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dass ggli. dem einzelnen Anleger grundsitzlich keine Haf-
tung eintritt. Der Bundesrat hatte in seiner Stellungnahme
zum Gesetzentwurf die Befiirchtung gedufert, bei einer feh-
lenden Klarstellung im Borsengesetz konne der Umkehr-
schluss gezogen werden, die Haftung der B&rsenaufsichts-
organe sei weitergehend als die der Aufsicht iber Kredit-
institute und der Versicherangsaufsicht. Der Ausschuss war
der Auffassung, dass ein solcher Umkehrschluss nicht gezo-
gen werden konne ...“ Hieraus ist auf den Willen des his-
torischen Gesetzgebers zu schlieffen, keinen Drittschutz zu-
gunsten des einzelnen Anlegers zu gewihren. ...

Anfechtbarkeit des Entlastungsbeschiusses
AliG §§ 90,11,120,171, 243

1. Der Beschluss Uber die Entlastung des Aufsichisrats
kann angefochten werden, wenn Gegenstand der Entlas-
tung ein Verhalten im zurlickliegenden Geschéftsjahr ist,
das entweder eindeutig einen schwerwiegenden Geset-
zes- oder Satzungsversiof darstellt, oder wenn bei der
Entlastungsentscheidung die Teilnahme- und Mitglied-
schafisrechte der Aktionére durch einen Verstofl gegen
HRechnungslegungs-, Rechenschafts- oder Auskunfis-
pllichten verletzt wurden. Ausreichend ist insbesondere
ein gravierender VerstoB gegen die Berichispfiicht des
Aufsichisrats aufgrund des § 171 AkIG.

2. Zumindest bei wirtschaftlichen Schwierigkeiten der
Gesellschaft muss der Aufsichisrat (iber alle auBerge-
wdohnlichen oder problematischen Vorkommnisse einge-
hend berichten. Gegenstand der Berichterstattung mis-
sen dann insbesondere auBergewdhnliche Prifungs-
mabnahmen, Zustimmungsvorbehalte sowie die
Bestellung oder Abberufung der Mitglieder des Vorstan-
des sein,

3. Zur Relevanz des VerfahrensversioBes als Vorausset-
zung der Anfechtbarkeit des Entlastungsheschlusses.
OLG Stuttgart, Urt.v. 1532006 - 20 U 25/05

{Leitsatze der Redaktion)

® Sachverhalt

Der Kldger begehrt mit seiner Anfechtungsklage die Nich-
tigerkldrung, hilfsweise Nichtigkeits- bzw. Unwirksamkeits-
feststellung, des in der Hauptversammlung der Beklagten
am 20.5.2005 unter Punkt 3 der Tagesordnung gefassten Be-
schlusses, durch welchen dem Aufsichtsrat Entlastung er-
teilt wurde, weil dessen Priifungsbericht fiir das Geschiifts-
jahr 2004 nicht den gesetzlichen Vorgaben entspreche. Die
Beklagte ist ein im Medienbereich titiges Unternehmen, das
sich mit der Entwicklung, Produktion und dem Vertrieb von
Kinder- und Familienserien fiir Fernsehprogramme sowie
der Yerwertung von Lizenzrechten des eigenen Programm-
bestands  befasst. Thr Grundkapital betrigt 6525488 €.
Mehrheitsaktiondrin der seit dem 16.4.1999 in der Rechts-
form der Aktiengesellschaft gefithrten Beklagten war bis
November 2005 die R. AG, die 5825385 der insgesamt
6525488 Stiickaktien hielt. Die Beklagte erzielte im Jahr
2004 einen Umsatz 1.H.v. 6439000 € und beschiftigte ne-
ben dem Vorstand sieben Mitarbeiter.

Der Kldger hilt 1432 Stiickaktien an der Beklagten. Zwi-
schen den Parteien ist unstreitig, dass sich die Beklagte spi-
testens seit dem Geschiftsjahr 2002 in massiven wirtschaft-
lichen Schwierigkeiten befand. In der Ad-hoc-Mitteilung
vom 17.6.2002 berichtete die Beklagte Giber die zwischen-

zeitlich eingetretene Zahlungsunfihigkeit und einen Ge-
samtliquidititsbedarf fiir die Sanierung bis Jahresende 2002
i.H.v. ca. 6-7 Mio. Euro.

Am 15.1.2003 wurde M. R. zum alleinigen Vorstand der
Beklagten bestellt. Der Geschiftsbericht 2003 wies einen
Umsatzriickgang von tiber 60 % ggli. dem Vorjahr (Umsatz
2002: 23045000 €, Umsatz 2003: 9081000 €) und einen
Jahresfehlbetrag i.H.v. 2406000 € aus. ...

Der Geschéftsbericht 2004 wies einen weiteren Umsatz-
riickgang von fast 30 % ggii. dem Vorjahr (Umsatz 2003:
9081000 €, Umsatz 2004: 6439000 €) und einen Jahres-
fehlbetrag i.H.v. 4081000 € aus. Die Wirtschaftspriifungs-
gesellschaft E. AG versah den Jahresabschluss 2004 am
10.2.2005 mit dem uneingeschrinkten Bestitigungsver-
merk. In dem Bestitigungsvermerk wurde ausdriicklich auf
die Bedrohung des Fortbestands des Konzerns aufgrund an-
gespannter Liquiditit hingewiesen. Im Einzelnen wurde
ausgefiihrt:

wDie X. AG muss mit den Hauptgliubigern V. GmbH, D.
AG, B. AG sowie R. AG im Jahr 2005 Vereinbarungen er-
zielen, in denen die Falligkeiten der Zahlungsverpflichtun-
gen verschoben werden bzw. die Gesellschaft von Zahlungs-
verpflichtungen endgiiltig befreit wird. Der Auseinanderset-
zung mit der V. GmbH ist dabei eine zentrale Bedeutung
beizumessen. “

Im Bericht des Aufsichtsrats vom 16.3.2005 wurde zur Pri-
fung der Geschiftsfithrung ausgefiihrt:

»Der Aufsichtsrat hat sich in fiinf Sitzungen sowie regel-
mdfig anhand schriftlicher und miindlicher Berichte des
Vorstands eingehend iiber die Unternehmensstrategie, den
Gang der Geschdfte und die Lage des Unternehmens sowie
iiber wesentliche Programm-Investitionen informiert. “

Am 17.3.2005 vertffentlichte die Beklagte den Geschifts-
bericht 2004 und eine Ad-hoc-Mitteilung, wonach die Bean-
tragung eines Insolvenzverfahrens im Laufe des Jahres 2005
seitens der Beklagten nicht ausgeschlossen wurde. In beiden
Dokumenten hief} es tibereinstimmend:

WFalls es entgegen der derzeitigen Einschéitzung nicht ge-
lingen sollte, im Vorfeld der Filligkeiten mit V. einvernehm-
liche Vergleichsvereinbarungen abzuschlieffen und im Jahr
2005 Vereinbarungen zu erzielen, die die weitere Finanzie-
rung der Gesellschaft sicherstellen, wiire eine Fortfithrung
der X. erheblich gefihrdet.

Die ordentliche Hauptversammlung der Beklagten fiir das
Geschiftsjahr 2004 fand am 20.5.2005 in M. statt. Unter Ta-
gesordnungspunkt 3 wurde die Entlastung des Aufsichtsrats
fiir das Geschiftsjahr 2004 behandelt. Der Kldger stelite den
Antrag, den Aufsichtsrat nicht zu entlasten. Die von Vor-
stand und Aufsichtsrat vorgeschlagene Entlastung des Auf-
sichtsrats fiir das Geschéftsjahr 2004 wurde mit 99,9405 %
der Stimmen der Haaptversammlung beschlossen. Der Kli-
ger stimmte gegen den Antrag und gab Widerspruch zu Pro-
tokoll gegen alle Beschliisse zu alien Tagesordnungspunk-
ten der Hauptversammlung.

Der Klidger hat in erster Instanz behauptet, dass der Entlas-
tungsbeschluss der Hauptversammlung vom 20.5.2005 nicht
wirksam sei, da der Aufsichtsrat im Hinblick auf das Ge-
schiftsjahr 2004 seinen ffberwachungs;» und Berichtspflich-
ten nicht ausreichend nachgekommen sei. Der Bericht des
Aufsichtsrats vom 16.3.2005 habe weder Art noch Umfang
der angeblichen Priifung der Geschiftsfiihrung durch den
Aufsichtsrat erkennen lassen. Die Angaben iiber die Hiufig-
keit, den Gegenstand und die Methoden der Priifung seien
nicht ausreichend gewesen. Die Anfechtungsklage hatte Er-
folg.
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b Aus den Entscheldungsgriinden
bl 2.
3. Anfechtbarkeit

a) Vorausseizungen

Die Anfechtung von Entlastungsbeschliissen der Hauptver-
sammlung einer Aktiengesellschaft ist bei Vorliegen beson-
derer Voraussetzangen moglich (vgl. dazu grundlegend
BGH v. 4.3.1974 - 1 ZR 89/72, BGHZ 62, 193 [1941.]; v.
25.11.2002 - IT ZR 133/01, AG 2003, 273 = NJW 2003,
1032 [1033f.] - Macrotron; v. 18.10.2004 - 11 ZR 250/02,
AG 2005, 87 = NJW 2005, 828 [828f.] - Thyssen Krupp;
OLG Stuttgart v. 14.5.2003 - 20 U 31/02, AG 2003, 527; v.
11.8.2004 - 20 U 3/04, AG 2005, 94; Hiiffer, 6. Aufl. 2004,
§ 120 AktG Rz. 15 a.E.; Henze, BB 2005, 165 [1681.]; zur
Gegenansicht, die ein unbeschrinktes Ermessen der Haupt-
versammliung bei der Entlastungsentscheidung annimmt:
Kubis in MiinchKomm/AktG, 2. Aufl. 2001, § 120 AktG
Rz. 15, 46{f. sowie Kubis, NZG 2005, 791, jeweils m.w.N.).
Danach unterliegt ein Entlastungsbeschluss der Anfechtung,
wenn Gegenstand der Entlastung ein Verhalten im zurlick-
liegenden Geschiftsjahr ist, das eindeutig einen schwerwie-
genden Gesetzes- oder Satzungsverstofl darstellt, oder wenn
bei der Entlastungsentscheidung die Teilnahme- und Mit-
gliedschaftsrechte der Aktionire durch einen Verstol gegen
Rechnungslegungs-, Rechenschafts- und Auskunftspflichten
verletzt werden.

Anliisslich der Entlastungsentscheidung hat der Vorstand
nach § 120 Abs. 3 Satz 2 AktG der Hauptversammlung den
Jahresabschluss, den Lagebericht und den Bericht des Auf-
sichtsrats vorzulegen. Entgegen der Beklagten folgt aus der
Entscheidung des 1. Zivilsenats des BGH vom 25.11.2002
(BGH v. 25.11.2002 - It ZR 133/01, AG 2003, 273 = NJW
2003, 1032 [1033£.] - Macrotron) keine Einschrinkung der
Anfechtbarkeit wegen einer Verletzung des Informations-
rechts bei der Entlastungsentscheidung. Der BGH hat dort
lediglich entschieden, dass ein Entlastungsbeschluss an-
fechtbar ist, wenn Gegenstand der Entlastung ein Verhalten
ist, das eindeutig einen schwerwiegenden Verstofl gegen
Gesetz oder Satzung darstellt. Er hat sich damit gegen die in
der obergerichtlichen Rechtsprechung und Literatur teil-
weise vertretene Ansicht ausgesprochen, die Hauptver-
sammlung konne auch dann Entlastung erteilen, wenn ein-
deutige und schwerwiegende Griinde fiir deren Versagung
vorliegen, was entgegen der gesetzlichen Regelung in § 243
Abs. | AktG zu einer starken Einschrinkung der Anfecht-
barkeit von Entlastungsbeschliissen und damit des Anleger-
schutzes speziell von Minderheitsaktionédren gefiihrt hiitte.
Bei der vom BGH geforderten Eindeutigkeit und Schwere
des Verstofes ging es um das Verhalten der Verwaltung in
dem abgelaufenen Geschiftsjahr, mithin um einen inhalt-
lichen Mangel des Entlastungsbeschlusses. Von dieser Ein-
schrinkung der Anfechtbarkeit wegen inhaltlicher Miingel
ist aber die Anfechtbarkeit wegen der Verletzung der Rech-
nungslegungs-, Rechenschafts- und Auskunftspflichten im
Zusammenhang mit dem Entlastungsbeschluss nicht betrof-
fen (BGH v. 4.3.1974 - 11 ZR 89/72, BGHZ 62, 193 [194];
erneute Klarstellung in BGH v. 18.10.2004 - I1 ZR 250/02,
AG 2003, 87 = NJW 2005, 828 - Thyssen Krupp - durch
Differenzierung von Inhaltsmangel und Verfahrensmangel;
ebenso schon OLG Stuttgart v. 11.8.2004 - 20 U 3/04, AG
2005, 94 [95]; Kubis, NZG 2005, 791 [792] mit kritischer
Wiirdigung der hochstrichterlichen Rechtsprechung). Der
VerstoB gegen die Informationspflicht muss nicht eindeutig
und schwerwiegend sein, weil die Hauptversammlung nur

auf der Grundlage ausreichender Informationen tberhaupt

beurteilen kann, ob im betreffenden Geschéftsjahr ein ein-
deutiger und schwerwiegender Versto gegen Gesetz oder
Satzung vorliegt, der einer Entlastung entgegensteht. Die
Anfechtungsklage kann daher auf eine Verletzung der Rech-
nungslegungs-, Rechenschafts- und Auskunftsptlichten ge-
stiitzt werden, soweit sich diese auf Vorginge von einigem
Gewicht beziehen. Hinem Aktionir ist nicht zuzumuten, die
Thtigkeit der Verwaltung ohne die dazu erforderlichen In-
formationen zu billigen und ihr das Vertrauen auszuspre-
chen (so ausdriicklich BGH v. 18.10.2004 - I ZR 250/02,
AG 2005, 87 = NJW 2005, 828 [829] - Thyssen Krupp).

b} Bericht des Aufsichisrats

Die Berichtspflicht des Aufsichtsrats ggii. der Hauptver-
sammlung iiber die Priifung der Rechnungslegung und der
Geschiftsfithrung ist in der zwingenden Vorschrift des
§ 171 Abs. 2 Sitze 1, 2 AktG geregelt. Danach hat der Auf-
sichtsrat in seinem Bericht iiber das Ergebnis der Priifung
des Jahresabschlusses, des Lageberichts und des Vorschlags
fiir die Verwendung des Bilanzgewinns auch mitzuteilen, in
welcher Art und in welchem Umfang er die Geschaftsfiih-
rung der Gesellschaft wihrend des Geschidftsjahrs gepriift
hat (Satz 2 Halbs. 1). Bei borsennotierten Gesellschaften hat
er insb. anzugeben, welche Ausschiisse gebildet worden
sind, sowie die Zahl seiner Sitzungen und die der Aus-
schiisse mitzuteilen (Satz 2 Halbs. 2). Sinn und Zweck der
Berichterstattung des Aufsichtsrats ist ihre Informations-
und Rechenschaftsfunktion als Entscheidungsgrundlage fir
die Anteilseigner in der Hauptversammlung bei der Aus-
iibung ihrer gesetzlichen Rechte wie der Wahl, Entlastung
oder Abberufung von Aufsichtsratsmitgliedern.

Der Senat kann den Meinungsstreit in Rechtsprechung und
Literatur iiber die allgemeinen Anforderungen an die Uber-
wachungsberichterstattung des Aufsichtsrats mangels Ent-
scheidungserheblichkeit dahinstehen lassen. Teilweise wird
die Auffassung vertreten, es geniige grundsitzlich, wenn der
Aufsichtsrat versichere, er habe die Geschiftsfiihrung auf-
grund der Vorstandsberichte und gemeinsamer Sitzungen
mit dem Vorstand laufend iiberwacht (so Hiiffer, 6. Aufl.
2004, § 171 AKtG Rz. 13; Claussen in KdlnKomm/AkiG,
2. Aufl. 1991, § 171 AktG Rz. 14; Kropff in MiinchKomm/
AktG, 2. Aufl. 2001, § 171 AktG Rz. 156; Hoffmann-Be-
cking in MiinchHdb/AG, 2. Aufl. 1999, § 44 Rz. 18). Der
Aufsichtsrat miisse nur allgemein, kurz gefasst und nicht im
Detail iiber die Ausiibung seiner Uberwachungsfunktion be-
richten.

Gegen diese Auffassung wird eingewandt, dass der Bericht
iiber Art und Umfang der Uberwachungstitigkeit zu den
vom Gesetz besonders hervorgehobenen Aufgaben des Auf-
sichtsrats im Kompetenzgefiige einer Aktiengesellschaft ge-
hore. Er bilde cine wichtige Informationsgrundlage fiir die
Aktiondre, die in der Hauptversammlung Uber die Entlas-
tung des Vorstands und des Aufsichtsrats zu entscheiden ha-
ben. Der Bericht diirfe daher nicht nur kurz und formelhaft
erfolgen, sondern miisse stets ausfiihrlich und differenziert
auf die konkrete Uberwachungstitigkeit eingehen (s¢ LG
Miinchen I v. 10.3.2005 - 5HK O 18110/04, AG 2005, 408,
bestitigt durch Beschluss des OLG Miinchen v. 13.9.2005;
Brinner in GroBkomm/AktG, 4. Aufl. 1993, § 171 AktG
Rz.29; Theisen, BB 1988, 705 [708 und 710f.] sowie Thei-
senfSalzgeber, DB 1997, 105 [109{f.]). Neben der Zahl der
Sitzungen miisse der Bericht auch Angaben iiber die Hiu-
figkeit der Priifungen, tiber den Gegenstand und ihre Metho-
den enthalten. SchlieBlich stelle der Bericht eine wichtige
Rechenschaftslegung des Aufsichtsrats ggii. der Hauptver-
sammlung {iber die Erfiillung seiner gesetzlichen Ptlichten
gem. §§ 90, 111 AktG dar.
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Den unterschiedlichen Meinungen in Rechtsprechung und
Literatur iiber die allgemeinen Anforderungen der Uber-
wachungsberichterstattung des Aufsichtsrats  kommt im
konkreten Einzelfall keine entscheidungserhebliche Bedeu-
tung zu, da selbst die Vertreter einer im Grundsatz einge-
schriinkten Berichtspflicht bei der Beurteilung der Berichts-
intensitit auf die wirtschaftliche Lage der Gesellschaft ab-
stellen (vgl. OLG Hamburg v. 12.1.2001 - 11 U 162/00, AG
2001, 359 [362]; Kropff in MinchKomm/AkiG, 2. Aufl.
2001, § 171 AktG Rz. 156; Hiiffer, 6. Aufl. 2004, § 171
AktG Rz. 13 aE.; Claussen in KolnKomm/AktG, 2. Aufl.
1991, § 171 AkG Rz. 14; Maser/Biumker, AG 2005, 906
[908]; Vetter, ZIP 2006, 257 [262] sowie Vetter in Marsch-
Barner/Schifer, Handbuch bérsennotierte AG, 2005, § 26

Rz. 57). Nach dieser differenzierenden Betrachtung ist in ei-

nem wirtschaftlich erfolgreichen Geschiftsjahr ohne auBer-
gewdhnlichen Priifungsaufwand die tibliche verknappte Be-
richterstattung ausreichend. Verlduft die Entwicklung des
Unternehmens entsprechend den Planungen und ist die fi-
nanzielle Situation der Geselischaft gesichert, kann auch die
Angabe, dass die Berichte des Vorstands in der Aufsichts-
ratssitzung erortert worden seien, geniigen. Sofern sich das
Unternehmen aber in wirtschaftlichen Schwierigkeiten be-
findet oder risikotrichtige, wegweisende Entscheidungen zu
treffen sind, verlangen auch die Vertreter einer im Grund-
satz eingeschrinkten Berichtspflicht eine ausfithrliche und
detaillierte Berichterstattung des Aufsichtsrats dariiber, ob,
wie und mit welchem Erfolg er seine Uberwachungstitig-
keit intensiviert hat.

Deshalb fiihrt jedenfalls die Intensivierung der Uber-
wachungspflicht wegen wirtschaftlicher Schwierigkeiten zu
einer damit korrespondierenden Intensivierung der Berichts-
pflicht. Der Aufsichtsrat hat zumindest bei wirtschaftlichen
Schwierigkeiten der Gesellschaft iiber alle auBergewodhnli-
chen oder problematischen Vorkommnisse eingehend zu be-
richten. Gegenstand der Berichterstattung miissen dann
insb. aufergewdhnliche Priifungsmalnahmen wie Anforde-
rungsberichte nach § 90 Abs. 3 AktG, Einsicht in die Bi-
cher und Schriften der Gesellschaft sowie die Vermogens-
gegenstinde nach § 111 Abs. 2 Satz 1 AktG, die Beauftra-
gung besonderer Sachverstindiger fiir bestimmte Aufgaben
nach § 111 Abs. 2 Satz2 AktG sowie Zustimmungsvor-
behalte nach § 111 Abs. 4 AktG bis hin zur Bestellung oder
Abberufung der Mitglieder des Vorstands, oder aber eine
Darlegung der Griinde fiir die bewusste Nichtausiibung sol-
cher gesetzlichen Befugnisse des Aufsichtsrats sein.

Bei wirtschaftlichen Schwierigkeiten des Unternehmens
oder risikotriichtigen, wegweisenden Entscheidungen mis-
sen dem Bericht nach einhelliger Auffassung in Rechtspre-
chung und Literatur die Schwerpunkte und zentralen Fra-
gestellungen der Uberwachungs- und Beratungstatigkeit des
Aufsichtsrats im maBgeblichen Geschiftsjahr entnommen
werden konnen (Leitlinien fiir die Ausgestaltung des Uber-
wachungsberichts bei Vetter, ZIP 20006, 257, 258 1f.; Maser/
Béiumker, AG 2005, 906 [908£.]; Kropff in MiinchKomm/
AKtG, 2. Aufl. 2001, §171 AktG Rz 155). Durch den
schriftlichen Bericht des Aufsichtsrats muss die Hauptver-
sammlung eine konkrete, am tatsichlichen Uberwachungs-
aufwand gemessene Vorstellung von der Uberwachungs-
titigeit erlangen, um auf dieser Grundlage tiber die Entlas-
tung des Vorstands und des Aufsichtsrats entscheiden zu
konnen. Nur eine aussagekriftige individuelle Darlegung
der wihrend des Berichtsjahres erfolgten Uberwachungs-
titigkeit verschafft der Hauptversammlung einen Einblick
in die Arbeit des von ihr gewihlten Aufsichtsrats.

Anch der neveren Gesetzgebung lisst sich die Tendenz zur
generellen Aufwertung der Stellung des Aufsichtsrats in der

Aktiengesellschaft entnehmen (vgl. dazu vor allem das Ge-
setz zur Kontrolle und Transparenz im Unternehmens-
bereich vom 27.4.1998 (KonTraG, BGBI. I 1998, 786) und
das Transparenz- und Publizitdtsgesetz vom 19.7.2002
(TransPuG, BGBI. I 2002, 2681). Ebenso zielt der Deutsche
Corporate Governance Kodex in der Fassung vom 21.5.
2003 mit seinen Ziff. 5.4.6 und 5.5.3, S. 1 auf eine For-
derung aussagekriftiger Aufsichtsratsberichte.

¢) VerstoB

Die gesetzlichen Mindestanforderungen an die Berichts-
pflicht iiber die Priifung der Geschiftsfithrung gem. § 171
Abs. 2 Satz 2 AktG werden vom Bericht des Aufsichtsrats
der Beklagten vom 16.3.2004 nicht erfiillt.

aa) Ermittlungsverfahren, Ersatzanspriche

Allerdings ist das LG zu Recht davon ausgegangen, dass
das Ermittlungsverfahren der Staatsanwaltschaft gegen frii-
here Mitglieder des Vorstands und gegen friihere und der-
zeitige Mitglieder des Aufsichtsrats nicht in den Uber-
wachungsbericht des Aufsichtsrats aufgenommen werden
musste. Unabhiingig von der Tatsache, dass die Staats-
anwaltschaft das Ermittlungsverfahren im Geschiftsjahr
2004 auf die Beschwerde des Kligers wieder aufgenommen
hatte, bezog sich dieses ausschlieBlich auf Vorkommnisse
in den Jahren 1999-2002. Von dem Ermittlungsverfahren
war daher weder der aktuelle Vorstand M. R., der erst am
15.1.2003 bestellt wurde, noch die vom Aufsichtsrat im Ge-
schifftsjahr 2004 zu tiberwachende Geschiftsfiihrung betrof-
fen.

Der Aufsichtsrat musste sich in seinem Bericht tiber die Prii-
fung der Geschiftsfithrung der Gesellschaft auch nicht mi
dem Ermittlungsverfahren gegen frihere und derzeitige
Mitglieder des Aufsichtsrats selbst auseinander setzen. Aus-
weislich des eindeutigen Gesetzeswortlauts des § 171
Abs. 2 Satz 2 AkitG hat sich der Bericht des Aufsichtsrats
mit der Priifung der Geschéftsfiihrung und nicht mit der Prii-
fung der Mitglieder des cigenen Gremiums zu befassen.

Entgegen der Auffassung des Kldgers ldsst sich eine Be-
richtspflicht iiber das Ermittlungsverfahren auch nicht mit
der gesetzlichen Vertretungszustindigkeit des Aufsichtsrats
ggii. den Vorstandsmitgliedern nach § 112 AktG begriinden.
Zwar ist der Aufsichtsrat auch zur Vertretung der Gesell-
schaft gegeniiber ausgeschiedenen Vorstandsmitgliedern be-
rufen (vgl. dazu nur BGH v. 26.6.1995 - 1I ZR 122/94,
BGHZ 130, 108 [111£.] = AG 1995, 464; v. 28.4.1997 - 1I
7R 282/95, AG 1997, 417 = NJW 1997, 2324; v. 21.6.1999
-TI ZR 27/98, GmbHR 1999, 1140 m. Anm. Haase = NIW
1999, 3263: Hiiffer, 6. Aufl. 2004, § 112 AkG Rz.2
m.w.N.) und der Aufsichtsrat hat im Rahmen der nachwir-
kenden Uberwachung grundsitzlich auch zu priifen, ob
Schadensersatzanspriiche gegen ausgeschiedene Vorstands-
mitglieder bestehen (vgl. BGH v. 21 41997 - I ZR 175/95,
BGHZ 135, 244 = AG 1997, 377 - ARAG; Henze, BB 2005,
165; Vetter, ZIP 2006, 257 [260]). Aus der gesetzlichen
Vertretungszustindigkeit und Priifungspflicht des  Auf-
sichtsrats lisst sich aber nicht ohne Weiteres eine Pflicht zur
Berichterstattung iiber die Priifung moglicher Schadens-
ersatzanspriiche aus abgeschlossenen Lebenssachverhalten
fritherer Geschiftsjahre ableiten. Die gerichtliche Geltend-
machung von Schadensersatzanspriichen setzt neben der
Feststellung des zum Schadensersatz verpflichtenden objek-
tiven und subjektiven Tatbestands eine Analyse des Pro-
zessrisikos und der Beitreibbarkeit der Forderung sowie die
Priifung weiterer Umstinde, die der Geltendmachung des
Anspruchs entgegenstehen kdnnten, voraus.
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Nachdem der Aufsichtsrat der Beklagten keine Anbalts-
punkte fiir eine sivilrechtliche Haftung von fritheren Vor-
standsmitgliedern sah, war er auch nicht gehalten, in seinem
{berwachungsbericht fiir das Geschiftsjahr 2004 tiber abge-
schlossene Lebenssachverhalte aus den Jahren 1999-2002
su berichten, die nach seiner Auffassung nicht zu Begriin-
dung von Schadensersatzanspriichen fihren. Im Ubrigen
hatte die Wiederaufnahme des Ermittlungsverfahrens der
Sraatsanwaltschaft am 11.11.2004 auch keine Auswirkun-
gen auf das Bestehen oder die Durchsetzbarkeit moglicher
Jivilrechtlicher Schadensersatzanspriiche der Beklagten ge-
gen frithere ¥V orstandsmitglieder.

bb) Wirtschaftliche Schwierigkeiten

Fine Intensivierung der Berichtspflicht ist aber wegen der
erheblichen wirtschaftlichen Schwierigkeiten der Beklagten
anzunehmen. Nach dem unsireitigen Parteivorbringen befin-
det sich die Beklagte spitestens seit dem Geschiiftsjahr
2002 in massiven wirtschafilichen Schwierigkeiten. ... So-
wohl nach der Einschitzung der Wirtschaftspriifungsgesell-
schaft E. AG im Bestitigungsvermerk vom 10.2.2005 als
auch des Vorstands im Lagebericht kam dem Rechtsstreit
der Beklagten mit der V. GmbH vor dem LG dabei eine
sentrale Bedeutung zu. Die Beklagte war durch die recht-
liche Auseinandersetzung in der Verwertung von mehr als
20 % ihres Programmbestands stark eingeschrinkt.

Angesichis dieser massiven wirtschaftlichen Schwierigkei-
ten der Beklagten im Geschiiftsjahr 2004 durfte sich der Be-
richt des Aufsichtsrats nicht auf einen Satz beschrinken, in
dem neben der Mitteilung der Anzahl der Aufsichtsratssit-
zungen lediglich formelhaft mitgeteilt wird, dass sich der
Aufsichtsrat ,,regelmibBig anhand schriftlicher und miindli-
cher Berichte des Vorstands eingehend iiber die Unterneh-
mensstrategie, den Gang der Geschiifte und die Lage des
Unternehmens sowie liber wesentliche Programm-investi-
tionen informierte*. Der Bericht des Aufsichtsrats vom
16.3.2005 setzt sich nicht einmal im Ansatz mit der schwie-
rigen wirtschaftlichen Situation der Beklagten auseinander.
Der Hauptversammlung, die auf der Grundlage des Berichts
des Aufsichtsrats iiber die Entlastung des Vorstands und des
Aufsichtsrats zu entscheiden hat, werden die Schwerpunkte
und zentralen Fragestellungen der Uberwachungs- und Be-
ratungstitigkeit des Aufsichtsrats im maBgeblichen Ge-
schiiftsjahr nicht mitgeteilt. Die Anteilseigner der Beklagten
konnten durch den Bericht iiber die Priifung der Geschifts-
filhrung keine konkrete, am tatsiichlichen Uberwachungs-
aufwand gemessene Vorstellung von der Uberwachungs-
titigkeit des Aufsichtsrats erlangen.

Zur Brfiillung der gesetzlichen Mindestanforderungen an
die Berichtspflicht iiber die Priifung der Geschiftsfithrung
gem. § 171 Abs. 2 Satz2 AktG hitte sich der Bericht des
Aufsichtsrats mit der konkreten wirtschaftlichen Situation
der Beklagten auseinander setzen missen. Der Aufsichtsrat
hitte in seinem Bericht an die Hauptversammlung die
Schwerpunkte und zentralen FPragestellungen der Uber-
wachungs- und Beratungstitigkeit im Geschiftsjahr 2004
mitteilen miissen. Angesichts der massiven wirtschaftlichen
Schwierigkeiten der Beklagten wire in diesem Zusammen-
hang auch eine Auseinandersetzung mit den gesetzlichen
Befugnissen des Aufsichtsrats  zu besonderen  Uber-
wachungsmafnahmen gem. §8 90, 111 AktG oder eine Dar-
legung der Griinde fiir deren bewusste Nichtausiibung zwin-
gend gewesen.

Ausweislich des eigenen Vortrags der Beklagten in ihrem
Schriftsatz vom 8.9.2005 fand im Geschiiftsjahr 2004 eine

intensive Uberwachung der Geschiftstithrung durch den
o ol

Aufsichtsrat stait. ... Uber solche konkreten Beratungs- und
{TherwachungsmaBnahmen hat der Aufsichtsrat aber in sei-

-
I

nem Bericht vom 16.3.2005 ggii. den Antei seignern der Be-
klagten keine Angaben gemacht.

Dem Bericht des Aufsichtsrats vom 16.3.2005 lisst sich
auch keine Aussage dariiber entnehmen, ob bzw. warum
nicht besondere UberwachungsmaBnahmen gem. 8§90, 111
AktG ergriffen wurden, obwohl dies angesichts der massi-
ven wirtschaftlichen Schwierigkeiten der Beklagten nahe
lag. Ausweislich des eigenen Yorbringens der Beklagten in
der Berufungsinstanz hat sich der Aufsichtsrat in Kenntnis
seiner gesetzlichen Befugnisse bewusst gegen besondere
Uberwachungsmafnahmen entschieden, um den ,,Vorstand
nicht mit erforderfichen zusétzlichen Anforderungen 7u
traktieren, sondern konstruktiv mit diesem zusammenzuar-
beiten*. Ungeachtet dieser eigenwilligen Bewertung der
vom Gesetzgeber geschaffenen {Tberwachungsbefugnisse
des Aufsichtsrats als fiir den Gesellschaftszweck hinderliche
und zeitraubende MaBnahmen, findet sich im Bericht des
Aufsichtsrats an die Hauptversammlung aber gerade keine
Aussage iiber eine solche Auseinandersetzung mit besonde-
ren Uberwachungsmalinahmen.

b

Entgegen der Auffassung der Beklagten bemisst sich die In-
tensitit der gesetzlichen Berichtspflicht auch nicht nach der
individuellen GroBe eines Unternehmens (S0 anch ausdriick-
lich: Maser/Biumker, AG 2005, 906 [908]). Der Gesetz-
geber hat in § 171 Abs. 2 Satz 2 AktG eine Differenzierung
des Umfangs der Berichtspflicht anhand der Bérsennotie-
rung der Aktiengesellschaft vorgenommen. Aus dem Gesetz
Jisst sich dagegen keine Differenzierung nach dem in jeder
Hinsicht unbestimmten Kriterium der Grofe eines Unter-
nehmens folgern.

4. Relevanz

Die Verletzung der gesetzlichen Mindestanforderungen an
die Berichtspflicht iiber die Priifung der Geschifisfiihrung
gem. § 171 Abs. 2 Satz 2 AktG war fiir den in der Hauptver-
sammlung der Beklagten am 20.5.2005 unter Punkt 3 der
Tagesordnung gefassten Beschluss, durch weichen dem
Aufsichtsrat Entlastung erteilt worden ist, relevant.

Nach der zwischenzeitlich auch vom BGH vertretenen Rele-
vanztheorie (vgl. BGH v. 12.11.2001 - I1 ZR 225199, MDR
2002, 282 = NJW 2002, 1128; v. 25.11.2002 - I ZR 49/01,
AG 2003, 319 = NJW 2003, 970; v. 18.10.2004 - 1L ZR
250/02, AG 2005, 87 = NIW 2005, 828 [830] - Thyssen
Krupp; Zollner in KéinKomm/AktG, 1976, §243 AktG
Rz. 811f.; val. dazu auch &K Schmidt in GroBkomm/AktG,
4 Aufl. 1993, §243 AktG Rz.24ff; Hiffer in Miinch-
Komm/AktG, 2. Aufl. 2001, § 243 AktG Rz. 27, Hiiffer,
6. Aufl. 2004, § 243 AktG Rz. 13, 17 jeweils m.w.N.) ist die
Relevanz des Verfahrensverstofes fiir das Mitgliedschafts-
und Mitwirkungsrecht des Aktiondrs im Sinne eines dem
Beschluss anhaftenden chi(imuﬁomdefiziis; anzunehmen,
wenn er bei einer wertenden, am Schutzzweck der verletz-
ten Norm orientierten Betrachtung die Rechtsfolge der An-
fechtbarkeit gem. § 243 Abs. 1 AktG rechtfertigt.

Der Senat hat die Relevanz eines informationsmangels im
schriftlichen Aufsichtsratsbericht gem. §§ 171 Abs. 2, 314
Abs. 2 Satz 1 AkiG fiir den Entlastungsbeschluss der Haupt-
versammlung einer Aktiengesellschaft schon in seinem Ur-
teil vom 14.5.2003 angenommen (OLG Stuttgart v. 14.5.
2003 - 20 U 31/02, AG 2003, 527 [530]; so auch: BGH v.
75112002 - 11 ZR 133/01, AG 2003, 273 = NJW 2003,
1032 [1033f.] - Macrotron; LG Berlin v, 13.12.2004 - 101
O 124/04, DB 2005, 1320; Hiiffer in MinchKomm/AktG,



10/2006

Rechtsprechung 383

2. Aufl. 2001, § 243 AkiG Rz. 39f; Verter, ZIP 20006, 257
[264] sowie Verter in Marsch-Barner/Schifer, Handbuch
borsennotierte AG, § 26 Rz. 60f. jeweils m.w.N.). Abzustel-
len ist bei der Relevanzpriifung eines Berichtsmangels auf
einen objektiv urteilenden Aktionir, der die Gesellschafts-
verhilinisse nur aufgrund allgemein zuginglicher Informa-
tionen kennt. Fiir ihn muss die im Bericht unrichtige, un-
vollstdndige oder unterlassene Information ein fiir seine Ur-
teilsfindung wesentliches Element bilden.

Dabei kann offen bleiben, ob das am 1.11.2005 in Kraft ge-
tretene Gesetz zur Unternehmensintegritit und Modernisie-
rung des Anfechtungsrechts (UMAG, BGBI. T 2005, 2802)
auf bereits anhiingige Anfechtungsklagen anzuwenden ist
(vgl. dazo: OLG Hamm v. 19.8.2005 - 8 W 20/05, AG 2005,
854 = NZG 2005, 897; Leuering, NZG 2005, 999ff.). Die
Neufassung des & 243 Abs. 4 Satz 1 AktG hat die Anforde-
rungen an die Begriindetheit einer Anfechtungsklage wegen
Verletzung von Informationspflichten ggii. der gefestigten
Rechtsprechung des Senats nicht entscheidungserheblich er-
hoht. Die Anfechtung wegen unrichtiger, unvollstindiger
oder verweigerter Erteilung von Informationen war auch
bislang nur moglich, wenn ein objektiv urteilender Aktiondr
die Erteilung der Information als wesentliche Vorausset-
zung fiir die sachgerechte Wahrnehmung seiner Teilnahme-
und Mitgliedschaftsrechte angesehen hitte (vgl. ausfiihrlich
zur Einschrinkung des Anfechtungsrechts durch das
UMAG: Fleischer, NJW 2005, 3525 [35281.}; Spindler,
NZG 2005, 825 [8281.), Schiitz, NZG 2005, 5 [91.], Holz-
born/Bunnemann, BKR 2005, 51 [57]). In Fillen der Infor-
mationspflichtverletzung kommt es nicht darauf an, wel-
chen Inhalt die nicht ordnungsgemif erteilte Information
sehabt hiitte, sondern allein darauf, ob die Erteilang der In-
formation fiir einen objektiv urteilenden Aktiondr bei der
sachgerechten Ausiibung seiner Teilnahme- und Mitglied-
schaftsrechte von Bedeutung gewesen wilre.

Der Bericht des Aufsichtsrats iiber Art und Umfang seiner
Priifung der Geschiftsfilhrung gem. §171 Abs. 2 Satz 2
AktG ist Bestandteil seiner Uberwachungsaufgabe. Er bildet
eine wesentliche Informationsgrundlage fiir die Anteilseig-
ner in der Hauptversammlung bei der Austibung ihrer ge-
setzlichen Rechte wie der Wahl, Entlastung oder Abberu-
fung von Aufsichtsratsmitgliedern. Eine sachgerechte Ent-
scheidung bei den Entlastungsbeschliissen iiber den
Vorstand und den Aufsichtsrat gem. § 120 AktG setzt die
Information iiber die konkrete Uberwachungstitigkeit des
Aufsichtsrats im maBgeblichen Geschiftsjahr voraus. Einem
Aktionir ist nicht zuzumuten, die Tatigkeit des Aufsichts-
rats ohne die dazu erforderlichen Informationen zu beurtei-
fen und ihm durch den Entlastungsbeschluss das Vertrauen
auszusprechen (so ausdriicklich auch BGH v. 18.10.2004 -
I ZR 250/02, AG 2005, 87 = NJW 2005, 828 [829] - Thys-
sen Krupp).

Der Senat setzt sich mit der Annahme der Relevanz des
konkreten Berichismangels fiir den Entlastungsbeschluss
auch nicht in Widerspruch zum Urteil des OLG Hamburg
vom 12.1.2001 (OLG Hamburg v. 12.1.2001 - 11 U 162/00,
AG 2001, 359 [362]), das bei einer unvollstindigen Angabe
tiber die Ausschiisse des Aufsichtsrats und die Zahl ihrer
Sitzungen keinen relevanten Verstof fiir den Entlastungs-
beschiuss angenommen hat. Im Gegensatz zu dem vom
OLG Hamburg zu beurteilenden Sachverhalt, bei dem es
um einen Berichtsmangel in einer Frage von untergeord-
neter Bedeutung ging, hat der Aufsichtsrat der Beklagten
trotz massiver wirfschaftlicher Schwierigkeiten keinen aus-
sagekriftigen und individuellen Bericht iiber seine Uber-
wachungstatigheit erstattet.

5. Kein Missbrauch

Die vom Kliger erhobene Anfechtungsklage ist nicht
rechtsmissbriuchlich. Es sind keine Anhaltspunkte dafiir er-
sichtlich, dass es dem Klidger bei Klageerhebung nicht um
die Verfolgung rechtlich geschiitzter Aktiondrsinteressen
ging (vgl. zur Rechtsmissbriuchlichkeit von Anfechtungs-
und Nichtigkeitsklagen: BGH v. 22.5.1989 - II ZR 206/88,
BGHZ 107, 296 [314] = AG 1989, 399; v. 15.6.1992 - 1 ZR
173/91, AG 1992, 448 = ZIP 1992, 1391; OLG Stuttgart v.
23.1.2003 - 20 U 54/01, NZG 2003, 1170 [11711.]). Nach
§ 171 Abs. 2 Satz 2 AktG ist es die gesetzliche Pflicht des
Aufsichtsrats, zumindest bei massiven wirtschaftliichen
Schwierigkeiten einen aussagekriftigen und individuellen
Bericht iiber die Art und den Umfang der Priiffung der Ge-
schiftsfithrung der Gesellschaft wihrend des Geschiéfisjahrs
an die Hauptversammlung zu richten. Diesen Bericht hat
der Vorstand mit dem Jahresabschluss und dem Lagebericht
nach §§ 120 Abs. 3 Satz 2, 175 Abs. 2, 176 Abs. 1 Satz 1
AktG den Anteilseignern in der Hauptversammlung in
schriftlicher Form vorzulegen. Der einzelne Anteilseigner
kann und muss die Verletzung der gesetzlichen Mindest-
anforderungen an den schriftlichen Bericht des Aufsichts-
rats tiber die Priifung der Geschéftsfiihrung nicht durch die
Ausiibung seines Fragerechts in der Hauptversammlung
nach § 131 AktG beseitigen (vgl. zum Auskunftsrecht der
Aktioniire gegen den Aufsichtsrat: OLG Hamburg v. 12.1.
2001 - 11 U 162/00, AG 2001, 359 [3611; Hiiffer, 6. Aufl.
2004, § 131 AktG Rz. 6; Zollner in KolnKomm/AktG,
§ 131 AktG Rz. 12; Vetter, ZIP 2006, 257 [263]). Der Ver-
zicht des Kligers auf sein Fragerecht in der Hauptversamm-
Jung hindert ihn nicht daran, den Entlastungsbeschluss we-
gen eines relevanten Berichtsmangels, den er in keiner
Weise zu vertreten hat, anzufechten. ...

Haftung flir unrichtige Ad-hoc-Mitteliungen
AkiG § 400; BGB §§ 249, 823, 826; WpHG §§ 37¢;
StGB §§ 2063, 264a

1. Die Haftung fiir eine fehlerhafte Ad-hoc-Mitteilung setzt
bei einem Altarileger den Nachweis eines Ursachen-
zusammenhangs zwischen der Pllichtverietzung und der
Halteentscheidung voraus.

2. Die von der Rechtsprechung zur Prospekthaftung nach
dem Bérsengesetz aF. entwickelten Grundséatze lber
den Anscheinsbeweis bei Vorliegen einer Anlagestim-
mung kdnnen nicht auf die Halteentscheidung eines Alt-
anlegers Ubertragen werden.

3. Der an der Borse ermitielie Kurswert der Mitgliedschaft
eines Aktiondrs ist kein absolut geschiitztes Recht iS.d.
§ 823 Abs. 1 BGB.

OLG Stuttgart, Urt. v. 82.2006 - 20 U 24/04, nri.
EMTV

B Sachverhalt

A. Die Kligerin begehrt von den Beklagten Schadensersatz
mit der Begriindung, sie habe wegen der schuldhaft unzu-
treffenden Angaben in der Ad-hoc-Mitteilung der Rechts-
vorgingerin der Beklagten Ziff. 1 (A. & B. AG) vom 24.8.
2000, fiir welche die Beklagten Ziff. 2 und 3 personlich ver-
antwortlich seien, ihre zuvor erworbenen Aktien gehalten.

Die Beklagte Ziff. I (3L AG) ist ein im Medienbereich titi-
ges Unternehmen. Sie ist die Rechtsnachfolgerin der ur-
spriinglichen Beklagten Ziff. 1 (A. & B. AG). Die Rechts-



