oder 

das Fehlen von Spezialkenntnissen zur Bewältigung bestimmter 

 
169 BGH, Urteil vom 21.4.1997 – II ZR 175/95, in NJW 1997, S. 1926 – 1928 (S. 1927 f.); Hoffmann-
Becking, Michael, § 29 Aufgaben des Aufsichtsrats, in: Hoffmann-Becking, HB Gesellschaftsrecht, 
Rn 38 – 42. 
170 Koch, Jens, § 30 Mitglieder des Vorstands und Aufsichtsrats der AG als Kläger oder Beklagte, in: 
Born/Ghassemi-Tabar/Gehle, HB Gesellschaftsrecht, Rn 51 f. 
171 Vgl. o. Rn 64. 
172 Veit, Compliance und interne Ermittlungen, Rn 21. 
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Sondersituationen173. Die Frage, ob die Voraussetzungen für das Vorliegen des 

wichtigen Grundes i. S. v. § 84 Abs. 4 S. 2 AktG vorliegen, ist gleichermaßen wie die 

eher hypothetische Frage, ob der AR trotz wichtigem Abberufungsgrund noch Ab-

berufungsermessen für sich in Anspruch nehmen darf, indes anhand des Einzelfalls 

zu prüfen174. 

Wäre im Sachverhalt unter Rn 81 der Entscheidung zur Gründung der NewCo ein 

Verstoß gegen einen internen Zustimmungsvorbehalt vorausgegangen, wäre auf-

grund der zum Zeitpunkt der Entscheidung angespannten wirtschaftlichen Situation 

der Holding AG und dem mit der Entscheidung einhergehenden finanziellen Auf-

wand wohl von einer groben Pflichtwidrigkeit und in der Folge vom Vorliegen eines 

wichtigen Grundes zur sofortigen Abberufung der Vorstandsmitglieder Bange und 

Kuhn auszugehen. Zweifelhaft hingegen erscheint die Annahme, eine einmalige 

Verletzung der Informations- und Überwachungsobliegenheit würde es der Hol-

ding AG unzumutbar machen, das Verbleiben der beiden Vorstände bis zum regu-

lären Ende ihrer Funktionsperiode abzuwarten und in ausreichender Weise Grund 

für die Notwendigkeit ihrer unverzüglichen Abberufung sein. 

  

 
173 Liebscher, Thomas, § 6 Vorstand, in: Drinhausen/Eckstein, HB AG, Rn 50. 
174 Ebd., Rn 50, 52. 
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4 Besondere Verhaltenspflichten beim Unternehmenskauf 

4.1 Haftungsrisiko Unternehmenskauf 

Unternehmenskäufe und -verkäufe sind – wie unter Rn 29 dargestellt – riskante Ent-

scheidungen, die i. d. R. erhöhtes Fehlerrisiko und Potential für erheblichen wirt-

schaftlichen Schaden in den beteiligten Unternehmen mit sich bringen. Ausdrückli-

che Regelungen für die Pflichten von Vorständen speziell bei M&A-Transaktionen 

gibt es im deutschen Gesellschaftsrecht jedoch nicht. Als Rahmen zur Bestimmung 

für die besonderen Vorstandspflichten bei Unternehmenskäufen stehen allein die 

generalklauselartig gehaltenen Rechtsnormen der in Pkt. 3 i. Z. m. den allgemeinen 

transaktionsunabhängigen Leitungsgrundsätzen genannten Gesetze, d. h. insb. 

AktG, OWiG, DCGK, einschließlich ihrer Interpretationen in Gesetzeskommentie-

rungen oder die in diesem Zusammenhang relevanten Erkenntnisse der Rspr. zur 

Verfügung. Als generelle Leitlinie gelten bei Unternehmenskäufen dieselben Lei-

tungsgrundsätze und Haftungsnormen bei Pflichtverletzungen wie bei allen anderen 

der Unternehmensleitung obliegenden Entscheidungen175. 

Während höchstrichterliche Rspr. zu Schadenersatzpflichten von Vorständen und 

AR-Mitgliedern in den letzten Jahren erheblich zugenommen hat, galt die Rspr. zu 

den die Schadenersatzpflicht auslösenden Sorgfaltspflichten und den hierfür anzu-

legenden Maßstab bis zu ARAG/Garmenbeck-Entscheidung als selten176 und, so-

fern doch, wurde die Haftung, sei es für fehlgeschlagene Investitionsentscheidung 

oder verletzte Überwachungspflichten, tendenziell verneint177. Erst in den vergange-

nen Jahren gewann die rechtliche Aufarbeitung von Sorgfaltspflichtverletzungen zu-

nehmend an Bedeutung178. Rechtssprechungsbeispiele für organschaftliche Sorg-

faltspflichtverletzungen speziell i. Z. m. Unternehmenserwerben finden sich bis 

heute in nur wenigen Urteilen. Zu nennen sind beispielhaft (i) die Entscheidung des 

LG Hannover von 1977 zur Pflicht des Vorstands zur Überprüfung der wirtschaftli-

chen Verhältnisse einer zur Übernahme anstehenden Gesellschaft179, (ii) die Klage 

der Bayern LB gegen mehrere frühere Vorstandsmitglieder auf Schadenersatz 

u. a. aufgrund von Außerachtlassung umfangreicher Risiken bei der Entscheidung 

zum Kauf der Hypo Group Alpe Adria Bank im Jahr 2007180, (iii) die 

 
175 Wirth-Duncan, Bettina, Managerhaftung bei M&A Transaktionen: Zwischen Schiffbruch und siche-
rem Hafen, in: Flick Glocke Schaumburg, Steuerzentrierte Rechtsberatung, S. 579 ff.; 
vgl. o. Pkt. 3.1.2. 
176 Hülsberg, Sorgfaltspflichten bei Unternehmenserwerben, S. 4. 
177 Kalss, Organhaftung in Österreich, S. 159. 
178 Vgl. o. Pkt. 3.2. 
179 LG Hannover, Urteil vom 23.2.1977 –1 O 123/75, in FHZivR 23 Nr. 4537. 
180 Lange, D&O Versicherung und Managerhaftung, Rn 271. 
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Schadenersatzklage von Conergy in 2011 gegen den ehemaligen Vorstandsvorsit-

zenden und weitere Vorstandsmitglieder i. Z. m. dem Eingehen bestandsgefährden-

der Risiken aufgrund riskanter Unternehmenskäufe181, oder (iv) das BGH-Urteil aus 

2011 über die Verpflichtung von organschaftlichen Vertretern zur Einholung von 

qualifiziertem Rat und dessen sorgfältiger Plausibilitätskontrolle im Falle fehlender 

eigener Sachkunde182. 

Die Gründe für die bislang im Vergleich zu Risiko und Komplexität überraschend 

verhaltene Prozessneigung bei Unternehmenskäufen in Bezug auf Organpflichtver-

letzungen sind mannigfaltig: Zum einen gilt der Unternehmenskauf aufgrund seiner 

vielfältigen Gestaltungsmöglichkeiten als ein in hohem Maße einzelfallgeprägter 

Rechtsbereich, der bei Streitigkeiten häufig nicht veröffentlichten Vergleichslösun-

gen zugeführt wird183; zum anderen sind die Möglichkeiten zur Inanspruchnahme 

von Vorstandsmitgliedern außerhalb des Innenverhältnisses begrenzt und das 

u. a. für Unternehmenskäufe zur Anwendung kommende Haftungsprivileg der 

BJM Rule macht Urteile über im Einzelfall überschrittene Grenzen des unternehme-

rischen Handlungsspielraums zu praktisch schwer justiziablen Entscheidungen184. 

Zukünftig ist vor dem Hintergrund eines zuletzt spürbaren Anstiegs an Sonderunter-

suchungen zu durchgeführten Unternehmenskäufe jedoch mit hoher Wahrschein-

lichkeit davon auszugehen, dass die anhaltend große Anzahl an nicht erfolgreichen 

Übernahmen vermehrt von Aufsichtsräten und Aktionären zum Anlass für die Prü-

fung von Schadenersatzansprüchen genommen werden wird185. 

Auch wenn die unübersichtliche Rechtslage, punktuelle Rspr. und ein wegen der 

enormen wirtschaftlichen Tragweite des Themas schnell wachsender Bestand an 

überwiegend betriebswirtschaftlicher Literatur mit einer breiten Auswahl an Hand-

lungsempfehlungen ein einheitliches Verständnis zur wahren Sachlage hins. der 

rechtlichen Grenzen in der Unternehmenspraxis erschweren, bedingt die größer 

werdende Haftungsrelevanz des Themas ein zunehmendes Maß an juristischem 

Problembewusstsein. Aus Sicht der beteiligten Vorstandsmitglieder empfiehlt sich 

dazu, eine Konkretisierung und Strukturierung von Umfang und Ausprägung ihrer 

allgemein gültigen transaktionsunabhängigen und besonderen transaktionsspezifi-

schen Geschäftsleiterpflichten sowie Voraussetzungen zur Vermeidung von Haf-

tungsrisiken anhand der wesentlichen regelmäßig zu beachtenden Themenfelder in 

 
181 Ebd., Rn 275. 
182 BGH, Urteil vom 20.9.2011 – II ZR 234/09, in NZG 2011, S. 1271 – 1275 (S. 1273). 
183 Schiffer/Mayer, Sorgfaltspflichten beim Unternehmenskauf, S. 2627. 
184 Bücker, Thomas / V. Bülow, Christoph, §23 Risikobereich und Haftung: M&A Transaktionen, in: 
Krieger/Schneider, HB Managerhaftung, Rn 2. 
185 Hülsberg, Sorgfaltspflichten bei Unternehmenserwerben, S. 1. 
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den einzelnen Phasen eines Erwerbsprozesses unterteilt in Entscheidungen mit und 

ohne Ermessensspielraum und bedarfsweise getrennt für Vorstände von Veräuße-

rer-, Ziel- und Erwerberunternehmen vorzunehmen186. 

4.2 Fallbeispiel 3: Pflicht und Ermessen beim Unternehmenskauf 

Sachverhalt187: 
Im traditionellen Medizintechniksegment haben die zusätzlichen Forschungsausgaben keine neuen 
Marktanteile für die Holding AG gebracht und der Aufbau von Glücksspielkompetenz in der NewCo 
schreitet aufgrund der generellen Knappheit an qualifizierten Entwicklern und trotz zwischenzeitlich 
erfolgter Liberalisierung des nationalen Online-Glücksspielmonopols nur schleppend voran. 
Aus Eigentümerkreisen erhalten die Vorstandsmitglieder Bange und Kuhn die Information, ein 
Mehrheitsanteil an der bekannten Gaming AG stünde zum Verkauf. Die Gaming AG ist ein seit 
langem etablierter gewerbsmäßiger Betreiber zahlreicher Glücksspielhallen und im Besitz der dafür 
nötigen gewerbe-, bau- und glücksspielrechtlichen nationalen Erlaubnissen. Daneben betreibt die 
Gaming AG eine eigene Forschungsabteilung, in der über die Jahre hinweg wertvolle Vorarbeit im 
Hinblick auf das erwartete Ende des Online-Glücksspielmonopols und eine Reihe vielsprechender 
IP-Rechte i. Z. m. Online-Glücksspielen entwickelt wurden. Bange und Kuhn bringen weiters in 
Erfahrung, der UBO begrüße die Mehrheitsübernahme auf Basis eines bilateral mit dem Eigentümer 
der Gaming AG akkordierten Kaufpreises und würde nunmehr ein rasches Tätigwerden von „sei-
nen“ beiden Vorständen „erwarten“. 
Bange vertritt die Meinung, eine teure Übernahme könnte die Holding AG in der aktuellen wirt-
schaftlichen Verfassung übergebührlich belasten. Zugleich hat er vor dem Hintergrund des bevor-
stehenden Auslaufens seiner Amtszeit Bedenken, eine Nichtbefolgung der UBO Anweisung würden 
seine Aussichten auf Wiederbestellung durch den mit Familienmitgliedern des UBO besetzten AR 
erheblich reduzieren. Kuhn hingegen ist begeistert und der Überzeugung, der Aufwand der grds. in 
sein Vorstandsressort fallenden Transaktionsabwicklung würde sich diesmal in engen Grenzen hal-
ten, zumal der Verkäufer eine Prüfung des Zielunternehmens von vornherein pauschal ausschließen 
würde, die vertragswesentlichen Bedingungen im Vorfeld vereinbart worden seien und die knappen 
Kapazitäten in den von ihm geführten Fachabteilungen eine über einen längeren Zeitraum laufende 
Analyse der Gaming AG ohnehin nicht möglich machen würden. 
Bange und Kuhn sind, nachdem in einem Zivilverfahren gegen sie die Pflichtwidrigkeit der Ent-
scheidung zur Gründung der NewCo festgestellt wurde und es in der Folge zu einem außergericht-
lichen Vergleich mit der Holding AG kam, hins. der Grenzen ihres unternehmerischen Ermessens 
verunsichert und fragen sich, wie sie sich unter den vorliegenden Umständen zu verhalten haben, 
um im Falle eines erfolglosen Erwerbs der Gaming AG nicht erneut zur persönlichen Haftung in 
Anspruch genommen zu werden. 

4.2.1 Die Akquisitionsentscheidung 

4.2.1.1 Entscheidungsspielraum 

Die Entscheidung über die Durchführung eines Unternehmenskaufs fällt sowohl auf 

Seiten des Erwerbers als auch auf Seiten des Veräußerers unter die Geschäftslei-

tungsautonomie des Vorstands und erfordert nur, wenn der Beteiligungserwerb in 

den Katalog zustimmungspflichtiger Geschäfte nach § 111 Abs. 4 S. 2 AktG fällt 

oder die Transaktionsstruktur Umwandlungs- oder Kapitalmaßnahmen enthält, die 

 
186 Vgl. Hölters, Wolfgang / Hölters, Tanja, AktG § 93 Sorgfaltspflicht und Verantwortlichkeit der Vor-
standsmitglieder, in: Hölters/Weber, AktG Komm, Rn 157. 
187 Der Sachverhalt ist eine Fortsetzung von Fallbeispiel 2 unter Rn 81. 

Rn 116 
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Zustimmung durch den AR bzw. die HV188. Sie zählt zum Kernbereich unternehme-

rischen Handelns und ist infolge ihrer Zukunftsbezogenheit durch unsichere Prog-

nosen und einer Vielzahl an in Betracht kommenden Handlungsmöglichkeiten ge-

prägt. 

Außer Frage steht nach h. M., dass es sich bei der Entscheidung zum Kauf oder 

Verkauf eines Unternehmens nicht um eine rechtlich gebundene Entscheidung ohne 

haftungstatbestandliche Freistellung, sondern um den Musterfall einer unternehme-

rischen Entscheidung i. S. v. § 93 AktG handelt, für die der Vorstand unter den stren-

gen Voraussetzungen von § 93 Abs. 1 S. 2 AktG im Schadenfalls das Haftungspri-

vileg der BJM Rule in Anspruch nehmen kann189. Dies betrifft nicht nur die Frage, ob 

ein Unternehmen gekauft oder verkauft werden soll, sondern auch auf welche 

Weise, unter welchen Bedingungen und in Bezug auf welches Zielunternehmen dies 

geschieht190. 

Es liegt im Laufe des Entscheidungsprozesses bis zum Vollzug der Transaktion am 

Ermessen des Vorstands unternehmerische Einzelentscheidungen darüber zu tref-

fen, ob eine Akquisition unter strategischen Gesichtspunkten und den alternativen 

Handlungsmöglichkeiten Sinn ergibt, ob der gebotene Kaufpreis in angemessener 

Relation zu den zukünftig erwarteten unsicheren Ertragschancen, Synergien und In-

tegrationskosten steht, ob die mit der Übernahme einhergehenden Veränderung mit 

der Gesamtrisikoposition des Unternehmens vereinbar ist oder ob von der Über-

nahme potentiell bestandsgefährdende Entwicklungen für das eigene Unternehmen 

ausgehen können191. 

4.2.1.2 Ermessensgrenzen 

Das Abwägen von Vor- und Nachteilen zwischen organischem Wachstum und Ak-

quisition und den dazu in Betracht kommenden Handlungsmöglichkeiten, die Aus-

wahl des geeigneten Zielunternehmens, die Beurteilung der Risikotragfähigkeit und 

die Letztentscheidung, ein Unternehmen zu kaufen oder verkaufen, bedingen im 

Einzelfall ein größtmögliches Maß an Entscheidungsflexibilität. Dafür räumt der Ge-

setzgeber den Vorständen breiten Handlungsspielraum und das Recht, unter Inkauf-

nahme von Risiken zu handeln, ein, zieht jedoch die Grenze zwischen akzeptablem 

 
188 Hölters, Wolfgang / Hölters, Tanja, AktG § 93 Sorgfaltspflicht und Verantwortlichkeit der Vorstands-
mitglieder, in: Hölters/Weber, AktG Komm, Rn 198; Weißhaupt, Good Corporate Governance bei un-
ternehmerischen Entscheidungen, S. 106 f.; vgl. o. Pkt. 3.1.1. 
189 Gleißner, Unternehmerische Entscheidung über Kauf oder Verkauf von Unternehmen, S. 126. 
190 Weißhaupt, Good Corporate Governance bei unternehmerischen Entscheidungen, S. 104 f. 
191 Gleißner, Unternehmerische Entscheidung über Kauf oder Verkauf von Unternehmen, S. 129; 
Hölters, Wolfgang / Hölters, Tanja, AktG § 93 Sorgfaltspflicht und Verantwortlichkeit der Vorstandsmit-
glieder, in: Hölters/Weber, AktG Komm, Rn 161 f. 
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Wagnis und verantwortungslosem Hasardieren dort, wo schon zum Ex-ante-Zeit-

punkt der Entscheidung nicht von einer sorgfältig auf angemessener Informations-

grundlage vorbereiteten und kritisch abgewogenen Sachentscheidung zum Wohl 

der Gesellschaft auszugehen war und der treuhänderische Arbeitsauftrag in Bezug 

auf das ihnen anvertraute Kapital überschritten wird. 

Für die Übernahme der Holding AG besteht aufgrund dessen, dass sie im gegen-

ständlichen Fall als risikoträchtig erscheint, nicht a priori ein pauschales Transakti-

onsverbot192. Denn für die in § 93 Abs. 1 AktG normierte Sorgfaltspflicht gibt es kei-

nen objektiv festgeschriebenen, allgemein gültigen Maßstab. Entscheidend sind die 

konkreten Umstände des Einzelfalls, in dem es im Speziellen auf die Verkehrsauf-

fassung darüber ankommt, ob Bange und Kuhn im Falle einer nachträglichen ge-

richtlichen Aufarbeitung auf für das Gericht objektiv nachvollziehbare Art der Nach-

weise gelingt, zum Entscheidungszeitpunkt und unter Ausblendung der erst im wei-

teren Geschehensablauf eingetretenen Umstände, die zuvor nicht bekannt waren 

und sich weder positiv noch negativ auf die Entscheidungsfindung auswirken konn-

ten, ausschließlich zum Wohl und im Interesse der Gesellschaft gehandelt zu ha-

ben193. 

Nicht zum Wohl der Gesellschaft und ohne zustehendem Geschäftsleiterermessen 

würden Bange und Kuhn bei einem Unternehmenserwerb handeln, wenn sich bei 

genauerem Hinsehen die Geschäftsanteile an der Gaming AG als eindeutig nicht 

werthaltig mit fehlender Aussicht auf eine zukünftig positive Ertragsentwicklung her-

ausgestellt hätten oder man von vornherein mit ausreichend hoher Wahrscheinlich-

keit vorhersagen konnte, dass die Übernahme der Gaming AG auf Seiten der Hol-

ding AG zu einer übergebührlichen Beanspruchung der Kapitalbasis und erhebli-

chen Gefahr von Überschuldung führen wird194. 

Unverantwortlich und pflichtwidrig, weil nicht zum Wohl der Gesellschaft und nicht 

frei von Sonderinteressen, Interessenskonflikten und sachfremden Einflüssen, 

würde Kuhn handeln, wenn nicht die wirtschaftlich vernünftigen Interessen der Hol-

ding AG an Ertragsstärkung und Wettbewerbsvorteilen, sondern persönliche Be-

weggründe, wie z. B. die im vorliegenden Fall vorhandene Aussicht auf zukünftige 

Bauauftragsvergaben an die Baufirma der ihm persönlich nahestehenden Gattin, 

sollte es zu einer Ausweitung der Geschäftstätigkeiten in ein bislang 

 
192 Seibt/Wollenschläger, Haftungsrisiken für Manager, S. 1582. 
193 Dühring, Die Business Judgement Rule, S. 8; Wirth-Duncan, Bettina, Managerhaftung bei M&A 
Transaktionen: Zwischen Schiffbruch und sicherem Hafen, in: Flick Glocke Schaumburg, Steuer-
zentrierte Rechtsberatung, S. 583 f. 
194 Vgl. analog: Gunßer, Christian, § 36 Die Pflichten des Geschäftsführers in Unterneh-
mens(ver)kaufssituationen, in: Oppenländer/Trölitzsch, PraxisHB GmbH-Geschäftsführung, Rn 6 f. 
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branchenfremdes Geschäftsfeld kommen195, die maßgeblichen Gründe zugunsten 

der Entscheidung darstellen196. Dasselbe gilt für Bange, würde er sich bei seiner 

Zustimmung zum Kauf allein von Bedenken i. Z. m. einer bevorstehenden Vertrags-

verlängerung leiten lassen. 

4.2.1.3 Nichthandeln 

Ob Banges Zurückhaltung gegenüber dem Erwerb der Holding AG in Fallbei-

spiel 3197 als haftungsprivilegierte unternehmerische Entscheidung gewertet werden 

kann, für die er in der Folge unter Umständen in Anspruch genommen werden kann, 

ist weniger eindeutig. 

Eine unternehmerische Entscheidung i. S. v. § 93 AktG kann nicht nur in einem po-

sitiven Tun, sondern auch in Form eines Unterlassens einer Geschäftschance be-

stehen, solange sie durch bewusstes Handeln oder bewusstes Abstandnehmen er-

folgt198. Bange ist in derselben Weise wie Kuhn verpflichtet, unternehmerische 

Chancen für die Holding AG zu suchen und diese zu nutzen, jedoch unter angemes-

sener Berücksichtigung der Unternehmenslage sowie Umfang und Eintrittswahr-

scheinlichkeit von Risiken199. Entscheidet sich Bange in Anbetracht der angespann-

ten Finanzsituation und den mit einem Branchenwechsel zwangsläufig verbundenen 

Unsicherheiten bewusst gegen den Kauf der Gaming AG, und stellt sich nachträglich 

entgegen seinen Erwartungen heraus, dass dadurch eine lukrative Geschäfts-

chance aus Sicht der Holding AG verpasst wurde, verdient seine Entscheidung zum 

Abstandnehmen im Grunde denselben Schutz vor Haftungsfolgen wie die andern-

falls risikobewusste Entscheidung zum Kauf200. Schlichte Untätigkeit ist unter keinen 

Umständen eine haftungsprivilegierte Entscheidung201 gleichermaßen wie eine – in 

der Praxis nur schwer vorstellbare – unterbliebene Unternehmensübernahme, bei 

der die Existenzgefährdung des eigenen Unternehmens aufgrund des Unterlassens 

im Vorhinein absehbar war. 

4.2.1.4 Faktische Pflichten ohne Beurteilungsspielraum 

Trotz erheblichem Beurteilungsspielraum darf keinesfalls der Eindruck entstehen, 

der gesamte Entscheidungsprozess bis zum finalen Vollzug der 

 
195 Vgl. o. Rn 45. 
196 Dühring, Die Business Judgement Rule, S. 9.; Nauheim/Goette, Managerhaftung, S. 2523 f. 
197 Vgl. o. Rn 116. 
198 Spindler, Gerald, § 93 Sorgfaltspflicht und Verantwortung der Vorstandmitglieder, in: Goette/Ha-
bersack/Kalss, MüKoAktG, Rn 50 f. 
199 Nauheim/Goette, Managerhaftung, S. 2522. 
200 Vgl. Kock/Dinkel, Zivilrechtliche Haftung von Vorstandsmitgliedern, S. 443. 
201 Dühring, Die Business Judgement Rule, S. 8. 
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Unternehmensübernahme würde ausnahmslos von diskretionärem Ermessen der 

Geschäftsleitung bestimmt202. Denn eine Reihe wiederkehrender Themenfelder, die 

in der Praxis typisch für Unternehmensübernahmen sind, unterliegen rechtlich ge-

bundenen Entscheidungen ohne tatbestandlichem Beurteilungsspielraum und ste-

hen nicht unter dem Schutz der Haftungsprivilegierung durch die BJM Rule. 

Zu den faktischen Vorstandspflichten, deren Verletzung Schadenersatzanspruch 

der Gesellschaft zur Folge hat, gehören in erster Linie Vorgaben aus Gesetz, Sat-

zung oder Geschäftsordnung, für die die Regeln der BJM Rule nicht zur Anwendung 

kommen203. Fahrlässig pflichtwidriges Vorstandsverhalten würde vorliegen, wenn 

Bange und Kuhn die Transaktion vollziehen, ohne davor geprüft zu haben, inwieweit 

der Beteiligungserwerb an der branchenfremden Gaming AG vom satzungsmäßi-

gen Unternehmensgegenstand der Holding AG gedeckt ist. Kein Ermessen steht 

Bange auch in Bezug auf die aus der horizontalen Delegation von Entscheidungs-

zuständigkeiten innerhalb des Gesamtvorstands resultierenden Erfordernis zur resi-

dualen Beaufsichtigung des für den Übernahmeprozess ressortzuständigen Vor-

standskollegen Kuhn und der Plausibilisierung von vorgelegten Entscheidungs-

grundlagen auf Faktizität und Widerspruchsfreiheit über Ressortgrenzen hinweg204. 

Denn eine Geschäftsverteilung unter Vorstandsmitgliedern hebt die Pflichtenbin-

dung unzuständiger Mitglieder nicht auf. Ermessen kommt Bange in diesem Zusam-

menhang lediglich bei der Frage nach der Intensität der Kontrolldichte zu, welche 

von der Komplexität der Transaktion, der wirtschaftlichen Bedeutung der Über-

nahme oder einem konkreten Anlassfall für berechtigte Zweifel abhängt205 und im 

vorliegenden Fall aus der Gesamtschau der Umstände als hoch anzusehen ist. 

Kein Ermessen steht Vorständen bei einem Unternehmenserwerb unter völlig un-

vertretbaren wirtschaftlichen, steuerlichen oder gesellschaftsrechtlichen Rahmenbe-

dingungen zu, denn dieser ist, weil von vorherein mit der in § 93 Abs. 1 S. 2 AktG 

geforderten Ausrichtung am Unternehmenswohl unvereinbar, regelmäßig pflichtwid-

rig206. Dasselbe gilt für die Gewährleistung eines unter Compliance-Standards recht-

mäßigen Transaktionsprozesses. Weitere spezifische i. Z. m. der Akquisitionsent-

scheidung stehende Vorstandspflichten ohne rechtlichen Beurteilungsspielraum er-

geben sich aus der Prüfung, ob allein aufgrund der Marktposition der 

 
202 Nauheim/Goette, Managerhaftung, S. 2521. 
203 Sailer-Coceani, Organpflichten in der M&A-Transaktion, S. 136. 
204 Weißhaupt, Good Corporate Governance bei unternehmerischen Entscheidungen, S. 97 f. 
205 Drygala/Staake/Szalai, Kapitalgesellschaftsrecht: § 21 Organe der AG, Rn 51; Seibt/Wollenschlä-
ger, Haftungsrisiken für Manager, S. 1581. 
206 Wirth-Duncan, Bettina, Managerhaftung bei M&A Transaktionen: Zwischen Schiffbruch und siche-
rem Hafen, in: Flick Glocke Schaumburg, Steuerzentrierte Rechtsberatung, S. 586. 
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Erwerbergesellschaft mit wettbewerbsrechtlichen Anmeldungserfordernissen oder 

sogar einem Vollzugsverbot der beabsichtigten Unternehmensübernahme zu rech-

nen ist und sich, sofern ja, ein kostspieliger Transaktionsprozess in einem frühen 

Stadium der Transaktion bereits erübrigt207, sowie im Falle einer Beteiligung börsen-

notierter Unternehmen aus den Vorschriften des WpHG in Bezug auf Ad-Hoc-Pub-

lizitätsvorschriften, Mitteilungsobliegenheiten bei Über- oder Unterschreiten von be-

stimmten Stimmrechtsanteilsschwellen sowie das gesetzliche Verbot von Insiderge-

schäften208. 

4.2.2 Strukturierung und Organisation des Übernahmeprozesses 

Aufgabe der Geschäftsleitung ist es, den Unternehmenserwerb mit der gebotenen 

Sorgfalt zu strukturieren, wozu u. a. die ordnungsgemäße Planung und geordnete 

Durchführung der Transaktion nach den in der betreffenden Branche anerkannten 

Erkenntnissen und Erfahrungsgrundsätzen zählen209. Der von den Vorstandsmit-

gliedern zu erbringende Aufwand im Hinblick auf Vorbereitung, Organisation und 

Vollzug des Transaktionsprozesses ist eine Frage des jeweiligen Einzelfalls und er-

höht sich im Allgemeinen in Abhängigkeit von der Bedeutung des Zukaufs und dar-

aus resultierender Risikoexposition des Unternehmens210. 

Fehlende unternehmensinterne Ressourcen wie in Fallbeispiel 3211 exkulpieren den 

Vorstand nicht von dessen Organisationspflicht und haben bei Prozessdefiziten in-

folge vernachlässigter Pflichten die Gefahr persönlicher Haftung nach § 93 AktG zur 

Folge. Dies bedeutet selbstverständlich nicht, dass Bange und Kuhn sämtliche Auf-

gaben im Unternehmen höchstpersönlich wahrnehmen müssen. Während Leitungs- 

und Überwachungspflichten im Allgemeinen delegationsfeindlich sind, genießen 

Bange und Kuhn bei bestimmten Geschäftsführungsmaßnahmen212 wie der organi-

satorischen Umsetzung des Unternehmenserwerbs Ermessensspielraum in Bezug 

auf die Frage, wieviel von ihnen selbst erledigt werden muss und ob bzw. in welchem 

Ausmaß Verantwortung an sachverständige unternehmensinterne Stellen oder 

 
207 Hermann, Gert / Ettmayer, Wendelin, Der Vorstand bei M&A-Transaktionen, in: 
Kalss/Frotz/Schörghofer, Handbuch Vorstand, S. 820. 
208 Bücker, Thomas / V. Bülow, Christoph, §23 Risikobereich und Haftung: M&A Transaktionen, in: 
Krieger/Schneider, HB Managerhaftung, Rn 4 – 50. 
209 Vgl. Dühring, Die Business Judgement Rule, S. 8; analog: Gunßer, Christian, § 36 Die Pflichten 
des Geschäftsführers in Unternehmens(ver)kaufssituationen, in: Oppenländer/Trölitzsch, PraxisHB 
GmbH-Geschäftsführung, Rn 11. 
210 Seibt/Wollenschläger, Haftungsrisiken für Manager, S. 1582. 
211 Vgl. o. Rn 116. 
212 Rhein, Wolfram / Jenderek, Fabian, Teil B: Gesellschaftsrecht, in: Hasselbach/Nawroth/Rödding, 
HoldHB, Rn 269. 
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externe Berater wie z. B. Rechtsanwälte, Wirtschaftsprüfer oder Unternehmens- und 

Steuerberater delegiert werden kann. 

Unternehmenspraktische Relevanz gewinnt diese Frage insb. bei kompetitiven Auk-

tionsverfahren, in denen Kaufinteressenten innerhalb kürzester Zeit eine Unzahl von 

Unterlagen und Daten in Datenräumen bei gleichzeitig limitierten Fragemöglichkei-

ten zu verarbeiten haben und zwangsläufig auf die Involvierung sachverständiger 

Dritter angewiesen sind. Wo i. Z. m. der Überantwortung von Aufgaben an Dritte die 

Grenzen zur organschaftlichen Sorgfaltspflichtverletzung liegen, ist selbst in der 

Rspr. nicht zur Gänze geklärt213. 

Im Allgemeinen gilt, dass der Vorstand, auch wenn Berater eingeschalten werden, 

alleiniger Entscheidungsträger bleibt und eine vollständige Delegation der unterneh-

merischen Entscheidung über eine Akquisition als solche an außenstehende Dritte 

unzulässig ist214. Zugleich gilt, dass ein Geschäftsleiter nach den Maßstäben des 

§ 93 Abs. 1 AktG delegieren kann, sofern nicht originäre Leitungsaufgaben betrof-

fen sind215. Bange und Kuhn können im Fallbeispiel 3216 Teile der Entscheidungs-

vorbereitung und operativen Umsetzung des Unternehmenserwerbs horizontal in-

nerhalb des Vorstands, vertikal an nachgelagerte Mitarbeiterebenen oder an externe 

Dienstleister delegieren und sind dazu ggf., sollten sie selbst nicht über die erforder-

liche Sachkunde verfügen oder sich die unternehmensinternen Ressourcen als nicht 

ausreichend in Bezug auf Fachkunde oder Kapazitäten erweisen, sogar gezwun-

gen217. Dabei steht ihnen grds. Vertrauen darauf zu, dass sich das innerhalb des 

Vorstandskollegiums beauftragte Vorstandsmitglied sorgfältig um seine Ressorthe-

men kümmert und, sofern die nachgeordneten Führungsebenen oder die unterneh-

mensfremden Berater sachkundig besetzt und überwacht werden, übertragene Auf-

gaben innerhalb und außerhalb des Unternehmens sorgfältig wahrgenommen wer-

den218. 

Bange und Kuhn können sich nicht ausschließlich „blind“ auf die erhaltenen Anga-

ben verlassen, sondern müssen die Abläufe und Ergebnisse der übertragenen Auf-

gaben bezogen auf den jeweiligen Einzelfall selbst überprüfen und bei Anhaltspunk-

ten darüber, dass die zuständigen Delegationsempfänger ihren Pflichten nicht nach-

kommen würden, einschreiten. Denn die Delegation von Aufgabenwahrnehmung 

 
213 Sailer-Coceani, Organpflichten in der M&A-Transaktion, S. 135. 
214 Dörrwächter, Jan, § 4 Leitung als Vorstandsaufgabe, in: Kubis/Tödtmann/Semler/Peltzer, Ar-
beitsHb Vst, Rn 46. 
215 Freund, Brennpunkte der Organhaftung, S. 1422. 
216 Vgl. o. Rn 116. 
217 Goette, Wulf, § 4 Aufgaben und Kompetenzen, in: Goette/Arnold, HaBu Aufsichtsrat, Rn 2399. 
218 Weißhaupt, Good Corporate Governance bei unternehmerischen Entscheidungen, S. 97 – 99. 
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führt zu keiner Verlagerung der dahinterstehenden Vorstandspflichten219 und ent-

bindet Bange und Kuhn nicht von ihrer Verantwortung für die sorgfältige Auswahl, 

Anleitung und Überwachung der handelnden Personen220. Erst nachdem sich 

Bange und Kuhn in Bezug auf eine ausreichend sachkundige Besetzung der zu prü-

fenden Fachgebiete und die Unabhängigkeit der Informationsquellen im Hinblick auf 

eigene wirtschaftliche Interessen oder sonstige Fremdeinflüsse vergewissert und 

das erhaltene Gutachten einer Plausibilitätsprüfung hins. Vollständigkeit, Konsistenz 

und Widerspruchsfreiheit unterzogen haben, dürfen sie nach h. M. von einer verant-

wortungsvollen Delegation ausgehen und ungeachtet dessen, ob es sich um die In-

formationsverarbeitung durch einen internen oder externen Delegationsempfänger 

handelte, mit haftungsbefreiender Wirkung darauf vertrauen, auch wenn sich der 

Rat später als falsch herausstellen sollte221. 

4.2.3 Informationsweitergabe und Verhandlungsaufnahme 

Essentieller Bestandteil einer pflichtgemäßen unternehmerischen Entscheidung ist 

gem. § 93 Abs. 1 S. 2 AktG eine umfassende Informationsgrundlage. Jeder Kaufin-

teressent für ein Unternehmen benötigt zur Konkretisierung von Übernahmeinte-

resse und Kaufpreisbestimmung Informationen über das Target, jeder Verkäufer 

umgekehrt Auskünfte über den jeweiligen Bieter, um dessen Fähigkeit zur Abwick-

lung der beabsichtigten Transaktion zu beurteilen. Daraus ergibt sich ein wechsel-

seitiges Bedürfnis am Austausch von Informationen, die geeignet sind, den Ge-

schäftsbetrieb der involvierten Unternehmen bei öffentlichem Bekanntwerden oder 

anderweitigem Missbrauch nachhaltig zu beeinträchtigen. Es stellt sich daher häufig 

die nicht unproblematisch Frage, welche konkreten Informationen einem potentiel-

len Erwerber offengelegt werden dürfen und welche Gesellschaftsdaten einem ver-

äußerungswilligen Gesellschafter bereitgestellt werden müssen222. 

Die rechtliche und wirtschaftliche Notwendigkeit zum Austausch von schutzwürdigen 

Informationen war in der Vergangenheit wiederholt Anlass zur Diskussion darüber, 

inwieweit dem Vorstand trotz organschaftlicher Treuepflicht und daraus resultieren-

der Verschwiegenheitspflicht, die zum strikten Stillschweigen über sämtliche ver-

traulichen die AG betreffenden Angaben und Geheimnisse verpflichten, ein eigener 

 
219 Nawroth, Christoph, Teil B: Gesellschaftsrecht, in: Hasselbach/Nawroth/Rödding, HoldHB, Rn 106. 
220 Hülsberg, Sorgfaltspflichten bei Unternehmenserwerben, S. 53 f.; vgl. o. Rn 98 und Rn 99 insb. 
hins. der Pflicht zur residualen Überwachung von VorstandsmitgliedeRn durch wechselseitige Be-
richte über Ressortgrenzen im Falle organinterner Arbeitsteilung. 
221 Vgl. BGH, Urteil vom 20.9.2011 – II ZR 234/09, in NZG 2011, S. 1271 – 1275 (S. 1273); Weiß-
haupt, Good Corporate Governance bei unternehmerischen Entscheidungen, S. 99. 
222 Vgl. analog: Gunßer, Christian, § 36 Die Pflichten des Geschäftsführers in Unterneh-
mens(ver)kaufssituationen, in: Oppenländer/Trölitzsch, PraxisHB GmbH-Geschäftsführung, Rn 1. 
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Ermessensspielraum i. Z. m. der Weitergabe von sensiblen Informationen im Rah-

men von Unternehmenstransaktionen zustehen würde. Durchgesetzt hat sich dazu 

die mittlerweile h. M., dass die Auskunftserteilung innerhalb der pflichtgemäßen Er-

messensgrenzen von § 93 Abs. 1 S. 2 AktG unter Abwägung der Ernsthaftigkeit des 

Kaufinteresses, dem Ausmaß und der Wahrscheinlichkeit von Vorteilen für die ei-

gene Gesellschaft, der Gefahr einer nachteiligen Informationsverwendung sowie 

des aktuellen Stands der Verhandlungen rechtlich möglich sei223. 

Sofern es zum Austausch wichtiger Informationen kommt, gelten Geheimhaltungs-

vereinbarungen oder „Non-Disclosure-Agreements“ inzwischen unbestritten zu den 

Best Practice Bestandteilen von Unternehmenstransaktionen, indem sich die Ver-

tragsparteien verpflichten, Informationen über Vertragsverhandlungen und alle wei-

teren nicht öffentlich zugänglichen Daten, die ihnen erst aus Anlass der Transaktion 

zur Verfügung gestellt werden, streng vertraulich zu behandeln, bei Verhandlungs-

abbruch entweder zu retournieren oder zu vernichten und im Falle von Verschwie-

genheitsverletzungen an den anderen Ausgleich durch Zahlung einer Vertragsstrafe 

oder pauschalierten Schadenersatz zu leisten. Die praktische Bedeutung von Ver-

traulichkeitsvereinbarungen ist dabei keineswegs nur auf die Sanktionsmöglichkei-

ten für – i. d. R. nur schwer nachzuweisende – Pflichtverstöße beschränkt, sondern 

resultiert aus einer nicht zu unterschätzenden psychologischen (Präventiv-)Wirkung 

insofern, als ihre persönliche Unterzeichnung geeignet ist, den Vertragsparteien und 

allen am Erwerbsvorgang beteiligten Personen die Problematik der Informationswei-

tergabe und die daraus resultierenden Rechte und Pflichten (nochmals) ausdrück-

lich vor Augen zu führen224. 

In den meisten Fällen enthalten Geheimhaltungsvereinbarungen weitere wichtige ri-

sikoausschließende Bestimmungen i. Z. m. dem Ausschluss von Ersatzansprüchen 

für den Falle eines späteren Verhandlungsabbruchs und Scheitern der Transaktion. 

Denn mit der Aufnahme von Verhandlungen über einen Unternehmenserwerb 

kommt zwischen potentiellem Käufer und Verkäufer ein vorvertragliches Schuldver-

hältnis gem. § 311 Abs. 2 BGB zustande, das die Vertragsparteien einander gegen-

über zu besonderen Aufklärungs- und Obhutsobliegenheiten gem. 

§ 241 Abs. 2 BGB in Bezug auf das im Laufe der Verhandlungen zunehmende Ver-

trauen des jeweils anderen am tatsächlichen Zustandekommen des beabsichtigten 

 
223 Ziegler, Due Diligence im Spannungsfeld zur Geheimhaltungspflicht, S. 252 f. 
224 Hölters, Wolfgang / Hölters, Tanja, AktG § 93 Sorgfaltspflicht und Verantwortlichkeit der Vorstands-
mitglieder, in: Hölters/Weber, AktG Komm, Rn 168; Seibt, Christoph, 1. Vertraulichkeitsvereinbarung 
zwischen einer börsennotierten Aktiengesellschaft und einem Erwerbsinteressenten (zielgesell-
schaftsfreundlich), in: Seibt, FormularHB M&A, Anmerkungen 1. Zweck. 
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Vertragsabschlusses verpflichtet und dazu führen kann, dass Verhandlungen nicht 

mehr jederzeit ohne Vorliegen eines wichtigen Abbruchgrunds beendet werden kön-

nen225. Während zu Beginn von Verhandlungen das Recht der Vertragsparteien an 

Privatautonomie gegenüber dem schutzwürdigen Vertrauen der Gegenpartei über-

wiegt und Gespräche ohne Angabe eines triftigen Grundes beendet werden können, 

tritt das Interesse der anderen Partei mit Fortschreiten der Verhandlungen nach 

h. M. zunehmend in den Vordergrund und erhöht bei Verhandlungsabbruch die Ge-

fahr einer schuldhaften Pflichtverletzung gem. § 280 Abs. 1 BGB und Inanspruch-

nahme auf Ersatz von Vertrauensschaden gem. c. i. c226. Schutz davor können Haf-

tungsausschlussklauseln bieten, sofern ihre Vereinbarung frühzeitig mit Aufnahme 

der Vertragsverhandlungen und innerhalb der Grenzen von §§ 138, 242 BGB expli-

zit oder im Rahmen von Allgemeinen Geschäftsbedingungen erfolgt und es in der 

Folge nicht zu einer vorsätzlichen Schädigung der anderen Partei kommt227. 

Für die Folgen einer Pflichtverletzung aus dem durch die Anbahnung von Vertrags-

verhandlungen eines Vertreters begründeten gesetzlichen Schuldverhältnisses 

gem. § 280 Abs. 1 BGB i. V. m. § 311 Abs. 2 BGB haftet grds. die Gesellschaft als 

Vertretene und nicht das Vorstandsmitglied als ihr gesetzlicher Vertreter228. Aus-

nahmsweise kommt nach höchstrichterlicher Rspr. auch eine persönliche Haftung 

des Vertreters für Verschulden bei Vertragsverhandlungen in Betracht, „wenn er ent-

weder dem Vertragsgegenstand besonders nahesteht und bei wirtschaftlicher Be-

trachtung gleichsam in eigener Sache handelt oder wenn er gegenüber dem Ver-

handlungspartner in besonderem Maße persönliches Vertrauen in Anspruch genom-

men und dadurch die Vertragsverhandlungen beeinflusst hat“229. Würde wiederum 

die Geschäftsleitung der Gaming AG gegenüber Bange und Kuhn vorsätzlich ver-

schweigen, dass sich die Zielgesellschaft in einer Unternehmenskrise ohne Aussicht 

auf Sanierungserfolg befindet, käme zusätzlich eine Haftung der Geschäftsleitung 

für vorsätzliche sittenwidrige Schädigung gem.§ 826 BGB in Betracht230. 

Einen Anspruch aus c. i. c. könnte sich in Fallbeispiel 3231 ergeben, wenn Kuhn in 

der Hoffnung, aktuelle Auftragsvergaben der Gaming AG zugunsten der Baufirma 

seiner Frau beeinflussen zu können, eine eigentlich nicht vorhandene 

 
225 Vgl. analog: Gunßer, Christian, § 36 Die Pflichten des Geschäftsführers in Unterneh-
mens(ver)kaufssituationen, in: Oppenländer/Trölitzsch, PraxisHB GmbH-Geschäftsführung, Rn 20. 
226 Geyrhalter/Zimbigl/Strehle, Haftungsrisiken aus ScheiteRn von Vertragsverhandlungen, S. 1561. 
227 Geyrhalter/Zimbigl/Strehle, Haftungsrisiken aus ScheiteRn von Vertragsverhandlungen, S. 1562. 
228 Vgl. BGH, Urteil vom 18.9.1990 – XI ZR 77/89, in NJW-RR 1991, S. 289 – 290 (S. 290). 
229 Reese, Haftung von Managern im Außenverhältnis, S. 688 f. 
230 Vgl. Wirth-Duncan, Bettina, Managerhaftung bei M&A Transaktionen: Zwischen Schiffbruch und 
sicherem Hafen, in: Flick Glocke Schaumburg, Steuerzentrierte Rechtsberatung, S. 589 f. 
231 Vgl. o. Rn 116. 
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Abschlussbereitschaft seiner Gesellschaft vorspiegeln, in den Vertragsverhandlun-

gen mit den Eigentümern der Gaming AG aufkommende Zweifel am tatsächlichen 

Zustandekommen der Übernahme mit dem Hinweis auf seine persönliche Verläss-

lichkeit („Mir können Sie doch vertrauen!“) zerstreuen und auf solche Weise Gewähr 

für den erfolgreichen Geschäftsabschluss gegenüber den Verhandlungspartnern 

vermitteln würde, dass sich diese in der weiteren Folge zur Tätigung von letzten 

Endes vergeblichen Aufwendungen veranlasst sehen232. 

4.2.4 Due-Diligence 

Vor der Einführung der BJM Rule gab es im deutschen Gesellschaftsrecht keine 

ausdrückliche gesetzliche Obliegenheit des Käufers zur Untersuchung des zu er-

werbenden Unternehmens vor Vertragsabschluss, sodass eine solche bis dahin als 

eher unüblich galt und die zwischen den Vertragsparteien bestehende Information-

sasymmetrie meist mit den gesetzlichen Gewährleistungsbestimmungen und im 

Einzelfall äußerst umfangreichen vertraglichen Gewährleistungs- und Garantiekata-

logen behoben wurde233. Durch das UMAG kam es in 2005 u. a. zu einer Änderung 

von § 93 Abs. 1 S. 2 AktG und Verankerung der bis dahin nur im US-amerikani-

schen Recht bekannten Grundsätze der BJM Rule, deren wichtigstes Kriterium die 

Verpflichtung des Käufers ist, sich im Rahmen einer Akquisitionsentscheidung an-

gemessen über alle entscheidungsrelevanten Umstände zu informieren und in An-

lehnung an das sog. Caveat-Emptor-Prinzip das Zielunternehmen umfassend zu 

prüfen und zu besichtigen, bevor dieses gekauft wird234. 

Auch wenn die gemeinhin als DD bezeichnete Pflicht zur sorgfältigen Untersuchung 

eines Zielunternehmens unter wirtschaftlichen, steuerlichen und rechtlichen Ge-

sichtspunkten heute als internationaler Marktstandard weitgehend unbestritten ist, 

kommt es in der Unternehmenspraxis im Spannungsfeld zwischen Informations-

pflichten des Käufers einerseits und Aufklärungspflichten des Verkäufers anderer-

seits immer wieder zu Unsicherheiten insb. in Bezug auf die rechtliche Einordnung 

der Fragen, (i) ob es für den Vorstand einer Erwerbergesellschaft ein Recht oder 

sogar eine unbedingte gesetzliche Verpflichtung zur Durchführung einer DD vor Ab-

schluss eines Unternehmenskaufvertrags gibt, (ii) ob die Zielgesellschaft eine 

 
232 Vgl. analog: Drygala/Staake/Szalai, Kapitalgesellschaftsrecht: § 11 Organe der GmbH, Rn 103. 
233 Hölters, Wolfgang / Hölters, Tanja, AktG § 93 Sorgfaltspflicht und Verantwortlichkeit der Vorstands-
mitglieder, in: Hölters/Weber, AktG Komm, Rn 158. 
234 Böttcher, Verpflichtung zur Durchführung einer Due Diligence, S. 51 f. 

Rn 140 

Rn 141 
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solche Untersuchung zulassen muss und (iii) welcher Umfang an Informationen als 

angemessen i. S. v. § 93 Abs. 1 S. 2 AktG anzusehen ist235. 

Dass bloße Bauchentscheidungen oder Entscheidungen „ins Blaue hinein“ ohne ge-

nauere Informationen über die Hintergründe eines erworbenen Unternehmens re-

gelmäßig pflichtwidrig sind236, ist gleichermaßen unbestritten wie der betriebswirt-

schaftliche Nutzen einer transparenten Aufbereitung und risikogerechten Verdich-

tung von entscheidungsrelevanten Daten zu einer fundierten Entscheidungsvorlage 

zur Beurteilung von Erfolgsaussichten und Gefahren einer beabsichtigen Unterneh-

menstransaktion237. Ob aus diesem Grund eine allgemeine Rechtspflicht zur Durch-

führung einer DD unter allen Umständen zu bejahen ist, wird in der Literatur aus 

unterschiedlichen Blickwinkeln bewertet238: Zum Teil wird argumentiert, diese würde 

sich aus der zumindest beim professionellen Unternehmenskauf vorherrschenden 

Verkehrssitte und dem andernfalls nicht zu kontrollierenden Haftungsrisiko von Vor-

ständen aufgrund von § 93 Abs. 2 S. 1, 2 AktG, wonach ohne hinreichende Informa-

tionsbasis eine pflichtgemäße Ermessenausübung i. S. v. § 93 Abs. 1 S. 1 AktG 

nicht möglich wäre, ergeben. Nach überwiegender Ansicht wird, auch wenn eine DD 

im Normalfall als notwendig erscheint, eine generelle unbedingte Prüfpflicht vor Un-

ternehmenserwerben abgelehnt und stattdessen auf das jeweilige Vorstandsermes-

sen unter Berücksichtigung der Umstände des Einzelfalls abgestellt. Konkrete Aus-

sagen der Rspr. dazu finden sich in einem Urteil des BGH aus 1977 und einem Urteil 

des OLG Oldenburg aus dem Jahr 2007, deren zufolge dem Beteiligungserwerb an 

verlustträchtigen oder insolvenzreifen Unternehmen jedenfalls eine gründliche Prü-

fung der finanziellen und wirtschaftlichen Gesellschaftsverhältnisse voranzugehen 

hat239. 

Von einer DD ist z. B. unter Kosten-Nutzen-Gesichtspunkten abzusehen, wenn die 

aus einer ex-ante-Sicht zu erwartenden Informationen über das Zielunternehmen 

und der daraus zu ziehende Nutzen für die Akquisitionsentscheidung und den 

 
235 Hölters, Wolfgang / Hölters, Tanja, AktG § 93 Sorgfaltspflicht und Verantwortlichkeit der Vorstands-
mitglieder, in: Hölters/Weber, AktG Komm, Rn 159 f. 
236 Veit, Compliance und interne Ermittlungen, Rn 16. 
237 Gleißner, Unternehmerische Entscheidung über Kauf oder Verkauf von Unternehmen, S. 126 ff. 
238 Vgl. analog: Gunßer, Christian, § 36 Die Pflichten des Geschäftsführers in Unterneh-
mens(ver)kaufssituationen, in: Oppenländer/Trölitzsch, PraxisHB GmbH-Geschäftsführung, Rn 13; 
Hölters, Wolfgang / Hölters, Tanja, AktG § 93 Sorgfaltspflicht und Verantwortlichkeit der Vorstandsmit-
glieder, in: Hölters/Weber, AktG Komm, Rn 162; Schiffer/Mayer, Sorgfaltspflichten beim Unterneh-
menskauf, S. 2628. 
239 Vgl. analog: Fleischer, Holger, GmbHG § 43 Haftung der Geschäftsführer, in: Fleischer/Goette, 
Kommentar GmbHG, Rn 100; BGH, Urteil vom 4.7.1977 – II ZR 150/75, in NJW 1977, S. 2311 – 2313 
(S. 2312 f.); OLG Oldenburg, Urteil vom 22.6.2006 – 1 U 34/03, in NZG 2007, S. 434 – 439 
(S. 436 ff.). 
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Übernahmeprozess die mit ihrer Gewinnung verbundenen Kosten nicht rechtferti-

gen240. Weitere denkbare Sonderfälle nach sorgfältiger Abwägung aller Umstände 

können die geringe wirtschaftliche Bedeutung einer Transaktion, die kategorische 

Weigerung eines Zielunternehmens zur Zulassung der DD aufgrund von eigenem 

überwiegenden Geheimhaltungsinteresse oder aus Konkurrenzgründen, eine be-

schränkte Datenverfügbarkeit oder besonderer Zeitdruck in Ausnahmefällen wie ei-

nem Bieterverfahren sein, in denen im Falle zeitlicher Verzögerungen das Risiko 

bestünde, eine aussichtsreiche Geschäftschance aus der Hand zu geben241. In Be-

zug auf die Frage, worauf sich die DD beziehen muss und wie tief ihre Prüfung ge-

hen muss, gilt die für den Einzelfall anzuwendende Faustregel, je bedeutender die 

Transaktion, desto intensiver die Prüfung242. 

Wird aus berechtigten Gründen auf die Durchführung einer DD vor Kaufvertragsab-

schluss verzichtet oder ist diese schlichtweg nicht möglich, ist die sorgfältige Ge-

schäftsleitung im Umkehrschluss zur Schaffung eines angemessenen Risikoaus-

gleichs für das bestehende Ungleichgewicht aus generellem Wissensvorsprung des 

Verkäufers und dem eigenen Informationsdefizit verpflichtet243. Handelt es sich um 

eine komplexe Transaktion von größerer Bedeutung mit erheblichen zu überneh-

menden Risiken oder wird ein (verlustträchtiges) Unternehmen aus einer Insolvenz 

erworben, ist eine DD vor Vertragsabschluss nicht wegzudenken und, sollte sich ihre 

Durchführung oder die Aufklärung von im Rahmen der Transaktionsvorbereitung 

aufgetauchten Ungereimtheiten als nicht möglich erweisen, Anlass, um vom Kauf 

Abstand zu nehmen244. 

Zusammengefasst lässt sich festhalten, dass es keine pauschale Rechtspflicht zur 

DD gibt, der Vorstand einer Erwerbergesellschaft für den wichtigen Fall eines Unter-

nehmenskaufs jedoch nur pflichtgemäß handelt, wenn er alle ihm unter den konkre-

ten Umständen zur Verfügung stehenden, für die Akquisitionsentscheidung maß-

geblichen Erkenntnisquellen ausgeschöpft und die daraus resultierenden Informati-

onen einer wirtschaftlichen und rechtlichen Beurteilung unterzogen hat245. Ist ihre 

 
240 Böttcher, Verpflichtung zur Durchführung einer Due Diligence, S. 54; vgl. Wirth-Duncan, Bettina, 
Managerhaftung bei M&A Transaktionen: Zwischen Schiffbruch und sicherem Hafen, in: Flick Glocke 
Schaumburg, Steuerzentrierte Rechtsberatung, S. 584 f. 
241 Vgl. analog: Gunßer, Christian, § 36 Die Pflichten des Geschäftsführers in Unterneh-
mens(ver)kaufssituationen, in: Oppenländer/Trölitzsch, PraxisHB GmbH-Geschäftsführung, Rn 14; 
Hölters, Wolfgang / Hölters, Tanja, AktG § 93 Sorgfaltspflicht und Verantwortlichkeit der Vorstandsmit-
glieder, in: Hölters/Weber, AktG Komm, Rn 162 f.; Nauheim/Goette, Managerhaftung, S. 2524 f. 
242 Vgl. analog: Gunßer, Christian, § 36 Die Pflichten des Geschäftsführers in Unterneh-
mens(ver)kaufssituationen, in: Oppenländer/Trölitzsch, PraxisHB GmbH-Geschäftsführung, Rn 15. 
243 Vgl. u. Rn 190. 
244 Vgl. analog: Gunßer, Christian, § 36 Die Pflichten des Geschäftsführers in Unterneh-
mens(ver)kaufssituationen, in: Oppenländer/Trölitzsch, PraxisHB GmbH-Geschäftsführung, Rn 14. 
245 Seibt/Wollenschläger, Haftungsrisiken für Manager, S. 1579. 
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Durchführung im Einzelfall möglich und erweisen sich Zeit- und Kostenaufwand als 

nicht völlig außer Verhältnis zu Größe oder Kaufpreis der Transaktion, ist in der Un-

ternehmenspraxis kaum ein Grund denkbar, der den Verzicht der Geschäftsleitung, 

die Durchführung einer DD vom Verkäufer zu verlangen, als sorgfältige Ausübung 

unternehmerischen Ermessens rechtfertigen würde246. 

Ressourcenknappheit, eine konkludente Einigung auf Ebene der wirtschaftlichen Ei-

gentümer und die Weigerung der Zielgesellschaft zur Offenlegung von Informatio-

nen sind für die Vorstände Bange und Kuhn in Fallbeispiel 3247 folglich keinesfalls 

ausreichend, um von einer gründlichen Prüfung der Gaming AG ohne weiteres ab-

zusehen. Vielmehr ist die verweigerte DD, sofern sie ohne plausible Begründung 

erfolgt, als Warnsignal für Bange und Kuhn zu werten248 und sich zwangsläufig die 

Frage nach den Alternativen stellt. 

Ein Rechtsanspruch auf Zulassung einer DD gibt es für einen außenstehenden Er-

werber nicht: Die Entscheidung über die Zulassung oder Verweigerung einer DD 

sowie Umfang und Detailgenauigkeit der bereitgestellten Informationen liegt in der 

Ziel-AG – sofern es in der Satzung keinen Zustimmungsvorbehalt durch den AR 

gibt – i. d. R. allein im Ermessen des Vorstands, dem es obliegt, die jeweiligen Vor- 

und Nachteile der Informationspreisgabe unter Berücksichtigung unterschiedlicher 

Interessen, wie z. B. dem grds. Interesse der Gesellschaft an Geheimnisschutz und 

Einhaltung von datenschutzrechtlichen Bestimmungen einerseits und dem Interesse 

an der Zulassung der DD zur Förderung des Transaktionsprozesses aus Sicht ver-

kaufswilliger Aktionäre und nicht zuletzt angesichts von aus der Übernahme zu er-

wartenden positiven Synergieeffekten aus Sicht der Gesellschaft andererseits, an-

hand der BJM Rule einander gegenüber abzuwägen hat249. In wenigen Ausnahme-

fällen, in denen der Bestand des Unternehmens nur mehr durch Beitritt eines neuen 

kapitalzuführenden Investors gewährleistet werden kann, reduziert sich der Ermes-

sensspielraum auf Null und der Vorstand ist zur Zulassung nicht mehr nur berechtigt, 

sondern es trifft ihn sogar eine Pflicht die DD durch den Erwerbsinteressenten zuzu-

lassen250. 

Bei der Entscheidung darf der Vorstand der Gaming AG die aufgrund der wirtschaft-

lichen Bedeutung eines Unternehmenskaufs erhöhten Aufklärungspflichten 

 
246 Böttcher, Verpflichtung zur Durchführung einer Due Diligence, S. 54. 
247 Vgl. o. Rn 116. 
248 Vgl. Fischer, Holger, Due Diligence im Gesellschafts- und Kapitalmarktrecht, in: Berens/Brau-
ner/Strauch, Due Diligence, S. 211. 
249 Körber, Geschäftsleitung der Zielgesellschaft und due diligence, S. 268 ff. 
250 Hölters, Wolfgang / Hölters, Tanja, AktG § 93 Sorgfaltspflicht und Verantwortlichkeit der Vorstands-
mitglieder, in: Hölters/Weber, AktG Komm, Rn 166. 

Rn 146 
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gegenüber dem schutzbedürftigen außenstehenden Erwerber nicht außer Acht las-

sen, denn ihm fehlt als Außenstehender der Einblick in die internen wirtschaftlichen 

und rechtlichen Verhältnisse der Zielgesellschaft. Der Erwerber ist von den Angaben 

des Verkäufers abhängig, woraus diesen die Pflicht trifft, nach Treu und Glauben all 

jene Umstände offenzulegen, die geeignet sind, auf eine allfällige Gefährdung der 

langfristigen Überlebensfähigkeit der Gesellschaft schließen zu lassen, und mit de-

ren Verschweigen ein Käufer im Regelfall nicht rechnen würde, zumal dies einer 

Vereitelung des eigentlichen Vertragszwecks des Unternehmenskaufs gleich-

käme251. Ein vorsätzliches Verschweigen von Umständen, von denen der Verkäufer 

annimmt, dass sie dem Käufer unbekannt sind und dass ihre Unkenntnis Einfluss 

auf dessen Willensentschluss haben könnte, ist als Täuschungshandlung zu se-

hen252 und hätte in weiterer Folge u. a. die Unwirksamkeit des in den meisten Un-

ternehmenskaufverträgen vereinbarten weitreichenden Haftungsausschlusses zur 

Folge253. Eine Pflichtverletzung wäre demgegenüber ebenso zutreffend, würden bei 

einer Informationsweitergabe durch den Vorstand der Gaming AG notwendige Ver-

fahrensvorkehrungen zum Schutz des Geheimhaltungsinteresses der eigenen Ge-

sellschaft ausbleiben, wie z. B. der grds. verpflichtende Abschluss einer Geheimhal-

tungsvereinbarung vor Beginn der Due-Diligence-Prüfung254, die Einrichtung eines 

Datenraums mit klar definierten Benutzungsregeln und individuell begrenzten Zu-

griffsrechten, die vollständige Dokumentation aller offengelegten Informationen oder 

die Preisgabe sensibler Informationen in anonymisierter Form oder sukzessiv durch 

ein gestuftes Verfahren in Abhängigkeit vom Stadium der Vertragsverhandlun-

gen255. 

In einer derartigen Situation von Bange und Kuhn zu verlangen, vom beabsichtigten 

Kauf der Gaming AG Abstand zu nehmen, und seinen unternehmerischen Gestal-

tungsspielraum als auf diese einzig richtige Handlungsmöglichkeit beschränkt zu be-

trachten – wie es Teile der rechtswissenschaftlichen Literatur in der Vergangenheit 

taten256 – wäre unrichtig und ließe das Ermessen des Vorstands der Zielgesellschaft 

außer Acht, die Informationsweitergabe aufgrund berechtigter Motive zu verweigern. 

Korrekt ist die Annahme einer Verpflichtung von Bange und Kuhn, nach anderen 

Möglichkeiten als Ausgleich für das aus der Auskunftsverweigerung resultierende 

Informationsdefizit zu suchen, sollten sich auch öffentlich zugängliche Informationen 

 
251 Schiffer/Mayer, Sorgfaltspflichten beim Unternehmenskauf, S. 2628. 
252 BGH, Urteil vom 4.3.1998 – VIII ZR 378-96, in NJW-RR 1998, S. 1406 f. 
253 OLG München, Urteil vom 3.12.2020 – 23 U 5742/19, in NZG 2021, S. 423 – 429 (S. 423). 
254 Vgl. Austmann, Integration der Zielgesellschaft nach Übernahme, S. 284; weiters o. Rn 136. 
255 Bücker, Thomas / V. Bülow, Christoph, §23 Risikobereich und Haftung: M&A Transaktionen, in: 
Krieger/Schneider, HB Managerhaftung, Rn 57. 
256 Kiethe, Vorstandhaftung bei fehlerhafter Due Diligence, S. 983. 
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als nicht ausreichend und die Einschaltung unabhängiger, zur anonymisierten Be-

richterstattung verpflichteter Intermediäre als nicht möglich erweisen. Als letzte 

Handlungsalternative in Betracht käme für Bange und Kuhn nur mehr die Berück-

sichtigung der erhöhten Risiken in Form eines Kaufpreisabschlags oder umfangrei-

chen vertraglichen Gewährleistungs- und Garantiekatalogs mit Nachholung der DD 

zum ehestmöglichen Zeitpunkt nach Vollzug der Anteilsübertragung, um auf diese 

Weise eventuelle Ersatzansprüche unverzüglich geltend zu machen257. 

Generell sind die Anforderungen an sorgfältiges Vorstandsverhalten in Situationen, 

die zeitnahes Handeln unter Druck oder Zwang erforderlich machen, nicht überzo-

gen hoch anzusetzen258. Ab wann der Ausgleich für verweigerte Einsichtnahme als 

ausreichend gilt, obliegt wiederum derselben Ermessenseinschätzung wie die 

Frage, ab wann im konkreten Fall einer zugelassenen DD die Informationen und 

deren Beschaffung als angemessen erachtet werden können. Denn auch wenn dem 

Grunde nach alle verfügbaren Informationsquellen ausgeschöpft werden müssen259, 

wird laut BGH-Rspr. dem Vorstand ein vom Einzelfall abhängiger Spielraum zuge-

standen, den Informationsbedarf zur Vorbereitung seiner unternehmerischen Ent-

scheidung unter Berücksichtigung der Faktoren Zeit, Kosten und Nutzen sowie der 

Bedeutung der Entscheidung selbst abzuwägen260. Während eine DD regelmäßig 

bestimmten Mindestanforderungen zu genügen hat, ist es von den Einzelheiten des 

jeweiligen Einzelfalls abhängig, worauf sie sich bezieht und wie tief die Prüfung 

geht261. Eine Haftung des Käufers für eine mangelhafte bzw. nicht ausreichend trief-

greifende DD z. B. in Form eines Verlusts der Gewährleistungsrechte wird jeden-

falls, zumal es keine allgemeine Pflicht zur Prüfung im Rahmen eines Unterneh-

menskaufes gibt262, nach überwiegender Ansicht nur selten in Betracht kommen263. 

Kommt es in der Folge dennoch zu einer Inanspruchnahme auf Schadenersatz auf-

grund von Unzulänglichkeiten in der Informationsbeschaffung, kommt der sorgfälti-

gen Dokumentation des jeweiligen Sachverhalts, der Entscheidungsprozesse und 

 
257 Vgl. Beisel, Andreas, § 7 Haftung des Vorstands im Spannungsfeld zwischen Offenlegung und 
Vertraulichkeit, in: Beisel/Andreas, MandatsHB DD, Rn 40; analog: Gunßer, Christian, § 36 Die Pflich-
ten des Geschäftsführers in Unternehmens(ver)kaufssituationen, in: Oppenländer/Trölitzsch, Pra-
xisHB GmbH-Geschäftsführung, Rn 14; Hölters, Wolfgang / Hölters, Tanja, AktG § 93 Sorgfaltspflicht 
und Verantwortlichkeit der Vorstandsmitglieder, in: Hölters/Weber, AktG Komm, Rn 163. 
258 Beisel, Andreas, § 7 Haftung des Vorstands im Spannungsfeld zwischen Offenlegung und Vertrau-
lichkeit, in: Beisel/Andreas, MandatsHB DD, Rn 44. 
259 BGH, Urteil vom 14.7.2008 – II ZR 202/07, in NJW 2008, S. 3361 – 3363 (S. 3362). 
260 BGH, Urteil vom 12.10.2016 – 5 StR 134/15, in NJW 2017, S. 578 – 582 (S. 580). 
261 Vgl. analog: Gunßer, Christian, § 36 Die Pflichten des Geschäftsführers in Unterneh-
mens(ver)kaufssituationen, in: Oppenländer/Trölitzsch, PraxisHB GmbH-Geschäftsführung, Rn 15. 
262 Vgl. o. Rn 145. 
263 Schiffer/Mayer, Sorgfaltspflichten beim Unternehmenskauf, S. 2629. 
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ihrer Begründung maßgebliche Bedeutung für die Abwehr von Ansprüchen zu264. 

Denn gem. § 93 Abs. 2 S. 2 AktG obliegt es im Haftungsprozess dem betroffenen 

Vorstandsmitglied darzulegen, ob er bei seiner Geschäftsführung die Sorgfalt eines 

ordentlichen und gewissenhaften Geschäftsleiters angewandt hat. Der Stellenwert 

einer aussagekräftigen Protokollierung der den Organen bekannten Informationen 

und der angestellten Chancen- und Risikoüberlegungen kann daher bei Unterneh-

mensübernahmen nicht hoch genug eingeschätzt werden265, auch wenn unterneh-

merische Entscheidungen des Vorstands formfrei gefasst werden können und das 

Aktienrecht keine ausdrücklichen Vorgaben zu Form und Umfang einer Entschei-

dungsvorbereitung unternehmerischer Entscheidungen enthält266. Der Vorteil, dem 

Gericht bei Verdacht einer Fehlentscheidung später anhand schriftlicher DD-Be-

richte, standardisierter Beschlussvorlagen und protokollierter Gremiensitzungen den 

Nachweis über den sachgerechten Entscheidungsweg und der zum Entscheidungs-

zeitpunkt verfügbaren Daten und Informationen führen zu können, überwiegt dabei 

der Lästigkeit der Pflichterfüllung267. Denn kommt es nach Vertragsabschluss zu ei-

nem Szenario, dessen hypothetischer Eintritt in der Entscheidungsvorbereitung Teil 

der Risikobeurteilung war, wird eine Haftung regelmäßig nicht in Betracht kommen; 

problematisch sind Fälle, in denen nicht in der Entscheidungsvorlage enthaltene, 

jedoch erkennbare Risiken eintreten und somit Defizite in der Entscheidungsvorbe-

reitung zu Tage treten268. 

Diese Dokumentationsempfehlung zur Entkräftung einer möglichen Organhaftung 

erscheint auf weniger komplexe Entscheidungsprobleme ausreichend. Bei der Ent-

scheidung zum Erwerb eines Unternehmens handelt es sich jedoch um eine hoch-

komplexe Ermessensentscheidung, der i. d. R. vielschichtige Einschätzungen, 

Prognosen und Szenarien zugrunde liegen, deren sorgfältige Abwägung ohne aus-

reichende Dokumentation schlichtweg nicht mehr möglich wäre. In diesem Fall wird 

die Dokumentationsarbeit zum konstitutiven Bestandteil des Entscheidungsprozes-

ses und aufgrund von § 93 Abs. 1 S. 1 AktG zur verpflichtenden Aufgabe eines 

sorgfältig handelnden Vorstands269. 

 
264 Bücker, Thomas / V. Bülow, Christoph, §23 Risikobereich und Haftung: M&A Transaktionen, in: 
Krieger/Schneider, HB Managerhaftung, Rn 2. 
265 Sailer-Coceani, Organpflichten in der M&A-Transaktion, S. 135. 
266 Weißhaupt, Good Corporate Governance bei unternehmerischen Entscheidungen, S. 100. 
267 Hülsberg, Sorgfaltspflichten bei Unternehmenserwerben, S. 74. 
268 Gleißner, Unternehmerische Entscheidung über Kauf oder Verkauf von Unternehmen, S. 127. 
269 Weißhaupt, Good Corporate Governance bei unternehmerischen Entscheidungen, S. 102 f. 

Rn 152 
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4.2.5 Kaufpreis- und Vertragsgestaltung 

DD, Kaufpreisfindung und Vertragsgestaltung sind untrennbar miteinander verfloch-

tene, miteinander in Wechselwirkung stehende Themenkomplexe: Die anhand der 

DD gewonnenen Erkenntnisse bilden die Grundlage für die Bewertung des Zielun-

ternehmens, die Kaufpreisverhandlungen und eine interessensgerechte Abbildung 

der identifizierten Risiken im Unternehmenskaufvertrag. 

Der Kaufpreis in Relation zum Unternehmenswert ist ein entscheidender Erfolgsfak-

tor für den ökonomischen Erfolg einer Unternehmensübernahme und zentraler Be-

standteil des Unternehmenskaufvertrages. Seine Höhe, Herleitung und vertragliche 

Ausgestaltung obliegen gleichermaßen wie die Akquisitionsentscheidung selbst 

dem freien Geschäftsleiterermessen270 und sind vom Anwendungsbereich der 

BJM Rule geschützt, solange der Wert der Zielgesellschaft aufgrund angemessener 

Information sachlich unbefangen in einem solchen Verfahren bestimmt wurde, das 

den Eigenheiten des Erwerbsobjekts entspricht und auch sonst situationsgerecht 

ist271. Der Vorstand muss prüfen, ob der zu zahlende Kaufpreis in einem angemes-

senen Verhältnis zu den Gewinnchancen bei Erwerb des Unternehmens stehen, 

und hat dazu das Zielunternehmen zu bewerten272. Problematisch wird es, wenn der 

gezahlte oder empfangene Kaufpreis signifikant vom Ergebnis der Unternehmens-

bewertung abweicht und eine Begründung durch Sachargumente fehlt273. 

Zu den Vorstandspflichten bei der Bewertung von Unternehmen im Rahmen von 

M&A-Transaktionen gibt es nur wenige konkrete punktuelle Anhaltspunkte274. Als 

anerkannt gilt nach h. M. etwa, dass die allgemeine Grundsätze der Unternehmens-

bewertung herangezogen werden können, aber nicht unbedingt müssen275, dass 

Sachverständigengutachten im Zweifelsfall hins. der Kaufpreisbildung entlastend 

wirken können, aber keine ausreichende Entscheidungsvorlage darstellen und dass 

ein routinemäßiges Einholen externer Bewertungsgutachten ohne weitere Abwä-

gung der durch den Unternehmenskauf zusätzlich zu erwartenden Erträge mit den 

zusätzlichen finanziellen Risiken i. d. R. nicht ausreichend sein wird276. 

 
270 Bücker, Thomas / V. Bülow, Christoph, §23 Risikobereich und Haftung: M&A Transaktionen, in: 
Krieger/Schneider, HB Managerhaftung, Rn 60. 
271 Hüffer, Unternehmenszusammenschlüsse, S. 575. 
272 Hölters, Wolfgang / Hölters, Tanja, AktG § 93 Sorgfaltspflicht und Verantwortlichkeit der Vorstands-
mitglieder, in: Hölters/Weber, AktG Komm, Rn 162. 
273 Sailer-Coceani, Organpflichten in der M&A-Transaktion, S. 135. 
274 Weißhaupt, Good Corporate Governance bei unternehmerischen Entscheidungen, S. 114. 
275 Hölters, Wolfgang / Hölters, Tanja, AktG § 93 Sorgfaltspflicht und Verantwortlichkeit der Vorstands-
mitglieder, in: Hölters/Weber, AktG Komm, Rn 180. 
276 Gleißner, Unternehmerische Entscheidung über Kauf oder Verkauf von Unternehmen, S. 128. 

Rn 153 

Rn 154 

Rn 155 
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Ausgangspunkt für die Kaufpreisbildung ist die Ermittlung des objektivierten Unter-

nehmenswertes bzw. des Stand-Alone-Marktwerts, der der Summe der Barwerte 

der aus dem Verkaufsobjekt zu erwartenden Free Cash-Flows unter Annahme einer 

unveränderten Fortführung in der aktuellen Marktsituation mit dem bisherigen Ma-

nagement entspricht. Dazu stehen in der Praxis verschiedene weder betriebswirt-

schaftlich noch rechtlich zwingend vorgeschriebene substanzwertorientierte, markt-

wertbasierte und ertragsbasierte Bewertungsverfahren mit jeweils unterschiedlich zu 

treffenden Bewertungsannahmen zur Verfügung, deren Auswahl entscheidende 

Auswirkung auf die Bewertung des Zielunternehmens und deshalb auch eine per-

sönliche Befassungspflicht des Vorstands zur Folge hat277. 

Für die Kaufpreisfindung beachtenswert sind für den Käufer überdies die aus der 

Integration des Zielunternehmens in den Unternehmensverbund und gemeinsamen 

Geschäftsentwicklung resultierenden Synergieeffekte, Restrukturierungskosten und 

Projektrisiken, die in Form einer strategischen Übernahmeprämie zusammen mit 

dem Stand-Alone-Wert den kombinierten bzw. subjektiven kombinierten Unterneh-

menswert ergeben278. Währenddessen der Stand-Alone-Marktwert transaktionsbe-

dingte Veränderungen zukünftiger Cash-Flows außer Acht lässt, berücksichtigt der 

subjektive Unternehmenswert darüber hinaus das für den Käufer mögliche Wertstei-

gerungspotential. 

Demnach würde sich bei einer Kaufpreiseinigung unterhalb des Standalone-Werts 

die Transaktion aus Verkäufersicht nicht mehr lohnen, wohingegen bei einem Kauf-

preis oberhalb des kombinierten Unternehmenswerts die vom Käufer bezahlte, über 

den eigenständigen Wert des Übernahmeobjekts hinausgehende Transaktionsprä-

mie nicht mehr ausreichend durch Wertsteigerungspotential gerechtfertigt wäre. 

Stand-Alone-Marktwert und kombinierter Unternehmenswert markieren folglich die 

Grenzpreise für die Verhandlungsspanne, innerhalb deren eine Kaufpreiseinigung 

aus den Blickwinkeln von Käufer und Verkäufer gerade noch als wirtschaftlich ver-

tretbar gilt279. 

 
277 Hülsberg, Sorgfaltspflichten bei Unternehmenserwerben, S. 201 – 204. 
278 Rademacher, Controlling von M&A-Projekten, S. 66 – 69. 
279 Defren, Desinvestitionsmanagement, S. 146; vgl. o. Rn 28. 

Rn 156 

Rn 157 
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Abbildung 1: Ober- und Untergrenze der Kaufpreisfindung280. 

 

Je weiter die Grenzen des wirtschaftlich Vertretbaren im Rahmen der Kaufpreisge-

staltung erreicht oder in Ausnahmefällen sogar überschritten werden, umso umfang-

reicher sind die zugrundeliegenden Argumente abzuwägen und zu dokumentie-

ren281. Sind die Argumente objektiv und aufgrund hinreichender Dokumentation 

nachvollziehbar, kommt eine unverantwortliche Überspannung von Risikobereit-

schaft und eine Sorgfaltspflichtverletzung nicht in Betracht; zeigen sich im Nach-

hinein Defizite in der Wertermittlung oder fehlte eine ausreichend kritische Reflexion 

auf Basis von Sachargumenten – wie es in Fallbeispiel 3282 zutreffend wäre –, wür-

den Bange und Kuhn auf die Prüfung der Angemessenheit des Kaufpreises verzich-

ten und sich „blind“ auf die Ergebnisse der informellen Vorgespräche in Eigentümer-

kreisen verlassen, erscheint die Überschreitung unternehmerischen Ermessens na-

heliegend283. 

Generell empfiehlt sich bei großvolumigen Transaktionen oder Unternehmensüber-

nahmen, deren wirtschaftlicher oder strategischer Mehrwert sich nicht bereits am 

ersten Blick erschließt, die Einholung von Expertengutachten (sog. Fairness 

Opinions), zumal damit verhindert werden kann, dass in Kenntnis der tatsächlichen 

Ereignisse die Einschätzungen, die zu einer Kaufentscheidung führten, im Rückblick 

anders wahrgenommen werden als sie sich zum Entscheidungszeitpunkt darstellten 

(sog. Rückschaufehler oder Hindsight-Bias). Dies bedeutet keineswegs, dass sich 

Geschäftsleiter hinter routinemäßig beauftragten Sachverständigengutachten ver-

stecken können, und entbindet diese nicht von der eigenen Pflicht zur sorgfältigen 

 
280 Vgl. Wirtz, Mergers & Acquisitions Management, S. 203. 
281 Weißhaupt, Good Corporate Governance bei unternehmerischen Entscheidungen, S. 121. 
282 Vgl. o. Rn 116. 
283 Vgl. Weißhaupt, Good Corporate Governance bei unternehmerischen Entscheidungen, S. 121 ff. 

Rn 159 

Rn 160 
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und regelmäßigen Plausibilisierung der Ergebnisse delegierter Aufgaben und Unab-

hängigkeit von beigezogenen Beratern von persönlichen Interessenskonflikten284. 

Auch wenn unternehmensfremde Berater eingeschaltet werden, bleibt der Vorstand 

alleiniger Entscheidungsträger und eine Delegation der zu treffenden Entscheidung 

an außenstehende Dritte ist unzulässig285. 

Den Kaufpreis allein auf das Verhandlungsergebnis der Parteien über die Unterneh-

mensbewertung zu reduzieren, ließe seine enge Wechselwirkung mit den übrigen 

Bestimmungen im Unternehmenskaufvertrag außer Acht. Vielmehr gilt es, durch 

vertragliche Ausgestaltung der Transaktionsvereinbarung die wesentlichen bewer-

tungsrelevanten Faktoren abzusichern bzw. die im Angebotspreis enthaltenen An-

nahmen z. B. anhand von Gewährleistungsregeln wie Garantien und Freistellungen 

oder von Preisanpassungsregelungen wie variablen Kaufpreisbestandteilen, die erst 

zu einem bestimmten zukünftigen Zeitpunkt nach Anteilsübertragung in Abhängig-

keit vom Eintritt bestimmter im Vorhinein definierter finanzieller oder nicht finanzieller 

Erfolgsparameter fällig werden, in ausreichendem Maße zu verankern286. 

Erweist sich eine vertragliche Absicherung als nicht durchsetzbar, ist dies bei der 

Kaufpreisbemessung in Form von Preisabschlägen zu berücksichtigen. Dasselbe 

gilt für die in der DD identifizierten Risiken oder sonstige Unsicherheiten, deren Er-

kenntnisse in derselben Weise Eingang in den Unternehmenskaufvertrag finden 

müssen: So stünde es einer Erwerbergesellschaft frei, im Gegenzug für einen an-

gemessenen Risikoschlag oder umfangreiche Garantieerklärungen auf jegliche In-

formationslieferung im Rahmen einer DD zu verzichten und dennoch ein risikobe-

haftetes Zielunternehmen zu erwerben; umgekehrt würden Garantien oder Ab-

schläge vom Kaufpreis obsolet, sofern die DD im Vorfeld ein umfassendes und 

schlüssiges Bild über die Geschäftslage ergeben hat287. 

Nicht selten erweisen sich mit zunehmendem Fortschritt der Vertragsverhandlungen 

die zwischen Käufer und Verkäufer bestehenden Interessensgegensätze als un-

überbrückbar: Währenddessen der Käufer i. d. R. im Kaufvertrag auf eine weitrei-

chende Haftung des Verkäufers abzielt und die Einbringlichkeit späterer Ersatzan-

sprüche sicherstellen will, liegt es im Interesse des Verkäufers die potentielle Haf-

tung mit einem schmalen Garantiekatalog, der Abgabe von Garantien nur „nach bes-

ter Kenntnis“ und der Deckelung von Ansprüchen unter einem niedrigen 

 
284 Vgl. o. Rn 133. 
285 Dörrwächter, Jan, § 4 Leitung als Vorstandsaufgabe, in: Kubis/Tödtmann/Semler/Peltzer, Ar-
beitsHb Vst, Rn 46. 
286 Vgl. analog: Gunßer, Christian, § 36 Die Pflichten des Geschäftsführers in Unterneh-
mens(ver)kaufssituationen, in: Oppenländer/Trölitzsch, PraxisHB GmbH-Geschäftsführung, Rn 19. 
287 Weißhaupt, Good Corporate Governance bei unternehmerischen Entscheidungen, S. 112 f. 

Rn 161 

Rn 162 
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Haftungshöchstbetrag auf das geringstmögliche Mindestmaß zu begrenzen288, ohne 

im Gegenzug Konzessionen im Kaufpreis hinnehmen zu müssen. In diesen Fällen 

bietet sich der Einsatz von Gewährleistungsversicherungen (sog. W&I-Insurance) 

an, anhand deren die Haftung des Verkäufers für vertragliche Gewährleistungsver-

letzungen gegen Bezahlung einer Versicherungsprämie an einen Versicherer über-

tragen und die Interessen beider Vertragsparteien – jene des Verkäufers durch Er-

möglichung von Haftungsbeschränkungen zu seinen Gunsten sowie jene des Käu-

fers durch die erweiterte Haftung des Versicherers – gewahrt werden können289. 

Kaufpreis, Kaufvertrag und Risiken sind im Gesamtkontext zueinander zu sehen und 

erlauben zusammen eine gezielte Risikoverlagerung zwischen Verkäufer und Käu-

fer, für die den Parteien im Rahmen der Vertragsgestaltung unternehmerischer Er-

messensspielraum zusteht290. Dieses Vorstandsermessen bei der Ausgestaltung 

von Kaufpreis und Einzelheiten des Unternehmenskaufvertrags ist unter Berück-

sichtigung des jeweiligen Einzelfalls weitreichend, aber keinesfalls unbegrenzt291. 

So muss der Unternehmenskaufvertrag frei von Gesetzes- oder Satzungsverstößen 

sein und Formvorschriften, gesellschaftsrechtliche oder kapitalmarktrechtliche Infor-

mationspflichten, allfällige kartellrechtliche Vollzugsverbote sowie in der Satzung 

vorgesehene Zustimmungsvorbehalte zugunsten des AR durch Vollzugs- bzw. Clo-

sing-Bedingungen berücksichtigen. Unterbleiben diese Regelungen im Kaufvertrag 

oder kommt es bei der Unterzeichnung des vorgelegten Kaufvertragsentwurfs zu 

einem Alleingang des Vorstands, droht die Haftung für dadurch eingetretene Schä-

den aufgrund von Pflichtverletzungen, die sich im Nachgang auch nicht durch die 

Eilbedürftigkeit der jeweiligen Situation oder sonstige Umstände, die Anlass zur An-

nahme bieten würden, das Vorstandsverhalten sei zum Wohl der Gesellschaft ge-

wesen, rechtfertigen lassen292. Nicht das lückenlose Lesen von Due-Diligence-Be-

richten, Bewertungsgutachten und dem gesamten Vertragskonvolut wird vom Vor-

stand verlangt, wohl aber die summarische Kenntnis der wesentlichen Chancen und 

Risiken und ihrer angemessenen Berücksichtigung in den Konditionen der Transak-

tion293. 

 
288 Hoenig/Klingen, Die W&I-Versicherung beim Unternehmenskauf, S. 1245. 
289 Ebd., S. 1246. 
290 Vgl. analog: Gunßer, Christian, § 36 Die Pflichten des Geschäftsführers in Unterneh-
mens(ver)kaufssituationen, in: Oppenländer/Trölitzsch, PraxisHB GmbH-Geschäftsführung, Rn 19; 
OLG Frankfurt, Beschluss vom 15.6.2011 – 21 W 18/11, in BeckRS 2011, 17042. 
291 Vgl. o. Rn 128. 
292 Nauheim/Goette, Managerhaftung, S. 2521. 
293 Sailer-Coceani, Organpflichten in der M&A-Transaktion, S. 135. 

Rn 164 
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4.2.6 Fallbeispiel 3: Ergebnis 

Der Unternehmenskauf der Gaming AG in Fallbeispiel 3294 ist eine genuin unterneh-

merische Entscheidung, die allein dem Vorstandsermessen von Bange und Kuhn 

obliegt. Dasselbe gilt für die Entscheidungsvorbereitung einschließlich der Fragen 

zur DD, die Vertragsverhandlungen, die Kaufpreisbildung und die Vertragsgestal-

tung. Ausdrückliche Handlungsvorgaben durch den Gesetzgeber gibt es nicht und 

Verrechtlichungstendenzen, die auf eine persönliche Erfolgshaftung der Unterneh-

mensvertreter für typischerweise unter Unsicherheit getroffene und von nicht justizi-

ablen Prognosen getragenen Entscheidungen hinauslaufen würden, trat die Rspr. 

in der Vergangenheit wiederholt entgegen. 

Das Eingehen von Risiken auf der Suche nach Geschäftschancen ist ein Teil der 

Leitungspflichten von Bange und Kuhn und schlichte Fehleinschätzungen reichen in 

der Praxis für ihre persönliche Inanspruchnahme nicht aus, solange das Entschei-

dungsermessen nicht in völlig unverantwortlicher Weise überspannt wurde und nicht 

mit dem gesetzlichen Auftrag zum Schutz von Gesellschaftsvermögen und langfris-

tigen Bestand des Unternehmens295 auf für sie im Voraus erkennbare Weise unver-

einbar war. Der Erwerb der Anteile an der Gaming AG ist zulässig, solange Bange 

und Kuhn alle in einem angemessenen Verhältnis zur Transaktion stehenden Infor-

mationsquellen ausschöpfen, die damit einhergehenden wesentlichen Chancen und 

Risiken innerhalb einer wirtschaftlichen und rechtlichen Gesamtwürdigung sorgfältig 

und auf nachvollziehbare Art und Weise abwägen, die Erkenntnisse im Gesamtkon-

text mit Kaufpreis und Vertragsgestaltung ausreichend berücksichtigen und im Zuge 

der Transaktion es zu keiner Verletzung von rechtlich gebundenen Entscheidungen 

ohne tatbestandlichem Beurteilungsspielraum kommt. 

Bange und Kuhn droht im späteren Schadensfall die Gefahr persönlicher Haftung 

für pflichtwidriges Vorstandsverhalten, wenn ohne Veranlassung marktübliche Stan-

dards in der Entscheidungsvorbereitung missachtet wurden, eine Angemessen-

heitskontrolle des Kaufpreises zur Gänze unterblieb, auf die typischen Absiche-

rungsmaßnahmen im Kaufvertrag unter Inkaufnahme von sowohl unbekannten als 

auch auf der Hand liegenden Risiken verzichtet wurde oder die Übernahme der 

Gaming AG und die mit ihr verfolgte Strategie aus Sicht der Holding AG von Vorher-

ein als schlichtweg unternehmerisch unvertretbar erkennbar war296. 

 
294 Vgl. o. Rn 116. 
295 Vgl. o. Rn 49. 
296 Vgl. OLG Frankfurt, Beschluss vom 15.6.2011 – 21 W 18/11, in BeckRS 2011, 17042. 
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5 Erweiterte Leitungspflichten nach Übernahme 

Nach Vollzug der Anteilsübernahme besteht zwischen dem Übernehmer und der 

Zielgesellschaft ein faktisches Konzernverhältnis297. Dies ist der Fall, wenn im An-

schluss an die Erlangung einer Mehrheitsbeteiligung die Zielgesellschaft vom Über-

nehmer kraft tatsächlicher Herrschaftsmacht (faktisch) geleitet wird298 und kein Un-

ternehmensvertrag besteht. 

In einer solchen Konstellation droht das ausgewogene System des AktG, dessen 

Leitbild die unabhängige Gesellschaft ist, in der Unternehmensleitung, Aktionäre 

und Gläubiger ausnahmslos am langfristigen Bestand der Gesellschaft sowie an ei-

nem möglichst hohen Ertrag des in ihrem gemeinsamen Interesse betriebenen und 

von Dritten unabhängigen Unternehmens interessiert sind und wo aus diesem 

Grund auf eine besondere Sicherung der Gesellschafter und Gläubiger gegen ge-

sellschaftsschädigende Verhaltensweisen einzelner Gesellschafter verzichtet wer-

den kann, zu scheitern299. Denn gelingt es einem Aktionär sich maßgeblichen Ein-

fluss auf die Unternehmensleitung zu verschaffen, besteht die Gefahr, dass der AR 

von einem Überwachungsorgan sukzessive zum eigentlichen Leitungsorgan ver-

kommt, über das der Großaktionär in untere Konzernebenen hineinregiert, und der 

Vorstand anstelle der Interessen aller Aktionäre und Gläubiger nur mehr die Wei-

sungen eines einzelnen Aktionärs mit anderweitigen unternehmerischen Interessen 

verfolgt300. Eine blinde Umsetzung von Vorgaben kann für den Vorstand erhebliche 

rechtliche Konsequenzen zur Folge haben, sollte sich die Maßnahme als für die ei-

gene Gesellschaft nachteilig herausstellen301. Dies ist insb. in der Phase nach einer 

Unternehmensübernahme keine Seltenheit, sobald sich eine Integrationsmaß-

nahme, wie z. B. die Verlagerung der Produktion aus einem Land in ein anderes, als 

zwar vorteilhaft für den nunmehr bestehenden Unternehmensverbund erweist, je-

doch für die unmittelbar betroffene Gesellschaft mit Nachteilen verbunden ist302. 

Demgegenüber ist anzuerkennen, dass für den Vorstand einer beherrschenden AG, 

die an der Spitze eines Konzerns steht, weitergehende Verhaltenspflichten gelten 

müssen, als dies bei einer unverbundenen AG der Fall ist303. 

 
297 Austmann, Integration der Zielgesellschaft nach Übernahme, S. 285. 
298 Liebscher, Thomas, § 14 Konzernrecht, in: Drinhausen/Eckstein, HB AG, Rn 70. 
299 Emmerich/Habersack, Konzernrecht: § 1. Einleitung, Rn 25. 
300 Ebd., Rn 25. 
301 Mundhenke/Hannemann, Organhaftung im internationalen Konzern. 
302 Nawroth, Christoph, Teil B: Gesellschaftsrecht, in: Hasselbach/Nawroth/Rödding, HoldHB, Rn 113. 
303 Feltl, Leitungsverantwortung des Vorstands im Konzern, S. 358. 
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Es stellt sich im Anschluss an eine Unternehmensübernahme für die Geschäftslei-

tung des Übernehmers gleichermaßen wie für die Geschäftsleitung der nunmehr 

abhängigen Gesellschaft die Frage, inwieweit die Rechte und Pflichten von Vor-

standsmitgliedern im Unternehmensverbund erweitert, verkürzt oder anderweitig 

verändert werden304. Antworten darauf und auf alle weiteren aus einer Unterneh-

mensverbindung resultierenden gesellschaftsrechtlichen Fragen enthält das in 

§§ 291 ff. AktG geregelte Recht der „verbundenen Unternehmen“: Diese gemeinhin 

als Konzernrecht bezeichnete Teildisziplin des Gesellschaftsrechts regelt die Zuläs-

sigkeit von Verbindungen von rechtlich weiterhin selbständigen Unternehmen, die 

Auswirkungen dieser Unternehmensverbindung auf die Verfassung der beteiligten 

Gesellschaften und die Grenzen für die Verfolgung spezifischer Interessen eines 

Mehrheitsgesellschafters305 und sind gemeinsam mit den gesellschaftsrechtlichen 

Grundprinzipien maßgeblich für den rechtlichen Rahmen der im Unternehmensver-

bund (veränderten) Organpflichten, Zuständigkeiten und Haftungsrisiken von Vor-

standsmitgliedern. 

5.1 Fallbeispiel 4: Leitungspflichten im Konzern 

Sachverhalt306: 
Nachdem sich Bange und Kuhn über ihre Verhaltenspflichten bei der Übernahme der Gaming AG 
beraten ließen, gelang es ihnen, die Gegenpartei von den Vorteilen einer gewissenhaften Planung 
und Durchführung der Transaktion angesichts von andernfalls drohenden Haftungsrisiken zu über-
zeugen. Im Rahmen einer DD durch einen externen Wirtschaftsprüfer konnte ein umfassender Ein-
blick in die wirtschaftlichen und rechtlichen Verhältnisse der Gaming AG ohne erkennbare Deal 
Break gewonnen werden und eine eingeholte Fairness Opinion bestätigte die Angemessenheit des 
beabsichtigten Kaufpreises, so dass Bange und Kuhn im Anschluss an eine sorgfältige Chancen- 
und Risikoabwägung zur Auffassung gelangten, dass unter Berücksichtigung der Ergebnisse der 
Kaufvertragsverhandlungen der Erwerb eines Mehrheitsanteils von 80 % an der Gaming AG aus 
Sicht der Holding AG unternehmerisch vertretbar sei, woraufhin der Unternehmenskauf im Rahmen 
eines schriftlichen Vorstandbeschlusses, der die wesentlichen Umstände und der Entscheidung zu-
grundeliegenden Überlegungen enthielt, entschieden und vor kurzem erfolgreich vollzogen wurde. 
Daneben wurde in einer Aktionärsvereinbarung mit dem mit 20 % als Minderheitsaktionär verblei-
benden Verkäufer festgelegt, dass die Gaming AG als unabhängiges Unternehmen unter der Leitung 
des aktuellen Vorstands für die Dauer von zumindest 3 Jahren sowie mit unverändertem Gesell-
schaftszweck fortgeführt werden sollte. 
Bange und Kuhn sind sich bewusst, dass im Übernahmepreis ein erhebliches Synergiepotential ein-
gepreist war und dass für eine nachhaltige Gesamtwertsteigerung eine zügige und konsequente Um-
setzung des entworfenen Integrationsplans unabdingbar ist. Sie stehen unter Erfolgsdruck und es gilt 
im Grunde, alte Strategien zu überdenken, gemeinsame Businesspläne auszuarbeiten und die ge-
samte Aufbau- und Ablauforganisation der beiden Unternehmen im Hinblick auf Optimierungsmög-
lichkeiten zu hinterfragen. Demgegenüber sieht sich der Vorstand der übernommenen Gaming AG, 
Frank Halmig, erstmals in seiner Unternehmensgeschichte mit der Mehrheitskontrolle durch ein an-
deres Unternehmen konfrontiert. 

 
304 Fleischer, Holger, § 18. Vorstand im Unternehmensverbund, in: Fleischer, Hb Vorstandsrecht, 
Rn 1. 
305 Emmerich/Habersack, Konzernrecht: § 1. Einleitung, Rn 2 f. 
306 Der Sachverhalt ist eine Fortsetzung von Fallbeispiel 3 unter Rn 116. 
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Auf beiden Seiten herrscht Unklarheit über die individuellen Verhaltenspflichten bei der Umsetzung 
der Unternehmensintegration. Bange und Kuhn fragen sich, inwieweit es für sie als Vertreter der 
Käufergesellschaft – ungeachtet der betriebswirtschaftlichen Notwendigkeit zur PMI des Neuer-
werbs – eine rechtliche Verpflichtung dazu gibt, aus der im Falle eines Scheiterns die Gefahr einer 
persönlichen Inanspruchnahme droht, und wie weit ihre Möglichkeiten zur Einwirkung auf die 
Tochtergesellschaft reichen. Für den Vorstand der Gaming AG, der das Unternehmen bislang unter 
eigener Verantwortung und im Interesse aller Aktionäre und Gläubiger leitete, zeichnet sich dagegen 
ein Loyalitätskonflikt speziell bei tiefergreifenden Integrationsmaßnahmen ab, bei denen sich die 
besonderen Interessen ihres eigenen Unternehmens von denen des neuen einflussreichen Großakti-
onärs unterscheiden. Als Bange und Kuhn ihn dazu bewegen wollen, an einer Post-Closing DD 
mitzuwirken, stellt er sich erstmals die Frage nach der Folgepflicht. 

5.1.1 Leitungsverantwortung im faktischen Konzern 

Aus Sicht von Bange und Kuhn ist zu prüfen, inwieweit es aufgrund der Mehrheits-

übernahme der Gaming AG zu einer Ausdehnung ihrer bislang auf die eigene Ge-

sellschaft beschränkten Leitungspflicht zu einer nunmehr zentralen Konzernlei-

tungspflicht gekommen ist. 

5.1.1.1 Umfang und Reichweite 

Da das deutsche Konzernrecht den Konzern nicht als eigenständigen Rechtsträger 

anerkennt, bleiben alle Organmitglieder aufgrund der rechtlichen Selbständigkeit der 

Konzerngesellschaften auch innerhalb eines Unternehmensverbunds allein ihrer je-

weiligen Gesellschaft gegenüber gem. § 76 Abs. 1 AktG verpflichtet307. Außer Frage 

steht jedoch, dass den Konzernvorstand Pflichten treffen, die über jene hinausge-

hen, die der Vorstand einer singulären Gesellschaft ohne abhängige Tochtergesell-

schaften zu erfüllen hat, und dass sein Verhalten pflichtwidrig wäre, wenn er sich 

nur auf die Leitung der eigenen Gesellschaft beschränkt, ohne auf die abhängige 

Gesellschaft Bedacht zu nehmen308. Eine Konzernleitungspflicht gegenüber abhän-

gigen Gesellschaften i. S. einer Verpflichtung, die aus der Unternehmensbeteiligung 

resultierende Herrschaftsmacht auszuüben, um die Tochtergesellschaft unter ein-

heitlicher Leitung zu einem Konzernverbund zusammenzufassen und diesen Unter-

nehmensverbund von oben bis in alle Einzelheiten zu lenken, lehnt die h. M. ab309. 

 
307 Arnold/Geiger, Haftung für Compliance-Verstöße im Konzern, S. 2306. 
308 Frotz, Stephan / Schörghofer, Paul, 24. Der Vorstand im Konzern, in: Kalss/Frotz/Schörghofer, 
Handbuch Vorstand, Rn 10. 
309 Fleischer, Corporate Compliance im Unternehmensverbund, S. 3; Schockenhoff, Haftung und Ent-
haftung von GeschäftsleiteRn in Konzernen, S. 201 f.; Mundhenke/Hannemann, Organhaftung im in-
ternationalen Konzern; Singer, Konzerndimension von Zustimmungsvorbehalten, S. 138 f. 

Rn 172 
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Die Leitung der eigenen Gesellschaft i. S. des Wortlauts von § 76 Abs. 1 AktG darf 

jedoch nicht als Beschränkung auf die Muttergesellschaft verstanden werden, son-

dern schließt den gesamten Unternehmensverbund mit ein310. Dazu zählen die Er-

werbergesellschaft und der in ihr Gesellschaftsvermögen übergegangene Beteili-

gungsbesitz an dem Tochterunternehmen gleichermaßen wie der Unternehmens-

verbund in seiner Gesamtheit311. Auch wenn dem Konzernvorstand daraus keine 

allumfassende Pflicht zur zentralen Konzernleitung erwächst, ist anerkannt, dass 

sich die Leitungsverantwortung312 auf das gesamte Vermögen des Unternehmens-

verbunds erstreckt, und dem Vorstand der herrschenden Muttergesellschaft eine 

über die lediglich gewissenhafte Ausübung der Beteiligungsrechte hinausgehende 

konzernbezogene Leitungsverantwortung obliegt313. 

Die Anforderungen an das Management haben sich aufgrund der Anteilsübernahme 

an der Gaming AG verändert und Bange und Kuhn können sich nicht länger von den 

 
310 Rhein, Wolfram / Jenderek, Fabian, Teil B: Gesellschaftsrecht, in: Hasselbach/Nawroth/Rödding, 
HoldHB, Rn 117. 
311 Ebd., Rn 100; Drygala/Staake/Szalai, Kapitalgesellschaftsrecht: § 33 Konzernorganisationsrecht, 
Rn 3. 
312 Vgl. o. Rn 47 ff. 
313 Fleischer, Holger, § 18. Vorstand im Unternehmensverbund, in: Fleischer, Hb Vorstandsrecht, 
Rn 18. 

Rn 174 

Rn 175 

Abbildung 2: Gesellschaftsstruktur nach Übernahme der Gaming AG. 
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Belangen ihrer Unternehmensbeteiligung distanzieren: War ihre Führungsfunktion 

in den vier wesentlichen Bereichen Planung und Steuerung, Organisation, Finanz-

planung und Informationsversorgung bislang auf die eigene unverbundene AG be-

grenzt, erstreckt sich ihre Leitungsverantwortung nunmehr auf die gesamte Unter-

nehmensgruppe314. Bange und Kuhn obliegt fortan die Vorgabe des strategischen 

Rahmens, innerhalb dessen die Unternehmensgruppe operieren soll, die kritische 

Begleitung der Geschäfts- und Ergebnisentwicklung aller Konzerngesellschaften, 

die Schaffung einer effizienten Konzernorganisation, die Sicherstellung konzernwei-

ter Liquidität und die Gewährleistung von konzernweit effizientem Informations-

fluss315. Zur Leitung des Unternehmensverbunds zählt nicht nur das operative Ma-

nagement, sondern auch die Überwachung der eigenen und untergeordneten Struk-

turen in Bezug auf die Einhaltung geltenden Rechts im Allgemeinen und die Etablie-

rung einer konzernweit funktionierenden Compliance-Struktur im Speziellen316. Im 

Hinblick auf Umfang und Organisation der konzernweiten Leitungspflicht verfügen 

Bange und Kuhn, sofern es um wirtschaftliche Fragen geht, über einen weiten Er-

messensspielraum nach den Regeln von § 93 Abs. 1 S. 2 AktG317 und es gilt, dass 

ihre Pflichten zur Einwirkung auf Tochtergesellschaften nicht weiter reichen können 

als die konzernrechtlichen Möglichkeiten zur Einflussnahme318 und die sich aus der 

Gesellschaftereigenschaft ergebenden allgemeine Beteiligungsrechte der Konzern-

obergesellschaft. 

Die Möglichkeiten von Bange und Kuhn, auf die Geschäftsleitung der Gaming AG 

Einfluss zu nehmen, um zur Vollendung der Unternehmensübernahme aus Kon-

zernsicht zweckmäßige Integrationsmaßnahmen durchzusetzen, sind im faktischen 

Aktienkonzern – anders als bei Personengesellschaften – auf die auf lediglich grund-

legende Fragen limitierten Gesellschafterrechte in der HV der Gaming AG begrenzt 

und beschränken sich auf das Recht zur Besetzung von Führungspositionen, Aus-

übung von Zustimmungsrechten und das ihnen als Anteilsvertreter zur sachgemä-

ßen Abarbeitung der Tagesordnung im Rahmen der HV zustehende Auskunftsrecht 

nach § 131 AktG319. Bange und Kuhn haben jedoch kein Recht, dem Vorstand der 

Gaming AG direkt oder mittelbar über HV bzw. AR verbindliche Weisungen zur 

 
314 Arlt, Verwaltungs- und Aufsichtsrechte im Konzern, S. 260. 
315 Vgl. Fleischer, Holger, § 18. Vorstand im Unternehmensverbund, in: Fleischer, Hb Vorstandsrecht, 
Rn 19 – 31. 
316 Vgl. LG München I, Urteil vom 10.12.2013 – 5 HK O 1387/10 –, in NZG 2014, S. 345 – 349 
(S. 347). 
317 Vgl. Drygala/Staake/Szalai, Kapitalgesellschaftsrecht: § 33 Konzernorganisationsrecht, Rn 5; Flei-
scher, Holger, § 18. Vorstand im Unternehmensverbund, in: Fleischer, Hb Vorstandsrecht, 
Rn 19 – 31. 
318 Arnold/Geiger, Haftung für Compliance-Verstöße im Konzern, S. 2307. 
319 Arlt, Verwaltungs- und Aufsichtsrechte im Konzern, S. 260. 
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Leitung seiner Gesellschaft zu erteilen, und auch keinen Anspruch, dass dieser 

seine Unternehmensstrategie und Geschäftspolitik mit ihnen abstimmt. Denn 

§ 76 Abs. 1 AktG differenziert nicht zwischen den Leitungsorgangen von unverbun-

den oder verbundenen AGs und der Vorstand der abhängigen Gesellschaft bleibt 

innerhalb des faktischen Unternehmensverbunds weiterhin zur eigenverantwortli-

chen Unternehmensleitung im Interesse des eigenen Geschäftsbetriebs verpflich-

tet320. 

5.1.1.2 Schranken des Einflusses 

Ungeachtet des fehlenden Weisungsrechts erkennt der Gesetzgeber die faktischen 

Möglichkeiten zur Einflussnahme von Mehrheitsaktionären auf den Tochtervorstand 

an, zum Schutz der Interessen von weiteren Minderheitsgesellschaftern und Gläu-

bigern in der abhängigen Gesellschaft vor nachteiliger Ungleichbehandlung jedoch 

nur unter den engen Grenzen von § 311 Abs. 1 AktG. Dieser bildet den zentralen 

Verhaltensmaßstab für den Vorstand des Mutterunternehmens im faktischen AG-

Konzern und enthält den Grundsatz, dass Einflussnahme zulässig ist, solange es 

sich nicht um Veranlassung eines für die abhängige Gesellschaft nachteiligen 

Rechtgeschäfts oder nachteiligen Maßnahme handelt, es sei denn, die dadurch ent-

standenen Nachteile werden ausgeglichen. Bange und Kuhn können zur Verwaltung 

des Beteiligungsvermögens dem Vorstand der Gaming AG Ratschläge, Anregun-

gen oder Anweisungen erteilen, aber nur so weit, solange es dadurch nicht zu einer 

Minderung oder Gefährdung der Vermögens- und Ertragslage der Gaming AG 

kommt oder die nachteilige Einflussnahme gegenüber der Gaming AG gesondert 

ausgeglichen wird321. Dies ändert nichts an der unveränderten Fortgeltung von 

§ 76 Abs. 1 AktG, demzufolge der Vorstand der Gaming AG zwar berechtigt ist, den 

Anweisungen von Bange und Kuhn zu folgen und das Verhalten an den Vorstellun-

gen des neuen Mehrheitsaktionärs auszurichten, jedoch keineswegs dazu verpflich-

tet werden kann. 

Kommt es zu einer Einflussnahme von außen, erweitert sich innerhalb des neuen 

Unternehmensverbunds der Pflichtenkreis für die Geschäftsleitung der Gaming AG 

dahingehend, als er nunmehr für jeden Einzelfall zu prüfen hat, inwieweit die jewei-

lige Maßnahme mit den Interessen der eigenen Gesellschaft verträglich ist322. 

 
320 Fleischer, Holger, § 18. Vorstand im Unternehmensverbund, in: Fleischer, Hb Vorstandsrecht, 
Rn 7. 
321 Ebd., Rn 74 – 77; Hüffer, Unternehmenszusammenschlüsse, S. 589. 
322 Vgl. Rhein, Wolfram / Jenderek, Fabian, Teil B: Gesellschaftsrecht, in: Hasselbach/Nawroth/Röd-
ding, HoldHB, Rn 113. 
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Erweist sich die Maßnahme als nicht nachteilig, bleibt es ihm überlassen, sie vorzu-

nehmen oder zu unterlassen; ergibt die Prüfung, dass die Maßnahme zwar im Kon-

zerninteresse, aber zum Nachteil der eigenen Gesellschaft sei, darf er sie trotz 

Nachteiligkeit nur ergreifen, wenn er davor die Ausgleichsfähigkeit des Nachteils 

festgestellt und sich mit dem herrschenden Unternehmen auf dessen Ausgleichsbe-

reitschaft und die Art des Ausgleichs verständigt hat323. Bestreitet das herrschende 

Unternehmen den nachteiligen Charakter der Maßnahme oder bestehen Zweifel an 

dessen Bereitschaft oder Fähigkeit zum Ausgleich, hat die begehrte Maßnahme und 

Befolgung der Weisung zu unterbleiben324. Über die Beziehungen seiner Gesell-

schaft zu anderen verbundenen Unternehmen und alle Rechtsgeschäfte und Maß-

nahmen, die innerhalb eines Geschäftsjahres auf Veranlassung oder im Interesse 

dieser Unternehmen vorgenommen oder unterlassen wurden, hat der Vorstand der 

Gaming AG gem. § 312, 314 AktG nach Ende des Geschäftsjahres jedenfalls 

schriftlich an den AR zu berichten. 

Wäre in Fallbeispiel 4325 der Konzerntatbestand gem. § 18 AktG nicht erfüllt, würden 

sich für Bange und Kuhn die Grenzen der zulässigen Einflussnahme auf die 

Gaming AG aus dem gesetzlichen Verbot der Einlagenrückgewähr gem. § 57 AktG 

ergeben, das offene oder verdeckte Vermögensübertragungen an Aktionäre außer-

halb des Bilanzgewinns und insb. Rechtgeschäfte mit Aktionären zu marktunübli-

chen Bedingungen, bei denen ein objektives Missverhältnis von Leistung und Ge-

genleistung besteht, verbietet326. Im vorliegenden Konzernsachverhalt gehen jedoch 

den allgemeine Bestimmungen von § 57 AktG die spezialgesetzlichen Vorschriften 

von § 311 AktG vor327. 

Als Ergebnis der Anteilsübernahme trifft Bange und Kuhn eine nunmehr auf den 

gesamten Unternehmensverbund ausgeweitete Leitungsverantwortung, für deren 

konsequente Umsetzung eine rechtlich abgesicherte Konzernleitungsmacht fehlt. 

Demgegenüber wird vom Vorstand der Gaming AG nicht mehr nur die unverändert 

sorgfältige Geschäftsleitung in der Tochtergesellschaft erwartet, sondern auch 

rechtskonformes Verhalten im Spannungsfeld zwischen von oben vorgegebenen 

Entscheidungen und der für ihn maßgeblichen Partikularinteressen der eigenen Ge-

sellschaft. Pflichtverletzungen daraus können zu persönlichen Ansprüchen sowohl 

 
323 Vgl. Knoll, Heinz-Christian, § 52 Probleme im faktischen Konzern, in: Schüppen/Schaub, AnwHB 
Aktienrecht, Rn 208. 
324 Habersack, Matthias, AktG § 311 Schranken des Einflusses, in: Emmerich/Habersack/Schürn-
brand, Konzernrecht Komm, Rn 78. 
325 Vgl. o. Rn 171. 
326 Kleinert/Mayer, Geschäfte der AG mit nahestehenden Personen oder Unternehmen, S. 316 f. 
327 Bayer, Walter, AktG § 57 Keine Rückgewähr, keine Verzinsung der Einlagen, in: Goette/Haber-
sack/Kalss, MüKoAktG, Rn 7. 
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auf Ebene der Konzernobergesellschaft als auch auf Ebene der Konzerntochter auf 

Grundlage der Haftung nach § 93 AktG und der im Falle eines faktischen Konzern-

verhältnisses vorrangigen bes. Vorschriften von §§ 317 Abs. 3, 318 AktG führen328. 

Persönliche Ansprüche gegen Bange und Kuhn aus fehlerhafter Konzernleitung 

können bei der Konzernobergesellschaft auf Grundlage von §§ 317, 117 AktG oder 

§ 826 BGB entstehen, wenn sie auf unzulässige Weise in die Geschäftsleitung der 

Gaming AG eingreifen und eine Schadenersatzpflicht der eigenen Gesellschaft ge-

genüber der abhängigen Gesellschaft verursachen329, oder wenn aufgrund übermä-

ßig lockerer Konzernführung oder der Verletzung von Organisations- und Überwa-

chungspflichten ein Verlust auf Ebene der Tochtergesellschaft einen Reflexschaden 

der Muttergesellschaft zur Folge hat, der wiederum zur Anspruchsverfolgung gegen 

den Konzernvorstand auf Grundlage der Haftungsgrundsätze von 

§ 93 Abs. 2 S. 1 AktG berechtigt330. Auf Ebene der Tochtergesellschaft sind Ansprü-

che aus fehlerhafter Konzernleitung im Grunde ausgeschlossen, zumal nach h. M. 

eine Konzernleitungspflicht gegenüber der abhängigen AG im faktischen Konzern 

aufgrund fehlender Rechtsgrundlage und der begrenzten Einwirkungsmöglichkeiten 

des herrschenden Unternehmens abzulehnen ist331. Die einzige mögliche An-

spruchsrichtung gegen Bange und Kuhn aus der Tochtergesellschaft ergibt sich im 

faktischen Aktienkonzern nach Maßgabe von § 317 Abs. 3 AktG, wonach die ge-

setzlichen Vertreter des Unternehmens, die ein Rechtsgeschäft oder eine Maß-

nahme gegen die Interessen der beherrschten Gesellschaft veranlassen, ohne Aus-

gleich zu leisten, gegenüber der geschädigten Tochtergesellschaft neben der be-

herrschenden Gesellschaft gesamtschuldnerisch haften332. In allen vorgenannten 

Haftungsfällen steht zwar der Schadenersatzanspruch der geschädigten Gesell-

schaft zu, kann aber gem. § 317 Abs. 4 AktG i. V. m. § 309 Abs. 4 AktG auch von 

einem Aktionär oder einem Gläubiger geltend gemacht werden, sofern diese von 

der Gesellschaft keine Befriedigung erlangen können333. 

Die Verantwortlichkeit des Vorstands der Gaming AG bleibt dagegen auf die eigene 

Gesellschaft beschränkt: Er haftet lediglich gem. § 318 Abs. 1 S. 1 AktG für Ver-

stöße gegen die Pflicht zur korrekten Erstellung des Abhängigkeitsberichts nach 

 
328 Vgl. Spindler, Gerald, § 93 Sorgfaltspflicht und Verantwortung der Vorstandmitglieder, in: Goe-
tte/Habersack/Kalss, MüKoAktG, Rn 10. 
329 Vgl. Drygala/Staake/Szalai, Kapitalgesellschaftsrecht: § 33 Konzernorganisationsrecht, Rn 19. 
330 Vgl. Bayer, Walter / Scholz, Philipp, § 3. Haftung von Exekutivorganen, in: Melot de Beaure-
gard/Lieder/Liersch, Managerhaftung, Rn 782. 
331 Vgl. Fleischer, Holger, AktG § 76 Leitung der Aktiengesellschaft, in: Spindler/Stilz, Komm AktG, 
Rn 101. 
332 Arnold/Geiger, Haftung für Compliance-Verstöße im Konzern, S. 2310. 
333 Vgl. Altmeppen, Holger, § 317 Verantwortlichkeit des herrschenden Unternehmens und seiner ge-
setzlichen Vertreter, in: Goette/Habersack/Kalss, MüKoAktG, Rn 71. 
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§ 312 AktG oder gem. § 93 Abs. 2 S. 1 AktG für eine Verletzung seiner Prüfpflichten 

nach §§ 311 ff. AktG bei der Veranlassung von Rechtgeschäften oder Maßnahme 

durch gesellschaftsfremde Dritte334. 

5.1.2 Typische Rechtsfragen nach Unternehmensübernahme 

5.1.2.1 Erhöhtes Haftungsrisiko 

Angesichts der erweiterten gesellschafts- und konzernrechtlichen Anforderungen an 

die Leitungsorgane innerhalb des aus der Übernahme der Gaming AG-Anteile her-

vorgegangenen Unternehmensverbunds ist die Annahme einer erhöhten Gefahr für 

das Managements, Pflichten zu verletzen und persönlich in Anspruch genommen zu 

werden, naheliegend. Dies gilt zumindest für mangelhafte PMI-Umsetzung aber als 

keineswegs zutreffend. 

Auch wenn Fehler bei der Umsetzung der Integration heute als eine Hauptursache 

für das Scheitern von Übernahmetransaktionen bekannt sind335, sind persönliche 

Schadenersatzansprüche gegen Organmitglieder wegen Pflichtverletzungen im An-

schluss an den Vollzug einer Unternehmensübernahme bislang selten und führen in 

der Unternehmenspraxis allenfalls zu einer Abberufung der betroffenen Perso-

nen336. Auch in der rechtswissenschaftlichen Literatur wurden Haftungsrisiken auf-

grund fehlerhafter PMI – im Unterschied zur Frage der Haftung der Geschäftsleitung 

für Mängel während des Erwerbsvorgangs – bislang nicht näher beleuchtet337. Mit-

unter ein Grund dafür mag sein, dass es für Entscheidungen in der Post-Closing 

Phase in gleicher Weise an speziellen gesetzlichen Regelungen fehlt wie für die 

Verhaltenspflichten der Geschäftsleitung während des Transaktionsprozesses. 

5.1.2.2 PMI: Rechtspflicht oder unternehmerisches Ermessen? 

Bei der Unternehmensintegration handelt es sich in erster Linie um eine betriebs-

wirtschaftlich notwendige Aufgabe des Managements, die durchgeführt werden 

muss, um eine Übernahme im Ergebnis zu einem Erfolg zu machen338. Die mit der 

Übernahme angestrebten unternehmerischen Ziele müssen konsequent verfolgt 

und das im Kaufpreis eingepreiste Synergiepotential aus der Zusammenführung der 

Unternehmen so rasch wie möglich gehoben werden. Fraglich ist, inwieweit es 

 
334 Vgl. o. Rn 178. 
335 Vetter, Interessenskonflikte im Konzern, S. 350; vgl. o. Rn 29 ff. 
336 Seibt/Wollenschläger, Haftungsrisiken für Manager, S. 1579. 
337 Ebd., S. 1579. 
338 Fietz, Eike, Kapitel 12. Mergers & Acquisitions, in: Umnuß, Corporate Compliance, Rn 145. 

Rn 183 
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hierfür eine rechtliche Verpflichtung gibt, für die die Geschäftsleitung schlechtesten 

Falls in Anspruch genommen werden kann. 

Als anerkannt gilt, dass es sich bei der Frage, ob und wie ein erworbenes Unterneh-

men in den Unternehmensverbund integriert werden soll, um keine rechtlich gebun-

dene Entscheidung, sondern um eine gleichermaßen unternehmerische Ermes-

sensentscheidung handelt wie bei der vorgelagerten Frage, ob und zu welchen Kon-

ditionen ein Unternehmen erworben wird339. Die aus § 93 AktG resultierenden Sorg-

faltspflichten der Geschäftsleitung beschränken sich beim Unternehmenskauf nicht 

auf den Erwerbsvorgang selbst und sind keinesfalls mit Unterzeichnung des Kauf-

vertrags erledigt, sondern reichen über die ordnungsgemäße Vorbereitung und 

Durchführung der Transaktion hinaus340. So ist zwingend, dass die Geschäftsleitung 

des Käuferunternehmens nach Vollzug der Transaktion Maßnahmen ergreift, um 

das Zielunternehmen in die Unternehmensstruktur des Käufers zu integrieren341, 

und die Umsetzung des Integrationsplans in seinen inhaltlichen und zeitlichen Vor-

gaben in regelmäßigen Abständen überwacht342. Um welche Maßnahmen es sich 

hierbei konkret handelt, bleibt der selbständigen Ermessensentscheidung des Ma-

nagements überlassen343. In Bezug auf Fallbeispiel 4344 folgt, dass die Frage nach 

dem „Ob“ der Unternehmensintegration selbst nicht zur Disposition von Bange und 

Kuhn steht, das „Wie“ – also die konkrete Ausgestaltung derselben sowie das Aus-

maß und die Mittel ihrer Umsetzung – hingegen ihrem breiten Vorstandsermessen 

unterliegt. 

Dieser Ermessensspielraum ist geschützt, solange die Enthaftungskriterien der 

BJM Rule nach § 93 Abs. 1 S. 2 AktG erfüllt sind. Dazu empfiehlt sich als Verhal-

tensmaßstab für die Zeit nach dem formalen Wechsel der Kontrolle über das Ziel-

unternehmen ein Rückgriff auf die Erkenntnisse der betriebswirtschaftlichen For-

schung zur Erklärung empirischer Einflussfaktoren auf den Zusammenschlusserfolg 

von aus Übernahmen resultierenden Unternehmensverbünden und den daraus ent-

wickelten praktischen Handlungsempfehlungen zur Überführung von akquisitions-

bedingten Wertsteigerungspotentialen in tatsächliche Wertsteigerungen345. So gilt 

die frühzeitige Prüfung der Integrationsfähigkeit eines Zielunternehmens 

 
339 Vgl. Seibt/Wollenschläger, Haftungsrisiken für Manager, S. 1580. 
340 Vgl. analog: Gunßer, Christian, § 36 Die Pflichten des Geschäftsführers in Unterneh-
mens(ver)kaufssituationen, in: Oppenländer/Trölitzsch, PraxisHB GmbH-Geschäftsführung, Rn 5 f. 
341 Wirth-Duncan, Bettina, Managerhaftung bei M&A Transaktionen: Zwischen Schiffbruch und siche-
rem Hafen, in: Flick Glocke Schaumburg, Steuerzentrierte Rechtsberatung, S. 588. 
342 Beisel, Daniel, § 2 Due Diligence, in: Beisel/Klumpp, Unternehmenskauf, Rn 30. 
343 Wirth-Duncan, Bettina, Managerhaftung bei M&A Transaktionen: Zwischen Schiffbruch und siche-
rem Hafen, in: Flick Glocke Schaumburg, Steuerzentrierte Rechtsberatung, S. 588. 
344 Vgl. o. Rn 171. 
345 Vgl. Gerpott/Neubauer, Integrationsgestaltung und Zusammenschlusserfolg, ZfbF 2011, S. 119. 
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gleichermaßen wie der Entwurf eines Integrationsplans mit den wesentlichen Schrit-

ten zur Unternehmenszusammenführung als essentieller Teil der Entscheidungsvor-

bereitung für die postakquisitorische Phase; stellt sich nachträglich heraus, dass die 

Geschäftsleitung dieser Informationsbeschaffungspflicht in nicht ausreichendem 

Maße nachgekommen ist, ist ein „Handeln auf angemessener Information“ im Streit-

fall nur schwer zu rechtfertigen346. Zum „Wohle der Gesellschaft“ ist die Entschei-

dung zur Übernahme einer Gesellschaft, wenn sie von der Geschäftsleitung ohne 

Sonderinteressen und sachfremde Einflüsse und zum Zeitpunkt der Entscheidungs-

findung in der Erwartung eines positiven Beitrags zur langfristigen Unternehmens-

entwicklung, z. B. durch die Schaffung von Synergieeffekten, getroffen wurde347; 

verabsäumt die Geschäftsleitung nach Abschluss der Transaktion das Voranschrei-

ten des Integrationsprozesses zu überwachen oder bleiben notwendige Integrati-

onsmaßnahmen zur Synergieerschließung als Ganzes aus, ist nicht weiter von einer 

nachhaltigen Stärkung der Ertrags- und Wettbewerbsfähigkeit des Unternehmens 

auszugehen. 

Umfang und Intensität der Unternehmenszusammenführung und ihrer Prozesskon-

trolle sind zwar aufgrund der Art, Komplexität und strategischen Bedeutung des Ziel-

unternehmens, der Akquisitionsstrategie und dem gewählten Integrationsansatz 

vorgegeben348, hängen aber in ihrer konkreten Ausgestaltung von den Umständen 

des jeweiligen Einzelfalls ab. Als Entscheidungsparameter für pflichtgemäßes Vor-

standsermessen empfehlen sich dieselben Kriterien, die für die Entscheidung über 

die Ausübung von Konzernleitung sowie Ausmaß und Mittel ihrer Umsetzung maß-

geblich sind: Demnach erfordern reine Finanzinvestitionen i. d. R. eine weniger enge 

Einbindung in die Konzernstruktur als reine Finanzinvestitionen, wohingegen Unter-

nehmensbeteiligungen mit angespannten wirtschaftlichen Verhältnissen straffer zu 

führen sind349. In jedem Fall muss es sich bei der Vorstandsentscheidung um eine 

bewusste Handlung oder ein bewusstes Unterlassen handeln, ein bloß passives Un-

tätigbleiben ist keine unternehmerische Entscheidung und unter keinen Umständen 

haftungsprivilegiert350. Zudem muss objektiv erkennbar sein, aus welchen Gründen 

der Vorstand eine bestimmte Entscheidung anderen Alternativen vorgezogen hat, 

so dass zur Vermeidung späterer Haftungsrisiken und der beim Management 

 
346 Seibt/Wollenschläger, Haftungsrisiken für Manager, S. 1581. 
347 Wirth-Duncan, Bettina, Managerhaftung bei M&A Transaktionen: Zwischen Schiffbruch und siche-
rem Hafen, in: Flick Glocke Schaumburg, Steuerzentrierte Rechtsberatung, S. 584. 
348 Vgl. Unger, Martin, Post-Merger-Integration, in: Polster-Grüll/Zöchling/Kranebitter, HB M&A, 
S. 885 f. 
349 Schima, Georg / Arlt, Marie-Agnes, Leitung und Überwachung: Corporate Governance im Kon-
zern, in: Haberer/Krejci, Konzernrecht, Rn 9.43 f. 
350 Kalss, Susanne, AktG § 93 Sorgfaltspflicht und Verantwortlichkeit der Vorstandsmitglieder, in: 
Goette/Habersack/Kalss, MüKoAktG, Rn 386. 
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liegenden Beweislast auf eine sorgfältige schriftliche Dokumentation des Sachver-

halts und des Entscheidungsprozesses zu achten ist351. 

5.1.2.3 Post Closing Due Diligence 

Eine in der postakquisitorischen Phase typischerweise wiederkehrende Rechtsfrage 

ist die Verpflichtung zur Durchführung einer Post Closing DD. Generell ist die (er-

neute) systematische Untersuchung der Zielgesellschaft nach Vertragsschluss 

– wie es die beiden Weltkonzerne General Electric und Siemens routinemäßig 

tun352 – in einem professionell strukturierten Prozess zu empfehlen353. In der Unter-

nehmenspraxis blieb sie bislang unüblich und häufig wird erst gar nicht geprüft, ob 

eine Post Closing DD zumindest angezeigt ist354. Das Management kann sich 

dadurch allerdings Haftungsgefahren aussetzen, wie eine Konkretisierung der vor-

genannten Verhaltenspflicht verdeutlicht. 

Auf der Hand liegt die Pflicht zur Durchführung einer Post Closing DD in Fällen, in 

denen sich eine DD vor Unterzeichnung des Kaufvertrags z. B. aus Zeitgründen 

oder aufgrund der Weigerung der Geschäftsleitung des Zielunternehmens zur Of-

fenlegung von Informationen als unmöglich erwies; dann hat der Vorstand wenigs-

tens auf Durchführung einer Post Closing DD hinzuwirken.355 Naheliegend ist eine 

Untersuchung nach Closing auch in anderen Fällen: Nach den Grundsätzen des 

ARAG/Garmenbeck-Urteils356 trifft den zur ordentlichen Geschäftsführung verpflich-

teten Vorstand eine grds. Pflicht zur Verfolgung von Ansprüchen der Gesellschaft357. 

Die Post Closing DD kann Aufschluss darüber bieten, ob das erworbene Unterneh-

men den vertraglich vereinbarten Eigenschaften entspricht oder gewährleistungsan-

spruchsbegründende Mängel vorliegen358. Insofern kommt der Post Closing DD In-

formationsbeschaffungsfunktion zu, ohne der allfällige Ersatzansprüche der Gesell-

schaft nicht oder nicht rechtzeitig vor Eintritt der Verjährung zutage kommen wür-

den359. Auch wenn sich nach Ansicht vereinzelter Literaturmeinungen daraus eine 

konkrete Untersuchungspflicht ergibt360, bleibt die Entscheidung zur Durchführung 

einer Post Closing DD dennoch eine vom jeweiligen Einzelfall abhängige 

 
351 Seibt/Wollenschläger, Haftungsrisiken für Manager, S. 1582. 
352 Lucks, Kai, 3.2.1. Der Informationsprozess und Due Diligence, in: Lucks, M&A Projekte, S. 111. 
353 Brugger, Handbuch Unternehmenserwerb, Rn 2482. 
354 V. Falkenhausen, Die Post-M&A Due Diligence, S. 1209. 
355 Beisel, Daniel, § 2 Due Diligence, in: Beisel/Klumpp, Unternehmenskauf, Rn 30; vgl. o. Rn 144. 
356 Vgl. BGH, Urteil vom 21.4.1997 – II ZR 175/95, in NJW 1997, S. 1926 – 1928 (S. 1926). 
357 Schmolke, Klaus Ulrich, § 147: Geltendmachung von Ersatzansprüchen, in: Hirte/Mülbert/Roth, 
AktG Groko, Rn 189. 
358 Brugger, Handbuch Unternehmenserwerb, Rn 2482. 
359 V. Falkenhausen, Die Post-M&A Due Diligence, S. 1210. 
360 Brugger, Handbuch Unternehmenserwerb, Rn 2482. 
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unternehmerische Ermessensentscheidung und eine allgemeingültige Aussage dar-

über, ob eine Post Closing DD verpflichtend sei, lässt sich nicht treffen361. 

Bange und Kuhn sind in Fallbeispiel 4362 jedenfalls gut beraten von einer Post Clo-

sing DD Gebrauch zu machen, zumal einerseits objektiv nachvollziehbare Gründe 

fehlen, die gegen ihre Durchführung sprechen, und andererseits die Richtigkeit und 

Vollständigkeit der Annahmen und Ergebnisse aus der vor Vertragsunterzeichnung 

durchgeführten DD damit auf Basis eines nunmehr veränderten Zugangs zur 

Gaming AG überprüft werden können. Einen Anspruch auf Durchsetzung der Post 

Closing DD gegen den Willen der Geschäftsleitung der Gaming AG gibt es jedoch 

nach wie vor nicht363. Aus dessen Sicht ist der Informationsfluss an die Konzernmut-

ter generell unter dem Aspekt des Nachteils kritisch zu sehen und an die Gewährung 

eines Nachteilsausgleichs gebunden364. Sollte sich die angeordnete Informations-

bereitstellung nach einer genauen Überprüfung als problematisch in Bezug auf die 

Interessen des eigenen Geschäftsbetriebs herausstellen und ein Ausgleich durch 

die Holding AG nicht angedacht oder nicht möglich sein, wäre der Vorstand der 

Gaming AG verpflichtet, die Befolgung der Weisung des Konzernvorstands zu ver-

weigern365. In diesem Fall beschränken sich die Möglichkeiten von Bange und Kuhn 

auf die vom Gesetzgeber vorgesehenen Beteiligungsrechte, die sich im Wesentli-

chen im Auskunftsrecht der HV und der Einflussnahme über entsandte AR- Mitglie-

der erschöpfen366. Letztere Rechte sind zur Beschaffung von notwendigen Informa-

tionen für die Durchführung einer Post Closing DD jedoch zum Großteil ungeeignet: 

das Fragerecht der HV erstreckt sich laut § 131 AktG lediglich auf Angelegenheiten 

der Gesellschaft, soweit dies zur sachgemäßen Beurteilung eines Tagesordnungs-

punktes erforderlich ist, wohingegen sämtliche AR-Mitglieder bei der Wahrnehmung 

ihrer Organrechte ausschließlich dem jeweiligen Unternehmensinteresse verpflich-

tet sind367. 

Bange und Kuhn sind somit auf das Mitwirken von Halmig angewiesen, ohne dass 

sich die Post Closing DD – auch wenn diese regelmäßig geboten sein mag – 

zwangsläufig mangels Durchsetzbarkeit im faktischen Aktienkonzern als undurch-

führbar erweisen wird. Unterlassen Bange und Kuhn die Post Closing DD, obwohl 

 
361 V. Falkenhausen, Die Post-M&A Due Diligence, S. 1209. 
362 Vgl. o. Rn 171. 
363 Vgl. o. Rn 176 und Rn 182. 
364 Hüffer, Unternehmenszusammenschlüsse, S. 590. 
365 Vgl. Rhein, Wolfram / Jenderek, Fabian, Teil B: Gesellschaftsrecht, in: Hasselbach/Nawroth/Röd-
ding, HoldHB, Rn 113. 
366 Vgl. o. Rn 176. 
367 Habersack, Mathias, AktG § 111 Aufgaben und Rechte des Aufsichtsrats, in: Goette/Haber-
sack/Kalss, MüKoAktG, Rn 17. 
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ihre Durchführung mit überschaubarem Zeit- und Kostenaufwand und ohne überge-

bührliche Beeinträchtigung der neu erworbenen Gesellschaft möglich wäre, oder 

bleibt eine bewusste Entscheidung darüber aus, drohen beiden Vorstandsmitglie-

dern persönliche Haftungsgefahren368. Halmig sollte, sofern es zur Weitergabe von 

Informationen kommt, der Konzernmutter eine Vertraulichkeitsverpflichtung zum 

Schutz der trotz Unternehmensverbund weiterhin unverändert bestehenden Interes-

sen seiner Gesellschaft an der Geheimhaltung von sensiblen Daten abverlangen369. 

Entstehen der Gaming AG aufgrund der Post Closing DD Aufwendungen wie inter-

ner Management-Aufwand, sind diese Nachteile genauso wie alle anderen anfallen-

den Planungskosten i. Z. m. Integrationsmaßnahmen im Einzelfall zu quantifizieren 

und durch die Konzernmutter gem. § 317 AktG ausgleichspflichtig370. 

5.1.3 Mittel zur Durchsetzung von Integrationsmaßnahmen 

Die rechtlichen Einflussmöglichkeiten der Konzernspitze auf die ihr nachgeordneten 

Gesellschaften sind abhängig von der Rechtsform der nachgeordneten Gesellschaf-

ten und der jeweiligen Konzernart371. Im Gegensatz zum faktischen GmbH-Konzern, 

in dem die Geschäftsleitung der Obergesellschaft befugt ist, durch Weisungen di-

rekten Einfluss auf die Geschäftsführungs- und Organisationsmaßnahmen in Toch-

tergesellschaften zu nehmen372, sind die rechtlichen Einwirkungsmöglichkeiten zur 

Umsetzung von Konzernleitung und Konzernüberwachung im faktischen Aktienkon-

zern – wie in Pkt. 5.1.1 dargestellt –beschränkt. Ein verbindliches Weisungsdurch-

griffsrecht fehlt und die Verpflichtung der Organe in nachgeordneten AGs, vorrangig 

im Interesse der eigenen Gesellschaft zu handeln, und das Verbot, Einfluss des 

herrschenden Unternehmens dazu zu benutzen, um das abhängige Unternehmen 

zu ihm nachteiligen Geschäften zu veranlassen, setzen der Durchsetzung und 

Durchsetzbarkeit von Integrationsmaßnahmen enge Grenzen. Innerhalb dieser 

Grenzen ist dem herrschenden Unternehmen eine Einflussnahme auf die abhängige 

Gesellschaft nach §§ 311 ff. AktG aber nicht untersagt und es kann insb. durch Aus-

übung der aus der Gesellschaftereigenschaft resultierenden Beteiligungsrechte 

seine Vorstellungen über dessen Geschäftspolitik einbringen373. 

 
368 Vgl. V. Falkenhausen, Die Post-M&A Due Diligence, S. 1212. 
369 Dieckmann, Hans, § 25 Rechtliche Aspekte der Integration vor Durchführung von Strukturmaßnah-
men, in: Paschos/Fleischer, Handbuch Übernahmerecht, Rn 85. 
370 Vgl. Austmann, Integration der Zielgesellschaft nach Übernahme, S. 291 f. 
371 Hannemann/Mundhenke, Konzernleitung: Matrixstrukturen im Fokus. 
372 Arnold/Geiger, Haftung für Compliance-Verstöße im Konzern, S. 2308. 
373 Altmeppen, Holger, AktG § 317 Schranken des Einflusses, in: Goette/Habersack/Kalss, MüKo-
AktG, Rn 405; vgl. Schima, Georg / Arlt, Marie-Agnes, Leitung und Überwachung: Corporate Gover-
nance im Konzern, in: Haberer/Krejci, Konzernrecht, Rn 9.66 f. 
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5.1.3.1 Organbesetzungen 

Die Besetzung von Organ- und Führungspositionen im Konzern gehört nicht nur zu 

den zentralen Aufgaben des Konzernholding-Vorstands374, sondern gilt, soweit auf 

diese Weise eine personelle Verflechtung zwischen Ober- und Untergesellschaft ge-

schaffen werden kann, auch als wirkungsvolles Mittel zur Durchsetzung von Interes-

sen innerhalb eines Konzerns375. So dient das der HV zustehende Recht auf Abbe-

rufung und Bestellung von AR-Mitgliedern gem. § 103 AktG bzw. 

§ 119 Abs. 1 Z. 1 AktG im Anschluss an Übernahmen regelmäßig dazu, den verän-

derten Beteiligungsverhältnissen Rechnung zu tragen, indem der neue Anteilseigen-

tümer amtierende Aufsichtsräte vor Ablauf ihrer Amtszeit mit einer Mehrheit von ¾ 

der Stimmen – sofern die Satzung kein anderes Mehrheitserfordernis vorschreibt – 

abberuft und im Anschluss durch eigene Vertrauensleute ersetzt376. Erfordert es das 

Wohl der Konzernobergesellschaft, verändert sich nach Meinung vereinzelter Lite-

raturmeinungen die grds. als Recht konzipierte Entsendung von AR-Mitgliedern in 

eine Ausübungspflicht377. 

Bei der Wahl der AR-Mitglieder gilt – abgesehen von wenigen Ausnahmen – der 

Grundsatz der Wahlfreiheit378. Gesetzlich zulässig ist nicht nur die Mitgliedschaft im 

AR mehrerer Konzerngesellschaften einschließlich gleichzeitiger Mitgliedschaft im 

AR der Konzernobergesellschaft und AR der Konzerntochter, sondern auch die Be-

setzung des AR der Untergesellschaft mit Vorständen der Obergesellschaft, womit 

der Gesetzgeber eine faktische Möglichkeit für Doppelmandatare zur Konzernlei-

tung über Einflussnahme im AR der Untergesellschaft geschaffen hat, ohne das ei-

gentlich fehlende Weisungsrecht der Obergesellschaft zu ersetzen379. Zulässig sind 

Organverflechtungen im Konzern nur, soweit sie mit dem in § 105 Abs. 1 AktG ge-

regelten Grundsatz der Funktionstrennung zwischen Vorstand und AR bzw. Ge-

schäftsleitung und deren Überwachung vereinbart sind380. Für AR-Mitglieder der 

Obergesellschaft ist nicht nur die Mitgliedschaft im Vorstand der Obergesellschaft 

ausgeschlossen, sondern gem. Überkreuzverbot von § 100 Abs. 2 S. 1 Nr. 3 AktG 

 
374 Krieger, Gerd, § 7 Überwachung durch den Aufsichtsrat und die Gesellschafter der Holding, in: 
Lutter/Bayer, Holding HB, Rn 7.46. 
375 Wendt, Fred, § 8 Aufsichtsrat im Konzern, in: Goette/Arnold, HaBu Aufsichtsrat, Rn 16. 
376 Dieckmann, Hans, § 25 Rechtliche Aspekte der Integration vor Durchführung von Strukturmaßnah-
men, in: Paschos/Fleischer, Handbuch Übernahmerecht, Rn 40 ff. 
377 Schima, Georg / Arlt, Marie-Agnes, Leitung und Überwachung: Corporate Governance im Kon-
zern, in: Haberer/Krejci, Konzernrecht, Rn 9.74. 
378 Habersack, Mathias, AktG § 101 Bestellung der Aufsichtsratsmitglieder, in: Goette/Haber-
sack/Kalss, MüKoAktG, Rn 7. 
379 Wendt, Fred, § 8 Aufsichtsrat im Konzern, in: Goette/Arnold, HaBu Aufsichtsrat, Rn 17 f. 
380 Koch, Jens, AktG § 105 Unvereinbarkeit der Zugehörigkeit zum Vorstand und zum Aufsichtsrat, in: 
Hüffer/Koch, KK AktG, Rn 1. 
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auch die Mitgliedschaft in der Geschäftsleitung jeder weiteren Kapitalgesellschaft 

innerhalb des Konzerns, denn wer selbst andere Personen überwacht, soll im dua-

listischen System des deutschen Aktienrechts seinerseits nicht in einer anderen Ge-

sellschaft von dieser überwachten Personen kontrolliert werden381. Um die Integra-

tion der Gaming AG in Fallbeispiel 4382 mit Nachdruck voranzutreiben, könnten 

Bange und Kuhn daher entweder selbst als Aufsichtsräte in der Gaming AG einzie-

hen oder eine Neubesetzung des AR mit den Interessen der Holding AG gegenüber 

gut gewogenen Personen in Erwägung ziehen. 

Die stärkste Einflussmöglichkeit des neu besetzten AR auf die Geschäftsleitung des 

Tochterunternehmens liegt in seiner Berechtigung zur Bestellung und Abberufung 

des Vorstands gem. § 84 AktG. Bei der Bestellung einer neuen Geschäftsleitung 

nach erfolgter Übernahme ist zu beachten, dass Vorstandsmitglieder zum Schutz 

ihrer eigenverantwortlichen Leitung383 nicht ohne Weiteres, sondern gem. 

§ 84 Abs. 4 S. 1 AktG grds. nur aus wichtigem Grund vorzeitig abberufen werden 

können und dass ein Kontrollwechsel allein als nicht ausreichend gilt384. Lehnt der 

im Amt befindende Vorstand aus nicht nachvollziehbaren Gründen die Zusammen-

arbeit mit dem neuen Aktionär kategorisch ab und verweigert er die Umsetzung der 

notwendigen Integrationsmaßnahmen trotz Rücksichtnahme auf die in § 311 AktG 

vorgesehenen Einflussschranken, kann sich daraus ein sachlicher Grund für eine 

vorzeitige Abberufung ergeben385. Sollte sich dies in Fallbeispiel 4386 als zutreffend 

erweisen und in der Gaming AG zu einer rechtmäßigen Abberufung des bisherigen 

Vorstands führen, wäre unter Voraussetzung einer Einwilligung der Aufsichtsräte 

beider Gesellschaften sogar ein Doppelmandat von Bange und Kuhn im Vorstand 

der Muttergesellschaft sowie gleichzeitig im Vorstand der Tochtergesellschaft zuläs-

sig387. 

Auch wenn personelle Verflechtungen im Konzern aufgrund von Mehrfachtätigkeiten 

eine nach h. M. und höchstrichterlicher Rspr. zulässige und insb. im faktischen Ak-

tienkonzern effektive Möglichkeit zur Einflussnahme auf die Geschäftsleitung von 

Untergesellschaften sind, ist aus Sicht der betroffenen Akteure mit derartigen Dop-

pelmandaten nicht selten besonderes Konfliktpotential bei divergierenden 

 
381 Habersack, Mathias, AktG § 100 Persönliche Voraussetzungen für Aufsichtsratsmitglieder, in: 
Goette/Habersack/Kalss, MüKoAktG, Rn 34. 
382 Vgl. o. Rn 171. 
383 Vgl. o. Pkt. 3.1.2.2. 
384 Dieckmann, Hans, § 25 Rechtliche Aspekte der Integration vor Durchführung von Strukturmaßnah-
men, in: Paschos/Fleischer, Handbuch Übernahmerecht, Rn 24 f. 
385 Dieckmann, Hans, § 25 Rechtliche Aspekte der Integration vor Durchführung von Strukturmaßnah-
men, in: Paschos/Fleischer, Handbuch Übernahmerecht, Rn 30. 
386 Vgl. o. Rn 171. 
387 Vgl. BGH, Urteil vom 9.3.2009 – II ZR 170/07, in NZG 2009, S. 744 – 746 (S. 744). 
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Gesellschaftsinteressen verbunden388. Denn während ein Doppelmandatsträger als 

Vorstandsmitglied der herrschenden Muttergesellschaft uneingeschränkt deren In-

teressen wahrzunehmen, hat er sich als AR- oder Vorstandsmitglied der Tochterge-

sellschaft für deren Belange einzusetzen389. Zur Auflösung der daraus resultieren-

den Loyalitätskonflikte dienen dieselben Grundsätze wie für Interessenskonflikte von 

entsandten Aufsichtsräten in nicht verbundenen Unternehmen, wonach entsandte 

AR-Mitglieder aufgrund ihres Auftragsverhältnisses zum entsendungsberechtigten 

Aktionär zwar angehalten sind, die Interessen der Konzernobergesellschaft im AR 

zu artikulieren390, aber als Angehörige des Gesellschaftsorgans letztlich den Belan-

gen der jeweiligen Gesellschaft den Vorzug vor denen des Entsendungsberechtig-

ten zu geben haben, ohne an die Weisungen des Entsendungsberechtigten gebun-

den zu sein391. Entsandte AR-Mitglieder sowie Vorstandsdoppelmandanten können 

die Interessen der Konzernobergesellschaft in ihren Gremien vertreten; diese müs-

sen jedoch hinter die Interessen der Gesellschaft zurücktreten, wenn es dadurch zu 

einer Verletzung des Unternehmenswohls der eigenen Gesellschaft käme392. 

5.1.3.2 Konzernweite Zustimmungsvorbehalte 

Eine weitere Möglichkeit zur Konzernintegration ist die Etablierung von Zustim-

mungsvorbehalten. So ist in der AG gem. § 111 Abs. 4 S. 2 AktG die HV oder der 

AR im Rahmen seines pflichtgemäßen Ermessens gehalten, an die jeweiligen Er-

fordernisse der Gesellschaft zugeschnittene Zustimmungsvorbehalte festzulegen, 

die den Vorstand bei der Vornahme wichtiger Rechtsgeschäfte an die Zustimmung 

des AR bindet und diesen auf diese Weise an der Entscheidungsfindung in dem 

Unternehmen beteiligt. Die konzernweite Durchsetzung von Zustimmungsvorbehal-

ten ist unter rechtskonformer Zuhilfenahme von Beteiligungsrechten Aufgabe des 

Konzernvorstands393 und es wäre unproblematisch zulässig, wenn Bange und Kuhn 

in Fallbeispiel 4394 als Vertreter der beherrschenden Obergesellschaft grundlegende 

Geschäftsleitungsmaßnahmen der übernommenen Gaming AG nach Neubeset-

zung des AR mit Vertrauenspersonen indirekt ihrer eigenen Kontrolle unterwerfen 

würden395. Der Katalog an zustimmungspflichtigen Geschäften muss jedoch auf 

 
388 Wendt, Fred, § 8 Aufsichtsrat im Konzern, in: Goette/Arnold, HaBu Aufsichtsrat, Rn 20. 
389 Hölters, Wolfgang / Hölters, Tanja, Leitung der Aktiengesellschaft, in: Hölters/Weber, AktG Komm, 
Rn 58. 
390 Arlt, Verwaltungs- und Aufsichtsrechte im Konzern, S. 261. 
391 Vgl. BGH, Urteil vom 29.1.1962 – II ZR 1/61, in NJW 1962, S. 864 – 868 (S. 866). 
392 Schima, Georg / Arlt, Marie-Agnes, Leitung und Überwachung: Corporate Governance im Kon-
zern, in: Haberer/Krejci, Konzernrecht, Rn 9.78. 
393 Schima, Georg / Arlt, Marie-Agnes, Leitung und Überwachung: Corporate Governance im Kon-
zern, in: Haberer/Krejci, Konzernrecht, Rn 9.98. 
394 Vgl. o. Rn 171. 
395 Vgl. Wendt, Fred, § 8 Aufsichtsrat im Konzern, in: Goette/Arnold, HaBu Aufsichtsrat, Rn 106. 
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bestimmte Arten von Geschäften und Maßnahmen von grundlegender Bedeutung 

beschränkt bleiben396 und darf keinesfalls so weit gehen, dass die Unabhängigkeit 

und Weisungsfreiheit des Tochtervorstands Halmig bei nicht über den gewöhnlichen 

Geschäftsbetrieb hinausreichenden Geschäften bedroht wäre und die Geschäftslei-

tung über das Tochterunternehmen letztlich dem AR zukommen würde397. Zudem 

haben die neuen AR-Mitglieder gleichermaßen wie der Vorstand ausschließlich dem 

eigenen Unternehmenswohl zu dienen und können zustimmungspflichtige Ge-

schäfte nicht ohne weiteres „auf Wunsch“ des Konzernvorstands verweigern398. 

Unzulässig wäre angesichts der weiterhin aufrechten Leitungssouveränität von Hal-

mig, würden Bange und Kuhn einen direkten Zustimmungsvorbehalt zugunsten der 

beherrschenden Gesellschaft durchsetzen, zumal im Falle einer AG Zustimmungs-

erfordernisse zugunsten der übergeordneten Konzerngesellschaft weder durch die 

Satzung noch durch Weisung begründet werden können399. Ein dennoch etablierter 

Zustimmungsvorbehalt zugunsten der Holding AG wäre allenfalls ausschließlich un-

ter den Voraussetzungen von § 311 Abs. 1 AktG und nur soweit zulässig, als bei 

nachteiliger Einflussnahme durch das herrschende Unternehmen der betreffende 

Nachteil gegenüber der Gaming AG einen Ausgleich erfahren würde400. 

Für die Entscheidung über Erteilung oder Versagung einer Zustimmung steht dem 

AR gem. § 116 S. 1 AktG i. V. m. § 93 AktG unternehmerisches Ermessen zu: 

Stimmt er einer zustimmungspflichtigen Maßnahme zu, ist der Tochtervorstand zur 

Durchführung berechtigt, aber nicht verpflichtet; lehnt er sie ab, ist der Vorstand, 

sofern kein zustimmender HV-Beschluss nach § 111 Abs. 4 S. 3 AktG vorliegt, dazu 

nicht berechtigt401. Für Pflichtverletzungen von AR-Mitgliedern gelten die für die Ver-

antwortlichkeit von Vorstandsmitgliedern maßgeblichen Bestimmungen von 

§ 93 Abs. 1 S. 2 AktG sinngemäß und ein AR handelt nicht rechtswidrig, solange er 

sich bei seiner Entscheidung an die Voraussetzungen der BJM Rule hält402. Eine 

Einstandshaftung des entsendenden Unternehmens für Pflichtverletzungen des ab-

geordneten Organmitglieds verneint der BGH aufgrund Unvereinbarkeit mit der 

 
396 Spindler, Gerald, AktG § 111 Aufgaben und Rechte des Aufsichtsrats, in: Henssler, GrKomm 
AktG, Rn 80 f. 
397 Dieckmann, Hans, § 25 Rechtliche Aspekte der Integration vor Durchführung von Strukturmaßnah-
men, in: Paschos/Fleischer, Handbuch Übernahmerecht, Rn 19. 
398 Rodewig, Heinrich / Rothley, Oliver, § 9 Mitwirkung des Aufsichtsrats bei einzelnen Maßnahmen 
der Geschäftsführung, in: V. Schenck/Wilsing, AHb für Aufsichtsratsmitglieder, Rn 105. 
399 Schockenhoff, Haftung und Enthaftung von GeschäftsleiteRn in Konzernen, S. 217. 
400 Spindler, Gerald, AktG § 111 Aufgaben und Rechte des Aufsichtsrats, in: Henssler, GrKomm 
AktG, Rn 121; Wendt, Fred, § 8 Aufsichtsrat im Konzern, in: Goette/Arnold, HaBu Aufsichtsrat, 
Rn 105. 
401 Ott, Nicolas, §38 Sonstige Zustimmungen zu Geschäftsführungsmaßnahmen, in: Reichert, 
Arb.Hb. HV, Rn 20. 
402 Vgl. Briem, Robert, Zustimmungspflichtige Geschäfte, in: Kalss/Kunz, HB AR, Rn 60. 
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unabhängigen und eigenverantwortlichen Rechtstellung von AR-Mitgliedern und 

dem nach h. M. fehlenden Weisungsrecht403. Trifft der Vorstand eine zustimmungs-

pflichtige Entscheidung ohne vorherige Zustimmung des AR oder trotz verweigerter 

Zustimmung, handelt er rechtswidrig und wird nach § 93 Abs. 1 S. 2 AktG nicht nur 

im Innenverhältnis zur geschädigten Gesellschaft schadenersatzpflichtig, sondern 

kann unter Umständen aufgrund eines wichtigen Grundes auch vorzeitig abberufen 

werden, währenddessen die Wirksamkeit des Rechtsgeschäfts im Außenverhältnis 

aufgrund der nach § 78 AktG nicht beschränkbaren alleinigen Vertretungsmacht des 

Vorstands unberührt bleibt404. 

Auch wenn Zustimmungserfordernisse im faktischen Aktienkonzern zu den wenigen 

rechtlich zulässigen Kontroll- und Steuerungsmöglichkeiten der Konzernleitung ge-

hören, ist bei konzernweiter Etablierung in der Unternehmenspraxis Zurückhaltung 

geboten: Denn bei Anwendung im Übermaß droht die Gefahr, die Eigeninitiative und 

Kreativität der Geschäftsleitung von Konzerntöchtern durch Bevormundung zu be-

einträchtigen und insb. in mehrstufigen Unternehmensgruppen die Entscheidungs-

findung bei genehmigungspflichtigen Sachverhalten durch ggf. notwendig werdende 

Mehrfachbeschlüsse und komplizierte Zustimmungsregelungen nicht unwesentlich 

zu erschweren oder zu verlängern405. Zudem sollte die Gefahr von Autoritätsverlust 

für Organvertreter von Konzerntöchtern nicht verkannt werden, wurde erst einmal 

offensichtlich, dass es letztlich der Konzernvorstand ist, der die faktische Entschei-

dung trifft406. 

5.1.3.3 Abschluss eines Unternehmensvertrags i. S. v. § 291 AktG 

Ohne einen Unternehmensvertrag i. S. v. §§ 291 ff. AktG sind integrativen Maßnah-

men zur Vollendung einer Unternehmensübernahme durch die Bestimmungen von 

§§ 311 ff. AktG und das Verbot der Einlagenrückgewähr enge Grenzen gesetzt und 

nur soweit möglich, als die Einflussnahme auf das Tochterunternehmen nicht nach-

teilig oder zwar nachteilig, aber einzelausgleichsfähig und bis zum Ende des Ge-

schäftsjahres ausgeglichen wird407. Eine Mehrheitsbeteiligung allein vermittelt somit 

in einer AG kein besonderes Maß an Einfluss, solange es sich um einen faktischen 

 
403 V. Schenck, Kersten, AktG § 116 Sorgfaltspflicht und Verantwortlichkeit der Aufsichtsratsmitglie-
der, in: V. Schenck, Aufsichtsrat, Rn 800 ff. 
404 Vgl. Briem, Robert, Zustimmungspflichtige Geschäfte, in: Kalss/Kunz, HB AR, Rn 73 f.; Kolb, 
Franz-Josef, § 7 Der Aufsichtsrat, in: Drinhausen/Eckstein, HB AG, Rn 86. 
405 Rodewig, Heinrich / Rothley, Oliver, § 9 Mitwirkung des Aufsichtsrats bei einzelnen Maßnahmen 
der Geschäftsführung, in: V. Schenck/Wilsing, AHb für Aufsichtsratsmitglieder, Rn 102. 
406 Schima, Zustimmungsvorbehalte als Steuerungsmittel, S. 42. 
407 Hüffer, Unternehmenszusammenschlüsse, S. 589 – 591; vgl. o. Pkt. 5.1.1.2. 
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Konzern bzw. die schwächste der drei im AktG geregelten Formen der Unterneh-

mensverbindung handelt408. 

Viel weitreichendere Möglichkeiten zum Eingriff in das Unternehmen der Zielgesell-

schaft und dessen Integration in den Unternehmensverbund des Übernehmers ha-

ben Bange und Kuhn in Fallbeispiel 4409 nach Abschluss eines Beherrschungsver-

trags410. Im Unterschied zum faktischen Konzern, in dem der Konzernvorstand über 

keinerlei rechtlich abgesicherte Konzernleitungsmacht verfügt und der Tochtervor-

stand berechtigt, aber keineswegs verpflichtet ist, den Vorstellungen der Oberge-

sellschaft zu folgen411, erlangt im Vertragskonzern das herrschende Unternehmen 

nach Abschluss eines Beherrschungsvertrags das Recht, gem. § 308 AktG der ab-

hängigen Gesellschaft verbindliche Weisungen zu erteilen. In der abhängigen AG 

dagegen tritt an die Stelle der bisherigen eigenverantwortlichen Leitung durch den 

eigenen Vorstand dessen nunmehrige Folgepflicht und die daraus resultierende 

fremdbestimmte Führung durch das herrschende Unternehmen412. Damit erledigen 

sich die Zweifelsfragen von Bange und Kuhn über die Einflussgrenzen im faktischen 

Konzern und die Gaming AG kann aufgrund nunmehr zulässigen „Durchregieren“ 

des Konzernvorstands vollständig in den Konzern integriert werden413. 

Voraussetzung für das Weisungsrecht ist die Eintragung des Beherrschungsver-

trags im Handelsregister, dessen Abschluss nach § 293 AktG die Zustimmung bei-

der HV mit einer Mehrheit von jeweils zumindest drei Viertel der Stimmen voraus-

setzt und in Fallbeispiel 4414 mit dem übernommenen Mehrheitsanteil an der 

Gaming AG und unter Voraussetzung der Zustimmung beider Anteilseigner der H-

Holding AG durchsetzbar ist. Die vertragstypischen Elemente des Beherrschungs-

vertrags umfassen i. d. R. neben der Vereinbarung, die Unternehmensleitung einem 

anderen Unternehmen zu unterstellen, und dem Weisungsrecht die Verpflichtung 

des herrschenden Unternehmens, den außenstehenden Aktionären einen Entschä-

digungsleistung nach § 304 AktG als Ausgleich für die Beeinträchtigung ihrer Ge-

winnaussichten aufgrund der nunmehr weisungsgebundenen Tätigkeit der Gesell-

schaft zu gewähren und aufgrund des Verlusts mitgliedschaftlicher Herrschafts-

rechte, die in Zukunft vorwiegend von dem herrschenden Unternehmen ausgeübt 

werden, die Möglichkeit nach § 305 AktG anzubieten, gegen Abfindung aus der 

 
408 Vgl. Drygala/Staake/Szalai, Kapitalgesellschaftsrecht: § 31 Faktischer Konzern, Rn 1. 
409 Vgl. o. Rn 171. 
410 Vgl. Austmann, Integration der Zielgesellschaft nach Übernahme, S. 286, 291. 
411 Fleischer, Holger, § 18. Vorstand im Unternehmensverbund, in: Fleischer, Hb Vorstandsrecht, 
Rn 72. 
412 Fleischer, Holger, AktG § 76 Leitung der Aktiengesellschaft, in: Henssler, GrKomm AktG, Rn 115. 
413 Vgl. Drygala/Staake/Szalai, Kapitalgesellschaftsrecht: § 32 Vertragskonzernrecht, Rn 6. 
414 Vgl. o. Rn 171. 
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Gesellschaft auszuscheiden415. Nicht ausdrücklich im Vertrag geregelt werden muss 

der Schutz von außenstehenden Tochtergläubigern, zumal dieser sich bereits aus 

dem in § 302 AktG geregelten Ausgleichsanspruch der beherrschten Gesellschaft 

für während der Vertragsdauer entstehende Jahresverluste ergibt416. 

Verweigert in Fallbeispiel 4417 Halmig nach Vollzug der Anteilsübernahme die Durch-

führung einer Post Closing DD, könnte er in weiterer Folge von Bange und Kuhn im 

Rahmen eines Beherrschungsvertrags dazu angewiesen werden418. Die Reichweite 

der Weisungsbefugnis von Bange und Kuhn erstreckt sich nach Abschluss eines 

Beherrschungsvertrags auf den gesamten Tätigkeitsbereich des Tochtervorstands 

und schließt neben wesentlichen Leitungsmaßnahmen Anweisungen im laufenden 

Tagesgeschäft mit ein419. Zulässig sind gem. § 308 Abs. 1 S. 2 AktG auch Weisun-

gen, die zwar nachteilig für die Gesellschaft, aber zum Nutzen des herrschenden 

Unternehmens oder eines mit ihm und der Gesellschaft verbundenen Konzernun-

ternehmens ist, sofern der Nachteil für die Gesellschaft nicht außer Verhältnis zu 

den Vorteilen für das herrschende bzw. das konzernverbundene Unternehmen 

steht420. Zumal nach § 291 Abs. 3 AktG Leistungen der Gesellschaft unter Beherr-

schungsverträgen nicht unter das Verbot der Einlagerückgewähr fallen und die ab-

hängige Gesellschaft für die Vertragsdauer durch die Verlustausgleichspflicht des 

herrschenden Unternehmens ausreichend geschützt ist, stünden Bange und Kuhn 

aus gesellschaftsrechtlicher Perspektive selbst entschädigungslose Eingriffe in die 

Vermögenssubstanz der Untergesellschaft gleichermaßen frei wie die Vorgabe un-

angemessener Verrechnungspreise für konzerninterne Leistungen oder die Anord-

nung uneingeschränkten Zugriffs auf vertrauliche Gesellschaftsinformationen421. Die 

Zulässigkeitsgrenzen wären überschritten, würden Bange und Kuhn Halmig zu ille-

galem Glücksspiel anweisen, zumal dadurch zwingende gesetzliche Vorschriften 

verletzt werden würden, oder die Gaming AG unverhältnismäßig schädigen, ohne 

dass dem auf Konzernebene vergleichbare Vorteile gegenüberstünden. 

 
415 Veil, Unternehmensverträge, S. 121 f.; Veil, Rüdiger / Walla, Fabian, AktG § 291 Beherrschungs-
vertrag. Gewinnabführungsvertrag, in: Henssler, GrKomm AktG, Rn 76, 88. 
416 Altmeppen, Holger, AktG § 291 Beherrschungsvertrag. Gewinnabführungsvertrag, in: Goette/Ha-
bersack/Kalss, MüKoAktG, Rn 77. 
417 Vgl. o. Rn 171. 
418 Vgl. Hölters, Wolfgang / Hölters, Tanja, AktG § 93 Sorgfaltspflicht und Verantwortlichkeit der Vor-
standsmitglieder, in: Hölters/Weber, AktG Komm, Rn 165. 
419 Krieger, Gerd, § 71 VertragskonzeRn (Beherrschungsvertrag), in: Hoffmann-Becking, HB Gesell-
schaftsrecht, Rn 151. 
420 Veil, Rüdiger / Walla, Fabian, AktG § 308 Leitungsmacht, in: Henssler, GrKomm AktG, Rn 24 ff. 
421 Vgl. Krieger, Gerd, § 71 VertragskonzeRn (Beherrschungsvertrag), in: Hoffmann-Becking, HB Ge-
sellschaftsrecht, Rn 153 f.; Veil, Rüdiger / Walla, Fabian, AktG § 308 Leitungsmacht, in: Henssler, 
GrKomm AktG, Rn 34. 
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Ob ein Beherrschungsvertrag erforderlich ist, ist vom Konzernvorstand in Abhängig-

keit von den Umständen des Einzelfalls zu prüfen422. Generell empfiehlt sich – wie 

in Fallbeispiel 4423 –, nach Übernahme der Mehrheitsbeteiligung einen Beherr-

schungsvertrag zur leichteren und insb. rechtssicheren Durchsetzung von Konzern-

leitung abzuschließen. Andernfalls wäre aus Rücksicht auf die verbliebenen Aktio-

närs- und Gläubigerinteressen in der Tochtergesellschaft Zurückhaltung bei der 

Durchsetzung der Beherrschungsmöglichkeiten geboten424. Angesichts dessen 

überrascht es, dass die Verbreitung von Beherrschungsverträgen bei AGs in der 

Unternehmenspraxis bisher als selten galt und die Mehrzahl der Unternehmensver-

bünde entgegen den Erwartungen des Gesetzgebers nach wie vor nicht als Ver-

tragskonzerne, sondern als faktische Konzerne organisiert sind425. Praktische Rele-

vanz haben Beherrschungsverträge meist nur – wiewohl dies zur Begründung von 

steuerlichen Organschaften nicht mehr zwingend erforderlich wäre – in Kombination 

mit Gewinnabführungsverträgen; der Abschluss isolierter Beherrschungsverträge 

aus konzernorganisatorischen Gründen ist hingegen selten anzutreffen426. 

Über weitergehende Weisungsrechte verfügt ein Erwerber lediglich im Eingliede-

rungskonzern, der gem. §§ 320 ff. AktG die intensivste Form der Konzernorganisa-

tion darstellt und dem Erwerberunternehmen unter Voraussetzung einer Mehrheits-

beteiligung von zumindest 95 % sowie Zustimmung der eigenen Aktionäre die Mög-

lichkeit gibt, das abhängige Unternehmen so zu leiten, als sei es rechtlich nicht mehr 

selbstständig427. Anders als bei einem Beherrschungsvertrag bedürfen Weisungen 

im Eingliederungskonzern keiner Legitimation mehr durch ein Interesse der Kon-

zernobergesellschaft oder einer konzernverbundenen Gesellschaft, im Gegenzug 

scheiden außenstehende Aktionäre gegen Abfindung in Aktien der Muttergesell-

schaft aus und im Außenverhältnis haftet gegenüber Gläubigern neben der Gesell-

schaft nunmehr die beherrschende Gesellschaft gesamtschuldnerisch428. Die Ein-

gliederung sei an dieser Stelle nur der Vollständigkeit halber erwähnt, zumal ihre 

praktische Bedeutung aufgrund des nicht gerechtfertigten Mehraufwands im Ver-

gleich zu einer Verschmelzung von Mutter- und Tochterunternehmen als gering 

 
422 Schockenhoff, Haftung und Enthaftung von GeschäftsleiteRn in Konzernen, S. 210 f. 
423 Vgl. o. Rn 171. 
424 Hüffer, Unternehmenszusammenschlüsse, S. 589 – 591. 
425 Emmerich/Habersack, Konzernrecht: 2. Abschnitt. Unternehmensverträge: § 11. Beherrschungs-
vertrag, Rn 6. 
426 Emmerich/Habersack, Konzernrecht: 2. Abschnitt. Unternehmensverträge: § 11. Beherrschungs-
vertrag, Rn 6.; Veil, Rüdiger / Walla, Fabian, AktG § 291 Beherrschungsvertrag. Gewinnabführungs-
vertrag, in: Henssler, GrKomm AktG, Rn 75. 
427 Drygala/Staake/Szalai, Kapitalgesellschaftsrecht: § 32 Vertragskonzernrecht, Rn 52. 
428 Habersack, Mathias, AktG § 221 [Wandel-, Gewinnschuldverschreibungen], in: Goette/Haber-
sack/Kalss, MüKoAktG, Rn 317. 

Rn 206 

Rn 207 



Erweiterte Leitungspflichten nach Übernahme   Seite 92 
   

 
 
 
 
 
 

gilt429 und eine Durchsetzung in Fallbeispiel 4430 schon an dem nicht ausreichenden 

Mehrheitsanteil scheitern würde. 

5.2 Haftung aufgrund fehlerhafter Konzernleitung 

5.2.1 Nach Abschluss eines Beherrschungsvertrags 

Der wichtigste Anknüpfungspunkt für Haftungsansprüche aus fehlerhafter Konzern-

leitung im Vertragskonzern ist die Verletzung der Sorgfaltspflicht eines ordentlichen 

und gewissenhaften Geschäftsleiters, die gem. § 309 Abs. 1 AktG von den Vertre-

tern des herrschenden Unternehmens bei der Erteilung von Weisungen gegenüber 

dem Tochterunternehmen erwartet wird. Als haftungsbegründend i. S. einer objekti-

ven Sorgfaltspflichtverletzung nach § 309 Abs. 1 AktG gilt, wenn die erteilte Wei-

sung gegen das Gesetz, die Satzung oder den Beherrschungsvertrag verstößt oder 

existenzgefährdende Wirkung für die abhängige Gesellschaft hat431. § 309 AktG 

trägt damit dem Umstand Rechnung, dass mit Abschluss eines Beherrschungsver-

trags die Leitungsmacht auf den Konzernvorstand übergeht und dieser konsequen-

terweise zu derselben sorgfältigen Unternehmensleitung verpflichtet sein muss wie 

der Geschäftsleiter einer Einzelgesellschaft432. Ist strittig, ob bei einer Weisung das 

geforderte Maß an Sorgfalt angewandt wurde, obliegt dem Konzernvorstand nach 

§ 309 Abs. 1 S. 2 AktG die Nachweiserbringung433. 

Führt eine schuldhafte unsorgfältige Weisungserteilung oder die Erteilung einer die 

Grenzen von § 308 AktG überschreitende Weisung434 durch den Konzernvorstand 

zu einem Schaden in der abhängigen Gesellschaft und gelingt es dem Konzernvor-

stand nicht, die speziell für diesen Fall zu seinen Lasten vorgesehene Kausalitäts-

vermutung zwischen Pflichtverletzung und Schaden zu widerlegen435, haftet er ge-

genüber der Gesellschaft gem. § 309 Abs. 2 S. 1 AktG gesamtschuldnerisch, womit 

eine die über die jeweiligen Gesellschaftsgrenzen hinausgehende Organverantwort-

lichkeit begründet wird, die das Recht sonst nicht kennt436. Haftungsrechtlich werden 

die Organe der Muttergesellschaft so behandelt, als seien sie Organe der Tochter, 

 
429 Drygala/Staake/Szalai, Kapitalgesellschaftsrecht: § 32 Vertragskonzernrecht, Rn 55. 
430 Vgl. o. Rn 171. 
431 Fleischer, Holger, § 18. Vorstand im Unternehmensverbund, in: Fleischer, Hb Vorstandsrecht, 
Rn 56. 
432 Vgl. o. Rn 67 und Rn 203. 
433 Henkel, Udo, § 53 Unternehmensverträge, in: Schüppen/Schaub, AnwHB Aktienrecht, Rn 27. 
434 Als Beispiel sei eine aus Sicht der abhängigen Gesellschaft nachteilige Anordnung genannt, die 
mit keinerlei Vorteilen für das beherrschende Unternehmen oder den KonzeRn verbunden ist. 
435 Emmerich/Habersack, Konzernrecht: 2. Abschnitt. Unternehmensverträge: § 23. Leitungsmacht 
und Haftung des herrschenden Unternehmens, Rn 70 f. 
436 Drygala/Staake/Szalai, Kapitalgesellschaftsrecht: § 32 Vertragskonzernrecht, Rn 38. 
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so dass konsequenterweise der Gesamtmaßstab von § 93 AktG einschließlich der 

BJM Rule gem. § 93 Abs. 1 S. 2 AktG auch auf sie zur Anwendung kommt437. 

Neben die Haftung des Vorstands tritt die (in der Praxis wohl wichtigere) Haftung 

des herrschenden Unternehmens selbst438, die nach h. M. anerkannt ist, sobald die 

Voraussetzungen einer persönlichen Inanspruchnahme seiner gesetzlichen Vertre-

ter nach § 309 Abs. 2 S. 1 AktG vorliegen, wiewohl umstritten ist, aus welcher kon-

kreten Grundlage – § 309 AktG, § 31 BGB oder § 280 Abs. 1 BGB i. V. m. einer Ver-

letzung des Beherrschungsvertrags – dieser Anspruch resultiert439. Zusätzlich 

kommt die Haftung von Organen der Tochtergesellschaft nach § 310 Abs. 1 AktG in 

Betracht, sofern sie schuldhaft die ihnen obliegende organschaftliche Pflicht zur Prü-

fung erteilter Weisungen in Bezug auf Rechtmäßigkeit und zum Hinweis auf nicht 

unmittelbar für die herrschende Gesellschaft erkennbare Nachteile verletzt und un-

zulässige Weisungen schuldhaft befolgt haben440. Maßgeblich ist § 310 AktG als ei-

gener Haftungstatbestand über die ohnehin parallel dazu bestehende Organhaftung 

nach § 93 Abs. 2 AktG hinaus nur insofern, als es ein Gesamtschuldverhältnis zwi-

schen den Vorstandsmitgliedern der abhängigen Gesellschaft und der herrschen-

den Gesellschaft sowie Einzelklagerechte zugunsten von Aktionären und Gläubi-

gern bewirkt441. 

Die Geltendmachung eines Schadenersatzanspruchs nach § 309 AktG steht nach 

§ 78 AktG in erster Linie dem Tochtervorstand als Vertreter der geschädigten Ge-

sellschaft zu, währenddessen die in § 309 Abs. 4 AktG vorgesehene Geltendma-

chung durch Aktionäre oder Gesellschaftsgläubiger angesichts von dem durch den 

klagenden Aktionär zu tragenden Prozessrisiko einerseits und dem nach 

§§ 302, 303 AktG i. d. R. ausreichenden Gläubigerschutz andererseits eine zu ver-

nachlässigende Rolle zufällt442. Da in der Praxis zudem von einer Tendenz des 

Tochtervorstands zur Zurückhaltung bei der Geltendmachung von Ansprüchen ge-

gen das herrschende Mutterunternehmen auszugehen ist, vermögen die geringe 

Bedeutung von § 309 AktG und der Umstand, dass gerichtliche Entscheidungen 

dazu bisweilen ausblieben, nicht zu überraschen443. Unberührt davon bleiben 

 
437 Ebd., Rn 37. 
438 Vgl. Kuhlmann/Ahnis, Konzern- und Umwandlungsrecht, Rn 634. 
439 Leuering, Dieter / Goertz, Alexander, AktG § 309 Verantwortlichkeit der gesetzlichen Vertreter des 
herrschenden Unternehmens, in: Hölters/Weber, AktG Komm, Rn 55 f. 
440 Rhein, Wolfram / Jenderek, Fabian, Teil B: Gesellschaftsrecht, in: Hasselbach/Nawroth/Rödding, 
HoldHB, Rn 207. 
441 Fleischer, Holger, § 18. Vorstand im Unternehmensverbund, in: Fleischer, Hb Vorstandsrecht, 
Rn 92. 
442 Habersack, Mathias, AktG § 309 Verantwortlichkeit der gesetzlichen Vertreter des herrschenden 
Unternehmens, in: Goette/Habersack/Kalss, MüKoAktG, Rn 124 ff. 
443 Rhein, Wolfram / Jenderek, Fabian, Teil B: Gesellschaftsrecht, in: Hasselbach/Nawroth/Rödding, 
HoldHB, Rn 206. 
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andere denkbare Haftungstatbestände wie die Haftung wegen missbräuchlicher 

Ausnutzung des Einflusses auf das abhängige Unternehmen gem. § 117 AktG444, 

die Haftung aufgrund deliktischer Anspruchsgrundlagen (§ 823 Abs. 2 BGB i. V. m. 

§ 266 StGB und § 826 BGB) oder die Haftung wegen Verletzung der Treuepflicht445. 

5.2.2 Bei Fehlen eines Beherrschungsvertrags 

Ein vom Vertragskonzern abweichendes Schutzkonzept verfolgt der Gesetzgeber 

im faktischen Konzern: Fehlt ein Beherrschungsvertrag, sollten die abhängige Ge-

sellschaft und deren außenstehende Aktionäre und Gläubiger nicht nur vor bloß un-

sorgfältig erteilten oder lediglich unverhältnismäßigen Weisungen geschützt werden, 

sondern gegen jegliche Form von nachteiliger Einflussnahme, indem § 311 AktG die 

Veranlassung nachteiliger Rechtsgeschäfte entweder generell verbietet oder nur un-

ter der Bedingung eines vollwertigen Ausgleichs bis zum Ende des Geschäftsjahres 

gestattet446. Kommt es zur nachteiligen Einflussnahme und unterbleibt in der Folge 

ein Nachteilsausgleich, haben nach § 317 Abs. 1, 3 AktG sowohl das herrschende 

Unternehmen als auch deren für die Veranlassung verantwortliche gesetzliche Ver-

treter für den der Tochtergesellschaft daraus entstandenen Schaden als Gesamt-

schuldner einzustehen. Zentraler Anknüpfungspunkt für die Haftung im faktischen 

Konzern ist nicht die Nachteilszufügung an sich, sondern die Versäumung ihres ver-

pflichtenden Ausgleichs447, wobei es auf ein Verschulden des herrschenden Unter-

nehmens oder seiner gesetzlichen Vertreter nicht ankommt448. 

Bei der Haftung im faktischen Konzern handelt es sich um eine verschuldensunab-

hängige, an den unterbliebenen Nachteilsausgleich anknüpfende Veranlassungs-

haftung449, deren Geltendmachung primär Sache des Tochtervorstands ist, jedoch 

– wie die konzernrechtlichen Ersatzansprüche bei Bestehen eines Beherrschungs-

vertrags – auch von Aktionären der geschädigten Tochtergesellschaft in Bezug auf 

Leistung an die Gesellschaft oder von Gläubigern der Tochtergesellschaft in Bezug 

 
444 Dazu Koch, Jens, AktG § 117 Schadenersatzpflicht, in: Hüffer/Koch, KK AktG, Rn 14: „Bei Beste-
hen eines Beherrschungsvertrags und unzulässiger Ausübung von Leitungsmacht kann idealkonkur-
rierend neben der Haftung nach §§ 309, 310 eine Ersatzpflicht nach § 117 in Betracht kommen.“ 
445 Emmerich/Habersack, Konzernrecht: 2. Achnitt. Unternehmensverträge: § 23. Leitungsmacht und 
Haftung des herrschenden Unternehmens, Rn 77; Leuering, Dieter / Goertz, Alexander, AktG § 309 
Verantwortlichkeit der gesetzlichen Vertreter des herrschenden Unternehmens, in: Hölters/Weber, 
AktG Komm, Rn 7. 
446 Rhein, Wolfram / Jenderek, Fabian, Teil B: Gesellschaftsrecht, in: Hasselbach/Nawroth/Rödding, 
HoldHB, Rn 211. 
447 Drygala/Staake/Szalai, Kapitalgesellschaftsrecht: § 31 Faktischer Konzern, Rn 43. 
448 Emmerich/Habersack, Konzernrecht: 3. Abschnitt. Faktischer Konzern: § 27. Verantwortlichkeit der 
Beteiligten, Rn 5. 
449 Habersack, Matthias, AktG § 317 Verantwortlichkeit des herrschenden Unternehmens und seiner 
gesetzlichen Vertreter, in: Emmerich/Habersack/Schürnbrand, Konzernrecht Komm, Rn 11. 
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auf Leistung an sich verlangt werden kann450. Dazu ist vom Kläger das Bestehen 

des Abhängigkeitsverhältnis, die Veranlassung und der Schadenseintritt zu bewei-

sen, wohingegen das einflussnehmende Unternehmen die Beweislast für die Ent-

lastung nach § 317 Abs. 2 AktG, den nicht nachteiligen Charakter der Veranlassung 

und die Ausgleichsgewährung trägt451. 

Neben dem herrschenden Unternehmen und dessen gesetzlichen Vertretern haften 

im Falle einer Versäumung eines gem. § 311 AktG gebotenen Nachteilsausgleichs 

und unter den Voraussetzungen von § 317 AktG die Mitglieder des Tochtervor-

stands nach § 318 Abs. 1 AktG für die unterlassene Angabe der nachteiligen Maß-

nahme in ihrer Berichtspflicht über Beziehungen der Gesellschaft zu verbundenen 

Unternehmen gem. § 312 AktG. 

Wie im Fall von § 309 AktG452 gilt die praktische Bedeutung der Konzernhaftung 

nach § 317 AktG aufgrund der erheblichen Kosten, die klagende Aktionäre oder 

Gläubiger in derartigen Schadenersatzprozessen auf sich nehmen müssen, der 

schwierigen Nachweiserbringung für die – dem Kläger obliegenden Beweislast – 

und der Einschränkung für klagende Aktionären, nur Leistung an die Gesellschaft 

verlangen zu können, als bislang gering453. 

5.3 Interessenskollisionen im Unternehmensverbund 

Besonders intensiver Einflussnahme von außen sind typischerweise Gesellschaften 

ausgesetzt, die sich im Anschluss an einen Eigentümerwechsel erstmals in einem 

Konzernumfeld wiederfinden454. Die Notwendigkeit einer engen Einbindung der Ziel-

gesellschaft in den Unternehmensverbund des Übernehmers aus betriebswirtschaft-

licher Perspektive bedingt i. d. R. die Durchsetzung weitreichender Eingriffe in die 

Organisationsstruktur, Geschäftsprozesse und Unternehmensstrategie eines bis-

lang üblicherweise autonom geführten Unternehmens. Dort treffen nunmehr die 

Konzernleitungspflichten des Muttervorstands auf die besondere Verantwortung des 

Tochtervorstands für das eigene Unternehmen455, woraus sich nicht selten nur 

 
450 Knoll, Heinz-Christian, § 52 Probleme im faktischen Konzern, in: Schüppen/Schaub, AnwHB Ak-
tienrecht, Rn 122 – 126. 
451 Koch, Jens, AktG § 317 Verantwortlichkeit des herrschenden Unternehmens und seiner gesetzli-
chen Vertreter, in: Hüffer/Koch, KK AktG, Rn 12. 
452 Vgl. o. Rn 211. 
453 Emmerich/Habersack, Konzernrecht: 3. Abschnitt. Faktischer Konzern: § 27. Verantwortlichkeit der 
Beteiligten, Rn 1; Leuering, Dieter / Goertz, Alexander, AktG § 317 Verantwortlichkeit des herrschen-
den Unternehmens und seiner gesetzlichen Vertreter, in: Hölters/Weber, AktG Komm, Rn 4. 
454 Vetter, Interessenskonflikte im Konzern, S. 349. 
455 Schilling, Myriam, A. Gesellschaftsrecht, in: Hilber, Deutsche Tochter im Konzern, Rn 8 f. 
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persönliches Konfliktpotential, sondern bei Verletzung von konzernrechtlichen Ver-

haltenspflichten auch erhebliche Haftungsrisiken für die Beteiligten ergeben. 

Wie weit die Einwirkungsmöglichkeiten des Konzernvorstands reichen und wie um-

fassend als Gegenstück dazu die Folgepflicht des Tochtervorstands ist, hängt vom 

Bestehen eines Beherrschungsvertrags und der Frage ab, ob es sich im konkreten 

Fall um einen als faktischen Konzern oder einen als Vertragskonzern organisierten 

Unternehmensverbund handelt456. Eine Berechtigung für das herrschende Unter-

nehmen, durch eine Maßnahme im Konzerninteresse das Tochterinteresse einzu-

schränken, und ein zugleich ausreichendes Maß an Rechtssicherheit für die ausfüh-

renden Organe bei der Befolgung von Konzernvorgaben gibt es nur im Vertragskon-

zern aufgrund des Weisungsrechts nach § 308 AktG457. Im faktischen Konzern da-

gegen fehlt es an einer rechtlich gesicherten Konzernleitungsbefugnis und es liegt 

am Vorstand der abhängigen Tochtergesellschaft zu beurteilen, inwieweit er den 

Vorstellungen der Muttergesellschaft unter Berücksichtigung von § 311 AktG folgen 

darf oder nicht. 

5.3.1 Fallbeispiel 5: Von außen veranlasste Rechtsgeschäfte 

Sachverhalt458: 
Im Anschluss an die Übernahme der Gaming AG setzten Bange und Kuhn die strategische Neuaus-
richtung der Holding AG weiter fort und es folgte eine Reihe weiterer Zukäufe, darunter die 100 %-
Anteilsübernahme an der Betco AG. 
Die Betco AG ist ein Anbieter von Online Glücksspiel- und Sportwettsystemtechnologie und ent-
wickelt im Rahmen von Projektaufträgen spezielle, an die jeweiligen regulatorischen Marktanfor-
derungen angepasste Plattformlösungen, deren IP-Rechte nach Fertigstellung in das Eigentum des 
Auftraggebers übergehen. Die Betco AG erwirtschaftet mit rund 25 Mitarbeitern einen Jahresum-
satz von rund EUR 2 Mio. mit zuletzt stark rückläufiger Tendenz, nachdem die vom Regulator wie-
derholt in Aussicht gestellte Liberalisierung des lokalen Online Glückspiel- und Sportwettmarkts, 
der bislang unter einem Staatsmonopol stand, mehrfach verschoben wurde und das Interesse poten-
tieller Marktteilnehmer konsequenterweise spürbar nachgelassen hat. Bange und Kuhn erwarten 
vom Erwerb der Betco AG komplementäre Effekte zur erst kürzlich übernommenen Gaming AG 
und versprechen sich von der Bündelung von terrestrischen Glückspielbetrieb und Online-Techno-
logiekompetenz innerhalb eines Unternehmensverbunds Wettbewerbsvorteile bei der strategischen 
Transformation der Holding AG vom traditionellen Medizintechnikanbieter zum integrierten und 
diversifizierten Mischkonzern. Aufgrund der zuletzt stark gesunkenen Profitabilität und gleichzeitig 
wachsenden Verschuldung in der Betco AG wird ein symbolischer Verkaufspreis von EUR 1 gegen 
Übernahme der Unternehmensschulden vereinbart, so dass Bange und Kuhn zur Auffassung gelan-
gen, einen günstigen Zukauf zu tätigen und die finanzielle Belastung aus Sicht der Holding AG in 
Grenzen halten zu können. Zum Abschluss eines Beherrschungsvertrag i. S. v. § 291 AktG kommt 
es nicht. 
Einige Monate nach Übernahme im Mai 2018 sind die Bilanzreserven in der Betco AG aufgebraucht 
und es bedarf der dringenden Zufuhr von frischem Kapital, um den Fortbestand der Gesellschaft 
weiter aufrechterhalten zu können. In der Zwischenzeit konnte politischer Konsens in Bezug auf die 
regulatorischen Rahmenbedingungen des nationalen Online Glückspiel- und Sportwettmarkts 

 
456 Vgl. o. Pkt. 5.1.1 und Pkt. 5.1.3.3. 
457 Beck, Konzernhaftung in Deutschland, S. 121 f. 
458 Der Sachverhalt ist eine Fortsetzung von Fallbeispiel 4 unter Rn 171. 
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erzielt werden, woraufhin die Vergabe der ersten Online-Lizenzen durch die Glückspielbehörde per 
01. Oktober 2018 festgelegt wurde. Vor diesem Hintergrund kommen Bange und Kuhn auf die Idee, 
dass sich ja die zuvor übernommene Gaming AG um eine Online-Lizenz bewerben und die Ent-
wicklung einer eigenen Online-Plattform bei der Betco AG in Auftrag geben könnte. 
Halmig lehnt diese Pläne nach einem informellen Gespräch mit Bange und Kuhn vehement ab. In 
seinen Augen sollte sich seine Gesellschaft weiterhin auf das traditionelle Kerngeschäft konzentrie-
ren und den besonders umkämpften Online-Markt besser international etablierten Nischenanbietern 
überlassen, deren finanzielle Möglichkeiten bei der Akquisition von Neukunden aufgrund zuletzt 
gestiegener Börsenkurse in diesem Marktsegment viel weitreichender seien. Auch außenstehende 
Fachleute sehen die Erfolgsaussichten von rein terrestrischen Spielhallenbetreibern im Online-Be-
reich durchwegs kritisch. Zudem hält Halmig die technischen Entwicklungsmöglichkeiten der 
Betco AG aufgrund lang ausgebliebener Investitionen im Vergleich zu Mitbewerbern als veraltet 
und auch der Zuschlag im Bewerbungsverfahren sei keineswegs gewiss. Bange und Kuhn sind völlig 
anderer Ansicht. Sie sind sich der (finanziellen) Bedeutung des Auftrags aus Sicht der Betco AG 
bewusst und von deren Fähigkeiten unverändert überzeugt. Außerdem wollen sie anhand der ange-
dachten Zusammenarbeit zwischen den beiden Tochterunternehmen beweisen, dass sie mit den ge-
tätigten Zukäufen genau richtig lagen. Sie „empfehlen“ Halmig eindringlich, seine ablehnende Hal-
tung angesichts der wirtschaftlich zunehmend angespannten Lage in der Betco AG noch einmal 
grundlegend zu überdenken. 
Halmig, dessen Anstellungsvertrag mit Ende Juni 2018 endet und zur Erneuerung ansteht, gibt da-
raufhin im Mai 2018 im Namen der Gaming AG die Entwicklung einer Online-Plattform für eine 
Gesamtsumme von EUR 4,0 Mio. in Auftrag und setzt auf Seiten der Gaming AG den Bewerbungs-
prozess in Gang. Ungeachtet der erkennbaren Wesentlichkeit der Entscheidung blieb eine interne 
Wirtschaftlichkeitsrechnung aus. Entgegen den Erwartungen verzögern sich Entwicklungsarbeiten 
auf Seiten der Betco AG erheblich und die Bewerbung, die eine vollständig funktionsfähige und 
homologierte Online-Plattform voraussetzt, kann nicht vor Ende Dezember 2018 von der 
Gaming AG eingereicht werden. 6 Monate später im Juni 2019 ist das behördliche Lizenzprüfungs-
verfahren abgeschlossen und die Gaming AG erhält die Erlaubnis, als Betreiber im nationalen On-
line Glückspiel- und Sportwettmarkt mit der von der Betco AG entwickelten Plattform tätig zu wer-
den. 
Inzwischen sind sämtliche namhafte Online-Anbieter aktiv und der Gaming AG gelingt es trotz sig-
nifikanter Marketing-Aufwendungen von rd. EUR 1,0 Mio. nicht, jene Marktanteile zu gewinnen, 
die für den nachhaltig profitablen Betrieb des Online-Geschäftszweigs notwendig wären. Mitunter 
verantwortlich sind die deutlich flexibleren und leistungsfähigeren Plattformlösungen eines Kon-
kurrenten der Betco AG, auf die die Mitbewerber der Gaming AG zurückgegriffen haben. Ein 
Jahr später im Juni 2020, nachdem der Gaming AG seit Mai 2018 ein Aufwand von in Summe 
EUR 6,0 Mio. entstanden ist, sieht sich Halmig auf dringendes Anraten von seinerseits konsultierten 
Strategieberatern schließlich gezwungen, den Online-Geschäftszweig mangels realistischer Aus-
sichten auf eine Trendwende endgültig aufzugeben und den Teilbetrieb zu einem Preis von 
EUR 1,0 Mio. an einen Mitbewerber abzutreten. In der im Juni 2020 stattfindenden ordentlichen 
HV macht Halmig von seiner Vorlagebefugnis gem. § 119 Abs. 2 AktG Gebrauch und legt die Ent-
scheidung zur Beendigung der Online-Aktivitäten aufgrund der damit verbundenen Tragweite der 
HV zur Beschlussfassung vor, welche die Entscheidung in der Folge einstimmig beschließt. 
Der 20 %-Minderheitsaktionär Hans M. ist empört über das Ausmaß der fehlgeschlagenen Strategie 
und ortet kollusives Zusammenwirken zwischen dem Vorstand der Gaming AG und den gesetzli-
chen Vertreter der Holding AG bzw. Betco AG. Als Beispiel dient ihm ein von ihm beauftragtes 
unabhängiges Gutachten über die Angemessenheit der Konditionen beim Erwerb der Online-Platt-
form, worin der seinerzeit vereinbarte Kaufpreis von EUR 4,0 Mio. in Relation zu vergleichbaren 
Angeboten als um etwa 60 % überteuert beurteilt wurde. Hans M. befürchtet zudem, dass die beiden 
Privataktionäre der Holding AG die eigentlichen Urheber für die in der Gaming AG getroffenen 
Entscheidungen waren. Er möchte – falls notwendig – dagegen auch gerichtlich vorgehen und fragt 
sich, welche rechtlichen Möglichkeiten er dazu hat. 
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5.3.1.1 Ersatzansprüche gegen das beherrschende Unternehmen 

Zu prüfen ist in Bezug auf den Sachverhalt ein Schadenersatzanspruch der geschä-

digten Gaming AG gegen das durch Bange und Kuhn vertretene Mutterunterneh-

men. 

5.3.1.1.1 Abhängigkeitsbedingte, nachteilige Einflussnahme ohne Ausgleich 

Eine Grundlage könnte sich aus der im faktischen Konzern maßgeblichen An-

spruchsnorm von § 317 Abs. 1 S. 1 AktG ergeben459. Anspruchsvoraussetzung da-

für wäre eine Schädigung des abhängigen Unternehmens aufgrund der benachteili-

genden Einflussnahme durch ein herrschendes Unternehmen ohne hinreichenden 

Ausgleich i. S. v. § 311 AktG460. 

(a) Anwendbarkeit von § 311 AktG. Die Anwendbarkeit von § 311 AktG ist gege-

ben, wenn es sich bei dem abhängigen Unternehmen um eine AG handelt, ein Ab-

hängigkeitsverhältnis mit einem anderen Unternehmen besteht und zwischen den 

beiden verbundenen Unternehmen kein Beherrschungsvertrag abgeschlossen 

wurde461. Abhängigkeit wird nach § 17 Abs. 2 AktG vermutet, sobald sich ein Unter-

nehmen nach § 16 AktG im Mehrbesitz eines anderen Unternehmens befindet462. 

Sämtliche Voraussetzungen sind zutreffend. Die Gaming AG ist in der Rechtsform 

einer AG organisiert, eine Mehrheit von 80 % ihrer Geschäftsanteile steht im Besitz 

der Holding AG und ein Beherrschungsvertrag zwischen den beiden Unternehmen 

ist nicht vorliegend. Die Gaming AG gilt sohin als ein von der Holding AG abhängi-

ges bzw. beherrschtes Unternehmen und die Anwendbarkeit von § 311 AktG ist er-

öffnet. 

(b) Veranlassung eines nachteiligen Rechtsgeschäfts oder einer Maßnahme 
zum Nachteil der abhängigen Gesellschaft. Die Haftung nach § 317 AktG setzt 

voraus, dass das herrschende Unternehmen die abhängige Gesellschaft veranlasst 

hat, ein Rechtsgeschäft oder eine Maßnahme zu ihrem Nachteil vorzunehmen oder 

zu unterlassen. 

 
459 Vgl. Kuhlmann/Ahnis, Konzern- und Umwandlungsrecht, Rn 168 – 178. 
460 Grigoleit, Christoph, AktG § 317 Verantwortlichkeit des herrschenden Unternehmens und seiner 
gesetzlichen Vertreter, in: Grigoleit, AktG Komm, Rn 2, 4. 
461 Emmerich/Habersack, Konzernrecht: 3. Abschnitt. Faktischer Konzern: § 24. Grundlagen, 
Rn 19 – 21. 
462 Peres, Holger / Walden, Daniel, AktG § 17 Abhängige und herrschende Unternehmen, in: Heidel, 
Komm. Aktien und Kapitalmarktrecht, Rn 16. 
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Nachteiligen Charakter haben Rechtsgeschäfte oder Maßnahmen, die eine Minde-

rung oder eine Gefährdung der Vermögens- oder Ertragslage der abhängigen Ge-

sellschaft zur Folge haben und als Folge der Abhängigkeit getätigt wurden463. Wäre 

eine Maßnahme unter Berücksichtigung der entscheidungsrelevanten Umstände 

zum Zeitpunkt ihrer Vornahme oder Unterlassung auch von einem ordentlichen und 

gewissenhaft handelnden Geschäftsleiter einer nicht i. S. v. § 17 AktG abhängigen 

Gesellschaft getroffen worden, fehlt es ihr – auch wenn daraus ein späterer Vermö-

gensschaden resultiert – bereits an dem nachteiligen Charakter464. 

Als nachteilige Maßnahme könnte die Bewerbung der Gaming AG zum Erhalt einer 

Online-Lizenz in Betracht kommen. Von der Teilnahme am Vergabeverfahren war 

jedoch keine unmittelbar nachteilige Auswirkung auf die Vermögens- oder Ertrags-

lage der Gaming AG zu erwarten. Der Bewerbung zugrundeliegend war die keines-

wegs unwesentliche Entscheidung von Halmig zum Eintritt in ein für die Gesellschaft 

bislang unbekanntes Geschäftsfeld. Entscheidungen zur strategischen Ausrichtung 

eines Unternehmens gelten gleichermaßen wie Investitionsentscheidungen gemein-

hin als unternehmerische Entscheidungen, für die die Geschäftsleitung innerhalb der 

 
463 Koch, Jens, AktG § 311 Schranken des Einflusses, in: Hüffer/Koch, KK AktG, Rn 24 f. 
464 Emmerich/Habersack, Konzernrecht: 3. Abschnitt. Faktischer Konzern: § 25. Nachteilige Einfluss-
nahme und Nachteilsausgleich, Rn 15, 18. 
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Abbildung 3: Konzernstruktur in Fallbeispiel 5 nach Integration. 
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Grenzen der BJM Rule breiten Ermessenspielraum genießt465. Vorliegend ist jedoch 

bereits zum Zeitpunkt der Entscheidung sowohl für Halmig selbst als auch außen-

stehende Marktbeobachter offensichtlich, dass es sich hierbei um eine besonders 

risikobehaftete Richtungsentscheidung mit zwangsläufig erheblichem mehrjährigen 

Investitionsbedarf und langfristig ungewissem Ausgang handelt, deren nachteilige 

Auswirkung in Bezug auf den Geschäftsverlauf der Gesellschaft man anhand einer 

gewöhnlichen Investitions- und Wirtschaftlichkeitsrechnung ohne weiteres ermitteln 

hätte können. So wäre aus Sicht eines pflichtbewussten Geschäftsleiters schon im 

Mai 2018 durch Gegenüberstellung der dieser Investition zuzurechnenden Erträge 

und Aufwendungen unter Berücksichtigung ihrer jeweils erwarteten Eintrittswahr-

scheinlichkeiten und einer Abzinsung zum Beurteilungszeitpunkt das nur schwer 

vertretbare Missverhältnis zwischen Chancen und Risken erkennbar geworden466. 

Es ist daher davon auszugehen, dass sich der ordentliche und gewissenhafte Vor-

stand einer unabhängigen Gesellschaft unter davon abgesehen gleichen Verhältnis-

sen anders als Halmig verhalten und von vorherein die Idee einer Lizenzbewerbung 

nicht weiterverfolgt hätte, so dass es sich hierbei i. V. m. der Beauftragung der 

Schwestergesellschaft und dem anschließenden Geschäftseintritt in den Online-

Markt dem Ergebnis nach um eine aus Sicht der Gaming AG abhängigkeitsbedingt 

getätigte, nachteilige Maßnahme handelt. 

Auch der Abschluss des Werkvertrags mit der Betco AG zur Entwicklung und Liefe-

rung der Online-Plattform im Gegenwert von EUR 4,0 Mio. ist unter dem Nachteils-

begriff von § 311 AktG zu prüfen. Unzweifelhaft als Nachteil gilt der Unterschieds-

betrag aus dem zwischen den Schwestergesellschaften vereinbarten Kaufpreis und 

dem laut Bewertungsgutachten angemessenen Marktpreis i. H. v. EUR 2,5 Mio., zu-

mal von einem unabhängigen und pflichtbewussten Geschäftsleiter i. d. R. nicht an-

zunehmen ist, er würde Geschäfte zu marktunüblichen Bedingungen abschließen. 

Darüber hinaus ist auch der übrige Teil des Werkvertrags, weil es ohne der Strate-

gieänderung keinerlei Veranlassung zum Erwerb einer vermeintlich technologisch 

zweitklassigen Online-Plattform gegeben hätte, als ein für die Gaming AG nachteili-

ges, anlässlich der Abhängigkeit von der Holding AG abgeschlossenes Rechtsge-

schäft zu qualifizieren. 

 
465 Vgl. o. Pkt. 3.1.2.3 und Pkt. 3.2.3.1. 
466 Vgl. Altmeppen, Holger, AktG § 311 Schranken des Einflusses, in: Goette/Habersack/Kalss, 
MüKoAktG, Rn 221; Emmerich/Habersack, Konzernrecht: 3. Abschnitt. Faktischer Konzern: 
§ 25. Nachteilige Einflussnahme und Nachteilsausgleich, Rn 35 f.; Koch, Jens, AktG § 311 Schranken 
des Einflusses, in: Hüffer/Koch, KK AktG, Rn 35. 
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Eine Haftung i. Z. m. den von der Gaming AG getroffenen nachteiligen Maßnahmen 

erfordert zusätzlich eine Veranlassung durch das herrschende Unternehmen. Es 

muss für das Zustandekommen der Maßnahmen ein Wunsch des herrschenden Un-

ternehmens – ob als förmliche Weisung, Anregung oder sonst wie erkennbare Er-

wartung – ursächlich oder zumindest mitursächlich gewesen sein467, wobei es auf 

ein Verschuldenserfordernis des Veranlassenden nach heute h. M. nicht an-

kommt468. Laut Sachverhalt wurde die Idee zur Bewerbung um eine Online-Lizenz 

und Erteilung eines Auftrags an die Betco AG für die Erstellung einer Online-Platt-

form erstmals in einem informellen Gespräch von Bange und Kuhn an Halmig her-

angetragen und, nachdem sich dieser zunächst ablehnend zeigte, im Rahmen einer 

formlosen Bitte erneuert. Im Übrigen enthält der Sachverhalt keine weiteren Anhalts-

punkte über eine konkrete Einflussnahme durch Bange und Kuhn. Problematisch 

wäre dies nach den allgemeinen zivilprozessrechtlichen Beweislastregeln, wonach 

jede Partei die Beweislast für alle Voraussetzungen einer von ihr in Anspruch ge-

nommenen Norm trägt469 und im Streitfall dem Kläger die Beweispflicht für das Vor-

liegen der Pflichtverletzung obliegt, zumal der klagenden Partei – sei es die abhän-

gige Gesellschaft, einer der Aktionäre oder Gläubiger oder der Insolvenzverwalter – 

im Normalfall die Nachweiserbringung über die Veranlassung einer nachteiligen 

Maßnahme durch das herrschende Unternehmen mangels belastenden Materials 

nicht gelingen wird. Aus diesem Grund besteht nach ganz h. M. für den Nachweis 

der Veranlassung durch das herrschende Unternehmen eine – wiewohl in den Ein-

zelheiten umstrittene – Beweiserleichterung insofern, als nach dem natürlichen Ge-

schehensablauf im Falle einer durch das abhängige Unternehmen vorgenommenen 

nachteiligen Maßnahme anzunehmen ist, dass dies auf Veranlassung des herr-

schenden Unternehmens erfolgt sei470. Aus Halmigs risikoreicher Entscheidung zum 

Einstieg in ein bislang unternehmensfremdes Geschäftsfeld entgegen zu diesem 

Zeitpunkt gültiger Markttrends ergab sich für die finanziell angeschlagene Schwes-

tergesellschaft die Gelegenheit zu einem lukrativen Auftrag und für Bange und Kuhn 

eine Möglichkeit, die andernfalls zwangsläufig drohende Insolvenz eines erst vor 

kurzem erst übernommenen Tochterunternehmens abzuwenden. Es liegt aus die-

sem Grund die Vermutung nahe, Halmig sei bei seiner Entscheidung nicht zuletzt in 

der Hoffnung auf eine nahe Vertragsverlängerung den Erwartungen des 

 
467 Krieger, Gerd, § 70 Abhängige Unternehmen und faktische Konzerne, in: Hoffmann-Becking, 
HB Gesellschaftsrecht, Rn 77. 
468 Koch, Jens, AktG § 317 Verantwortlichkeit des herrschenden Unternehmens und seiner gesetzli-
chen Vertreter, in: Hüffer/Koch, KK AktG, Rn 5. 
469 BGH, Urteil vom 17.2.1970 – III ZR 139/67, in NJW 1970, S. 946 – 951 (S. 947). 
470 Leuering, Dieter / Goertz, Alexander, AktG § 311 Schranken des Einflusses, in: Hölters/Weber, 
AktG Komm, Rn 76 f. 
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Konzernvorstands gefolgt und der Abschluss des Werkvertrags zwischen den 

Schwestergesellschaften sei auf Veranlassung durch Bange und Kuhn als Vertreter 

der beherrschenden Gesellschaft erfolgt. 

 (c) Kein Nachteilsausgleich bis zum Ende des Geschäftsjahres. Die nachteilige 

Einflussnahme auf die abhängige Gesellschaft durch das herrschende Unterneh-

men ist nicht per se rechtswidrig, sondern gem. § 311 AktG nur, wenn die hieraus 

entstehenden Nachteile nicht durch Gewährung gleichwertiger Vorteile bis zum 

Ende des Geschäftsjahres ausgeglichen werden. Aus dieser Ausgleichspflicht des 

herrschenden Unternehmens resultiert keine unmittelbar durchsetzbare Forderung 

zugunsten der abhängigen Gesellschaft; vielmehr erlischt die Pflicht bei Nichterfül-

lung nach Ablauf des Geschäftsjahres und wandelt sich in einen Schadenersatzan-

spruch nach § 317 AktG um471. 

Laut Sachverhalt traf Halmig die nachteilige Geschäftsentscheidung im Mai 2018, 

weshalb der zugefügte Nachteil noch während des laufenden Geschäftsjahres bis 

spätestens Ende 2018 entweder tatsächlich oder durch Gewährung eines Rechts-

anspruchs durch die Gaming AG auszugleichen gewesen wäre472. Auch wäre, wie-

wohl die tatsächliche Gesamthöhe des aus der Maßnahme resultierenden Vermö-

gensnachteils erst gegen Ende 2019 feststand, schon in 2018 auf Grundlage einer 

gewöhnlichen Investitionsrechnung anhand des errechneten Kapitalwerts annähe-

rungsweise bezifferbar und die Gewährung einer Kompensation z. B. in Form einer 

verbindlichen Zusage der Holding AG zum Ausgleich von sich erst später konkreti-

sierenden Nachteilen473 möglich gewesen. Dennoch kam es vorliegend in 2018 zu 

keinem Nachteilsausgleich. Der Einwand, einem späteren Nachteilsausgleich 

stünde entgegen, dass die nachteilige Veranlassung einem anderen Zweck und ge-

rade nicht dem Konzerninteresse gedient hat474, ist aufgrund der augenscheinlichen 

Umstände des Sachverhalts auszuschließen, so dass die Anspruchsvoraussetzung 

von § 317 AktG eröffnet sind. 

(d) Schaden. Zu ersetzen ist gem. § 317 Abs. 1 S. 1 AktG der aus einer nachteils-

begründenden Einflussnahme resultierende Schaden nach den Regeln von 

§ 249 Abs. 1 BGB. Da der Schadenersatzanspruch auf Rückgängigmachung des 

 
471 Müller, Hans Friedrich, AktG § 311 Schranken des Einflusses, in: Spindler/Stilz, Komm AktG, 
Rn 49. 
472 Emmerich/Habersack, Konzernrecht: 3. Abschnitt. Faktischer Konzern: § 25. Nachteilige Einfluss-
nahme und Nachteilsausgleich, Rn 47. 
473 Vgl. Habersack, Matthias, AktG § 311 Schranken des Einflusses, in: Emmerich/Habersack/Schürn-
brand, Konzernrecht Komm, Rn 66. 
474 Altmeppen, Holger, AktG § 311 Schranken des Einflusses, in: Goette/Habersack/Kalss, MüKo-
AktG, Rn 308 f. 

Rn 227 

Rn 228 
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unzulässigen Eingriffs gerichtet ist, muss der Ausgleich alle Verluste erfassen, die 

infolge des Eingriffs entstanden sind475, so dass neben dem unmittelbar durch das 

Rechtsgeschäft oder die Maßnahme entstehenden Nachteil nach h. M. sämtliche 

nach einer allfälligen Vorteilsanrechnung zurechenbaren Folgenachteile als ersatz-

pflichtig gelten476. Infolge der Entscheidung Halmigs zur Lizenzbewerbung, Anschaf-

fung der Online-Plattform und Aufnahme der Geschäftstätigkeit ist der Gaming AG 

seit Mai 2018 ein Gesamtaufwand von EUR 6,0 Mio. entstanden, dem im Juni 2020 

ein Veräußerungserlös von EUR 1,0 Mio. gegenübersteht. Der vorliegend zu erset-

zende Schaden beträgt nach Aufrechnung von Aufwendungen und Erträgen 

EUR 5,0 Mio. 

(e) Ergebnis: Die Gaming AG hat daher in Fallbeispiel 5477 auf Grundlage von 

§ 317 Abs. 1 i. V. m. § 311 AktG Anspruch auf Schadenersatz gegen die Hol-

ding AG i. H. v. EUR 5,0 Mio. 

Der Ersatzanspruch erlischt nach einer 5-jährigen Verjährungsfrist beginnend mit 

der Anspruchsentstehung, regelmäßig mit Ablauf des Geschäftsjahres der nachtei-

ligen, kompensationslos gebliebenen Veranlassung478, diesfalls zum Jahres-

ende 2023. Die Geltendmachung des Anspruchs gegenüber der Holding AG obliegt 

Halmig, wozu er, um sich anderenfalls nicht selbst gegenüber der geschädigten Ge-

sellschaft nach Maßgabe von § 93 Abs. 2 AktG schadenersatzpflichtig zu machen, 

persönlich rechtlich verpflichtet ist479. Der Ersatzanspruch kann daneben von einem 

Gläubiger der Gaming AG mit Leistung direkt an ihn selbst, sofern er von der Ge-

sellschaft nicht ausreichend Befriedigung erlangen kann, oder vom Minderheitsakti-

onär Hans M. – mit dem Unterschied, dass dieser nur Leistung an die Gesellschaft 

verlangen kann – geltend gemacht werden480. 

5.3.1.1.2 Weitere Anspruchsgrundlagen 

Verletzt ein herrschendes Unternehmen gem. § 311 AktG die Schranken der zuläs-

sigen Einflussnahme auf eine abhängige AG, kommen i. d. R. neben der Schaden-

ersatzpflicht nach § 317 AktG die deliktische Haftung wegen vorsätzlicher 

 
475 Wimmer-Leonhardt, Konzernhaftungsrecht, S. 367. 
476 Altmeppen, Holger, § 317 Verantwortlichkeit des herrschenden Unternehmens und seiner gesetzli-
chen Vertreter, in: Goette/Habersack/Kalss, MüKoAktG, Rn 35 – 41; Grigoleit, Christoph, AktG § 317 
Verantwortlichkeit des herrschenden Unternehmens und seiner gesetzlichen Vertreter, in: Grigoleit, 
AktG Komm, Rn 6. 
477 Vgl. o. Rn 218. 
478 Grigoleit, Christoph, AktG § 317 Verantwortlichkeit des herrschenden Unternehmens und seiner 
gesetzlichen Vertreter, in: Grigoleit, AktG Komm, Rn 9. 
479 Habersack, Matthias, AktG § 317 Verantwortlichkeit des herrschenden Unternehmens und seiner 
gesetzlichen Vertreter, in: Emmerich/Habersack/Schürnbrand, Konzernrecht Komm, Rn 26. 
480 Vgl. Krieger, Gerd, § 70 Abhängige Unternehmen und faktische Konzerne, in: Hoffmann-Becking, 
HB Gesellschaftsrecht, Rn 133. 

Rn 230 

Rn 231 
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schädigender Beeinflussung nach § 117 AktG, eine Haftung wegen Treuepflichtver-

letzung und ein Verstoß gegen die Vorschriften i. Z. m. dem Verbot der Einlagen-

rückgewähr gem. §§ 57, 60, 62 AktG in Betracht481. 

(i) Schadenersatz nach § 117 AktG wegen vorsätzlicher schädlicher Einfluss-
nahme. § 117 AktG verbietet ausdrücklich die vorsätzliche Ausnutzung von Einfluss 

auf die unabhängige Leitung einer AG zur Veranlassung von gesellschafts- oder 

aktionärsschädigendem Handeln insofern, als die abhängige Gesellschaft von je-

dem, der ihre Organmitglieder vorsätzlich zu einer schädigenden Handlung beein-

flusst, Schadenersatz verlangen kann. Die Haftung nach § 117 AktG konkurriert mit 

der Haftung nach § 317 AktG, solange die Schädigung in einem vorsätzlichen Ver-

eiteln liegt; in allen anderen Fällen verliert sie aufgrund der höheren Anforderungen 

ihre (praktische) Bedeutung im Vergleich zu § 317 AktG, welcher, anders als 

§ 117 AktG, seinerseits nicht vorsätzliches Handeln verlangt und den Adressaten-

kreis der Einflussnahme nicht begrenzt482. Eine Beweiserleichterung wie im Fall von 

§ 317 AktG483 ist für die Inanspruchnahme von § 117 AktG nicht vorgesehen und 

nach den allgemeinen Regeln sind die anspruchsbegründenden Umstände vom Klä-

ger zu beweisen484, weshalb die Haftung nach § 117 AktG in der Praxis nicht selten 

– wie im vorliegenden Fallbeispiel 5485 – an der Nachweisbarkeit vorsätzlicher Ein-

flussnahme scheitert. 

(ii) Schadenersatz wegen Verletzung der Treuepflicht. Ergänzend zur Haftung 

nach § 317 AktG wäre eine Haftung des herrschenden Unternehmens aus 

§ 280 Abs. 1 BGB i. V. m. einer Treuepflichtverletzung denkbar486. So ist nach ganz 

h. M. anerkannt, dass sowohl zwischen der AG und den Aktionären als auch unter 

den Aktionären untereinander ein Treueverhältnis besteht, welches den einzelnen 

Aktionär bei der Ausübung oder Nichtausübung seiner Rechte zur angemessenen 

Rücksichtnahme gegenüber den Interessen der Gesellschaft und Mitgesellschafter 

verpflichtet487. Die nachteilige Einwirkung auf das Gesellschaftsunternehmen wäre 

sohin eine Verletzung der Treuepflicht eines Aktionärs gegenüber der AG488. Dieser 

 
481 Krieger, Gerd, § 70 Abhängige Unternehmen und faktische Konzerne, in: Hoffmann-Becking, 
HB Gesellschaftsrecht, Rn 137; Kuhlmann/Ahnis, Konzern- und Umwandlungsrecht, 
Rn 168, 179 – 201. 
482 Kropff, Bruno, Der konzernrechtliche Ersatzanspruch – ein zahnloser Tiger?, in: Wester-
mann/Mock, Festschrift, S. 245; Kutscher, Organhaftung, S. 324. 
483 Vgl. o. Rn 226. 
484 Leuering, Dieter / Goertz, Alexander, AktG § 117 Schadenersatzpflicht, in: Hölters/Weber, 
AktG Komm, Rn 10. 
485 Vgl. o. Rn 218. 
486 Schatz, Matthias / Schödel, Sebastian, AktG § 317 Verantwortlichkeit des herrschenden Unterneh-
mens und seiner gesetzlichen Vertreter, in: Heidel, Komm. Aktien und Kapitalmarktrecht, Rn 3. 
487 Drygala/Staake/Szalai, Kapitalgesellschaftsrecht: § 23 Mitgliedschaftliche Rechte und Pflichten, 
Rn 15 f., 19. 
488 Koch, Jens, AktG § 53a Gleichbehandlung der Aktionäre, in: Hüffer/Koch, KK AktG, Rn 19. 

Rn 233 

Rn 234 
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Fall wird im faktischen Konzern ausdrücklich durch die spezielleren konzernrechtli-

chen Bestimmungen von §§ 311 ff. AktG geregelt, so dass ein allfälliger Schaden-

ersatzanspruch nach § 280 Abs. 1 BGB aufgrund von Treuepflichtverletzung, auch 

wenn hierfür im Unterschied zur Haftung nach § 117 AktG leichte Fahrlässigkeit aus-

reichen würde489, regelmäßig durch die Haftung gem. § 317 Abs. 1 AktG i. V. m. 

§ 311 AktG und die danach anerkannten Beweiserleichterungen verdrängt wird490. 

Dasselbe gilt für Fallbeispiel 5491, indem ein allfälliger Schadenersatzanspruch ge-

gen die Holding AG aufgrund der Verletzung ihres Treueverhältnisses gegenüber 

der Gaming AG hinter die bestätigten Ersatzansprüche von § 317 Abs. 1 AktG 

i. V. m. § 311 AktG zurücktritt. 

(iii) Anspruch auf Rückgewähr durch Empfang verbotener Leistungen nach 
§ 62 AktG. Von den strikten Kapitalbindungsregeln von § 57 AktG ausgenommen 

sind unter einem Abhängigkeitsverhältnis getätigte nachteilige Maßnahmen, so-

lange der erforderliche Nachteilsausgleich nach § 311 AktG ordnungsgemäß geleis-

tet wurde492. Kann das herrschende Unternehmen aufgrund von Zeitablauf von der 

Privilegierung gem. § 311 AktG nicht mehr Gebrauch machen und ist der gebotene 

Ausgleich endgültig ausgeblieben, gilt die Aussetzung von § 57 AktG als aufgeho-

ben und die daraus folgenden Rechtsfolgen gem. § 62 AktG treten neben jene von 

§ 317 AktG493. Bei Vermögenszuwendungen zwischen Schwestergesellschaften 

wie in Fallbeispiel 5494, die auf Veranlassung durch ein beherrschendes Unterneh-

men zustande kamen, haftet das herrschende Unternehmen außer nach § 317 AktG 

(sowie bei vorsätzlicher Einflussnahme nach § 117 AktG495) nach § 62 AktG i. V. m. 

einer verbotenen Einlagenrückgewähr gem. § 57 AktG496. Eine verbotene Rückge-

währ von Einlagen wird angenommen, wenn die Leistung der Gesellschaft in einem 

objektiven Missverhältnis zur Gegenleistung steht, somit die von der Gesellschaft 

erbrachte Leistung einem Fremdvergleich nicht Stand hält497. Dies ist im 

 
489 Leuering, Dieter / Goertz, Alexander, AktG § 117 Schadenersatzpflicht, in: Hölters/Weber, 
AktG Komm, Rn 1. 
490 Vgl. Altmeppen, Holger, AktG § 311 Schranken des Einflusses, in: Goette/Habersack/Kalss, 
MüKoAktG, Rn 15; Grigoleit, Christoph / Tomasic, Lovro, AktG § 117 Schadenersatzpflicht, in: Gri-
goleit, AktG Komm, Rn 6; Koch, Jens, AktG § 311 Schranken des Einflusses, in: Hüffer/Koch, 
KK AktG, Rn 52; Verse, Dirk A., 13. Kapitel: Treuepflicht und Gleichbehandlungsgrundsatz, in: 
Bayer/Habersack, AR im Wandel, Rn 45. 
491 Vgl. o. Rn 218. 
492 Krieger, Gerd, § 70 Abhängige Unternehmen und faktische Konzerne, in: Hoffmann-Becking, 
HB Gesellschaftsrecht, Rn 52. 
493 Bärnreuther, Ausgabe neuer Aktien, S. 250; Koch, Jens, AktG § 317 Verantwortlichkeit des herr-
schenden Unternehmens und seiner gesetzlichen Vertrete, in: Hüffer/Koch, KK AktG, Rn 17. 
494 Vgl. o. Rn 218. 
495 Vgl. o. Rn 233. 
496 Krieger, Gerd, § 70 Abhängige Unternehmen und faktische Konzerne, in: Hoffmann-Becking, 
HB Gesellschaftsrecht, Rn 52. 
497 Bank, Stefan, Kapitel 6. Pflichtverletzungen durch Vorstandsmitglieder einer Aktiengesellschaf, in: 
Patzina u.a., Haftung von Unternehmensorganen, Rn 124. 

Rn 235 
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vorliegenden Sachverhalt auf die Differenz zwischen dem vereinbarten Pauschal-

preis für die Online-Plattform von EUR 4,0 Mio. und dem geringeren Preis von 

EUR 2,5 Mio., den laut Wertgutachten voneinander unabhängige Dritte unter den 

gleichen oder ähnlichen Bedingungen vereinbart hätten, zutreffend, mit der Konse-

quenz eines Rückgewähranspruchs der geschädigten Gaming AG i. H. v. 

EUR 1,5 Mio. Schuldner des Rückgewähranspruchs ist – wiewohl die Vermögens-

zuwendung nicht direkt an den Aktionär, sondern an einen Dritten erfolgt ist – der 

Aktionär, die Gaming AG; dadurch, dass der begünstigte Dritte, also die Betco AG, 

zur Gänze im Eigentum der Gaming AG steht, ist sie diesfalls einem Aktionär gleich-

zustellen, so dass für die Rückgewähr nicht nur die Gaming AG, sondern auch die 

Betco AG selbst als Gesamtschuldner haften498. 

Ergebnis: Die eigenständige Relevanz von Schadenersatz wegen vorsätzlich schä-

digender Einflussnahme, Treuepflichtverletzung oder verbotener Einlagenrückge-

währ ist in Bezug auf das Fallbeispiel 5499 im Vergleich zu den Ansprüchen von 

§ 317 AktG gering. Während die Anwendbarkeit von § 117 AktG – wie häufig – am 

Vorsätzlichkeitskriterium scheitert, wird die allgemeine Haftung wegen Treuepflicht-

verletzung von den spezialgesetzlichen Vorschriften des § 317 AktG verdrängt. Al-

lein aus verbotener Einlagenrückgewähr resultiert infolge mangelnder Drittver-

gleichsfähigkeit ein eigenständiger Anspruch, wird jedoch von dem zur Anwendung 

kommenden umfassenderen Schadenersatzanspruch auf Grundlage von 

§ 317 AktG überlagert. 

5.3.1.2 Ersatzansprüche gegen die einflussnehmenden Letztbegünstigten 

Das für juristische Personen typische Trennungsprinzip, wonach gegenüber Gläubi-

gern der Gesellschaft das Gesellschaftsvermögen, nicht aber das private Vermögen 

der Anteilseigner haftet, bietet außenstehenden Aktionären keinen absolut uneinge-

schränkten Schutz, sondern erfährt in einzelnen gesetzlichen Regelungen, darunter 

§ 317 AktG und § 117 AktG, sowie wenigen von der Rspr. anerkannten Durchgriffs-

fällen Einschränkung500. 

Ein direkter Schadenersatzanspruch der geschädigten Gesellschaft gegen die Akti-

onäre der beherrschenden Gesellschaft käme im vorliegenden Sachverhalt i. Z. m. 

§ 317 Abs. 1 AktG i. V. m. § 311 AktG in Betracht. Dazu bedürfte es derselben 

 
498 Bayer, Walter, AktG § 62 Haftung der Aktionäre beim Empfang verbotener Leistungen, in: Goe-
tte/Habersack/Kalss, MüKoAktG, Rn 12, 15, 18. 
499 Vgl. o. Rn 218. 
500 Heider, Karsten, § 1 Wesen der Aktiengesellschaft, in: Goette/Habersack/Kalss, MüKoAktG, 
Rn 47 – 50; vgl. o. Rn 63. 

Rn 236 

Rn 237 

Rn 238 
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Voraussetzungen, die zuvor i. Z. m. den Ersatzansprüchen gegen die Holding AG 

geprüft wurden. Zumal das in § 317 AktG geforderte Abhängigkeitsverhältnis gem. 

§ 17 Abs. 2 AktG eine Mehrheitsbeteiligung voraussetzt, scheidet ein Anspruch ge-

gen den nur mit einem Minderheitenanteil von 30 % beteiligten UBO-Sohn von vorn-

herein aus. Ein Anspruch gegen den UBO-Vater könnte demgegenüber daran schei-

tern, dass dieser zum einen nicht direkt an der geschädigten Gesellschaft beteiligt 

ist und zum anderen als natürliche Person auch nicht als herrschendes Unterneh-

mens i. S. v. § 317 AktG gilt. Eine direkte Beteiligung an der abhängigen Gesell-

schaft ist jedoch keineswegs erforderlich, zumal nach § 16 Abs. 4 AktG auch nur 

mittelbar gehaltene Unternehmensanteile, d. h. Anteile, die ein abhängiges Unter-

nehmen hält, unter Voraussetzung einer Mehrheitsbeteiligung dem herrschenden 

Unternehmen zugerechnet werden501. Die konzernrechtlichen Begrifflichkeiten sind 

zudem auf natürliche Personen anwendbar, sofern sie neben der Beteiligung an 

dem abhängigen Unternehmen eine anderweite wirtschaftliche Betätigung, insb. in 

einer weiteren Gesellschaft, aufweisen502. Letzteres ist im Falle des UBO-Vaters 

nicht zutreffend, da er vorliegend nur über eine Beteiligung verfügt. Da sich natürli-

che Personen durch Einbringung ihrer Beteiligungen in eine Holding-Gesellschaft 

leicht der Konzernhaftung entziehen könnten, wird die Unternehmenseigenschaft ei-

nes Holding-Gesellschafters auch angenommen, wenn er seine Anteile in einer Hol-

ding nur „geparkt“ und die Verwaltung der Anteile im Grunde weiterhin durch ihn 

erfolgt, d. h. er selbst faktisch unternehmerisch tätig wird503. Im Sachverhalt fehlen 

mit Ausnahme eines vagen Verdachtsmoments konkrete Anhaltspunkte für eine be-

herrschende Einflussnahme durch den UBO-Vater, so dass es ihm an der Unter-

nehmereigenschaft fehlt und die Anwendbarkeit der konzernrechtlichen Vorschriften 

von §§ 311 ff. AktG gegenständlich nicht eröffnet ist. Aus demselben Grund scheidet 

ein Anspruch gegen den UBO-Vater wegen vorsätzlich schädigender Einfluss-

nahme auf die Holding AG gem. § 117 AktG aus. 

Lediglich am Rande erwähnt werden soll an dieser Stelle die nur grds. denkbare 

Haftung des Aktionärs gegenüber der Gesellschaft nach § 93 Abs. 2 AktG für den 

Fall, dass dieser ohne Bestellung als Vorstand so umfassend und in einem über die 

bloße Beschäftigung mit den Geschäften der Gesellschaft so weit hinausgehendem 

Maße in die Geschäftsleitung eingreift, dass er selbst als faktisches 

 
501 Krebs, Christian A., AktG § 16 In Mehrheitsbesitz stehende Unternehmen und mit Mehrheit betei-
ligte Unternehmen, in: Hölters/Weber, AktG Komm, Rn 12. 
502 Hasselbach, Kai, Teil B: Gesellschaftsrecht, in: Hasselbach/Nawroth/Rödding, HoldHB, Rn 413. 
503 Bayer, Walter, AktG § 15 Verbundene Unternehmen, in: Goette/Habersack/Kalss, MüKoAktG, 
Rn 30 f. 
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Vorstandsmitglied angesehen werden könnte504. Denn anders als das GmbH-Recht, 

wo auf die Rechtsfigur des faktischen Geschäftsleiters zurückgegriffen wird, um die 

Fälle unerlaubter Einflussnahme auf die Geschäftsleitung zu erfassen, regelt das 

Aktienrecht den Schutz vor dieser Form von Einflussnahme ausdrücklich in 

§ 117 Abs. 1 AktG, so dass es einer eigenen Qualifikation als faktisches Vorstands-

mitglied nicht mehr bedarf505. 

5.3.1.3 Ersatzansprüche gegen die gesetzlichen Vertreter 

Neben den Ersatzansprüchen gegen das herrschende Unternehmen und derer Ge-

sellschafter könnten sich Ersatzansprüche gegen die gesetzlichen Vertreter von so-

wohl beherrschendem Unternehmen i. Z. m. § 317 Abs. 3 AktG, § 117 Abs. 1 AktG, 

§ 93 Abs. 2 AktG, als auch gegen die Vorstände der abhängigen Gesellschaft auf-

grund von § 318 Abs. 1 S. § 117 Abs. 2 AktG sowie 1 AktG § 93 Abs. 2 AktG erge-

ben506. 

Gem. § 317 Abs. 3 AktG haften bei einer kompensationslos gebliebenen nachteili-

gen Einflussnahme neben dem herrschenden Unternehmen deren gesetzliche Ver-

treter regelmäßig persönlich als Gesamtschuldner für den dadurch eingetretenen 

Schaden. Bange und Kuhn sind daher gegenüber der Holding AG und im Außen-

verhältnis gegenüber der Gaming AG gesamtschuldnerisch zum Ersatz eines Scha-

dens von EUR 5,0 Mio. verpflichtet, wobei wie nach Abs. 1 der Nachweis für schuld-

haftes Verhalten nicht erforderlich ist507. Wird zuerst die Holding AG nach 

§ 317 Abs. 1 AktG in Anspruch genommen, kann sich diese anschließend nach 

Maßgabe von § 93 Abs. 2 AktG bei Bange und Kuhn regressieren508. Eine persönli-

che Haftung aufgrund vorsätzlich schädigender Einflussnahme gem. 

§ 117 Abs. 1 AktG scheidet vorliegend aufgrund nicht ausreichender Nachweisbar-

keit des Vorsatzkriteriums aus509. 

Frank Halmig könnte sich dagegen wegen Verletzung seiner Berichtspflichten nach 

§ 312 AktG über mit dem herrschenden Unternehmen oder auf dessen Veranlas-

sung abgeschlossene oder unterlassene Rechtsgeschäfte schadenersatzpflichtig 

gemacht haben. Der Bericht dient zur Schaffung von Transparenz über 

 
504 Ehricke, Ulrich, § 42 Einpersonen-Gesellschaft, in: Hopt/Wiedemann, AktG-GroKo, Rn 43. 
  
505 Ehricke, Ulrich, § 42 Einpersonen-Gesellschaft, in: Hopt/Wiedemann, AktG-GroKo, Rn 43. 
506 Vgl. Kuhlmann/Ahnis, Konzern- und Umwandlungsrecht, Rn 168, 204 f. 
507 Schatz, Matthias / Schödel, Sebastian, AktG § 317 Verantwortlichkeit des herrschenden Unterneh-
mens und seiner gesetzlichen Vertreter, in: Heidel, Komm. Aktien und Kapitalmarktrecht, Rn 15. 
508 Vgl. Emmerich/Habersack, Konzernrecht: 3. Abschnitt. Faktischer Konzern: § 27. Verantwortlich-
keit der Beteiligten, Rn 4; o. Pkt. 3.2.3.1 ff. 
509 Vgl. o. Rn 233. 

Rn 240 

Rn 241 

Rn 242 
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konzernmäßige Transaktionen, als Grundlage für eine Überprüfung durch den Ab-

schlussprüfer, AR und Sonderprüfer sowie als Informationsquelle für die Geltend-

machung von Ersatzansprüchen510. Die Verletzung der Berichtspflicht gilt als die im 

faktischen Konzern mit Abstand wichtigste Anspruchsgrundlage gegen (pflichtver-

gessene) Vorstandsmitglieder511 und hat zur Folge, dass diese gem. 

318 Abs. 1 AktG für den daraus entstandenen „Berichtsschaden“, nicht aber für den 

Schaden, der durch die nachteilige Einflussnahme als solche veranlasst wurde512, 

ersatzpflichtig werden. Der Sachverhalt in Fallbeispiel 5513 enthält jedoch keine An-

haltspunkte für eine Pflichtverletzung von § 312 AktG. 

Ein Anspruch gegen Halmig könnte sich aus § 93 Abs. 2 AktG ergeben, sofern er 

mit der Entscheidung zur Lizenzbewerbung, Erschließung eines neuen Geschäfts-

felds und Beauftragung der Schwestergesellschaft die gegenüber seiner Gesell-

schaft bestehenden Sorgfaltspflichten schuldhaft verletzt hat. Dass dies unzweifel-

haft zutreffend ist, wurde unter Rn 224 und Rn 225 bejaht, denn kein ordentlicher 

und gewissenhafter, umfassend informierter und unabhängiger Geschäftsleiter einer 

auf die Erzielung von Gewinnen ausgerichteten Gesellschaft würde sich für eine Ge-

schäftsstrategie entscheiden oder Rechtsgeschäfte abschließen, die die Vermö-

gensverhältnisse der Gesellschaft auf erkennbare Weise nachteilig beeinflussen. 

§ 93 AktG wird allerdings durch den Privilegierungsrahmen von § 311 AktG als Spe-

zialnorm verdrängt und eine Organhaftung des Tochtervorstands scheidet aus, so-

fern bei nachteiliger Einflussnahme der Nachteil ausgeglichen wird514. Halmig hätte 

sohin, bevor er der Veranlassung durch Bange und Kuhn gefolgt ist, zu prüfen ge-

habt, inwieweit die Maßnahme nachteilig für seine Gesellschaft ist und die Nachteile 

daraus ausgleichsfähig sind, und – sofern zutreffend – Bange und Kuhn auf den 

Nachteil hinzuweisen und sich von deren Bereitschaft zum Nachteilsausgleich zu 

überzeugen gehabt515. Halmig wurde dem genauso wenig gerecht wie der Pflicht 

sicherzustellen, dass am Geschäftsjahresende die verursachten Vermögensnach-

teile von der Holding AG ausgeglichen werden, und in der Folge Schadenersatzan-

sprüche aufgrund von unterlassenem Nachteilsausgleich gegen die Holding AG zu 

 
510 Grigoleit, Christoph, AktG § 312 Bericht des Vorstands über Beziehungen zu verbundenen Unter-
nehmen, in: Grigoleit, AktG Komm, Rn 1. 
511 Fleischer, Holger, § 18. Vorstand im Unternehmensverbund, in: Fleischer, Hb Vorstandsrecht, 
Rn 124. 
512 Schatz, Matthias / Schödel, Sebastian, AktG § 318 Verantwortlichkeit der Verwaltungsmitglieder 
der Gesellschaft, in: Heidel, Komm. Aktien und Kapitalmarktrecht, Rn 6. 
513 Vgl. o. Rn 218. 
514 Rhein, Wolfram / Jenderek, Fabian, Teil B: Gesellschaftsrecht, in: Hasselbach/Nawroth/Rödding, 
HoldHB, Rn 218. 
515 Vgl. Krieger, Gerd, § 70 Abhängige Unternehmen und faktische Konzerne, in: Hoffmann-Becking, 
HB Gesellschaftsrecht, Rn 31. 

Rn 243 
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verfolgen516. Da Halmig eine Exkulpation aufgrund fehlenden Verschuldens gem. 

§ 93 Abs. 2 S. 2 AktG angesichts der Faktenlagen nicht gelingen wird, haftet er ge-

genüber der Gaming AG nach § 93 Abs. 2 S. 1 AktG auf Schadenersatz i. H. v. 

EUR 5,0 Mio. Eine persönliche Haftung von Halmig aufgrund vorsätzlich schädigen-

der Einflussnahme gem. § 117 Abs. 1 AktG scheidet wie zuvor gegenüber dem herr-

schenden Unternehmen und deren gesetzlichen Vertretern aus517. 

5.3.1.4 Ersatzansprüche zugunsten des Minderheitsaktionärs 

Ein eigener Ersatzanspruch gegen das beherrschende Unternehmen bzw. dessen 

gesetzliche Vertreter als Gesamtschuldner wegen nachteiliger Einflussnahme steht 

einem Minderheitsaktionär gem. § 317 Abs. 1 S. 2 AktG bzw. § 317 Abs. 3 AktG zu, 

wenn ihm ein eigener Schaden entstanden ist, der nicht durch Ersatzleistung in das 

Gesellschaftsvermögen ausgeglichen werden kann518. Im Fallbeispiel 5519 gibt es 

keinen Anhaltspunkt dafür, dass es z. B. zu einer Dividendenkürzung infolge des 

unterbliebenen Nachteilsausgleichs und einem somit über die bloße Wertminderung 

der Anteile hinausgehenden, individuellen Schaden für Hans M. gekommen wäre. 

Aus demselben Grund scheidet auch ein sonst möglicher direkter Anspruch von M. 

gegen die Holding AG als Mitaktionär i. Z. m. einer Verletzung der nach höchstrich-

terlicher Rspr. anerkannten Pflicht zur Treue bzw. Rücksichtnahme gegenüber Inte-

ressen von Mitgesellschaftern520 aus. 

Trotz fehlender Grundlage für einen eigenen Ersatzanspruch muss Hans M. nicht 

zwangsläufig auf Wahrung seiner Minderheitsinteressen verzichten, sollte eine wei-

tere Verfolgung der Ansprüche der geschädigten Gaming AG ausbleiben. Denn 

gem. § 317 Abs. 4 AktG i. V. m. § 309 Abs. 4 S. 1, 2 AktG kann ein nach 

§ 317 Abs. 1 S. 1 AktG bestehender Schadenersatzanspruch der abhängigen Ge-

sellschaft auch von jedem Aktionär geltend gemacht werden. Hans M. könnte somit 

selbst, sollte Halmig als gesetzlicher Vertreter untätig bleiben, Schadenersatz auf 

Grundlage von § 317 Abs. 1 AktG i. V. m. § 311 AktG i. H. v. von der Holding AG mit 

Leistung an die Gaming AG verlangen. Sollten daneben eine Verfolgung der beste-

henden Ansprüche gegen Halmig ausbleiben, könnte Hans M. auf Grundlage von 

§ 148 Abs. 1 S. 1 AktG i. V. m. § 147 Abs. 1 AktG zudem den der Gaming AG 

 
516 Vgl. Liebscher, Thomas, § 14 Konzernrecht, in: Drinhausen/Eckstein, HB AG, Rn 77 f. 
517 Vgl. o. Rn 233 und Rn 241. 
518 Vgl. Krieger, Gerd, § 70 Abhängige Unternehmen und faktische Konzerne, in: Hoffmann-Becking, 
HB Gesellschaftsrecht, Rn 133. 
519 Vgl. o. Rn 218. 
520 Vgl. o. Rn 234. 

Rn 244 

Rn 245 
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zustehenden Schadenersatzanspruch gegen ihren Vorstand nach 

§ 93 Abs. 2 S. 1 AktG durchsetzen521. 

5.3.1.5 Fallbeispiel 5: Ergebnis 

Die Gaming AG hat sohin als abhängige Gesellschaft Ersatzansprüche gegen die 

Holding AG wegen kompensationsloser, nachteiliger Einflussnahme nach 

§§ 317 Abs. 1, 311 AktG, gegen die Vorstände Bange und Kuhn als gesamtschuld-

nerisch haftende Vertreter des herrschenden Unternehmens nach 

§§ 317 Abs. 3, 311 AktG und gegen den eigenen Vorstand Halmig aufgrund Verlet-

zung von Sorgfaltspflicht nach § 93 Abs. 2 S. 1 AktG. Die Holding AG hat bei Inan-

spruchnahme das Recht auf Regress gegen Bange und Kuhn nach 

§ 93 Abs. 2 S. 1 AktG. Minderheitsaktionär Hans M. dagegen hat keine eigenen An-

sprüche, sondern kann nur die Ansprüche der Gaming AG in ihrem Namen und mit 

anschließender Leistung an die Gesellschaft geltend machen. 

  

 
521 Vgl. Kuhlmann/Ahnis, Konzern- und Umwandlungsrecht, Rn 226. 

Rn 246 

Abbildung 4: Übersicht über die Ansprüche aus Fallbeispiel 5. 
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5.3.2 Fallbeispiel 6: Handeln nach den Vorstellungen der 
Konzernspitze 

Sachverhalt522: 
Der lukrative Auftrag zur Lieferung einer Online-Plattform an das Schwesterunternehmen konnte 
nur vorübergehend für Entspannung in der Betco AG sorgen. Im Juni 2020 gerät die Betco AG er-
neut in Liquiditätsnot. Um den Fortbestand der Betco AG zu sichern, sehen sich Bange und Kuhn 
als Eigentümervertreter zu weiteren Maßnahmen verpflichtet. 
(i) Betriebsmittelüberlassung. Seit Jahren betreibt die Gaming AG, nahezu unbemerkt neben dem 
profitablen Spielhallenbetrieb, eine kleine Forschungsabteilung, aus der eine Reihe von IP-Rechten 
für Online-Glücksspiele hervorging und die in der Zwischenzeit in eine eigens gegründete Tochter-
firma namens R&D AG ausgegliedert wurde. Könnte die Betco AG auf diese IP-Rechte zugreifen, 
bestünde die Möglichkeit, zukünftig selbst als B2C-Anbieter aktiv zu werden und neben den bishe-
rigen B2B-Aktivitäten diese neue Einnahmequelle zu nutzen. Bange und Kuhn bringen sich ein und 
geben in einem Gespräch mit dem Vorstand der R&D AG zu verstehen, dass es das Beste für den 
Konzern wäre, wenn die R&D AG ihre IP-Rechte der Betco AG auf zumindest vorübergehend un-
entgeltlicher Basis, da die IP-Rechte bislang nicht selbst genutzt wurden, zur Verfügung stellen 
würde. 
(ii) Darlehensgewährung. Die Gaming AG verfügt aufgrund gut laufender Geschäfte anders als die 
Betco AG über hinreichend Liquidität, die aufgrund der aktuell herrschenden Zinspolitik nur gegen 
Bezahlung von Negativzinsen, bestenfalls ohne Zinsertrag bei Banken veranlagt werden kann. Vor 
diesem Hintergrund halten Bange und Kuhn die Bereitstellung eines Konzerndarlehens für nahelie-
gend und nehmen Kontakt mit dem Vorstand der Gaming AG auf. Dieser wurde inzwischen um eine 
weitere Person, Jutta Bohm, erweitert. Die Gaming AG benötigt zwar im September 2020 die freien 
Finanzmittel zur lang geplanten Eröffnung eines neuen Spielhallenstandorts selbst, kann aber bis 
dahin für 3 Monate darauf vorübergehend verzichten. Die erst vor kurzem neu bestellte Bohm ist 
skeptisch und erläutert in einem Gespräch mit Halmig ihre Bedenken in Bezug auf eine von ihm ins 
Spiel gebrachte direkte Darlehensgewährung an die Schwestergesellschaft ohne weitere Kenntnisse 
über deren genaue finanzielle Lage. Der lang gediente Halmig sieht dies anders und ist der Auffas-
sung, das Darlehen gebühre sich allein aus Loyalität gegenüber Bange und Kuhn und dem Konzern. 
Die Entscheidung zur kurzfristigen Darlehensgewährung wird daraufhin trotz fehlenden Einstim-
migkeitsprinzips in Form eines einstimmigen Vorstandsbeschlusses gefällt und, da Darlehensge-
währungen unter einen internen Zustimmungsvorbehalt des Konzernvorstands stehen, von Bange 
und Kuhn genehmigt, woraufhin die Betco AG ein unverzinstes und unbesichertes Darlehen i. H. v. 
EUR 1,0 Mio., fällig per 30.09.2020, erhält. 
Nach Ablauf der 3 Monate hat sich nichts an der Situation der Betco AG verändert und die aus dem 
Darlehen erhaltenen Mittel wurden zur Erhaltung des Geschäftsbetriebs verbraucht. Der bislang 
nichtsahnende Halmig ist entsetzt, als er nach Ablauf der Fälligkeit von den Finanzproblemen der 
Schwester erfährt, gleichermaßen wie Bange und Kuhn, als sie von der geplanten Investition in der 
Gaming AG und der nunmehr unvermeidlich gewordenen Verschiebung erfahren. 
(iii) Beteiligungsveräußerung. Nach Rücksprache mit dem Management der Betco AG kommen 
Bange und Kuhn zur Auffassung, dass nur mehr der Verkauf und die Übertragung der R&D AG von 
der Gaming AG an die Betco AG deren langfristigen Unternehmensbestand gewährleisten kann. Zur 
Finanzierung des Kaufpreises würde der UBO Finanzmittel aus seinem Privatvermögen beisteuern 
und im Zuge einer Kapitalerhöhung zu einem Erwerb eines Mehrheitsanteils von 51 % an der 
Betco AG bereit sein. 
Bange und Kuhn wollen davor Klarheit hins. der Rechtslage in Bezug auf die Betriebsmittelüber-
lassung und Darlehensgewährung schaffen und noch vor Ablauf des Geschäftsjahres 2020 wissen, 
wie sie sich pflichtgemäß zu verhalten haben, damit die Anteile an der R&D AG auf rechtskonforme 
Weise zwischen den Konzerngesellschaften übertragen werden können. 

 
522 Der Sachverhalt ist eine Fortsetzung von Fallbeispiel 5 unter Rn 218. 

Rn 247 
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Betriebsmittelüberlassungen, Darlehensgewährungen523 und Anteilsübertragungen 

zwischen Konzerngesellschaften sind in der Konzernpraxis nicht unüblich. Sie die-

nen dem allgemeinen Konzerninteresse und sind Ausdruck faktischer Konzernlei-

tungsmacht, deren Ausübung nach §§ 311 ff. AktG auch ohne Unternehmensver-

trag nach h. M. zulässig und rechtlich anerkannt ist524. Gleichzeitig sind diese Maß-

nahmen typische Beispiele, anhand deren das Spannungsfeld zwischen dem über-

geordneten Konzerninteresse und dem Partikularinteresse einer neu in den Konzern 

eingetretenen Gesellschaft erstmals zutage tritt. Auch handelt es sich dabei aus 

Sicht der Einzelgesellschaft, solange ihnen kein hinreichend großer Ausgleich ge-

genübersteht, um nachteilige Maßnahmen, die von einem pflichtgemäß handelnden 

Geschäftsleiter eines unabhängigen Unternehmens nicht ergriffen werden würden. 

 
523 Vgl. Knoll, Heinz-Christian, § 52 Probleme im faktischen Konzern, in: Schüppen/Schaub, AnwHB 
Aktienrecht, Rn 98. 
524 Fleischer, Holger, § 311. Leitungsmacht und Verantwortlichkeit bei Abhängigkeit von Unterneh-
men, in: Hopt/Wiedemann, AktG-GroKo, Rn 14. 

Rn 248 

Abbildung 5: Überblick über die konzerninternen Maßnahmen aus Fallbeispiel 6. 
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Betriebsmittelüberlassungen, Darlehensgewährungen und Anteilsübertragungen 

zwischen miteinander verbundenen Gesellschaften sind, sofern sie auf Veranlas-

sung von außen zustande kommen, in hohem Maße anfällig für Interessenkonflikte 

und bedingen von den beteiligten Akteuren ein erhöhtes Maß an Sensibilität gegen-

über der vom Gesetzgeber vorgesehenen Reichweite faktischer Konzernleitungs-

macht. Fraglich ist daher, ob in den vorliegenden Fällen die Grenzen zulässiger Ein-

flussnahme überschritten wurden und Haftungsansprüche entstanden sind. 

Kein Unterschied zur Prüfung der Ansprüche in Fallbeispiel 5525 besteht insofern, als 

weiterhin das Bestehen des Abhängigkeitsverhältnisses zwischen einem herrschen-

den Unternehmen und mehrerer in der Rechtsform einer AG geführten Gesellschaf-

ten i. S. v. § 17 AktG vermutet wird, ein Beherrschungsvertrag nach wie vor nicht 

vorliegt und die Vornahme der Maßnahmen laut Sachverhalt mutmaßlich auf die 

abhängigkeitsbedingte Intervention durch Vertreter des herrschenden Unterneh-

mens im Interesse des herrschenden Unternehmens oder eines mit ihm verbunde-

nen Unternehmen zurückzuführen war. Damit liegen die tatbestandlichen Grundvo-

raussetzungen für die Anwendung von §§ 311 ff. AktG vor. 

5.3.2.1 Veranlasste sonstige Maßnahmen ohne direkte Abhängigkeit 

Anders als in Fallbeispiel 5526 liegt der Betriebsmittelüberlassung im vorliegenden 

Beispiel kein direktes Abhängigkeitsverhältnis zwischen einer Mutter- und Tochter-

gesellschaft mehr zugrunde. Dies schließt die Geltung der §§ 311 ff. AktG nicht aus, 

zumal nach § 17 Abs. 1 AktG auch eine lediglich mittelbare Einflussmöglichkeit auf 

eine Gesellschaft für die Annahme von beherrschendem Einfluss ausreicht527. Im 

sog. mehrstufigen Konzern werden nachteilige Veranlassungen jenem herrschen-

den Unternehmen zugerechnet, von dem sie ausgingen528. Da der Betriebsmittel-

überlassung durch die R&D AG ein Gespräch mit dem Konzernvorstand vorausging 

und ein Mitwirken der gesetzlichen Vertreter der Gaming AG nicht ersichtlich ist, liegt 

die Vermutung einer nachteiligen Veranlassung im Verhältnis der Muttergesell-

schafft gegenüber der Enkelgesellschaft nahe, welche in der Folge der Muttergesell-

schaft, also der Holding AG, zuzurechnen ist. 

Mangels Angaben im Sachverhalt ist anzunehmen, dass die Überlassung der IP-

Rechte zwischen den Schwestergesellschaften ohne Vertragsgrundlage erfolgte. 

 
525 Vgl. o. Rn 218. 
526 Ebd., Rn 218. 
527 Habersack, Mathias, AktG § 311 Schranken des Einflusses, in: Emmerich/Habersack/Schürn-
brand, Konzernrecht Komm, Rn 17. 
528 Krieger, Gerd, § 70 Abhängige Unternehmen und faktische Konzerne, in: Hoffmann-Becking, 
HB Gesellschaftsrecht, Rn 80. 

Rn 249 

Rn 250 

Rn 251 
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Auch dies ist unerheblich, zumal nach dem Wortlaut von § 311 AktG das Schädi-

gungsverbot nicht lediglich auf konkrete Rechtsgeschäfte beschränkt ist, sondern 

auch für alle sonstigen Geschäftsführermaßnahmen gilt, die Auswirkungen auf die 

Vermögens- und Ertragslage der abhängigen Gesellschaft haben können, ein-

schließlich der Unterlassung solcher Handlungen529. Notwendige Voraussetzung ist, 

dass das veranlasste Rechtsgeschäft bzw. die veranlasste Maßnahme nachteiligen 

Charakter hat. Dazu ist bei sonstigen Maßnahmen darauf abzustellen, ob der Vor-

stand einer unabhängigen Gesellschaft unter Beachtung seiner Sorgfaltspflichten 

nach § 93 Abs. 1 S. 1 AktG vergleichbar entschieden hätte530. Dies ist gegenständ-

lich zu verneinen, da ein ordentlicher und gewissenhafter Geschäftsleiter eines ge-

dachten unabhängigen Unternehmens eigene Vermögenswerte einem Dritten nicht 

ohne Entgelt überlassen würde. 

Unwesentlich ist des Weiteren die Frage, ob der Vorstand der R&D AG die Maß-

nahme lediglich aus „vorauseilendem Gehorsam“ oder auf Veranlassung der Kon-

zernspitze getätigt hat. Denn an die Begrifflichkeit der Veranlassung i. S. einer ur-

sächlichen Einflussnahme eines herrschenden Unternehmens auf die abhängige 

Gesellschaft sind keine hohen Anforderungen zu stellen und es bedarf weder einer 

klaren Anordnung, noch besonderen Nachdrucks531. Ausreichend ist, dass die Er-

klärung von Bange und Kuhn, was sie im konkreten Fall für am besten hielten, aus 

der Perspektive des Vorstands der R&D-AG als ein bestimmtes von ihnen erwarte-

tes Verhalten verstanden werden konnte. 

Eine nachteilige Einflussnahme ist sohin vorliegend. Der Gesetzgeber verbietet nicht 

schlechthin jede Einflussnahme durch das herrschende Unternehmen, sondern ak-

zeptiert selbst nachteilige Einflussnahme im übergeordneten Konzerninteresse als 

faktische Tatsache, wenn das nachteilige Rechtsgeschäft (bzw. die Maßnahme) sich 

isolieren lässt, es ausgleichsfähig ist und entweder innerhalb des Geschäftsjahres 

ausgeglichen wird oder am Ende des Geschäftsjahres eine verbindliche Ausgleichs-

regelung getroffen wird532. Die überlassenen IP-Rechte waren als weitere Einnah-

mequelle für die in finanzielle Nöte geratene Schwestergesellschaft gedacht und 

hatten die Sicherung ihres wirtschaftlichen Fortbestands zum Zweck. Da der daraus 

erwartete Vorteil aus der Perspektive des herrschenden Unternehmens ohne 

 
529 Leuering, Dieter / Goertz, Alexander, AktG § 311 Schranken des Einflusses, in: Hölters/Weber, 
AktG Komm, Rn 49. 
530 Koch, Jens, AktG § 311 Schranken des Einflusses, in: Hüffer/Koch, KK AktG, Rn 34. 
531 Leuering, Dieter / Goertz, Alexander, AktG § 311 Schranken des Einflusses, in: Hölters/Weber, 
AktG Komm, Rn 40. 
532 Altmeppen, Holger, AktG § 311 Schranken des Einflusses, in: Goette/Habersack/Kalss, MüKo-
AktG, Rn 31 f., 475. 
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Zweifel den Nachteil in der überlassenden Gesellschaft, wo das entwickelte geistige 

Eigentum bislang nicht kommerziell genutzt wurde, übertrafen, lag die Maßnahme 

im Konzerninteresse. Die Höhe des Nachteils aus Sicht der Gaming AG wäre zudem 

ohne weiteres nach Maßgabe eines Fremdvergleichs mit marktüblichen Drittge-

schäften feststellbar und durch ein Nutzungsentgelt in Form eines einmaligen Pau-

schalbetrags oder einer erfolgsabhängigen Beteiligung an den erwirtschaften Um-

sätzen ausgleichsfähig gewesen. Zum Nachteilsausgleich oder der Begründung ei-

nes Rechtsanspruchs im Rahmen einer Ausgleichsvereinbarung kam es allerdings 

bislang nicht. Der Privilegierungsrahmen von § 311 Abs. 1 AktG ist im vorliegenden 

Fallbeispiel 6533 dennoch nicht überschritten, zumal der Nachteil aus der bisher kom-

pensationslos gebliebenen Überlassung von Betriebsmitteln noch rechtzeitig vor Ab-

lauf des Geschäftsjahres von der Holding AG ausgeglichen werden kann. Bis dahin 

besteht kein Schadenersatzanspruch aus §§ 317, 318 AktG. 

5.3.2.2 Konzernfinanzierung und dissentierende Organmitglieder 

Darlehensgewährungen zwischen Konzerngesellschaften, wechselseitige Haf-

tungsübernahmen und Sicherheitenbestellungen bis hin zur Teilnahme von Kon-

zerngesellschaften an einem konzernweiten zentralen Cash-Management stehen in 

der Konzernpraxis an der Tagesordnung534 und sind Integrationsmaßnahmen, mit 

denen sich neu übernommene Gesellschaften häufig als erstes innerhalb des Un-

ternehmensverbundes konfrontiert sehen. Maßnahmen der Konzernfinanzierung im 

Allgemeinen waren in der Vergangenheit wiederholt Diskussionsgegenstand in Be-

zug auf das Rechtsverhältnis zwischen § 57 AktG als zentrale Vorschrift der aktien-

rechtlichen Vermögensbindung und den Spezialregeln für den faktischen Aktienkon-

zern nach von §§ 311 ff. AktG535. Konkreter Anlassfall waren insb. Rechtsprobleme, 

die sich aus der zunehmenden Verbreitung zentraler Konzernfinanzierung536 und 

der Einbeziehung faktisch konzernierter AGs in ein zentrales Cash-Management 

(Cash Pooling) ergaben. 

Dabei werden Überschuss- bzw. Unterdeckungsbeträge der laufenden Bankkonten 

der am zentralen Cash Management teilnehmenden Konzernunternehmen (sog. 

Unterkonten) fortwährend auf ein zentrales Zielkonto bei der Konzernmutter, einer 

 
533 Vgl. o. Rn 247. 
534 Krieger, Gerd, § 70 Abhängige Unternehmen und faktische Konzerne, in: Hoffmann-Becking, 
HB Gesellschaftsrecht, Rn 58. 
535 Habersack, Mathias, AktG § 311 Schranken des Einflusses, in: Emmerich/Habersack/Schürn-
brand, Konzernrecht Komm, Rn 47. 
536 Wirth, Andreas, § 19 Finanzierung und Kapitalmarktrecht, in: Beisel/Andreas, MandatsHB DD, 
Rn 29. 
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Zwischenholding oder einer eigens gegründeten Finanzierungsgesellschaft zusam-

mengefasst537. Die konsolidierte Zusammenführung der Finanzmittel auf einem Ziel-

konto erleichtert die Liquiditätssteuerung aus Sicht der Konzernleitung538 und be-

wirkt, dass die Netto-Liquidität des Konzerns zu insgesamt günstigeren Marktkondi-

tionen angelegt bzw. aufgenommen werden kann539. Cash Pooling verlangt, dass 

positive Tagessalden auf Unterkonten zugunsten des Zielkontos abgeschöpft wer-

den dürfen, während negative Salden auf Unterkonten mittels Liquiditätsbereitstel-

lung von der das Zielkonto betreibenden Gesellschaft auszugleichen sind, wodurch 

es in rechtlicher Hinsicht zu wechselseitigen Ausgleichsforderungen und Aus-

gleichsansprüchen zwischen den am Cash Pool teilnehmenden Konzerngesell-

schaften kommt540. 

Währenddessen die rechtliche Zulässigkeit eines solchen Finanzierungsverbundes 

von Konzernunternehmen im Vertragskonzern unbestritten war und ist, stellte sich 

im faktischen Konzern regelmäßig die Frage nach der Vereinbarkeit mit den Vor-

schriften von §§ 57, 311 ff. AktG541. Manche Gerichte und Autoren542 wollten etwa 

die Gewährung „aufsteigender“ Darlehen nach Maßgabe der strengen Kapitalerhal-

tungsregeln von § 57 AktG a.F. beurteilt wissen543, wonach mit Ausnahme des Bi-

lanzgewinns und weniger gesetzlichen Ausnahmen das Gesellschaftsvermögen ge-

bunden und nicht ausgeschüttet werden darf und jede Darlehensgewährung durch 

eine abhängige AG an einen Mehrheitsaktionär gegen die Kapitalerhaltungspflicht 

verstoßen würde, während im Gegensatz dazu dem herrschenden Unternehmen 

nach den spezielleren Regeln von §§ 311 ff. AktG offene und verdeckte Vermögens-

verlagerungen bei Ausgleich gestattet seien. Angesichts der betriebswirtschaftlichen 

Vorteile von Cash Pooling sah sich der Gesetzgeber in 2008 veranlasst, darauf 

durch eine Neuregelung von § 57 AktG zu reagieren, in dem er im neu eingefügten 

§ 57 Abs. 1 S. 3 AktG klarstellte, dass eine Einlagenrückgewähr bei Leistungen ei-

ner AG nicht vorliege, wenn diese durch einen vollwertigen Gegenleistungs- oder 

 
537 Altmeppen, Holger, AktG § 311 Schranken des Einflusses, in: Goette/Habersack/Kalss, MüKo-
AktG, Rn 226 f. 
538 Wirth, Andreas, § 19 Finanzierung und Kapitalmarktrecht, in: Beisel/Andreas, MandatsHB DD, 
Rn 30. 
539 Larisch, Tobias, IV. Cash Management/Cash Pool, in: Eilers/Rödding/Schmalenbach, Unterneh-
mensfinanzierung, Rn 542. 
540 Altmeppen, Holger, AktG § 311 Schranken des Einflusses, in: Goette/Habersack/Kalss, MüKo-
AktG, Rn 228. 
541 Altmeppen, Holger, AktG § 311 Schranken des Einflusses, in: Goette/Habersack/Kalss, MüKo-
AktG, Rn 232. 
542 Vgl. Wackerbarth/Eisenhardt, Gesellschaftsrecht II, S. 186. 
543 Krieger, Gerd, § 70 Abhängige Unternehmen und faktische Konzerne, in: Hoffmann-Becking, 
HB Gesellschaftsrecht, Rn 60. 
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Rückgewähranspruch gegen den Aktionär gedeckt sind544. Weiters stellte der BGH 

im MPS-Urteil fest, dass die Gewährung eines unbesicherten, kurzfristig rückforder-

baren „upstream-Darlehens” durch eine abhängige AG an einen Mehrheitsaktionär 

unter der Voraussetzung der Vollwertigkeit der Rückzahlungsforderung im Zeitpunkt 

der Darlehensausreichung nicht nur keinen Verstoß gegen § 57 AktG darstelle, son-

dern per se auch kein nachteiliges Rechtsgeschäfts i. S. v. § 311 AktG sei545, 

wodurch der Verdrängung des § 57 AktG durch §§ 311 ff. AktG für Darlehensge-

währungen durch abhängige Gesellschaften keine gesonderte Bedeutung mehr zu-

kommt und bei nachteiligem Charakter sofortiger Nachteilsausgleich zu leisten ist546. 

Daraus ergibt sich für den Vorstand einer abhängigen Gesellschaft i. Z. m. konzern-

interner Darlehen die Pflicht, im Zeitpunkt der Darlehensvergabe zu prüfen, inwie-

weit die Maßnahme im Hinblick auf Verzinsung, Ausfallsrisiko und die Liquiditätslage 

der Gesellschaft nachteilig ist, und bei nicht drittvergleichsfähiger Verzinsung für 

Nachteilsausgleich nach § 311 AktG zu sorgen oder in Fällen, in denen trotz Sicher-

heitenbestellung die Vollwertigkeit des Anspruchs nicht gewährleistet werden kann 

oder eine Gefährdung der eigenen Liquiditätslage droht, die Auszahlung zu verwei-

gern547. 

Fragwürdig ist in Fallbeispiel 6548, ob §§ 311 ff. AktG zur Anwendung kommt. Dies 

scheidet im direkten Verhältnis zwischen der darlehensgebenden Gaming AG und 

der Betco AG mangels Abhängigkeit aus. Gegen die Anwendung im Verhältnis zur 

Holding AG spricht, dass Bange und Kuhn zwar hins. eines Konzerndarlehens beim 

Tochtervorstand angefragt, den Tochtervorstand aber weder zu einer konkreten 

Maßnahme angewiesen noch die konkrete Ausgestaltung der Maßnahme – denkbar 

wäre auch die Gewährung eines upstream-Darlehens an die Konzernmutter selbst 

oder die Einforderung von Sicherheiten gewesen – oder Konditionen des Darlehens-

vertrags auf erkennbare Weise beeinflusst haben. Aufgrund des internen Zustim-

mungsvorbehalts hatten Bange und Kuhn Kenntnis über die von Halmig und Bohm 

getroffene Darlehensentscheidung und die Gelegenheit, den Tochtervorstand über 

die Finanzprobleme der Betco AG aufzuklären und auf den möglicherweise mangel-

haften Rückzahlungsanspruch hinzuweisen. Genau dies verlangt die analoge Aus-

legung von §§ 311 ff. AktG bei einem Vergleich zu Cash Pooling Konstellationen, in 

 
544 Vgl. analog: Vogt, Frederik, § 21 Die GmbH im Konzern, in: Prinz/Winkeljohann, Handbuch GmbH, 
Rn 321. 
545 BGH, Urteil vom 1.12.2008 – II ZR 102/07, in NZG 2009, S. 107 – 110 (S. 107). 
546 Habersack, Mathias, AktG § 311 Schranken des Einflusses, in: Emmerich/Habersack/Schürn-
brand, Konzernrecht Komm, Rn 47. 
547 Habersack, Mathias, AktG § 311 Schranken des Einflusses, in: Emmerich/Habersack/Schürn-
brand, Konzernrecht Komm, Rn 47a. 
548 Vgl. o. Rn 247. 
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denen nicht die Konzernmutter, sondern eine Schwestergesellschaft als Betreiber 

des Cash Pools fungiert549. In diesen Fällen hat das herrschende Unternehmen, von 

dem ja die Teilnahme am Cash Pooling veranlasst wurde, sicherzustellen, dass 

diese für die abhängige AG dauerhaft ungefährlich ist, und muss dazu kontrollieren 

und aufklären, wenn der Rückgewähranspruch nicht mehr vollwertig erscheint550. 

Dies ist im Beispielfall nicht passiert. 

Es ist nicht die veranlasste Gewährung des Konzerndarlehens per se, nicht die feh-

lende Verzinsung, die vor dem Hintergrund des aktuellen Marktzinsniveaus einem 

Drittvergleich standhält, und nicht die Liquiditätslage des Darlehensgebers, sondern 

die durch das herrschende Unternehmen unterlassene Aufklärung über die Werthal-

tigkeit des Rückzahlungsanspruchs, worin vorliegend die konkrete Nachteilszufü-

gung gegenüber dem abhängigen Unternehmen i. S. v. § 311 AktG zu sehen ist. Ein 

nachträglicher Nachteilsausgleich ist ungeachtet des noch laufenden Geschäftsjah-

res wegen des eingetretenen Zahlungsausfalls nicht mehr möglich. Die Gaming AG 

hat daher aus §§ 311, 317 Abs. 1 S. 1 AktG einen Ersatzanspruch gegen die Hol-

ding AG für den ausstehenden Darlehensbetrag, die Verzugszinsen und den mittel-

baren Folgeschaden551, der ihr aufgrund der notwendigen Verschiebung des Inves-

titionsprojekts entstanden ist552. Neben der Holding AG haften Bange und Kuhn 

gem. § 317 Abs. 3 AktG persönlich als Gesamtschuldner. 

Ebenso haften Halmig und Bohm gegenüber der eigenen Gesellschaft für die 

schuldhafte Verletzung ihrer Sorgfaltspflichten nach § 93 Abs. 1 AktG. Denn als 

Treuhänder haben sie fremde Vermögensinteresse zu wahren und Schaden von der 

Gesellschaft abzuwenden553. Dieser Verhaltensgrundsatz gilt ungeachtet der Privi-

legierung der §§ 311 ff. AktG zugunsten des herrschenden Unternehmens554. Hal-

mig und Bohm hätten vor Ausreichung des Darlehens an die Betco AG die Vollwer-

tigkeit des Rückzahlungsanspruchs und das daraus resultierende Kreditrisiko für 

ihre Gesellschaft zu prüfen gehabt. Eine an Sicherheit grenzende Wahrscheinlich-

keit der Darlehensrückzahlung wäre dabei nicht erforderlich gewesen555. Angesichts 

 
549 Altmeppen, Holger, AktG § 311 Schranken des Einflusses, in: Goette/Habersack/Kalss, MüKo-
AktG, Rn 252. 
550 Ebd., Rn 252. 
551 Vgl. Grigoleit, Christoph, AktG § 317 Verantwortlichkeit des herrschenden Unternehmens und sei-
ner gesetzlichen Vertreter, in: Grigoleit, AktG Komm, Rn 6. 
552 Auf die Prüfung weiterer Ansprüche aufgrund von vorsätzlich schädlicher Einflussnahme nach 
§ 117 AktG, Treuepflichtverletzung oder verbotener Einlagenrückgewähr gem. § 62 AktG wird an die-
ser Stelle aufgrund von Überlagerung durch §§ 311, 317 AktG verzichtet und stattdessen auf die Aus-
führungen in Pkt. 5.3.1.1.2 verwiesen. 
553 Spindler, Gerald, § 93 Sorgfaltspflicht und Verantwortung der Vorstandmitglieder, in: Goette/Ha-
bersack/Kalss, MüKoAktG, Rn 25 f. 
554 Pentz/Sollanek, Cash-Pooling im Konzern, S. 38. 
555 Vgl. Kraft, Ernst-Thomas / Rieckers, Oliver, § 16 Kapitalaufbringung und Kapitalerhaltung, in: Hoff-
mann-Becking, HB Gesellschaftsrecht, Rn 81 f. 
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der zu diesem Zeitpunkt angespannten Vermögens- und Ertragslage der Schwes-

tergesellschaft darf angenommen werden, dass im Anschluss an eine Bonitätsprü-

fung rasch Zweifel in Bezug auf die termingerechte Erfüllung der Forderung aufge-

kommen wären und die Darlehensgewährung von einem ordentlichen und gewis-

senhaften Geschäftsleiter konsequenterweise abgelehnt oder jedenfalls an eine hin-

reichende Besicherung geknüpft worden wäre. Weiters bestand nach Darlehens-

vergabe die Pflicht, die Bonität der Betco AG fortlaufend auf etwaige Änderungen zu 

überprüfen und auf eine sich andeutende Verschlechterung mit einer Kündigung des 

Darlehens oder der Forderung nach weiteren Kreditsicherheiten zu reagieren556. All 

diesen Anforderungen wurden Halmig und Bohm in Fallbeispiel 6557 nicht gerecht, 

so dass ein Sorgfaltspflichtverstoß gem. § 93 Abs. 1 S. 1 AktG vorliegt, für den 

beide nach § 93 Abs. 2 S. 1 AktG als Gesamtschuldner haften. 

Fraglich ist, ob nach § 426 BGB i. V. m. § 254 BGB die mit Halmig gesamtschuld-

nerisch haftende Bohm aufgrund des Einwands, sie sei dem ungeprüften Darlehen 

von Anfang an skeptisch gegenübergestanden, im Innenverhältnis gegenüber ihrem 

lang gedienten Vorstandskollegen Ausgleich für geringeren Grad von individuellem 

Verschulden i. Z. m. der Entscheidung zur Darlehensvergabe erlangen kann558. 

Dies kommt nicht in Betracht und Bohm kann sich nicht auf das Argument berufen, 

ihr Abstimmungsverhalten sei unter Einfluss eines dominierenden Vorstandsmit-

glieds gestanden und jeder Widerstand dagegen von vorherein aussichtslos gewe-

sen, da sie selbst vorliegend einem rechtswidrigen Vorstandsbeschluss zugestimmt 

und auf diese Weise pflichtwidrig i. S. v. § 93 Abs. 1 S. 1 AktG handelte559. Ebenso 

nicht ausreichend wäre eine bloße Stimmenthaltung gewesen, sodass Bohm kor-

rekterweise ihre Bedenken mit hinreichendem Nachdruck darlegen, durch Abgabe 

einer Gegenstimme dokumentieren und im Rahmen des Möglichen und Zumutbaren 

in der Folge Halmig im Wege der Remonstration560 nochmals eindringlich auf die 

Bedenken hinweisen und nach erfolgloser Intervention den AR informieren hätte 

müssen561. Eine Verpflichtung zur Amtsniederlegung562 oder Information 

 
556 Vgl. Schilling, Myriam, A. Gesellschaftsrecht, in: Hilber, Deutsche Tochter im Konzern, Rn 164.  
557 Vgl. o. Rn 247. 
558 Vgl. Kraft, Ernst-Thomas / Hoffmann-Becking, Michael, § 26 Haftung der Vorstandsmitglieder, in: 
Hoffmann-Becking, HB Gesellschaftsrecht, Rn 26 f. 
559 Vgl. Fleischer, Holger, § 11. Tatbestandsvoraussetzungen der Binnenhaftung, in: Fleischer, Hb 
Vorstandsrecht, Rn 40. 
560 Die Remonstration ist ein Begriff des deutschen Beamtenrechts, wonach ein Beamter gegen Wei-
sungen eines unmittelbaren Vorgesetzen, deren Rechtmäßigkeit er in Zweifel zieht, Einwände zu er-
heben hat. Remonstration wird darüber hinaus – wie an dieser Stelle – auch bedeutungsgleich für das 
Recht oder die Pflicht zur Darlegung einer Gegenvorstellung verwendet. 
561 Vgl. Fleischer, Holger, § 11. Tatbestandsvoraussetzungen der Binnenhaftung, in: Fleischer, Hb 
Vorstandsrecht,, Rn 45 f., 53. 
562 Gärnter, Matthias, § 4 Aufgaben und Kompetenzen, in: Goette/Arnold, HaBu Aufsichtsrat, Rn 802. 
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zuständiger Behörden, wie sie im Einzelfall zur Abwehr krimineller Handlungen oder 

als äußerstes Mittel zur Abwendung von (existenzgefährdenden) Vermögensscha-

den bejaht wird563, war diesfalls nicht erkennbar. 

5.3.2.3 Verhaltenspflichten bei konzerninternen Anteilsübertragungen 

Zur Notwendigkeit von Anteilsübertragungen kommt es in der Praxis häufig, nach-

dem ein Unternehmensverbund aufgrund von Zukäufen gewachsen und das Betei-

ligungsportfolio neu geordnet werden soll. Handelt es sich hierbei wie in Fallbei-

spiel 6564 um nicht direkt gehaltene Beteiligungen und fehlt ein Beherrschungsver-

trag, sind von Seiten der Konzernleitung die engen Grenzen ihrer zulässigen Ein-

flussmöglichkeiten auf die Entscheidung ihrer Tochterunternehmen anzuerkennen. 

Dies gilt in gleicher Weise für Bange und Kuhn hins. der beabsichtigten Übertragung 

der Anteile an der R&D AG, wozu ihnen ein Weisungsrecht fehlt und sie zwangsläu-

fig auf die Kooperationsbereitschaft von Halmig und Bohm angewiesen sind. Diese 

sind zur eigenverantwortlichen Unternehmensleitung im Interesse des eigenen Ge-

schäftsbetriebs berechtigt und verpflichtet565 und müssen eine durch Bange und 

Kuhn im Konzerninteresse veranlasste nachteilige Maßnahme ablehnen, wenn die 

daraus folgenden Nachteile nicht ausgleichsfähig sind oder die Holding AG zum 

Ausgleich nicht bereit oder fähig ist566. In allen anderen Fällen liegt es im alleinigen 

Ermessen von Halmig und Bohm, die Maßnahme vorzunehmen oder zu unterlas-

sen567. 

Unbestritten ist, dass jeder Vorstand einer AG berechtigt ist, mit den Aktionären 

marktübliche Geschäfte zu tätigen568. Weiters gilt, dass Austauschgeschäfte mit Ak-

tionären, die unter dem Gesichtspunkt des Ausschüttungsverbots kraft Gesetzes ge-

billigt werden, im Konzern nicht als „nachteilig“ beanstandet werden können569. Je-

der Vorstand einer konzernierten AG ist daher berechtigt, Unternehmen oder Unter-

nehmensanteile von anderen Konzerngesellschaften zu erwerben oder an diese zu 

verkaufen, vorausgesetzt das Rechtsgeschäft wird zu Konditionen abgewickelt, die 

 
563 Fleischer, Holger, § 11. Tatbestandsvoraussetzungen der Binnenhaftung, in: Fleischer, Hb Vor-
standsrecht, Rn 51. 
564 Vgl. o. Rn 247. 
565 Vgl. o. Rn 176. 
566 Vgl. Krieger, Gerd, § 70 Abhängige Unternehmen und faktische Konzerne, in: Hoffmann-Becking, 
HB Gesellschaftsrecht, Rn 31. 
567 Vgl. Fleischer, Holger, § 18. Vorstand im Unternehmensverbund, in: Fleischer, Hb Vorstandsrecht, 
Rn 106. 
568 Bayer, Walter, AktG § 57 Keine Rückgewähr, keine Verzinsung der Einlagen, in: Goette/Haber-
sack/Kalss, MüKoAktG, Rn 48. 
569 Grigoleit, Christoph, AktG § 311 Schranken des Einflusses, in: Grigoleit, AktG Komm, Rn 37. 
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auch jeder unabhängige Dritte erhalten würde. Das Rechtsgeschäft ist aus diesem 

Grund vor dessen Durchführung einem Drittvergleich zu unterziehen570. 

Häufig fehlen für die Preisbestimmung konzerninterne Transaktionen vergleichbare 

Markdaten, sodass zum Zweck des Drittvergleichs der objektivierte Unternehmens-

wert hilfsweise unter Heranziehung der allgemein anerkannten Grundsätze ord-

nungsgemäßer Unternehmensbewertung ermittelt werden muss. Kommt für Halmig 

und Bohm die von Bange und Kuhn angedachte Anteilsübertragung in Betracht, 

wäre den Beteiligten die Einholung eines Unternehmenswertgutachtens, im besten 

Fall durch einen unabhängigen Sachverständigen, mit anschließend eigener Plau-

sibilisierung anzuraten571. 

Einer konzerninternen Unternehmenstransaktion den Wert als Kaufpreis zugrunde 

zu legen, der zum Vollzugszeitpunkt nach den anerkannten Kriterien und Methoden 

der Unternehmensbewertung als objektiv angemessen galt, kann im Einzelfall für 

einen vollständigen Nachteilausgleich nicht ausreichend sein. Zu berücksichtigen 

ist, dass möglicherweise für den Tochtervorstand selbst zum jeweiligen Zeitpunkt 

keine Veranlassung zur Veräußerung oder Erwerb einer Beteiligung besteht und 

eine Transaktion, wenn überhaupt, für ihn erst später und dann zu einem aus seiner 

Sicht eventuell günstigeren Preis in Betracht kommt572. Problematisch ist der darin 

zum Ausdruck kommende Nachteil in Form eines von außen veranlassten Verzichts 

auf zukünftige Geschäftschancen insofern, als er der Höhe nach nicht ausreichend 

quantifizierbar ist und nicht quantifizierbare Nachteile einem Ausgleich nicht zuträg-

lich sind573. Sofern dies vorliegend zutreffend ist, wäre den Vorständen, damit die 

Einflussnahme nicht vornherein rechtswidrig ist, die Vereinbarung einer unterneh-

menserfolgsabhängigen nachträglichen Kaufpreisanpassung (sog. Earn-Out) nahe-

zulegen. 

Halten neben dem Kaufpreis die übrigen Vertragskonditionen einem strikten Dritt-

vergleich stand, ist die Anteilsübertragung nach § 311 AktG unproblematisch. Be-

sondere Relevanz kommt dem Drittvergleich im vorliegenden Beispiel auch in Bezug 

auf die durch den UBO geplante persönliche Mehrheitsbeteiligung an der Käuferge-

sellschaft im Vorfeld der Anteilsübertragung zu, womit die Gefahr entsteht, er könne 

als Mehrheitsgesellschafter seinen Einfluss auf die Holding AG zu einer missbräuch-

lichen Vermögensverlagerung von der Gesellschaft zu seinen eigenen Gunsten 

 
570 Habersack, Mathias, AktG § 311 Schranken des Einflusses, in: Emmerich/Habersack/Schürn-
brand, Konzernrecht Komm, Rn 54. 
571 Vgl. o. Rn 160 und Rn 176. 
572 Vetter, Interessenskonflikte im Konzern, S. 355. 
573 Ebd., S. 355. 

Rn 264 

Rn 265 

Rn 266 
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nutzen, indem z. B. die Anteile an der R&D AG auf Basis eines unter dem aktuellen 

Unternehmenswert liegenden Kaufpreises an die Betco AG verkauft würden und der 

UBO aufgrund der höheren durchgerechneten Beteiligungsquote wirtschaftlich pro-

fitieren würde. Dieser Gefahr aus Geschäften mit nahestehenden Personen oder 

Unternehmen (sog. Related Party Transactions) birgt das deutsche Recht im Allge-

meinen durch verschiedene Mechanismen vor, in Bezug auf Mehrheitsaktionäre 

insb. dem Verbot der Einlagenrückgewähr nach § 57 AktG, wonach speziell solche 

Leistungen der Gesellschaft an Aktionäre verboten sind, bei welchen ein objektives 

Missverhältnis von Leistung und Gegenleistung besteht574, und verbotswidrig emp-

fangene Leistungen nach § 62 Abs. 1 S. 1 AktG in Höhe des vollen Wertes zum 

Zeitpunkt der Leistung durch den empfangenden Aktionär, auch wenn die Leistung 

davor an einen Dritten erfolgte, jedoch dem Aktionär zurechenbar war, an die AG 

zurückzugewähren sind575. Führt ein zu nicht marktgerechten Bedingungen mit einer 

nahestehenden Person geschlossenes Rechtsgeschäft zu einem Schaden bei der 

Gesellschaft, kommt zudem eine Strafbarkeit der Organe der AG wegen Untreue 

nach § 266 StGB in Betracht576. Dieses Risiko besteht ebenso wie die Gefahr einer 

drohenden Rückgewähr der Leistung nicht, solange der Aktionär wie ein fremder 

Dritter in Leistungsbeziehung mit der Gesellschaft steht und das Rechtsgeschäft 

dem Drittvergleich standhält. 

Zu beachten sind unter den Gesichtspunkten von § 93 Abs. 1 AktG und trotz Kon-

zernverbundenheit zudem weiterhin die besonderen Verhaltenspflichten und markt-

üblichen Standards i. Z. m. Unternehmenskäufen577 durch den Tochtervorstand. 

5.3.3 Veränderte Haftungslage im Vertragskonzern 

Anders wäre die rechtliche Ausgangssituation zuvor in Fallbeispiel 5578 zu beurtei-

len, wäre es gleich nach Vollzug der Anteilsübernahmen zwischen der Holding AG 

und den beiden Tochterunternehmen zum Abschluss eines Beherrschungsvertrags 

nach § 291 Abs. 1 AktG gekommen. 

Besteht ein Beherrschungsvertrag, ist das herrschende Unternehmen laut 

§ 308 Abs. 1 S. 1 AktG berechtigt, den Geschäftsleitungsorganen der abhängigen 

Gesellschaft Weisungen zur Leitung ihrer Gesellschaft zu erteilen. Dies schließt 

gem. § 308 Abs. 1 S. 2 AktG Weisungen mit ein, die für die abhängige Gesellschaft 

 
574 Kleinert/Mayer, Geschäfte der AG mit nahestehenden Personen oder Unternehmen, S. 316. 
575 Drygala/Staake/Szalai, Kapitalgesellschaftsrecht: § 20 Besonderheiten des aktienrechtlichen Kapi-
talschutzes, Rn 35 – 39. 
576 Kleinert/Mayer, Geschäfte der AG mit nahestehenden Personen oder Unternehmen, S. 319. 
577 Vgl. o. Pkt. 4. 
578 Vgl. o. Rn 218. 

Rn 267 

Rn 268 

Rn 269 
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zwar nachteilig sind, aber den Interessen des herrschenden Unternehmens oder von 

mit ihm konzernverbundenen Unternehmen dienen. Im Umkehrschluss verpflichtet 

der Beherrschungsvertrag den Vorstand der abhängigen Gesellschaft zur Wei-

sungsbefolgung gem. § 308 Abs. 2 AktG, es sei denn, die Weisung dient ganz of-

fensichtlich nicht den Konzernbelangen. Zusätzlich entfällt für den Vorstand der ab-

hängigen Gesellschaft nach Abschluss des Beherrschungsvertrags die nach 

§ 312 AktG bestehende jährliche Berichtspflicht über Beziehungen seiner Gesell-

schaft zur beherrschenden Gesellschaft. 

Während ein Beherrschungsvertrag die gesellschaftsrechtlichen Einwirkungsmög-

lichkeiten der herrschenden Gesellschaft erheblich erweitert, verdrängt die Pflicht 

zur Befolgung von Vorgaben der Mutter die sonst eigenverantwortliche und unab-

hängige Leitungsmacht des Tochtervorstands579. Zugleich verbessert sich die 

Rechtssicherheit für den Vorstand der vertraglich beherrschten AG im Vergleich zum 

Geschäftsleiter einer beherrschungsvertragsfreien AG insofern, als ihm jegliche un-

ternehmerische Gestaltungsmöglichkeit i. Z. m. der erteilten Weisung abgenommen 

wird580. Das seinerseits verbleibende Haftungsrisiko reduziert sich nur mehr auf die 

aus der Legalitätspflicht folgenden Verpflichtung, die erteilten Weisungen des herr-

schenden Unternehmens vor ihrer Durchführung mit der Sorgfalt eines ordentlichen 

und gewissenhaften Geschäftsleiters auf ihre Zulässigkeit zu überprüfen und Wei-

sungen, sofern sie sich als unzulässig herausstellen, nicht zu befolgen581. Die ge-

setzlichen Vertreter des herrschenden Unternehmens haften dagegen im Vertrags-

konzern, wenn es bei der Erteilung von Weisungen zur Verletzung der Sorgfalt eines 

ordentlichen und gewissenhaften Geschäftsleiters nach § 309 Abs. 1 AktG gekom-

men ist, und sind gegenüber der abhängigen Gesellschaft gem. 

§ 309 Abs. 2 S. 1 AktG zum Ersatz des daraus entstandenen Schadens verpflichtet. 

Vor diesem Hintergrund stellt sich in Bezug auf Fallbeispiel 5582 die Frage, inwieweit 

das Bestehen eines gültigen Beherrschungs- und Gewinnabführungsvertrags bei 

daneben unverändertem Sachverhalt zu einer Änderung der Haftungsansprüche ge-

führt hätte. 

Nach § 309 Abs. 2 AktG haften Bange und Kuhn nach Abschluss eines Beherr-

schungsvertrags, wenn sie bei der Erteilung einer Weisung zur Leitung der abhän-

gigen Gesellschaft nicht mit der Sorgfalt eines ordentlichen und gewissenhaften 

 
579 Vgl. o. Pkt. 3.1.2.2. 
580 Vetter, Interessenskonflikte im Konzern, S. 348. 
581 Emmerich, Volker, AktG § 308 Leitungsmacht, in: Emmerich/Habersack/Schürnbrand, Konzern-
recht Komm, Rn 66. 
582 Vgl. o. Rn 218. 

Rn 270 

Rn 271 

Rn 272 
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Geschäftsleiters handeln. Würde der Gaming AG der nachträgliche Nachweis gelin-

gen, dass die Rechtsgeschäfte und Maßnahme i. Z. m. dem Einstieg in das Online-

Glücksspiel und der daraus resultierende Schaden von EUR 5,0 Mio. auf ausdrück-

liche oder konkludente Einflussnahme durch Bange und Kuhn zurückzuführen wa-

ren, wäre fraglich, ob Bange und Kuhn überhaupt sorgfaltswidrig gehandelt haben. 

Konkret pflichtwidrig wäre, würde die erteilte Weisung entweder allfällige im Beherr-

schungsvertrag vereinbarte Grenzen überschreiten, zwingendes Recht, wie z. B. in-

solvenzrechtliche Vorschriften, verletzen oder zu einer nicht durch Konzerninteresse 

gerechtfertigten Nachteilszufügung in dem abhängigen Unternehmen führen583. 

Zwar war zu einem frühen Zeitpunkt erkennbar, dass die abgeschlossenen Ge-

schäfte und getroffenen Maßnahmen in Fallbeispiel 5584 mit großer Wahrscheinlich-

keit zu einer Verschlechterung der Vermögens- und Ertragslage der Gaming AG 

führen würden. Anlass zur Sorge, dass sie sich in Bezug auf die Existenz der 

Gaming AG gefährdend auswirken würden585, bestand laut Sachverhalt aber nicht. 

Vielmehr lag auf der Hand, dass die Bestellung der Online-Plattform in der 

Gaming AG auf finanzielle Unterstützung der in Liquiditätsnot geratenen Schwester-

gesellschaft abzielten und dem allgemeinen Konzerninteresse insofern dienen 

sollte, als damit eine womöglich andernfalls drohende Insolvenz verhindert werden 

konnte. Eine Sorgfaltspflichtverletzung von Bange und Kuhn kommt daher nicht in 

Betracht, sodass kein Haftungsgrund nach § 309 Abs. AktG (oder nach 

§ 117 Abs. 1 AktG) vorliegend ist. Aus demselben Grund scheitert auch ein An-

spruch gegen die herrschende Holding AG, die im Falle unzulässiger Weisungen 

neben ihren Vertretern auf Grundlage von § 280 Abs. 1 BGB i. V. m. einer Verlet-

zung des Beherrschungsvertrags, eventuell auch aus § 117 Abs. 1 AktG i. V. m. 

§ 31 BGB, haften würde586. Auch auf Ebene der abhängigen Gaming AG, wo die 

wesentliche Pflicht der Vertretungsorgane bei erteilten Weisungen darin besteht, 

festzustellen, ob diese nach § 308 Abs. 2 S. 2 AktG tatsächlich den Belangen des 

herrschenden Unternehmens oder Unternehmensverbundes dienen, ist nicht er-

sichtlich. Halmig waren die Probleme der Schwestergesellschaft aus den Gesprä-

chen mit Bange und Kuhn bekannt und es war für ihn ohne weitere Prüfung augen-

scheinlich, dass die Plattformbestellung der Bestandssicherung der Betco AG bzw. 

mittelbar dem gemeinsamen Mutterunternehmen dienen würde, sodass es für ihn 

 
583 Servatius, Wolfgang, Konzernrecht, in: Ziemons/Jaeger/Pöschke, BeckOK GmbH, Rn 169, 170, 
Rn. 141, 147. 
584 Vgl. o. Rn 218. 
585 Vgl. analog: Vogt, Frederik, § 21 Die GmbH im Konzern, in: Prinz/Winkeljohann, Handbuch GmbH, 
Rn 54. 
586 Vgl. Busch, Dirk / Link, Simon Patrick, § 42 Konzernrechtliche Streitigkeiten, in: Born/Ghassemi-
Tabar/Gehle, HB Gesellschaftsrecht, Rn 107 f. 
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keinen Grund zur Veranlassung gegeben hätte, die verpflichtende Befolgung der 

Weisung zu verweigern. 

Unter einem Beherrschungs- und Gewinnabführungsvertrag verändert sich die Haf-

tungslage in Fallbeispiel 5587 grundlegend: Auch wenn sich daraus für die Hol-

ding AG die laufende Verpflichtung zur Übernahme von in den Tochtergesellschaf-

ten entstehenden Verlusten als Ausgleich für weitgehende Eingriffsrechte in deren 

Vermögen ergibt und die Pflicht besteht, dem Minderheitsaktionär Hans M. an Stelle 

der entgangenen Dividende nach Abführung des Bilanzgewinns eine angemessene 

regelmäßige Ausgleichsleistung zu bezahlen und auf sein Verlangen die Möglichkeit 

zum Ausscheiden aus der Gesellschaft durch Verkauf seiner Anteile zu einem vorab 

vertraglich vereinbarten Preis zu bieten, verschafft erst der Abschluss des Beherr-

schungsvertrags den Konzernvorständen Bange und Kuhn eine rechtlich umfassend 

abgesicherte Grundlage für die Durchsetzung von zentraler Konzernleitung und dem 

Tochtervorstand Halmig praktische Rechtssicherheit bei der Befolgung von Anwei-

sungen in Bezug auf die Geschäftsleitung seiner Gesellschaft588. 

Angesichts der aus Sicht des Konzernvorstands überwiegenden Vorteile eines Un-

ternehmensvertrags und der im Vergleich dazu begrenzten Einwirkungsmöglichkei-

ten auf Tochtergesellschaften, mit denen kein Beherrschungsvertrag besteht, wird 

jedem Übernehmer i. d. R. daran gelegen sein, rasch nach Vollzug einer Unterneh-

mensübernahme einen Beherrschungsvertrag mit der Zielgesellschaft abzuschlie-

ßen, um größtmögliche Freiheit bei der Durchsetzung seiner Vorstellungen zur In-

tegration des übernommenen Unternehmens zu erlangen589. Zuständig für die Ent-

scheidung, ob und mit welchem Inhalt ein Unternehmensvertrag abgeschlossen 

werden soll, ist der Vorstand, von dem nach § 93 Abs. 1 S. 1 AktG die Sorgfalt eines 

ordentlichen und gewissenhaften Gesellschafters erwartet wird. Wiewohl es sich da-

bei gleichermaßen wie bei der Frage nach Umfang und Intensität der Integration um 

eine unternehmerische Ermessensentscheidung handelt, erscheint in Fällen, in de-

nen ein Unternehmensvertrag aufgrund Zustimmung der notwendigen Dreiviertel-

Mehrheit in den HV des herrschenden und abhängigen Unternehmens möglich 

wäre, ein unterbliebener Abschluss nur mehr schwer als eine Vorstandsentschei-

dung zum Wohl der Gesellschaft i. S. v. § 93 Ab. 1 S. 2 AktG zu rechtfertigen und 

eine Sorgfaltspflichtverletzung des Konzernvorstands naheliegend. Insofern ist von 

einer gesetzlichen Verpflichtung für die Geschäftsleitung einer 

 
587 Vgl. o. Rn 218. 
588 Vgl. Vetter, Interessenskonflikte im Konzern, S. 368, 370. 
589 Vgl. Austmann, Integration der Zielgesellschaft nach Übernahme, S. 291, 295; weiters o. Rn 136. 

Rn 273 

Rn 274 
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Konzernobergesellschaft auszugehen, in Abhängigkeit von den Umständen des Ein-

zelfalls den Abschluss eines Beherrschungsvertrags zumindest zu prüfen590. 

5.3.4 Exkurs: Einflussnahme im faktischen GmbH-Konzern 

Gänzlich anders zu beurteilen wäre die Ausgangssachlage in Fallbeispiel 5591, wenn 

es sich bei der übernommenen Gaming AG nicht um eine AG, sondern um eine 

GmbH, also die Gaming GmbH, gehandelt hätte592. 

Ein wesentliches Unterscheidungsmerkmal zwischen dem Wesen einer AG und ei-

ner GmbH liegt darin, dass die Geschäftsführer einer GmbH gem. 

§ 37 Abs. 1 GmbHG den Weisungen der Gesellschafter unterliegen, während der 

Vorstand einer AG nach § 76 Abs. 1 AktG bei der Leitung der Gesellschaft unab-

hängig ist. Bei einer abhängigen GmbH besteht auch ohne Abschluss eines Beherr-

schungsvertrags ein mit einem Vertragskonzern vergleichbarer Zustand, in dem die 

Gesellschafter in allen Angelegenheiten der Gesellschaft und damit auch in Fragen 

der Geschäftsführung Beschlüsse fassen können, die in der Folge vom Geschäfts-

führer umzusetzen sind593. Die Rechtsform der GmbH ist aus diesem Grund bei der 

Bildung von Konzernen beliebt und eignet sich in Anbetracht der weitreichenden 

Gesellschafterkompetenzen speziell als abhängiger Teil bei der Organisation von 

nachgeordneten Ebenen im faktischen Konzern594. Häufig handelt es sich dabei um 

100 %-Töchter, also um Einpersonen-Gesellschaften, doch gibt es auch Tochterge-

sellschaften mit einer Minderheit außenstehender Gesellschafter595, die aufgrund 

der starken Stellung des Mehrheitsgesellschafters, der faktischen Abhängigkeit der 

Gesellschaft von dessen Interessen und den daraus drohenden Gefahren gleicher-

maßen wie die Gläubiger der Gesellschaft Schutz bedürfen596. 

Das GmbHG kennt im Unterschied zum AktG597 kein eigenes kodifiziertes Konzern-

recht und eine auch nur entsprechende Anwendbarkeit der laut ihrem Wortlaut auf 

abhängige AGs beschränkten aktienrechtlichen Vorschriften wird nach h. M. abge-

lehnt598. Schutz für die Gesellschaft und die Gesellschafter resultiert in der GmbH 

aus der gesellschaftsrechtlichen Treuepflicht, die alle Gesellschafter verpflichtet, 

 
590 Vgl. Schockenhoff, Haftung und Enthaftung von GeschäftsleiteRn in Konzernen, S. 210 f. 
591 Vgl. o. Rn 218. 
592 Vgl. Abbildung 6: Die veränderten Ansprüche im faktischen GmbH-Konzern. 
593 Gummert, Hans, § 115 Stiftung im faktischen Konzern, in: Beuthien/Gummert/Schöpflin, HB Ge-
sellschaftsrecht, Rn 4. 
594 Liebscher, Thomas, Anh. § 13: Die GmbH als Konzernbaustein (GmbH-KonzernR), in: Flei-
scher/Goette, Kommentar GmbHG, Rn 9. 
595 Fleischer, Holger, Einleitung, in: Fleischer/Goette, Kommentar GmbHG, Rn 47. 
596 Vgl. Emmerich/Habersack, Konzernrecht: 4. Teil. GmbH-Konzernrecht. § 29. Einführung, Rn 3 f. 
597 Vgl. o. Rn 170. 
598 Habersack, Mathias, Einleitung, in: Emmerich/Habersack/Schürnbrand, Konzernrecht Komm, 
Rn 14. 

Rn 275 

Rn 276 

Rn 277 
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sich einerseits der Gesellschaft gegenüber loyal zu verhalten, ihre Zwecke aktiv zu 

fördern und Schaden von ihr abzuhalten („vertikale Treuepflicht“) und andererseits 

im Gesellschafterkreis untereinander Rücksicht auf die mitgliedschaftlichen Interes-

sen der Mitgesellschafter zu nehmen („horizontale Treuepflicht“)599. Aus der Treue-

pflicht folgt wiederum ein umfassendes Verbot jeglicher schädigender Einfluss-

nahme eines faktisch herrschenden Gesellschafters auf die Gesellschaft600. Darüber 

hinaus besteht für den Fall, dass alle Gesellschafter gemeinsam einer gesellschafts-

schädigenden Maßnahme zustimmen, das von der Rspr. zum Schutz von Gläubi-

gern und Bestand der Gesellschaft entwickelte Institut des existenzvernichtenden 

Eingriffs und der Haftung der Gesellschafter auf Grundlage von § 826 BGB601. 

Im Unterschied zum faktischen Aktienkonzern verfügen Bange und Kuhn im fakti-

schen GmbH-Konzern von vornherein über eine umfassende Weisungsbefugnis ge-

genüber dem Tochterunternehmen mit einer grds. Folgepflicht durch deren Ge-

schäftsführung, es sei denn, eine Anweisung ist gesetzes-, sitten- oder treuwidrig602. 

Zu klären ist daher, ob es i. Z. m. den veranlassten Rechtsgeschäften und Maßnah-

men zu einer Treuepflichtverletzung durch den von Bange und Kuhn vertretenen 

Mehrheitsgesellschafter und daraus resultierenden Schadenersatzansprüchen zu-

gunsten der Gaming GmbH oder des mit 20 % beteiligten Minderheitsgesellschaf-

ters gekommen ist. 

Die Holding AG ist mit 80 % an der Gaming GmbH beteiligt und unterliegt als Mehr-

heitsgesellschafter sowohl im Verhältnis zu dem Minderheitsgesellschafter Hans M. 

– wie der BGH in der sog. ITT-Entscheidung603 bezugnehmend auf die Ausübung 

von Mehrheitsherrschaft zum Nachteil von Minderheitsgesellschaftern feststellte604 

– als auch im Verhältnis zur abhängigen Gesellschaft selbst einer besonderen Treu-

epflicht. Bange und Kuhn ist demnach keine nachteilige Einflussnahme auf die 

Gaming GmbH gestattet, im Unterschied zu § 311 Abs. 1 AktG605 auch nicht, wenn 

sie den Nachteil ausgleichen oder einen Nachteilausgleich verbindlich in Aussicht 

stellen606. Maßgeblich für den nachteiligen Charakter einer Einflussnahme ist in Ana-

logie zu §§ 311, 317 AktG die Frage, ob der pflichtbewusste und ordentliche 

 
599 Schmidt, Martin C./Nachtwey, Jörg, § 3 Der Gesellschafter, in: Prinz/Winkeljohann, Handbuch 
GmbH, Rn 22. 
600 Vgl. Schilling, Myriam, A. Gesellschaftsrecht, in: Hilber, Deutsche Tochter im Konzern, Rn 54. 
601 Gummert, Hans, § 115 Stiftung im faktischen Konzern, in: Beuthien/Gummert/Schöpflin, HB Ge-
sellschaftsrecht, Rn 4. 
602 Vgl. Schilling, Myriam, A. Gesellschaftsrecht, in: Hilber, Deutsche Tochter im Konzern, Rn 55 – 57. 
603 BGH, Urteil vom 5.6.1975 – II ZR 23/74, in NJW 1976, S. 191 – 193 (S. 192 f.). 
604 Raiser, Thomas, GmbHG § 14 Einlagepflicht, in: Habersack/Casper/Löbbe, GmbHG GroKo, 
Rn 96. 
605 Vgl. o. Rn 227. 
606 Vgl. Habersack, Mathias, Anh. § 318 AktG: Abhängige GmbH und „faktischer“ GmbH-Konzern, in: 
Emmerich/Habersack/Schürnbrand, Konzernrecht Komm, Rn 23. 

Rn 278 

Rn 279 
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Geschäftsführer einer unabhängigen GmbH, der sich ausschließlich am Interesse 

der Gesellschaft und ihrer Gesellschafter orientiert, die fragliche Maßnahme gleich-

falls vorgenommen hätte607. Dies trifft weder auf den zu einem marktunüblichen 

Preis geschlossenen Werkvertrag mit der Schwestergesellschaft noch auf die Ent-

scheidung der Geschäftsleitung zum Eintritt in ein unbekanntes Geschäftsfeld ohne 

ausreichende Erfolgsaussichten zu608. Den Nachteilen in der abhängigen Gesell-

schaft stand indes ein Vorteil für die vom herrschenden Unternehmen geführten Un-

ternehmensgruppe in Form der Zuführung von Liquidität in die in Not geratene 

Schwestergesellschaft gegenüber, sodass gem. Anscheinsbeweis davon auszuge-

hen ist, dass die Schädigung der Gaming GmbH aufgrund der von ihrem Geschäfts-

führer getroffenen Maßnahmen auf Einflussnahme der herrschenden Holding AG 

kausal zurückzuführen war609. Auch ist schuldhaftes Handeln auf Seiten der gesetz-

lichen Vertreter des herrschenden Unternehmens anzunehmen, zumal sich Bange 

und Kuhn der Konsequenzen aus Sicht der abhängigen Gesellschaft bewusst sein 

mussten, nachdem Halmig ihrer Idee anfangs ablehnend gegenüberstand und seine 

Bedenken in einem informellen Gespräch mitteilte. Das geschädigte Tochterunter-

nehmen ist daher berechtigt, von der Holding AG wegen Treuepflichtverletzung 

i. V. m. § 276 Abs. 1 BGB Ersatz für einen Schaden i. H. v. EUR 5,0 Mio. zu verlan-

gen. 

Für die Durchsetzung des Anspruchs gegen die Holding AG ist Halmig zuständig610. 

Dies kann sich insofern als problematisch erweisen, als seine Geschäftsführerbe-

stellung von der Mehrheit in der Generalversammlung, also der herrschenden Hol-

ding AG, abhängig ist und zweifelhaft ist, ob er die Ansprüche seiner Gesellschaft 

entschieden genug verfolgen wird611. Ist die Durchsetzung der Schadenersatzklage 

durch die GmbH selbst in Folge der internen Machtverhältnisse erschwert, steht es 

dem Minderheitsgesellschafter offen, Schadenersatzansprüche wegen der Verlet-

zung der gesellschaftlichen Treuepflicht anhand der Gesellschafterklage (actio pro 

socio) in eigenem Namen gegenüber einem anderen Gesellschafter mit Leistung an 

die Gesellschaft geltend zu machen612. Der Minderheitsgesellschafter Hans M. kann 

nicht ohne weiteres im Wege der actio pro socio vorgehen, sondern muss, zumal es 

sich um einen subsidiären Rechtsbehelf handelt, davor in einer einberufenen 

 
607 Emmerich/Habersack, Konzernrecht: 4. Teil. GmbH-Konzernrecht. § 30. Abhängigkeit und einfa-
cher Konzern, Rn 11. 
608 Vgl. o. Rn 224 und Rn 225. 
609 Vgl. Liebscher, Thomas, Anh. § 13: Die GmbH als Konzernbaustein (GmbH-KonzernR), in: Flei-
scher/Goette, Kommentar GmbHG, Rn 478. 
610 Vgl. o. Rn 231. 
611 Vgl. Liebscher, Thomas, Anh. § 13: Die GmbH als Konzernbaustein (GmbH-KonzernR), in: Flei-
scher/Goette, Kommentar GmbHG, Rn 496. 
612 Wicke, GmbHG, GmbHG § 3 Juristische Person; Handelsgesellschaft, Rn 23. 
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Generalversammlung versuchen, eine Anspruchsverfolgung per Gesellschafterbe-

schluss zu erwirken und, sofern dies von der Mehrheit rechtswidrigerweise abge-

lehnt wird, den ablehnenden Beschluss anfechten613. Gem. 

§ 47 Abs. 4 S. 2 GmbHG steht einem Gesellschafter, gegenüber dem aufgrund ei-

ner Beschlussfassung ein Rechtsstreit eingeleitet werden soll, allerdings kein 

Stimmrecht zu. Hans M. wird es als einzig verbleibender Gesellschafter neben der 

Holding AG gelingen, Geschäftsführer Halmig per Gesellschafterbeschluss zur An-

spruchsverfolgung und Klageerhebung gegen die Holding AG anzuweisen. Die Not-

wendigkeit einer Geltendmachung von Ersatzansprüchen gegen die herrschende 

Holding AG durch den Minderheitsgesellschafter Hans M. im Wege einer actio pro 

socio scheidet daher im gegenständlichen Sachverhalt aus. Auch ein eigener Scha-

denersatzanspruch gegen die Holding AG direkt kommt nicht in Betracht, da nicht 

ersichtlich ist, ob Hans M. durch die Treuepflichtverletzung seines Mitgesellschafters 

einen individuellen und unmittelbaren Schaden erlitten hat, der über den in der 

Gaming GmbH entstandenen Schaden und die damit verbundene Wertminderung 

seines Geschäftsanteils hinausgeht. 

Eine gesetzliche Anordnung für die Mithaftung von Bange und Kuhn neben der be-

herrschenden Gesellschaft existiert im faktischen GmbH-Konzern nicht. Eine Scha-

denersatzhaftung der Organe des herrschenden Gesellschafters gegenüber der ab-

hängigen Gesellschaft durch analoge Anwendung von §§ 311 f., 317 f. AktG kommt 

nach h. M. nicht in Betracht614 und kann auch nicht auf die Treuepflicht gestützt wer-

den, wird diese doch von der herrschenden Gesellschaft und nicht von der Konzern-

geschäftsleitung geschuldet615. Bange und Kuhn haften gegenüber der eigenen Ge-

sellschaft jedoch nach § 93 Abs. 2 AktG, sofern sich diese nach einer Inanspruch-

nahme durch die Gaming GmbH bei ihren gesetzlichen Vertretern regressiert. 

Eine Haftung des Geschäftsführers der abhängigen GmbH für weisungsgemäßes 

Verhalten besteht nicht und wäre, selbst wenn dieses zu nachteiligen Folgen für die 

Gesellschaft und ihr Vermögen führen würde, unbillig, zumal der Geschäftsführer 

nach § 37 Abs. 1 GmbHG verpflichtet ist, Gesellschafterbeschlüssen Folge zu leis-

ten616. Nichtige Weisungen dagegen dürfen von der Geschäftsführung nicht befolgt 

werden, wozu u. a. Beschlüsse zählen, die gegen die Treuepflicht der 

 
613 Vgl. Liebscher, Thomas, Anh. § 13: Die GmbH als Konzernbaustein (GmbH-KonzernR), in: Flei-
scher/Goette, Kommentar GmbHG, Rn 497. 
614 Leuschner, Lars, Anhang nach § 77 GmbH-Konzernrecht, in: Habersack/Casper/Löbbe, GmbHG 
GroKo, Rn 119. 
615 Vgl. Liebscher, Thomas, Anh. § 13: Die GmbH als Konzernbaustein (GmbH-KonzernR), in: Flei-
scher/Goette, Kommentar GmbHG, Rn 490 f. 
616 Drygala/Staake/Szalai, Kapitalgesellschaftsrecht: § 10 Haftungsdurchgriff und Existenzvernich-
tungshaftung, Rn 70, 72. 
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Gesellschafter verstoßen617. Halmig war sich bewusst, dass die von Bange und 

Kuhn vorgeschlagene Strategieänderung mit großer Wahrscheinlichkeit nachteilige 

Konsequenzen für das Vermögen seiner Gesellschaft haben wird. Zudem kannte er 

die Beweggründe von Bange und Kuhn. Wiewohl somit für einen sorgsamen und 

gewissenhaften Geschäftsleiter der treuwidrige Charakter der Anweisung erkennbar 

hätte sein müssen, setzte Halmig diese – in vorauseilendem Gehorsam oder der 

Hoffnung auf Verlängerung seines auslaufenden Anstellungsvertrags – in der Folge 

um. Nichtige Weisungen stellen den Geschäftsführer jedoch nicht von der Haftung 

frei618. Halmig haftet daher aus § 43 GmbHG für die Verletzung der Sorgfalt eines 

ordentlichen Geschäftsmannes und hat seiner Gesellschaft den dadurch entstande-

nen Schaden zu ersetzen619. 

Der Fall, dass eine Gesellschaft in einen faktischen Konzern eingebunden werden 

soll, ist je nach Rechtsform der abhängigen Gesellschaft im Ergebnis unterschiedlich 

zu beurteilen. Im faktischen Aktienkonzern sind den Möglichkeiten konzernmäßiger 

Einflussnahme und Koordinierung durch das Verbot von Nachteilszufügung durch 

das herrschende Unternehmen aus § 311 AktG, gestützt auf besondere Berichts- 

und Prüfpflichten und sanktioniert mit der Verpflichtung der Obergesellschaft und 

ihrer Geschäftsleiter zu Schadenersatz, enge Grenzen gesetzt620. Im GmbH-Kon-

zern dagegen ist die Führung der Geschäfte der Untergesellschaft über die Gene-

ralversammlung gem. § 37 Abs. 1 GmbHG durchaus ohne Abschluss eines Beherr-

schungsvertrags erlaubt, womit eine im Vergleich zur AG starke Stellung der Gesell-

schafter bzw. Gesellschaftermehrheit in Bezug auf die Geschäftsleitung der Gesell-

schaft und die Gefahr nicht ausreichender Rücksichtnahme auf die Belange der Un-

tergesellschaft zum Nachteil von Minderheitsgesellschaftern und Gläubigern einher-

gehen. Zu deren Schutz besteht im faktischen GmbH-Konzern daher ein aus dem 

Grundsatz der mitgliedschaftlichen Treuebindung resultierendes uneingeschränktes 

Verbot nachteiliger Einflussnahme, das Gesellschaftern ungeachtet eines etwaigen 

Nachteilsausgleichs schlichtweg jede schädigende Anweisung gegenüber der Ge-

schäftsführung verbietet621. 

 
617 Terlau, Matthias, § 10 Haftung, in: Römermann, GmbHB GmbH-Recht, Rn 54, 57. 
618 Paefgen, Walter G., GmbHG § 43 Haftung der Geschäftsführer, in: Habersack/Casper/Löbbe, 
GmbHG GroKo, Rn 239. 
619 Vgl. Wellhöfer, Werner, § 11 Haftungsbegründende Pflichten nach dem GmbH-Recht, in: Wellhö-
fer/Peltzer/Müller, Haftung, Rn 205. 
620 Grigoleit, Christoph, AktG § 15 Verbundene Unternehmen, in: Grigoleit, AktG Komm, Rn 3. 
621 Vgl. Emmerich/Habersack, Konzernrecht: 4. Teil. GmbH-Konzernrecht: § 30. Abhängigkeit und 
einfacher Konzern, Rn 10 f. 
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Abbildung 6: Die veränderten Ansprüche im faktischen GmbH-Konzern. 
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6 Konzerndimensionale Compliance-Pflichten 

6.1 Ausgangslage im Einzelunternehmen 

6.1.1 Bedeutung, Definition und Rechtsgrundlage von Compliance 

Compliance beschreibt eine Selbstverständlichkeit, nämlich die Pflicht von Unter-

nehmen und deren Unternehmensleitung, sich bei ihrer Tätigkeit an Recht und Ge-

setze zu halten622. Insofern ist Compliance als generelle Pflicht zu rechtskonformem 

Verhalten nichts neues. Dennoch erlangte der Themenbereich „Compliance“ – wie 

kaum eine andere Frage – in den letzten Jahren erhebliche Bedeutung in der rechts- 

und wirtschaftswissenschaftlichen Diskussion623. 

Eine entscheidende Rolle spielte eine Reihe von spektakulären Wirtschaftsskanda-

len, deren intensive Medienberichterstattung das Fehlverhalten von mitunter bis da-

hin prominenten Vorzeigeunternehmen zunehmend in die Öffentlichkeit und das 

Thema Wirtschaftskriminalität weltweit in das Bewusstsein der Gesellschaft gerückt 

haben624. Nachdem sich die ersten Compliance-Fälle mit den Insolvenzen von En-

ron und Worldcom zur Jahrtausendwende noch auf die USA beschränkten, zeigte 

sich spätestens 2006, als bekannt wurde, dass Siemens über Jahre hinweg 

Schmiergelder i. H. v. rund EUR 1,3 Mrd. in verschiedenen Ländern bezahlt hatte, 

sowie einige Jahre später anhand von VW, wo Millionen Fahrzeuge mit einer Soft-

ware zur Täuschung von Aufsichtsbehörden über Abgaswerte manipuliert wurden, 

wie dramatisch die Folgen von Korruption, Betrug, Geldwäsche und andere Wirt-

schaftsdelikte sowohl für den Bestand und die Entwicklung eines Unternehmens als 

auch für dessen Unternehmensleitung persönlich sein können625. Zu strafrechtlichen 

Verurteilungen der jeweils verantwortlichen Akteure, privaten Schadenersatzklagen 

durch geschädigte Dritte, verhängten Bußgeldbescheiden in Milliardenhöhe, um-

fangreichen Steuernachforderungen und internen Kosten für Aufklärung und 

Rechtsverfolgung kamen i. d. R. weitreichende geschäftliche Konsequenzen i. Z. m. 

nachhaltigen Image- und Reputationsschäden, langfristigen Auslistungen bei Kun-

den und Lieferanten, dem Entzug behördlicher Genehmigungen infolge mangelhaf-

ter Zuverlässigkeit und Ausschluss von öffentlichen Ausschreibungen. 

 
622 Balke, Michaela, § 104 Organpflichten im Zusammenhang mit Compliance, in: Born/Ghassemi-
Tabar/Gehle, HB Gesellschaftsrecht, Rn 2. 
623 Frischemeier, Haftung geschäftsführender Organe für Compliance-Verstöße, S. 19. 
624 Behringer/Ulrich/Unruh/Frank, Implementierungsstandard des Compliance-Managements, S. 7. 
625 Vgl. Sackmann, Enron, Libor, Siemens. 
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Konsequenz der von der Presse zu einem großen Teil ausführlich skandalisierten 

Negativereignisse in der Wirtschaftswelt war ein gesamtgesellschaftliches Umfeld, 

in dem sich nicht nur Gerichte vermehrt veranlasst sahen, die Haftung von Unter-

nehmen und deren Managern auszudehnen626, sondern sich auch der Gesetzgeber 

zusehends berufen fühlte, die bestehenden Regeln auf den Prüfstand zu stellen. Auf 

die Frage, wie ausreichend die gesetzlichen Anforderungen an die Kontrolle in Un-

ternehmen waren und inwieweit Verfehlungen hätten vermieden werden können, 

folgte eine sukzessive Verschärfung von Reglementierungen, die ausgehend von 

den USA nach und nach Einzug in das europäische Rechtssystem hielten627 und für 

Unternehmen eine kontinuierliche Ausweitung der rechtlichen Anforderungen sowie 

daraus resultierenden Pflichten in Bezug auf das Thema Compliance mit sich brach-

ten. Ein Beispiel ist die Einführung eines Unternehmensstrafrechts bzw. des sog. 

Verbandsstrafrechts in Deutschland, womit, anders als nach bisheriger Rechtslage, 

auch gegen Unternehmen eine unmittelbare Sanktionierung von schuldhaftem Han-

deln ermöglicht werden soll. Auch wenn der erstmals 2020 vom damaligen Justiz-

ministerium veröffentlichte Entwurf eines VerSanG seitdem an politischen Unstim-

migkeiten scheiterte, ist laut Wirtschaftsstrafrechtlern in absehbarer Zeit mit der Ein-

führung einer erst kürzlich auch von Seiten der OECD ausdrücklich eingeforderten 

Rechtsgrundlage für Unternehmenssanktionen zu rechnen628. 

Schätzungen zufolge hat ein Unternehmen im Schnitt etwa 900 Vorschriften zu be-

achten, von den für alle Rechtssubjekte geltenden normativen Rahmenbedingungen 

über vielfältige branchen-, Sektor- und größenspezifisch individuelle Vorgaben bis 

hin zu weiteren unterschiedlichen Anforderungen auf nationaler und internationaler 

Ebene629. Zu dieser Normenflut innerhalb eines sich in ständiger Bewegung befind-

lichen rechtlichen Umfelds kommen die Heterogenität von möglichen Wirtschaftsde-

likten, eine zunehmende Entdeckungswahrscheinlichkeit von Straftaten und die be-

trächtlichen Strafen, wodurch die Gefahr für Unternehmen selbst im Mittelpunkt ei-

nes Skandals zu stehen zunimmt630. Nicht zuletzt deshalb findet das Thema Com-

pliance – nachdem es zunächst nur vornehmlich von großen international tätigen 

Unternehmen erkannt und ernst genommen wurde – inzwischen auch bei kleinen 

und mittelständischen Firmen Beachtung631. So gaben in einer elektronischen Um-

frage unter 142 deutschen Unternehmen mehr als die Hälfte der Befragten an, dass 

 
626 Vgl. Hein, Compliance, S. 63. 
627 Inderst/Bannenberg/Poppe, Compliance, S. 3. 
628 Anger, Unternehmenssanktionen werden kommen. 
629 Schulz, Martin / Galster, Wirnt, § 4. Aufgaben im Unternehmen, in: Bürkle/Hauschka, Compliance 
Officer, Rn 7. 
630 Behringer/Ulrich/Unruh/Frank, Implementierungsstandard des Compliance-Managements, S. 7. 
631 Veit, Compliance und interne Ermittlungen, Rn 3. 

Rn 286 

Rn 287 
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Compliance-Management für sie eine hohe bis sehr hohe Bedeutung habe, während 

ein Drittel der befragten Unternehmen heute über ein Compliance-Management-

System verfüge und sich der maßgebliche Nutzen von Compliance für Unternehmen 

im Hinblick auf Reputation, Handlungssicherheit und den Schutz vor Haftungsrisiken 

finde632. 

Der Umstand, dass sich die Beteiligten zusehends zu rechtskonformem Verhalten 

und einwandfreier Unternehmensethik bekennen, vermag aber nicht hinwegzutäu-

schen, dass die Unternehmenswirklichkeit oft anders aussieht: Während große Un-

ternehmen heute ganze Abteilungen mit der Beratung in Compliance-Angelegenhei-

ten beschäftigen, nehmen viele – insb. kleinere – Unternehmen das Thema zwar zur 

Kenntnis, aber weiter nicht sonderlich ernst, indem sie es entweder bewusst „darauf 

ankommen“ lassen oder die immerhin vorhandenen nach außen teilweise durchaus 

beachtlichen Compliance-Standards im Innenverhältnis als wenig verbindlich hand-

haben (sog. Feigenblatt-Compliance)633. 

Strafverfolgungsbehörden lassen sich heute aber nicht mehr von der bloßen Exis-

tenz eines Compliance-Systems beeinflussen, sondern unterscheiden konsequent, 

ob ein solches von der Unternehmensleitung und den Mitarbeitern unterstützt und 

gelebt wird634, weshalb es sich Vorstandsmitglieder nicht mehr leisten können, die 

Compliance-Kultur ihres Unternehmens nur als „Feigenblatt“ zu nutzen und in Wirk-

lichkeit zu vernachlässigen635. Entgegen der in der Vergangenheit verbreiteten öf-

fentlichen Wahrnehmung, Manager und Vorstände würden sich alles erlauben kön-

nen und von Gerichten kaum und – sofern doch – nur mild verurteilt, drohen im 

Nachgang zur Aufdeckung von Compliance-Verstößen neben der Haftung des Un-

ternehmens selbst heute immer häufiger – wie die unter Rn 285 genannten Haf-

tungsprozesse belegen – das Risiko einer persönlichen zivilrechtlichen Einstands-

pflicht durch die Unternehmensleitung und nicht selten auch gravierende Folgen für 

die berufliche und private Existenz des betroffenen Vorstandsmitglieds. 

Vor dem Hintergrund der kontinuierlichen Ausweitung von rechtlichen Anforderun-

gen und der existenzbedrohenden Konsequenzen im Falle einer Nichterfüllung müs-

sen sich die Verantwortlichen zwangsläufig Klarheit über das Ausmaß ihrer daraus 

resultierenden Verhaltenspflichten und eine Antwort finden, wie Haftungsrisiken 

 
632 Behringer/Ulrich/Unruh/Frank, Implementierungsstandard des Compliance-Managements, 
S. 6, 28. 
633 Veit, Compliance und interne Ermittlungen, Rn 5. 
634 Ebd., Rn 5. 
635 Tödtmann, Ulrich / Winstel, Marc, § 13 Compliance als Vorstandsaufgabe, in: Kubis/Tödt-
mann/Semler/Peltzer, ArbeitsHb Vst, Rn 5. 

Rn 288 

Rn 289 

Rn 290 
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vermindert werden können, ohne dass die für das Unternehmen verbundenen Kos-

ten über kurz oder lang aus dem Ruder zu laufen drohen636. 

Angesichts von Themenaktualität und Relevanz überrascht es, dass sich bisher we-

der in der Literatur noch in der Unternehmenspraxis eine allgemeingültige Definition 

für Compliance herausbilden konnte637. Der Begriff „Compliance“ wurde ursprüng-

lich aus der angelsächsischen Rechtsprache entstammend im Laufe des 20. Jahr-

hunderts von der deutschen Rechtswissenschaft übernommen und beschreibt trotz 

vielzähliger heterogener Interpretationen im Kern durchwegs dasselbe, nämlich die 

Beachtung und Einhaltung aller für ein Unternehmen relevanten gesetzlichen Rege-

lungen und internen Richtlinien und die dementsprechende Einführung geeigneter 

organisatorischer Maßnahmen zur Gewährleistung von Rechtstreue638. Damit ent-

hält der Begriff „Compliance“ nicht nur die Pflicht der Unternehmensleitung, sich 

selbst stets an Recht und Gesetze zu halten, sondern i. w. S. auch die Organisati-

onspflicht in Bezug auf Maßnahmen, die erforderlich sind, um ein rechtmäßiges Ver-

halten des Unternehmens, seiner Organmitglieder und seiner Mitarbeiter zu gewähr-

leisten, indem nicht regelkonformem Verhalten vorgebeugt sowie Verstöße aufge-

klärt, abgestellt und sanktioniert werden639. Beispiele für Compliance-Verstöße fin-

den sich in der Unternehmenspraxis typischerweise i. Z. m. Korruptions- und Un-

treuesachverhalten, Kartellabsprachen und Marktmachtmissbrauch, im Bereich des 

Datenschutzrechts, Umwelt- und Produkthaftungsrechts sowie des Arbeitsrechts640. 

Eine ausdrückliche gesetzliche Regelung zur Compliance-Pflicht im Unternehmen 

kennt das deutsche Recht – wie in Pkt. 3.1.2.1 ausgeführt – nicht und explizite Pflich-

ten des Vorstands werden im AktG nicht genannt641. Trotz einer Reihe von Vorschrif-

ten, die zumindest eine Nähe zur Compliance erkennen lassen642, ist die dogmati-

sche Herleitung der Compliance-Pflicht bis heute nicht abschließend geklärt643. 

Die Annahme einer grds. organschaftlichen Pflicht des Vorstands zur Compliance 

als Teil seiner Leitungsaufgabe ergibt sich zunächst auf Grundlage von 

§§ 76 Abs. 1, 93 Abs. 1 AktG644. Dabei umrahmt § 76 Abs. 1 AktG das allgemeine 

 
636 Hein, Compliance, S. 63 f. 
637 Frischemeier, Haftung geschäftsführender Organe für Compliance-Verstöße, S. 19. 
638 Mußtopf, Compliance-Management zur Unternehmenswertsteigerung, S. 5 – 9. 
639 Balke, Michaela, § 104 Organpflichten im Zusammenhang mit Compliance, in: Born/Ghassemi-
Tabar/Gehle, HB Gesellschaftsrecht, Rn 2. 
640 Ebd., Rn 2. 
641 Vetter, Eberhardt, Compliance im Unternehmen, in: Wecker/Ohl, Compliance Unternehmenspra-
xis, S. 3 – 5. 
642 Vgl. die in Pkt. 3.1.2.1 genannten Rechtsgrundlagen zur Einrichtung der Compliance-Organisation. 
643 Rhein, Wolfram / Jenderek, Fabian, Teil B: Gesellschaftsrecht, in: Hasselbach/Nawroth/Rödding, 
HoldHB, Rn 249. 
644 Koch, Jens, AktG § 76 Leitung der Aktiengesellschaft, in: Hüffer/Koch, KK AktG, Rn 13; LG Mün-
chen I, Urteil vom 10.12.2013 – 5 HK O 1387/10, in BeckRS 2011, 17042. 

Rn 291 

Rn 292 
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Aufgabenspektrum des Vorstands, indem er ihm die alleinige Leitungsverantwor-

tung über die Geschicke der Gesellschaft zuweist, während § 93 Abs. 1 AktG den 

Verhaltensstandard präzisiert und ihn zur Sorgfalt eines ordentlichen und gewissen-

haften Geschäftsleiters verpflichtet. Ein gewissenhafter Geschäftsleiter hat sich also 

stets gesetzestreu zu verhalten, die sich aus dem AktG ergebenden Verpflichtungen 

gegenüber seiner Gesellschaft zu erfüllen, als Organ alle weiteren einschlägigen 

Rechtsnormen zu befolgen, die der Gesellschaft im Verhältnis zu Dritten ein be-

stimmtes Verhalten vorschreiben, und aktiv Vorkehrungen gegen Verstöße von Un-

ternehmensangehörigen zu treffen645. 

Andere Teile der Literatur sehen bis zur (möglichen) Verabschiedung des VerSanG 

die korrekte rechtliche Grundlage für Compliance im Unternehmen hingegen in den 

Haftungsbestimmungen des OWiG begründet646. So weist § 130 OWiG die Pflich-

tenstellung der AG als Inhaberin des Unternehmens dem Vorstand zu mit der Folge, 

dass die Organmitglieder für alle Verletzungen bußgeldbewehrter Pflichten zur Ver-

antwortung gezogen werden können, soweit sich der Verstoß auf eine Verletzung 

der Aufsichtspflichten zurückführen lässt647. Dass es darüber hinaus im OWiG an 

einer weiteren gesetzlichen Konkretisierung der Aufsichtspflicht fehlt, sei nicht weiter 

schädlich, zumal es keineswegs Aufgabe des Gesetzgebers sei, Inhalt und Umfang 

der erforderlichen Aufsichtspflichten bis ins letzte Detail zu bestimmen; stattdessen 

sei es vielmehr die eigene Pflicht der Unternehmensleitung, nach Durchführung ei-

ner Risikoanalyse festzulegen, welche Compliance-Maßnahmen bezogen auf den 

Einzelfall zur Erfüllung der ihnen obliegenden Aufsichtspflicht zu ergreifen sind648. 

Als unbestritten gilt heute, dass Compliance Aufgabe und Verantwortung der Unter-

nehmensleitung ist649. Die Vorstandsmitglieder einer nicht konzernierten AG sind 

verpflichtet, einerseits selbst als Geschäftsleiter rechtmäßig zu handeln sowie dafür 

zu sorgen, dass sich ihre Gesellschaft rechtmäßig verhält (sog. Legalitätspflicht), 

und andererseits im Rahmen des Erforderlichen und Zumutbaren für rechtmäßiges 

Verhalten der übrigen für die Gesellschaft handelnden Personen Sorge zu tragen 

(sog. Legalitätskontrollpflicht)650. Legalitäts- und Legalitätskontrollpflicht sind in der 

Einzelgesellschaft jedoch strikt von der ebenso aus § 93 Abs. 1 S. 1 AktG wurzeln-

den Schadensabwendungspflicht als konsequente Fortschreibung der Verpflichtung 

 
645 Hoffmann/Schieffer, Ordnungsgemäße Compliance-Organisation, S. 402. 
646 Moosmayer, Compliance: Praxisleitfaden für Unternehmen, Rn 11. 
647 Vetter, Eberhardt, Compliance im Unternehmen, in: Wecker/Ohl, Compliance Unternehmenspra-
xis, S. 4. 
648 Moosmayer, Compliance: Praxisleitfaden für Unternehmen, Rn 11. 
649 Vgl. o. Pkt. 3.1.2.1. 
650 Verse, Compliance im Konzern, S. 403. 

Rn 294 

Rn 295 
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von Geschäftsleitern zur Förderung des Verbandszwecks über Erzielung von Ge-

winnen zu unterscheiden651, wie hiernach am Beispiel der sonst drohenden Erlaub-

nis nützlicher Gesetzesverstöße erläutert wird. 

6.1.2 Fallbeispiel 7: Compliance-relevante Fragen im Vorfeld von 
Übernahmen 

Sachverhalt652: 
Die Medizintechnikbranche erwies sich in der Vergangenheit im Allgemeinen als wenig anfällig für 
Compliance-Verstöße, weshalb die Compliance-Organisation der Holding AG als bislang wenig 
ausgeprägt galt. Eine bewusste Integration von Compliance in die Geschäfts- und Entscheidungs-
prozesse gab es bisher genauso wenig wie eine klare Zuordnung von Compliance-Verantwortung 
auf Ebene der Unternehmensleitung und innerhalb der Gesellschaft. Compliance-Maßnahmen wur-
den, wenn überhaupt, lediglich anlassbedingt und reaktiv in Bezug auf Einzelfälle von Banges Vor-
gänger ergriffen, von dem sich die Holding AG erst kürzlich aufgrund der Einleitung von strafrecht-
lichen Ermittlungen wegen mutmaßlicher Steuerhinterziehung als Privatperson getrennt hatte. 
Vor dem Hintergrund einer grundlegenden strategischen Neuausrichtung beschlossen Bange und 
Kuhn soeben den Eintritt in die Glücksspielindustrie, von der sie sich langfristige Diversifikations-
effekte für das Unternehmen versprechen. Im Unterschied zur eigenen Branche gilt das Glücksspiel-
wesen gemeinhin als anfälliger für Compliance-Verletzungen und kriminelle Strukturen i. Z. m. il-
legalen Glücksspielangeboten, Geldwäschedelikten oder Korruptionstatbeständen bei der öffentli-
chen Vergabe von Lizenzen. Entsprechend einschlägige Branchenerfahrung gibt es in der Hol-
ding AG bislang nicht. Ungeachtet dessen steht die Gesamtübernahme Gaming AG zur Entschei-
dung an. Diese soll gleichermaßen wie die in der Folge geplanten Investitionen in neu gegründete 
Spielstätten von einem Syndikat langjähriger Hausbanken der Holding AG vorfinanziert werden. In 
den dafür abgeschlossenen Finanzierungsverträgen erklärten Bange und Kuhn im Namen der Hol-
ding AG ausdrücklich, jede Form von unerlaubter direkt oder indirekter Vorteilsgewährung gegen-
über öffentlichen Amtsträgern im Rahmen der Projektdurchführung und im Anschluss daran zu un-
terlassen. Im Zuge der routinemäßig durchgeführten Legal DD tauchen jedoch Anhaltspunkte über 
Compliance-Verletzungen bei der Bewerbung um Lizenzen für neue Standorte auf. 
Zur selben Zeit wird in den Medien über Rekordbußgelder in Milliardenhöhe verhängt durch US-
amerikanische und deutsche Behörden gegen Siemens wegen langjähriger Korruptionszahlungen 
über ein System schwarzer Kassen, mit deren Hilfe man sich über Jahre Aufträge verschafft haben 
soll, berichtet. Für Bange, der die Compliance-Agenden innerhalb des Vorstands übernommen hat, 
steht gesetzestreues Verhalten außer Frage. Zudem ist er sich aus Fallbeispiel 1 bewusst, dass es in 
Anbetracht der bislang gering ausgeprägten Compliance-Standards in der Holding AG und der Er-
schließung eines unbekannten Geschäftsfelds mit höherer Risikoexposition einer an die Gesellschaft 
und ihre Verhältnisse eigens angepassten Compliance-Organisation bedarf. Was den Umgang mit 
den vorläufigen Ergebnissen der Legal DD in der Gaming AG anbelangt ist er sich unsicher. 
In einem Gespräch teilt er Kuhn seine Bedenken mit. Dieser hält wiederum wenig von der in seinen 
Augen aller Voraussicht nach nur vorübergehend intensiv geführten Debatte über Compliance, de-
ren Sicherstellung Unternehmen viel zu viel Geld und Zeit kosten würde. Er merkt an, dass es keine 
gesetzliche Grundlage gäbe, die Compliance „um jeden Preis“ verlange, und plädiert dafür, im Hin-
blick auf die gerade angespannte wirtschaftliche Situation vorhandene Ressourcen sparsam einzu-
setzen. Rechtliche Graubereiche seien darüber hinaus gerade in Glücksspielunternehmen völlig nor-
mal und den Hinweisen aus der DD müsse man ja nicht unter allen Umständen nachgehen, schließ-
lich seien sie nicht unter seiner Führung passiert. Notfalls könne man anstelle der Gaming AG den 
Kauf eines ausländischen Glücksspielunternehmens in Erwägung ziehen, zumal die im Ausland an-
wendbaren Compliance-Bestimmungen häufig weniger streng als jene in Deutschland seien und 

 
651 Schraud, Compliance in der Aktiengesellschaft, S. 63 f.; Verse, Compliance im Konzern, S. 405 f. 
652 Der Sachverhalt ist eine Fortsetzung von Fallbeispiel 3 unter Rn 116. Im Unterschied zu den Fall-
beispielen 4 bis 6 geht er von keinem weiter verbleibenden Minderheitsaktionär auf Ebene der 
Gaming AG und nur mehr einem Alleinvorstand nach Übernahme durch die Holding AG aus. 
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man von deutschen Unternehmen sicher nicht erwarten könne, dass sie sie sich in ausländischen 
Märkten gesetzestreuer verhalten als die Mitbewerber des jeweiligen Staates selbst. In diesem Zu-
sammenhang verweist Kuhn auf eine ehemalige Rspr. des BGH653, die deutschen Unternehmen 
selbst Schmiergeldzahlungen im Ausland erlaubte, solange sie dazu dienten, um sich gegen Kon-
kurrenten, die vergleichbare Mittel einsetzten, zu behaupten. 
Vor diesem Hintergrund sucht Bange rechtlichen Rat dahingehend, wie er den Einwänden von Kuhn 
in Bezug auf die Bedeutung von Compliance, das Ausmaß an geschuldeten Compliance-Maßnah-
men und den Umgang mit den vorläufigen DD-Ergebnissen am besten begegnen kann. 
 
Compliance als Leitungs- und Überwachungspflicht ist zwingend dem Vorstand zu-

gewiesen und anders als einzelne Geschäftsführungsmaßnahmen delegations-

feindlich insofern, als sich die Unternehmensleitung ihrer Pflichten durch Delegation 

jedenfalls nicht entledigen kann654. Die Wahrnehmung der übergeordneten Compli-

ance-Verantwortung in Fallbeispiel 7655 ist nicht nur Aufgabe von Bange, sondern 

betrifft Kuhn in unveränderter Weise. Ihnen steht es frei, bestimmte Compliance-

Aufgaben entweder „organintern“ innerhalb des Vorstands oder alternativ an nach-

gelagerte Organisationseinheiten zu übertragen. Es ist möglich, das Compliance-

Ressort auf Vorstandsebene Bange zuzuordnen. Dazu bedarf es – wie Rspr. und 

Lehre mehrheitlich verlangen – einer förmlichen Zuweisung durch Satzung, Ge-

schäftsordnung oder Vorstandsbeschluss656; eine bloß konkludente Einigung zwi-

schen den Vorständen – wie in Fallbeispiel 7657 – ist hierfür nicht ausreichend. Eine 

vollständige Übertragung auf einzelne Vorstandsmitglieder wirkt nicht pflichtbefrei-

end; vielmehr bedeutet dies für Kuhn, dass an die Stelle der eigenen Aufgabenwahr-

nehmung eine vorstandsinterne Überwachungspflicht gegenüber Bange tritt und 

dass er sich selbst regelmäßig in angemessenem Umfang von der Effektivität der 

von Bange getroffenen Compliance-Maßnahmen zu vergewissern hat658. 

6.1.2.1 Umfang der Compliance-Pflichten in der Einzelgesellschaft 

Im Unterschied zur Einhaltung der Legalitätspflicht besteht für Bange bei der Aus-

gestaltung der Überwachungs- und Kontrollmaßnahmen im Rahmen der BJM Rule 

erheblicher Ermessensspielraum, weshalb die Frage nach dem konkreten Umfang 

der jeweils geschuldeten Compliance-Maßnahmen nicht eindeutig zu beantworten 

ist. Wie in Pkt. 3.1.2.1 erläutert, kommt es auf das konkrete Risikoprofil der jeweili-

gen Gesellschaft an. Verbindliche Leitlinien für die Compliance-Organisation gibt es 

– mit Ausnahme von in der Rspr. herausgebildeten allgemeinen Anhaltspunkten und 

 
653 BGH, Urteil vom 8.5.1985 – IV a ZR 138/83, in NJW 1985, S. 2405 – 2407 (S. 2406). 
654 Nawroth, Christoph, Teil B: Gesellschaftsrecht, in: Hasselbach/Nawroth/Rödding, HoldHB, Rn 103. 
655 Vgl. o. Rn 296. 
656 Fleischer, Holger, AktG § 91 Organisation; Buchführung, in: Spindler/Stilz, Komm AktG, Rn 65. 
657 Vgl. o. Rn 296. 
658 Vgl. Hoffmann/Schieffer, Ordnungsgemäße Compliance-Organisation, S. 405. 
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unverbindlichen Empfehlungen des DCGK – nicht. Erschwerend kommt hinzu, dass 

die Organisationsentscheidung und die Frage, mit wieviel Aufwand Compliance im 

Unternehmen „betrieben“ werden soll, von Natur aus mehrere miteinander konkur-

rierende Interessenskreise berühren, nämlich einerseits die Interessen Dritter, wel-

che durch die Außenpflichten geschützt werden sollen und sein natürliches Inte-

resse an Compliance im Unternehmen haben, sowie andererseits das Interesse des 

Unternehmens selbst an einem sparsamen Umgang mit seinen Ressourcen659. Wie 

Bange in Fallbeispiel 7660 stellt sich jedem Compliance-ressortverantwortlichen Vor-

standsmitglied zwangsläufig die Frage, welchen Interessen er bei seiner Entschei-

dung zur Ausgestaltung der Compliance-Organisation Priorität einräumen soll. Eine 

Antwort auf diese Problematik liefert die rechtliche Einordnung der Legalitätskon-

trollpflicht. 

Versteht man die Legalitätskontrollpflicht nur als Verlängerung der Legalitäts-

pflicht661, hätte bei Compliance-Entscheidungen das Allgemeininteresse an Regel-

befolgung absoluten Vorrang vor Nützlichkeitserwägungen der Gesellschaft. Dabei 

bliebe außer Betracht, dass Legalitätskontrolle nicht „um jeden Preis“ verlangt wird 

und dass die geforderten Compliance-Maßnahmen anerkanntermaßen unter Vor-

behalt der nach den Umständen des Einzelfalls zu konkretisierenden Aspekte von 

Erforderlichkeit und Zumutbarkeit stehen662. 

Ordnet man die Legalitätskontrolle den allgemeinen Organisationspflichten zu, tritt 

verbunden mit der allgemeinen Zweckverfolgungs- und Schadensabwendungs-

pflicht das Unternehmensinteresse in den Vordergrund, was wiederum bedeutet, 

dass Compliance-Maßnahmen in lediglich solchem Maße erforderlich werden, wie 

es sich nach einer Kosten-Nutzen-Analyse aus Sicht der Gesellschaft als wirtschaft-

lich sinnvoll – weil die damit aller Voraussicht nach abgewendeten Vermögen- und 

Reputationsschäden die Präventionskosten übersteigen – erweist663. Dies hätte zur 

Folge, dass selbst eine bewusste Inkaufnahme von Rechtsverletzungen – sofern ihr 

zumindest eine positive Kosten-Nutzen-Analyse vorausgeht – als vernünftige Maß-

nahme nach § 93 Abs. 1 S. 2 AktG gebilligt werden müsste. Die prinzipielle Aner-

kennung nützlicher Pflichtverletzungen, d. h. von Rechtsverstößen, die aus ex-ante 

Sicht wegen z. B. geringer Entdeckungswahrscheinlichkeit oder schwacher Sankti-

onierung einen positiven Erwartungswert aufweisen, wäre jedoch grundlegend 

 
659 Kuschnereit, Die aktienrechtliche Legalitätspflicht, S. 207 f. 
660 Vgl. o. Rn 296. 
661 Verse, Compliance im Konzern, S. 404. 
662 Ebd., S. 404, 406 f. 
663 Kuschnereit, Die aktienrechtliche Legalitätspflicht, S. 211 – 214. 

Rn 299 

Rn 300 



Konzerndimensionale Compliance-Pflichten   Seite 141 
   

 
 
 
 
 
 

falsch. Denn „nützliche“ Pflichtverletzungen, von denen die Gesellschaft profitiert, 

werden vom Vorrang der Legalitätspflicht erfasst, sind stets pflichtwidrig und kein 

Anwendungsfall für die BJR664, so dass sich Compliance-Pflichten konsequenter-

weise nicht in der Abwendung von Schäden erschöpfen können und auch nicht auf 

einen reinen Unterfall der allgemeinen Schadensabwendungspflicht reduzieren las-

sen. 

Sachgerechter erscheint i. Z. m. der Frage nach dem Umfang der Compliance-An-

forderungen die Auffassung, die Legalitätspflicht trete neben die allgemeine Pflicht 

des Vorstands, Gewinne zu erwirtschaften und Schäden abzuwenden, und diene 

gewissermaßen als ihr Regulativ665. Die Sichtweise, dass Compliance-Organisation 

und Compliance-Maßnahmen letzten Endes nicht exklusiv dem Allgemeininteresse, 

sondern selbstverständlich auch dem eigenen Unternehmensinteresse dienen müs-

sen, würde – umgelegt auf Fallbeispiel 7666 – bedeuten, dass der Holding AG ange-

sichts der drohenden Nachteile aufgrund von mangelhafter Compliance schon 

selbst gelegen sein muss, Compliance-Maßnahmen zu ergreifen. Von ihren Vertre-

tern würden dazu keine unbegrenzt großen Anstrengungen erwartet, sondern viel-

mehr am Unternehmensinteresse orientierte, unter sorgfältiger Abwägung von 

Schadensvermeidungskosten und Präventionsvorteilen getroffene Ermessensent-

scheidungen, womit dem Einwand von Kuhn nach einem zweckmäßigen und spar-

samen Umgang mit Ressourcen des Unternehmens letztlich Rechnung getragen 

wäre. 

6.1.2.2 Praktische Legalitätspflicht bei Unternehmenstransaktionen 

Kein Ermessensspielraum besteht für Bange und Kuhn hins. der Einhaltung der Le-

galitätspflicht selbst667. Verstöße gegen die Legalitätspflicht stellen stets eine Pflicht-

verletzung dar. Nützlichkeits- oder Wirtschaftlichkeitserwägungen stehen dem Vor-

stand – anders als bei der zuvor genannten Entscheidung zur Compliance-Organi-

sation und selbst wenn ein Verstoß gegen anwendbares Recht Vorteile für das Un-

ternehmen bringen würde – nicht zu. Zudem muss das Handeln nicht nur mit deut-

schem Recht, sondern auch mit ausländischen Rechtsnormen im Einklang ste-

hen668. Dies trifft auch auf die von Kuhn ins Spiel gebrachten, nach alter BGH-Rspr. 

 
664 Fleischer, Holger, AktG § 93 Sorgfaltspflicht und Verantwortlichkeit der Vorstandsmitglieder, in: 
Spindler/Stilz, Komm AktG, Rn 52; analog: Reichert, Jochem/Ullrich, Kristin, § 20 Compliance in der 
GmbH, in: Prinz/Winkeljohann, Handbuch GmbH, Rn 8; Verse, Compliance im Konzern, S. 405 f. 
665 Vgl. Thole, Die Legalitätspflicht des Vorstands gegenüber seiner Aktiengesellschaft, S. 517 f. 
666 Vgl. o. Rn 296. 
667 Vgl. Clostermeyer, Maximilian / Liersch, Jan, § 12. Grundlagen der Haftungsvermeidung durch 
Compliance, in: Melot de Beauregard/Lieder/Liersch, Managerhaftung, Rn 20. 
668 Reischl, Marcus, Kapitel IX: Compliance, in: V. Kann, Vorstand der AG, Rn 43 – 45. 
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zwar sittenwidrigen, aber bis in die 1990er Jahre im Innenverhältnis – weil durch das 

Unternehmensinteresse gerechtfertigt – nicht pflichtwidrigen und steuerlich als 

„nützliche Aufwendungen“ absetzbaren Schmier- und Bestechungsgelder zu, nach-

dem mit dem Inkrafttreten des Gesetzes zur Bekämpfung der Internationalen Beste-

chung (IntBestG) 1999 internationale Standards durch das deutsche Recht über-

nommen wurden669. Der Hinweis von Kuhn auf geringere Compliance-Standards im 

Ausland als Möglichkeit zur Aushöhlung der eigenen Legalitätspflicht ist folglich ein 

– immer noch weit verbreiteter – Irrtum, zumal sich Compliance nicht mehr nur auf 

nationale Vorgaben reduziert. 

Problematisch sind in der Unternehmenspraxis Ausnahmefälle, in denen die deut-

sche und ausländische Rechtsordnung in unauflösbarem Widerspruch zueinander-

stehen. Eine rigorose Auslegung der von der h. M. befürworteten Legalitätspflicht 

würde nach dem o. Gesagten die Verpflichtung des Vorstands bedeuten, das deut-

sche Recht einzuhalten und ggf. drohende ausländische Sanktionen in Kauf zu neh-

men670. Zur Vermeidung einer Innenhaftung des Vorstands schlagen einzelne Lite-

raturmeinungen als sachgerechtere Lösung für Pflichtenkollisionen eine Ausnahme 

von der strikten Legalitätspflicht vor und den Vorstand in Anlehnung an die allge-

meine Zweckverfolgungs- und Schadensabwendungspflicht zu einer wirtschaftlich 

sinnvollen Entscheidung im Interesse der Gesellschaft und unter Berücksichtigung 

von inländischen sowie ausländischen Sanktionen zu berechtigen671. 

Spricht die Rechtslage eindeutig gegen eine beabsichtigte Geschäftsleitungsent-

scheidung, steht dem Vorstand insoweit kein Beurteilungsspielraum zu und die Maß-

nahme ist jedenfalls zu unterlassen672. Nicht selten stellt sich insb. bei komplexen 

Sachverhalten die Frage, wie sich der Vorstand zu verhalten hat, wenn die Sach- 

und/oder Rechtslage gerade (noch) nicht eindeutig ist. 

Als anerkannt gilt, dass der Vorstand bei nicht eindeutigen Rechtslagen gleicherma-

ßen wie bei Verdachtsmomenten für Gesetzesverletzungen den Sachverhalt sorg-

fältig zu prüfen und zu diesem Zweck – sollte er selbst nicht über hinreichende Sach-

kunde verfügen – internen oder externen Rechtsrat einzuholen hat673. Mit Sicherheit 

anzunehmen ist weiters, dass das Gesagte auch bei Vorliegen von komplexen 

 
669 Moosmayer, Compliance: Praxisleitfaden für Unternehmen, Rn 8; Spindler, Gerald, AktG § 76 Lei-
tung der Aktiengesellschaft, in: Goette/Habersack/Kalss, MüKoAktG, Rn 109. 
670 Kuschnereit, Die aktienrechtliche Legalitätspflicht, S. 176. 
671 Kuschnereit, Die aktienrechtliche Legalitätspflicht, S. 177 f., 229. 
672 Graewe/V. Harder, Enthaftung der Leitungsorgane durch Einholung von Rechtsrat bei unklarer 
Rechtslage, S. 707. 
673 Reischl, Marcus, Kapitel IX: Compliance, in: V. Kann, Vorstand der AG, Rn 48, 115. 
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Sachverhalten oder schwierigen Rechtsfragen wie den in Fallbeispiel 7674 eingegan-

genen Hinweisen über Compliance-Verletzungen durch eine zu übernehmende Ge-

sellschaft gilt675. Wie die Erfahrung aus den letzten Jahren zeigt, können versehent-

lich übernommene Compliance-Risiken, sofern sie sich manifestieren, den Erfolg 

von M&A-Transaktionen bis hin zur kompletten Unwirtschaftlichkeit erheblich nega-

tiv beeinflussen676. Da der Käufer bei Übernahme von Unternehmen immer Compli-

ance-Risiken der Zielgesellschaft „erwirbt“, werden Verstöße aufgrund der sog. 

Sucessor-Liability regelmäßig – auch wenn sie aus der Zeit vor dem Kauf stammen 

– dem erwerbenden Unternehmen zugerechnet, was erhebliche materielle Verluste 

und Reputationsschäden, kostenintensive Auseinandersetzungen, Organhaftungs-

fälle und strafrechtliche Konsequenzen zur Folge haben kann677. Darüber hinaus 

müssen die Mindestanforderungen in Sachen Compliance, die Organmitglieder im 

eigenen Unternehmen zu erfüllen haben, in unveränderter Weise auch für Unter-

nehmenstransaktionen gelten678. 

Würde Bange den Hinweisen aus der Legal DD nicht weiter nachgehen und würden 

potentielle Compliance-Risiken bei der Kaufentscheidung außer Betracht bleiben, 

wäre eine Pflichtverletzung zweifelsohne anzunehmen. Ein bloßes Ignorieren von 

Risiken – wie von seinem Vorstandskollegen aufgrund von fehlendem Problembe-

wusstsein vorgeschlagen – stellt aus haftungsrechtlichen Gründen keine Option für 

Bange dar, denn es ist aus Erwerbersicht stets eine angemessene Informations-

grundlage für eine pflichtgemäße unternehmerische Entscheidung über den Kauf 

erforderlich679. Verlangt wird von Bange im Laufe des Transaktionsprozesses eine 

bewusste Auseinandersetzung mit den Compliance-Risiken in der Zielgesellschaft 

und deren Berücksichtigung in der finalen Kaufentscheidung. 

Zu diesem Zweck empfiehlt sich neben der Unternehmensüberprüfung in den klas-

sischen Risikobereichen die gezielte Überprüfung des Zielunternehmens auf Com-

pliance-Verletzungen im Rahmen einer vor Abschluss gesondert durchgeführten 

Compliance DD. Auch wenn vereinzelte BGH-Urteile und Teile der Literatur eine 

Rechtspflicht zur Durchführung einer (Compliance) DD als Ausfluss der Sorgfalts-

pflicht nach § 93 Abs. 1 S. 1 AktG erkennen können680, ist die Frage, ob eine 

 
674 Vgl. o. Rn 296. 
675 Vgl. ebd., Rn 48. 
676 Asenkerschbaumer, Stefan, Management-Sicht, in: Bicker/Sackmann, Compliance M&A-Transak-
tionen, S. 15. 
677 Ebd., S. 16. 
678 Recknagel, Compliance-Risiken bei M&A-Deals, S. 284. 
679 Schaffner/Ullrich, M&A-Transaktionen, S. 294. 
680 Bicker, Elke, Rechtliche Sicht, in: Bicker/Sackmann, Compliance M&A-Transaktionen, S. 30; Bött-
cher, Verpflichtung zur Durchführung einer Due Diligence, S. 52. 
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Compliance DD zwingend durchgeführt werden muss – nach der hier vertretenen 

Auffassung insb. im Hinblick auf Einzelfälle, in denen die Durchführung nicht möglich 

ist (z. B. aufgrund der Verweigerung durch die Zielgesellschaft oder bei Übernahme 

börsennotierter Unternehmen) – differenzierter und in Anlehnung an das in 

Pkt. 4.2.4 Gesagte zu beantworten. Als zielführender erscheint zu unterscheiden, ob 

eine DD-Prüfung im Vorfeld des Unternehmenskaufs generell stattfindet oder sich 

der Erwerber entscheidet darauf zu verzichten681: Verzichtet er, sind die der Ent-

scheidung zugrundeliegenden Erwägungen und die darin eingeflossene Einschät-

zung der Compliance-Situation in der Zielgesellschaft zu dokumentieren; findet eine 

DD-Prüfung statt, gehört die Compliance-DD aufgrund gewichtiger wirtschaftlicher 

und anderer Erwägungen inzwischen zum Pflichtenprogramm einer ordnungsge-

mäß und gewissenhaft vorbereiteten Investitionsentscheidung682. 

Bezüglich der Ausgestaltung und des Ablaufs einer Compliance DD besteht kein 

einheitlicher Marktstandard683. Der BGH präzisierte aber bezugnehmend auf die 

Frage, ob und unter welchen Voraussetzungen der Vorstand bei (letztlich unrichti-

ger) Beratung durch eine hinzugezogene Anwaltskanzlei aufgrund von Rechtsirrtum 

entschuldigt sei, in der sog. ISION-Entscheidung die Mindestanforderungen bei der 

Einholung von fremden (Rechts)-Rat684. Klar gestellt wurde i. Z. m. der Erfüllungs-

gehilfenhaftung nach § 278 BGB, dass der Vorstand nicht per se für das Verschul-

den von zur Erfüllung seiner Verbindlichkeit hinzugezogenen Personen einzustehen 

hat. Denn Berater seien keine Erfüllungsgehilfen des Vorstands, zumal sie i. d. R. 

nicht zur Erfüllung seiner eigenen Verbindlichkeit, sondern vielmehr im Namen und 

Interesse der Gesellschaft hinzugezogen werden685. Demgegenüber sei eine 

schlichte Anfrage bei einer für fachkundig gehaltenen Person angesichts der stren-

gen Ansprüche an die – dem Vorstand obliegenden – sorgfältige Prüfung der 

Rechtslage und die Beachtung von Gesetz und Rspr. nicht ausreichend für eine Ex-

kulpation686. Vorstandsmitglieder dürfen auf eingeholten Rat nur vertrauen, wenn sie 

sich unter umfassender Darstellung der für den Sachverhalt relevanten Verhältnisse 

der Gesellschaft und nach Offenlegung der erforderlichen Unterlagen von einem un-

abhängigen, für die zu klärende Frage ausreichend qualifizierten Berufsträger bera-

ten lassen und die erteilte (Rechts-)Auskunft einer sorgfältigen Plausibilitätskontrolle 

 
681 Recknagel, Compliance-Risiken bei M&A-Deals, S. 284 f. 
682 Vgl. Bicker, Elke, Rechtliche Sicht, in: Bicker/Sackmann, Compliance M&A-Transaktionen, S. 29. 
683 Reischl, Marcus, Kapitel IX: Compliance, in: V. Kann, Vorstand der AG, Rn 48, 104. 
684 BGH, Urteil vom 20.9.2011 – II ZR 234/09, in NZG 2011, S. 1271 – 1275 (S. 1273); Groh, Ein-
standspflichten und gestörte Gesamtschuld in der Vorstandshaftung, S. 62 – 64. 
685 BGH, Urteil vom 20.9.2011 – II ZR 234/09, in NZG 2011, S. 1271 – 1275 (S. 1273). 
686 Ebd., S. 1273. 
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unterziehen687. Eine Absenkung des Sorgfaltsmaßstabs kommt lediglich in Ausnah-

mefällen in Frage, z. B. wenn die für die Prüfung anfallenden Beratungskosten einen 

potentiellen Schaden übersteigen oder die besondere Eilbedürftigkeit einer Ent-

scheidung dies erforderlich macht688. Hierfür gibt es in Fallbeispiel 7689 keine An-

haltspunkte, so dass für Bange kein Weg daran vorbeiführt, den aufgekommenen 

Anzeichen für Compliance-Verletzungen in der Gaming AG im Vorfeld der Transak-

tion im Rahmen einer Compliance DD unter externer Leitung nachzugehen und das 

Ergebnis zu einem zentralen Bestandteil der Kaufentscheidung zu machen. 

Gleichwohl hat sich Bange nicht allein mit Compliance-Risiken in der Zielgesellschaft 

auseinanderzusetzen (materielle M&A-Compliance), sondern auch für die gesetzes-

mäßige und pflichtgemäße Durchführung der Transaktion zu sorgen (prozessuale 

M&A-Compliance)690. Dazu hat er die Regeln zu beachten, die auf den M&A-Pro-

zess selbst zur Anwendung kommen und bereits überwiegend in Pkt. 4 Erwähnung 

fanden, wie z. B. kartellrechtliche Anmeldepflichten und Vollzugsverbote, Offenle-

gungs- und Aufklärungspflichten unter gleichzeitiger Berücksichtigung der rechtli-

chen Grenzen von Informationsweitergabe, kapitalmarktrechtliche Vorgaben bei der 

Übernahme von börsennotierten Unternehmen oder vielfach komplizierte Zustim-

mungserfordernisse691. 

6.1.3 Fallbeispiel 8: Unternehmerische Entscheidung unter 
Unsicherheit 

Sachverhalt692: 
Angesichts der aufgrund der beschlossenen strategischen Ausrichtung veränderten Risikolage 
konnte Bange inzwischen Kuhn vom Nutzen einer angebrachten Compliance-Organisation überzeu-
gen und mit deren Etablierung beginnen. Dazu rief er als Erstes die Funktion eines Compliance-
Beauftragten ins Leben, die er in weiterer Folge einem langjährigen vertrauenswürdigen, im Bereich 
Compliance aber nicht gesondert erfahrenen Mitarbeiter der Rechtsabteilung übertrug und diesen 
mit der laufenden Fortentwicklung der Compliance-Organisation innerhalb der Holding AG beauf-
tragte. 
Zugleich bestätigte eine im Übernahmeprozesses der Gaming AG mittlerweile extern vergebene 
Compliance DD, dass es bei mehreren öffentlichen Lizenzvergaben in der Vergangenheit zu auffäl-
lig hohen Zahlungen durch die Gaming AG kam. Laut Geschäftsleitung der Gaming AG handelte 
es sich hierbei um Provisionen an projektbezogene Berater, die – wie auch sonst in der Glücksspiel-
industrie üblich – bei Großprojekten mit der öffentlichen Hand als Intermediäre auftreten würden. 
Nach Ansicht der Prüfer käme hierbei auch in Betracht, dass unerlaubte Bestechungsgelder an ver-
antwortliche lokale Amtsträger im Zuge der Ausschreibung von neuen Casino-Standorten geflossen 

 
687 Arden, Haftung der Geschäftsleiter und Aufsichtsratsmitglieder bei unklarer Rechtslage, S. 215; 
ebd., S. 1273. 
688 Arden, Haftung der Geschäftsleiter und Aufsichtsratsmitglieder bei unklarer Rechtslage, S. 215. 
689 Vgl. o. Rn 296. 
690 Vgl. Schaffner/Ullrich, M&A-Transaktionen, S. 294. 
691 Vgl. Ullrich, Benjamin, 18. Kapitel: Compliance in M&A-Transaktionen, in: Schulz, Compliance Ma-
nagement, Rn 1, 5 – 72. 
692 Der Sachverhalt ist eine Fortsetzung von Fallbeispiel 7 unter Rn 296. 
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seien. Trotz umfassender Recherchen kann, so das Abschlussergebnis der Prüfer, ein tatsächlicher 
Rechtsverstoß weder nachgewiesen noch zur Gänze ausgeschlossen werden. 
Aus Sicht von Bange ist die Entscheidungslage nicht ausreichend, so dass er die Hinweise durch 
seinen designierten Compliance Officer verfolgen lässt. Doch auch dies führt zu keinen wesentli-
chen weiteren Erkenntnissen und der Vollständigkeit halber weist der Compliance Officer abschlie-
ßend daraufhin, dass aller Voraussicht nach nur mehr spezialisierte Forensiker Klarheit über einen 
Compliance-Verstoß verschaffen könnten. Forensische Untersuchen seien jedoch i. d. R. mit hohen 
Kosten verbunden und waren in der Vergangenheit erfahrungsgemäß nur selten erfolgreich. 
Für Kuhn kommt angesichts des betriebenen Aufwands ein weiterer forensischer Audit sowohl aus 
Kostengründen als auch dem Umstand, dass weitere Verzögerungen im Transaktionsverlauf den 
Abschluss wohl erheblich gefährden würden, nicht mehr in Frage. In Anbetracht dessen stellt sich 
Bange nicht nur die Frage nach dem weiteren von ihm verlangten pflichtgemäßen Verhalten, son-
dern auch, inwieweit er unabhängig vom Ausgang des Übernahmeprozesses zur Anzeige gegenüber 
Behörden gezwungen gewesen wäre, hätten sich die Hinweise im Zuge der zuvor durchgeführten 
Untersuchungen tatsächlich als gängige Bestechungspraxis in der Gaming AG herausgestellt. 

6.1.3.1 Umgang mit unklaren Sach- oder Rechtslagen 

Nicht selten sind Vorstände in der Unternehmenspraxis mit Sachverhalten konfron-

tiert, in denen Compliance-relevante Entscheidungen aufgrund unklarer Rechts- 

oder Sachlage nur unter Unsicherheit getroffen werden können. Klare Antworten in 

Bezug auf Umfang und Reichweite der Compliance-Verantwortung sind in diesen 

Fällen schwierig zu geben. Hierbei gilt es – wie bei der o. g. Frage nach der Ausge-

staltung der Compliance-Organisation – einen angemessenen Ausgleich zwischen 

Schutz vor rechts- und sorgfaltswidrigem Verhalten des Vorstands einerseits und 

Erhalt seiner Befähigung zum unternehmerischen Handeln, welches per se immer 

mit Risiken behaftet ist, andererseits zu finden693. 

Die Frage, wie ein sorgfältiger Geschäftsleiter vorzugehen hat, wenn auch nach 

pflichtkonformer Einholung von Rechtsrat die Rechts- und Sachlage unklar bleibt 

(sog. Odds Opinion), ist bislang nicht abschließend geklärt694 und die dazu vertrete-

nen Literaturmeinungen zur Enthaftung trotz Rechtszweifel unterscheiden sich im 

Ergebnis wesentlich. Vereinzelt wird die strenge Auffassung vertreten, der Vorstand 

müsse aufgrund der Legalitätspflicht stets den sichersten Weg einschlagen und bei 

nicht auszuräumenden Rechtsmäßigkeitszweifeln von der Maßnahme absehen695. 

Für Bange hätte dies zur Folge, dass er von der Übernahme der Gaming AG Ab-

stand nehmen müsste. Nach überwiegender Ansicht ginge das aber zu weit. 

Denn eine solche Pflicht des Vorstands, von vornherein den für die Gesellschaft 

rechtssichersten Standpunkt einnehmen zu müssen, besteht nach h. M. nicht696. 

 
693 Hoffmann/Schieffer, Ordnungsgemäße Compliance-Organisation, S. 401. 
694 Rothenburg, Vera, § 5 Gesellschaftsrechtliche Maßgaben und Compliance-Organisation, in: Wag-
ner/Ruttloff/Wagner, Das LkSG in der Unternehmenspraxis, Rn 855. 
695 Fleischer, Holger, AktG § 93 Sorgfaltspflicht und Verantwortlichkeit der Vorstandsmitglieder, in: 
Henssler, GrKomm AktG, Rn 39. 
696 Reischl, Marcus, Kapitel IX: Compliance, in: V. Kann, Vorstand der AG, Rn 54. 

Rn 311 

Rn 312 
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Dem Vorstand steht vielmehr ein gewisser haftungsfreier Handlungsspielraum zu, 

bei dessen Ausübung er die daraus resultierenden Risiken und Chancen für die Ge-

sellschaft abwägen muss697 und sich auf einen für die Gesellschaft vorteilhaften 

(Rechts-)Standpunkt stellen darf, sofern dieser vertretbar ist698 (sog. Vertretbarkeits-

theorie). Darüber, „wie vertretbar“ die für Gesellschaft günstige Rechtsposition letz-

ten Endes sein muss bzw. wie weit der zugestandene Handlungsspielraum geht, 

besteht jedoch Uneinigkeit699. Teils wird auf einen vertretbaren oder gerade nicht 

unvertretbaren Rechtsstandpunkt abgestellt; teils wird verlangt, dass der eigenom-

mene Standpunkt zumindest in gleicher Weise vertretbar sein muss wie die Gegen-

ansicht; teils wird vom Vorstand die am besten vertretbare Rechtsmeinung gefordert 

(sog. Optimierungstheorie)700. Auch die dogmatische Begründung dieses Beurtei-

lungsspielraums – ob direkt auf Basis der BJM Rule aus § 93 Abs. 1 S. 2 AktG oder 

im Rahmen einer analog zur BJM Rule anzuerkennenden Legal Judgement Rule – 

ist umstritten701, jedoch für die Unternehmenspraxis nicht weiter von Belang. Von 

Bedeutung ist das Bestehen eines Ermessensspielraums, der den Vorstand aktien-

rechtlich vor einer Inanspruchnahme schützt, sofern er die Vertretbarkeit seiner Ent-

scheidung ausreichend sorgfältig in Bezug auf (i) die Wahrscheinlichkeit ihrer 

Rechtsmäßigkeit aus ex-ante Sicht, (ii) die der Gesellschaft drohenden Nachteile bei 

Unterlassung sowie (iii) der Schwere der Rechtsgutsverletzung, sollte sich die Maß-

nahme nachträglich als fehlerhaft erweisen, abgewogen hat702. 

Es stellt sich in Fallbeispiel 8703 die Frage, ob Bange und Kuhn für den Fall einer 

Entscheidung zur Übernahme der Gaming AG den Anforderungen von 

§ 93 Abs. 1 S. 2 AktG angesichts der Umstände und offen gebliebenen Compli-

ance-Unsicherheiten gerecht wurden und – sollten sich die anfänglichen Verdachts-

momente in der Folge als Gesetzesverstöße bewahrheiten und auf die Holding AG 

durchschlagen – im Innenverhältnis zu ihrer Gesellschaft vor einer Haftung ge-

schützt sind.  

Als anerkannt gilt, dass es sich bei Compliance-Maßnahmen im Einzelnen um ein 

konkretes Ergebnis der Ausgestaltung einer Compliance-Organisation und um eine 

 
697 Fleischer, Holger, AktG § 93 Sorgfaltspflicht und Verantwortlichkeit der Vorstandsmitglieder, in: 
Henssler, GrKomm AktG, Rn 39. 
698 Kuschnereit, Die aktienrechtliche Legalitätspflicht, S. 183. 
699 Reischl, Marcus, Kapitel IX: Compliance, in: V. Kann, Vorstand der AG, Rn 55. 
700 Fleischer, Holger, AktG § 93 Sorgfaltspflicht und Verantwortlichkeit der Vorstandsmitglieder, in: 
Henssler, GrKomm AktG, Rn 39. 
701 Graewe/V. Harder, Enthaftung der Leitungsorgane durch Einholung von Rechtsrat bei unklarer 
Rechtslage, S. 707; Rieckers, Oliver, § 26 Organverantwortung, in: Meyer-Sparenberg/Jäckle, M&A 
HB, Rn 81. 
702 Verse, Organhaftung bei unklarer Rechtslage – Raum für eine Legal Judgement Rule?, S. 181 ff. 
703 Vgl. o. Rn 310. 
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sohin unternehmerische Entscheidung wie sie die BJM Rule voraussetzt handelt704. 

Die Art und Weise, wie Bange und Kuhn die erhaltenen Hinweise verfolgen und die 

weiteren Informationen in die Kaufentscheidung einfließen lassen, ist nur haftungs-

privilegiert, wenn sie den in Pkt. 3.2.3.1 genannten Kriterien entspricht. Davon ist in 

Fallbeispiel 8705 auszugehen. Eine Verletzung organschaftlicher Organisations- und 

Überwachungspflichten kommt angesichts der richtigerweise angeordneten umfas-

senden Prüfung der Hinweise sowohl im Rahmen einer externen Compliance DD 

als auch durch den internen Compliance Officer nicht in Betracht. 

Fraglich ist, ob die eingeholten Auskünfte, insb. angesichts der aus Kostengründen 

unterlassenen forensischen Untersuchung, als angemessene Informationsgrund-

lage für eine pflichtgemäße Kaufentscheidung aufgefasst werden können. Auch dies 

ist zu bejahen, denn Angemessenheit bedeutet nicht notwendigerweise, dass sämt-

liche denkbaren Erkenntnisquellen vollständig ausgeschöpft werden müssen706. 

Vielmehr ist die Ausweitung der Informationsgrundlage selbst – da sich i. d. R. der 

daraus zu erwartende Erkenntnisgewinn nicht mit Sicherheit vorhersehen lässt – 

eine unternehmerische Entscheidung, zu deren Determinanten die Tragweite der 

Entscheidung, der voraussichtliche Nutzen weiterer Informationen und die mit der 

Einholung verbundenen Kosten zählen707. Es bedarf also angesichts der Umstände 

des jeweiligen Einzelfalls einer kritischen Kosten-Nutzen-Analyse, deren Maßstab 

das Wohl der Gesellschaft ist. 

Auch wenn eine forensische Untersuchung unter Umständen endgültige Klarheit 

über das Ausmaß der Compliance-Verstöße hätte bringen können, erwiesen sich im 

vorliegenden Fall die Erfolgsaussichten nach den Erfahrungen aus der Vergangen-

heit als gering und die Kosten demgegenüber als verhältnismäßig hoch. Es er-

scheint daher keineswegs unvertretbar, wenn Bange und Kuhn nach einer ergeb-

nislos gebliebenen Compliance DD und internen Untersuchung von einer weiteren 

Prüfung im Interesse der wirtschaftlichen Lage ihrer Gesellschaft und des fortschrei-

tenden Transaktionsprozesses Abstand nehmen und von einer zu diesem Zeitpunkt 

der Transaktion angemessenen Informationsgrundlage für die Kaufentscheidung 

ausgehen. 

 
704 Harbarth, Anforderungen an die Compliance Organisation, S. 152. 
705 Vgl. o. Rn 310. 
706 Dauner-Lieb, Barbara, AktG § 93 Sorgfaltspflicht und Verantwortlichkeit der Vorstandsmitglieder, 
in: Henssler/Strohn, GesRecht, Rn 22. 
707 Bayer, Walter / Scholz, Philipp, § 3. Haftung von Exekutivorganen, in: Melot de Beauregard/Lie-
der/Liersch, Managerhaftung, Rn 155 – 158. 
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6.1.3.2 Vertragsabschluss trotz verbleibender Verdachtsmomente 

Ebenso unangebracht wäre, von Bange und Kuhn aufgrund der offen gebliebenen 

Compliance-Fragen, die sich im vorliegenden Beispielsfall trotz umfassender Unter-

suchungsmaßnahmen nicht abschließend aufklären ließen, von vornherein ein ge-

nerelles und bedingungsloses Absehen von der Transaktion zu verlangen. Vielmehr 

stellt sich in diesem Zusammenhang die Frage, wo in Bezug auf den Umgang mit 

identifizierten, aber vor Abschluss der Transaktion nicht vollständig aufklärbaren 

Compliance-Problemen die „rote Linie“ genau liegt, die aus Sicht des Vorstands un-

ter haftungsrechtlichen Gesichtspunkten nicht überschritten werden sollte. Die Ant-

wort ist abhängig von zweierlei Aspekten: einerseits von der jeweiligen Art und dem 

Gewicht des Compliance-Problems und andererseits von dessen Berücksichtigung 

bei den Verhandlungen zur Transaktionsstrukturierung, Kaufpreisbildung und Ver-

tragsgestaltung708. 

Im vorliegenden Beispielfall 8 ist ein trotz Ermittlungsmaßnahmen vor Übernahme 

nicht aufzuklärender Bestechungsverdacht dem Grunde nach von solch großer Be-

deutung, dass ohne weitere vertragliche Absicherungsmaßnahmen von einer Ver-

pflichtung von Bange und Kuhn zur Abstandnahme von der Transaktion aufgrund 

sog. Deal-Breaker oder Show-Stopper auszugehen ist. Denn stellt sich der Vorwurf 

nach Übernahme als erwiesen heraus, drohen der Gaming AG unter nunmehr frem-

der Eigentümerschaft nicht nur die Einleitung von Bußgeldverfahren, sondern bei 

einer Verurteilung auch massive vergaberechtliche Konsequenzen. Würde so etwa 

der Gaming AG die für die Teilnahme an öffentlich-rechtlichen Lizenzvergaben not-

wendige Zuverlässigkeit aberkannt und die Bewerbung für bestehende und neue 

Glücksspielstandorte verwehrt werden, käme dies im schlechtesten Fall einem voll-

ständigen Wegfall der eigenen Geschäftsgrundlage gleich. Dies hätte aus Sicht der 

Holding AG – wenn schon nicht den Gesamtverlust, so doch zumindest – eine be-

trächtliche Wertminderung der anfänglichen Investitionssumme zur Folge, ganz ge-

schweige von kaum bezifferbaren Reputationsschäden und einem im Raum stehen-

den Verstoß gegen die Finanzierungsauflagen der Banken, welcher sich bei Wider-

ruf der Finanzierung rasch zu einem „Dominoeffekt“ entwickeln kann, wenn das Un-

ternehmen auf den „Schwarzen Listen“ der Banken für unzuverlässig befunden 

wurde709. 

 
708 Vgl. Inderst/Bannenberg/Poppe, Compliance, S. 573. 
709 Vgl. Moosmayer, Compliance: Praxisleitfaden für Unternehmen, Rn 45. 
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Es liegt auf der Hand, dass allein Untersuchungs- und Ermittlungsmaßnahmen, 

auch wenn sie den zeitgemäßen Ansprüchen an eine angemessene Informations-

grundlage und den aktuellen Marktstandards weitgehend entsprachen, im Falle von 

Bange und Kuhn nicht für eine sorgfältige Kaufentscheidung ausreichen. Erwartet 

wird von ihnen, dass dem Verdachtsfall auch durch vertragliche Absicherungsmaß-

nahmen entsprechend Rechnung getragen wird710. Lässt sich die Gefahr durch den 

mutmaßlichen Compliance-Verstoß im Hinblick auf Eintrittswahrscheinlichkeit, Ent-

deckungswahrscheinlichkeit, Strafhöhe, daraus resultierendem Mehraufwand sowie 

entgangenem Gewinn bewerten711, käme entweder ein „Einpreisen“ des Risikos 

durch Abzug der daraus resultierenden Schadenshöhe direkt vom Gesamtkaufpreis 

oder eine Berücksichtigung im Wege eines Kaufpreisanpassungsmechanismus in 

Betracht. So steht es den Parteien im Grunde frei zu vereinbaren, dass ein wesent-

licher Teil des Kaufpreises erst zur Auszahlung gelangt, nachdem der fragwürdige 

Compliance-Sachverhalt im Anschluss an den Vollzug der Übernahme gegenüber 

den betroffenen Behörden offengelegt wurde und keine Ansprüche gegen die 

Gaming AG erhoben werden712. 

Ist – wie häufig – eine seriöse Risikoquantifizierung nicht möglich oder eine Kauf-

preisreduktion in den Verhandlungen schlichtweg nicht durchsetzbar, bleibt die Mög-

lichkeit, sich auf eine allgemein gehaltene Garantiezusage zu einigen, aufgrund de-

rer der Verkäufer die Einhaltung der geltenden Rechtsvorschriften zusichert, es sei 

denn, er hat im Rahmen eines als Anhang zum Kaufvertrag beigelegten sog. Disclo-

sure-Schedules dem Käufer gegenüber vor Vertragsabschluss ausdrücklich etwas 

Gegenteiliges bekanntgegeben713. Der Verkäufer wird jedoch regelmäßig nur zur 

Abgabe einer Compliance-Garantie nach bestem Wissen und Gewissen bereit sein, 

so dass spätere Schadenersatzansprüche die – aus Käufersicht i. d. R. schwer 

nachweisbare – positive Kenntnis seinerseits über ehemalige Compliance-Verstöße 

in der Zielgesellschaft voraussetzen714. Die Haftungssumme des Verkäufers für Ga-

rantiezusagen wird überdies in den meisten Fällen auf einen bestimmten Prozent-

satz des Kaufpreises begrenzt715, wohingegen das Schadenspotential aus Compli-

ance-Verletzungen für gewöhnlich nicht ohne weiteres betraglich beschränkbar ist. 

 
710 Vgl. Moosmayer, Compliance: Praxisleitfaden für Unternehmen, Rn 267; Recknagel, Compliance-
Risiken bei M&A-Deals, S. 280 – 282. 
711 Vgl. o. Pkt. 4.2.5. 
712 Liese, Jens / Theusinger, Ingo, § 27. Compliance in M&A-Transaktionen, in: Hauschka/Moos-
mayer/Lösler, HB Corporate Compliance, Rn 81. 
713 Vgl. Inderst/Bannenberg/Poppe, Compliance, S. 573 f. 
714 Liese, Jens / Theusinger, Ingo, § 27. Compliance in M&A-Transaktionen, in: Hauschka/Moos-
mayer/Lösler, HB Corporate Compliance, Rn 88. 
715 Becker, Moritz / Mallmann, Roman, § 134 Post-M&A-Streitigkeiten, in: Born/Ghassemi-Ta-
bar/Gehle, HB Gesellschaftsrecht, Rn 13. 
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Besser geeignet zur Absicherung gegen Ansprüche aus im Laufe der DD zutage 

getretenen Compliance-Unregelmäßigkeiten, die im Vorfeld der Transaktion entwe-

der nicht weiter ermittelt werden können oder noch zu keinem konkret bezifferbaren 

Schaden geführt haben, sind Freistellungsvereinbarungen716. Im Unterschied zu 

Garantien, die den Käufer vor unbekannten, in Bezug auf die jeweilige Risikoart ta-

xativ aufgezählten Ansprüchen schützen sollen, liegen Freistellungen vorwiegend 

schon bekannte Umstände zugrunde, zu deren Haftungsübernahme sich der Ver-

käufer durch Abgabe einer ausdrücklichen und i. d. R. der Höhe nach unbegrenzten 

Schadloshaltungserklärung verpflichtet, sollte sich das Risiko nach Vollzug der 

Übernahme realisieren717. 

Eine weitere in Betracht kommende Möglichkeit zum vertraglichen Schutz des Er-

werbers vor übernommenen Compliance-Risiken bietet die Vereinbarung eines 

Rücktrittsrechts für den Fall einer Feststellung früherer Verstöße nach Vollzug der 

Transaktion. Aufgrund der mit der Rückabwicklung eines Unternehmenskaufs ver-

bundenen Schwierigkeiten kommen Rücktrittsrechte in der Praxis im Vergleich zu 

selbständigen Garantieversprechen und separaten Freistellungsvereinbarungen 

kaum zur Anwendung718. Denkbar wäre ein Rücktrittsrecht in Fallbeispiel 8719 z. B., 

wenn der Abschluss der Übernahme der Gaming AG eine anstandslose Integritäts-

prüfung des Erwerbers bedingen, das dafür erforderliche Verfahren von der Glücks-

spielbehörde aber erst nach Eigentümerwechsel vorgenommen werden würde. 

Allen vertraglichen Absicherungsvarianten ist gemein, dass sie dem Erwerber nur 

weiterhelfen, soweit der daraus folgende Anspruch gegenüber dem Verkäufer wert-

haltig ist. Zur Absicherung dient häufig der o. g. Einbehalt eines Teils des Gesamt-

kaufpreises, die Hinterlegung eines Sperrbetrags auf einem gemeinsamen Treu-

handkonto (sog. Escrow-Account) oder die Bereitstellung einer Bankgarantie720 oder 

sonstiger Sicherheiten wie z. B. Immobilienvermögen. 

Unter Voraussetzung entsprechender vertraglicher Absicherungsmaßnahmen sind 

risikobehaftete Einzelfallentscheidungen der Geschäftsleitung in rechtlichen Grau-

zonen wie dem gegenständlichen Unternehmenserwerb, wo frühere Rechtsverlet-

zungen trotz ausführlicher Ermittlungsmaßnahmen nicht restlos aufgeklärt werden 

können, nicht a priori als sorgfaltspflichtwidrig zu bewerten. Anderenfalls würde man 

in sämtlichen Fällen, in denen sich z. B. die Durchführung einer DD aufgrund von 

 
716 Recknagel, Compliance-Risiken bei M&A-Deals, S. 282. 
717 Becker, Moritz / Mallmann, Roman, § 134 Post-M&A-Streitigkeiten, in: Born/Ghassemi-Ta-
bar/Gehle, HB Gesellschaftsrecht, Rn 42. 
718 Recknagel, Compliance-Risiken bei M&A-Deals, S. 282. 
719 Vgl. o. Rn 310. 
720 Hilgard, Freistellungsanspruch beim Unternehmenskauf, S. 1231. 
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Minderheitsbeteiligung, nicht erteilter Zulassung durch das Management der Zielge-

sellschaft oder kapitalmarktrechtlicher Vorgaben für börsennotierte Unternehmen 

als unmöglich oder nur eingeschränkt möglich erweist, von einem generellen Trans-

aktionsverbot ausgehen. Was – bezogen auf den konkreten Anwendungsfall – als 

Mindeststandard für eine vertragliche Absicherung anzusehen ist, kann pauschal 

nicht beantwortet werden721. Vielmehr kommt es auf ein angemessenes Zusammen-

spiel von Prüfungserkenntnissen, Risikobeurteilung, Kaufpreisgestaltung und Risi-

koallokation zwischen den Vertragsparteien im Wege vertraglicher Bestimmungen 

auf solche Weise an, dass dem Geschäftsleiter nicht mehr vorzuwerfen ist, wenn er 

sich trotz verbleibender Unsicherheit für die ihm subjektiv günstiger erscheinende 

Handlungsalternative entscheidet. Bleibt eine Compliance DD aus, haben die ver-

traglichen Schutzmechanismen zugunsten des Käufers – im besten Fall begleitet 

von einer Absicherung der potentiellen Haftungsansprüche durch eine verkäufersei-

tige Warranty & Indemnity-Versicherung722 – als Ausgleich umso stärker auszufal-

len. Erweist sich ein umfänglicher vertraglicher Schutz in Bezug auf Auffälligkeiten 

in der Compliance DD aus Erwerbersicht als nicht verhandelbar, müsste in letzter 

Konsequenz vom geplanten Anteilskauf Abstand genommen werden, um zum Wohl 

der eigenen Gesellschaft ein – wie in Fallbeispiel 8723 – nicht völlig von der Hand zu 

weisendes Risiko einzugehen. 

6.1.3.3 Offenlegungspflichten von identifizierten Compliance-Verstößen 

Gelingt es dem Käufer im Laufe der Transaktionsvorbereitung einen Compliance-

Verstoß durch die Zielgesellschaft nachzuweisen, gilt es für ihn, neben den Auswir-

kungen auf die Transaktion die Frage zu klären, ob sich daraus sogar eine Verpflich-

tung seinerseits zur Offenlegung gegenüber den jeweils verantwortlichen Behörden 

oder sogar gegenüber der Öffentlichkeit ergibt. Da es nach deutschem Recht aber 

bereits für den (eigenen) Vorstand der betroffenen Gesellschaft keine generelle An-

zeigepflicht von im Unternehmen begangenen Rechtsverstößen gibt724, ist eine sol-

che für den – vor dem Hintergrund regelmäßig abgeschlossener Geheimhaltungs-

vereinbarungen – zum streng vertraulichen Umgang mit Informationen verpflichteten 

Vorstand eines fremden Erwerberunternehmens umso weniger anzunehmen. Aus-

nahmen von diesem Grundsatz können sich nur aus dem Vorrang vereinzelter 

 
721 Recknagel, Compliance-Risiken bei M&A-Deals, S. 285. 
722 Vgl. Daghles/Haßler, Warranty & Indemnity-Versicherungen, S. 455. 
723 Vgl. o. Rn 310. 
724 Clostermeyer, Maximilian / Liersch, Jan, § 12. Grundlagen der Haftungsvermeidung durch Compli-
ance, in: Melot de Beauregard/Lieder/Liersch, Managerhaftung, Rn 319. 
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spezialgesetzlicher Anzeige- bzw. Informationspflichten oder aus internationalen 

Sachverhalten ergeben725. 

Als Beispiel seien die USA zu nennen, wo sich i. Z. m. M&A-Transaktionen eine aus-

geprägte Kooperationspraxis zwischen Ermittlungsbehörden und Vertragsparteien 

eingebürgert hat und im Transaktionsverlauf offen gelegte Compliance-Verstöße mit 

einem für alle Parteien erhöhtem und die Nachteile überwiegenden Maß an Rechts-

sicherheit honoriert werden726. Im Unterschied dazu ist die Anzeigepraxis in 

Deutschland bislang zurückhaltend, was mitunter auf wenig berechenbare Behör-

denreaktionen zurückgeführt wird, wie einzelne Beispiele in der Vergangenheit zeig-

ten, als der gute Wille der Transaktionspartner zur Kooperation mit umfassenden 

Durchsuchungs- und Verhaftungsmaßnahmen durch die Ermittlungsbehörden be-

antwortet wurde727. 

Spezialgesetzliche Offenlegungspflichten sind selten und kommen – wenn über-

haupt – nur in kapitalmarktrechtlich relevanten Transaktionen i. Z. m. Ad-hoc-Publi-

zitätsvorschriften oder im Hinblick auf Bestimmungen zur Bekämpfung von Geldwä-

sche in Betracht. Während – bezogen auf Fallbeispiel 8728 – eine kapitalmarktrecht-

liche Pflicht zur Offenlegung, z. B. aufgrund von Art. 17 MAR, ausscheidet, könnte 

sich § 43 Abs. 1 GwG insofern von Relevanz erweisen, als Umstände, die darauf 

hindeuten, dass Vermögensgegenstände mit strafbaren Handlungen, die eine Vortat 

der Geldwäsche darstellen könnten, in Verbindungen stehen, unverzüglich melde-

pflichtig sind. Der Kreis der von dieser Anzeigepflicht Betroffenen ist jedoch nur auf 

die in § 2 Abs. 1 GwG genannten Berufsgruppen beschränkt, wozu insb. Kreditinsti-

tute, Finanzdienstleistungsinstitute, Zahlungsinstitute, Immobilienmakler und Güter-

händler, aber auch Rechtsanwälte, Steuerberater und Wirtschaftsprüfer zählen729. 

Nicht notwendigerweise davon betroffen ist ein „nur“ erwerbsinteressiertes Drittun-

ternehmen, das im Zuge seiner pflichtgemäßen Recherchen auf an sich nach dem 

GwG meldepflichtige Tatsachen auf Seiten des Zielunternehmens stößt. Dasselbe 

gilt laut § 43 Abs. 2 GwG für die zu diesem Zweck beauftragten Anwälte und Wirt-

schaftsprüfer, da sie in diesen Fällen vom meldepflichtigen Sachverhalt regelmäßig 

erst in Ausübung ihrer geschäftlichen oder beruflichen Tätigkeit Kenntnis erlangen, 

ihre Beratungsdienstleistungen jedoch nicht willentlich zum Zweck von Geldwäsche 

oder der Begehung einer anderen Straftat in Anspruch genommen werden. 

 
725 Moosmayer, Compliance: Praxisleitfaden für Unternehmen, Rn 354. 
726 Ebd., Rn 354. 
727 Inderst/Bannenberg/Poppe, Compliance, S. 573. 
728 Vgl. o. Rn 310. 
729 Becker, Ansgar / Noll, Dagmar, § 2. Banking & Finance, in: Umnuß, Corporate Compliance, 
Rn 119. 
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Eine unmittelbare Meldepflicht nach dem GwG könnte sich im vorliegenden Fallbei-

spiel 8730 aber aus Sicht der am Syndikat beteiligten projektfinanzierenden Banken 

ergeben, sofern die Finanzierungsverträge – wie in vielen Fällen üblich – die Offen-

legung der Ergebnisse aus den DD-Abschlussberichten von Bange und Kuhn ver-

langen und sie auf diese Weise von den – wenngleich erst anfänglich und nicht voll-

ständig substantiiert, aber immerhin doch vorliegenden – Verdachtsmomenten731 

gegen die Gaming AG Kenntnis erlangen. 

6.2 Erweiterte Pflichtenlage im Konzern 

6.2.1 Fallbeispiel 9: Compliance-Verantwortung nach erfolgter 
Übernahme 

Sachverhalt732: 
Die Einstellung von Kuhn zum Thema Compliance bleibt nach erfolgreich vollzogener Übernahme 
der Anteile an der Gaming AG unverändert negativ. Unter Berufung auf die umfangreichen Unter-
suchungsmaßnahmen im Vorfeld der Transaktion, die in seinen Augen ohnedies kostspielig genug 
waren und nur wenig aussagekräftige Ergebnisse zutage gebracht hätten, plädiert er in einer Vor-
standssitzung mit Nachdruck dafür, sich mit Ausnahme einer Neubesetzung des AR der Gaming AG 
durch wohlgesonnene Vertraute tunlichst nicht in die strategischen und operativen Geschäftslei-
tungsentscheidungen des nunmehrigen Tochterunternehmens einzumischen. Dies gebiete nicht nur 
das deutsche Aktienrecht, demzufolge die Leitung einer AG dem Vorstand in unabhängiger und 
weisungsfreier Weise zustehe, sondern vor allen Dingen der erwiesene wirtschaftliche Erfolg der 
davor liegenden Jahre, den man unter dem Dach der Holding AG in unveränderter Weise fortführen 
wolle. 
Erneut plagen Bange erhebliche Zweifel an der Rechtmäßigkeit von Kuhns Sichtweise. Denn er ist 
sich bewusst, dass sich seine Leitungsverantwortung von nun an nicht mehr auf die Belange der 
eigenen Gesellschaft beschränkt, sondern unter Rücksichtnahme auf die gesellschaftsrechtlichen 
Schranken zulässiger Einflussnahme auf das zum Unternehmensverbund gehörende Vermögen der 
Gaming AG erstreckt. Er ist sich aber nicht sicher, ob ihn in seiner Funktion als Konzernvorstand 
nunmehr analog dazu eine konzernweite Compliance-Verantwortung trifft. Insb. fürchtet er, dass 
die wenigen bislang auf Ebene der Holding AG ergriffenen Maßnahmen nicht ausreichend sein 
könnten, um ihn vor einem möglichen Haftungsdurchgriff aufgrund eines Gesetzesverstoßes in der 
Gaming AG zu schützen. 
Bange ersucht seinen Rechtsvertreter um Aufklärung über seine veränderten Compliance-Pflichten 
und -Haftungsrisiken im neu entstandenen Unternehmensverband. 

In den bisherigen Ausführungen ging es um die gesellschaftsrechtliche Compliance-

Pflicht des Vorstands im Verhältnis zur eigenen Gesellschaft. Auch im Konzern gilt, 

dass der Geschäftsleiter des einzelnen Konzernunternehmens für rechtmäßiges 

Verhalten in der jeweiligen Gesellschaft zu sorgen hat733. Davon betroffen sind in 

gleicher Weise die Vorstände der Konzernmutter und die Vorstände der abhängigen 

 
730 Vgl. o. Rn 310. 
731 V. Hein, Jan, WpHG § 23 Anzeige von Verdachtsfällen, in: Schwark/Zimmer, Kapitalmarkrechts-
Komm, Rn 23. 
732 Der Sachverhalt ist eine Fortsetzung von Fallbeispiel 8 unter Rn 310. 
733 Rhein, Wolfram / Jenderek, Fabian, Teil B: Gesellschaftsrecht, in: Hasselbach/Nawroth/Rödding, 
HoldHB, Rn 257; Verse, Compliance im Konzern, S. 403. 
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Konzerngesellschaften, denn beide bleiben – unabhängig von Form und Grad der 

Konzernierung – in vollem Umfang für das Gebot der Normenbefolgung in ihrem 

Unternehmen und die Gesamtheit der Maßnahmen, die regelkonformes Verhalten 

gewährleisten sollen, verantwortlich734. 

Im Fall der Konzernmutter ist darüber hinaus zwischen den Pflichten des Vorstands 

im Verhältnis zum eigenen Unternehmen und den Pflichten des herrschenden Un-

ternehmens und seines Vorstands im Verhältnis zu den Tochtergesellschaften zu 

unterscheiden735. Klar ist, dass die Verpflichtung der Konzernmutter und des Kon-

zernvorstands jede Tätigkeit betrifft, also auch die Konzernleitung. D. h., dass der 

Konzernvorstand auch bei seinen Entscheidungen zur Konzerngeschäftspolitik und 

im Konzerntagesgeschäft an Recht und Gesetz sowie an die Regeln guter und ver-

antwortungsbewusster Unternehmensführung gebunden ist736. Die Entscheidung, 

ob und in welchem Ausmaß die Konzernobergesellschaft konzernleitend tätig 

wird737, liegt in seinem alleinigen Ermessen738. Folgerichtig stellt sich i. Z. m. der Le-

galitätskontrollpflicht die schwierige Frage, ob und – wenn ja – inwieweit den Kon-

zernvorstand eine konzernweite Compliance-Verantwortung für die Einhaltung von 

Gesetzen, vertraglichen Verpflichtungen und internen Regelungen und Richtlinien in 

Konzernuntergesellschaften trifft und welche Geschäftsleitung letztlich haftet, wenn 

es zu Compliance-Verletzungen kommt. 

6.2.1.1 Konzerndimension der Compliance-Pflicht 

Eine eindeutige gesetzliche Regelung zur Konzerndimension der Compliance-

Pflicht fehlt und die Rspr. äußerte sich dazu bislang verhalten739. So spricht § 130 O-

WiG lediglich vom „Inhaber eines Betriebes oder Unternehmens“, wenn es um die 

erforderlichen Aufsichtsmaßnahmen zur Verhinderung von Zuwiderhandlungen 

geht. Einen Anhaltspunkt darüber, ob die Regeln über die betriebsbezogenen Auf-

sichtspflichten nach § 130 OWiG auch auf den Konzern übertragen und auf das Ver-

hältnis zwischen Konzernmutter bzw. Konzernvorstand und abhängigen Konzern-

gesellschaften Anwendung findet, lieferte das OLG München, das die Anwendbar-

keit von § 130 OWiG auf Konzernsachverhalte als von den konkreten Umständen 

des Einzelfalls, insb. vom jeweiligen Ausmaß der Möglichkeit zur Einflussnahme der 

 
734 Arnold/Geiger, Haftung für Compliance-Verstöße im Konzern, S. 2308. 
735 Schneider, Compliance im Konzern, S. 1322. 
736 Ebd., S. 1322. 
737 Vgl. o. Pkt. 5.1.1.1. 
738 Schima, Georg / Arlt, Marie-Agnes, Leitung und Überwachung: Corporate Governance im Kon-
zern, in: Haberer/Krejci, Konzernrecht, Rn 9.51. 
739 Zenke/Dessau, Compliance: Konzernhaftung. 
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Konzernmutter auf die Tochtergesellschaft, abhängig erachtete740. Nur wenn „die 

Obergesellschaft konzernrechtlich legitimiert (z. B. durch einen Beherrschungsver-

trag) Weisungen erteilen [kann], die das Handeln der Tochtergesellschaft beeinflus-

sen und sie diese Weisungsrechte in Anspruch [nimmt], bestehe insoweit eine ge-

sellschaftsrechtliche Aufsichtspflicht der Konzernobergesellschaft“, so die Kernaus-

sage des damaligen Gerichtsbeschlusses. 

Wie umstritten die Frage angesichts der unklaren Rechtslage ist, zeigt ein Blick in 

die gesellschaftsrechtliche Literatur, wo sich ein nicht unbeachtlicher Teil die Frage 

stellt, auf welcher Grundlage man – wenn schon die Konzernmutter und deren Ge-

schäftsleiter nicht einmal zur Konzernleitung verpflichtet seien – vom Konzernvor-

stand verlangen könne, sich in Compliance-Angelegenheiten bei ihren Tochterge-

sellschaften einzumischen741. Schließlich dürfe die Konzernspitze von der Zuverläs-

sigkeit der Tochtervorstände ausgehen und darauf vertrauen, dass sie in eigener 

Verantwortung und in Erfüllung ihrer Organpflichten selbst ausreichende Compli-

ance-Maßnahmen in den einzelnen Konzerngesellschaften unterhalten742. Aus die-

sem Grund würde die Mitglieder der Geschäftsleitung der Obergesellschaft im Kon-

zern keine unmittelbare konzernweite Legalitätskontrollpflicht treffen743, für eine Ver-

doppelung oder – in mehrfach gestuften Konzernen – eine Vervielfachung der Le-

galitätskontrollpflicht gäbe es keine Erfordernis744. 

Ein weiteres Argument gegen die Annahme einer konzernweiten Compliance-Pflicht 

auf Seiten des Konzernvorstands ist die Unvereinbarkeit mit den konzernrechtlichen 

Schutzbestimmungen für faktisch oder vertraglich abhängige Untergesellschaften 

gegenüber beherrschendem Einfluss der Obergesellschaft745. Eine Verpflichtung 

zur Einflussnahme stünde in vollkommenem Widerspruch und würde das strikte kon-

zernrechtliche Trennungsprinzip durchbrechen746. In besonderer Weise würde dies 

auf den Fall einer nur faktisch abhängigen Tochter-AG zutreffen, zumal die Mutter-

gesellschaft über keine Mittel verfügt, um Compliance-Maßnahmen ohne oder not-

falls gegen den Willen des Tochtervorstands durchzusetzen, und die – durch 

§§ 311 ff. AktG eröffnete – Ausnahme vom Verbot der Einflussnahme unter Voraus-

setzung eines Nachteilsausgleichs747 auch keineswegs nutzen muss748. Den für 

 
740 OLG München I, Urteil vom 23.9.2014 – 3 Ws 599, 600/14, in CCZ 2016, S. 44 – 48 (S. 48). 
741 Vgl. Schockenhoff, Haftung und Enthaftung von GeschäftsleiteRn in Konzernen, S. 202; Singer, 
Konzerndimension von Zustimmungsvorbehalten, S. 144. 
742 Campos Nave/Grube, Compliance im Konzern; Schneider, Compliance im Konzern, S. 1325. 
743 Arnold/Geiger, Haftung für Compliance-Verstöße im Konzern, S. 2311. 
744 Schockenhoff, Haftung und Enthaftung von GeschäftsleiteRn in Konzernen, S. 202. 
745 Vgl. o. Pkt. 5.1.1.2. 
746 Altmeppen, Compliance und „konzernspezifisches Trennungsprinzip“, S. 1227. 
747 Vgl. o. Pkt. 5.2.2. 
748 Altmeppen, Compliance und „konzernspezifisches Trennungsprinzip“, S. 1234. 
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eine gesellschaftsrechtliche Aufsichtspflicht der Konzernobergesellschaft laut 

o. g. Beschluss des OLG München notwendigen Umständen am nächsten kommt 

die Situation im Vertragskonzern. § 308 Abs. 1 S. 1 AktG gibt dem herrschenden 

Unternehmen bei Bestehen eines Beherrschungsvertrags nur das Recht – aber nicht 

die Pflicht – zur Erteilung von Weisungen, so dass sich daraus auch für den Ver-

tragskonzern keinerlei Verpflichtung des herrschenden Unternehmens oder seiner 

gesetzlichen Vertreter, in den Tochtergesellschaften für Compliance oder die Ein-

richtung eines funktionierenden CMS zu sorgen, ableiten lässt749. 

Demgegenüber steht die Auffassung, der Konzernvorstand hätte persönlich dafür 

Sorge zu tragen, dass die Mitarbeiter der Tochtergesellschaft angemessen ausge-

wählt, über die ihnen obliegenden Aufgaben und Pflichten informiert, regelmäßig 

kontrolliert und bei Regelverstößen sanktioniert werden750. Ein Teil der Literatur geht 

sogar von vollumfänglichen Compliance-Verpflichtungen (auch) in Bezug auf die 

Konzerngesellschaften aus751. Dogmatisch wird diese Pflicht auf Ebene der Kon-

zernobergesellschaft teilweise mit den allgemeinen Organisations- und Überwa-

chungspflichten nach § 91 Abs. 2 AktG, teilweise als eine Ausprägung der allgemei-

nen Schadensabwendungspflicht oder zu einem anderen Teil als unabdingbares Er-

fordernis ordnungsgemäßer Beteiligungsverwaltung im Interesse der Gesellschaft 

begründet752. 

Nach § 91 Abs. 2 AktG ist der Vorstand zur Einrichtung eines Risiko- und Überwa-

chungssystems zum Zweck der frühzeitigen Erkennung bestandsgefährdender Ent-

wicklungen verpflichtet. Der Vorstand hat – in anderen Worten – für ein angemes-

senes Risikomanagement und für eine angemessene interne Revision zu sorgen753. 

In diesem Zusammenhang entschied das LG Stuttgart in einem Urteil aus dem 

Jahr 2017754 über Auskunftsrechte und Compliance-Überwachung im Porsche-Kon-

zern i. Z. m. dem davor bekannt gewordenen „Dieselskandal“, dass ein gesetzes-

konformes Überwachungssystem nach den Mindestanforderungen von 

§ 91 Abs. 2 AktG zweifellos auch Risiken zu umfassen habe, die von Tochter- oder 

Beteiligungsgesellschaften herrühren, und dass sich der Vorstand der Obergesell-

schaft, soweit von den letztgenannten Risiken auch Risiken für die Muttergesell-

schaft selbst ausgingen, nicht uneingeschränkt mit der Annahme begnügen darf, 

 
749 Ebd., S. 1234. 
750 Schneider, Compliance im Konzern, S. 1325. 
751 Hoffmann/Schieffer, Ordnungsgemäße Compliance-Organisation, S. 407. 
752 Müller, Stephan / Seulen, Günter, f. Compliance, in: Hilber, Deutsche Tochter im Konzern, Rn 21; 
Rhein, Wolfram / Jenderek, Fabian, Teil B: Gesellschaftsrecht, in: Hasselbach/Nawroth/Rödding, 
HoldHB, Rn 257 f.; Sonnenberg, Compliance-Systeme in Unternehmen, S. 921. 
753 Liebscher, Thomas, § 6 Vorstand, in: Drinhausen/Eckstein, HB AG, Rn 115. 
754 LG Stuttgart, Urteil vom 19.12.2017 – 31 O 33/16 KfH, in NZG 2018, S. 665 – 678 (S. 677). 
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diese Geschäftsrisiken würden ohnedies von ihren Gesellschaften erfasst und be-

wertet werden755. 

§ 91 Abs. 2 AktG aus diesem Grund als Quelle für konzernweite Compliance-Pflicht 

zu interpretieren, wäre unkorrekt, nicht allein deshalb, weil sich Compliance-Pflich-

ten in diesem Fall – was nicht zu überzeugen vermag – nur auf Verhinderung von 

Rechtsverletzungen, denen bestandsgefährdender Charakter zukommt, beschrän-

ken würden756, sondern auch, weil die Disziplinen Compliance, Risikomanagement 

und Interne Revision trotz engen Zusammenhangs – alle drei Funktionen sind neben 

anderen Bestandteil des internen Überwachungssystems eines Unternehmens757 – 

thematisch nicht miteinander deckungsgleich sind. So wird ausgehend von der De-

finition des Risikobegriffs der Unterschied zu Compliance deutlich: Während ein 

CMS die Einhaltung rechtlicher Vorgaben durch gesetzliche Vertreter und Mitarbei-

ter des Unternehmens garantieren soll, geht es im Risikomanagement um die Er-

kennung, Steuerung und Kommunikation von wirtschaftlichen Risiken758. Weniger 

deutlich ist demgegenüber die Abgrenzung zwischen Compliance-Funktion und In-

terner Revision, zumal beide der Minimierung von Risiken und Verhinderung, Ver-

meidung und Aufdeckung von Verstößen gegen unternehmensinterne und -externe 

Regeln dienen759. Unterteilt man das interne Überwachungssystem – wie es heute 

gängige Praxis ist – in die drei bekannten Verteidigungslinien der internen Kon-

trolle760, zeigt sich, dass die Compliance-Funktion, z. B. in Bezug auf die Erstellung 

von Regelwerken oder Implementierung von Compliance-Prozessen, von stärkerer 

präventiver Natur und der Internen Revision innerhalb des internen Überwachungs-

systems organisatorisch insofern vorgelagert ist, als die Interne Revision als dritte – 

und letzte – Verteidigungslinie die geschäftliche Gesamtorganisation und – als Teil 

derer auch – die Angemessenheit und Wirksamkeit des CMS bzw. der Compliance-

Funktion überprüft761. 

Andere Teile der Literatur sehen die Geschäftsleiter der Konzernobergesellschaft 

verpflichtet, durch geeignete konzernweite Kontrollmaßnahmen Schäden vorzubeu-

gen, die der Obergesellschaft unmittelbar oder mittelbar aus Rechtsverletzungen der 

 
755 Ebd., S. 677. 
756 Schneider, Compliance im Konzern, S. 1323. 
757 Obermayr, Gerhard, § 44. Revision, in: Hauschka/Moosmayer/Lösler, HB Corporate Compliance, 
Rn 59. 
758 Koch, Jens, AktG § 91 Organisation; Buchführung, in: Hüffer/Koch, KK AktG, Rn 33. 
759 V. Busekist, Konstantin / Federmann, Bernd / Lochen, Sebastian, § 13. Anforderungen an ein 
Compliance Management System in der Unternehmenspraxis, in: Melot de Beauregard/Lie-
der/Liersch, Managerhaftung, Rn 417. 
760 Beyer/Heyd, Compliance für Aufsichtsräte, S. 104. 
761 V. Busekist, Konstantin / Federmann, Bernd / Lochen, Sebastian, § 13. Anforderungen an ein 
Compliance Management System in der Unternehmenspraxis, in: Melot de Beauregard/Lie-
der/Liersch, Managerhaftung, Rn 419 – 423. 
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Konzernunternehmen drohen762. Schäden drohen der Obergesellschaft einerseits 

mittelbar, weil Geldbußen und Sanktionen gegen untere Konzernebenen indirekt auf 

das Vermögen der Obergesellschaft durchschlagen und mit erheblichen Reputati-

onsschäden verbunden sein können, andererseits unmittelbar, weil in bestimmten 

Rechtsbereichen, wie z. B. dem europäischen Kartellrecht, die Obergesellschaft 

selbst für die von ihren Konzerngesellschaften begangenen Wettbewerbsverstößen 

verantwortlich gemacht wird763. Die Pflicht zur konzernweiten Compliance sei daher 

eine Ausprägung der in der Sorgfaltspflicht gem. § 93 Abs. 1 S. 1 AktG wurzelnden 

und mit dem Verbandszweck der Gewinnerzielung untrennbar verbundenen Scha-

densabwendungspflicht764. Für eine solche Überwachungspflicht spreche zudem 

das Argument, die Geschäftsleiter hätten den Beteiligungsbesitz pfleglich zu verwal-

ten765. 

Unbeschadet des jeweiligen dogmatischen Ausgangspunkts für eine – allenfalls be-

jahte – gesellschaftsübergreifende Compliance-Pflicht im Konzern und ohne aus-

drückliche gesetzliche Normierung steht nach heute ganz überwiegender Ansicht 

aber fest, dass die Compliance-Verantwortung der Geschäftsleitung nicht an den 

Grenzen des eigenen Unternehmens aufhört, sondern sich auch auf alle in- und 

ausländischen Tochter- und Enkelgesellschaften erstreckt766. Daraus ergibt sich, 

dass die Konzernleitung gegenüber der Konzernobergesellschaft verpflichtet ist, die 

Beteiligungsrechte in den Konzernunternehmen sorgfältig und gewissenhaft auszu-

üben, die Entwicklungen im Konzern zu überwachen und Schäden auf unteren Kon-

zernebenen vorzubeugen, wozu konsequenterweise auch gehört, Compliance-Ver-

stöße in nachgelagerten Gesellschaften durch konzernweite Legalitätskontrolle ent-

gegenzuwirken767. Wenn sich eine derartige „Pflicht“ auch nicht vollkommen über-

einstimmend begründen lässt, so lässt sich die an den Vorstand herangetragene 

Erwartung doch zumindest als eine Art Verpflichtung zum „Hinwirken“ auf Compli-

ance in Konzernunternehmen beschreiben. 

 
762 Verse, Compliance im Konzern, S. 424. 
763 Vgl. Arnold/Geiger, Haftung für Compliance-Verstöße im Konzern, S. 2309, 2311; Verse, Compli-
ance im Konzern, S. 408. 
764 Reischl, Marcus, Kapitel IX: Compliance, in: V. Kann, Vorstand der AG, Rn 126; Schockenhoff, 
Haftung und Enthaftung von GeschäftsleiteRn in Konzernen, S. 202; Verse, Compliance im Konzern, 
S. 413. 
765 Hoffmann/Schieffer, Ordnungsgemäße Compliance-Organisation, S. 406; Koch, Jens, AktG § 76 
Leitung der Aktiengesellschaft, in: Hüffer/Koch, KK AktG, Rn 21; Rhein, Wolfram / Jenderek, Fabian, 
Teil B: Gesellschaftsrecht, in: Hasselbach/Nawroth/Rödding, HoldHB, Rn 258; Verse, Compliance im 
Konzern, S. 407 f. 
766 Gottschalk/Dobers-Koch, Compliance-Strukturen im internationalen Konzern; Rhein, Wolfram / 
Jenderek, Fabian, Teil B: Gesellschaftsrecht, in: Hasselbach/Nawroth/Rödding, HoldHB, Rn 257; 
Sonnenberg, Compliance-Systeme in Unternehmen, S. 921. 
767 Campos Nave/Grube, Compliance im Konzern; Müller, Stephan / Seulen, Günter, f. Compliance, 
in: Hilber, Deutsche Tochter im Konzern, Rn 22. 
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In dieselbe Richtung768 wies der DCGK in seiner alten Fassung vom 7.2.2017, wo 

es in Ziffer 4.1.3 S. 1 noch hieß, „der Vorstand [habe] für die Einhaltung der gesetz-

lichen Bestimmungen und der unternehmensinternen Richtlinien zu sorgen und auf 

deren Beachtung durch die Konzernunternehmen hin (Compliance) [hinzuwirken]“. 

Die inzwischen erfolgte Änderung der Formulierung gegenüber Zif-

fer 4.1.3. S. 1 DCGK 2017 hins. Beachtung von Gesetzen und Richtlinien durch 

„nur“ mehr Unternehmen und nicht mehr – wie zuvor präziser formuliert – allen Kon-

zernunternehmen vermag nach der hier vertretenen Auffassung und im Lichte der 

gegenständlich geführten Diskussion über Konzernlagen nicht zu überzeugen, zu-

mal sie entgegen der Auffassung anderer Autoren769 keineswegs Missverständnisse 

hins. der Compliance-Pflichten im Konzern vermeidet, sondern stattdessen die fak-

tisch anerkannte Reichweite der konzernweiten Compliance-Verantwortung und da-

hingehend bestehende Unsicherheiten in der Unternehmenspraxis (wieder) aus-

blendet. 

Zusammengefasst steht es Bange und Kuhn in Fallbeispiel 9770 i. Z. m. der Pflicht 

zur Sicherung von rechtmäßigem Handeln im neu aus der Anteilsübernahme her-

vorgegangenen Unternehmensverbund also nicht zu, den Vorstand der Gaming AG 

weiter frei agieren zu lassen und sich selbst nur auf die eigenen Pflichten in der 

Holding AG zurückzuziehen. Sie werden in Compliance-Fragen nach heutigem 

Rechtsstand als verpflichtet angesehen, mit den ihnen zur Verfügung stehenden 

Mitteln eine konzernweite Organisation zu errichten und Aufsichts- und Organisati-

onsmaßnahmen zu ergreifen, die geeignet, erforderlich und zumutbar sind, um 

Rechtsverstöße auf unteren Konzernebenen vorzubeugen sowie vorkommende 

Verstöße zu entdecken und zu sanktionieren771. Der Verzicht auf Compliance Maß-

nahmen über die Grenzen der Holding AG hinaus erschiene nur vertretbar, wenn 

die neu entstandene Unternehmensgruppe – wie von Bange und Kuhn gesondert 

darzulegen und zu beweisen wäre772 – nach ihrer Größe und ihrem Geschäftsge-

genstand als so risikoarm zu betrachten wäre, dass mit der Begehung wesentlicher 

Rechtsverstöße nicht zu rechnen ist773. Dies erscheint in Anbetracht des mit der 

Übernahme der Gaming AG vollzogenen Branchenwechsels in einen unbekannten 

 
768 Vgl. Schneider, Compliance im Konzern, S. 1325. 
769 Vgl. Ghassemi-Tabar, Nima, DCGK G5 Grundsatz 5., in: Johannsen-Roth/Ghassemi-Tabar/Illert, 
DCGK Komm, Rn 1. 
770 Vgl. o. Rn 330. 
771 Campos Nave/Grube, Compliance im Konzern; Drygala/Staake/Szalai, Kapitalgesellschaftsrecht: 
§ 33 Konzernorganisationsrecht, Rn 9. 
772 Vgl. Schockenhoff, Haftung und Enthaftung von GeschäftsleiteRn in Konzernen, S. 211. 
773 Vgl. Drygala/Staake/Szalai, Kapitalgesellschaftsrecht: § 33 Konzernorganisationsrecht, Rn 9; Son-
nenberg, Compliance-Systeme in Unternehmen, S. 918; LG München I, Urteil vom 10.12.2013 – 5 HK 
O 1387/10, in NZG 2014, S. 345 – 349 (S. 346 ff.). 
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Geschäftszweig, in dem – wie die Vergangenheit zeigte – Gesetzesverstöße nicht 

ausgeschlossen werden können, und der in der DD aufgetauchten Hinweise auf 

Compliance-Verletzungen jedoch für den vorliegenden Fall als wenig zutreffend, 

was – wie die Haftungsfälle der letzten Jahre gezeigt haben – bei Verstoß zur Folge 

hätte, dass sich Bange und Kuhn trotz Fehlens einer ausdrücklichen Verpflichtung 

zur Konzern-Compliance nicht mehr entlasten könnten, wenn davor ausreichende 

Vorkehrungen ausgeblieben sind774. 

6.2.1.2 Anforderungen an die Konzern-Compliance-Organisation 

Hins. der jeweiligen Ausgestaltung der Compliance-Organisation im Konzern und 

der Frage, welche Freiheiten einer Konzerngesellschaft bei ihren Regelungen und 

Prozessen überlassen werden775, gilt derselbe Grundsatz von unternehmerischem 

Ermessen wie in Bezug auf die Einzelgesellschaft776. Die Intensität der Kontroll-

dichte ist gleichermaßen wie die Auswahl der erforderlichen Compliance-Maßnah-

men eine unternehmerische Entscheidung, für die Bange und Kuhn erhebliche Ge-

staltungsfreiheiten genießen. Diese ist haftungsrechtlich von der BJM-Rule ge-

schützt, solange der Vorstand annehmen durfte, auf Basis angemessener Informa-

tionen und zum Wohl der Gesellschaft zu handeln777. Allgemeingültige Regeln für 

im Einzelfall gebotene Konzernmaßnahmen lassen sich – wie bei der Einzelgesell-

schaft – aus den vorliegenden Bestimmungen aber nicht ableiten und Rspr. zur Aus-

gestaltung der Konzern-Compliance anhand eines standardisierten Pflichtenkata-

logs findet sich – wenn überhaupt – nur vereinzelt778.  

Die Anforderungen an die Organisation richten sich nach der konkreten Situation 

des Unternehmens bzw. danach, was nach Größe und Umständen erforderlich und 

der Gesellschaft zumutbar ist779. Als maßgebliche Gestaltungskriterien dienen z. B. 

die Rechtsform des Unternehmens, die Struktur und das Risikoprofil des Geschäfts 

(homogenes Geschäft oder Mischkonzern), die geographische Präsenz (Geschäfts-

tätigkeit in stärker oder weniger korruptionsgeneigten Märkten), das regulatorische 

Umfeld, die Tragweite von Normverletzungen und die Häufigkeit, mit der Compli-

ance-Verstöße in der Vergangenheit auftraten780. Dabei gilt im Allgemeinen: Je 

 
774 Vgl. Schockenhoff, Haftung und Enthaftung von GeschäftsleiteRn in Konzernen, S. 203. 
775 Hoffmann/Schieffer, Ordnungsgemäße Compliance-Organisation, S. 407. 
776 Schneider, Compliance im Konzern, S. 1325 f.; Sonnenberg, Compliance-Systeme in Unterneh-
men, S. 921; Verse, Compliance im Konzern, S. 415. 
777 Vgl. Hoffmann/Schieffer, Ordnungsgemäße Compliance-Organisation, S. 404. 
778 Sonnenberg, Compliance-Systeme in Unternehmen, S. 918. 
779 Tödtmann, Compliance als Vorstandsaufgabe, S. 30. 
780 Hoffmann/Schieffer, Ordnungsgemäße Compliance-Organisation, S. 407; Rhein, Wolfram / Jen-
derek, Fabian, Teil B: Gesellschaftsrecht, in: Hasselbach/Nawroth/Rödding, HoldHB, Rn 250; Tödt-
mann, Compliance als Vorstandsaufgabe, S. 30. 
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größer, komplexer und anfälliger – trotz unter Umständen hoher regulatorischer An-

forderungen – sich ein Unternehmen erweist, umso geringer ist der Gestaltungs-

spielraum, der der Geschäftsleitung zugestanden wird. 

Wenngleich die Frage schwierig bleibt, was konkret aus der breiten Auswahl an zur 

Verfügung stehenden Compliance-Maßnahmen781 zu den „zwingenden“ Pflichten 

gehört oder nur „Good-Practice“ ist, bildeten sich in den letzten Jahren eine Reihe 

von bestimmten, je nach Charakter in präventive, kontrollierende und reaktive Maß-

nahmen unterteilbare Kernelemente heraus, die heute stellvertretend für die Be-

standteile einer vorbildlichen Compliance-Organisation (sog. Benchmarks) stehen 

und unter Voraussetzung, dass sie unter Zweckmäßigkeitsgesichtspunkten auf die 

jeweiligen Bedürfnisse zugeschnitten wurden, gemeinhin als eine Art Grundver-

pflichtung für Geschäftsleiter einer sorgfältig geführten Konzernmutter aufgefasst782 

und – wie es sich in Fallbeispiel 9783 aus Sicht von Bange und Kuhn anbietet – als 

Maßstab für die erstmalige Etablierung einer institutionalisierten Compliance-Kon-

zernorganisation herangezogen werden können. Beispielhaft und nicht taxativ seien 

im Nachfolgenden nur die Wichtigsten angeführt. 

Ausschlaggebend für die Wirksamkeit einer Compliance-Organisation ist nach weit-

gehender Übereinstimmung784 eine vom Top-Management erkennbar und mit voller 

Überzeugung vorgelebte Compliance-Kultur, d. h. ein glaubwürdiges Bekenntnis 

des Top-Managements zu unternehmensweitem gesetzeskonformem Verhalten 

(sog. Tone-from-the-Top)785. Nicht weniger unmissverständlich oder verbindlich dür-

fen konzerninterne Grundsatzrichtlinien sein, wenn es um die Kommunikation der 

an die Mitarbeiter gerichteten, verpflichtenden Verhaltensstandards (sog. Code-of-

Conduct), Verfahrungsanweisungen und Erwartungen hins. ethischen Verhaltens 

geht786. Eine effiziente Compliance-Organisation zeichnet sich durch klar definierte 

Zuständigkeiten und Berichtswege aus, wozu i. d. R. ein unabhängiger und organi-

satorisch für die Aufgabenerfüllung ausreichend ausgestatteter Compliance-Beauf-

tragter zählt787. Einen langjährigen Mitarbeiter der Rechtsabteilung ohne besondere 

Qualifikationsvoraussetzungen allein mit Compliance-Agenden zu beauftragen – 

 
781 Vgl. Koch, Jens, AktG § 76 Leitung der Aktiengesellschaft, in: Hüffer/Koch, KK AktG, Rn 18 f. 
782 Reischl, Marcus, Kapitel IX: Compliance, in: V. Kann, Vorstand der AG, Rn 68; Rhein, Wolfram / 
Jenderek, Fabian, Teil B: Gesellschaftsrecht, in: Hasselbach/Nawroth/Rödding, HoldHB, Rn 252; 
Sonnenberg, Compliance-Systeme in Unternehmen, S. 918. 
783 Vgl. o. Rn 330. 
784 Vgl. Campos Nave/Grube, Compliance im Konzern; Rhein, Wolfram / Jenderek, Fabian, Teil B: 
Gesellschaftsrecht, in: Hasselbach/Nawroth/Rödding, HoldHB, Rn 252; Schneider, Compliance im 
Konzern, S. 1326; Sonnenberg, Compliance-Systeme in Unternehmen, S. 918. 
785 Rothenburg, Vera, § 4 Aufgaben und Kompetenzen, in: Goette/Arnold, HaBu Aufsichtsrat, 
Rn 265 – 267. 
786 Bode, Aiko, § 1 Compliance-Kultur, in: Bay/Hastenrath, CMS, Rn 62. 
787 Koch, Jens, AktG § 76 Leitung der Aktiengesellschaft, in: Hüffer/Koch, KK AktG, Rn 18 f. 

Rn 345 

Rn 346 



Konzerndimensionale Compliance-Pflichten   Seite 163 
   

 
 
 
 
 
 

wie es Bange in Fallbeispiel 9788 tat – entspricht nicht den erforderlichen Mindest-

standards. Wenngleich die Frage, ob ein Compliance Officer Teil der Rechtsabtei-

lung sein kann, angesichts von drohenden Interessenskonflikten aufgrund unter-

schiedlicher, an die beiden nicht identen Funktionen Recht und Compliance heran-

getragenen Erwartungshaltungen789 nicht immer gleich beurteilt wird, gilt eine durch-

gängige, bis zum Konzernvorstand reichende Berichtslinie von sowohl Konzern-

Compliance-Officer als auch lokalen Compliance-Beauftragten als notwendige Vor-

aussetzung für die Vermeidung von Konfliktlagen und Gewährleistung rascher Infor-

mationsversorgung in Eilfällen790. Fragwürdig erscheint Banges Auswahl zudem in-

sofern, als nicht ersichtlich ist, inwieweit es im Interesse des Gesellschaftswohls der 

Holding AG steht, einem grds. unerfahrenen Mitarbeiter eine Funktion mit grds. ho-

hem Risikopotential zuzuweisen791. 

Zwingend und Mindeststandard ist ferner eine fortlaufende Kontrolle, ob die kon-

zernweit erteilten Vorgaben und Prozesse eingehalten werden. Gleichermaßen 

muss in regelmäßigen Abständen die Angemessenheit und Wirksamkeit der ge-

wählten Compliance-Organisation überprüft werden792. Werden Systemdefizite oder 

Fehlverhalten entdeckt, muss der Vorstand den Ursachen nachgehen, Rechtsver-

stöße mit den gebotenen Mitteln sanktionieren und Maßnahmen treffen, die die 

Rechtmäßigkeit im Unternehmen wiederherstellen und durch Anpassung der beste-

henden Compliance-Strukturen zur Vermeidung zukünftiger Zuwiderhandlungen 

beitragen793. 

Der Vorstand kann es aber keineswegs „nur“ bei der Einführung einer allgemeinen 

– wenn auch konzernweiten – Compliance Organisation belassen, sondern muss 

allfällige spezifische Risiken durch zusätzliche spezielle Maßnahmen adressie-

ren794. Konkrete Anlassfälle bieten i. d. R. Unternehmenskäufe. Stellte sich in 

Pkt. 5.1.2.2 noch die (berechtige) Frage, ob es sich bei Integration eines gerade er-

worbenen Unternehmens um eine Rechtspflicht oder eine bloße Ermessensent-

scheidung handelt795, wird speziell aus Compliance-Sicht klar, dass es für das „Ob“ 

der Integration keinen Ermessensspielraum geben kann796. Vielmehr ist ab Tag 1 

nach Abschluss der Transaktion rechtmäßiges Verhalten im neu erworbenen 

 
788 Vgl. o. Rn 330. 
789 Vgl. Nietsch/Hastenrath, Business Judgement bei Compliance-Entscheidungen – Teil 2, S. 224. 
790 Sonnenberg, Compliance-Systeme in Unternehmen, S. 921. 
791 Vgl. Nietsch/Hastenrath, Business Judgement bei Compliance-Entscheidungen – Teil 2, S. 224. 
792 Rhein, Wolfram / Jenderek, Fabian, Teil B: Gesellschaftsrecht, in: Hasselbach/Nawroth/Rödding, 
HoldHB, Rn 255. 
793 Reischl, Marcus, Kapitel IX: Compliance, in: V. Kann, Vorstand der AG, Rn 122 f. 
794 Ebd., Rn 69. 
795 Vgl. o. Pkt. 5.1.2.2. 
796 Fietz, Eike, Kapitel 12. Mergers & Acquisitions, in: Umnuß, Corporate Compliance, Rn 145. 
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Unternehmen sicherzustellen797, wozu es Compliance-relevanter Einzelmaßnah-

men bedarf. 

Bange und Kuhn müssen sich also zum einen zügig um die reibungslose Eingliede-

rung der Gaming AG in die neu etablierte Compliance-Organisation der Holding AG 

kümmern und zum anderen die in der DD identifizierten und durch den Kauf in die 

eigene Unternehmensgruppe eingebrachten Problembereiche einer vertieften Prü-

fung unterziehen798. Dazu empfiehlt sich im vorliegenden Fall die Durchführung ei-

nes Post Closing Audits aufbauend auf den Erkenntnissen der vorgelagerten DD, 

womit nicht nur geprüft werden kann, ob die Gaming AG den Erwartungen in Sachen 

Gesetzesbefolgung gerecht wird, sondern auch eine schnelle Reaktion – sollte sich 

der Korruptionsverdacht als Gesetzesverstoß herausstellen – sowie eine ggf. ver-

pflichtende Meldung an die Behörden und zeitnahe Geltendmachung von Garantien 

oder Schadenersatzforderungen möglich werden799. Die daraus resultierenden Er-

kenntnisse über die bestehende Compliance-Ordnung in der Gaming AG können 

zudem wertvolle Hinweise auf Anpassungs- oder Restrukturierungsbedarf geben 

und in weiterer Folge als Handlungsempfehlungen für die anschließenden Integrati-

onsmaßnahmen zur Vereinheitlichung der Compliance-Organisation zwischen Mut-

ter- und Tochterunternehmen herangezogen werden. 

Die typischerweise entscheidenden Schritte für eine gelungene Compliance-Integra-

tion betreffen somit dieselben Bereiche, die auch zu den o. g. Kernelementen einer 

funktionierenden Konzern-Compliance-Organisation zählten800. Demzufolge bedarf 

es auf Ebene der neu erworbenen Gaming AG der Sicherstellung etwa eines glaub-

würdigen und an die Compliance-Kultur der Konzernmutter angepassten, einheitli-

chen Tone-from-the-Top, der Zuweisung klarer Verantwortlichkeiten für lokale Com-

pliance-Belange, der Anbindung an gruppenweite Berichts- und Meldewege oder 

der Ausrollung von bereits in der Holding AG vorhandenen internen Richtlinien und 

Verhaltensregeln801. 

 
797 Ebd., Rn 146. 
798 Vgl. Bicker, Eike, Rechtliche Sicht, in: Bicker/Sackmann, Compliance M&A-Transaktionen, S. 42. 
799 Asenkerschbaumer, Stefan, Management-Sicht, in: Bicker/Sackmann, Compliance M&A-Transak-
tionen, S. 22; Schwarz, Im Fadenkreuz der Regulatoren, S. 142. 
800 Vgl. o. Rn 345 ff. 
801 Vgl. Fietz, Eike, Kapitel 12. Mergers & Acquisitions, in: Umnuß, Corporate Compliance, 
Rn 145 – 155; Liese, Jens / Theusinger, Ingo, § 27. Compliance in M&A-Transaktionen, in: 
Hauschka/Moosmayer/Lösler, HB Corporate Compliance, Rn 92; Schwarz, Im Fadenkreuz der Regu-
latoren, S. 142. 
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6.2.1.3 Umsetzung innerhalb der gesellschaftsrechtlichen Grenzen 

Ob eine Compliance-Organisation zentral, dezentral oder als Mischung von zentra-

len und dezentralen Elementen aufgebaut ist, liegt im unternehmerischen Ermessen 

des Konzernvorstands. Besonders in großen Konzern sprechen Synergien für eine 

zentrale Compliance-Organisation mit konzernweit einheitlichen Verantwortlichkei-

ten und Prozessen; andernfalls drohen Reibungsverluste, wenn jede Gesellschaft 

ein eigenes System verwendet802. Dazu und zum Zweck einer effizienteren Umset-

zung von Entscheidungen der Konzernleitung greifen insb. internationale Konzerne 

auf die sog. Matrix-Struktur als Organisationsmodell zurück, in der die Vorteile der 

beiden bisher dominierenden Organisationsformen – nämlich Skaleneffekte der 

funktionalen Ausrichtung und ganzheitliche Betrachtungsweise der prozess- oder 

objektorientierten Ausrichtung – als hybride Lösung zusammengeführt und die wei-

terhin bestehenden gesellschaftsrechtlichen Grenzen auf Seiten der Konzernmit-

glieder von betriebswirtschaftlichen Zweckmäßigkeitserwägungen des Konzerns 

überlagert werden sollen803. 

Die tatsächlichen Möglichkeiten der Konzernobergesellschaft, konzernweit verbind-

liche Vorgaben z. B. zur organisatorischen Umsetzung von Compliance zu machen, 

erweisen sich in großen internationalen und entsprechend tiefgestaffelten Konzer-

nen als schwierige Aufgabe. Denn die Einwirkungsmacht der Muttergesellschaft ist 

je nach Rechtsform der Tochtergesellschaften, Konzernstruktur und Beteiligungs-

verhältnissen gesellschaftsrechtlich begrenzt804. Es gilt daher, dass der Umfang der 

konzerndimensionalen Organisationspflichten durch die Konzernleitung und die an 

sie gestellten Erwartungen i. Z. m. der sorgsamen Ausnutzung von Ermessensspiel-

räumen bei der Ausgestaltung der Konzern-Compliance-Organisation nur so weit 

gehen wie die rechtlichen Einflussmöglichkeiten und Informationsrechte ihrer herr-

schenden Gesellschaft reichen805, auch wenn gesellschaftsrechtliche Grenzen nicht 

– wie z. B. im europäischen Kartellrecht – notwendigerweise maßgeblich für die Haf-

tung der Obergesellschaft für Compliance-Verstöße sein müssen806. Andernfalls 

wäre die Frage, ob „Compliance“ das Verhalten von Minderheitsbeteiligungen 

 
802 Drygala/Staake/Szalai, Kapitalgesellschaftsrecht: § 33 Konzernorganisationsrecht, Rn 11 f. 
803 Lehmann / Erik E., § 3 Unternehmensorganisation und Criminal Compliance, in: Rotsch, Criminal 
Compliance, Rn 99 f.; Mundhenke/Hannemann, Organhaftung im internationalen Konzern; Schocken-
hoff, Haftung und Enthaftung von GeschäftsleiteRn in Konzernen, S. 199. 
804 Müller, Stephan / Seulen, Günter, f. Compliance, in: Hilber, Deutsche Tochter im Konzern, Rn 23; 
vgl. o. Pkt. 5.1.1.1, Pkt. 5.1.1.2 und Pkt. 5.1.3.3. 
805 Junker, Claudia / Langner, Dirk, Kapitel XII: Der Vorstand im Konzern, in: V. Kann, Vorstand der 
AG, Rn 52; Rhein, Wolfram / Jenderek, Fabian, Teil B: Gesellschaftsrecht, in: Hassel-
bach/Nawroth/Rödding, HoldHB, Rn 260; Schneider, Compliance im Konzern, S. 1325; Verse, Com-
pliance im Konzern, S. 417. 
806 Hoffmann/Schieffer, Ordnungsgemäße Compliance-Organisation, S. 407. 
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erfasst807, zu verneinen. Es ist vielmehr die ordnungsgemäße Beteiligungsverwal-

tung, die vom Vorstand ein Hinwirken auf angemessene Compliance-Standards in-

nerhalb der aus der Gesellschafterstellung resultierenden Möglichkeiten auch in 

Minderheitsbeteiligungen verlangt808. In Abhängigkeit vom jeweiligen Ausmaß der 

rechtlichen Einflussmöglichkeiten gilt: Je weisungsungebundener eine Tochterge-

sellschaft ist, desto eher liegen die Compliance-Pflichten bei ihr, und je größer der 

Einfluss der Muttergesellschaft ist, desto eher hat sie für die Einhaltung von Compli-

ance in der Tochtergesellschaft zu sorgen809. 

Eine zentrale konzernweite Compliance-Organisation mit einheitlichen Standards ist 

folgerichtig nur möglich, wenn es sich um einen Vertragskonzern oder GmbH-Kon-

zern handelt810. Der Konzernvorstand kann in diesen Fällen mit Weisungen direkten 

Einfluss auf Geschäftsführungs- und Organisationsmaßnahmen in Tochtergesell-

schaften nehmen und ist bei erkennbarem Compliance-widrigen Verhalten und dar-

aus drohender Risiken für die eigene Gesellschaft zum Einschreiten i. S. sorgfalts-

mäßiger Überwachung sogar verpflichtet811. Eine rechtlich gesicherte Durchset-

zungsmöglichkeit hat der Konzernvorstand im AG-Konzern folglich, wenn ein Be-

herrschungsvertrag besteht812. Dies macht den Beherrschungsvertrag zu einem ge-

eigneten Mittel effektiver Konzern-Compliance813, weswegen auch grds. zu erwarten 

ist, dass die Konzernleitung die Möglichkeit eines Beherrschungsvertrags in den je-

weiligen Konzerngesellschaften jedenfalls prüft. 

Dies trifft auch auf die beiden Vorstände Bange und Kuhn in Fallbeispiel 9814 zu, wo 

der Verzicht auf einen Beherrschungsvertrag mit der Gaming AG trotz aller dafür 

vorliegenden Voraussetzungen schwer vertretbar erscheint. Bleibt er aus, riskieren 

Bange und Kuhn im Falle eines Gesetzesverstoßes in der Gaming AG nicht nur eine 

persönliche Inanspruchnahme auf Grundlage des OWiGs für unterlassene Auf-

sichtsmaßnahmen, durch welche betriebsbezogene Ordnungswidrigkeiten und 

Straftaten verhindert hätten werden können, sondern auch eine strafrechtliche sowie 

deliktische Haftung für zumindest billigende Inkaufnahme von Straftaten durch Un-

terlassung von geeigneten Abwehrmaßnahmen im Unternehmen815. 

 
807 Hein, Compliance, S. 64 
808 Hoffmann/Schieffer, Ordnungsgemäße Compliance-Organisation, S. 407. 
809 Zenke/Dessau, Compliance: Konzernhaftung. 
810 Drygala/Staake/Szalai, Kapitalgesellschaftsrecht: § 33 Konzernorganisationsrecht, Rn 12. 
811 Arnold/Geiger, Haftung für Compliance-Verstöße im Konzern, S. 2308. 
812 Schockenhoff, Haftung und Enthaftung von GeschäftsleiteRn in Konzernen, S. 208. 
813 Ebd., S. 218. 
814 Vgl. o. Rn 330. 
815 Vgl. Moosmayer, Compliance: Praxisleitfaden für Unternehmen, Rn 57; Rhein, Wolfram / Jen-
derek, Fabian, Teil B: Gesellschaftsrecht, in: Hasselbach/Nawroth/Rödding, HoldHB, Rn 269. 
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Im Unterschied zum Beherrschungsvertrag ist die Einführung von satzungsmäßigen 

Zustimmungserfordernissen als Compliance-Instrument wenig geeignet816. Denn 

Zustimmungsvorbehalte können nicht zugunsten einer übergeordneten Konzern-

mutter, sondern gem. § 111 Abs. 4 S. 2 nur zugunsten des AR begründet werden. 

Zustimmungsvorbehalte können weiters nur Vetocharakter haben, keinesfalls aber 

Maßnahmen positiv in die Zuständigkeit des AR übertragen817. Zudem müssen sich 

Zustimmungsvorbehalte auf bestimmte Arten von Rechtsgeschäften mit außerge-

wöhnlichem Charakter beziehen, die deutlich über der Erheblichkeitsschwelle von 

Alltagsgeschäften liegen818. Eine effektive Konzern-Compliance-Organisation erfor-

dert hingegen weitreichendere Kompetenzen. Ihre Umsetzung käme etwa auf 

Grundlage von gesonderten vertraglichen Vereinbarungen zwischen Konzernmutter 

und Konzerntochtergesellschaften in Betracht, in denen Standards, Prozesse und 

Leistungsbeziehungen explizit geregelt werden können819. 

Keiner ausdrücklichen Vereinbarung zum Zweck der Durchsetzung konzernweiter 

Compliance-Regeln bedürfte es, wäre die Gaming AG in der Rechtsform einer 

GmbH organisiert. Diesfalls stünde der Holding AG als Alleingesellschafterin auf-

grund von § 37 Abs. 1 GmbHG ein umfassendes – sowohl Gebote als auch Verbote 

umfassendes – Weisungsrecht zu, das die Geschäftsführung des Tochterunterneh-

mens auch ohne ausdrücklichen Gesellschafterbeschluss zu befolgen hätte820. 

Dagegen ist der Konzernvorstand im faktischen AG-Konzern, wo der Abschluss ei-

nes Beherrschungsvertrags schlichtweg an der erforderlichen Kapitalmehrheit 

scheitert821, mangels Weisungsrecht auf die freiwillige Kooperation der Vorstände 

der abhängigen Gesellschaften angewiesen. Ein Rechtsanspruch auf Kooperation 

bei der Durchsetzung der konzernweiten Compliance-Pflicht besteht nicht822. Die 

Vorstandspflichten können sich in diesem Fall nur darauf beschränken, mit fakti-

schen Einflussnahme-Möglichkeiten und den in der HV der Tochtergesellschaft zu-

stehenden rechtlichen Mitteln auf die Einrichtung einer Compliance-Organisation 

hinzuwirken823. Kommt es dazu, darf zumindest – solange es darum geht, die Toch-

ter anzuhalten, in ihrem Bereich im Rahmen des Erforderlichen und Zumutbaren 

Legalitätskontrolle zu betreiben und rechtswidrige Maßnahmen zu unterlassen – 

 
816 Schockenhoff, Haftung und Enthaftung von GeschäftsleiteRn in Konzernen, S. 217. 
817 Koch, Jens, AktG § 111 Aufgaben und Rechte des Aufsichtsrats, in: Hüffer/Koch, KK AktG, Rn 63. 
818 Ebd., Rn 64 f. 
819 Rhein, Wolfram / Jenderek, Fabian, Teil B: Gesellschaftsrecht, in: Hasselbach/Nawroth/Rödding, 
HoldHB, Rn 262. 
820 Vgl. Oetker, Hartmut, GmbHG § 37 Beschränkungen der Vertretungsbefugnis, in: Henssler/Strohn, 
GesRecht, Rn 13 f., 17; weiters o. Pkt. 5.3.4. 
821 Vgl. o. Pkt. 5.1.3.3. 
822 Schockenhoff, Haftung und Enthaftung von GeschäftsleiteRn in Konzernen, S. 208. 
823 Arnold/Geiger, Haftung für Compliance-Verstöße im Konzern, S. 2311. 

Rn 355 

Rn 356 
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i. d. R. auch von einer zulässigen Einflussnahme und einem nicht weiter ausgleichs-

pflichtigen Nachteil i. S. v. § 311 Abs. 1 AktG ausgegangen werden824. 

Eine konzernweite einheitliche Compliance-Organisation erweist sich in den meisten 

faktischen AG-Konzernen als praktisch nicht durchsetzbar. Zulässig und ausrei-

chend ist eine nur dezentrale Compliance-Organisation, bei der die inhaltliche Com-

pliance-Verantwortung in unveränderter Weise beim Tochtervorstand bleibt, wäh-

renddessen der Konzernvorstand eine vorwiegend überwachende und im Anlassfall 

unterstützende oder korrigierende Funktion einnimmt825. Voraussetzung aus Sicht 

der Konzernleitung ist jedoch eine angemessene Informationsversorgung, welche 

ihrerseits wiederum eine entsprechende Bereitschaft des Tochtervorstands zur Ko-

operation in Sachen Compliance-Berichterstattung bedingt. Denn die Konzernmut-

ter hat – es sei denn, es ist zur Erstellung des Konzernabschlusses erforderlich – 

von Gesetzes wegen keinen über das in § 131 AktG geregelte, nur zum Zweck der 

Stimmrechtsausübung vorgesehene Auskunftsrecht826 hinausgehenden Informati-

onsanspruch gegenüber der abhängigen AG827. Sofern die notwendige Zusammen-

arbeit nicht oder nur unzureichend funktioniert, kann sich der Konzernvorstand ent-

weder im Rahmen eines Doppelmandats selbst oder aber ihm nahestehende Per-

sonen in den AR der Tochter wählen (lassen) und in dieser Weise von dem Recht 

auf gem. § 90 Abs. 1 AktG regelmäßige und anlassbezogene Berichterstattung 

durch die Geschäftsleitung der Tochter Gebrauch machen828. Sollte auch dies nicht 

reichen, bleibt die Veranlassung eines – sofern die Satzung nichts anderes vor-

schreibt – mit einfacher Mehrheit zu fassenden AR-Beschlusses zum Austausch des 

Tochtervorstands durch einen Kooperationswilligeren nach Ablauf der aktuellen 

Amtszeit oder – sollte ein wichtiger Grund gem. § 84 Abs. 4 S. 2 AktG vorliegen – 

zum vorzeitigen Widerruf der bestehenden Bestellung829. 

Unabhängig davon, auf welche Art und Weise die Konzern-Compliance durchge-

setzt wird, bleibt die Verpflichtung der Vorstandsmitglieder von Konzernuntergesell-

schaften zur eigenverantwortlichen Leitung und uneingeschränkten Pflicht zu recht-

mäßigem Verhalten im eigenen Unternehmen unverändert bestehen830. Auch nach 

Abschluss eines Beherrschungsvertrags besteht die Legalitätspflicht fort831. Sie 

 
824 Rhein, Wolfram / Jenderek, Fabian, Teil B: Gesellschaftsrecht, in: Hasselbach/Nawroth/Rödding, 
HoldHB, Rn 261; Verse, Compliance im Konzern, S. 419. 
825 Drygala/Staake/Szalai, Kapitalgesellschaftsrecht: § 33 Konzernorganisationsrecht, Rn 18. 
826 Herrler, Sebastian, AktG § 131 Auskunftsrecht des Aktionärs, in: Grigoleit, AktG Komm, Rn 1. 
827 Drygala/Staake/Szalai, Kapitalgesellschaftsrecht: § 33 Konzernorganisationsrecht, Rn 15. 
828 Schockenhoff, Haftung und Enthaftung von GeschäftsleiteRn in Konzernen, S. 209 f. 
829 Vgl. Weber, Markus, AktG § 84 Bestellung und Abberufung des Vorstands, in: Hölters/Weber, 
AktG Komm, Rn 19 f., 63 ff. 
830 Arnold/Geiger, Haftung für Compliance-Verstöße im Konzern, S. 2308. 
831 Schockenhoff, Haftung und Enthaftung von GeschäftsleiteRn in Konzernen, S. 231. 
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müssen folglich, selbst wenn die Konzernmutter Compliance-Vorgaben im Detail 

vorgibt, jede dieser angeordneten Compliance-Maßnahmen auf Rechtmäßigkeit 

überprüfen, denn befolgt werden müssen ausschließlich rechtmäßige – wenn auch 

im jeweiligen Einzelfall möglicherweise nachteilige – Weisungen, keinesfalls aber 

Anweisungen, die zwingende gesetzliche Vorschriften missachten oder zu rechts-

widrigem Verhalten auffordern832. Den letzteren Anweisungen ist in gleicher Weise 

auch bei Fehlen eines Beherrschungsvertrags die Befolgung zu verweigern, wohin-

gegen es beim Ermessen des Tochtervorstands bleibt, rechtmäßigen Weisungen zu 

folgen, sofern diese für die eigene Gesellschaft nicht nachteilig sind oder ein verbun-

dener Nachteil durch das herrschende Unternehmen angemessen ausgeglichen 

wird833. Der Vorstand der Konzernuntergesellschaft ist folgerichtig zu keinem Zeit-

punkt von der Legalitätspflicht entlastet, sei es hins. der Verpflichtung zur Überprü-

fung der Rechtmäßigkeit aller (ihm aufgetragener) Maßnahmen auf potentiell Com-

pliance-widriges Verhalten oder in Bezug auf von außen vorgegebene Konzern-

Compliance-Strukturen, falls er diese für seine Gesellschaft als unzureichend hält 

und sie durch ergänzende, korrektive Compliance-Maßnahmen auszugleichen 

hat834. 

6.2.2 Fallbeispiel 10: Konzerninterne Kompetenzüberschreitungen 

Sachverhalt835: 
In der Tat und trotz vorliegender Voraussetzungen unterbleibt nach erfolgreicher Anteilsübernahme 
und Eingliederung der Gaming AG unter die Leitung der Holding AG der Abschluss eines Beherr-
schungsvertrags zwischen der Holding AG und der Gaming AG. In der Gaming AG kommt es le-
diglich zu einer Neubesetzung des AR und zu einer Änderung der Satzung dahingehend, dass jene 
Rechtsgeschäfte und Maßnahmen, die auf Ebene der Holding AG schon bislang einem Zustim-
mungsvorbehalt des AR unterlagen, wie z. B. Kauf und Verkauf von Unternehmensanteilen, Gesell-
schaftsgründungen, Darlehensgewährungen oder signifikante Investitionsentscheidungen, nunmehr 
auch auf Ebene der Gaming AG nur unter Voraussetzung der vorhergehenden Zustimmung des ei-
genen AR getätigt werden dürfen. Dazu sahen sich Bange und Kuhn als Reaktion auf die Ergebnisse 
der Compliance-DD, laut derer es in der Vergangenheit bei nicht unwesentlichen Geschäftsentschei-
dungen immer wieder zu Alleingängen des Gaming AG-Vorstands gekommen ist, verpflichtet. Ab-
gesehen davon kommt es zu keinen weiteren nennenswerten Maßnahmen in Compliance-Hinsicht, 
so dass es – ganz nach dem Ansinnen von Kuhn – bei dem neu geschaffenen Unternehmensverbund 
um eine dezentrale Compliance-Organisation mit vorwiegend lokal belassener Compliance-Verant-
wortung handelt. Auch die Bezüge von Frank Halmig als Alleinvorstand der Gaming AG, welche 
bereits vor Übernahme, nicht zuletzt aufgrund einer nicht unbeträchtlichen anreizorientierten Um-
satzbeteiligung, als verhältnismäßig hoch in Anbetracht der tendenziell rückläufigen Unternehmens-
ergebnisse galten, bleiben weiter unverändert bestehen. 
Um das Unternehmen langfristig wieder in die Gewinnzone zu bringen und v.a. die für seine Bezüge 
relevanten Umsätze zu steigern, entscheidet sich Halmig in weiterer Folge für die Zusammenarbeit 

 
832 Vgl. Bödecker, Annette, AktG § 308 Leitungsmacht, in: Henssler/Strohn, GesRecht, Rn 11 f. 
833 Vgl. Fleischer, Holger § 18. Vorstand im Unternehmensverbund, in: Fleischer, Hb Vorstandsrecht, 
Rn 74; Grunewald, Barbara, AktG § 323 Leitungsmacht der Hauptgesellschaft und Verantwortlichkeit 
der Vorstandsmitglieder, in: Goette/Habersack/Kalss, MüKoAktG, Rn 2, 5. 
834 Vgl. Arnold/Geiger, Haftung für Compliance-Verstöße im Konzern, S. 2308. 
835 Der Sachverhalt ist eine Fortsetzung von Fallbeispiel 9 unter Rn 330. 
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mit einem langjährigen, inzwischen mit ihm verschwägerten Geschäftspartner zur Gründung eines 
neuen Casino-Standorts. Die zu diesem Zweck abgeschlossene, unverbindliche Grundsatzvereinba-
rung sieht die Gründung eines zu jeweils gleichen Teilen gehaltenen Unternehmens vor, das sich 
nach Einbringung der für den Standortbau notwendigen Finanzmittel durch die Gaming AG einer-
seits und der umfangreichen Vorarbeit andererseits, die der Geschäftspartner im Vorfeld i. Z. m. 
politischem Lobbying erbracht hat, so rasch wie möglich um den Erhalt einer Betreiberlizenz be-
werben soll. Sollte dies gelingen, würden die 50 %-Anteile des Geschäftspartners zum Zeitpunkt 
der Standorteröffnung zu einem vorab festgelegten Kaufpreis an die Gaming AG abgetreten werden, 
wodurch die Gaming AG als alleiniger Betreiber des Standorts hervorginge. Wenngleich aufgrund 
des vorläufig noch unverbindlichen Charakters eine Zustimmung durch den AR nicht notwendig ist, 
enthält die Vereinbarung den korrekten Hinweis, die Projektumsetzung sei durch dessen Zustim-
mung aufschiebend bedingt. 
Kurze Zeit darauf kommen die beiden Vertragspartner aufgrund der Ankündigung über den bevor-
stehenden Beginn des Ausschreibungsverfahrens für eine Lizenz am Standort des geplanten Casinos 
unter Zugzwang und beginnen mit der Umsetzung ihrer Kooperation. Davor erkundigt sich der Ge-
schäftspartner der Vollständigkeit halber noch vom Vorliegen der Gremienzustimmung. Halmig 
kontaktiert zu diesem Zweck den neuen AR-Vorsitzenden Herbert Ritter und bekommt von ihm zu 
verstehen, der Zustimmungsvorbehalt sei nur mehr formeller Natur und würde wie unter seinem 
Vorgänger in der Vergangenheit natürlich erwartungsgemäß erteilt werden, woraufhin er gegenüber 
dem Geschäftspartner bestätigt, dass die Zustimmung des AR „de facto“ vorliegend sei. Es folgt die 
Gründung der gemeinsamen Joint-Venture-Gesellschaft, in deren Kapitalrücklage Halmig stellver-
tretend für die Gaming AG einen mehrstelligen Millionenbetrag einzahlt. Darüber hinaus schließt 
er im Namen der Gaming GA einen mehrjährigen Mietvertrag mit dem Eigentümer der betreffenden 
Immobilie ab, welcher vereinbarungsgemäß später an die neue Tochtergesellschaft abgetreten wer-
den soll, und stellt dem Vermieter für dieselbe Laufzeit ein Darlehen zur Verfügung, dessen Zins- 
und Rückzahlungsraten mit den zukünftig fällig werdenden Mietbeträgen aufgerechnet werden sol-
len. 
Angesichts der gem. Satzung zustimmungsbedürftigen, jedoch ohne vorhergehende Einwilligung 
vorgenommenen Maßnahme stellt sich die Frage nach der Rechtslage. 

6.2.2.1 Zustimmungsvorbehalte als Mittel der Konzernüberwachung 

Aufgrund der Übernahme der Anteile an der Gaming AG kam es nicht nur zu Ver-

änderungen im Pflichtengefüge von Bange und Kuhn. Aus der Ausdehnung ihrer 

bislang auf die eigene Gesellschaft beschränkten Leitungsverantwortung auf das 

gesamte Vermögen des Unternehmensverbunds836 folgte über § 111 Abs. 1 AktG 

auch eine entsprechende Erweiterung der Überwachungs- und Kontrollaufgaben 

des AR in der Holding AG837. Zwar bleibt dieser weiterhin ein Organ der Obergesell-

schaft und hat in dieser Funktion nach Maßgabe von Rechtmäßigkeit, Ordnungsmä-

ßigkeit, Rentabilität und Zweckmäßigkeit ausschließlich den Vorstand der Oberge-

sellschaft – nicht jedoch die Vorstände oder die Aufsichtsräte in Untergesellschaften 

– zu überwachen, allerdings erweitert sich der Gegenstand seines Überwachungs-

auftrags – da die Ausübung von Beteiligungsrechten Teil der Geschäftsführung des 

Vorstands wurde – auf das Vorstandshandeln in den Beteiligungsgesellschaften838. 

 
836 Vgl. o. Pkt. 5.1.1. 
837 Vgl. Wendt, Fred, § 8 Aufsichtsrat im Konzern, in: Goette/Arnold, HaBu Aufsichtsrat, Rn 44. 
838 Rodewig, Heinrich / Rothley, Oliver, § 9 Mitwirkung des Aufsichtsrats bei einzelnen Maßnahmen 
der Geschäftsführung, in: V. Schenck/Wilsing, AHb für Aufsichtsratsmitglieder, Rn 94; Wendt, Fred, 
§ 8 Aufsichtsrat im Konzern, in: Goette/Arnold, HaBu Aufsichtsrat, Rn 44. 
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Zu diesem Zweck ist es dem AR auch gestattet, bestimmte Maßnahmen der Kon-

zernleitung an seine Zustimmung zu binden. Soweit es sich um auf Ebene der Hol-

ding AG angesiedelte Maßnahmen, wie z. B. den Erwerb und die Veräußerung von 

Beteiligungen oder die Ausübung von Stimmrechten in den Gesellschafterversamm-

lungen der abhängigen Gesellschaften, handelt, ist dies unter den Voraussetzungen 

von § 111 Abs. 4 S. 2 AktG unproblematisch durchzusetzen839. 

Dagegen kann er das Verhalten der Leitungsorgane von Tochtergesellschaften als 

solches nicht direkt an seine Zustimmung binden, wäre doch dies mit dem Prüfungs-

auftrag gegenüber der eigenen Gesellschaft unvereinbar, weswegen auf Ebene des 

herrschenden Unternehmens angesiedelte Zustimmungsvorbehalte keine unmittel-

baren Rechtsfolgen für Tochtergesellschaften haben840. Gleichzeitig kann es in der 

Tochtergesellschaft zu Maßnahmen von so hoher wirtschaftlicher Bedeutung, wie 

z. B. Investitionsentscheidungen, kommen, dass es im Falle eines Schlagendwer-

dens von Risiken keinen Unterschied in Anbetracht der regelmäßig direkt auf die 

Konzernmutter hochschlagenden Folgen macht, ob diese Maßnahme auf Konzern-

ebene oder lokaler Ebene getätigt wurde. Für sie stehen dem AR keine unmittelba-

ren konzernweiten Überwachungsbefugnisse zu. Aus diesem Grund sind konzern-

bezogene Zustimmungsvorbehalte nicht nur zulässig, sondern, soweit eine effektive 

(Konzern-)Überwachung dies erfordert und bei bestimmten Maßnahmen mit we-

sentlichen Auswirkungen auf den Gesamtkonzern zu rechnen ist, vom AR der Ober-

gesellschaft verpflichtend festzulegen841. Dazu muss der AR im Einzelfall ausdrück-

lich bestimmen, dass ein Zustimmungsvorbehalt konzernweiten Geltungsanspruch 

haben soll842 und die darunterfallenden Maßnahmen in Untergesellschaften von sei-

ner Zustimmung abhängig sind. Fehlt es – wie häufig – an dieser ausdrücklichen 

Einbeziehung in Form einer sog. Konzernklausel, sind Zustimmungsvorbehalte auf 

Ebene der Obergesellschaft im Zweifel konzernbezogen auszulegen, wenn die be-

treffende Maßnahme, würde sie vom herrschenden Unternehmen selbst vorgenom-

men werden, zustimmungspflichtig ist843. 

Auch wenn konzernweite Zustimmungsvorbehalte zugunsten des AR der Oberge-

sellschaft zulässig sind, kann der AR sie im Konzern nicht alleine durchsetzen. 

 
839 Habersack, Mathias, AktG § 111 Aufgaben und Rechte des Aufsichtsrats, in: Goette/Haber-
sack/Kalss, MüKoAktG, Rn 132. 
840 Ebd., Rn 132, 137. 
841 Koch, Jens, AktG § 111 Aufgaben und Rechte des Aufsichtsrats, in: Hüffer/Koch, KK AktG, 
Rn 74 f. 
842 Habersack, Mathias, AktG § 111 Aufgaben und Rechte des Aufsichtsrats, in: Goette/Haber-
sack/Kalss, MüKoAktG, Rn 135. 
843 Ebd., Rn 136; Rodewig, Heinrich / Rothley, Oliver, § 9 Mitwirkung des Aufsichtsrats bei einzelnen 
Maßnahmen der Geschäftsführung, in: V. Schenck/Wilsing, AHb für Aufsichtsratsmitglieder, Rn 95. 
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Stattdessen ist der Konzernvorstand – nicht zuletzt aufgrund seiner Konzernlei-

tungsverantwortung – verpflichtet, Einfluss auf den Vorstand und den AR des Toch-

terunternehmens im Rahmen der rechtlichen Möglichkeiten in solcher Weise auszu-

üben, dass auch auf Ebene der Tochter entsprechende Zustimmungsvorbehalte ein-

geführt werden und einschlägige Maßnahmen ohne Zustimmung des AR der Ober-

gesellschaft unterbleiben844. Dazu bietet sich an, auf Ebene der Untergesellschaft 

ähnlich einer „Zustimmungskette“ für Geschäftsführungsmaßnahmen einen Zustim-

mungsvorbehalt zugunsten des Vorstands der Obergesellschaft vorzusehen und 

dessen Zustimmungsentscheidung wiederum von der Zustimmung des AR (der 

Obergesellschaft) abhängig zu machen845. 

Die Durchsetzung der Zustimmungskette ist ohne große Probleme möglich, wenn 

der Konzernvorstand den Tochtervorstand zur Unterlassung einer Maßnahme an-

weisen kann846. Dies ist für den Vertrags- und GmbH-Konzern zutreffend. Im Falle 

einer nur faktisch abhängigen AG als Untergesellschaft wäre die Festlegung eines 

Zustimmungsvorbehalts zugunsten der Obergesellschaft hingegen eine „Veranlas-

sung” gem. § 311 AktG und die Durchsetzung des Zustimmungsvorbehalts hätte zu 

unterbleiben, wenn damit ein nicht ausgleichsfähiger Nachteil für die abhängige Ge-

sellschaft verbunden wäre847. Die Durchsetzung von Zustimmungsvorbehalten im 

Wege von Weisungen ist demnach in faktischen Konzernen wenig praktikabel. 

Zulässig aus Sicht der beherrschenden Gesellschaft wäre im faktischen Konzern 

auch, auf Ebene der Tochtergesellschaft selbständige Zustimmungsvorbehalte 

gem. § 111 Abs. 4 S. 2 AktG zugunsten des eigenen AR einzurichten und diesen 

– entsprechende Beteiligungsverhältnisse vorausgesetzt – mit eigenen Vertrauens-

personen zu besetzen848. Zu berücksichtigen ist aber, dass das Abstimmungsver-

halten im AR der abhängigen AG nicht unmittelbar an die Zustimmung des AR der 

Obergesellschaft gebunden werden darf849. Zwar kann ein AR-Mitglied die Interes-

sen seines Entsenders bei der Entscheidung berücksichtigen, es ist jedoch aufgrund 

von § 111 Abs. 6 AktG letztlich zu einer eigenverantwortlichen und weisungsfreien 

Amtsausübung verpflichtet, so dass jede Art der Stimmbindung unwirksam wäre850. 

 
844 Grigoleit, Christoph / Tomasic, Lovro, AktG § 111 Aufgaben und Rechte des Aufsichtsrats, in: Gri-
goleit, AktG Komm, Rn 102; Habersack, Mathias, AktG § 111 Aufgaben und Rechte des Aufsichts-
rats, in: Goette/Habersack/Kalss, MüKoAktG, Rn 138; Koch, Jens, AktG § 111 Aufgaben und Rechte 
des Aufsichtsrats, in: Hüffer/Koch, KK AktG, Rn 77. 
845 Wendt, Fred, § 8 Aufsichtsrat im Konzern, in: Goette/Arnold, HaBu Aufsichtsrat, Rn 104. 
846 Koch, Jens, AktG § 111 Aufgaben und Rechte des Aufsichtsrats, in: Hüffer/Koch, KK AktG, Rn 77. 
847 Wendt, Fred, § 8 Aufsichtsrat im Konzern, in: Goette/Arnold, HaBu Aufsichtsrat, Rn 104. 
848 Vgl. o. Pkt. 5.1.3.1. 
849 Grigoleit, Christoph / Tomasic, Lovro, AktG § 111 Aufgaben und Rechte des Aufsichtsrats, in: Gri-
goleit, AktG Komm, Rn 104. 
850 Arnold, Michael, § 1 Einleitung, in: Goette/Arnold, HaBu Aufsichtsrat, Rn 97. 
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Es ist daher in Fallbeispiel 10851 von einem konzernweiten Zustimmungsvorbehalt 

zugunsten des AR der Holding AG auszugehen, der von Bange und Kuhn im Rah-

men der konzernrechtlichen Möglichkeiten auf zulässige Weise in der Gaming AG 

durchgesetzt wurde. Wichtige Geschäftsleitungsmaßnahmen wie der Erwerb oder 

die Veräußerung von Unternehmensanteilen, Gesellschaftsgründungen oder Darle-

hensgewährungen unterliegen damit sowohl auf Ebene der Holding AG als auch auf 

Ebene der Gaming AG einem Zustimmungsvorbehalt des jeweiligen AR. Die Vor-

standsmitglieder sind wiederum aufgrund von § 82 Abs. 2 AktG im Innenverhältnis 

zur Einhaltung der entsprechenden Zustimmungsvorbehalte verpflichtet852 und dür-

fen die betreffenden Rechtsgeschäfte nicht vornehmen, ohne zuvor einen positiven 

Zustimmungsbeschluss ihres AR herbeigeführt zu haben853. 

6.2.2.2 Wirkung unautorisierter Geschäftsführungsmaßnahmen 

Trifft der Vorstand eine zustimmungsbedürftige Maßnahme, ohne sie dem AR zur 

Beschlussfassung vorgelegt zu haben, bleibt das Rechtsgeschäft – ungeachtet der 

im Innenverhältnis missachteten Verfahrensvorschrift von § 111 Abs. 4 S. 2 AktG – 

gegenüber dem Vertragspartner der AG wirksam854. Denn der Zustimmungsvorbe-

halt wirkt nur im Innenverhältnis in Bezug auf die Geschäftsführungsbefugnis, wäh-

renddessen die im Außenverhältnis gem. § 78 AktG i. V. m. § 82 Abs. 1 AktG nicht 

beschränkbare Vertretungsbefugnis des Leitungsorgans unberührt bleibt855. Nur 

ausnahmsweise, wenn entweder Vorstand und Geschäftspartner absichtlich zum 

Schaden der Gesellschaft zusammenwirken (sog. kollusives Zusammenwirken) 

oder der Vertragspartner Kenntnis oder grob fahrlässig keine Kenntnis von der Nicht-

einholung der AR-Zustimmung hat (sog. Vollmachtsmissbrauch), kann das im In-

nenverhältnis bestehende Durchführungsverbot auf das Außenverhältnis durch-

schlagen und die schwebende Unwirksamkeit des mit dem Dritten abgeschlossenen 

Rechtsgeschäfts zur Folge haben856. 

In Betracht käme eine solche Unwirksamkeit wegen Vollmachtsmissbrauch in Fall-

beispiel 10857 i. Z. m. dem in der Grundsatzvereinbarung enthaltenen Hinweis auf 

Gremienvorbehalt, womit das Vorliegen der Zustimmung durch den AR zur 

 
851 Vgl. o. Rn 360. 
852 Kolb, Franz-Josef, § 7 Der Aufsichtsrat, in: Drinhausen/Eckstein, HB AG, Rn 86. 
853 Bayer, Walter / Scholz, Philipp, § 3. Haftung von Exekutivorganen, in: Melot de Beauregard/Lie-
der/Liersch, Managerhaftung, Rn 788. 
854 Rubner/Leuering, Zustimmungsvorbehalt des Aufsichtsrats, S. 208; Spindler, Gerald, AktG § 111 
Aufgaben und Rechte des Aufsichtsrats, in: Henssler, GrKomm AktG, Rn 96. 
855 Ott, Nicolas, § 21 Aufsichtsorgan in der SE, in: V. Schenck/Wilsing, AHb für Aufsichtsratsmitglie-
der, Rn 100. 
856 Vgl. Briem, Robert, Zustimmungspflichtige Geschäfte, in: Kalss/Kunz, HB AR, Rn 74. 
857 Vgl. o. Rn 360. 
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Geschäftsbedingung erhoben wurde und für den Geschäftspartner die im Innenver-

hältnis beschränkte Vertretungsmacht Halmigs erkennbar hätte sein müssen. Ent-

scheidend für die Aberkennung der Wirksamkeit des Rechtsgeschäfts ist, dass dem 

Vertragspartner der Missbrauch positiv bekannt oder – wenn schon nicht bekannt – 

objektiv evident war, d. h. wenn er wusste oder wissen musste, dass der Vorstand 

sich auf Grund interner Bestimmungen außerhalb seiner Geschäftsführungsbefug-

nis bewegt und seine Vertretungsmacht missbraucht858. Notwendig ist eine massive 

Verdachtsmomente voraussetzende, für jedermann klar erkennbare objektive Evi-

denz von Missbrauch859; lediglich einfache Fahrlässigkeit genügt für die Annahme 

von missbrauchter Vertretungsmacht nicht860. 

Hat ein Vertragspartner – wie in Fallbeispiel 10861 – positive Kenntnis von einer Zu-

stimmungspflicht, stellt sich für ihn regelmäßig die Frage nach einer Erkundi-

gungsobliegenheit, um nicht zumindest grob fahrlässig zu handeln862. Denn zulasten 

des Geschäftspartners von Halmig könnte argumentiert werden, dass er aufgrund 

des ausdrücklichen Hinweises von der internen Beschränkung Halmigs Bescheid 

wusste und dass unter solchen Voraussetzungen von einem sorgfältig und zumin-

dest nicht grob fahrlässig handelnden Dritten zu erwarten gewesen wäre, sich vor 

Vertragserfüllung zu vergewissern, dass der Vorstand der vertretenen Gesellschaft 

die gesetzlich eingeräumte, im Innenverhältnis aber evident beschränkte Vertre-

tungsmacht auch tatsächlich ausüben darf. Die Rspr. des BGH ist dahingehend nicht 

eindeutig, wobei eine allgemeine Nachprüfungs- und Erkundigungspflicht nicht ver-

langt wird, sondern allenfalls nur, wenn sich dem Vertragspartner durch weitere Ver-

dachtsmomente mit nahezu Gewissheit aufdrängen musste, dass sich der organ-

schaftliche Vertreter über den internen Zustimmungsvorbehalt hinwegsetzte, und er 

sohin als vermindert schutzwürdig anzusehen ist863. Dies erscheint in Fallbei-

spiel 10864 aber nicht zutreffend, zumal sich der Geschäftspartner vor Vertragserfül-

lung aus freien Stücken über das Vorliegen der Gremienzustimmung bei Halmig er-

kundigte und es keinen Anlass für ihn gab, an der Richtigkeit von Halmigs Aussage 

zu zweifeln. 

 
858 Ritter, Thomas, § 22 Vorstand, in: Schüppen/Schaub, AnwHB Aktienrecht, Rn 13. 
859 BGH, Urteil vom 25.10.1994 – XI ZR 239/93, in NJW 1995, S. 250 – 251 (S. 251); Koch, Jens, 
AktG § 82 Beschränkungen der Vertretungs- und Geschäftsführungsbefugnis, in: Hüffer/Koch, 
KK AktG, Rn 7. 
860 Schubert, Claudia, HGB § 48 [Erteilung der Prokura; Gesamtprokura], in: Oetker, HGB, Rn 42. 
861 Vgl. o. Rn 360. 
862 Vgl. analog: Jula, Der GmbH-Geschäftsführer, S. 47 f. 
863 Kalss, Susanne, AktG § 82 Beschränkungen der Vertretungs- und Geschäftsführungsbefugnis, in: 
Goette/Habersack/Kalss, MüKoAktG, Rn 75; Leo/John, Missbrauch der Vertretungsmacht, S. 1388. 
864 Vgl. o. Rn 360. 
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Die von Halmig gesetzten Maßnahmen i. Z. m. Gesellschaftsgründung, Darlehens-

gewährung und Erfüllung der Vertragspflichten gegenüber dem Geschäftspartner im 

Wege von konkludentem Handeln sind – ungeachtet des im Innenverhältnis beste-

henden Durchführungsverbots ohne Zustimmung des AR – rechtswirksam. Für sie 

gilt – wie für alle Verträge, die der Geschäftsleiter im Namen der Gesellschaft 

schließt – der Grundsatz, dass sie nicht den Geschäftsleiter, sondern die vertretene 

Gesellschaft berechtigen und verpflichten und dass für Pflichtverletzungen des Ge-

schäftsleiters die Gesellschaft einzustehen hat865. Jedoch kann in Ausnahmefällen 

daneben ein eigenes Schuldverhältnis unmittelbar zwischen Geschäftsleiter und 

dem außenstehenden Vertragspartner nach § 311 Abs. 2 BGB entstehen, wenn der 

Vorstand entweder in besonderem Maße persönliches Vertrauen in Anspruch nimmt 

und die Verhandlungen dadurch maßgeblich beeinflusst, abgegebene Garantien 

persönlich für richtig erklärt oder den anderen vorsätzlich oder in einer gegen die 

guten Sitten verstoßenden Weise schädigt866. Ein besonderes Vertrauen in Bezug 

auf die Richtigkeit und Vollständigkeit der Erklärung von Halmig könnte aufgrund 

seines persönlichen Bekanntschaftsverhältnisses zum Geschäftspartner entstanden 

sein. Vertrauen in den Geschäftsleiter wegen lediglich vorheriger privater Kontakte 

oder Geschäftsbeziehungen reicht nicht867. Als problematisch können sich aber – 

wie Einzelfälle aus der Rspr. zeigten – Verwandtschaftsverhältnisse erweisen, aller-

dings nur unter der Einschränkung auf enge verwandtschaftliche Beziehungen868. 

Es ist daher anzunehmen, dass das aus Verschwägerung resultierende Vertrauen 

im vorliegenden Fall (noch) nicht ausreichend für das Entstehen einer zusätzlichen 

rechtlichen Sonderverbindung zwischen Halmig und dem Geschäftspartner ist. 

6.2.2.3 Ersatzansprüche aufgrund von Kompetenzüberschreitung 

Sachverhalt869: 
Aufgrund gesamtwirtschaftlicher Schwäche gerät die Holding AG in der Folge zunehmend in finan-
zielle Schwierigkeiten, woraufhin Bange und Kuhn sich zur Verordnung eines konzernweiten In-
vestitionsstopps gezwungen sehen. Als Halmig davon erfährt, erinnert er sich an den trotz begonne-
ner Projektumsetzung weiterhin ausstehenden AR-Beschluss zur Genehmigung des neuen Casino-
Standorts und es bleibt ihm nichts anderes übrig, als Bange und Kuhn das Vorpreschen, wiewohl 
mit Kenntnis des neuen AR-Vorsitzenden Ritter und im Vertrauen auf eine nachträgliche Zustim-
mung, zu beichten. 

 
865 Vgl. analog: Drygala/Staake/Szalai, Kapitalgesellschaftsrecht: § 11 Die Organe der GmbH, 
Rn 103. 
866 Wirth-Duncan, Bettina, Managerhaftung bei M&A Transaktionen: Zwischen Schiffbruch und siche-
rem Hafen, in: Flick Glocke Schaumburg, Steuerzentrierte Rechtsberatung, S. 588 – 590. 
867 Vgl. analog: Paefgen, Walter G., GmbHG § 43 Haftung der Geschäftsführer, in: Habersack/Cas-
per/Löbbe, GmbHG GroKo, Rn 345. 
868 Vgl. analog: Haas, Ulrich / Ziemons, Hildegard, GmbHG § 43 Haftung der Geschäftsführer, in: Hei-
dinger/Leible/Schmidt, Komm GmbHG, Rn 313. 
869 Der Sachverhalt ist eine Fortsetzung von Fallbeispiel 10 unter Rn 360. 
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Bange und Kuhn sind entsetzt und sich im Klaren, dass die vorhandenen Mittel zur Finanzierung 
der Investition und der sich für die Gaming AG daraus ergebenden Folgeverpflichtungen für abseh-
bare Zeit nicht ausreichen würden. Sowohl Halmig, als auch Ritter gegenüber teilen sie mit, sie 
hätten, wären sie rechtzeitig zu Rate gezogen worden, alles in ihrer Macht Stehende zur Verhinde-
rung des Projekts getan, und würden nun nichts anderes von Halmig und Ritter bei der Beendigung 
des Projekts und der Zusammenarbeit mit dem Geschäftspartner erwarten. 
Halmigs Geschäftspartner besteht auf Erfüllung der vereinbarten Leistungspflichten, andernfalls 
würde er nicht zögern den Rechtsweg zu beschreiten. Nach umfangreicher anwaltlicher Prüfung des 
Sachverhalts, deren Kosten sich in Summe auf mehr als EUR 100.000 belaufen, und einer erdrü-
ckenden Sachlage zulasten der Gaming AG entschließt sich Halmig zum Abschluss einer außerge-
richtlichen Vergleichsvereinbarung, auf Basis deren der Geschäftspartner gegen Abtretung seines 
50 %-Anteils an der NewCo und gegen Erhalt einer Einmalzahlung von EUR 1,0 Mio. auf sämtliche 
Ansprüche gegenüber der Gaming AG und deren Geschäftsleiter Halmig verzichtet. Unmittelbar 
danach stellt zudem der Immobilieneigentümer, an den Halmig ein Darlehen im Namen der 
Gaming AG vergeben hatte, als zahlungsunfähig heraus, wodurch die Darlehensforderung ein-
schließlich zwischenzeitlich aufgelaufener Zinsen i. H. v. EUR 400.000 zur Gänze abgeschrieben 
werden muss. 
Angesichts eines Gesamtschadens auf Seiten der Gaming AG von EUR 1,5 Mio. stellt sich die Frage 
nach der Verantwortlichkeit. 

Das Verbot, zustimmungspflichtige Geschäfte ohne vorherigen Zustimmungsbe-

schluss des AR vorzunehmen, ist Teil der internen Pflichtenbindung und folgt aus 

den Grundsätzen der Legalitätspflicht von Vorstandsmitgliedern870. Legt ein Vor-

stand – wie in Fallbeispiel 10871 – eine zustimmungsbedürftige Maßnahme nicht 

dem AR vor und führt er eine solche Maßnahme unter Missachtung der aktienrecht-

lichen Kompetenzordnung durch, begeht er im Innenverhältnis eine Sorgfaltspflicht-

verletzung872. Handelt es sich zudem um ein für die AG nachteiliges Geschäft, ist 

die Gesellschaft gegenüber dem Vorstand zum Ersatz des aus der Pflichtverletzung 

entstandenen Schadens nach § 93 Abs. 2 S. 1 AktG i. V. m. § 82 Abs. 2 AktG be-

rechtigt873. Eine Privilegierung durch die BJM-Rule kommt in Fällen wie diesen – 

auch wenn die zugrunde liegende Entscheidung unternehmerischer Natur ist – nicht 

in Betracht, zumal die Entscheidung nicht gegen Gesetz oder Satzung, wozu Zu-

stimmungsvorbehalte zählen, verstoßen darf874. Fraglich ist jedoch, inwieweit die 

vorgebrachten Einwände Halmigs, die Maßnahme sei aufgrund des eilbedürftigen 

Sachverhalts im Vertrauen auf eine nachträgliche Genehmigung und nach positiver 

Rücksprache mit dem AR-Vorsitzenden erfolgt, zur Verteidigung gegen eine Scha-

denersatzklage ausreichend sind. 

Grds. verlangt ein Zustimmungsvorbehalt die vorherige Zustimmung des AR zu der 

beabsichtigten Maßnahme des Vorstands und setzt – da es sich beim AR um ein 

 
870 Bayer, Walter / Scholz, Philipp, § 3. Haftung von Exekutivorganen, in: Melot de Beauregard/Lie-
der/Liersch, Managerhaftung, Rn 21, 32, 790; vgl. o. Pkt. 3.1.2.1. 
871 Vgl. o. Rn 360. 
872 Rubner/Leuering, Zustimmungsvorbehalt des Aufsichtsrats, S. 208. 
873 Bücker, Thomas / V. Bülow, Christoph, §23 Risikobereich und Haftung: M&A Transaktionen, in: 
Krieger/Schneider, HB Managerhaftung, Rn 42. 
874 Rieckers, Oliver, § 26 Organverantwortung, in: Meyer-Sparenberg/Jäckle, M&A HB, Rn 37. 
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Kollegialorgan handelt – eine entsprechende Willensbildung in Form eines Be-

schlusses voraus875. Ob in eilbedürftigen Fällen die nachträgliche Zustimmung aus-

reicht, ist umstritten876. Während der BGH dies ursprünglich als nicht ausreichend 

für zustimmungsbedürftige Maßnahmen hielt877, ist die nachträgliche Genehmigung 

heute nach h. M. zumindest unter Voraussetzung einer gesonderten Bestimmung in 

der Satzung oder durch den AR, dass in dringenden Fällen und, sofern der AR-

Vorsitzende vorab informiert wurde und der Maßnahme zugestimmt hat, die nach-

trägliche Zustimmung genüge, denkbar878. Eine solche Bestimmung gibt es dem 

vorliegenden Sachverhalt zufolge nicht. Im Übrigen vermag die Zustimmung des 

AR-Vorsitzenden den erforderlichen Beschluss des AR auch bei Eilbedürftigkeit 

nicht zu ersetzen879 und eine Entlastung wegen – mittlerweile auch vom BGH aner-

kanntem – rechtmäßigem Alternativverhalten880 erscheint insofern wenig aussichts-

reich, als dem vollständig darlegungs- und beweispflichtigen Halmig die Nachwei-

serbringung darüber, dass auch bei rechtmäßiger Verhaltensweise der Schaden 

eingetreten wäre, aller Voraussicht nach nicht gelingen wird881. 

Halmig ist also aufgrund der vorliegenden Tatbestandsvoraussetzungen von 

§ 93 Abs. 2 S. 1 AktG882 gegenüber der Gaming AG zum Ersatz des aus seiner 

Kompetenzüberschreitung entstandenen Schadens i. H. v. EUR 1,5 Mio. verpflich-

tet. Eine weitere persönliche Haftung im Außenverhältnis, etwa gegenüber dem Ge-

schäftspartner aufgrund von c. i. c. gem. § 280 Abs 1 BGB i. V. m. 

§ 311 Abs. 3 BGB, kommt mangels ausreichender Indizien für ein aufgrund Inan-

spruchnahme von besonderem Vertrauen zustande gekommenes gesetzliches 

Schuldverhältnis nicht in Betracht883. Dies ist aus Sicht des Geschäftspartners nicht 

schädlich, zumal sich seine Ansprüche ohnehin primär gegen die Gesellschaft 

 
875 Henssler, Martin, AktG § 111 Aufgaben und Rechte des Aufsichtsrats, in: Henssler/Strohn, Ges-
Recht, Rn 22; Leyendecker-Langer, Kompetenzüberschreitungen des Aufsichtsratsvorsitzenden, 
S. 722. 
876 Rubner/Leuering, Zustimmungsvorbehalt des Aufsichtsrats, S. 207. 
877 Vgl. BGH, Urteil vom 10.7.2018 – II ZR 24/17, in NZG 2018, S. 1189 – 1195 (S. 1190 f.). 
878 Habersack, Mathias, AktG § 111 Aufgaben und Rechte des Aufsichtsrats, in: Goette/Haber-
sack/Kalss, MüKoAktG, Rn 141. 
879 Habersack, Mathias, AktG § 111 Aufgaben und Rechte des Aufsichtsrats, in: Goette/Haber-
sack/Kalss, MüKoAktG, Rn 142; Spindler, Gerald, AktG § 111 Aufgaben und Rechte des Aufsichts-
rats, in: Henssler, GrKomm AktG, Rn 100. 
880 Vgl. BGH, Urteil vom 10.7.2018 – II ZR 24/17, in NZG 2018, S. 1189 – 1195 (S. 1189). 
881 Vgl. BGH, Urteil vom 10.7.2018 – II ZR 24/17, in NZG 2018, S. 1189 – 1195 (S. 1193); Koch, Jens, 
AktG § 93 Sorgfaltspflicht und Verantwortlichkeit der Vorstandsmitglieder, in: Hüffer/Koch, KK AktG, 
Rn 93. 
882 Vgl. o. Pkt. 3.2.3 ff. 
883 Vgl. o. Rn 137. 
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richten und Ansprüche gegen Halmig persönlich i. d. R. erst bei Insolvenz der 

Gaming AG an Bedeutung gewinnen würden884. 

Die Prüfung der Schadenersatzansprüche gegenüber Halmig auf Bestehen und 

Durchsetzbarkeit obliegt dem AR als Teil der Überwachung des Vorstands gem. 

§ 111 AktG gleichermaßen wie die eigenständige Entscheidung über ein zivilrechtli-

ches Vorgehen gegen ihn885. Ergibt die Prüfung – wie im vorliegenden Beispielfall – 

das Bestehen von Ansprüchen, verlangt das Unternehmenswohl grds. eine Wieder-

herstellung des geschädigten Gesellschaftsvermögens. Da im gegenständlichen 

Fall keine „gewichtigen“ Unternehmensinteressen erkennbar sind, die gegen eine 

Inanspruchnahme sprechen, hat der AR bei entsprechenden Erfolgsaussichten ei-

ner Klage die Ersatzansprüche gegen Halmig geltend zu machen, ohne dass ihm 

bei dieser Verfolgungsentscheidung ein unternehmerisches Ermessen i. S. der 

BJM-Rule zustehen würde886. Eine mangelhafte Verfolgung von Schadenersatzan-

sprüchen durch den AR würde andernfalls eine eigene Schadenersatzpflicht seiner 

Mitglieder auf Basis von § 116 S. 1 AktG i. V. m. § 93 Abs. 2 S. 1 AktG zur Folge 

haben887. I. d. R. stellt die Nichteinholung der Zustimmung des AR einen wichtigen 

Grund zur Abberufung nach § 84 Abs. 4 AktG dar888. Insb. dass laut Sachverhalt der 

AR in der Vergangenheit mehrfach bei pflichtwidrigen Alleingängen des Vorstands 

übergangen wurde, deutet darauf hin, dass Halmig als Vorstandsmitglied ungeeig-

net und ein weiteres Verbleiben im Amt unzumutbar für die Gesellschaft ist. Aus dem 

ursprünglichen Recht des AR zur Abberufung wurde daher nunmehr eine Pflicht 

nach Maßgabe derselben Regeln wie bei der Verfolgung von Ersatzansprüchen889. 

Abgesehen von den Rechtsfolgen der aus der Überwachungsaufgabe resultieren-

den gesetzlichen Handlungspflichten des AR kommt in Fallbeispiel 10890 ein eigener 

Ersatzanspruch der Gesellschaft gegen den AR-Vorsitzenden Ritter wegen pflicht-

widrigen, schuldhaften Verhaltens bei der Überwachung des Vorstands auf Basis 

von § 111 Abs. 1 AktG i. V. m. § 116 S. 1 AktG und § 93 Abs. 2 S. 1 AktG in Be-

tracht. Nach § 111 Abs. 1 AktG hat der AR „die Geschäftsführung“ zu überwachen, 

sohin stets auf rechtmäßiges Vorstandshandeln hinzuwirken, wofür ihm ein – die 

 
884 Vgl. Spindler, Gerald, § 13. Zivilrechtliche Verantwortlichkeit gegenüber Dritten, in: Fleischer, 
Hb Vorstandsrecht, Rn 2. 
885 Vgl. Spindler, Gerald, § 93 Sorgfaltspflicht und Verantwortung der Vorstandmitglieder, in: Goe-
tte/Habersack/Kalss, MüKoAktG, Rn 215. 
886 Vgl. Groß-Bölting, Christian / Rabe, Kai, AktG § 116 Sorgfaltspflicht und Verantwortlichkeit der Auf-
sichtsratsmitglieder, in: Hölters/Weber, AktG Komm, Rn 42; Leyendecker-Langer, Kompetenzüber-
schreitungen des Aufsichtsratsvorsitzenden, S. 723. 
887 V. Schenck, Kersten, AktG § 116 Sorgfaltspflicht und Verantwortlichkeit der Aufsichtsratsmitglie-
der, in: V. Schenck, Aufsichtsrat, Rn 17. 
888 Vgl. Briem, Robert, Zustimmungspflichtige Geschäfte, in: Kalss/Kunz, HB AR, Rn 73. 
889 Vgl. Pielorz, Haftung des Aufsichtsratsmitglieds. 
890 Vgl. o. Rn 360. 
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Teilhabe an der Geschäftsführung vermittelndes – Zustimmungsrecht nach 

§ 111 Abs. 4 S. 2 AktG als Überwachungsinstrument zur Verfügung steht891. Die da-

für geschuldete Sorgfalt eines ordentlichen und gewissenhaften Geschäftsleiters 

verletzte Ritter, als er eigenmächtig und ohne Absprache mit den übrigen AR-Mit-

gliedern – d. h. ohne die erforderliche rechtswirksame Beschlussfassung – eine 

(nachträgliche) Zustimmung des AR in Aussicht stellte, entscheidungsbeeinflussend 

auf das pflichtwidrige Handeln einwirkte und Halmig bei der Umsetzung der zustim-

mungsbedürftigen Investitionsentscheidung gewähren ließ. Für den dadurch ent-

standenen Schaden haftet Ritter gegenüber der Gaming AG gemeinsam mit Halmig 

als Gesamtschuldner892. Für die Vertretung der Gaming AG bei der Anspruchsver-

folgung gegen Ritter ist gem. § 78 AktG der Vorstand verantwortlich. Zwar wird die-

ser i. d. R. wenig geneigt sein, ein schadensstiftendes Überwachungsverschulden 

gegenüber dem eigenen AR-Vorsitzenden – zumal er sich damit selbst belasten 

würde – zu verfolgen, die Geltendmachung der Ansprüche aus § 116 AktG ist jedoch 

gesetzlich verpflichtend893. Darüber hinaus kommt eine gerichtliche Abberufung von 

Ritter als AR-Vorsitzender aus wichtigem Grund gem. § 103 Abs. 3 AktG auf Antrag 

des Vorstands in Betracht, wenn sich herausstellt, dass eine weitere Zusammenar-

beit mit ihm anlässlich der Kompetenzüberschreitung untragbar wurde894. Bei einer 

Verweigerung Ritters verbliebe die in § 103 Abs. 1 AktG vorgesehene Möglichkeit 

eines Antrags auf Abberufung aus wichtigem Grund durch die HV selbst895. 

Weitere Ansprüche gegenüber dem AR als Kollegialorgan wären allenfalls i. Z. m. 

§ 116 S. 3 AktG i. V. m. § 87 Abs. 1 AktG zu prüfen. Gelingt der Nachweis, dass an-

gesichts der verschlechterten Lage der Gesellschaft die Vorstandsbezüge als unan-

gemessen hoch galten und dass die nach Übernahme beibehaltene hohe Umsatz-

beteiligung des Vorstands als Vergütungsstruktur zur Angleichung von Risikopräfe-

renzen von Management und Anteilseignern896 nicht nur ungeeignet, sondern kau-

sal für die Investitionsentscheidung von Halmig war, wäre der AR wegen pflichtwid-

rig unterlassener Herabsetzung der Gesamtbezüge gem. § 87 Abs. 2 S. 1 AktG 

auch zum Schadenersatz nach § 116 S. 3 AktG verpflichtet897. Ansprüche 

 
891 Habersack, Mathias, AktG § 111 Aufgaben und Rechte des Aufsichtsrats, in: Goette/Haber-
sack/Kalss, MüKoAktG, Rn 53. 
892 Vgl. Habersack, Mathias, AktG § 116 Sorgfaltspflicht und Verantwortlichkeit der Aufsichtsratsmit-
glieder, in: Goette/Habersack/Kalss, MüKoAktG, Rn 78. 
893 Vgl. ebd., Rn 8. 
894 Vgl. Breuer, Stefan / Fraune, Christian, AktG § 103 Abberufung der Aufsichtsratsmitglieder, in: Hei-
del, Komm. Aktien und Kapitalmarktrecht, Rn 12. 
895 Vgl. Leyendecker-Langer, Kompetenzüberschreitungen des Aufsichtsratsvorsitzenden, S. 722. 
896 Grau, Timon, § 11 Personalentscheidungen des Aufsichtsrats, in: V. Schenck/Wilsing, AHb für Auf-
sichtsratsmitglieder, Rn 130 – 136. 
897 Vgl. Koch, Jens, AktG § 87 Grundsätze für die Bezüge der Vorstandsmitglieder, in: Hüffer/Koch, 
KK AktG, Rn 47. 
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gegenüber Bange und Kuhn aufgrund von Organisationsverschulden sind im vorlie-

genden Fallbeispiel 10898 angesichts der im Rahmen ihrer Möglichkeiten ergriffenen 

Maßnahmen zur Durchsetzung von Konzernleitung und -überwachung in Form von 

entsprechender AR-Besetzung und den konzernweiten Zustimmungsvorbehalten 

aber nicht ersichtlich. 

6.2.3 Fallbeispiel 11: Rechtsverletzungen in Tochtergesellschaften 

Sachverhalt899: 
Die aus dem außergerichtlichen Vergleich resultierende Einmalzahlung i. H. v. EUR 1,0 Mio. an 
den Geschäftspartner wird in der Gaming AG als Aufwand in der Steuererklärung geltend gemacht. 
Im Zuge der Veröffentlichung der „Panama Papers“ werden in der Folge verdächtige Zahlungen des 
Geschäftspartners auf Konten an Offshore-Finanzplätzen bekannt, die deutschen Politikern zuge-
ordnet werden. Daraufhin nimmt die zuständige Staatsanwaltschaft strafrechtliche Ermittlungen 
u. a. gegen die Gaming AG und ihre Vertreter auf, im Zuge derer ein leitender Mitarbeiter Halmig 
reuevoll erklärt, dass es sich hierbei um Bestechungszahlungen an lokale Amtsträger zum Erhalt der 
für den neuen Standort benötigten Casino-Lizenz handelte und dass er darin die einzige Möglichkeit 
sah, eine öffentliche Ausschreibung, deren Ausgang völlig offen gewesen wäre, zugunsten der Ge-
sellschaft zu vermeiden. Inzwischen erlangte die Glücksspielbehörde von den Bestechungszahlun-
gen Kenntnis und eröffnete ein Integritätsprüfungsverfahren, in dem eklatante Compliance-Mängel 
durch die Unterlassung geeigneter Abwehrmaßnahmen gegen Korruption sowohl auf Ebene der 
Gaming AG als auch auf Ebene der Holding AG etwa i. Z. m. bislang – im Widerspruch zu den 
marktüblichen Standards – nicht durchgeführten Geschäftspartnerüberprüfungen oder fehlenden 
anonymen Hinweisgebersystemen zu Tage treten. Als Konsequenz daraus kommt es zu einer Buß-
geldstrafe sowohl gegen die Gaming AG als auch die Holding AG als wirtschaftlichen Letztberich-
tigten900. Darüber hinaus wird die Gaming AG wegen vergaberechtlicher Unzuverlässigkeit für eine 
Dauer von 2 Jahren aus allen Lizenzausschreibungen ausgeschlossen. Die straf- und bußgeldrecht-
lichen Verfahren lösen in der Gaming AG einen Flächenbrand aus und stellen vorübergehend die 
Existenz des Unternehmens in Frage. Durch vollständige Kooperation mit den Behörden gelingt der 
Gaming AG nach Jahren die Wiederherstellung ihrer für öffentlich-rechtliche Ausschreibungen so 
wichtigen Integrität. Übrig bleibt ein Gesamtkostenaufwand in Millionenhöhe bestehend aus Kosten 
der internen Aufklärung, verhängter Geldbußen und der entgangenen Gewinne aufgrund mehrjähri-
gen Ausschlusses von Vergabeverfahren. 
Wenngleich die Einstandspflicht von Halmig als Hauptverantwortlicher unstrittig ist, stellt sich die 
Frage, inwieweit weitere Verantwortliche belangt werden können. 

6.2.3.1 Rechtsfolgen für den Vorstand der Tochtergesellschaft 

Halmig droht als Folge der offenkundigen Verletzung seiner ihm als Vorstand oblie-

genden Compliance-Pflicht, die Gaming AG auf solche Weise zu organisieren, dass 

Rechtsnormen befolgt und Rechtsverstöße systematisch vorgebeugt werden, die zi-

vilrechtliche Inanspruchnahme – wie im vorangehenden Fallbeispiel 10901 – nach 

§ 93 Abs. 2 AktG für alle aus der Pflichtverletzung kausal entstandenen Schäden. 

 
898 Vgl. o. Rn 360. 
899 Der Sachverhalt ist eine Fortsetzung von Fallbeispiel 10 unter Rn 360 und Rn 371. 
900 Anm.: Es bleibt hierbei unberücksichtigt, dass im Falle von Rechtsverletzungen durch Konzernge-
sellschaften Geldbußen unmittelbar gegen die beherrschende Gesellschaft als umstritten gelten; vgl. 
Junker, Claudia / Langner, Dirk, Kapitel XII: Der Vorstand im Konzern, in: V. Kann, Vorstand der AG, 
Rn 59. 
901 Vgl. o. Rn 360. 
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Im Unterschied zu Fallbeispiel 10902 kommt es aufgrund des Compliance-Verstoßes 

nunmehr zu einem Schadenseintritt sowohl unmittelbar auf Ebene der Gaming AG 

und Ebene der Holding AG in Form der ausgesprochenen Geldstrafen und angefal-

lenen internen und externen Aufklärungskosten als auch mittelbar in der Hol-

ding AG, z. B. in Form einer Wertminderung des Vermögens der geschädigten 

Tochtergesellschaft als Konsequenz des Vergabeausschlusses903. In diesem Zu-

sammenhang gilt, dass zivilrechtlich Halmig für sein pflichtwidriges Handeln bzw. 

sein Unterlassen – wie bisher – nur im Innenverhältnis gegenüber der Gaming AG 

haftet, währenddessen eine unmittelbare Haftung gegenüber der Holding AG in Er-

mangelung eines bestehenden Organverhältnisses oder gesellschaftsrechtlicher 

Treuebindung ausgeschlossen ist904. Die der Holding AG aus Halmigs Compliance-

widrigen Verhalten unmittelbar oder mittelbar entstandenen Schäden können daher 

ausschließlich in Form eines eigenständigen Anspruchs der Gaming AG wegen 

Schädigung der Konzernmutter, welcher in der Folge im Wege der Drittschadensli-

quidation von der Gaming AG an die Holding AG abzutreten wäre, geltend gemacht 

werden905.  

Als ersatzfähige Schadensposten kommen die den Gesellschaften auferlegten Buß-

geldstrafen, die Rechtsberatungskosten für die interne Aufklärung, die finanziellen 

Folgen der Vergabesperre als entgangener Gewinn und alle weitere mit der Rück-

abwicklung der korruptiv angebahnten Verträge verbundenen Aufwendungen in Be-

tracht, aufgrund mangelnder Messbarkeit aber i. d. R. nicht ideelle Nachteile wie 

z. B. ein eventueller Reputationsvermögensschaden906. Für die Gaming AG bzw. – 

genauer – den AR der Gaming AG als ihren Vertreter im Schadensprozess gegen 

Halmig folgt, dass er (i) das pflichtwidrige Verhalten des Vorstands, nämlich Korrup-

tion zu unterlassen und jede Form der Verwendung von Unternehmensgelder zur 

Begehung von Korruptionsdelikten während der Projektdurchführung im Rahmen 

der ihnen bei der Amtsführung zur Verfügung stehenden Mitteln zu unterbinden, (ii) 

den Eintritt und die Höhe des entstandenen Schadens sowie (iii) die Kausalität zwi-

schen pflichtwidrigen Vorstandshandeln und Schadenseintritt darlegen und bewei-

sen muss907. Dies erscheint im vorliegenden Beispielsfall ungleich einfacher als der 

nur schwer zu erbringende Nachweis durch Halmig gem. § 93 Abs. 2 S. 2 AktG, er 

 
902 Vgl. o. Rn 360. 
903 Vgl. Altmeppen, Compliance und „konzernspezifisches Trennungsprinzip“, S. 1229. 
904 Vgl. Arnold/Geiger, Haftung für Compliance-Verstöße im Konzern, S. 2310; Schockenhoff, Haftung 
und Enthaftung von GeschäftsleiteRn in Konzernen, S. 213 – 215. 
905 Vgl. Arnold/Geiger, Haftung für Compliance-Verstöße im Konzern, S. 2311. 
906 Vgl. Fleischer, Holger, AktG § 93 Sorgfaltspflicht und Verantwortlichkeit der Vorstandsmitglieder, 
in: Spindler/Stilz, Komm AktG, Rn 256 – 258. 
907 Vgl. ebd., Rn 275. 
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habe in Sachen Korruptionsvermeidung die Sorgfalt eines ordentlichen und gewis-

senhaften Geschäftsleiters angewandt und sohin schuldlos gehandelt908. 

Neben der zivilrechtlichen Inanspruchnahme durch die eigene Gesellschaft und ei-

ner bußgeldrechtlichen Haftung nach § 130 OWiG von bis zu einer EUR 1,0 Mio. für 

zumindest fahrlässige Verletzung von betriebsbezogenen Aufsichtspflichten droht 

Halmig aufgrund des von der Staatsanwaltschaft pflichtgemäß eröffneten Ermitt-

lungsverfahrens der Vorwurf von Untreue gem. § 266 StGB und Bestechung im ge-

schäftlichen Verkehr gem. §§ 299 ff. StGB. Eine untreuerelevante Pflichtverletzung 

verlangt aber mehr als „nur“ die fahrlässige Unterlassung notwendiger Compliance-

Maßnahmen, z. B. dass das Management nachweislich und in subjektiver Hinsicht 

vorsätzlich Straftaten durch Mitarbeiter und die Festsetzung einer Sanktion zumin-

dest billigend in Kauf genommen hat909. Der Entlastungseinwand, Vorsatz sei dem 

vorliegenden Sachverhalt zufolge nicht vorliegend, da Halmig keinerlei Kenntnis von 

der Bezahlung von Bestechungsgeld hatte, gelingt nicht, denn Halmig trifft als Ge-

schäftsherr aufgrund von § 13 StGB eine strafrechtliche Garantenpflicht, aus dem 

Unternehmen heraus begangene betriebsbezogene Straftaten im Interesse außen-

stehender Dritter durch Anweisungen und Kontrollen von Mitarbeitern zu unterbin-

den910. Zwar kann Halmig keine aktive Förderungshandlung nachgewiesen werden, 

allerdings verletzte er seine Pflichten als Überwachungsgarant, indem er in pflicht-

widriger Weise notwendige standardmäßige Aufsichtsmaßnahmen, wie z. B. die 

Einrichtung einer institutionalisierten Geschäftspartnerüberprüfung911, mit der sich 

die begangene Straftat ohne weiteres hätte verhindern lassen, zu ergreifen unter-

ließ. Auch wenn positives Wissen nicht nachweisbar ist, wird sich Halmig dennoch 

durch Unterlassen der erforderlichen Aufsichtsmaßnahmen für Beihilfe zur strafba-

ren Untreue und Bestechung verantworten müssen912. Zu den strafrechtlichen Un-

treue- und Bestechungsvorwürfen kommt die § 69 AO vorgesehene Vertreter- und 

Geschäftsführerhaftung. Denn Halmig hat als Vertreter der Gaming AG auch per-

sönlich einzustehen, sofern Ansprüche aus dem Steuerschuldverhältnis infolge vor-

sätzlicher oder grob fahrlässiger Verletzung der ihm obliegenden Pflichten nicht oder 

nicht rechtzeitig, weil etwa – wie im Beispielfall 11 – die Vergleichszahlung an den 

 
908 Vgl. Reischl, Marcus, Kapitel IX: Compliance, in: V. Kann, Vorstand der AG, Rn 133. 
909 Taschke, Jürgen / Zapf, Daniel, § 12 Strafrechtliche Verantwortung, in: Kubis/Tödtmann/Sem-
ler/Peltzer, ArbeitsHb Vst, Rn 270 f. 
910 Dannecker, Folgen strafrechtlicher Geschäftsherrenhaftung, S. 441; Reischl, Marcus, Kapitel IX: 
Compliance, in: V. Kann, Vorstand der AG, Rn 138 – 140. 
911 Vgl. Sonnenberg, Compliance-Systeme in Unternehmen, S. 920 f. 
912 Vgl. Grützner, Thomas, § 16 Interne Ermittlungen – Leitfaden für die Praxis, in: Momsen/Grützner, 
Wi.- u. Steuerstrafrecht, Rn 42 – 44. 
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Geschäftspartner zuvor als Betriebsausgabe steuermindernd abgesetzt wurde, gel-

tend gemacht werden konnten913. 

6.2.3.2 Rechtsfolgen für den Aufsichtsrat der Tochtergesellschaft 

Compliance im Unternehmen ist zwar primär institutionelle Aufgabe des Vorstands, 

der AR ist aber nicht aus der Verantwortung genommen, denn es obliegt ihm, den 

Vorstand hierbei zu überwachen914. Konkret geht es bei der Kontrollpflicht nach 

§ 111 AktG – sofern nicht bereits Verstöße eingetreten sind und es sich auch nicht 

um Vorfälle von gravierendem Ausmaß oder Hinweise auf Systemversagen han-

delt – nicht um die detaillierte Befassung mit allen Einzelheiten der Ausgestaltung 

des Systems oder Überwachung von Unternehmensmitarbeitern915; vielmehr geht 

es darum, sich einerseits im präventiven Bereich durch regelmäßige Systemkon-

trolle einen substantiellen Eindruck von der Effektivität der eingerichteten Compli-

ance-Struktur und ihrer Eignung zur Verhinderung von rechtswidrigem Verhalten zu 

machen und in der Funktion als Berater des Vorstands Empfehlungen auszuspre-

chen, andererseits im Repressivbereich Rechtsverstößen oder begründetem Ver-

dacht darauf durch Sachverhaltsaufklärung, Beseitigung von Systemdefiziten, Ver-

folgung und Sanktionierung zu begegnen916. Daher stellt sich mit der Haftung von 

Halmig automatisch die Frage nach der Verantwortung des AR für eigenes Fehlver-

halten. 

Gem. § 116 S. 1 AktG schuldet der AR bei der Erfüllung seiner Aufgaben dieselbe 

Sorgfalt wie der Vorstand. Der AR muss bei einer gerichtlichen Inanspruchnahme 

für Compliance-Verstöße im Unternehmen darlegen und beweisen, dass er die 

Sorgfalt eines ordentlichen und gewissenhaften Geschäftsleiters angewendet, d. h. 

weder objektiv noch subjektiv pflichtwidrig gehandelt hat, oder dass der Schaden 

auch andernfalls eingetreten wäre917. Angesichts von fehlenden Entlastungsindizien 

im Sachverhalt, wie z. B. einer im Regelfall obligatorischen Auseinandersetzung des 

AR mit dem Thema Compliance im Rahmen periodischer Berichterstattung durch 

den Vorstand oder damit beauftragte Mitarbeiter, ist zivilrechtlich auch gegenüber 

dem AR von einem bestehenden Ersatzanspruch aufgrund mangelhafter 

 
913 Petrak/Schneider, Compliance und Steuern, S. 13. 
914 Reischl, Marcus, Kapitel IX: Compliance, in: V. Kann, Vorstand der AG, Rn 24. 
915 Vetter, Eberhardt, Compliance im Unternehmen, in: Wecker/Ohl, Compliance Unternehmenspra-
xis, S. 10 f. 
916 Groß-Bölting, Christian / Rabe, Kai, AktG § 111 Aufgaben und Rechte des Aufsichtsrats, in: 
Hölters/Weber, AktG Komm, Rn 21; Siepelt/Pütz, Compliance-Verantwortung des Aufsichtsrats, 
S. 78 f. 
917 Spindler, Gerald, AktG § 116 Sorgfaltspflicht und Verantwortlichkeit der Aufsichtsratsmitglieder, in: 
Spindler/Stilz, Komm AktG, Rn 148 f. 
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Überwachung der Compliance-Organisation auszugehen, zu dessen Verfolgung 

nunmehr Halmig als Vertreter der Gaming AG – spiegelbildlich zur o. g. Pflicht des 

AR zur Verfolgung der Ersatzansprüche gegen ihn selbst – verpflichtet ist. 

Ein weiterer, davon losgelöster zivilrechtlicher Anspruch gegen den AR würde – wie 

zuvor mehrfach i. Z. m. der Pflicht zur Verfolgung von Organhaftungsansprüchen 

erläutert918 – entstehen, würde der AR trotz erdrückender Sachlage und ohne er-

sichtliche gewichtige Gründe, die einer Durchsetzung entgegenstehen, nicht auf die 

aktienrechtlichen Verfehlungen von Halmig reagieren und aufgrund übergeordneter 

gesellschaftsfremder Interessen, wie aus Angst, im Gegenzug selbst durch den Vor-

stand für eigene Versäumnisse belangt zu werden, von der Durchsetzung zustehen-

der Schadenersatzansprüchen zugunsten der Gaming AG und/oder der erforderli-

chen Abberufung Halmigs absehen919. 

Im Übrigen drohen dem AR wegen Beitragstäterschaft aufgrund unterlassener Auf-

sichtspflichten dieselben strafrechtlichen Konsequenzen wie Halmig, zumal mit der 

allgemeine Überwachungspflicht unter strafrechtlichen Gesichtspunkten eine Über-

wacher- und Beschützergarantenstellung des AR gegenüber dem Vorstand gem. 

§ 13 Abs. 1 StGB einhergeht920. 

6.2.3.3 Rechtsfolgen für die Konzernobergesellschaft und -organe 

Wie in Pkt. 6.2.1.1 dargestellt, enden für Bange und Kuhn – im Unterschied zu Toch-

tervorstand Halmig – die Compliance-Pflichten nicht an den Grenzen der eigenen 

Gesellschaften. Es wird von ihnen erwartet, innerhalb der konzernrechtlich zulässi-

gen Möglichkeiten darauf hinzuwirken, dass Compliance-widriges Verhalten auch in 

ihren Tochter- und Enkelgesellschaften unterbleibt und die Holding AG nicht durch 

Rechtsverletzungen auf Ebene nachgeordneter Konzernunternehmen unmittelbar 

oder mittelbar Schaden erleidet921. Kommt es zu einem Compliance-Verstoß, unab-

hängig ob in der Holding AG oder – wie in Fallbeispiel 11922 – in einer ihrer Tochter-

gesellschaften, obliegt es Bange und Kuhn in der Funktion als Konzernvorstand 

gem. § 93 Abs. 2 S. 2 AktG darzulegen und zu beweisen, dass sie in ausreichen-

dem Maße Vorkehrungen getroffen hatten und die jeweils gewählte Ausgestaltung 

 
918 Vgl. z. B. o. Rn 108 und Rn 375. 
919 Vgl. Petersen, Thomas, Kapitel III: Verantwortlichkeit und Haftung, in: V. Kann, Vorstand der AG, 
Rn 78, 80; Reischl, Marcus, Kapitel IX: Compliance, in: V. Kann, Vorstand der AG, Rn 40; Veit, Com-
pliance und interne Ermittlungen, Rn 32 – 34. 
920 Vgl. ebd., Rn 257 f. 
921 Vgl. Fleischer, Holger, AktG § 91 Organisation; Buchführung, in: Henssler, GrKomm AktG, Rn 89. 
922 Vgl. o. Rn 378.  

Rn 384 
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der Compliance-Organisation den Anforderungen des von ihnen geleiteten Kon-

zerns in hinreichender Weise genügte923. 

Bezogen auf die Prävention der sachverhaltsrelevanten Korruptionsdelikte hatten 

Bange und Kuhn, so die zentrale Aussage der Siemens/Neubürger-Entschei-

dung924, das Unternehmen so zu organisieren, dass dem Grunde nach keine 

Schmiergeldzahlungen an Amtsträger erfolgen, und dazu eine der individuellen Ge-

fährdungslage entsprechenden Compliance-Organisation i. S. eines konzerndimen-

sionalen Verständnisses einzurichten925. Angesichts einer gesteigerten Risikolage 

anlässlich Eintritts in eine „von Natur aus“ korruptionsanfälligere Branche einerseits 

und bereits in der DD zutage getretenen Verdachtsmomente auf Korruptionsdelikte 

andererseits war von Bange und Kuhn eine deutlich über die herkömmlichen Stan-

dards hinausgehende Ausgestaltung eines konzernweiten Compliance-Programms 

zur Korruptionsprävention zu erwarten. Als unerlässlich galten etwa der Erlass eines 

für alle Mitarbeiter und Unternehmensorgane verbindlichen Regelwerks über rechts-

konformes Verhalten gleichermaßen wie entsprechende organisatorische Maßnah-

men zur präventiven Verhinderung unzulässiger Zuwendungen, wie z. B. die Über-

prüfung von Geschäftspartnern sowohl vor als auch regelmäßig während ihres En-

gagements (sog. Business Partner Screening), die Einführung von Genehmigungs-

prozessen bei bestimmten Zahlungsvorgängen sowie Auftrags- und Vergabeent-

scheidungen oder die Einrichtung eines vertraulichen Hinweisgebersystems926. 

Auch wenn die Möglichkeiten von Bange und Kuhn zur konzernweiten Durchsetzung 

aufgrund des fehlenden Beherrschungsvertrags beschränkt waren, war es für sie 

zumindest möglich, mit faktischen Einflussnahme-Mitteln, wie z. B. in Gesprächen 

mit Halmig oder den von ihnen in den AR der Gaming AG entsandten Mitgliedern, 

auf Umsetzung in der Gaming AG hinzuwirken927. Abgesehen von einer Ausweitung 

der auf Ebene der Holding AG von vornherein bestehenden AR-Zustimmungsvor-

behalte für wichtige Geschäftsleitungsmaßnahmen auf Konzernsachverhalte wur-

den laut Sachverhalt von Bange und Kuhn aber keine weiteren dezidierten Compli-

ance-Maßnahmen zur adäquaten Korruptionsprävention im aus der Übernahme der 

Gaming AG hervorgegangenen Unternehmensverbund veranlasst. 

 
923 Schockenhoff, Haftung und Enthaftung von GeschäftsleiteRn in Konzernen, S. 211. 
924 LG München I, Urteil vom 10.12.2013 – 5 HK O 1387/10, in NZG 2014, S. 345 – 349 (S. 346 f.). 
925 Clostermeyer, Maximilian/Liersch, Jan, § 12. Grundlagen der Haftungsvermeidung durch Compli-
ance, in: Melot de Beauregard/Lieder/Liersch, Managerhaftung, Rn 66, 68; Kruchen, Carsten, § 3. 
Versicherungsgruppen/-konzerne, in: Bürkle, Compliance Vers.unternehmen, Rn 16; vgl. o. Rn 56. 
926 Vgl. Reischl, Marcus, Kapitel IX: Compliance, in: V. Kann, Vorstand der AG, Rn 69 ff.; Schmitt-
mann, Georg / Schürmann, Anika, § 29 Korruptionsprävention, in: Momsen/Grützner, Wi.- u. Steuer-
strafrecht, Rn 1 ff. 
927 Vgl. Arnold/Geiger, Haftung für Compliance-Verstöße im Konzern, S. 2307 f. 

Rn 387 
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Vor diesem Hintergrund ist wenig zweifelhaft, dass Bange und Kuhn der geforderten 

Sorgfalt bei der Vermeidung von Compliance-Verstößen im Konzern nicht oder in 

nicht ausreichendem Maße gerecht wurden und nach § 93 Abs. 2 S. 1 AktG für die 

Schäden einzustehen haben, die aufgrund ihrer Pflichtverletzung entstanden 

sind928. Der Ersatzanspruch steht zunächst der Holding AG zu, ein Direktanspruch 

der geschädigten Tochtergesellschaft gegenüber dem Konzernvorstand dagegen 

scheidet – abgesehen von der im gegenständlichen Kontext nichtzutreffenden Er-

satzpflicht von Vertretern des herrschenden Unternehmens für veranlasste nachtei-

lige Rechtsgeschäfte ohne Nachteilsausgleich gem. § 317 Abs. 3 AktG929 – dem 

Grunde nach aus930. Denn in der Gaming AG ist – wie in Pkt. 6.2.3.1 erläutert – 

ohnehin Halmig in vollem Umfang für Compliance verantwortlich931. 

Der Holding AG unmittelbar entstandene Schäden wie z. B. die laut Sachverhalt ge-

gen sie direkt ausgesprochene Bußgeldstrafe für Ordnungswidrigkeiten in der Toch-

tergesellschaft oder die Kosten für die interne Aufklärung sind der Gesellschaft direkt 

zu ersetzen. Anders verhält es sich in Bezug auf „nur“ mittelbar erlittene Schäden 

wie den aufgrund einer dauerhaften Wertminderung der Beteiligung möglicherweise 

nicht zur Gänze ersetzbaren Schaden, womit der mittelbare Schaden der Hol-

ding AG neben dem unmittelbaren Schaden in der Gaming AG stünde. Für diesen 

Fall kommen die von der Rspr. entwickelten Sonderregeln für den Ersatz des sog. 

Reflexschadens, welcher einem Gesellschafter durch Schädigung seines Beteili-

gungsunternehmens entsteht, zur Anwendung, wonach ein Direktanspruch der 

Tochtergesellschaft weiterhin ausgeschlossen bleibt, der Schaden jedoch durch di-

rekte Zahlung in das Vermögen der geschädigten Konzerngesellschaft ersetzt wer-

den muss932. Für Bange und Kuhn bedeutet dies, dass der Schadenersatzanspruch 

für eventuelle mittelbare Schäden zwar der Holding AG zusteht, gleichzeitig aber auf 

direkte Leistung an die Gaming AG gerichtet ist933, so dass durch Schadenersatz-

zahlung an die Gesellschaft gleichzeitig der mittelbare Schaden des Aktionärs be-

glichen wird934. Wäre es infolge des Compliance-Verstoßes zu einer Veräußerung 

 
928 Vgl. Junker, Claudia / Langner, Dirk, Kapitel XII: Der Vorstand im Konzern, in: V. Kann, Vorstand 
der AG, Rn 55 f. 
929 Vgl. o. Pkt. 5.3.1.3. 
930 Bayer, Walter / Scholz, Philipp, § 3. Haftung von Exekutivorganen, in: Melot de Beauregard/Lie-
der/Liersch, Managerhaftung, Rn 782. 
931 Vgl. Arnold/Geiger, Haftung für Compliance-Verstöße im Konzern, S. 2311. 
932 Altmeppen, Compliance und „konzernspezifisches Trennungsprinzip“, S. 1233 f.; Altmeppen, Hol-
ger, AktG § 309 Verantwortlichkeit der gesetzlichen Vertreter des herrschenden Unternehmens, in: 
Goette/Habersack/Kalss, MüKoAktG, Rn 57. 
933 Vgl. Bayer, Walter / Scholz, Philipp, § 3. Haftung von Exekutivorganen, in: Melot de Beaure-
gard/Lieder/Liersch, Managerhaftung, Rn 782. 
934 Hölters, Wolfgang / Hölters, Tanja, AktG § 93 Sorgfaltspflicht und Verantwortlichkeit der Vorstands-
mitglieder, in: Hölters/Weber, AktG Komm, Rn 352. 
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der Beteiligung gekommen, bedürfte es aufgrund des damit einhergegangenen un-

mittelbaren Schadens auf Ebene der Holding AG keines Rückgriffs auf die Regeln 

des Reflexschadens mehr. 

Eine zusätzliche Haftung – wenngleich hypothetischer Natur – droht Bange und 

Kuhn, wenn sich in der Folge nachweisen lässt, dass sie die Interessen der Hol-

ding AG bei der Verfolgung der Organhaftungsansprüche auf Ebene der 

Gaming AG sorgfaltspflichtwidrig missachtet haben. Auch wenn es eine strikte 

Pflicht des Konzernvorstands zur Durchsetzung von Ansprüchen in der Tochterge-

sellschaft nicht gibt und es diese angesichts von beschränkten Einflussnahme-Mög-

lichkeiten mit Ausnahme des in § 147 Abs. 1 S. 1 AktG vorgesehenen Rechts auf 

Erzwingung der Geltendmachung von Ansprüchen durch den AR935 auch nicht ge-

ben kann, werden es die Interessen der Holding AG i. d. R. erforderlich machen, 

dass Bange und Kuhn auf Durchsetzung der Ersatzansprüche gegen Halmig zumin-

dest „hinwirken“936. Entscheidend ist letztlich, dass die Entscheidung zum Hinwirken 

nicht von gesellschaftsfremden Einflüssen oder Sonderinteressen beeinflusst ist. 

Ein Haftungsanspruch gegenüber der Holding AG in ihrer Funktion als Konzernmut-

ter besteht nicht. Selbst eine denkbare Einstandshaftung für die Versäumnisse der 

von ihr entsandten, selbst ersatzpflichtig gewordenen AR-Mitglieder wird nach BGH-

Auffassung abgelehnt937, würde dies ein Weisungsrecht des abordnenden Unter-

nehmens gegenüber dem in seiner Amtsführung grds. an keine Weisungen gebun-

denen938 AR voraussetzen und folgerichtig eine Unvereinbarkeit mit dessen Recht-

stellung darstellen939. 

Für den Konzern-AR gelten in Bezug auf die Rechtsfolgen des Compliance-Versto-

ßes im Tochterunternehmen sinngemäß dieselben Ausführungen wie für den AR 

der Gaming AG940. Im Unterschied zum AR in der Einzelgesellschaft erstreckt sich 

sein Kontrollauftrag auf die Leitungs- und Überwachungsverantwortung des Vor-

stands für den gesamten Konzern941. Wie Bange und Kuhn wird sich der Konzern-

AR gegenüber der Gesellschaft für i. S. v. § 116 S. 1 AktG mangelhafte Sorgfalt bei 

der Überwachung des Konzernvorstands gem. § 111 Abs. 1 AktG verantworten 

 
935 Vgl. Petersen, Thomas, Kapitel III: Verantwortlichkeit und Haftung, in: V. Kann, Vorstand der AG, 
Rn 82. 
936 Fischbach/Lüneborg, Organpflichten bei der Durchsetzung Organhaftungsansprüchen, S. 1150. 
937 Vgl. o. Rn 200. 
938 Hoffmann-Becking, Michael, § 33 Rechte und Pflichten der Aufsichtsratsmitglieder, in: Hoffmann-
Becking, HB Gesellschaftsrecht, Rn 7. 
939 Vgl. V. Schenck, Kersten, AktG § 116 Sorgfaltspflicht und Verantwortlichkeit der Aufsichtsratsmit-
glieder, in: V. Schenck, Aufsichtsrat, Rn 799 – 805. 
940 Vgl. o. Pkt. 6.2.3.2. 
941 Vgl. o. Rn 361. 
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müssen. Direkte Haftungsansprüche von Seiten der Gaming AG i. Z. m. dem kon-

zerndimensionalen Kontroll- und Überwachungsauftrag gibt es, zumal dieser sich 

ausschließlich am Interesse der Konzernmutter zu orientieren hat, nicht942. 

 

 

 
942 Singer, Konzerndimension von Zustimmungsvorbehalten, S. 271 f. 

Abbildung 7: Überblick über die Ansprüche aus Fallbeispiel 10 und 11. 
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7 Ergebnis 

7.1 Rechtlicher Rahmen für postakquisitorisches 
Vorstandshandeln 

Welche maßgeblichen gesetzlichen Grundlagen bestimmen den Rahmen für 

rechtskonformes postakquisitorisches Vorstandshandeln? 

i. Ein spezielles Verhaltensregime oder Haftungsrecht für Vorstände bei Unter-

nehmensübernahmen gibt es im deutschen Gesellschaftsrecht nicht. Zur Be-

antwortung praxisrelevanter Fragen stehen in erster Linie die generalklausel-

artigen allgemeinen Vorgaben des AktG, die Bestimmungen des DCGK und 

die punktuell durch höchstrichterliche Rspr. konkretisierten Verhaltenskrite-

rien zur Verfügung. 

ii. Hauptaufgabe des Vorstands ist gem. §§ 76 – 78 AktG die unabhängige Lei-

tung der AG unter eigener Verantwortung und ihrer Vertretung nach außen. 

Leitlinien bilden das Gesellschaftsinteresse an einem dauerhaft gesicherten 

und profitablen Unternehmensbestand gem. dem satzungsmäßig festgeleg-

ten Unternehmensgegenstand. Ausnahmen von der Weisungsfreiheit beste-

hen lediglich bei zustimmungsbedürftigen Rechtsgeschäften von besonderer 

Bedeutung gem. § 111 Abs 4 S. 2 AktG i. V. m. § 82 Abs. 2 AktG, der HV auf 

Verlangen des Vorstands vorgelegten Maßnahmen gem. § 119 Abs. 2 AktG 

und bei Vorliegen eines Beherrschungsvertrags gem. § 308 Abs. 1 AktG. 

iii. Teil der Leitungsaufgabe des Vorstands ist nach h. M. und ungeachtet ihrer 

dogmatischen Herleitung die ausnahmslose Verpflichtung zur Einhaltung von 

Legalität im Falle eigenen Handelns und Sicherstellung von rechtskonfor-

mem Verhalten im Falle anderer im Namen der Gesellschaft handelnder Per-

sonen (Compliance). Während es sich bei der Legalitätsplicht um eine unbe-

dingte Rechtspflicht ohne Freiraum für allfällige Nützlichkeitserwägungen 

handelt, verlangt die Legalitätskontrolle Anstrengungen innerhalb der den 

Umständen des jeweiligen Einzelfalls entsprechenden Kriterien von Erforder-

lichkeit und Zumutbarkeit, nicht jedoch in völlig unbegrenztem Maße. 

iv. Beurteilungsmaßstab bei der Ausübung der Leitungsfunktion ist die nach 

§ 93 Abs. 1 S. 1 AktG geschuldete Sorgfalt eines ordentlichen und gewis-

senhaften Geschäftsleiters. Zugleich gilt § 93 Abs. 2 AktG als die zentrale 

anspruchsbegründende, dieselben tatbestandmäßigen Voraussetzungen 
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wie die deliktische Schadenersatzpflicht voraussetzende Haftungsnorm für 

pflichtvergessene Vorstandsmitglieder im Verhältnis zu ihrer Gesellschaft. 

Unternehmerische Ermessensentscheidungen im Rahmen der Geschäftslei-

tung sind im Rahmen der sog. BJM von § 93 Abs. 1 S. 2 AktG haftungsprivi-

legiert, solange der Vorstand vernünftigerweise annehmen durfte, auf Grund-

lage angemessener Informationen zum Wohle der Gesellschaft zu handeln. 

Bei besonders groben Pflichtverletzungen droht zudem die Abberufung aus 

wichtigem Grund gem. § 84 Abs. 4 S. 1 AktG. 

v. Die vorgenannten Grundprinzipien gelten im Innenverhältnis für den Vor-

stand einer unabhängigen Gesellschaft gleichermaßen wie für den Vorstand 

einer aufgrund von Übernahme abhängig gewordenen Gesellschaft. 

vi. Aus Sicht des Konzernvorstands erweitert sich im Anschluss an Unterneh-

mensübernahmen die zuvor auf die eigene Gesellschaft beschränkte Lei-

tungspflicht zu einer nunmehr über das gesamte Vermögen des Unterneh-

mensverbunds ausgedehnten Leitungs- und Überwachungsverantwortung, 

für deren Ausübung Ermessensspielraum nach den Regeln von 

§ 93 Abs. 1 S. 2 AktG besteht. Die damit veränderte Pflicht zur „Einwirkung“ 

auf Konzerngesellschaften kann allerdings nicht weiterreichen als die Mög-

lichkeiten zur Einflussnahme, die sich aus der Ausübung der Beteiligungs-

rechte ergeben oder laut §§ 291 ff. AktG konzernrechtlich zulässig sind. 

vii. Die rechtlichen Einflussmöglichkeiten der Konzernspitze im Unternehmens-

verbund und die davon abhängige Durchsetzbarkeit von Integrationsmaß-

nahmen bestimmen sich nach Rechtsform der untergeordneten Gesellschaft 

und Art des Konzerns. Im Unterschied zum GmbH-Konzern fehlt bei nachge-

ordneten AGs ein verbindliches Weisungsdurchgriffsrecht. Zudem garantie-

ren das Verbot von nachteiliger Einflussnahme gem. § 311 Abs. 1 AktG und, 

sofern der Konzerntatbestand nicht erfüllt ist, das Verbot der Einlagenrück-

gewähr gem. § 57 AktG die weiterhin unverändert bestehende Leitungsauto-

nomie von § 76 Abs. 1 AktG des Tochtervorstands. 

viii. Aus den erweiterten Anforderungen ergeben sich im Vergleich zu nicht kon-

zernierten Sachverhalten neue Haftungstatbestände für – neben der Kon-

zernmutter selbst – die Geschäftsleitungen von beherrschender und be-

herrschter Gesellschaft. War ihre Inanspruchnahme, abgesehen von der 

Haftung für Straftatbestände, bußgeldrechtlicher Haftung nach dem OWiG 

und allfälligen zivilrechtlichen Ansprüchen aufgrund deliktischer oder vorver-

traglicher Haftung, bislang prinzipiell auf das Innenverhältnis infolge von 
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Sorgfaltspflichtverletzungen nach § 93 Abs. 2 S. 2 AktG begrenzt, vergrö-

ßert sich im Unternehmensverbund das Haftungsrisiko der Konzernvor-

stände über Ansprüche wegen mangelhafter Konzernleitung, Konzernorga-

nisation oder Konzernüberwachung hinaus um mögliche Direktansprüche 

der geschädigten Tochtergesellschaft für schädliche Einflussnahme nach 

§ 317 Abs. 3 AktG i. V. m. § 311 AktG und – bei Nachweisbarkeit von Vor-

satz – nach § 117 Abs. 1 AktG. Ähnliches gilt, wenngleich weiterhin nur eine 

Inanspruchnahme durch die eigene geschädigte Gesellschaft in Frage 

kommt, für die Tochtervorstände angesichts drohender neuer Ansprüche we-

gen verletzter Berichtspflichten nach § 318 Abs. 1 S. 1 AktG i. V. m. 

§ 312 AktG oder mangelhaftem Nachteilsausgleich bei veranlassten Rechts-

geschäften oder Maßnahmen nach § 93 Abs. 2 S. 2 AktG i. V. m. 

§ 311 AktG. 

7.2 Konkretisierung postakquisitorischer Verhaltenskriterien 
anhand der spezifischen Sorgfaltspflichten im 
Transaktionsprozess 

Inwieweit ergibt sich aus den im Übernahmeprozess etablierten Sorgfaltspflichten 

ein konkreter Maßstab für postakquisitorische Vorstandsentscheidungen? 

i. Die Bedeutung von organschaftlichen Sorgfaltspflichten beim Unterneh-

menskauf galt angesichts von in hohem Maße einzelfallgeprägten Sachver-

halten, unübersichtlicher Rechtslage und verhaltener Prozessneigung lange 

Zeit als gering. Vor dem Hintergrund wegweisender, wenngleich nur in Bezug 

auf Einzelaspekte punktueller, höchstrichterlicher Entscheidungen gewann 

die Haftungsrelevanz des Themas zuletzt an Aufmerksamkeit und es bilde-

ten sich in Bezug auf die Transaktionsphase gewisse Marktstandards, wie 

z. B. die mittlerweile obligatorische Durchführung einer DD vor Vertragsab-

schluss, heraus, die bei Schäden entweder als haftungsmildernd oder im 

Falle von grober Missachtung als anspruchsbegründend anerkannt sind. 

ii. Der Diskussionsstand in Bezug auf die Sorgfaltspflichten nach Vertragsab-

schluss ist demgegenüber bis heute wenig entwickelt. Dies überrascht aus 

zweierlei Gründen: Zum einen ist die aus § 93 Abs. 1 S. 1 AktG resultierende 

gesetzliche Sorgfaltspflicht der Geschäftsleitung beim Unternehmenskauf 

keineswegs auf den Erwerbsvorgang beschränkt und mit Unterzeichnung 

des Kaufvertrags erledigt. Zum anderen gilt die Integrationsphase nachweis-

lich als erfolgskritisch für das Erreichen der mit einer 
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Unternehmensübernahme verfolgten Ziele und nach überwiegender Ansicht 

als ein wichtiger, wenn nicht sogar als der wichtigste, Abschnitt im Transak-

tionsverlauf. 

iii. Als integraler Bestandteil des Übernahmeprozesses ist die Gestaltung der 

Integrationsphase gleichermaßen wie die ihr vorgelagerte Kaufentscheidung 

selbst eine einzelfallabhängige unternehmerische Entscheidung i. S. v. 

§ 93 AktG, für die der Vorstand Ermessensspielraum nach 

§ 93 Abs. 1 S. 2 AktG genießt, solange die Sorgfalt eines ordentlichen und 

gewissenhaften Geschäftsleiters zur Anwendung kommt. Wie vor Vertrags-

abschluss gilt in der Zeit danach die Grenze zwischen akzeptablem Wagnis 

und verantwortungslosen Hasardieren als überschritten, wenn schon zum 

Zeitpunkt Entscheidung nicht mehr von einer auf angemessener Informati-

onsgrundlage vorbereiteten und zum Wohl der Gesellschaft kritisch abgewo-

genen Sachentscheidung ausgegangen werden konnte. Es liegt daher nahe, 

dass als Maßstab für die Sorgfaltspflicht bei den typischen Rechtsfragen in 

der Phase nach Übernahmevollzug dieselben anerkannten Verhaltenskrite-

rien zur Anwendung kommen wie in der Phase davor. 

iv. Die Frage, ob es eine rechtliche Verpflichtung zur Integration gibt, lässt sich 

in Anlehnung an die Frage nach den Mindestanforderungen einer sorgfälti-

gen Transaktionsvorbereitung beantworten. Genauso wenig wie der Verzicht 

auf eine gründliche Untersuchung des zu erwerbenden Unternehmens vor 

Abschluss des Unternehmenskaufvertrags ohne nachvollziehbaren Grund 

nicht mit dem Erfordernis einer angemessenen Informationsgrundlage ver-

einbar und sohin sorgfaltswidrig ist, ist es nicht zum Wohle der Gesellschaft, 

wenn die Geschäftsleitung nach Transaktionsabschluss die notwendigen In-

tegrationsmaßnahmen zur Realisierung von Synergien ungerechtfertigter-

weise unterlässt. Es steht nicht das „Ob“ der Integration eines übernomme-

nen Unternehmens zur Disposition, wohl aber das „Wie“ der konkreten Um-

setzung in Bezug auf die Ausgestaltung, Intensität und jeweiligen Maßnah-

men. 

v. Analog dazu lassen sich weitere praktische Fragen im Anschluss an Über-

nahmen klären. Ob es auf Seiten des Erwerbers eine Verpflichtung zur 

Durchführung eines Post Closing Audits gibt und in welchem Umfang der 

Vorstand der nunmehr abhängigen Gesellschaft diese zulassen darf, kann in 

Anlehnung an dieselben Grundsätze geklärt werden, die sich in der DD-

Phase zuvor zur Auflösung der kollidierenden Informationspflichten des 
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Käufers einerseits und Aufklärungs- bzw. Verschwiegenheitspflichten des 

Verkäufers andererseits angeboten haben. Jene Kriterien, die sich in Bezug 

auf eine sorgfältige Kaufpreis- und Vertragsgestaltung als Marktstandard bei 

Unternehmenskäufen etabliert haben, können in der Phase nach Übernahme 

als Grundlage für konzerninterne und unter striktem Vorbehalt von Drittver-

gleichsfähigkeit stehende Anteilübertragungen herangezogen werden. 

7.3 Möglichkeiten und Grenzen der Einflussnahme zum Zweck der 
Integration 

Innerhalb welcher Grenzen hat der Konzernvorstand die Möglichkeit zur Einwir-

kung auf die übernommene Gesellschaft zum Zweck der Integration? 

i. Im Anschluss an den Vollzug einer Anteilsübernahme stehen Erwerberge-

sellschaft und übernommene Gesellschaft einander i. d. R. im Rahmen eines 

faktischen Konzernverhältnisses gegenüber. 

ii. Im faktischen Konzern sind den Möglichkeiten der Konzernleitung zur Einwir-

kung auf untergeordnete Konzerngesellschaft aufgrund eines fehlenden Wei-

sungsrechts enge Grenzen gesetzt. Als einzig wirkungsvolles Mittel zur 

Durchsetzung von Konzerninteressen bei der Integration von Zukäufen dient 

das auf Gesellschafterebene zustehende Recht zur Neubesetzung des AR, 

womit sich eine zumindest enge personelle Verflechtung zwischen den Or-

ganen der Ober- und Untergesellschaft, nicht selten im Wege von Doppel-

mandaten, herstellen lässt. Eine direkte Einflussnahme von außen auf die 

Geschicke der Tochtergesellschaft ist gem. § 311 ff. AktG, solange sie nicht 

nachteilig ist oder, sofern doch, es in der Folge zu einem Nachteilsausgleich 

kommt, indes nicht gänzlich unzulässig, bedarf aber jedenfalls der Koopera-

tionswilligkeit auf Seiten des weiterhin zur unabhängigen Geschäftsleitung 

berechtigten und verpflichteten Tochtervorstands, dem es nach Prüfung der 

Anweisung offensteht, ihr zu folgen oder nicht. 

iii. Unmittelbare Zustimmungsvorbehalte zugunsten des Konzernvorstands 

müssen im faktischen Konzern, sofern mit ihnen ein nicht ausgleichsfähiger 

Nachteil für die abhängige Gesellschaft verbunden ist, unterbleiben. Mittel-

bare Zustimmungsketten zugunsten des Konzernvorstands, indem das Ab-

stimmungsverhalten der AR-Mitglieder bei eigenen Zustimmungsvorbehalten 

in der Untergesellschaft an die Zustimmung des Konzernvorstands gebun-

den werden, kommen aufgrund von § 111 Abs. 6 AktG, wonach die Amts-

ausübung des AR weisungsfrei zu sein hat, nicht in Betracht. 
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iv. Daraus folgt, dass es im faktischen Konzern eine rechtlich gesicherte Kon-

zernleitungsbefugnis und einen Anspruch auf Durchsetzung von Integrati-

onsmaßnahmen nicht gibt, so dass allein eine Mehrheitsbeteiligung aufgrund 

der Bestimmungen von § 311 ff. AktG und des Verbots der Einlagenrückge-

währ in § 57 AktG kein besonderes Maß an Einfluss vermittelt. 

v. Ein Recht der Konzernführung, mittels angewiesener Rechtsgeschäfte oder 

Maßnahmen im Konzerninteresse in die Belange der Tochter einzugreifen, 

und hiermit weitreichendere Möglichkeiten zur Integration von Zukäufen in 

den Unternehmensverbund des Erwerbers gibt es im Vertragskonzern. Vor-

aussetzung ist der Abschluss eines Beherrschungsvertrags i. S. v. 

§ 291 Abs. 1 S. 1 AktG mit zumindest Dreiviertelmehrheit in der HV, die Ver-

pflichtung des herrschenden Unternehmens zum Ausgleich von laufenden 

Verlusten in der Tochtergesellschaft für die Dauer des Vertrags, eine ange-

messene Entschädigungsleistung an die außenstehenden Aktionäre und die 

Möglichkeit für diese, bei Verlangen gegen Abfindung aus der Gesellschaft 

auszuscheiden. Dafür stehen gem. § 308 AktG dem Konzernvorstand weit-

reichende Eingriffsrechte, bis hin zu entschädigungslosen Eingriffen in die 

Vermögenssubstanz der Tochter, im Interesse des Konzerns zu, während 

der angewiesene Tochtervorstand zur Befolgung der Konzernvorgaben ver-

pflichtet ist. 

vi. Der Abschluss eines Beherrschungsvertrags ist nicht nur das wirkungsvollste 

Mittel zur konzernweiten Durchsetzung der erweiterten Leitungs- und Über-

wachungsverantwortung des Konzernvorstands im Anschluss an Übernah-

men, sondern geeignet, für die betroffenen Organe im Unternehmensalltag 

Rechtssicherheit in Bezug auf Konzernvorgaben zu schaffen und Zweifels-

fragen über die Einflussgrenzen, wie sie im faktischen Konzern bestehen, zu 

vermeiden. 

7.4 Typische Problemfelder und Haftungsgefahren nach 
vollzogener Übernahme 

Worin bestehen die typischen rechtlichen Problemfelder und Haftungsgefahren 

in der Zeit nach vollzogener Übernahme? 

i. Gesellschaften, die sich im Anschluss an einen Eigentümerwechsel erstmals 

in einem Konzernumfeld wiederfinden, sehen sich typischerweise mit inten-

siver Einflussnahme von außen konfrontiert. Denn die betriebswirtschaftlich 

notwendige Einbindung der übernommenen Gesellschaft in den 
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Unternehmensverbund des Erwerbers verlangt von der Konzernleitung 

i. d. R. tiefgehende Eingriffe in die Organisationsstruktur, Geschäftsprozesse 

und Strategie des bislang autonom geführten Tochterunternehmens. Blieb 

eine DD im Übernahmeprozess aus oder traten Unregelmäßigkeiten zutage, 

die im Vorfeld der Transaktion nicht zur Gänze aufgeklärt werden konnten, 

hat die Konzernleitung zudem aufgrund ihrer Pflicht zur Verfolgung von An-

sprüchen der Gesellschaft und bei Compliance-Verstößen aufgrund der Ver-

antwortung für regelkonformes Verhalten im Gesamtkonzern mit allen ihr zur 

Verfügung stehenden Mitteln auf die Durchführung einer Post Closing DD 

hinzuwirken und nachträglich für klare Sachlage zu sorgen. 

ii. Demgegenüber steht die unverändert aufrechte Leitungsautonomie des Vor-

stands in der Tochtergesellschaft, der angesichts neuer Beteiligungsverhält-

nisse in der HV und eines meist rasch neubesetzten AR Gefahr läuft, in vor-

auseilendem Gehorsam Maßnahmen den Erwartungen des neuen Großak-

tionärs entsprechend und ohne ausreichende Rücksichtnahme auf abwei-

chende Interessen der eigenen Gesellschaft umzusetzen. So darf er etwa 

der Forderung nach Zulassung einer Post Closing DD nicht ohne weiteres 

entsprechen. Die Interessen der Gesellschaft verlangen hins. der Entschei-

dung über Zulassung oder Verweigerung ein sorgfältiges Abwägen der mit 

der Informationsweitergabe verbundenen Vor- und Nachteile. Dazu kommen 

die gesetzlichen Bestimmungen von § 311 ff. AktG, wonach der Informati-

onsfluss an die Konzernmutter unter dem Aspekt des Nachteils kritisch zu 

sehen ist und an die Gewährung eines angemessenen Nachteilsausgleichs 

gebunden werden muss. 

iii. Durch das Aufeinandertreffen der erweiterten Konzernleitungs- und Konzern-

überwachungspflichten des Muttervorstands auf die unveränderte Verpflich-

tung des Tochtervorstands zur unabhängigen und weisungsfreien Ge-

schäftsleitung resultieren zwangsläufig Interessenskonflikte und das Risiko 

von Rechtsverletzungen. 

iv. Besteht kein Beherrschungsvertrag und kommt es in der Tochtergesellschaft 

auf Veranlassung des Konzernvorstands zur Umsetzung einer nachteiligen 

Maßnahme, die kompensationslos bleibt, haften gem. § 317 AktG i. V. m. 

§ 311 AktG der Konzernvorstand und die Konzernmutter der Tochtergesell-

schaft gegenüber als Gesamtschuldner für den aus der nachteiligen Einfluss-

nahme entstandenen Schaden. Überdies haften die Geschäftsleiter persön-

lich im Verhältnis zu ihren Gesellschaften nach § 93 Abs. 2 S. 2 AktG, der 
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Konzernvorstand bei Inanspruchnahme der Konzernmutter aufgrund von Re-

gress und der Tochtervorstand aufgrund verletzter Sorgfaltspflichten bei der 

Umsetzung von aus Sicht der Gesellschaft nachteiligen Maßnahmen. Ein 

Rückgriff auf weitere daneben bestehende Anspruchsgrundlagen wie z. B. 

die Haftung für verbotene Einlagenrückgewähr gem. §§ 57, 60, 62 AktG, die 

Verletzung allgemeiner Treuepflichten i. V. m. § 280 Abs. 1 BGB oder vor-

sätzlich schädigende Einflussnahme nach § 117 AktG ist wegen Überlage-

rung durch die o. g. spezialgesetzlichen Regelungen des Konzernrechts im 

Übrigen meist nicht erforderlich. 

v. Anders gestaltet sich die Haftungslage bei Bestehen eines Beherrschungs-

vertrags, mit dessen Abschluss die Leitungsmacht über die Tochtergesell-

schaft auf den Konzernvorstand übergegangen ist. Zentraler Anknüpfungs-

punkt für Haftungsansprüche ist die Sorgfaltspflicht des Konzernvorstands 

bei der Erteilung von Weisungen gem. § 309 Abs. 1 AktG. Diese gilt als ver-

letzt, wenn die Weisung gegen Gesetz, Satzung oder Beherrschungsvertrag 

verstößt oder existenzgefährdende Auswirkung auf die Tochtergesellschaft 

hat. In diesen Fällen ist der Konzernvorstand gemeinsam mit der Obergesell-

schaft gegenüber der geschädigten Tochter direkt und persönlich so, als sei 

er selbst das verantwortliche Leitungsorgan der Gesellschaft, zum Schaden-

ersatz nach § 309 Abs. 2 AktG verpflichtet. Das Haftungsrisiko auf Seiten 

des Tochtervorstands dagegen reduziert sich bei Bestehen eines Beherr-

schungsvertrags gem. § 310 Abs. 1 AktG auf die Verletzung ihrer Pflichten 

i. Z. m. der Prüfung von erhaltenen Weisungen in Bezug auf Rechtmäßigkeit 

oder dem verpflichteten Hinweis auf nicht unmittelbar aus Sicht der anwei-

senden Obergesellschaft erkennbare Nachteile. 

vi. Die praktische Bedeutung der Konzernhaftung wegen unzulässiger Einfluss-

nahme auf abhängige Gesellschaften gilt unabhängig vom Bestehen eines 

Beherrschungsvertrags als nicht allzu groß. Dies wird gemeinhin auf die mit 

einem Schadenersatzprozess einhergehenden hohen Kosten für mitunter 

klageberechtigte Aktionäre und Gläubiger, die – dem Anspruchsteller oblie-

gende – schwierige Nachweiserbringung von u. a. Veranlassung und Scha-

denseintritt sowie die Beschränkung von klagenden Aktionären, nur Leistung 

an die Gesellschaft verlangen zu können, zurückgeführt. 

vii. Ein weiteres Problemfeld stellen Compliance-Verstöße auf Ebene der erwor-

benen Gesellschaft in der Zeit nach Übernahme dar, weil auf Seiten der Ver-

antwortlichen häufig Unklarheit über die Verteilung und das Ausmaß der 
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individuellen Compliance-Pflichten innerhalb des Unternehmensverbunds 

herrscht und geringes Problembewusstsein in Bezug auf die daraus resultie-

renden, sie persönlich betreffenden Haftungsrisiken besteht. 

viii. Unumstritten ist, dass sich an der Legalitätspflicht eines Vorstands und seiner 

Pflicht zur Kontrolle von Legalität in Bezug auf das eigene Unternehmen auch 

nach Übernahme und Integration in einen Unternehmensverbund nichts än-

dert. 

ix. Zu einer Änderung kommt es in der Pflichtenlage des Konzernvorstands, wie-

wohl hierfür eine ausdrückliche gesetzliche Normierung fehlt. Seine Compli-

ance-Verantwortung endet im Unternehmensverbund nach überwiegender 

Ansicht nicht, wie in der nicht konzernierten Einzelgesellschaft, an den ge-

sellschaftsrechtlichen Grenzen des eigenen Unternehmens, sondern er-

streckt sich auf sämtliche Beteiligungen. Dies darf jedoch keineswegs als 

vollumfängliche Compliance-Pflicht für sämtliche Vorgänge auf Ebene der 

Konzernuntergesellschaften missverstanden werden, zumal gegenüber nur 

faktisch abhängigen Tochtergesellschaften der Konzernvorstand über keine 

ausreichenden rechtlichen Mittel zur Durchsetzung von Compliance-Maß-

nahmen ohne oder notfalls gegen den Willen des Tochtervorstands verfügt. 

Erwartet wird vom Konzernvorstand vielmehr mit allen ihm zur Verfügung 

stehenden Mitteln auf die konzernweite Einrichtung einer solchen Compli-

ance-Organisation hinzuwirken, die erforderlich, zumutbar und geeignet ist, 

um Rechtsverstößen vorzubeugen und erfolgte Rechtsverstöße zu entde-

cken, zu beenden und zu sanktionieren. 

7.5 Handlungsempfehlungen zur Reduktion postakquisitorischer 
Haftungsrisiken 

Welche Handlungsempfehlungen für Vorstände gibt es, um potentielle postakqui-

sitorische Haftungsrisiken zu reduzieren? 

i. Bei Umfang, Intensität und Ausgestaltung der Anbindung eines übernomme-

nen Unternehmens an das Käuferunternehmen handelt es sich unter rechtli-

chen Gesichtspunkten um eine unternehmerische Entscheidung, für die der 

Vorstand des Käuferunternehmens breiten Ermessensspielraum genießt. 

Um als haftungsprivilegiert zu gelten, bedarf es von Seiten des Vorstands 

einer bewussten Entscheidung zugunsten eines bestimmten Handelns oder 

Unterlassens, ein Untätigbleiben ist jedenfalls nicht ausreichend. In gleicher 

Weise bedarf es einer sorgfältigen Dokumentation der der 
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Integrationsentscheidung zugrundeliegenden Umstände sowie des Ent-

scheidungsprozesses selbst, damit später objektiv erkennbar ist, aus wel-

chen Gründen der Vorstand eine bestimmte Alternative einer anderen vorge-

zogen hat und vernünftigerweise annehmen durfte, auf Grundlage angemes-

sener Information und zum Wohle der Gesellschaft zu handeln. 

ii. Als rechtlich abgesicherte Grundlage zur Durchsetzung von Integrations-

maßnahmen empfiehlt sich nach Übernahme der Abschluss eines Beherr-

schungsvertrags. Er erweitert die sonst eingeschränkten Einwirkungsmög-

lichkeiten der herrschenden Gesellschaft erheblich und ersetzt die Leitungs-

autonomie des Tochtervorstands durch eine ausnahmslose Folgepflicht ge-

genüber Anweisungen des Konzernvorstands. Im Übrigen erhöht er die 

Rechtssicherheit der ausführenden Organe auf beiden Seiten insofern, als 

sich das verbleibende Haftungsrisiko des Konzernvorstands auf Sorgfalts-

pflichtverletzungen bei der Erteilung von Weisungen und das des Tochter-

vorstands auf mangelhafte oder fehlende Zulässigkeitsprüfung bei der Befol-

gung erhaltener Weisungen reduziert. Aus den überwiegenden Vorteilen 

eine rechtliche Pflicht zum Abschluss eines Beherrschungsvertrags bei Vor-

liegen der notwendigen Voraussetzungen abzuleiten, ginge jedoch zu weit. 

Umgekehrt dürfte ein unterbleibender Abschluss trotz vorhandener Dreivier-

telmehrheit in beiden HV nur schwer als Entscheidung zum Wohle der herr-

schenden Gesellschaft zu argumentieren sein. 

iii. Besteht kein Beherrschungsvertrag ist bei der Durchsetzung von Konzernin-

teressen aus Rücksicht der anderen Aktionärs- und Gläubigerinteressen Zu-

rückhaltung geboten. Zwar ist eine Einflussnahme durch die Konzernmutter 

nicht generell ausgeschlossen, jedoch muss jede veranlasste Maßnahme 

von den Vorständen in der Ober- und Untergesellschaft kritisch unter dem 

Aspekt des Nachteils geprüft und, sofern dies der Fall ist, ausgeglichen und 

in einem vom Tochtervorstand jährlich aufzustellenden Bericht an den AR 

aufgeführt werden. Letztlich liegt es bei Fehlen eines Beherrschungsvertrags 

am Tochtervorstand zu beurteilen, inwieweit er den Vorstellungen des Kon-

zernvorstands bei der Integration entsprechen darf oder nicht. Daran würde 

sich auch nichts ändern, wenn sich der Konzernvorstand selbst im Rahmen 

eines Doppelmandats zum Vorstand der Tochter bestellen ließe, hätte er 

diesfalls selbst strikt zwischen den Konzerninteressen und den vorrangigen 

Tochterinteressen zu unterscheiden. Die Unternehmensintegration auf Um-

wegen über Zustimmungsvorbehalte zugunsten des Tochter-AR zu 
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forcieren, wäre unzweckmäßig, zumal Zustimmungsvorbehalte nur als Veto-

rechte ausgestaltet sein dürfen, bestimmte Rechtsgeschäfte aber nicht posi-

tiv in die Kompetenz des AR übertragen können. Außerdem ist zu berück-

sichtigen, dass der AR in seiner Amtsführung unabhängig von Konzernein-

flüssen zu sein hat und allein den Interessen seiner eigenen Gesellschaft 

gegenüber verpflichtet bleibt. 

iv. Rechtsgeschäften mit nahestehenden Personen oder Unternehmen, unab-

hängig ob zwischen ihnen ein direktes oder – wie in mehrstufigen Konzernen 

– nur indirektes Abhängigkeitsverhältnis besteht, ist generell – sei es bei Ver-

anlassung von außen aufgrund der für faktische Unternehmensverbände gel-

tenden Bestimmungen von § 311 ff. AktG oder dem sonst gültigen Verbot der 

Einlagenrückgewähr von § 57 AktG – besondere Aufmerksamkeit zu schen-

ken. Unproblematisch sind sie, solange ihre Konditionen zum Zeitpunkt des 

Abschlusses einem strengen Drittvergleich standhalten. Denn marktübliche 

Rechtsgeschäfte können mit jeder Vertragspartei, d. h. auch mit eigenen Ak-

tionären oder konzernverbundenen Unternehmen, abgeschlossen werden. 

Betriebsmittel können konzernintern demnach nur gegen angemessenes 

Entgelt überlassen, Finanzierungen nur gegen drittvergleichsfähige Verzin-

sung und unter Berücksichtigung der Werthaltigkeit des Rückzahlungsan-

spruchs und Auswirkungen auf die Liquiditätslage des Darlehensgebers ver-

geben und Anteilsübertragungen zwischen Gesellschaften desselben Unter-

nehmensverbunds nur zu Vertragskonditionen, denen die anerkannten Me-

thoden der Unternehmensbewertung zugrunde gelegt wurden, und unter den 

bei Unternehmenskäufen marktüblichen Standards vollzogen werden. 

v. Bei Uneinigkeit unter den Mitgliedern eines Vorstands, ob eine Maßnahme 

durchgeführt werden darf oder nicht, müssen die Bedenken mit hinreichen-

dem Nachdruck vorgebracht, durch Abgabe einer Gegenstimme dokumen-

tiert und nach erfolgloser Remonstration dem AR zur Kenntnis gebracht wer-

den. Eine Amtsniederlegung oder Behördeninformation ist nur zur Abwehr 

krimineller Handlungen oder existenzgefährdender Vermögenschäden erfor-

derlich. Bloße Stimmenthaltung oder der spätere Einwand, das eigene Ab-

stimmungsverhalten sei unter Einfluss dominierender Vorstandsmitglieder 

gestanden, ist unter Haftungsgesichtspunkten unbedeutend. 

vi. Die Rechtsform der GmbH gilt in Bezug auf die untergeordneten Gesell-

schaftsebenen innerhalb eines Konzerns in Anbetracht der dem Gesellschaf-

ter zustehenden Weisungsbefugnis und – als Gegenstück dazu – der 
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Folgepflicht der Geschäftsführung als beliebt. Wenngleich das GmbHG im 

Unterschied zum AktG keine dezidierten konzernrechtlichen Schutzbestim-

mungen vor schädlicher Einflussnahme kennt, darf nicht außer Acht gelas-

sen werden, dass ein solches Verbot bereits aus dem für die GmbH zentralen 

Grundsatz der mitgliedschaftlichen Treuepflicht folgt und dass nachteilige 

Maßnahmen nicht gestattet sind, selbst wenn ein Ausgleich möglich und ver-

bindlich in Aussicht gestellt wurde. 

vii. In Compliance Hinsicht gilt es nach Abschluss einer Transaktion, das erwor-

bene Unternehmen zügig und konsequent in die Compliance-Organisation 

der Erwerbgesellschaft einzugliedern und eventuell bestehende unklare 

Sachlagen aufzuklären. Denn neben dem Tochtervorstand trifft nunmehr 

auch den Konzernvorstand die Pflicht, im Rahmen seiner konzernweiten 

Compliance-Verantwortung für rechtmäßiges Verhalten in der neuen Toch-

tergesellschaft zu sorgen. 

viii. Sollte der Gesellschaft infolge eines Compliance-Verstoßes Schaden entste-

hen, ist es für den Tochtervorstand gleichermaßen wie für den Konzernvor-

stand haftungsentscheidend, darlegen und beweisen zu können, dass die 

gewählte Compliance-Organisation den zeitgemäßen Anforderungen sorg-

fältiger Unternehmensführung entsprach. Dabei kommt es nicht auf die bloße 

Existenz von nach außen beachtlich erscheinender Compliance-Standards 

an, sondern auf die Frage, ob und in welcher Weise diese von der Unterneh-

mensleitung und den Mitarbeitern unterstützt und gelebt wurden. Wurden die 

erforderlichen Aufsichtsmaßnahmen unterlassen, drohen den Vorständen 

aufgrund ihrer Stellung als Überwachungsgarant – selbst wenn sie von den 

Vorgängen im Unternehmen keine Kenntnisse hatten – neben zivil- und buß-

geldrechtlicher Inanspruchnahme eine Verurteilung wegen Beihilfe zu mög-

licherweise strafrechtlich relevanten Tatbeständen. 

ix. Ersatzansprüche der Gesellschaft gegen Dritte sind vom Vorstand in dersel-

ben konsequenten Weise zu verfolgen wie es dem AR bei Ansprüchen ge-

genüber dem Vorstand selbst obliegt. Sachfremde Erwägungen dürfen bei 

der Prüfung von Ansprüchen gegenüber dem eigenen AR – gleichermaßen 

wie bei der Verpflichtung der Konzernleitung, auf Durchsetzung bestehender 

Ersatzansprüche zugunsten nachgeordneter Konzerngesellschaften, wie 

z. B. im Falle von Kompetenzüberschreitungen durch eigene Organe, hinzu-

wirken – keine Rolle spielen.
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