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Kommenda: Im Libro-Verfahren ist der 
Aufsichtsratsvorsitzende in erster Instanz zu drei 
Jahren Haft, davon eines unbedingt, verurteilt 
worden. Auch im BAWAG-Verfahren gab es eine 
solche Verurteilung, die allerdings vom Obersten 
Gerichtshof aufgehoben wurde, sodass dieses Ver-
fahren wieder in der ersten Instanz ist. Wird die 
strafrechtliche Verantwortung von Aufsichtsräten 
heute stärker wahrgenommen als früher?

Brandstetter: Diese Verfahren sind sicher 
Beispiele dafür, dass die strafrechtliche Verant-
wortlichkeit von Aufsichtsräten in den letzten 
Jahren durchaus stärker als Thema angespro-
chen wird. In den verschiedensten Verfahren 
wurden Aufsichtsräte auch strafrechtlich ver-
folgt.

Das sind also keine Einzelfälle.
Richtig. Die Tendenz, Aufsichtsräte in grö-

ßerem Umfang strafrechtlich zu verfolgen, 
gibt es – unabhängig vom jeweiligen Ergebnis 
– schon seit einigen Jahren. Das ist auch statis-
tisch signifikant nachvollziehbar. Es ist auch von 
den Rechtsgrundlagen her erklärbar: Wir haben 
schon vor einigen Jahren Regelungen bekom-
men, die diese Tendenz begünstigt haben: etwa 
dass Aufsichtsräte expressis verbis als leitende 
Angestellte im Sinne des Strafgesetzbuches gel-
ten. Das bedeutet, dass sie in allen Tatbestän-
den, in denen der leitende Angestellte Täter sein 
kann, eben auch unmittelbare Täter sein kön-
nen. Die Aufsichtsräte sind kraft Legaldefinition 
auch Insider im Insidertatbestand. Das heißt, es 

gibt einige Tatbestände, insbesondere auch die 
ganzen Bilanzdelikte, in denen der Aufsichtsrat 
als unmittelbarer Täter in Frage kommt. Und 
gerade diese Tatbestände haben zuletzt eine grö-
ßere Bedeutung bekommen. In Fällen, in denen 
Aufsichtsräte auch als Exekutivorgan tätig sind, 
können sie naturgemäß auch als unmittelbare 
Täter strafrechtlich haften.

Dazu kommt, dass wir im Strafrecht durch 
die Regelung der Beteiligung an Delikten in § 12 
StGB eine sehr weite Möglichkeit der strafrecht-
lichen Verfolgung von an Straftaten Beteiligten 
haben.

Eine Möglichkeit, die auch öfter realisiert 
wird?

Ja. Wenn etwa vor einigen Jahren noch ein 
Vorstand, um sich zu entlasten, sich darauf be-
rufen hat, dass die jeweilige Transaktion oder 
Gestion doch vom Aufsichtsrat genehmigt 
worden wäre, dann hätte das damals vielleicht 
noch genügt, um ihn zu exkulpieren; heute wür-
de man eher damit rechnen müssen, dass der 
Staatsanwalt überlegt, den Aufsichtsrat wegen 
Beteiligung am Delikt des Vorstands ebenfalls 
zu verfolgen. Diese Tendenz gibt es, und das ist 
ein Risiko, das der Aufsichtsrat miteinkalkulie-
ren muss. 

Gilt das für jedes Mitglied des Aufsichtsrats 
gleichermaßen oder besonders für den Vorsitzen-
den?

Der Aufsichtsratsvorsitzende ist natürlich 
in einer exponierten Position. Er hat zum Teil 
eigenständige Befugnisse, insofern ist das Ri-
siko für ihn vergleichsweise am größten. Aber 
grundsätzlich muss man sagen, dass die Mög-
lichkeit einer Beteiligung an Delikten letztlich 
für jeden Aufsichtsrat das Risiko bedeutet, dass 
er auch wegen Unterstützung eines Delikts des 
Vorstands in welcher Art und Weise auch im-
mer – durch Rat und Tat oder sonst wie – selbst 
in eine strafrechtliche Haftung hineinkommen 
kann.

Das Wissen wird meist beim Vorsitzenden am 
größten sein. Er kommuniziert auch am meisten 
mit dem Vorstand. Auch deshalb wird sein Risiko 
größer sein.

Ja, richtig, das hat auch faktische Gründe.
Sind sich Aufsichtsratsmitglieder des Risikos 

bewusst, in dem sie leben?

Benedikt Kommenda

„Eine ernsthafte Aufgabe mit einem ernst 
zu nehmenden Risiko“
Univ.-Prof. Dr. Wolfgang Brandstetter, Strafrechtsprofessor und Strafverteidiger, im Gespräch 
über die gewachsene Gefahr, als Aufsichtsrat strafrechtlich zur Verantwortung gezogen zu wer-
den, und darüber, wie man das Risiko möglichst gering hält.

Foto: Clemens Fabry
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Die Informationsversorgung des Aufsichtsrats durch den Vorstand
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1. ÜbERwAchung dEs VoRstAnds

Eine der maßgeblichen Aufgaben des Auf-
sichtsrats ist gemäß § 95 Abs. 1 AktG die Über-
wachung des Vorstands. Die Überwachung be-
zieht sich auf das Management im Allgemeinen, 
die Geschäftsgebarung und die Entwicklung 
des Unternehmens. Der Aufsichtsrat hat die 
Geschäftsführung, das heißt die Leitungstä-
tigkeit des Vorstands zu überwachen, hinge-
gen sind Einzelfälle des Tagesgeschäfts nicht 
erfasst. Vielmehr konzentriert sich die Tätig-
keit des Aufsichtsrats auf die Leitungstätigkeit 
des Vorstands, kurz: auf die unternehmerische 
Führungsfunktion.(1) Nachgeordnete Unter-
nehmensbereiche unterliegen nicht der unmit-
telbaren Aufsicht des Aufsichtsrats.(2)

Der Aufsichtsrat muss sich auf die Füh-
rungsentscheidungen konzentrieren, die auf 
die Rentabilität und Liquidität des Unterneh-
mens maßgeblichen Einfluss haben und daher 
von erheblicher Bedeutung sind (Grundsatz der 
Wesentlichkeit).(3) Adressat der Überwachung 
ist ausschließlich der Vorstand, nicht hingegen 
sind es die einzelnen Mitarbeiter.(4)

Der Aufsichtsrat hat bei seiner Über-
wachungsaufgabe den dem Vorstand bei der 
Leitung des Unternehmens zustehenden Er-
messensspielraum zu respektieren.(5) Der Auf-

sichtsrat ist daher nicht verpflichtet oder berech-
tigt, das Verhalten des Vorstands allein deswegen 
zu beanstanden, weil er selbst als Geschäftsherr 
oder Geschäftsleiter anders handeln würde.(6)

Schon aus der Umschreibung des Pflichten-
programms des Aufsichtsrats gemäß § 95 Abs. 1 
AktG wird deutlich, dass die Aufgaben von Vor-
stand und Aufsichtsrat völlig verschieden sind. 
Der Aufsichtsrat hat nur die Geschäftsführung 
zu überwachen, nicht die Geschäftsführung 
selbst vorzunehmen. Aus der Unterschiedlich-
keit der Aufgaben folgt auch eine deutlich un-
terschiedliche Pflichtenzuweisung.(7) In der Ju-
dikatur wird betont, dass der Aufsichtsrat weder 
der Vorgesetzte der Geschäftsführer oder des 
Vorstands noch ein Supergeschäftsführungsor-
gan ist.(8) Aus der unterschiedlichen Aufgaben-
zuteilung und der schlichten Pflicht des Auf-
sichtsrats, den Vorstand zu überwachen, folgen 
gänzlich verschiedene Handlungspflichten von 
Vorstand und Aufsichtsrat.(9)

2. ÜbERwAchung dER KontRoll- 
tätigKEit dEs VoRstAnds

Die Kontrolle des Unternehmens und der 
nachgeordneten Bereiche mit allen ihren Mitar-
beitern ist eine der genuinen Leitungsaufgaben 
des Vorstands.(10) Die primäre Verantwortung 

Susanne Kalss

die informationsversorgung des  
Aufsichtsrats durch den Vorstand
Der Aufsichtsrat ist zur Erfüllung seiner Aufgaben in hohem Maße auf die Information des Vor-
stands angewiesen. Der vorliegende Beitrag geht der Frage nach, inwieweit sich der Aufsichts-
rat auf die ihm vorgelegten Berichte verlassen kann oder ob er eine Überprüfungspflicht hin-
sichtlich der Berichte des Vorstands und eine eigene Nachforschungspflicht hat.

(1) Kalss in Doralt/Nowotny/Kalss, AktG2 (2011, in Druck) § 95 Rz. 11; Hüffer, AktG9 (2010) § 111 Rz. 3 und § 76 
Rz. 8; Habersack in Münchener Kommentar zum AktG3, § 111 Rz. 20.

(2) Habersack in Münchener Kommentar zum AktG3, § 111 Rz. 20 f.; Kalss in Doralt/Nowotny/Kalss, AktG2, § 95  
Rz. 11.

(3) Habersack in Münchener Kommentar zum AktG3, § 111 Rz. 19; Kalss in Doralt/Nowotny/Kalss, AktG2, § 95  
Rz. 11; Semler, Leitung und Überwachung der Aktiengsellschaft2 (1996) § 5 Rz. 111; Winter, Die Verantwortlich-
keit des Aufsichtsrats für „Corporate Compliance“, in FS Hüffer (2010) 1103 (1108).

(4) Kalss in Doralt/Nowotny/Kalss, AktG2, § 95 Rz. 12; Lutter/Krieger, Rechte und Pflichten des Aufsichtsrats5 (2008) 
§ 3 Rz. 68 f.; Spindler in Spindler/Stilz, AktG2 (2010) § 111 Rz. 9.

(5) Kalss in Doralt/Nowotny/Kalss, AktG2, § 95 Rz. 22; dies. in Kalss/Nowotny/Schauer, Österreichisches Gesell-
schaftsrecht (2008) Rz. 3/515; Schima, Krida(-haftung) durch Aufsichtsratsmitglieder, RdW 1992, 294;  
Winter, Verantwortlichkeit des Aufsichtsrats, 1108.

(6) Ausdrücklich Spindler in Spindler/Stilz, AktG2, § 111 Rz. 16; Dreher, Das Ermessen des Aufsichtsrats, ZHR 158 
(1994), 614 (622).

(7) Ausdrücklich OGH 31. 5. 1977, 3 Ob 306/76, EvBl. 1978/4; 26. 2. 2002, 1 Ob 144/01k, GesRZ 2002, 86; Schauer  
in Kalss/Kunz, Handbuch für den Aufsichtsrat (2010) § 34 Rz. 9; Kalss in Doralt/Nowotny/Kalss, AktG2, § 99 Rz. 5; 
P. Doralt/W. Doralt in Semler/v. Schenck, Arbeitshandbuch für Aufsichtsratsmitglieder3 (2009) § 13 Rz. 43.

(8) OGH 26. 2. 2002, 1 Ob 144/01k; Schauer in Kalss/Kunz, Handbuch für den Aufsichtsrat, § 34 Rz. 9.
(9) Ausdrücklich Schauer in Kalss/Kunz, Handbuch für den Aufsichtsrat, § 34 Rz. 9.
(10) Kalss in Kalss/Nowotny/Schauer, Gesellschaftsrecht, Rz. 3/329 ff.

Univ.-Prof. Dr. Susanne Kalss,
LL.M. (Florenz) lehrt am
Institut für Zivil- und
Unternehmensrecht der
Wirtschaftsuniversität Wien.
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1.  RAtings Von EuRo-stAAtEn:  
pARtEilich odER REAlistisch?

Je mehr sich die Verschuldenskrise der  
Euro-Staaten zuspitzt, desto stärker kommen die 
drei großen Rating-Agenturen Standard&Poors, 
Moody’s und Fitch in die Kritik. Denn während 
sich die USA bei einem Verschuldungsgrad von 
fast 100 % ihrer Wirtschaftsleistung und einer 
Netto-Neuverschuldung von mehr als 10 % 
höchster Bonitätsbenotungen erfreuen dürfen, 
werden europäische Länder dem Anschein nach 
meist gerade dann um eine oder gar mehrere 
Bonitätsstufen abgewertet, wenn an dem der 
Ankündigung vorangehenden Wochenende die 
Einigung über ein neues Hilfspaket oder kon-
krete Schritte zur Haushaltskonsolidierung ge-
lungen sind. Zuletzt war das Anfang Juli dieses 
Jahres bei der Herabstufung Portugals und Ir-
lands der Fall. Erstmals sah sich sogar Kommis-
sionspräsident Manuel Barroso dazu veranlasst, 
von höchster Stelle der Europäischen Union 
scharfe Kritik an dieser als verantwortungslos 
eingestuften Praxis der Agenturen zu üben. 

Geradezu paradox nimmt sich der defini-
torische Streit um den möglichen Pleite-Status 
Griechenlands aus, der es der Europäischen 
Zentralbank nach den von ihr sich selbst aufer-
legten Regeln unmöglich gemacht hätte, weiter 
griechische Anleihen zu belehnen. Weil nicht 
sein kann, was nicht sein darf, blockierte die-
ses Nomenklaturproblem monatelang die von 
Deutschland geforderte Einbeziehung privater 
Gläubiger in die Sanierung des Griechenland-
Problems. Erst anlässlich des Krisengipfels der 
europäischen Regierungschefs vom 21. 7. 2011 
entschied sich die EZB zum Sprung über den 
Rating-Schatten und erklärte sich bereit, trotz 
deren Einstufung in der Kategorie „teilweiser 
Zahlungsausfall“ Griechenland-Anleihen anzu-
kaufen, solange sie durch den Stabilisierungs-
fonds garantiert werden.

Die Forderung nach Schaffung einer eige-
nen europäischen Rating-Agentur, mit der das 

dominierende Oligopol der drei Marktführer 
aufgebrochen werden soll, gewinnt in jedem 
Fall an Gewicht. Fälschlicherweise wird sie 
mitunter sogar zu einem der Rezepte gegen die 
Krise hochstilisiert, obwohl eine neu gegründe-
te Agentur von ihren eigentlichen Adressaten, 
den Kapitalmarktgläubigern, erst nach mehre-
ren Jahren der Bewährung als eine um objektive 
Urteile bemühte Institution akzeptiert würde. 
Auch könnte eine solche Neugründung nichts 
am Faktum ändern, dass das Ausfallsrisiko der 
Anleihen einer ganzen Reihe von Euro-Staaten 
seit der Finanzkrise höher ist als je zuvor. 

Der Blick amerikanischer Rating-Agenturen 
auf die Finanzmarktpolitik im Euro-Gebiet mag 
mitunter einseitig sein. Ihre undiplomatisch 
nüchternen Urteile dürfen aber angesichts der 
Unschlüssigkeit der europäischen Finanzpoli-
tik nicht verwundern. Man muss von europä-
ischer Politik nicht so wenig verstehen wie die 
angelsächsisch geprägten Bonitätsschiedsrich-
ter, um angesichts der schwer einschätzbaren 
Verhaltensmuster der (währungs)politischen 
Entscheidungsträger verunsichert zu sein. Denn 
immer dann, wenn es um die zentrale Frage 
geht, ob das Staatsschuldenproblem eines Euro-
Landes innerhalb der Euro-Zone gemeinsam 
zu lösen ist, oder ob die Verantwortung für die 
Wiedererlangung der Kapitalmarktfähigkeit 
ausschließlich beim einzelnen Staat liegen soll, 
laufen die Konzepte der maßgeblichen Politiker 
und Ökonomen diametral aus- und gegenein-
ander. Die unpopuläre, aber sachnotwendige 
Entscheidung, aus der Währungsunion unter 
dem Druck der Finanzkrise auch eine Fiskal-
union zu schmieden, wird verdrängt und hin-
ausgezögert. 

2.  EuRo-lAnd VoR dEm  
offEnbARungsEid

Die ersten Vorkehrungen gegen eine sich 
abzeichnende, systemische Euro-Krise erfolg-
ten durchaus entschlossen. Im Mai 2010, knapp 

Wilfried Stadler

unfehlbar oder überfordert? Zur Rolle der 
Rating-Agenturen in der Krise
Mit ihrer bestimmenden Funktion in den Regelwerken des Bankensystems wurde den Rating-
Agenturen von den Bankaufsehern und Finanzpolitikern eine schicksalhafte Rolle als Welt-
Finanz-Schiedsrichter zugeschrieben. Heute wissen wir, dass sie mit dieser Rolle überfordert 
sind. Der richtige Schluss muss lauten, den Mythos ihrer Unfehlbarkeit zu beenden und den 
zwingenden Einfluss ihrer Bonitätsprognosen auf die zentralen Regelwerke des Finanzsystems 
zu kappen. Dann könnten sie sich ganz unspektakulär wieder auf ihre Kernaufgabe konzentrie-
ren, Gläubigern eine Einschätzung über die Ausfallsrisiken eines Schuldners zu geben. 
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seit der Gründung von Aufsichtsrat aktuell 2005 hat 
sich an der Brisanz der Themen nichts geändert, nur die 
Namen der im Rampenlicht stehenden Personen sind ande-
re. Dem Aufsichtsrat kommt unternehmensintern die ent-
scheidende Überwachungsfunktion zu, für deren effektive 
Erfüllung seine Mitglieder – neben entsprechenden persön-
lichen Qualifikationen – auch laufend fundierte fachliche In-
formationen über die juristischen und ökonomischen Para-
meter ihres Handelns benötigen. Genau diese Informationen 
bietet Aufsichtsrat aktuell, das Fachjournal für die ver-
antwortungsvolle Kontrolle und Beratung von Unterneh-
men und Stiftungen.

Zu den Pflichten eines Aufsichtsrates zählen außer der  
Kontrollbefugnis über die Unternehmensleitung auch die 
Auswahl und Bestellung des Vorstandes und des Abschluss-
prüfers sowie die Prüfung des erstellten Jahresabschlusses. 
Hier bietet Aufsichtsrat aktuell Hilfestellung, indem er 
umfassend über Aufgabengebiete und Arbeitsschwerpunkte 
von Aufsichtsräten und Stiftungsvorständen informiert sowie 
die neuen rechtlichen Entwicklungen und deren Auswir-
kungen auf die Tätigkeit dieser Organe durch Fachbeiträge 
renommierter Autoren darstellt. Von besonderem Interesse 
ist auch die Diskussion über eine mögliche unmittelbare per-
sönliche Haftung der Aufsichtsräte.

Aufsichtsrat aktuell erscheint sechsmal jährlich und lie-
fert seinen Lesern, besonders den Mitgliedern von Auf-
sichtsräten, den Stiftungsvorständen sowie deren Beratern, 
fachlich fundierte Informationen über aktuelle rechtliche 
und betriebswirtschaftliche Themen. Die Rubrik „Recht-
sprechung“ bespricht wichtige Urteile der Höchstgerichte 
für die Tätigkeit von Aufsichtsräten und Stiftungsvorstän-
den samt ihren Konsequenzen für die Praxis. Neben  
diesen Kernelementen werden im Aufsichtsrat  
aktuell auch die im Firmenbuch vermerkten Verände-
rungen bei den Aufsichtsratsmandaten bekannter hei-
mischer Unternehmen dokumentiert. Ein aktuelles Inter-
view, Checklisten und eine Literaturrundschau, die einen 
kurzen Überblick über weiterführende Literatur für Man-
datsträger gibt, runden das Informationsangebot ab.
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lichen Verfolgung von an Straftaten Beteiligten 
haben.

Eine Möglichkeit, die auch öfter realisiert 
wird?

Ja. Wenn etwa vor einigen Jahren noch ein 
Vorstand, um sich zu entlasten, sich darauf be-
rufen hat, dass die jeweilige Transaktion oder 
Gestion doch vom Aufsichtsrat genehmigt 
worden wäre, dann hätte das damals vielleicht 
noch genügt, um ihn zu exkulpieren; heute wür-
de man eher damit rechnen müssen, dass der 
Staatsanwalt überlegt, den Aufsichtsrat wegen 
Beteiligung am Delikt des Vorstands ebenfalls 
zu verfolgen. Diese Tendenz gibt es, und das ist 
ein Risiko, das der Aufsichtsrat miteinkalkulie-
ren muss. 

Gilt das für jedes Mitglied des Aufsichtsrats 
gleichermaßen oder besonders für den Vorsitzen-
den?

Der Aufsichtsratsvorsitzende ist natürlich 
in einer exponierten Position. Er hat zum Teil 
eigenständige Befugnisse, insofern ist das Ri-
siko für ihn vergleichsweise am größten. Aber 
grundsätzlich muss man sagen, dass die Mög-
lichkeit einer Beteiligung an Delikten letztlich 
für jeden Aufsichtsrat das Risiko bedeutet, dass 
er auch wegen Unterstützung eines Delikts des 
Vorstands in welcher Art und Weise auch im-
mer – durch Rat und Tat oder sonst wie – selbst 
in eine strafrechtliche Haftung hineinkommen 
kann.

Das Wissen wird meist beim Vorsitzenden am 
größten sein. Er kommuniziert auch am meisten 
mit dem Vorstand. Auch deshalb wird sein Risiko 
größer sein.

Ja, richtig, das hat auch faktische Gründe.
Sind sich Aufsichtsratsmitglieder des Risikos 

bewusst, in dem sie leben?

Benedikt Kommenda

„Eine ernsthafte Aufgabe mit einem ernst 
zu nehmenden Risiko“
Univ.-Prof. Dr. Wolfgang Brandstetter, Strafrechtsprofessor und Strafverteidiger, im Gespräch 
über die gewachsene Gefahr, als Aufsichtsrat strafrechtlich zur Verantwortung gezogen zu wer-
den, und darüber, wie man das Risiko möglichst gering hält.

Foto: Clemens Fabry
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1. ÜbERwAchung dEs VoRstAnds

Eine der maßgeblichen Aufgaben des Auf-
sichtsrats ist gemäß § 95 Abs. 1 AktG die Über-
wachung des Vorstands. Die Überwachung be-
zieht sich auf das Management im Allgemeinen, 
die Geschäftsgebarung und die Entwicklung 
des Unternehmens. Der Aufsichtsrat hat die 
Geschäftsführung, das heißt die Leitungstä-
tigkeit des Vorstands zu überwachen, hinge-
gen sind Einzelfälle des Tagesgeschäfts nicht 
erfasst. Vielmehr konzentriert sich die Tätig-
keit des Aufsichtsrats auf die Leitungstätigkeit 
des Vorstands, kurz: auf die unternehmerische 
Führungsfunktion.(1) Nachgeordnete Unter-
nehmensbereiche unterliegen nicht der unmit-
telbaren Aufsicht des Aufsichtsrats.(2)

Der Aufsichtsrat muss sich auf die Füh-
rungsentscheidungen konzentrieren, die auf 
die Rentabilität und Liquidität des Unterneh-
mens maßgeblichen Einfluss haben und daher 
von erheblicher Bedeutung sind (Grundsatz der 
Wesentlichkeit).(3) Adressat der Überwachung 
ist ausschließlich der Vorstand, nicht hingegen 
sind es die einzelnen Mitarbeiter.(4)

Der Aufsichtsrat hat bei seiner Über-
wachungsaufgabe den dem Vorstand bei der 
Leitung des Unternehmens zustehenden Er-
messensspielraum zu respektieren.(5) Der Auf-

sichtsrat ist daher nicht verpflichtet oder berech-
tigt, das Verhalten des Vorstands allein deswegen 
zu beanstanden, weil er selbst als Geschäftsherr 
oder Geschäftsleiter anders handeln würde.(6)

Schon aus der Umschreibung des Pflichten-
programms des Aufsichtsrats gemäß § 95 Abs. 1 
AktG wird deutlich, dass die Aufgaben von Vor-
stand und Aufsichtsrat völlig verschieden sind. 
Der Aufsichtsrat hat nur die Geschäftsführung 
zu überwachen, nicht die Geschäftsführung 
selbst vorzunehmen. Aus der Unterschiedlich-
keit der Aufgaben folgt auch eine deutlich un-
terschiedliche Pflichtenzuweisung.(7) In der Ju-
dikatur wird betont, dass der Aufsichtsrat weder 
der Vorgesetzte der Geschäftsführer oder des 
Vorstands noch ein Supergeschäftsführungsor-
gan ist.(8) Aus der unterschiedlichen Aufgaben-
zuteilung und der schlichten Pflicht des Auf-
sichtsrats, den Vorstand zu überwachen, folgen 
gänzlich verschiedene Handlungspflichten von 
Vorstand und Aufsichtsrat.(9)

2. ÜbERwAchung dER KontRoll- 
tätigKEit dEs VoRstAnds

Die Kontrolle des Unternehmens und der 
nachgeordneten Bereiche mit allen ihren Mitar-
beitern ist eine der genuinen Leitungsaufgaben 
des Vorstands.(10) Die primäre Verantwortung 

Susanne Kalss

die informationsversorgung des  
Aufsichtsrats durch den Vorstand
Der Aufsichtsrat ist zur Erfüllung seiner Aufgaben in hohem Maße auf die Information des Vor-
stands angewiesen. Der vorliegende Beitrag geht der Frage nach, inwieweit sich der Aufsichts-
rat auf die ihm vorgelegten Berichte verlassen kann oder ob er eine Überprüfungspflicht hin-
sichtlich der Berichte des Vorstands und eine eigene Nachforschungspflicht hat.

(1) Kalss in Doralt/Nowotny/Kalss, AktG2 (2011, in Druck) § 95 Rz. 11; Hüffer, AktG9 (2010) § 111 Rz. 3 und § 76 
Rz. 8; Habersack in Münchener Kommentar zum AktG3, § 111 Rz. 20.

(2) Habersack in Münchener Kommentar zum AktG3, § 111 Rz. 20 f.; Kalss in Doralt/Nowotny/Kalss, AktG2, § 95  
Rz. 11.

(3) Habersack in Münchener Kommentar zum AktG3, § 111 Rz. 19; Kalss in Doralt/Nowotny/Kalss, AktG2, § 95  
Rz. 11; Semler, Leitung und Überwachung der Aktiengsellschaft2 (1996) § 5 Rz. 111; Winter, Die Verantwortlich-
keit des Aufsichtsrats für „Corporate Compliance“, in FS Hüffer (2010) 1103 (1108).

(4) Kalss in Doralt/Nowotny/Kalss, AktG2, § 95 Rz. 12; Lutter/Krieger, Rechte und Pflichten des Aufsichtsrats5 (2008) 
§ 3 Rz. 68 f.; Spindler in Spindler/Stilz, AktG2 (2010) § 111 Rz. 9.

(5) Kalss in Doralt/Nowotny/Kalss, AktG2, § 95 Rz. 22; dies. in Kalss/Nowotny/Schauer, Österreichisches Gesell-
schaftsrecht (2008) Rz. 3/515; Schima, Krida(-haftung) durch Aufsichtsratsmitglieder, RdW 1992, 294;  
Winter, Verantwortlichkeit des Aufsichtsrats, 1108.

(6) Ausdrücklich Spindler in Spindler/Stilz, AktG2, § 111 Rz. 16; Dreher, Das Ermessen des Aufsichtsrats, ZHR 158 
(1994), 614 (622).

(7) Ausdrücklich OGH 31. 5. 1977, 3 Ob 306/76, EvBl. 1978/4; 26. 2. 2002, 1 Ob 144/01k, GesRZ 2002, 86; Schauer  
in Kalss/Kunz, Handbuch für den Aufsichtsrat (2010) § 34 Rz. 9; Kalss in Doralt/Nowotny/Kalss, AktG2, § 99 Rz. 5; 
P. Doralt/W. Doralt in Semler/v. Schenck, Arbeitshandbuch für Aufsichtsratsmitglieder3 (2009) § 13 Rz. 43.

(8) OGH 26. 2. 2002, 1 Ob 144/01k; Schauer in Kalss/Kunz, Handbuch für den Aufsichtsrat, § 34 Rz. 9.
(9) Ausdrücklich Schauer in Kalss/Kunz, Handbuch für den Aufsichtsrat, § 34 Rz. 9.
(10) Kalss in Kalss/Nowotny/Schauer, Gesellschaftsrecht, Rz. 3/329 ff.
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Unfehlbar oder überfordert? Zur Rolle der Rating-Agenturen in der Krise
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1.  RAtings Von EuRo-stAAtEn:  
pARtEilich odER REAlistisch?

Je mehr sich die Verschuldenskrise der  
Euro-Staaten zuspitzt, desto stärker kommen die 
drei großen Rating-Agenturen Standard&Poors, 
Moody’s und Fitch in die Kritik. Denn während 
sich die USA bei einem Verschuldungsgrad von 
fast 100 % ihrer Wirtschaftsleistung und einer 
Netto-Neuverschuldung von mehr als 10 % 
höchster Bonitätsbenotungen erfreuen dürfen, 
werden europäische Länder dem Anschein nach 
meist gerade dann um eine oder gar mehrere 
Bonitätsstufen abgewertet, wenn an dem der 
Ankündigung vorangehenden Wochenende die 
Einigung über ein neues Hilfspaket oder kon-
krete Schritte zur Haushaltskonsolidierung ge-
lungen sind. Zuletzt war das Anfang Juli dieses 
Jahres bei der Herabstufung Portugals und Ir-
lands der Fall. Erstmals sah sich sogar Kommis-
sionspräsident Manuel Barroso dazu veranlasst, 
von höchster Stelle der Europäischen Union 
scharfe Kritik an dieser als verantwortungslos 
eingestuften Praxis der Agenturen zu üben. 

Geradezu paradox nimmt sich der defini-
torische Streit um den möglichen Pleite-Status 
Griechenlands aus, der es der Europäischen 
Zentralbank nach den von ihr sich selbst aufer-
legten Regeln unmöglich gemacht hätte, weiter 
griechische Anleihen zu belehnen. Weil nicht 
sein kann, was nicht sein darf, blockierte die-
ses Nomenklaturproblem monatelang die von 
Deutschland geforderte Einbeziehung privater 
Gläubiger in die Sanierung des Griechenland-
Problems. Erst anlässlich des Krisengipfels der 
europäischen Regierungschefs vom 21. 7. 2011 
entschied sich die EZB zum Sprung über den 
Rating-Schatten und erklärte sich bereit, trotz 
deren Einstufung in der Kategorie „teilweiser 
Zahlungsausfall“ Griechenland-Anleihen anzu-
kaufen, solange sie durch den Stabilisierungs-
fonds garantiert werden.

Die Forderung nach Schaffung einer eige-
nen europäischen Rating-Agentur, mit der das 

dominierende Oligopol der drei Marktführer 
aufgebrochen werden soll, gewinnt in jedem 
Fall an Gewicht. Fälschlicherweise wird sie 
mitunter sogar zu einem der Rezepte gegen die 
Krise hochstilisiert, obwohl eine neu gegründe-
te Agentur von ihren eigentlichen Adressaten, 
den Kapitalmarktgläubigern, erst nach mehre-
ren Jahren der Bewährung als eine um objektive 
Urteile bemühte Institution akzeptiert würde. 
Auch könnte eine solche Neugründung nichts 
am Faktum ändern, dass das Ausfallsrisiko der 
Anleihen einer ganzen Reihe von Euro-Staaten 
seit der Finanzkrise höher ist als je zuvor. 

Der Blick amerikanischer Rating-Agenturen 
auf die Finanzmarktpolitik im Euro-Gebiet mag 
mitunter einseitig sein. Ihre undiplomatisch 
nüchternen Urteile dürfen aber angesichts der 
Unschlüssigkeit der europäischen Finanzpoli-
tik nicht verwundern. Man muss von europä-
ischer Politik nicht so wenig verstehen wie die 
angelsächsisch geprägten Bonitätsschiedsrich-
ter, um angesichts der schwer einschätzbaren 
Verhaltensmuster der (währungs)politischen 
Entscheidungsträger verunsichert zu sein. Denn 
immer dann, wenn es um die zentrale Frage 
geht, ob das Staatsschuldenproblem eines Euro-
Landes innerhalb der Euro-Zone gemeinsam 
zu lösen ist, oder ob die Verantwortung für die 
Wiedererlangung der Kapitalmarktfähigkeit 
ausschließlich beim einzelnen Staat liegen soll, 
laufen die Konzepte der maßgeblichen Politiker 
und Ökonomen diametral aus- und gegenein-
ander. Die unpopuläre, aber sachnotwendige 
Entscheidung, aus der Währungsunion unter 
dem Druck der Finanzkrise auch eine Fiskal-
union zu schmieden, wird verdrängt und hin-
ausgezögert. 

2.  EuRo-lAnd VoR dEm  
offEnbARungsEid

Die ersten Vorkehrungen gegen eine sich 
abzeichnende, systemische Euro-Krise erfolg-
ten durchaus entschlossen. Im Mai 2010, knapp 

Wilfried Stadler

unfehlbar oder überfordert? Zur Rolle der 
Rating-Agenturen in der Krise
Mit ihrer bestimmenden Funktion in den Regelwerken des Bankensystems wurde den Rating-
Agenturen von den Bankaufsehern und Finanzpolitikern eine schicksalhafte Rolle als Welt-
Finanz-Schiedsrichter zugeschrieben. Heute wissen wir, dass sie mit dieser Rolle überfordert 
sind. Der richtige Schluss muss lauten, den Mythos ihrer Unfehlbarkeit zu beenden und den 
zwingenden Einfluss ihrer Bonitätsprognosen auf die zentralen Regelwerke des Finanzsystems 
zu kappen. Dann könnten sie sich ganz unspektakulär wieder auf ihre Kernaufgabe konzentrie-
ren, Gläubigern eine Einschätzung über die Ausfallsrisiken eines Schuldners zu geben. 
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seit der Gründung von Aufsichtsrat aktuell 2005 hat 
sich an der Brisanz der Themen nichts geändert, nur die 
Namen der im Rampenlicht stehenden Personen sind ande-
re. Dem Aufsichtsrat kommt unternehmensintern die ent-
scheidende Überwachungsfunktion zu, für deren effektive 
Erfüllung seine Mitglieder – neben entsprechenden persön-
lichen Qualifikationen – auch laufend fundierte fachliche In-
formationen über die juristischen und ökonomischen Para-
meter ihres Handelns benötigen. Genau diese Informationen 
bietet Aufsichtsrat aktuell, das Fachjournal für die ver-
antwortungsvolle Kontrolle und Beratung von Unterneh-
men und Stiftungen.

Zu den Pflichten eines Aufsichtsrates zählen außer der  
Kontrollbefugnis über die Unternehmensleitung auch die 
Auswahl und Bestellung des Vorstandes und des Abschluss-
prüfers sowie die Prüfung des erstellten Jahresabschlusses. 
Hier bietet Aufsichtsrat aktuell Hilfestellung, indem er 
umfassend über Aufgabengebiete und Arbeitsschwerpunkte 
von Aufsichtsräten und Stiftungsvorständen informiert sowie 
die neuen rechtlichen Entwicklungen und deren Auswir-
kungen auf die Tätigkeit dieser Organe durch Fachbeiträge 
renommierter Autoren darstellt. Von besonderem Interesse 
ist auch die Diskussion über eine mögliche unmittelbare per-
sönliche Haftung der Aufsichtsräte.

Aufsichtsrat aktuell erscheint sechsmal jährlich und lie-
fert seinen Lesern, besonders den Mitgliedern von Auf-
sichtsräten, den Stiftungsvorständen sowie deren Beratern, 
fachlich fundierte Informationen über aktuelle rechtliche 
und betriebswirtschaftliche Themen. Die Rubrik „Recht-
sprechung“ bespricht wichtige Urteile der Höchstgerichte 
für die Tätigkeit von Aufsichtsräten und Stiftungsvorstän-
den samt ihren Konsequenzen für die Praxis. Neben  
diesen Kernelementen werden im Aufsichtsrat  
aktuell auch die im Firmenbuch vermerkten Verände-
rungen bei den Aufsichtsratsmandaten bekannter hei-
mischer Unternehmen dokumentiert. Ein aktuelles Inter-
view, Checklisten und eine Literaturrundschau, die einen 
kurzen Überblick über weiterführende Literatur für Man-
datsträger gibt, runden das Informationsangebot ab.
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