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Vorwort

Im September dieses Jahres jihrt sich die Verabschiedung des neuen AktG zum
50. Mal. Das war den Herausgebern Anlass, mit einem Symposium zu fragen, was der
damalige Gesetzgeber wollte, was davon er erreichte, was sich in 50 Jahren bewahrt
hat und was eher nicht, welche Entwicklungen seither auf das Gesetz eingewirkt ha-
ben und was wohl die Zukunft bringen wird. Die Antworten hierauf wurden auf dem
erwihnten zweitigigen Symposium in Bonn gegeben und sind hier zusammen mit den
Diskussionsberichten versammelt.

Aus heutiger Sicht tberrascht es, dass man sich damals zur Schaffung eines ganz
neuen Gesetzes entschlossen hat, obwohl man die eigenen Anliegen ebenso durch eine
Reform des AktG von 1937 hitte verwirklichen konnen. Offenbar wollte man einen
bewussten Neuanfang machen — wohl auch, um das Jahr 1937 zu streichen. Dennoch
sind wesentliche Eckdaten der vorherigen Kodifikation iibernommen worden, insbe-
sondere das feste Kapital und sein Schutz, die Weisungsfreiheit des Vorstands und der
Ausschluss der Hauptversammlung von Beschlissen zur Geschiftsfiihrung.

Im Ubrigen handelt es sich bei dem neuen AktG 1965 um eine unerhére sorgfil-
tig vorbereitete Neuregelung mit RefE, RegE Stellungnahmen des Bundesrates und
des Rechtsausschusses sowie eingehenden Beratungen und Anderungen im Bundestag
selbst.

Das Gesetz war zunichst sehr stabil, ist in den vergangenen 20 Jahren aber in
Einzelpunkten vielfach geindert und erginzt worden. Bei alledem blieb sein dufleres
Gehiuse allerdings im Wesentlichen intakt. Dies gilt namentlich fiir seine groffe und
weitreichende Neuerung, das geschriebene Konzernrecht der §§ 291 ff. AktG, das bis
heute nahezu unverindert fortbesteht.

Den Veranstaltern und Herausgebern Fleischer, Koch und Lutter war es eine be-
sondere Freude, in ihrer Mitte mit Prof. Dr. Bruno Kropff noch einen der Autoren
des AktG 1965 zu begriiflien. Wir sind ihm fiir seine engagierte Mitarbeit ganz beson-
ders dankbar. Ein weiterer Dank gilt den Bonner Lehrstuhlmitarbeitern von Herrn
Koch, namentlich Frau Zane Birkenstock, fur die vorziigliche Vorbereitung der Veran-
staltung.

Fleischer/Koch/Kropff/ Lutter
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I. Die , Rosenburg“

Anfang 1954: der Anruf kam von einem Herrn Gefler. Ob ich im Bundesjustizminis-
terium an der auf etwa zwei Jahre angesetzten Aktienrechtsreform mitarbeiten wolle.
Ich war damals Junior-Anwalt in einer Wirtschaftskanzlei in Bochum und ein friithe-
rer Bochumer Richter, jetzt im Ministerium (Bohle-Stamschrider), hatte ihm meinen
Namen genannt. Zwei Jahre Ministerialerfahrung und Spezialwissen im Aktienrecht
lockten. Dass daraus 14 Jahre werden wiirden, blieb mir gnadig verhdllt.

Mit der Reform! beauftragt war das Referat III A 1 — Recht der Kapitalgesellschaf-
ten. Referatsleiter und zugleich Unterabteilungsleiter war Ernst GefSler, der bereits
im Reichsjustizministerium am AktG 1937 mitgearbeitet hatte. Er war durch Wis-
sen, Autoritit und Offenheit fiir neue Losungen der absolut dominierende Motor

1 Eingehend zu Griinden und Ablauf der Reform die ausgezeichnete Darstellung von Bahren-
fuss, Die Entstehung des Aktiengesetzes von 1965 unter besonderer Beriicksichtigung der
Bestimmungen tiber die Kapitalgrundlagen und die Unternehmensverfassung, Berlin 2001
(zitiert: Bahrenfuss) und Kropff, Reformbestrebungen im Nachkriegsdeutschland und die
Aktienrechtsreform von 1965, in Aktienrecht im Wandel, herausgegeben von Walter Bayer
und Mathias Habersack, Bd. 1 — Entwicklung des Aktienrechts — Tiibingen 2007 - S. 670 ff.,
(zitiert Kropff, Bestrebungen). Die Begriindung des Regierungsentwurfes eines Aktienge-
setzes und eines Einfilhrungsgesetzes zum Aktiengesetz, Bundestagsdrucksache IV/171
S. 92 ff.,300 ff., und der Bericht des Rechtsausschusses, Bundestagsdrucksache IV/3296 sind
abgedruckt bei Kropff, Aktiengesetz — Diisseldorf 1965 — (zitiert Kropff AktG). Eine an-
schauliche Darstellung der aktienrechtlichen Entwicklung nach 1965 gibt Seibert, 50 Jahre
Aktiengesetz 1965, AG 2015, 593.
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der Reform. Als Referenten und ab 1964 Referatsleiter des geteilten Referates haben
mein Freund und Kollege Dr. Eckardt und ich die Reform bis zum Ende begleitet,
bis zum Regierungsentwurf (1958) auch Dr. Dollerer, spiter Senatsvorsitzender am
Bundesfinanzhof , den es dann aber nach Bayern zuriickzog. Das war der Kern des
im Amt bertichtigten ,, Aktienkrinzchens“?, das spiter in der Regel von 14 bis 16 Uhr
unter Gefllers Leitung Entwiirfe und Stellungnahmen diskutierte. Man arbeitete auch
raumlich eng zusammen, auch Samstags und oft auch Sonntags, anfangs zu dritt oben
im Turm der Rosenburg?®, mit weitem Blick, aber nur einem Telefon. Von dem natio-
nalsozialistischen Ungeist, den neuere Forschungen* in den Gewolben der Rosenburg
entdeckt haben, habe ich nichts gespiirt.

Die zwei Jahre erwiesen sich schnell als utopisch. Wir hatten ja mit Vorrang auch die
teilweise sehr schwierigen laufenden Aufgaben der ersten Nachkriegszeit und der deutschen
Teilung auf dem Schreibtisch, wie Entflechtung, Mitbestimmung, Wertpapierbereinigung,
Niederlassungsvertrige, Riickkehr des Saargebiets. Zudem waren die Reformarbeiten breit
angelegt, beginnend mit einer Sammlung aller Reformvorschlige auch der 30er Jahre sowie
rechtsvergleichenden Erhebungen. Nach vier Jahren lag ein Referentenentwurf® vor.

II. Reformziele
1. Reinigung von nationalsozialistischem Gedankengut

Warum tiberhaupt eine Reform? Bei der offiziellen Ankiindigung im Januar 1954
nannte Minister Nexmayer als Erstes die Reinigung des AktG 1937 von national-
sozialistischem Gedankengut.® Auf NS-Gedankengut, namlich das ,Fihrerprinzip“
fihrte man teilweise ganz allgemein die Kompetenzordnung des AktG 1937 zurtck,
namentlich die Unabhingigkeit des Vorstands mit der korrespondierenden Entmach-
tung der ,demokratischen” Hauptversammlung in Fragen der Geschiftsfithrung.”

2 Bertichtigt, weil es die Beteiligten fiir andere Termine blockierte, aber von groflem Wert fur
ihr einheitliches Denken und Handeln.

3 Neoromantische Burg oberhalb von Bonn-Kessenich, von 1950 bis 1973 Sitz des Bundes-
justizministeriums.

4 Die Rosenburg. Das Bundesministerium der Justiz und die NS-Vergangenheit — eine Be-
standsaufnahme, hrsg. von Gortemaker/Safferling. Speziell zur Abteilung I1I und der Per-
son Gefilers, s. Thiessen, aaO S. 204 ff., 242 mit breit angelegtem historischen Riickblick,
aber ohne substantielle Belege fiir NS-Einfliisse auf die Reform.

5 Referentenentwurf eines Aktiengesetzes, hrsg. durch das Bundesministerium der Justiz mit
Vorwort des Bundesnministers der Justiz Schiffer, 5. Oktober 1958.

6 Auf der dritten Sitzung des Bundestagsausschusses fiir das Rechtswesen und Verfassungs-
recht: ,,Ich beabsichtige, anch die Bestimmungen des Aktiengesetzes, die mit der besonderen
Herausstellung des Fithrerprinzips zum grofien Teil noch stark unter nationalsozialistischer
Beeinflussung stehen, zu dndern und Ihnen einen entsprechenden Entwurf vorzulegen. Ich
halte es fiir wichtig und norwendig, dass die Rechte der Hauprversammlung, die in dem Ak-
tiengesetz vom Jahr 1937 stark eingeengt worden sind, wiederhergestellt werden, sodass die
Hauptversammlung wieder die gleichen Rechte hat, die ihr friiher zuerkannt worden waren.“

7 Namentlich § 103 Abs. 2 AktG 1937; jetzt § 119 Abs. 2 AktG.
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Bereits im Vorfeld der 65er Reform setzte sich aber die Auffassung durch, dass diese
Zustandigkeiten ,auf nachvollziehbaren Wertentscheidungen berubten, die sich an
den wirtschaftlichen Bediirfnissen der Gesellschaften ausrichteten”® und zudem ame-
rikanischem Vorbild entsprach.’ Insgesamt haben sich fiir das Reformziel der Beseiti-
gung von NS-Gedankengut nur wenige Anhaltspunkte ergeben.

Eine Nihe zum Fiihrerprinzip musste allerdings nach seiner Begriindung und
seiner Bewertung im Schrifttum in dem Recht des Vorstandsvorsitzenden nach § 70
Abs. 2 AktG 1937 gesehen werden, bei Meinungsverschiedenheiten im Vorstand
allein zu entscheiden. Allerdings hatte auch dieses Alleinentscheidungsrecht enga-
gierte Verteidiger, vor allem in Generaldirektor Alzheimer von der Allianz, der seinen
Argumenten besonderes Gewicht mit dem Hinweis verlieh, dass der Bundesfinanzmi-
nister Schiffer sein Schwager sei.

»NS-Verdichtig® war auch die Vorgabe § 70 Abs. 1 AktG 1937, nach der der
Vorstand die Gesellschaft so zu leiten hatte, ,,wie das Wohl des Betriebes und sei-
ner Gefolgschaft und der gemeine Nutzen von Volk und Reich es erfordern®.! Der
Referentenentwurf iibernahm sie in ,abgespeckter®, die Aktionire einbeziehender
Formulierung.!' Im Regierungsentwurf wurde sie gestrichen, weil sie ,sich von selbst
versteht“.”? In der Tat war ihr wohl schon im AktG 1937 keine konkrete normative
Bedeutung zugedacht.”?

Immerhin fielen in diesem Zusammenhang auch einige Vorschriften, die nicht ei-
gentlich NS-Gedankengut waren, aber doch autoritirem Staatsdenken entsprachen.

8 Bayer/Engelke in Aktienrecht im Wandel Bd. IS. 619 ff., 669 mwN.

9 Die insoweit abgeschlossen erscheinende Diskussion wird von Thiessen aaO — Fn. 4,
S. 256 ff. — wieder aufgenommen mit dem Ziel, in der im Wesentlichen nicht verinder-
ten Kompetenzordnung der Gesetze von 1937 und 1965 Spuren nationalsozialistischen
Denkens nachzuweisen. Ob Thiessen sie in dieser Kompetenzordnung gefunden zu haben
meint (und auf Gefiler zuriickfithren will), ist trotz (oder wegen) seiner Konzentration auf
die Person von Johannes Zahn (S. 243 bis 264) nicht klar. Ubrigens ist Gefiler (entgegen
S. 262) mehrfach mit Zahn zusammen getroffen, der ja als Gesellschafter des Bankkhauses
Trinkaus ein Sprecher der Banken war und vom Bundestag auch als Sachverstindiger ge-
hort wurde, Kropff, Bestrebungen S. 809.

10 Zur Entstehung Bayer/Engelke, Aktienrecht im Wandel Bd. IS. 631, 632; dort auch S. 632
der weitergehende Vorschlag der Akademie fiir Deutsches Recht, nach dem der Vorstand
ausdriicklich als ,Fiihrer bezeichnet werden sollte; Kiskalt, ZADR 1934, 30; auch Thies-
sen 220 S. 236 ff.

11 E § 71 Abs. 1: ,wie das Wohl des Unternehmens, seiner Arbeitnehmer und der Aktionire
sowie das Wohl der Allgemeinheit es erfordern. Ahnlich Antrige der SPD-Fraktion in
den Ausschussberatungen und im Plenum, Kropff, AktG S. 97, 98.

12 Begriindung RegE § 76, Kropff, AktG S. 97. Tatsichlich spielte bei der Ablehnung wohl
mehr der Gesichtspunkt eine Rolle, dass aus der Folge, in der Aktionidre und Arbeitneh-
mer genannt wurden, auf eine Rangordnung ihrer Interessen geschlossen werden konnte,
zumal wenn die Arbeitnehmer entgegen dem Alphabet als erste genannt waren.

13 Nach einer Angabe Gefflers im Rechtsausschuss des Bundestags ist anscheinend daran
gedacht gewesen, dieses Prinzip dem Gesetz von 1937 als Praambel voranzustellen. Das
Reichsjustizministerium habe sich ,damals gegen einen derartigen Allgemeinsatz beim
Aktiengesetz gewandt, habe ihn einerseits nicht verbindern konnen, aber andererseits er-
reicht dass er ... in den § 70 (AktG 1937) verlagert worden sei“ (Stenographisches Proto-
koll der 86. Sitzung des Rechtsauschusses am 11. Mirz 1964 S. 28).
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Nach § 77 Abs. 3 AktG 1937 sollte die Gewinnbeteiligung der Vorstandsmitglieder
,in einem angemessenen Verhiltnis (stehen) zu den Aufwendungen zugunsten der
Gefolgschaft oder von Einrichtungen, die dem gemeinen Wohle dienen“;' die Ein-
haltung dieses Gebots konnte ,,die Staatsanwaltschaft im Klagewege erzwingen®. Ich
gestehe, dass wir die Gehaltskontrolle durch die Staatsanwaltschaft ohne langes Nach-
denken gestrichen haben. In den letzten Jahren habe ich allerdings manchmal gedache,
was die heute ja keineswegs zimperlichen Staatsanwilte wohl mit dieser Bestimmung
gemacht hatten.

2. Die Aktie attraktiver machen
a) Norwendigkeit

Deutlich mehr Gewicht hatte das Reformziel, die Aktie attraktiver zu machen.'® Es
biindelte mehrere Anliegen. Anfangs stand im Vordergrund die Wiederbelebung des
seit Kriegsende daniederliegenden Kapitalmarktes.!® Mit dem wirtschaftlichen Auf-
schwung gewann das von Bundeswirtschaftsminister Erhard herausgestellte Reform-
ziel ,,Volksaktie an Gewicht*, das bessere Voraussetzungen fiir eine breite Streuung
des privaten Eigentums an den Groflunternehmen forderte. Zugleich sollte es der Ab-
wehr von Sozialisierungstendenzen dienen, die sich seinerzeit nicht nur bei der SPD,
sondern auch bei dem am Ahlener Programm orientierten Arbeitnehmerfliigel der
Union fanden. Das Konzernrecht erhielt anfangs erheblichen politischen Riickenwind
aus der Fehlvorstellung, so konne man die wirtschaftliche Konzentration hemmen.
Spiter weitgehend in Vergessenheit geriet das von der christlichen Soziallehre inspi-
rierte Anliegen des 39. Deutschen Juristentags 1951, bessere Voraussetzungen fiir eine
Partnerschaftliche Beteiligung der Arbeitnehmer an threm Unternehmen zu schaffen.
Der Ausschuss III der von diesem Juristentag eingesetzten Studienkommission hat
dazu ein umfangreiches Normenwerk vorgelegt,!” das aber im AktG 1965 nur geringe
Spuren hinterlassen hat.'® Im Zuge des ,,Wirtschaftswunders“ war das Interesse erlo-
schen.

14 Jetzt mit anderen Bezugspunkten und einer nur im Blick auf skandalose Auswiichse zu
akzeptierenden Detailliertheit § 87 Abs. 1 AktG.

15 Naher zum Folgenden Kropff, Bestrebungen Bd. IS. 791 ff.

16 Ein Schreiben des Bundesfinanzministers Schdiffer an den Bundesjustizminister Nexmayer
vom 15.2.1954 forderte ,durch eine Aktienrechtsreform das geschwundene Interesse des
Kapitalbesitzers am Erwerb von Aktien wiederzubeleben® ausfihrlicher bei Babrenfuss,
S. 129 Fn. 151 und Kropff, Bestrebungen S. 670 {f., 725.

17 Untersuchungen zur Reform des Unternehmensrechts Teil II (Bericht des Ausschusses
I11), 1957, S. 16 ff.

18 §§ 71 Abs. 1 Nr. 2,192 Abs. 2 Nr. 3, 194 Abs. 3, 205 Abs. 4 AktG.
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b) Ansatzpunkte

Bei der Frage, wie dies zu bewirken sei, stand im Mittelpunkt zunichst das Bilanz-
feststellungsrecht. Nach dem AktG 1937 stellten Vorstand und Aufsichtsrat den Jah-
resabschluss fest.”” Sie entschieden damit allein, ob Gewinn durch bilanzielle Unter-
bewertung — die vieldiskutierten stillen Reserven — versteckt oder zwar ausgewiesen,
aber mit der Feststellung in Riicklage gestellt wurde. Als die Investitionen mit dem
Wirtschaftswunder stiegen, finanzierte man sie aus einbehaltenen Gewinnen. Die Ak-
tionire fithlten sich ausgehungert. Die Okonomen befiirchteten Fehllenkungen von
Kapital mangels Kontrolle durch den Kapitalmarkt und eine weitere Konzentration
von Vermdgen in wenigen Hinden. Abhilfe sollte vor allem die Riickiibertragung
des Feststellungsrechts auf die Hauptversammlung schaffen. Weitere Ansatzpunkte
sollten mehr Rechte fur die Aktionire, bessere Bilanzen, mehr Beteiligungspublizitat,
Minderheitenschutz, Kontrolle der Verwaltung und das Konzernrecht sein.

I1I. Gegenkrifte

Die politische Problematik dieses Reformprogramms bestand darin, dass es von entge-
gengesetzten Kriften abgelehnt wurde. Die wihrend der gesamten Reform in Opposi-
tion stehende SPD sah das private Eigentum kritisch und forderte ein Unternehmens-
recht fiir Groflunternehmen mit entsprechendem Staatseinfluss. Allerdings niherte
sie sich den Reformiiberlegungen, nachdem sie sich im Godesberger Programm von
1959 zur Marktwirtschaft bekannt hatte. Die Gewerkschaften sahen das Ziel hoherer
Gewinnausschiittungen kritisch und befiirchteten bei Stirkung der Hauptversamm-
lung Einbuflen an der soeben errungenen Mitbestimmung. Sie fanden aber ebenfalls
spater zu konstruktiver Opposition. Dazu hat erheblich ihr sehr angesehener Justitiar
Dr. Kunze beigetragen, der auch Mitglied der einschligigen Studienkommissionen des
Juristentags® war.

Fiir die regierenden Christdemokraten war problematisch, dass grofle Teile der
Wirtschaft wesentliche Ziele der Reform ablehnten. Den Unternehmensleitern war
nicht an einem Mitspracherecht der Hauptversammlung tber die Gewinnverwen-
dung, an mehr Publizitit und Kontrolle sowie an Beschrinkungen einer Konzernlei-
tung gelegen. Riickschauend erscheint mir heute, dass die Reformarbeiten insgesamt
entscheidend durch die Auseinandersetzung mit den Widerstinden und Wiinschen
der Wirtschaft geprigt waren.

Am Widerstand der Wirtschaft drohte bereits die Veroffentlichung des Referen-
tenentwurfs als Diskussionsgrundlage zu scheitern. Industrie-Prasident Berg und fih-
rende Bankiers wie der Freund des Kanzlers Pferdmenges forderten Adenauer auf, die
Veroffentlichung anzuhalten. Auf Verlangen des Bundeskanzlers legte Bundesjustiz-
minister Schiffer die Grundsitze des Referentenentwurfs auf 16 Seiten dem Kabinett

19 §125 Abs. 1 bis 3 AktG 1937.
20 Zu ihnen nachstehend unter IV.
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vor. Sie wurden ausgiebig diskutiert und in einem Punkt — Vertretung der Arbeitneh-
mer in Ausschiissen des Aufsichtsrats — auch geandert. Als das Kabinett, vielleicht
ungliicklich protokolliert, dann noch die Vorlage des gesamten Entwurfs forderte - sie
hitte eine Abstimmung mit allen Ressorts notwendig gemacht — platzte Schiffer der
Kragen. Er setzte sich tiber den Kabinettsbeschluss hinweg, was zu einem wiitenden
Brief von Bundesinnenminister Schroder fithrte.?!

Die Kritik aus der Wirtschaft erhielt dadurch besonderes Gewicht, dass sie als ein-
helliges Votum vorgetragen wurde. Die Spitzenverbiande bildeten einen Arbeitsaus-
schuss mit Vertretern des Bundesverbandes der Deutschen Industrie, des Deutschen
Industrie- und Handelstags, der Bundesvereinigung der Arbeitgeberverbinde, dem
Bundesverband des Privaten Bankgewerbes und dem Gesamtverband der Versiche-
rungswirtschaft. Wirkungsvoller noch als die Denkschriften der Spitzenverbande?
waren ihre zu den Beratungen in den Bundestagsausschiisse jeweils ad hoc erstellten
Arbeitsunterlagen mit vorfomulierten Antragen, die dann durch ihnen nahestehende
Abgeordnete gestellt wurden; zuverlissig tat dies der wackere, wenngleich mit ihrer
Bedeutung nicht immer vertraute Abgeordnete Seidl (CSU). Allerdings erwies sich
die Haltung der Wirtschaft dann in den Ausschussberatungen oft als doch nicht so
einheitlich. Namentlich brachte der Abgeordnete van Delden hiufiger abweichende
Gesichtspunkte der mittelstindischen Unternehmen zur Geltung.

IV. Zur Arbeit des Ministeriums

Das Bundesjustizministerium hat keine Reformkommission berufen. An deren Stelle
traten weitgehend zwei Studienkommissionen des Deutschen Juristentags. Thnen
gehorten auch Vertreter der Sozialpartner und Vorstandsmitglieder von Groflunter-
nehmen? an, der Konzernrechtskommission auch ein Wirtschaftspriifer.? An ihren
Sitzungen nahm das Ministerium teil. Die vom Deutschen Juristentag 1951 eingesetzte
Unternehmensrechtskommission konzentrierte sich auf die Reformfragen. Der 1955
vorgelegte gemeinsame Bericht ihrer Unterausschiisse I und I1% sprach sich gegen das
Board-System und fiir die grundsitzliche Beibehaltung der Kompetenzordnung des
AktG 1937 aus. Noch viel intensiver war der Dialog zwischen dem Ministerium und
der vom Deutschen Juristentag 1957 eingesetzten Konzernrechtskommission. Da sie

21 Der Streit im Kabinett ist von mir eingehend dargestellt in Bestrebungen S. 670, 740 {f.

22 Gemeinsame Denkschrift zum Referentenentwurf eines Aktiengesetzes, Februar 1959, mit
Anlagenband Mai 1959; erginzende Stellungnahme zu den konzernrechtlichen Bestim-
mungen im Referentenentwurf eines Aktiengesetzes, Nov. 1959; Stellungnahme zu den
Vorschriften tiber das Recht der verbundenen Unternehmen im Regierungsentwurf eines
Aktiengesetzes und im Einfithrungsgesetzentwurf zum Aktiengesetz, Dezember 1960.

23 Z.B. Silcher von Bayer, Pohle von Mannesmann.

24 Johannes Semler.

25 Untersuchungen zur Reform des Unternehmensrechts, Bericht der Studienkommission
des Deutschen Juristentags Teil I (Bericht der Ausschiisse I und II), 1955.
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ihren Bericht® erst 1967 vorgelegt hat, ist ihr grofler Einfluss auf die Gesetzgebung
nicht nach auffen sichtbar gewesen. Fiir das Ministerium war die Konzernrechtskom-
mission in jedem Stadium der Entwiirfe ein unschitzbarer Gesprachspartner.

Anders als heute tiblich wurden die Meinung der Betroffenen und die Flut der
Denkschriften und Stellungnahmen nicht zum Gegenstand einer allgemeinen Anho-
rung gemacht. Vielmehr wurden sie mit den Beteiligten in einer Vielzahl von Ein-
zelgesprichen und in kleineren Gesprichskreisen erortert. Auch noch wihrend der
funfjahrigen parlamentarischen Beratung des Regierungsentwurfs? wurde in dieser
Form um bessere Losungen gerungen. Das Ministerium hat in die Ausschussberatun-
gen noch ganz erhebliche Anderungen eingebracht. Es war ein Gliicksfall, dass mit
dem Abgeordneten Dr. Wilhelmi als Vorsitzendem des Unterausschusses Aktienrecht
und spiter auch des Rechtsausschusses ein sachkundiger® und engagierter Befiirwor-
ter der Reform die parlamentarische Beratung organisierte.

Auf diese intensiv um Ausgleich bemtihte Arbeitsweise fithre ich es zurtick, dass
das Gesetz am 25. Mai 1965 in dritter Lesung vom Bundestag ohne Gegenstimme ver-
abschiedet wurde. Ohne Gegenstimme, aber bei einer Enthaltung. Der Abgeordnete
Hermsdorff enthielt sich, weil dem Antrag des Haushaltsauschusses auf Ubernahme
der Priifungsrechte nach der Reichshaushaltsordnung nicht entsprochen worden
war.?? Es mag ihn, wo immer er jetzt ist, nachtraglich trosten, dass die Bundesregie-
rung einem seiner Anliegen jetzt mit der Aktienrechtsnovelle 2014 entsprechen will.
Dort soll klargestellt werden, dass die Berichtspflicht der von der 6ffentlichen Hand
beauftragten Aufsichtsratsmitglieder auch durch Rechtsgeschift begriindet werden
kann.*®

V. Wesentliche Reformergebnisse
1. Rechnungslegung

Das anfangs im Mittelpunkt stehende Bilanzfeststellungsrecht der Hauptversamm-
lung verlor schnell seinen Reiz, weil erkannt wurde, dass die Hauptversammlung doch
auf den von der Verwaltung vorgelegten Jahresabschluss angewiesen sein wiirde. Eine
Hauptversammlungskompetenz zur Vollausschittung wiirde daher nur zu vermehr-

26 Untersuchungen zur Reform des Konzernrechts, Bericht der Studienkommission des
Deutschen Juristentags, 1967.

27 Vorlage im Bundeskabinett am 23.3.1960. Der Entwurf wurde in der dritten Legislaturpe-
riode nicht mehr beraten, aber zu Beginn der vierten Legislaturperiode unverindert wie-
der eingebracht (erste Lesung am 23.2.1962; Uberweisung federfiihrend an den Rechtsaus-
schuss, mitberatend der Wirtschafts- und der Arbeitsausschuss).

28 Dr. Hans Wilhelmi war Mitverfasser der 1. Auflage des Kommentars v. Godin/Wilhelmi
zum AktG 1937.

29 Ausschussbericht zu §§ 394, 395 AktG bei Kropff AktG S. 496. Dazu die Diskussion in
der 121. Sitzung des WiA am 25.2.1965 Kurzpotokioll S. 15: der Vorschlag ist dort S. 14
auch abgedruckt.

30 §394 AktG idF der Nr. 28 des Regierungsentwurfs zur Aktienrechtsnovelle 2014.
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ter Bildung stiller Reserven fiihren. Folglich schien es zunichst um eine Begrenzung
der stillen Reserven zu gehen. Das fihrte zu dem nach meiner Meinung sogar wich-
tigsten Ergebnis der Reform, der Neuordnung der Rechnungslegung.

Der Entwurf verfuhr zweispurig. Erstens sollte durch eine aussagefihigere Ge-
winn- und Verlustrechnung mit Offenlegung der Umsatzerldse der Einblick in das
wirtschaftliche Ergebnis verbessert werden. Das wurde sogar in der sog. Kleinen Akti-
enrechtsreform?! von 1959 vorgezogen. Dies Vorziehen war nicht ohne Hinterlist. Man
hoffte, dass die von der Wirtschaft erbittert bekampfte Offenlegung der Umsatzerlose
bei Koppelung mit der von ihr aus steuerlichen Griinden dringend gewiinschten Kapi-
talerhohung aus Gesellschaftsmitteln geschluckt wiirde. Die Rechnung ging nicht auf,
das Gesetz erhielt aber doch eine knappe Mehrheit.

Schwieriger erwies sich der zweite Ansatz: die Begrenzung der stillen Reserven
im Bewertungsrecht. Noch der Regierungsentwurf enthielt nur eine an die Recht-
sprechung des fritheren Reichsgerichts angelehnte quantitative Begrenzung. Stille
Reserven sollten gebildet werden diirfen, um die Lebens- und Widerstandsfahigkeit
der Gesellschaft fiir einen tibersehbaren Zeitraum zu sichern. In die Erlduterung®
schrieb Dollerer ausfihrlich was alles gegen die stille Reserve sprach: Vorenthaltung
von Gewinn, Verlustverschleierungspotential, volkswirtschaftlich nachteilige Selbst-
finanzierung, nicht abzugrenzen gegen vorsichtige Bewertung. Und dann als positive
Begrindung nur: ,,um einen volligen Bruch mit der Vergangenheit zu vermeiden®. Es
war klar, dass das nicht so bleiben konnte. Doch kam in die festgefahrenen Fronten
erst langsam Bewegung.®

Kronstein und Claussen® brachten in die Diskussion das amerikanische Prinzip
der ,glisernen aber verschlossenen Tasche® ein, also moglichst transparenter Gewinn-
ausweis, aber keine Ausschiittungskompetenz der Gesellschafter. Beides war so nicht
zu tbernehmen, die volle Gewinntransparenz nicht, weil sie mit den auch steuerlich
mafigebenden Grundsitzen der vorsichtigen Bilanzierung und Kapitalerhaltung nicht
in Einklang zu bringen war, das Ausschiittungsmonopol der Verwaltung nicht, weil
es dem Hauptziel, mit dem die Reform angetreten war, widersprach. Aber auf Grund
der Beratung in einer kleinen Arbeitsgruppe mit Wirtschaftspriifern — ich nenne hier
dankbar Karl Heinz Forster, der vor wenigen Tagen gestorben ist — entstand ein
neues Bewertungskonzept auf drei Pfeilern: Erstens, das Gesetz bestimmt nicht mehr
Hochstwerte, sondern den anzusetzenden Wert. Aber zweitens, wie, nach welchen

31 Gesetz tiber die Kapitalerhohung aus Gesellschaftsmitteln und tiber die Gewinn- und Ver-
lustrechnung vom 23.12.1959, Bundesgesetzbl. I S. 78.

32 Kropff, AktG S. 238 {.

33 Den kritischer werdenden Meinungsstand gegeniiber den stillen Reserven spiegelt das
Frankfurter Publizitatsgesprich wider, vgl. Das Frankfurter Publizititsgesprich, Vortrige
und Diskussionen der gleichnamigen Veranstaltung in Konigstein/Ts am 13. und 14. April
1962, hrsg. von Barz u.a., namentlich Stiitzel S. 244, 247 {f., Claussen S. 233, 235 {., von
Caemmerer S. 141, 146 ff., Flume S. 183, 185 {.; dagegen fiir stille Reserven wenngleich mit
nachlassender Hirte Kaufmann, 253, 255 ff., Silcher S. 241 {. und wohl auch Goerdeler
S. 211, 221 ff.

34 Kronstein/Claussen Publizitit und Gewinnverteilung im neuen Aktienrecht, Unter-
suchung unter Beriicksichtigung des amerikanischen Rechts, 1960.
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Methoden dieser Wert ermittelt wird, das ist weitgehend dem Ermessen des Bilanzie-
renden tberlassen. Entscheidend drittens, er muss dabei planmafig verfahren und die
Bewertungsmethode, bei Anderungen auch die Auswirkungen, offenlegen. Auf dieser
Linie entstand das aktienrechtliche Bewertungsrecht und galt bis zum Bilanzrichtlini-
engesetz von 1984%, das das Bilanzrecht in das HGB verwies.

Ein gewichtiges Reformergebnis fehlt also im heutigen Gesetz, und bei der stiirmi-
schen bilanzrechtlichen Entwicklung der letzten Jahrzehnte konnte man meinen, es sei
heute bedeutungslos. Aber es hat diese Entwicklung durch Ubernahme in die Vierte
und Siebte EG-Richtlinie bis heute mitgeprigt. Auch die neue EU-Bilanzrichtlinie
von 2013%, deren Umsetzung z. Zt. lauft, betont in Erwigungsgrund 9 den Grundsatz
vorsichtiger Bilanzierung und sagt im Erwigungsgrund 24, die Angabe der Bewer-
tungsmethoden sei eines der Schlisselelemente des Abschlusses.

Die Reform der Rechnungslegung hat natiirlich auch den Kapitalmarkt im Blick
gehabt, aber — von einer Ausnahme abgesehen” — die an der Borse zugelassenen Ge-
sellschaften nicht besonders angesprochen. Fiir eine kapitalmarkt-bezogene Transpa-
renz im heutigen Umfang war die Zeit wohl noch nicht reif. Die aus heutiger Sicht
geradezu harmlose Pflicht nach jetzt § 20 AktG, Erwerb und Veriuerung von 25 %
der Anteile anderer Unternehmen offen zu legen, war nach Meinung der Spitzenver-
bande der Wirtschaft ,eine jener Bestimmungen..., die die ganze Reform fragwiirdig
machen und die Grundsitze unserer Wirtschaftsordnung gefibrden“.?® Die Mittei-
lungspflicht wurde noch im abschliefenden Bericht des federfilhrenden Rechtsaus-
schusses verworfen und erst im Bundestagsplenum durchgesetzt.”

2. Ausschiittungskompetenz

Auf dieser Basis einigermaflen objektiver Gewinnermittelung konnte dann iiber
die Ausschiittungskompetenz entschieden werden. Wihrend SPD und Wirtschaft,
wenn auch aus ganz unterschiedlichen Griinden, am Alleinentscheidungsrecht der
Verwaltung festhalten wollten gingen die Auffassungen der Bundesressorts ausein-
ander. Das Bundesfinanzministerium — jetzt Bundesfinanzminister Etzel auch ganz
personlich — und das Bundeswirtschaftsministerium traten fiir die Vollkompetenz der
Hauptversammlung mit dem Ziel héherer Ausschiittung ein. Das Bundesjustizminis-
terium stand zwischen den Fronten und hier ausnahmsweise der Wirtschaft niher,
well es Vorstand und Aufsichtsrat im Interesse der Planungssicherheit die Einbehal-
tung von Teilen des Gewinns erméoglichen wollte. Es unterlag zwar bei der Verab-
schiedung des Regierungsentwurfs im Bundeskabinett. Die Frage blieb aber in den
Jahren der parlamentarischen Beratung bis zuletzt umkimpft und wurde durch die

35 BGBIL IS.2355.

36 Richtlinie 2013/34/Eu, ABL L 182/19.

37 Der frithere § 157 Abs. 4 AktG 1965 iiber den Ausweis der Umsatzerldse.

38 Gem. Denkschrift 1959 S. 41. Sehr grundsatzlich etwa auch Vallenthin, Vorstandsmitglied
der Deutschen Bank, in Marburger Aussprache zur Aktienrechtsreform, 36, 49 f., der
durch die ,Mitteilungspflicht unser freibeitliches Wirtschaftssystem in Gefahr® sah.

39 Kropff, AktG S. 34 {f.
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Forderung der Wirtschaft nach einer fakultativ von der Verwaltung zu bildenden
SSubstanzerbaltungsriicklage“*® weiter kompliziert. Uber der entscheidenden Sitzung
des Rechtsausschusses im Reichstagsgebidude in Berlin* donnerten die zur Stérung
aufgebotenen Kampfjets der DDR. Der Gesetz gewordene Kompromiss — § 58 Abs. 2
AktG - ging dahin, dass Vorstand und Aufsichtsrat tiber 50 % des Jahresiiberschusses
disponieren; die Satzung sie aber in Grenzen zu einer hoheren Einstellung* ermich-
tigen konnte. Der Satz von 50 % war natiirlich gegriffen und sollte, wie Wilhelmi
vortrug, nur ,,der augenblicklichen Lage entsprechen.*® Aber Provisorien haben be-
kanntlich ein zihes Leben. Die Aufteilung hat mit einer marginalen Erginzung fiir den
Ertrag aus Wertaufholungen (§ 58 Abs. 2a) die 50 Jahre tiberstanden.

3. Konzernrecht

Im Konzernrecht* konnte der Entwurf als Ergebnis der wissenschaftlichen Diskus-
sion* davon ausgehen, dass Konzerninteressen nicht per se schutzwirdig waren, wie
das die Begriindung zu § 101 Abs. 3 AktG 1937 als moglich angesehen hatte, sondern
nur bei angemessener Sicherung der Minderheitsaktionire und Glaubiger. Dazu bot
sich in Anlehnung an die steuerrechtliche Organschaft ein zweispuriges Schutzsystem
an: Einerseits fiir Konzerne unter straffer Leitung eine rechtlich fundierte Weisungsbe-
fugnis Und andererseits fiir Konzerne mit selbststandigen, etwa als Profitcenter gefiihr-
ten Tochtern ein Verbot nachteiliger Konzerneinwirkung mit entsprechender Haftung.

Unterschiedlich gesehen wurde allerdings, Gbrigens zunichst auch im Ministe-
rium, in welchem Verhiltnis diese beiden Systeme zueinander stehen sollten. Gef3-
ler sah anfinglich im Vertrag das Normalstatut des Konzerns. Aber dann durften die
Zugangshiirden nicht hoch sein, namentlich kein Abfindungsanspruch der Minder-
heitsgesellschafter bestehen. Andererseits war dieser Abfindungsanspruch aber unver-
zichtbares Korrelat des Vorrangs von Konzerninteressen, da eine Dividendengarantie
weder allein noch in Verbindung mit der von der Wirtschaft angebotenen Substanzer-
haltungsgarantie die Lebensfahigkeit der Gesellschaft bei Ende des Vertrags sichern
konnte. Wurde die Hiirde zum Beherrschungsvertrag aber hoher, so wuchs die Gefahr
der Durchsetzung einseitiger Konzerninteressen im faktischen Konzern.

Der Referentenentwurf (E § 294) wollte dieser Gefahr durch eine Erfolgshaftung
fiir faktische Einflussnahmen begegnen. Das war verfehlt. Faktische Einflussnahmen
sind schwer nachweisbar — Stichwort Kamingesprich —, die Erfolgshaftung fir un-
vorhersehbare Nachteile tiberscharf, also ein ,Haifisch ohne Zihne“. Den Weg zur

40 Kropff, AktG S. 240 ff. und Bestrebungen S. 856 ff.

41 Am 11.3.1964, Protokoll Nr. 89 S. 9 ff.

42 Oder — seit 1994 — auch auf geringeren Teil des Jahrestiberschusses beschrinken. Niher
§ 58 Abs. 2 AktG 1965.

43 Wilhelmi, It. Protokoll Nr. 89 S. 10.

44 Zu seiner Entstehung niher Kropff, Bestrebungen S. 866 ff. und Dettling, Die Entste-
hungsgeschichte des Konzernrechts im Aktiengesetz 1965, 1997.

45 Eindrucksvoll zusammengefasst von Mestmiicker, Verwaltung, Konzerngewalt und Rechte
der Aktionire, 1958.
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Losung wies ein Gedanke von Flume in der Konzernrechtskommission, nimlich ein
Selbsttestat des Vorstands — Flume sprach gern von einem ,,Griff ans Portepee — zur
Angemessenheit aller Konzerngeschifte. Das war die Keimzelle des heutigen Abhin-
gigkeitsberichts (§ 312 AktG) mit formularmifligem Testat des Vorstands und Uber-
prifung durch Aufsichtsrat und Abschlusspriifer.

Als am schwierigsten 16sbar erwies sich die Frage, inwieweit konzernveranlasste
Nachteile als durch Konzern-Vorteile ausgeglichen angesehen werden konnten. Der
Regierungsentwurf verlangte den Ausgleich in jedem einzelnen Geschift.* Die Spit-
zenverbinde wandten ein, dann sei Konzernleitung unmdoglich. Mafigebend miisse die
Entwicklung im gesamten Konzernverhiltnis auf lingere Sicht sein.*” Thre Vorschlige
entsprachen bis in den Wortlaut auch spiteren europarechtlichen Reformvorschligen,
wie sie z.B. in Anlehnung an die franzdsische Rozenblum-Doktrin* vorgetragen wur-
den.” Aber wie sollten Aufsichtsrat und Abschlusspriifer, wie sollte ein Richter das
priifen konnen? Nicht einmal der Vorstand der abhingigen Gesellschaft selbst konnte
sagen, ob Nachteile durch die kiinftige Konzernpolitik ausgeglichen werden wiirden.
Es hat mich beeindruckt, mit welchem Ernst im Wirtschafts- und im Rechtsausschuss
des Bundestags um einen realistischen Auflenseiterschutz gerungen wurde. Auch hier
war das Ergebnis ein Kompromiss: Ausgleich innerhalb des Geschiftsjahrs (§ 311
Abs. 2 AktG).

Der faktische Konzern hatte zunichst eine sehr schlechte Presse: Schadigungspri-
vileg, Nachteil und Ausgleich unkontrollierbar, Abhingigkeitsbericht sinnloser Auf-
wand, in Europa nicht durchsetzbar. Aber zunehmende Erfahrung zeigte: dass die
Regelung mit faktischer Konzernleitung vereinbar und zum Auflenseiterschutz durch-
aus wirksam ist. Heute tiberwiegt die positive Beurteilung.” Jedenfalls hat das Aktien-
konzernrecht den bisher vor allem von Europa her kommenden Reformanstrengun-
gen widerstanden und ich glaube nicht, dass sich daran durch das kiirzlich vorgelegte
Konzept der Related Party Transaktions etwas andern wird. Doch will ich diesem hier
spater erorterten Thema nicht vorgreifen. Diese Resistenz bedeutet natiirlich nicht,
dass das geltende Konzernrecht noch die gleiche Bedeutung wie 1965 hitte. Es wird
heute durch Kapitalmarkt- und insbesondere Take Over-Recht tiberlagert.

VI. Ausblick

Wird das Gesetz noch weitere 50 Jahre als Grundgeriist der aktienrechtlichen Ent-
wicklung dienen konnen? Bei gleichbleibender Wirtschafts- und Sozialverfassung
durchaus moglich. Es wird dann allerdings inhaltlich noch weniger das AktG 1965

46 Zum Folgenden Kropff, AktG S. 409 {.

47 Stellungnahme zu den Vorschriften tiber das Recht der verbundenen Unternehmen S. 54.

48 ZGR 1998, 674 ff.

49 ,Forum Europaeum Konzernrecht” und sog. High Level Group; dazu Altmeppen in
MinchKomm AktG 3. Aufl. Vor § 311 Rn 30 f.

50 Altmeppen, in Aktienrecht im Wandel Bd. I S. 1027, 1051 ff. und in MiinchKommAktG
3. Aufl. Einl. §§ 291 ff. Rn. 31 ff. und Vor § 311 Rn 10 {.
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sein, aber die Vorztige eines bunten Flickenteppichs haben: im Ganzen Kontinuitit,
aber an den Abnutzungsstellen hoffentlich auch farblich passende Einfiigungen. Mit
Sorge sehe ich allerdings die Tendenz zu weiterer Verrechtlichung des unternehme-
rischen Verhaltens durch das Gesetz,”! aber auch durch das soft law des DCGK?.
Jedoch bin ich sicher, dass unsere Nachfolger die Sache wie bisher vorziiglich machen
werden, und wiinsche ihnen dazu viel Gliick.

51 Verfehlt z.B. die von der Wirtschaftsrechtlichen Abteilung des DJT 2014 erbetene ,Klar-
stellung®, dass ein Vorstandsmitglied grundsitzlich auf die ordnungsgemifle Wahrneh-
mung der Ressortverantwortlichkeit eines anderen Vorstandsmitglieds vertrauen darf.
Dergleichen sollte der Rechtsprechung vorbehalten bleiben, die dabei nach Aufgaben des
Vorstandsmitglieds unterscheiden kann. Uberfliissig auch die von dieser Abteilung erbe-
tenen Sonderregelung fiir die Austibung des Stimmrechts durch Vertreter der 6ffentlichen
Hand.

52 Die in NZG 2015 86 abgedruckten neuen Vorschlige mit Empfehlungen zur Begrenzung
der Zugehorigkeitsdauer zum Aufsichtsrat (Ziff. 5.4.1) bzw. dem Zeitaufwand fir die
Aufsichtsratstatigkeit (Ziff. 5.4.1 Abs. 4, 5.4.7) grenzen an Gingelei; zutr. DAV Handels-
rechtsausschuss NZG 2015, 508.
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Mit dem Aktiengesetz von 1965! hat das heutige bloff noch den Namen gemeinsam.
Diesen Eindruck muss gewinnen, wer im Schonfelder? die mehr als siebzig Ande-
rungen zur Kenntnis nimmt, die das Gesetz seit damals erfahren hat, namentlich die
Anderungen seit Beginn der neunziger Jahre vom ,Kleine AG“-Gesetz bis zu dem
zur Angemessenheit der Vorstandsverglitung.> Aber hat diese ,Aktienrechtsreform
in Permanenz“* die Grundstrukturen des Aktiengesetzes 1965 umgestofien oder den
Kreis seiner kennzeichnenden Merkmale? Unter diesem Blickwinkel sollen die we-
sentlichen Fortentwicklungen gewiirdigt werden, die das Aktienrecht in den vergan-
genen fiinfzig Jahren durchlaufen hat.

1. Das Handlungsprogramm fiir den Vorstand

Fur den Vorstand hat das Aktiengesetz 1965 dessen Handlungsprogramm in den beiden
Generalklauseln des § 76 Abs. 1 und § 93 Abs. 1° umrissen; sie geben dem Leitungsorgan
die eigenverantwortlich wahrzunehmende Freiheit, den statutarischen Unternehmens-
gegenstand der Gesellschaft nach ihren unternehmerischen Vorstellungen umzusetzen.®
An diesem das deutsche Aktiengesetz nahezu einzigartig” kennzeichnenden Grundsatz®
hat sich bis auf den heutigen Tag nichts Wesentliches geandert.

1 G vom 6. September 1965 (BGBI I S. 1089); dazu die Begriindung zum RegE, auch abge-
druckt bei Kropff, Textausgabe Aktiengesetz, 1965.

2 Schénfelder, Deutsche Gesetze, Textsammlung, Stand 29. Januar 2015, Aktiengesetz, An-
derungen des Gesetzes.

3 S. die Auflistung bei Drygala/Staake/Szalai, Kapitalgesellschaftsrecht, 2012, S. 360 sowie
Habersack/Schiirnbrand in: Bayer/Habersack (Hrsg.), Aktienrecht im Wandel, Band I,
2007, S. 889, 892 ff; Seibert, AG 2015, 593, 594 .

4 Zollner, AG 1994, 336; diese Kennzeichnung hat mit Blick auf das Projekt einer Aktien-
rechtsnovelle 2011 (zu ihrem rechtspolitischen Fortgang Seibers, FS Bruno Kiibler, 2015,
S. 665; Schiippen/Tretter, Wpg 2015, 643), das frithestens in 2015 seinen Abschluss fin-
den wird, ihre Fortschreibung im ,Aktienrechtsreformversuch in Permanenz® (Goetze/
Nartowska, NZG 2015, 298, 306) gefunden.

5 Gesetzesbestimmungen ohne Nennung sind solche des Aktiengesetzes.

6 Fleischer in: Spindler/Stilz, Komm. AktG, 2. Aufl. 2010, § 76, Rn. 1, 60; § 93, Rn. 1; Korz in:
Groflkomm. 5. Aufl. 2014, § 76 AktG, Rn. 1 {, 45 {f; Mertens/Cahn, Kolner Komm. AktG,
3. Aufl. 2010, § 76, Rn. 4; Spindler, MiinchKomm. AktG, 4. Aufl. 2014, § 76, Rn. 22 ff; § 93,
Rn. 1; Wiedemann, Grolkomm. AktG, 4. Aufl. 1994, § 179, Rn. 58, 67; zu den Vorstands-
pflichten im einzelnen Hopt/M. Roth, Groflkomm. § 93 AktG, Rn. 52 ff; s. auch BGH vom
26.4.2004-11 ZR 155/02, BGHZ 159, 30, 36 f = NJW 2004, 1860, 1861 f.

7 Unmittelbar vergleichbar bloff das osterreichische Recht, s. Kalss, MinchKomm., § 76
AktG, Rn. 123 ff; Kort, Groffkomm., § 76 AktG, Rn. 289 ff; Doralt/Nowotny/Kalss, Komm.
AktG, 2. Aufl. Wien 2012, § 70, Rn. 1 ff; zur geschichtlichen Entwicklung in Osterreich
eingehend Kalss/Burger/Eckert, Die Entwicklung des 6sterreichischen Aktienrechts, Wien
2003; S. 316 ff; zur dhnlichen Situation in Italien Kort, Groflkomm., § 76 AktG, Rn. 294; s.
auch Kindler, Ttalienisches Handels- und Wirtschaftsrecht, 2. Aufl. 2014, § 4, Rn. 189; zum
US-amerikanischen Recht, nach dem das Board und seine Directors unabhingig von den
shareholdern agieren, s. Hamilton/Booth, Corporations, St. Paul 2006, S. 507; Merkt, US-
amerikanisches Gesellschaftsrecht, 3. Aufl. 2013, Rn. 617.
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1. Shareholder- oder stakeholder-approach?

Zwar wurde im deutschen Schrifttum, angeregt vor allem durch US-amerikanische
Vorstellungen,” am Ende des vergangenen Jahrhunderts hoch streitig zu den unge-
schriebenen Unternehmenszielen' die Frage erortert, ob der Vorstand verpflichtet sei,
allein im Interesse der Aktionire den Wert ihrer Kapitalanlagen maximal zu steigern,
oder ob er nicht vielmehr gehalten sei, die unterschiedlichen Interessen der Kapital-
anleger, Arbeitnehmer, Kunden und Lieferanten sowie die des gesellschaftlichen Um-
feldes immer wieder aufs Neue zum Ausgleich zu bringen." Dieser Streit um den
,shareholder- oder stakeholder-approach® hat sich mittlerweile im Sinne des Interes-
senausgleichs erledigt;'? dieser liegt zugleich auf der unionsrechtlichen Linie der Be-
richterstattung zu den nichtfinanziellen Leistungsparametern.'?

8 Zum Recht Grof3britanniens Kort, Groflkomm., § 76 AktG, Rn. 292; Ringe/Otte, in: Trie-
bel/Illmer/Ringe/Vogenauer/Ziegler (Hrsg.), Englisches Handels- und Wirtschaftsrecht,
3. Aufl. 2012, Rn. 207; zum Recht Frankreichs Kort, aaO, § 76 AktG, Rn. 293; Arlt, Fran-
zosische Aktiengesellschaft, Wien 2006, S. 115 {, 144 f; Sonnenberger/Dammann, Fran-
zo6sisches Handels- und Wirtschaftsrecht, 3. Aufl. 2008, Rn. IIT 87, III 213, III 217; zum
Recht der Niederlande Huizinga, Die Machtbalance zwischen Verwaltung und Haupt-
versammlung in der Europiischen Gesellschaft (SE), 2012, S. 79 {, 97 {, 102 f; Jaeger, Die
Europiische Aktiengesellschaft — europdischen und nationalen Rechts, 1994, S. 119 f; zum
Recht Spaniens Fischer/Fischer, Spanisches Handels- und Wirtschaftsrecht, 2. Aufl. 1995,
S. 120; zum Recht Dinemarks Kriiger Andersen, Aktie- og Anpartsselskabsret, 12. Aufl.
Kopenhagen 2013, S. 312; Lorenzen, Der Kapital- und Vermogensschutz in der zweiten
Kapitalgesellschaftsform — Ein ddnisch-deutscher Rechtsvergleich, im Erscheinen, S. 32

9 Rappaport, Shareholder Value (deutsche Ausgabe), 1995, S. 1 {f, 53 {f; s. auch Miilbert,
7GR 1997, 129, 131 Fn. 11 mwN.

10 Zu den Unternehmenszielen Groffmann, Unternehmensziele im Aktienrecht, 1981, pas-
sim, insbes. S. 63 ff; Habersack, ZGR 1996, 544, 551 ff; Luther, Die genossenschaftliche
Aktiengesellschaft, 1978, S. 15 ff; Paefgen, Struktur und Aufsichtsratsverfassung in der
mitbestimmten AG, 1982, S. 50 ff; Pentz, MiinchKomm., § 23 AktG, Rn. 70 ff; Raiser,
ZHR 144 (1980), S. 206; K. Schmidt, Gesellschaftsrecht, 4. Aufl. 2002, S. 64 ff; Semler,
Die Uberwachungsaufgabe des Aufsichtsrats, 1980, S. 52 ff; Tieves, Der Unternchmens-
gegenstand der Kapitalgesellschaft, 1998, S. 26 ff mwN; Harry Westermann, FS Schnorr
von Carolsfeld, 1973, S. 517, 523 f; Wiedemann, Gesellschaftsrecht, Band I, 1980, S. 326 ff;
Zollner, Die Schranken mitgliedschaftlicher Stimmrechtsmacht bei den privatrechtlichen
Personenverbinden, 1963, S. 28.

11 Fiir einen ,shareholder-approach Busse von Colbe, ZGR 1997, 271 {; 289 f; Kubner, ZGR
2004, 244, 277 f; Miilbert, ZGR 1997, 129, insb. 141, 167 ff; Wiedemann, Gesellschafts-
recht, (Fn. 10), S. 338 f; dagegen Brinkmann, Unternehmensinteresse und Unterneh-
mensrechtsstruktur, 1983, S. 230; Hommelhoff, Z{B-Erganzungsheft 4/1997, 17 {f; Raiser,
ZHR 144 (1980), 206, 231; von Werder, ZGR 1997, 69 ff, insb. 83 ff.

12 Spindler/Stilz/Fleischer, § 76 AktG, Rn. 1, 37; Mertens/Cahn, Kolner Komm., § 76 AktG,
Rn. 15; Kort, Grolkomm., § 76 AktG, Rn. 121 ff; Spindler, MiinchKomm., § 76 AktG,
Rn. 63; Weber in: Holters (Hrsg.), Aktiengesetz, 2. Aufl. 2014, § 76, Rn. 21; enger Seibt
in: K. Schmidt/Lutter, Aktiengesetz, 3. Aufl. 2015, § 76, Rn. 23: Gewichtsvorsprung der
Aktionirsinteressen.

13 Hierzu Hommelhoff, FS Hoyningen-Huene, 2014, S. 137; ders., FS Bruno Kiibler, 2015,
S. 291; Seibert, AG 2015, 593, 596 mit zutreffendem Hinweis auf den Primat der Politik.
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2. Ristkomanagement

Wie schon die Buchfithrung (§ 91 Abs. 1) so hat sich der deutsche Gesetzgeber dar-
uber hinaus veranlasst gesehen, dem Vorstand zusitzlich die Einrichtung eines Risi-
kofriiherkennungssystems (§ 91 Abs. 2) vorzugeben,!* aber gerade nicht die Einrich-
tung eines umfassenden Risikomanagementsystems.'® Insoweit bleibt es, wie auch aus
der Aufgabenstellung fiir den Abschlusspriifer in § 317 Abs. 4 HGB! und aus der fur
den Prufungsausschuss in § 107 Abs. 3V folgt, unverandert beim eigenverantwortlich
und sorgfiltig wahrzunehmenden Leitungsermessen des Vorstands, ob und wie er ein
solches Managementsystem zur Steuerung der Unternehmensrisiken einrichten will.!®

3. Business judgement rule

Und schlieflich ist auch die intensiv erorterte business judgement rule,” die der
deutsche Gesetzgeber aus dem insoweit US-amerikanisch inspirierten ,ARAG/

14 Zur Einfuhrung des Risikofriitherkennungssystems durch das KonTraG vom 27. April
1998 (BGBI I S. 786; dazu Begr RegE, BT-Drs. 13/9712, S. 15) Brebeck/Hermann, Wpg
1997, 381; Claussen, DB 1998, 177; Eggemann/Konradt, BB 2000, 503; Hoffmann-Be-
cking, ZGR 1998, 497, 513 {; Hommelhoff/ Mattheus, AG 1998, 249, 251 f; Mertens; AG-
Sonderheft 1997, 70; Pollanz, DB 1999, 393; Remme/Theile, GmbHR 1998, 909; Seibert,
FS Bezzenberger, 2000, S. 427; s. auch Dorner, DB 1998, 1; Forschle/Glaum/Mandler, DB
1998, 889, 892.

15 Ernst, Wpg 1998, 1025, 1026 f; Endres, ZHR 163 (1999), 441, 451; Spindler/Stilz/Fleischer,
§ 91 AktG, Rn. 34; Hommelboff/ Mattheus, BB 2007, 2787; Koch in: Hiiffer, Aktiengesetz,
11. Aufl. 2014, § 91, Rn. 9; Kort, ZGR 2010, 440, 443; ders., Grofkomm., § 91 AktG,
Rn. 55; K. Schmidt/Lutter/Krieger/Sailer-Coceant, § 91 AktG, Rn. 9; Mertens/Cahn, Kol-
ner Komm., § 91 AktG, Rn. 14; Spindler, MiinchKomm., § 91 AktG, Rn. 16; aA Preufiner/
Becker; NZG 2002, 846, 848 ff.

16 Aus dieser Bestimmung folgt nicht die Verpflichtung des Vorstands, ein umfassendes Risi-
komanagementsystem einzurichten, sondern lediglich die Prufungspflicht des Abschluss-
prifers, falls ein solches Managementsystem tatsichlich eingerichtet worden ist: Haber-
sack/Schiirnbrand in: Staub, Grofkomm. HGB, 5. Aufl. 2010, § 317, Rn. 30.

17 S. Huffer/Koch, § 107 AktG, Rn. 25; Kort, ZGR 2010, 440, 452; Lanfermann/Rohricht,
BB 2009, 887, 891.

18 Spindler/Stilz/Fleischer, § 91, Rn. 36; Hommelboff/ Mattheus, AG 1998, 249, 251; dies.,
BB 2007, 2787; Hiiffer/Koch, § 91 AktG, Rn. 10; Kort, Groflkomm., § 91 AktG, Rn. 22a;
K. Schmidt/Lutter/Krieger/Sailer-Coceani, § 91 AktG, Rn. 12; Spindler, MiinchKomm.,
§ 91 AktG, Rn. 17. Zu den Funktionselementen eines Risikomanagementsystems im ein-
zelnen Birz, Risikomanagement nach dem KonTraG, 2000; Brebeck/Hermann, Wpg 1997,
381, 384 ff; Jakobus, Die Vorstandspflicht zum Risikomanagement, 2014, S. 193 ff; Kless,
DStR 1998, 93; Kromschroder/Liick, DB 1998, 1573; Liick, DB 1998, 8; ders., DB 2000,
1473; Pollanz, DB 1999, 393, 395; Schmidbauer, DB 2000, 153.

19 Zur business judgement rule im US-amerikanischen Recht eingehend Block/Barton/
Radin, The Business Judgement Rule — Fiduciary Duties of Corporate Directors and Of-
ficers, Volume I und II, New York 1998; von Hein, Die Rezeption US-amerikanischen
Gesellschaftsrechts in Deutschland, 2008, S. 913 ff; Bainbridge, Vand. L. Rev. 57 (2004),
83 ff; Eisenberg, DK 2004, 386, 390 {f; Hamilton/Booth, (Fn. 7), S. 574.
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Garmenbeck“-Urteil® des Bundesgerichtshofs in § 93 Abs. 1 Satz 2 iibernommen
hat,?' keine wirkliche Innovation.?? Unternehmerische Entscheidungen miissen in
Ungewissheit gefillt werden und sind voller Risiken.? Deshalb muss dem Vorstand,
der zur Entscheidung verpflichtet ist, ein Entscheidungsermessen von Rechts wegen
eingerdumt werden, das dieser verantwortlich und sorgfaltig wahrzunehmen hat. Das
war schon 1965 so:** Wo gehobelt wird, da fallen Spane.

I1. Das Aufgabenfeld des Aufsichtsrats
1. Professionalisierung der Uberwachungsfunktion

Fur den Aufsichtsrat dagegen haben Gesetzgeber, Kodexkommission, Rechtspre-
chung und Wissenschaft das normative Rahmenwerk ein gutes Stiick fortgeschrieben
und auch inhaltlich mit dem Ziel verindert, die Wahrnehmung der Uberwachungsauf-
gabe zu professionalisieren? und damit die Uberwachungsfunktion durchgreifend zu
verbessern. Zu den insoweit relevanten Mafinahmen des Gesetzgebers sind die Reduk-
tion wahrnehmbarer Aufsichtsratsmandate (§ 100 Abs. 2 S. 1 Nr. 1),% insbesondere

20 BGH, Urt. vom 21. April 1997 11 ZR 175/95, BGHZ 135, 244 = AG 1997, 377; dazu Gétz,
NJW 1997, 3275; Heermann, AG 1998, 201; Horn, ZIP 1997, 1129; Jaeger/ Trolitzsch, WiB
1997, 684; Kindler, ZHR 162 (1998), 101; Raiser, NJW 1996, 552.

21 Zur Gesetzgebungsgeschichte mit der zunichst verfehlten rechtsdogmatischen Einord-
nung der rule im RefE zum UMAG, BT-Drs. 15/5092 S. 11 f; zustimmend Roth, BB 2004,
1066, 1068; Seibert/Schiitz, ZIP 2004, 252, 254; rechtsdogmatische Kritik vom DAV-Han-
delsrechtsausschuss, NZG 2005, 388 sowie von Fleischer, ZIP 2004, 684, 689; Ihrig, WM
2004, 2098, 2106; zum Ganzen Holzborn/Bunnemann, BKR 2005, 51, 52; Hopt/Roth,
Groflkomm., § 93 AktG, Rn. 28 ff mwN auch zur Kritik tber die rechtsdogmatischen
Einwinde hinaus.

22 So auch Ulmer, Aktienrecht im Wandel, (Fn. 3), Band II, S. 113, 126; Goette, FS 50 Jahre
BGH, 2000, S. 123, 133 ff; s. auch Henze, BB 2001, 53, 57 f.

23 Zu den Kennzeichen einer spezifisch unternehmerischen Entscheidung Hopt/Roth, Grof3-
komm., § 93 AktG, Rn. 80 ff; Hiiffer/Koch, § 93 AktG, Rn. 8 ff; K. Schmidt/Lutter/Krie-
ger/Sailer-Coceani, (Fn. 12) § 93 AktG, Rn. 12; Lutter, ZIP 2007, 841, 843 f; Mertens/
Cahn, Kolner Komm., § 93 AktG, Rn. 17 {f; Spindler, MinchKomm., § 93 AktG, Rn. 41 ff.

24 Vgl. Gefler/Hefermehl/Eckardt/Kropff, AktG, 1973/1974, § 76, Rn. 14, § 93, Rn. 10;
Schilling, Grofflkomm. AktG, 3. Aufl. 1973, § 93, Anm. 10; s. auch schon zum AktG 1937
Weipert, Grofkomm. AktG, 1939, § 84, Rn. 15.

25 Zur Professionalisierung des Aufsichtsrats grundlegend: Lutter, DB 2009, 775; s. auch
Cahn, Professionalisierung des Aufsichtsrats, Institute for Law and Finance, WPG No.
129, 2011; Lutter/Krieger/Verse, Rechte und Pflichten des Aufsichtsrats, 6. Aufl. 2014,
§ 2, Rn. 46 ff, insbes. Rn. 58 f; Mertens/Cahn, Kolner Komm., Vorbem. § 95 AktG, Rn. 7;
Schneider/Schneider, AG 2015, 621, 624 {.

26 Habersack, MinchKomm., § 100 AktG, Rn. 17 ff; K. Schmidt/Lutter/Drygala, § 100
AktG, Rn. 4 {f; Hopt/Roth, Groffkomm., § 100 AktG, Rn. 32; Spindler/Stilz, § 100 AktG,
Rn. 10. Eine weitere Reduzierung der zulassigen Mandatszahl wurde in der Vergangen-
heit intensiv diskutiert, vgl. statt vieler Baums, AG-Sonderheft 1997, 267; Beck/Scheurer;
DB 1994, 2145, 2148; Bender, DB 1994, 1965; Lutter, ZHR 159 (1995), 287, 302; Raiser,
NJW 1996, 2257, 2259 {; weitergehende Verscharfungen wurden vom Gesetzgeber indes
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fiir Aufsichtsratsvorsitzende (§ 100 Abs. 2 S. 3)¥ zu zihlen sowie die unionsrechtlich?®
vorgegebene Anforderung, dass in borsennotierten Aktiengesellschaften zumindest
ein Aufsichtsratsmitglied unabhingig und sachverstindig auf den Gebieten der Rech-
nungslegung oder Abschlusspriifung sein muss (§ 100 Abs. 5).2 In Bérsengesellschaf-
ten hat jedoch vor allem die Kodexkommission® mit ihren amtlich bekanntgemachten
(§ 161 Abs. 1 Satz 1) und tber den ,comply or explain“-Mechanismus®! gehirteten
Empfehlungen fiir Professionalisierung-Schiibe gesorgt: Sie beginnen bei den unab-
hiangigen Aufsichtsratsmitgliedern (Ziff. 5.4.2)*> und reichen uber die zweijahrige coo-
ling off-period fiir ehemalige Vorstandsmitglieder (Ziff. 5.4.4)*> und das Verhalten bei

27

28

29

30

31

32

33

abgelehnt, da die Vielgestaltigkeit der Verhiltnisse eine pauschale Reduktion verbiete,
vgl. Begr.RegE, BT-Drs. 13/9712, 15 {.

Zu den besonderen Anforderungen an den Aufsichtsratsvorsitzenden, die daraus herriih-
rende Arbeitsbelastung und zu den Konsequenzen fiir die Anzahl wahrnehmbarer Ver-
waltungsmandate vgl. Begr.RegE., BT-Drs. 13/9712, S. 16; Habersack, MinchKomm.,
§ 100 AktG, Rn. 24; Hopt/Roth, Grof)komm., § 100 AktG, Rn. 45; Hiiffer/Koch, § 100
AktG, Rn. 12; Spindler/Stilz, § 100 AktG, Rn. 22.

§ 100 Abs. 5 AktG dient der Umsetzung von Art. 41 Abs. 1 Unterabs. 1 der Richtlinie
2006/43/EG v. 17.5.2006 iiber Abschlusspriifungen von Jahresabschliissen und konsoli-
dierten Abschliissen (Abschlusspriferrichtlinie), ABl L 157/87 v. 9.6.2006, zuletzt geian-
dert durch Richtlinie 2014/56/EU des Europiischen Parlaments und des Rates v. 16.4.2014;
Art. 41 der urspriinglichen Richtlinie wurde hierdurch neu als Art. 39 formuliert.
Lutter/Krieger/Verse, Rechte und Pflichten, § 1, Rn. 25 f; K. Schmidt/Lutter/Drygala,
§ 100, Rn. 40 ff; Eblers/Noblen, GS Gruson, 2009, S. 107 ff; Habersack, MiinchKomm.,
§ 100 AktG, Rn. 64 ff; Kropff, FS K. Schmidt, 2009, S. 1023 ff; Spindler/Stilz, § 100 AktG,
Rn. 43 ff.

Grundlegend zum Deutschen Corporate Governance Kodex Drygala/Staake/Szalai,
Kapitalgesellschaftsrecht, S. 408 f; Leyens, Groffkomm. AktG, Nachtrag, § 161, 2012,
Rn. 73 {f; Raiser/Veil, Recht der Kapitalgesellschaften, 5. Aufl. 2010, § 13, Rn. 29 ff;
v. Werder in: Ringleb, Kommentar zum Deutschen Corporate Governance Kodex,
5. Aufl. 2014, Rn. 1 ff; s. aber auch Assmann, AG 2015, 597, 598 mit Hinweis auf die
unterschiedlichen Kodex-Konzepte in angloamerikanischen Staaten und in Deutschland.
Vgl. zu diesem Mechanismus Goerze, MinchKomm., § 161 AktG, Rn. 9 ff mit einem
rechtsvergleichenden Ausblick nach Osterreich in Rn. 115 ff; Leyens, Grofkomm.,
§ 161 AktG, Rn. 24 ff mit Hinweisen zur europarechtlichen Entwicklung in Rn. 8 ff; vgl.
ferner zu den internationalen und europarechtlichen Rahmenbedingungen der Corporate
Governance Hommelhoff/Hopt/v. Werder, Handbuch Corporate Governance, 2. Aufl.
2009, S. 39 ff; zur Akzeptanz der Kodizes in Deutschland und Grofibritannien vgl. Szeinat,
Comply or Explain — Die Akzeptanz von Corporate Governance Kodizes in Deutschland
und Grof3britannien, Beitrige zum Transnationalen Wirtschaftsrecht, Heft 39, April 2005;
grundlegend zum Deutschen Corporate Governance Kodex Ulmer, ZHR 166 (2002), 150.
Zur Unabhingigkeit von Aufsichtsratsmitgliedern vgl. statt vieler Florstedt, ZIP 2013, 337;
Roth, ZHR 175 (2011), 605; speziell zur Unabhingigkeit von Aufsichtsratsmitgliedern in
borsennotierten Familienunternehmen Hommelboff, ZIP 2013, 953; sowie zur Unabhin-
gigkeit in der faktisch konzernierten Borsengesellschaft ders., ZIP 2013, 1645; fiir eine
rechtsvergleichende Betrachtung der Unabhingigkeit vgl. Hopt, ZHR 175 (2011), 444,
472 ff, 484 ff.

Der Wechsel eines Vorstandsmitglieds in den Aufsichtsrat ist in der Offentlichkeit sehr
kontrovers diskutiert worden, vgl. hierzu etwa Dérner, FS Rohricht, 2005, S. 809, 814 f;
Rode, BB 2006, 341; Wirth, ZGR 2005, 327, 339 ff; diese Kodex-Empfehlung hat der Ge-
setzgeber in § 100 Abs. 2 S. 1 Nr. 4 AktG tibernommen; dazu BT-Drs. 16/13433, S. 11;
Koch/Hiiffer, § 100 AktG, Rn. 16; Krieger, FS Hiffer, 2010, S. 521; Mollers/Christ, ZIP
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Interessenkonflikten (Ziff. 5.5)** bis hin zur Einrichtung von Aufsichtsratsausschis-
sen, insbesondere eines Prifungsausschusses (Ziff. 5.3).%

2. Unterstiitzung durch den Abschlusspriifer

Verstirkt worden ist diese Professionalisierung des Aufsichtsrats (iiber ihre wis-
senschaftliche Festigung und Vertiefung im Schrifttum hinaus) vor allem durch die
durchgreifende Reform der Abschlusspriffung im KonTraG von 1998. Namentlich
iber den qualitativ angereicherten Prifungsbericht mitsamt Priiferkommentar im
Vorwegbericht (§ 321 Abs. 1 S. 2 HGB)¥ und tber die obligatorische Aufsichtsrats-
Zustandigkeit fir die Erteilung des Prifungsauftrags (§ 111 Abs. 1 Satz 3)*® hat der
deutsche Gesetzgeber aus eigenem Antrieb ein Instrumentarium zur Stirkung der
Uberwachungsfunktion geschaffen, das dem europiischen Gesetzgeber in seinen
jungsten Rechtsakten zur Abschlusspriffung vornehmlich in Gestalt des Zusatzbe-
richtes (Art. 11 Abschlusspriifungsverordnung)® als Vorbild diente.*

3. Beteiligung an der Unternehmensleitung

Im Vergleich zur Rechtslage von 1965 angereichert worden ist iiberdies die Beteili-
gung des Aufsichtsrats an der Unternehmensleitung.*' Seine schon damals begriindete

2009, 2278 f; Schiippen, Aufsichtsrat 2012, 34 f; Siinner, AG 2010, 111, 114 {f; Velte, WU
2012, 537.

34 Vgl. grundlegend hierzu bereits Lutter, ZHR 145 (1981), 221; zu Interessenkonflikten im
Aufsichtsrat allgemein zudem Habersack, MinchKomm., § 100 AktG, Rn. 85 {f; Lut-
ter/Krieger/Verse, Rechte und Pflichten (Fn. 25), § 12, Rn. 894 {f; Mertens/Cahn, Kolner
Komm., § 100 AktG, Rn. 17 f; Wilsing, Deutscher Corporate Governance Kodex, 2012,
Ziff. 5.5, S. 466 .

35 Zur rechtstatsichlichen Verbreitung von Priifungsausschiissen v. Werder/Bartz, DB 2014,
905, 910: 96% DAX; 77,8% TecDAX; 96% MDAX; 100% SDAX; 41,2% Prime; 50%
General; Gesamt: 79,3%.

36 Gesetz zur Kontrolle und Transparenz im Unternehmensbereich (KonTraG) vom
27.4.1998, BGBL I S. 786; vgl. hierzu Forster, AG 1998, 192; Hommelboff, BB 1998,
2567/2625; ders./Mattheus, AG 1998, 249, 251; Mattheus, ZGR 1999, 682; Schindler/
Rabenhorst, BB 1998, 1886/1939.

37 Speziell zur Funktion des Vorwegberichts vgl. Begr.RegE, BT-Drs. 13/9712, S. 28; s. hierzu
auch Bormann, MiinchKomm. Bilanzrecht, 2013, § 321 HGB, Rn. 20 ff; Ebke, Miinch-
Komm. zum Handelsgesetzbuch, 3. Aufl. 2013, § 321, Rn. 31 f; Staub/Habersack/Schiirn-
brand, (Fn. 16), § 321 HGB, Rn. 19 ff.

38 Zu den angestrebten Wirkungen dieser Kompetenzverlagerung Hommelhoff, BB 1998,
2567, 2568 ff.

39 Zu diesem und seiner Ausformulierung im VO-Entwurf niher Hommelboff, DB 2012,
389/445.

40 Vgl. zum Erfordernis eines Zusatzberichts: Erwigungsgrund 14 der Verordnung (EU)
Nr. 537/2014 vom 16.4.2014 Uber spezifische Anforderungen an die Abschlusspriifung bei
Unternehmen von 6ffentlichem Interesse, ABL. EU L 158/77 vom 27.5.2014.

41 Vgl. zur Rolle des Aufsichtsrats als mit-unternehmerisches Organ der Gesellschaft
K. Schmidt/Lutter/Drygala, § 111 AktG, Rn. 4 f; Hopt/Roth, Grofkomm., § 111 AktG,
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Mitwirkung tGber die Feststellung des Jahresabschlusses (§ 172) einschlie8lich der Ge-
winnthesaurierung nach § 58 Abs. 2*2 und gewichtig mittelbar tiber die Vorstands-
besetzung (§ 84)* hat durch die Vorgabe des Gesetzgebers an Aufsichtsrat oder Sat-
zungsgeber in § 111 Abs. 4 Satz 2 Verstirkung erfahren festzulegen, welche Arten von
Geschiften nur mit Zustimmung des Aufsichtsrats vorgenommen werden diirfen.*
Diese Regelung hat auch die unternehmerische Mitverantwortung des Aufsichtsrats
unterstrichen. Abgerundet wird dieser Aufwuchs an Leitungsbeteiligung durch das
,Fresenius“-Urteil des Bundesgerichtshofs;*® nach ihm ist es neben anderem Aufgabe
des Uberwachungsorgans, den Vorstand in seiner Unternehmensleitung zu beraten.

I1I. Die Fortdauner des dualistischen Systems
1. Konvergenztendenzen

Diese Leitungsbeteiligung des Aufsichtsrats hat in threm Aufwuchs jedoch mitnichten
das dualistische System, markantes Kennzeichen der deutschen Aktiengesellschaft,*
unvermerkt in die Nihe des monistischen bord-Systems*” gertickt. Trotz unverkenn-
barer Konvergenztendenzen zwischen beiden Systemen* hat der deutsche Gesetzge-

Rn. 61 ff; Luster, FS Albach, 2001, S. 225; Ringleb/Lutter, Kodex, (Fn. 30), Rn. 870 ff;
ders./Krieger/Verse, (Fn. 25), § 2 Rn. 57 {f; s. auch Schneider/Schneider, AG 2015, 621,
622 ff; eingehend unten Koch, S. 77 ff; E. Vetter, S. 124 {.

42 Zur rechtspolitischen Auseinandersetzung um die Zustindigkeit fiir die Ergebnisverwen-
dung s. nur Begr.RegE, abgedruckt in Kropff, Textausgabe Aktiengesetz, 1965, S. 74 {;
naher unten bei Fn. 64 sowie oben Kropff, S. 9 {.

43 Zum Einfluss des Aufsichtsrats auf Strategie und Geschiftspolitik der Gesellschaft iber
die Besetzung des Vorstands vgl. Krieger, Personalentscheidungen des Aufsichtsrats, 1981,
S. 35 ff; Lutter/Krieger/Verse, § 7 Rn. 331.

44 Vgl. hierzu Begr.RegE TransPuG, BT-Drs. 14/8769, S. 17 f.

45 BGH vom 10. Juli 2012 — I ZR 48/11, BGHZ 194, 14; vgl. zur Beratungspflicht und zu den
Beratungsvertragen mit Aufsichtsratsmitgliedern zudem BGH vom 25. Marz 1991 — II ZR
188/89, BGHZ 114, 127, 129 ff; vom 4. Juli 1994 — II ZR 197/93, BGHZ 126, 340, 344 ff;
BGH vom 2. Juli 1998 — IX ZR 63/97, ZIP 1998, 1801, 1802 f; vom 3. Juli 2006 — IT ZR
151/04, ZIP 2006, 1529, 1531 f; Hopt/Roth, Groffkomm., § 111 AktG, Rn. 52 ff; Lutter/Kre-
mer, ZGR 1992, 87, 88 {f; Lutter/Drygala, FS Ulmer, 2003, S. 381; unten E. Vetter, S. 113 {f.

46 Zum dualistischen Verwaltungssystem in Abgrenzung gegentiber dem monistischen S. Fi-
scher, Monistische Unternehmensverfassung, 2010, S. 21 ff; Grundmann, Europiisches
Gesellschaftsrecht, 2. Aufl. 2011, § 11 Rn. 376 ff; Hochstein, Grundfragen zur Einfithrung
des monistischen Modells in das deutsche Aktienrecht, 2014, S. 9 f; Schiessl, ZHR 167
(2003), 235; rechtsvergleichend Fleischer, AcP 204 (2004), 502, 521 ff; Hopt, ZHR 175
(2011), 444, 455 {f (mit Blick auf die Konvergenzen zwischen den beiden Systemen).

47 Zu diesem Grundmann, (Fn. 46), § 11 Rn. 367, 376 f; Habersack/Verse, Europiisches
Gesellschaftsrecht, 4. Aufl. 2011, § 4 Rn. 13; Lutter/Bayer/]. Schmidt, Europiisches Un-
ternehmens- und Kapitalmarktrecht, 5. Aufl. 2011, § 18 Rn. 22, 67 {f; Schwarz, Europi-
isches Gesellschaftsrecht, 2000, Rn. 706 ff, 749; Teichmann, Binnenmarktkonformes Ge-
sellschaftsrecht, 2006, S. 560 ff.

48 Ausfiihrlich Cromme, FS Hoffmann-Becking, 2013, S. 283; s. auch noch Férster, ZIP 2006,
162, 171; Hellgardt/Hoger, ZGR 2011, 38, 54 {f; Teichmann, (Fn. 47), S. 565 {f.
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ber die Siulen, welche die dualistische Unternehmensverfassung tragen, unverindert
fortbestehen lassen: das hierarchisch ungeschichtete Nebeneinander der drei Gesell-
schaftsorgane” unter Verzicht auf ein Organ der unternehmerischen Oberleitung
nach dem Vorbild des schweizerischen Verwaltungsrats®® zum ersten; das exklusive
Initiativrecht des Vorstands® zum zweiten und zum dritten schliefllich das diesem
gegeniiber eigenstindige Uberwachungsorgan® (§ 105 Abs. 1) des Aufsichtsrats mit
gesetzlich vorgeschriebenem Aufgabenbereich und Aufsichtsratsmitgliedern, die in
der verantwortlichen Erledigung ihrer Aufgaben allgemein wahrgenommen werden
und werden sollen (arg. §§ 285 Nr. 10/325 Abs. 1 S. 1 HGB). Von der andauernden
Leistungskraft des dualistischen Systems ist der Gesetzgeber in so hohem Maf3e tiber-
zeugt, dass er (entgegen manchen Vorschligen aus dem Schrifttum)® bislang davon
abgesehen hat, nach dem Vorbild der SE (§§ 20 ff SE AG)* den Unternehmen im
Aktienrecht alternativ eine monistische Verfassung zur Verfiigung zu stellen.*

2. Die rechtspraktische Attraktivitit des Aufsichtsratssystems

Fur ein dahingehendes Unternehmenswahlrecht hat offenbar auch die Praxis kein aus-
gepragtes Bediirfnis, wie die Wahl des dualistischen Systems nahezu aller Unternehmen
zeigt, die wie Allianz, BASF und andere mehr in die Rechtsform der SE gewechselt
sind.’® Allerdings diirfte diese Vorliebe fir das iiberkommene System ihre Begriindung
in dem Bestreben finden, das SE-Leitungsorgan mitbestimmungsfrei zu halten.”’

49 Diese treffliche Beschreibung stammt von Marcus Lutter.

50 Zu ihm Bockli, Schweizer Aktienrecht, 4. Aufl. Ziirich 2009, § 13 Rn. 1 ff, 303 {f; Druey/
Druey Just/Glanzmann, Gesellschafts- und Handelsrecht, 11. Aufl. Zirich 2015, S. 181 {f
mwN; Forstmoser/Meier-Hayoz/Nobel, Schweizerisches Aktienrecht, Bern 1996, § 30
Rn. 2 ff, 32 ff; Giger, Corporate Governance als neues Element im schweizerischen Akti-
enrecht, 2003, § 28 Rn. 2.2.3, 5.1.1. ff.

51 Zu diesem Recht Habersack, MinchKomm., § 111 AktG, Rn. 97; Henssler in: Henssler/
Strohn, Gesellschaftsrecht, 2. Aufl. 2014, § 111 AktG, Rn. 18; Hiffer/Koch, § 76 AktG,
Rn. 2; § 111 AktG, Rn. 33; Kort, Groffkomm., § 76 AktG, Rn. 22; K. Schmidt/Lutter/
Seibt, § 76 AktG, Rn. 2.

52 S. Hopt/Roth, Groflkomm., § 105 AktG, Rn. 6; Hiiffer/Koch, § 105 AktG, Rn. 1; Holters/
Simons, § 105 AktG, Rn. 1.

53 69. Deutscher Juristentag Miinchen, 2012, Abteilung Wirtschaftsrecht, Beschluss Nr. 19;
Hopt, ZHR 175 (2011), 444, 468 {; niher schon Hopt/Leyens, ECFR 2004, 135, 163 {.

54 Zum monistischen Modell der deutschen SE Lutter/Hommelhoff/ Teichmann, SE-Kom-
mentar, 2. Aufl. 2015, Art. 43 SE-VO, Rn. 58 ff; Habersack/Drinhausen/Verse, SE-Recht,
2013, Art. 43 SE-VO, Rn. 1 {f; s. auch Bachmann, ZGR 2008, 779; Ihrig, ZGR 2008, 809.

55 Nach kundiger Auskunft besteht hieran weder bei den Wirtschaftsverbinden, noch bei
den Gewerkschaften ein lebhaftes Interesse, da ein solches Unternehmenswahlrecht dann
mit der Schwierigkeit konfrontiert wire, die Mitbestimmung in den monistischen Verwal-
tungsrat zu integrieren.

56 Hemeling in: Hommelhoff/Hopt/von Werder, Handbuch Corporate Governance, 2. Aufl.
2009, S. 770; Kostler/Piitz, AG-Report 2013, R 180 f; ausfihrlich zur Entwicklung der
SE in den Mitgliedstaaten: Ernst & Young, Study on the operation and the impacts of the
statute for a European Company (SE), final report (9.12.2009).

57 Hopt, ZHR 175 (2011), 444, 469, 503 {f; Kostler/Piitz, AG-Report 2013, R 180 f.
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3. Der Blickwinkel des europiischen Gesetzgebers

Aber trotzdem wird das dualistische System immer wieder aufs Neue vom europii-
schen Gesetzgeber herausgefordert. Ganz ausgerichtet auf das in der Union weithin
vorherrschende monistische System® begniigen sich Kommission und Ministerrat
zumeist damit, thre monistisch inspirierten Regelungspakete lediglich verbal gegen-
tber dem Aufsichtsratssystem zu 6ffnen,” ohne sich um sachliche Integration der Re-
gelungen in das dualistische System intensiv zu bemithen. Hierfiir missen deutsche
Ministerialbeamte,®® Unternehmenspraktiker und Wissenschaftler®' sorgen und tun
dies in aller Regel auch engagiert.

IV. Entscheidungsmacht der Hauprversammlung
1. Die Strukturentscheide

Die schon vom Aktiengesetz 1937 weithin entmachtete Hauptversammlung® hat im
Aktiengesetz 1965, wie in § 119 ablesbar,®® keinen Machtzuwachs erfahren. Der Grund-

satz der ,glisernen, aber verschlossenen Taschen“** mitsamt dem Kompromiss des

§ 58 Abs. 2 hat es damals auf den Punkt gebracht. Dennoch ist die Entscheidungs-
gewalt der Hauptversammlung in der Zwischenzeit mafigeblich gestirkt worden,
wenn auch nicht innerhalb des Aktiengesetzes, so doch im Umwandlungsgesetz von
2006% — eine unionsrechtlich angestoflene” Gesamtregelung Rechtsform-tibergreifen-

58 Dazu S. Fischer, (Fn. 46), S. 25 ff mwN.

59 S.etwa Abschlusspriffungs-Richtlinie vom 17. Mai 2006 ABI EU L157/87 mit Erwigungs-
grund 24, in dem die Priifungsausschiisse angesprochen werden, es den Mitgliedstaaten
jedoch unbenommen bleibt, deren Aufgaben dem Gesamtaufsichtsrat zuzuweisen; zu den
Gefahren dieses Trends Casper, BB 2014, Heft 47 Erste Seite.

60 Allerdings ist fiir grundlegende Erorterungen in den Arbeitsgruppen des Ministerrats
weder Raum noch Zeit, so dass in aller Regel blofl Offnungen zum dualistischen System
hin eingebracht und durchgesetzt werden konnen.

61 Zu den related party transactions vgl. Fleischer, BB 2014, 2691, 2698 f; Jung, WM 2014,
2351.

62 Dazu Spindler/Stilz/Hoffmann, § 118 AktG, Rn. 5 f; Kropff, Aktienrecht im Wandel,
S. 16/58; Lutter, FS Quack, 1991, S. 301, 312; K. Schmidt/Lutter/Spindler, § 118 AktG,
Rn. 5; Thiessen in: Gortemaker/Safferling (Hrsg.), Die Rosenburg, 2014, S. 204, 212, 238 {.

63 Bestatigend BGH, Urt. vom 10. Oktober 2005 — II ZR 90/03, BGHZ 164, 249, 252: ,,... der
Hauptversammlung der Aktionire... ist... die Mitwirkung an und die Einflussnahme auf
Geschiftsfiihrungsmafinahmen versagt®.

64 Kronstein/Claussen, Publizitit und Gewinnverteilung im neuen Aktienrecht, 1960,
S. 121 {f; Luzter, Kolner Komm., 1. Aufl. 1985, § 58 AktG, Rn. 20 ff; oben Kropff, S. 8.

65 Zu seiner Herausformung Kropff, Aktienrecht im Wandel, (Fn. 3), Band I, S. 826 ff mwN.

66 UmwandlungsG vom 28.10.1994 (BGBI I S. 3210), dazu u.a. Schwarz, DStR 1994, 1694.

67 S. BegrRegE UmwBerG, BT-Drs. 12/6699, S. 75.
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der Umstrukturierungen,® die schon in der Gestalt des Referentenentwurfs® und dann
in Umsetzung der Anregungen aus Wissenschaft und Praxis” eine Stringenz im Ge-
samtkonzept und Treffsicherheit im regulatorischen Detail gefunden hat, die denen des
Aktiengesetzes 1965” ohne weiteres gleichkommen. In diesem Rahmen begriinden die
Aktionirsentscheide zur Verschmelzung, Spaltung, Vermogenstibertragung und zum
Formwechsel (iiber die zur Satzungsinderung hinaus) die Grundlagenkompetenz der
Hauptversammlung fiir Umstrukturierungen von besonderem Gewicht.”

2. Qualifizierte Entscheidungsvorbereitung

Begleitet wurde dieser Machtzuwachs der Hauptversammlung fir wesent-
liche = Strukturentscheidungen von einer herausragenden Verbesserung des
Entscheidungsprozesses:”> Umstrukturierungsplan oder -vertrag mit vorgegebenem
Inhalt (§§ 4 f UmwG), Vorstandsbericht (§ 8 UmwG), sachverstandige Priifung des
Plans oder Vertrages durch neutrale Dritte (§ 9 UmwG) mit Prufungsbericht (§ 12
UmwG) und schlieflich Erliuterung des Umstrukturierungsvorhabens in der Haupt-
versammlung (§ 176 Abs. 1 S. 2). Dieses Gesamtsystem qualifizierter Aktionarsinfor-
mation entstammt dem franzdsischen Recht™ und war dem deutschen Gesetzgeber

68 Lutter/Bayer in: Lutter, Umwandlungsgesetz, 5. Aufl. 2014, Einl I, Rn. 25; Neye in:
Lutter/Bork (Hrsg.), Umwandlungsrechtstage, 1995, S. 10; Semler/Stengel, UmwG,
3. Aufl. 2012, § 1, Rn. 5 f; Windbichler, Gesellschaftsrecht, 23. Aufl. 2013, S. 511 f.

69 Referentenentwurf vom 14.4.1992, veroffentlicht als Beilage 112a zum Bundesanzeiger
vom 20.6.1992; dazu Ganske, WM 1993, 1117; Neye, DB 1994, 2069.

70 Zum Referentenentwurf s. Arbeitskreis Umwandlungsrecht, ZGR 1993, 321 {f; Hennrichs,
AG 1993, 503; IDW (Hrsg.), Reform des Umwandlungsrechts, 1993; Martens, AG 1994,
66. Schon der Diskussionsentwurf des Bundesjustizministeriums fiir ein Gesetz zur Be-
reinigung des Umwandlungsrechts vom 3.8.1988 (veroffentlicht als Beilage zu Nr. 214a
zum Bundesanzeiger vom 15.11.1988) war im Schrifttum auf lebhafte Resonanz gestofien:
Hoffmann-Becking u.a.m., ZGR 1990, 392 {f; Gibelein, BB 1989, 1420; Hahn, GmbHR
1991, 242; Heckschen, WM 1990, 377; Herzig/Ott, DB 1989, 2033; Hirte, AG 1990, 373;
ders., ZIP 1991, 1461; Kleindiek, ZGR 1992, 513; Krebs, BB 1992, 184; K. Schmidt, AcP
191 (1991), 469; ders., FS Heinsius, 1991, 716; W. Werner, FS Quack, 1991, S. 519.

71 Wesentliche Impulse hierfiir hatte schon der Aktienrechtsausschuss des Vorliufigen Reichs-
wirtschaftsrats unter dem Vorsitz von Max Hachenburg geleistet, dazu naher Schubert/
Hommelhoff (Hrsg.), Die Aktienrechtsreform am Ende der Weimarer Republik, 1987 mit
einer Wirdigung Hachenburgs von Schilling, aaO, S. 1 {f. Der ,,Vater des AktG 1965“ Ernst
Gefller hatte sich vor allem um das Recht der verbundenen Unternehmen (§§ 291 ff) als ein-
zigartiger Innovation gesellschaftsrechtlicher Rechtspolitik verdient gemacht, wie Ballerstedt/
Hefermehl, FS Gefller, 1971, S. V zu recht herausstreichen; s. auch oben Kropff, S. 10 {.

72 S. Froning in: Sudhoff (Hrsg.), Unternehmensnachfolge, 5. Aufl. 2005, § 46, Rn. 53; Wind-
bichler, Gesellschaftsrecht, (Fn. 68), S. 385.

73 Zum Informationsmodell in den EU-Richtlinien Hommelhoff/Riesenhuber, in: Grund-
mann (Hrsg.), Systembildung und Systemliicken in Kerngebieten des Europiischen
Privatrechts, 2000, S. 259, 272 {f; Luster/Bayer/]. Schmidt, Europaisches Unternechmens-
und Kapitalmarktrecht, 5. Aufl. 2012, S. 596 mwN.

74 Diese Herkunft der Artt. 9/10 Verschmelzungs-RL (in der Ursprungsfassung vom 9. Ok-
tober 1978 — 78/855/EWG, ABl EG 1295/36) deckt deren Erwigungsgrund 4 (u.a. abge-
druckt in: Luster, Europidisches Unternehmensrecht, 3. Aufl. 1991, S. 191) nicht auf.
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fur die UmwG-Umstrukturierungen unionsrechtlich vorgegeben. Er hat es sodann
fur die aktiengesetzlich normierten Unternehmensvertrage (§§ 293a ff) aus eigenem
Antrieb” tibernommen.

3. Ungeschriebene Hauptversammlungszustindigkeiten

Vor dem Hintergrund der umwandlungsrechtlichen Aktionirskompetenzen hat sich
in der Zwischenzeit das zunichst so aufregende Problemfeld der ungeschriebenen
Hauptversammlungszustindigkeiten”® ganz weithin entspannt. Angeregt durch In-
terpretationsvorschlige aus dem Schrifttum” hatte der Bundesgerichtshof in seinem
,Holzmiiller-Urteil”® den Vorstand fiir verpflichtet erachtet, die Ausgliederung eines
iberragend gewichtigen Teils des Gesellschaftsvermdgens auf eine Tochtergesellschaft
der Hauptversammlung zur Entscheidung vorzulegen, und damit die Entscheidungs-
zustandigkeit der Aktionidre begriindet. Als Ausgliederung zur Neugriindung unter-
liegt eine solche Umstrukturierung heute nach den Bestimmungen des UmwG der
Zustimmung der Aktionare in der ausgliedernden Aktiengesellschaft mit qualifizierter
Mehrheit (§§ 135 ff UmwG).”” Im Anschluss an den ,Holzmiiller“-Entscheid hatte die
Unternehmenspraxis wegen des Obersatzes in diesem Urteil zum ersten eine generelle
Machtverschiebung zugunsten der Hauptversammlung beftrchtet (alle herausragend
bedeutsamen Entscheidungen?) und zum zweiten grofle Rechtsunsicherheit.®® Beiden
Befiirchtungen hat der Bundesgerichtshof in seinen ,,Gelatine“-Urteilen®' Rechnung

75 Zuden Griinden fiir diese Ubernahme Begr.RegE UmwG, BT-Drs. 12/6699, S. 178; 5. auch
Altmeppen, MiinchKomm., § 293a AktG, Rn. 1; Hiffer/Koch, § 293a AktG, Rn. 1 mwN.

76 Dazu Spindler/Stilz/Hoffmann, § 119 AktG, Rn. 21 ff; Hiffer/Koch, § 119 AktG, Rn. 16 {f;
Kubis, MiinchKomm., § 119 AktG, Rn. 31 ff; Henssler/Strohn/Liebscher, (Fn. 51), § 119
AktG, Rn. 12 ff; Raiser/ Veil, Kapitalgesellschaften, (Fn. 30), S. 195 {f; Windbichler, Gesell-
schaftsrecht, (Fn. 68), S. 383 ff.

77 S. die Vorarbeiten von Lutter, FS Westermann, 1974, S. 357 ff; U. H. Schneider, FS Bir-
mann, 1975, S. 881 ff; Timm, Die AG als Konzernspitze, 1980, S. 130 ff, 165; ders., AG
1980, 172, 175 ff.

78 BGH, Urt. vom 25. Februar 1982 — II ZR 174/80, BGHZ 83, 122 (auch abgedruckt in
AG 1982, 158; NJW 1982, 1703, ZIP 1982, 568); die Resonanz im Schrifttum war enorm:
Ebenroth, AG 1988, 1; Fleischer, NJW 2004, 2335; GefSler, FS Stimpel, 1985, S. 771; Gotz,
AG 1984, 85; GrofSfeld/Bondics, JZ 1982, 589; Heinsius, ZGR 1984, 383; Henze, FS Ulmer,
2003, S. 211; Hiibner, FS Stimpel, S. 791 ff; Hiiffer, FS Ulmer, S. 279; Lutter, FS Stimpel,
S. 825; Rehbinder, ZGR 1983, 92.

79 Hierzu Feddersen/Kiem, ZIP 1994, 1078; Geck, DStR 1995, 416, 423 {; Joost, ZHR 163
(1999), 164.

80 S. Gorz, AG 1984, 85 f; Heinsius, ZGR 1984, 383 {f; Hiibner, FS Stimpel, 1985, S. 791, 795;
Martens, ZHR 147 (1983), 377, 381; Rehbinder, ZGR 1983, 92, 108; J. Semler, BB 1983,
1566, 1571 f; Siinner, AG 1983, 169; Werner, ZHR 147 (1983), 429 ff.

81 BGH, Urt. vom 26. April 2004 — IT ZR 155/02, BGHZ 159, 30 (auch abgedruckt AG 2004,
384; NJW 2004, 1860; NZG 2004, 571; ZIP 2004, 993; das Parallelurteil II ZR 154/02
ebenfalls vom 25. April 2004 ist weitgehend textidentisch); auch diese Entscheide wurden
im Schrifttum intensiv aufgenommen: Altmeppen, ZIP 2004, 993; Bungert, DB 2004, 1345;
Fleischer, NJW 2004, 2335; Fubrmann, AG 2004, 339; Gotze, NZG 2004, 585; Goette,
DStR 2004, 922; Habersack, AG 2005, 137; Koppensteiner, Der Konzern 2004, 381; Lieb-
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getragen und ungeschriebene Hauptversammlungszustiandigkeiten auf jene Ausnah-
mefille begrenzt, in denen grundlegende, einer Satzungsinderung nahekommende
Strukturanderungen in der Gesellschaft anstehen, die auf die Mitgliedschaftsrechte
der Aktionire entsprechend zurlickwirken. Einen solchen Fall sah das Gericht in der
Mediatisierung des Aktionirseinflusses, freilich nur wenn die Strukturinderung die
wirtschaftliche Bedeutung der ,,Holzmiiller“-Ausgliederung erreicht.®? — Nach diesen
Urteilen kann von einer bedeutsamen Verschiebung der Machtbalance in der aktien-
gesetzlichen Unternehmensverfassung keine Rede mehr sein.

V. Der Aktiondr
1. Die sachliche Rechtfertigung von Hauprversammlungsentscheiden

Vergleichbar nachtriglich eingehegt haben Rechtsprechung und Gesetzgeber den
Schutz des Aktionirs durch das Erfordernis sachlicher Rechtfertigung bestimmter
Mehrheitsentscheidungen,® namentlich beim Bezugsrechtsausschluss. In seinem fiir
den damaligen Senatsvorsitz* kennzeichnend innovativ mutigen Grundsatz-Urteil
,Kali & Salz“*> hatte der Bundesgerichtshof den Ausschluss des Bezugsrechts (§ 186
Abs. 3) am Ubermafiverbot als allgemeinem Rechtsprinzip gemessen und diese Ent-
scheidungslinie unter dem Beifall eines Teils des Schrifttums® in seinem ,,Holzmann“-
Urteil*” auf den Bezugsrechtsausschluss beim genehmigten Kapital (§§ 203 Abs. 2/204
Abs. 1) hin fortgeschrieben. Um dann jedoch der Gefahr zu begegnen, dass der Kreis
sachlich rechtfertigungsbediirftiger Mehrheitsbeschliisse unabsehbar ausufert,® sah
sich das Gericht alsbald veranlasst, zu anderen Eingriffen in Minderheits- oder gar
Individualpositionen mehrfach festzustellen, der Mehrheitsbeschluss enthalte bereits

scher, ZGR 2005, 1; Pentz, BB 2005, 1397, 1402 ff; Reichert, AG 2005, 150; Rohricht, in:
VGR (Hrsg.), Gesellschaftsrecht in der Diskussion 2004, 2005 S. 4 ff; Simon, DStR 2004,
1482, 1528; Weifhaupt, AG 2004, 586.

82 BGHZ 159, 30, 45 (oben Fn. 81).

83 Dazu Hiiffer/Koch, § 186 AktG, Rn. 25 ff; Scholz/Kraft in: Hoffmann-Becking (Hrsg.),
Miinch. Handbuch des Gesellschaftsrechts, Band 4, 4. Aufl. 2015, § 57, Rn. 114 ff; Kiib-
ler/Assmann, Gesellschaftsrecht, (Fn. 10), S. 248; Pfeifer, MinchKomm., § 186 AktG,
Rn. 71 ff; K. Schmidt, Gesellschaftsrecht, 4. Aufl. 2002, S. 901 ff; Spindler/Stilz/Serva-
tius, § 186 AktG, Rn. 40 ff; Timm, ZGR 1987, 403; Ulmer, Aktienrecht im Wandel, Band
I1, S. 138 ff; K. Schmidt/Lutter/Veil, § 186 AktG, Rn. 24 ff; Wiedemann, Grofkomm.,
§ 186 AktG, Rn. 134 ff; Windbichler, Gesellschaftsrecht, (Fn. 68), S. 449 {.

84 Zur Person Walter Stimpels Lutter/ Mertens/Ulmer, FS Stimpel, 1985, S. V {f; zur Spruch-
tatigkeit des II. Zivilsenats unter seiner Leitung Ulmer, ZHR 162 (1998), 159, 160 ff;
s. auch den Nachruf von Lutter, ZGR 2008, 160.

85 Urt. vom 13. Mirz 1978 — II ZR 142/76, BGHZ 71, 40 mit Besprechungen Lutter, ZGR
1979, 401; Martens, FS Fischer, 1979, S. 437.

86 S. Quack, ZGR 1983, 257 mwN.

87 Urt. vom 19. April 1982 — 11 ZR 55/81, BGHZ 83, 319.

88 So hatten Heinsius, ZGR 1984, 383 und Werner, ZHR 147 (1983), 429, 439 schon nach dem
,Holzmiiller“-Urteil (oben Fn. 78) gewarnt.
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nach dem Entscheid des Gesetzgebers seine Rechtfertigung in sich.® Aber auch beim
genehmigten Kapital ist der Bundesgerichtshof spater unter anderem Vorsitz® im Ver-
fahren ,,Siemens/Nold“”! weit zuriickgerudert” und hat den Minderheitenschutz im
Wesentlichen auf nachtrigliche Aktionarsinformation iiber die Ausiibung der Aus-
schlussermichtigung reduziert. Endgliltig hat der Gesetzgeber die Rechtfertigungs-
lehre mit der Freigabe des Bezugsrechtsausschlusses in Borsengesellschaften® ganz
wesentlich ins Leere laufen lassen, wenn eine Barkapitalerhohung zehn Prozent des
Grundkapitals nicht iibersteigt und sich der Ausgabepreis der neuen Aktien am Bor-
senpreis orientiert (§ 186 Abs. 3 S. 4).

2. Anfechtungsrecht und Freigabeverfahren

Uber lange Zeit hinweg haben manche Aktionire die Anfechtung eintragungsbediirf-
tiger Hauptversammlungsbeschliisse (zumeist wegen angeblich mangelhafter Ak-
tionirsinformation) und den anschliefenden Abkauf der Anfechtungsklage (,,Kasse
gegen Dokumente“)® zum eintraglichen Geschaftsmodell ausgebaut.”” Allen Ver-
suchen der Rechtsprechung” und des Gesetzgebers”, diesen ,riuberischen Aktio-

89 Urt.vom 1. Februar 1988 —I1 ZR 75/87, BGHZ 103, 184, 190 — Linotype mit Besprechungen
von Bommert, JR 1988, 509; Timm, NJW 1988, 1579; Wiedemann, JZ 1989, 447; Urt. vom
7. Mirz 1994 - 11 ZR 52/93, BGHZ 125, 239 — Deutsche Bank mit Besprechungen von Bun-
gert, WM 1995, 1; Goette, DStR 1994, 716; Lutter, JZ 1994, 914; Urt. vom 25. November
2002 - 11 ZR 133/01, BGHZ 153, 47 - Macrotron; diese Argumentationsfigur hatte der Bun-
desgerichtshof schon vor ,Kali & Salz“ (oben Fn. 85) im Urt. vom 19. Dezember 1977 — II
ZR 136/76, BGHZ 70, 117, 125 — Mannesmann entwickelt; zum Ganzen Raiser/Veil, Kapi-
talgesellschaften, (Fn. 30), S. 285 f; Ulmer, Aktienrecht im Wandel, Band IL, S. 139 ff.

90 Zu Volker Rohricht Crezelius/Hirte/Vieweg, FS Rohricht, 2005, S. V ff.

91 Urt. vom 23. Juni 1997 — II ZR 132/93, BGHZ 136, 133 mit Besprechungen von Goette,
DStR 1997, 1460; Lutter, JZ 1998, 47; s. auch Habersack, AG 2015, 613, 618 f; Kindler,
ZGR 1998, 35.

92 Zur Entwicklungslinie s. auch Ulmer, Aktienrecht im Wandel, Band IL, S. 135 f.

93 G fiir kleine Aktiengesellschaften und zur Deregulierung des Aktienrechts vom 3. August
1994, BGBI I S. 1953; zur Begriindung BT-Drs. 12/6721, S. 9 sowie K. Schmidt/Lutter/
Veil, § 186 AktG, Rn. 39; zu Einzelfragen jlingst Habersack, AG 2015, 613, 617 {.

94 Diese Kennzeichnung soll auf den Fall der Veritas AG/Gelnhausen zuriickgehen: Thr Re-
prasentant hat sich, so geht die Fama, in der Lobby des ,,Frankfurter Hof* die beurkun-
dete Riicknahme der Anfechtungsklage Zug um Zug gegen einen Aktenkoffer mit Bargeld
aushindigen lassen.

95 Dazu Luiter, FS 40 Jahre Der Betrieb, 1988, S. 193; Raiser/Veil, Kapitalgesellschaften,
(Fn. 30), S. 243 {f; Windbichler, Gesellschaftsrecht, (Fn. 68), S. 404; allerdings sind solche
Aktionen beileibe nicht neu, wie Bayer (unten S. 204) mit Bezug auf Hachenburg und
Pinner berichtet.

96 Dazu Casper, Aktienrecht im Wandel, (Fn. 3), Band II, S. 571 f (zum Informationsrecht);
Raiser, aaO., S. 645 { (zur Anfechtungsklage); Zollner, aaO., S. 502 f (zur Anfechtungs-
klage).

97 Vor allem mithilfe des G zur Unternehmensintegritit und Modernisierung des Anfech-
tungsrechts (UMAG) vom 22. September 2005, BGBI I S. 2802 mit Begriindung RegE,
BT-Drs. 15/5092.
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9

néren“® innerhalb des Beschlussmangelrechts das Handwerk zu legen, blieb ein durch-

schlagender Erfolg zunichst versagt.” Erst das im Dialog zwischen Wissenschaft!® und
Gesetzgeber'® fiir das Umwandlungsrecht entwickelte Freigabeverfahren (§ 16 Abs. 3
UmwG) und seine spitere Ubertragung in das aktienrechtliche Beschlussmingel-
recht!®? fiir bestimmte eintragungsbediirftige Hauptversammlungsbeschlisse in

§ 246a'% hat die Zahl erpresserischer Anfechtungsklagen in der Unternehmenspraxis

drastisch reduziert.'**

3. Das qualitativ gesteigerte Kompensationsverfahren

Dazu hat gewiss auch die Rechtsprechung mit ihrer Entscheidungslinie beigetragen,
Informationsriigen, die das Umtauschverhaltnis, die Abfindung oder sonstige Kom-
pensationsleistungen betreffen, auf das Spruchverfahren zu verweisen'® und damit
den Weg zur Beschlussanfechtung zu versperren. Diese Linie hat der Gesetzgeber
mittlerweile in § 243 Abs. 4 Satz 2 kodifiziert.!” Wie tiberhaupt das gegeniiber den
gesellschaftsrechtlichen Einzelgesetzen eigenstindige Spruchverfahrensgesetz von
2003 die vermogensrechtliche Komponente der Mitgliedsrechte und damit zugleich
der Aktie in ihrer herausgehobenen Bedeutung, aber auch in ihrer besonderen Schutz-
bediirftigkeit unterstreicht. Die Abfindung und andere Kompensationen fungierten

98 So die Kennzeichnung von Lutter, (Fn. 95), S. 194 (,,ein Riuber im Gewande des Aktio-
nares“), die im folgenden die rechtspolitische Diskussion gepragt hat.

99 Dazu die rechtstatsichlichen Studien von Baums/Vogel/ Tachera, ZIP 2000, 1649; Baums/
Keinath/Gajek, ZIP 2007, 1629; Baums/Drinhausen/Keinath, ZIP 2011, 2329; Bayer/
Hoffmann/Sawada, ZIP 2012, 897; hieraus sind rechtspolitische Empfehlungen hergelei-
tet worden: Bayer/Fiebelkorn, ZIP 2012, 2181; Bayer/Hoffmann, ZIP 2013, 1193.

100 Hommelboff, ZGR 1990, 447, 474; ders., ZGR 1993, 452, 471.

101 Zur rechtspolitischen Entwicklung, die in das zunichst nur umwandlungsrechtliche Frei-
gabeverfahren nach § 16 Abs. 3 UmwG ausmiindete (G vom 28. Oktober 1994, BGBI
I S. 3210 mit Begriindung BT-Drs. 12/6699, S. 88 ff), s. Lutter/Decher, (Fn. 86), § 16
UmwG, Rn. 26; Marsch-Barner, in: Kallmeyer, UmwG, 5. Aufl. 2013, § 16, Rn. 32 ff;
Semler/Stengel/Schwanna, (Fn. 86), § 16 UmwG, Rn. 21 {f.

102 Wesentliche Impulse gingen von Baums, Bericht der Regierungskommission Corporate
Governance, 2001, Rn. 153 sowie vom 63. Deutschen Juristentag in Leipzig (Sitzungsbe-
richte, Band II, 2001, S. 0 76) aus.

103 G zur Unternehmensintegritit und Modernisierung des Anfechtungsrechts (UMAG)
vom 22. September 2005, BGBI I S. 2802 mit Begriindung BT-Drs. 15/5092, S. 27 ff.

104 Bayer/Hoffmann/Sawada, ZIP 2012, 897, 910 — zusammenfassend.

105 Hierzu hat die Rechtsprechung einen Umschwung vollzogen: Nachdem sie zunichst
einer auf solche Informationsriigen gestiitzten Anfechtungsklage stattgegeben hatte
(BGH, Urt. vom 5. April 1993 - IT ZR 238/91, BGHZ 122, 211, 238), wies sie sie spater
(BGH, Urt. vom 18. Dezember 2000 — II ZR 1/99, BGHZ 146, 179, 183 f) mit der Be-
grindung zuriick, solche Riigen missten im Spruchverfahren erhoben werden (so schon
Hommelhoff, ZGR 1990, 447, 474).

106 Dies ist im UMAG (oben Fn. 103) geschehen; zur Begriindung BT-Drs. 15/5092 S. 26.

107 Eingefithrt durch G zur Neuordnung des Gesellschaftsrechtlichen Spruchverfahrens
vom 12. Juni 2003, BGBI I S. 838; zu den Zielen dieses Gesetzes BT-Drs. 15/371, S. 1:
effektiver Rechtsschutz, um den Anspruch auf Abfindung oder Ausgleich durchsetzen
zu konnen; s. auch Raiser, Aktienrecht im Wandel, (Fn. 3), Band II, S. 647 f.
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in ihrer Ermittlung und Festsetzung nicht linger als blofles Anhingsel gesellschafts-
rechtlicher, insbesondere aktiengesetzlicher Regelungskomplexe; vielmehr stirkte das
Spruchverfahrensgesetz die Mitgliedsrechte in ihrem auch verfassungsrechtlich ge-
schiitzten Kern.!%

4. Aktiondrstreupflicht

Fernab vom ausformulierten Gesetzestext hat der Bundesgerichtshof die Aktionirs-
treupflicht!®
Auspragungen immer wieder in seinen Urteilen ,Linotype®,''® ,Kochs/Adler®,!!

als solche, in ihren Wirkrichtungen und in thren unterschiedlichen

L2BMW“,112 Girmes“'"® und ,Hilgers“!"* mutig voranschreitend'® unter nahezu ein-
helliger Zustimmung des Schrifttums'® entfaltet. Diese Treupflicht gebietet jedem
Aktionir, dem Inhaber einer Aktienmehrheit ebenso wie dem Streubesitzaktionir,
das in seinen Mitgliedsrechten angelagerte Einfluss- und Machtpotential in angemes-
sener Rucksicht auf die gesellschaftsrechtlichen Interessen seiner Mitaktionire und
der Gesellschaft einzusetzen und auszutiben.!” Umgekehrt hat auch die Gesellschaft
die gesellschaftsrechtlichen Interessen ihrer Aktionire in rechter Weise zu respektie-
ren.""® Die Aktionarstreupflicht entfaltet ihre Wirkungen unter Berticksichtigung der
konkreten Umstinde des Einzelfalls und deren Abwigung; auf diese Weise verlagert

108 Dazu BVerfGE 14, 263, 276 — Feldmiihle; BVerfGE 25, 371, 407 — Rheinstahl; BVerfGE
50, 290, 342 — Mitbestimmung; BVerfGE 100, 289, 301 f - DAT/Altana; BVerf NJW 2001,
279 — Moto Meter; zum Ganzen Papier, in: Maunz/Diirig, GG, 73. Erginzungslieferung
2014, Art. 14, Rn. 195.

109 Ulmer, Aktienrecht im Wandel, (Fn. 3), Band II, S. 140 ff; Verse, aaO., S. 594 {f; Hiiffer,
MinchKomm., § 243 AktG, Rn. 44; Spindler/Stilz/ Wiirthwein, § 243 AktG, Rn. 158 ff;
Raiser/Veil, Kapitalgesellschaften, (Fn. 30), S. 74; K. Schmidt, Gesellschaftsrecht, (Fn. 10),
S. 587 ff, 799 {f.

110 BGHZ 103, 184 (oben Fn. 89).

111 Urt. vom 22. Mai 1989 — I ZR 206/88, BGHZ 107, 296; dazu Heckschen, ZIP 1989, 1168.

112 Urt. vom 19. September 1994 — I1 ZR 248/92, BGHZ 127, 107; dazu Gehrlein, WM 1994,
2054.

113 Urt. vom 20. Mirz 1995 - II ZR 205/94, BGHZ 129, 136 mit Besprechungen von Bun-
gert, DB 1995, 1064; Flume, ZIP 1995, 161; Lutter, JZ 1995, 1053; ders., ZIP 1995, 819.

114 Urt. vom 5. Juli 1999 — 11 ZR 126/98, BGHZ 142, 167 mit Urteilsrezension Krieger, ZGR
2000, 886.

115 Hierzu Lutter, ZHR 162 (1998), 164; Henze, aaO., 186.

116 Verse, Aktienrecht im Wandel, (Fn. 3), Band II, S. 594 (der ,Siegeszug“ der Treupflicht);
vgl. statt vieler nur Zollner, ZHR 162 (1998), 235, 236 mwN, Fn. 10; zu Kontroversen um
Detail- und Folgefragen vgl. den Diskussionsbericht von Casper, ZHR 162 (1998), 197;
kritisch aber Flume, ZIP 1995, 161: die Treupflicht-Formel - eine Leerformel.

117 Zu diesem Grundgedanken schon Mestmiicker, Verwaltung, Konzerngewalt und Rechte
der Aktionadre, 1958, S. 345; Zollner, Die Schranken mitgliedschaftlicher Stimmrechts-
macht, (Fn. 10), S. 342 ff.

118 BGHZ 127,107, 111 - BMW (oben Fn. 112); Raiser/ Veil, Kapitalgesellschaften (Fn. 30),
S. 77; Verse, Aktienrecht im Wandel, (Fn. 3), Band II, S. 600.
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sie den Interessenschutz auch in der Aktiengesellschaft nach vorn vor den Rechtsmiss-

brauch und die vorsatzliche Schadigung.

119

VI. Unternebmensverfassung und Corporate Governance

1. Aktienminderbeitsrechte

In ihrem hierarchisch ungeschichteten Nebeneinander'® haben die drei Gesellschafts-
organe sich schon seit Jahrzehnten nach dem aktiengesetzlichen Grundkonzept ge-
genseitig ausbalanciert.!” Deshalb haben Leitung und Kontrolle aus der angloame-

rikanischen Corporate Governance'? das deutsche Aktienrecht, abgesehen von der

Entsprechenserklirung des § 161,' weithin unbertihrt gelassen, aber hierzulande
doch fiir einen gescharften Blick auf iberkommene Institute des Aktienrechts und auf
rechtspolitische Projekte gesorgt.’?* So muss etwa das unter vielen Mithen'® durch das
Gesetzgebungsverfahren vorangebrachte Klagezulassungsverfahren des § 1482 we-
gen seiner rechtspraktischen Bedeutungslosigkeit'?” als ein letztlich fehlgeschlagener

Versuch eingestuft werden, die Aktienminderheit in der deutschen Corporate Gover-

119

120
121
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126
127

Allerdings sind Treupflichtverstofle der Minderheitsaktiondre durch Stimmrechtsaus-
ibung mit Schadenersatz erst unter der Voraussetzung eines vorsitzlichen Pflichtver-
stofles sanktioniert; BGHZ 129, 136, 162 ff — Girmes (Fn. 113); Verse, Aktienrecht im
Wandel, (Fn. 3), Band IT, S. 601 mwN Fn. 133.

Oben Fn. 49.

Zu ,checks and balances speziell in der Tochter(aktien)gesellschaft Hommelhoff, Die
Konzernleitungspflicht, 1982, S. 232 f.

Die angloamerikanische und die kontinentaleuropiische Corporate Governance un-
terscheiden sich wesentlich in den jeweils verfolgten Schutzinteressen, dazu Merkt in:
Hommelhoff/Hopt/von Werder, Corporate Governance, (Fn. 31), S. 683, 690 {f; ein Ver-
gleich der Corporate Governance-Systeme in Deutschland, Japan und den USA findet
sich bei Kaplan in: Feddersen/Hommelhoff/Schneider (Hrsg.), Corporate Governance,
1996, S. 301 ff; zur Internationalisierung der Corporate Governance Leyens, Grofkomm.,
(Fn. 30), § 161 AktG, Rn. 16 ff.

Oben Fn. 31.

Zu den Ausstrahlungen des US-amerikanischen Gesellschaftsrechts auf den Deutschen
Corporate Governance Kodex naher von Hein, Die Rezeption US-amerikanischen Ge-
sellschaftsrechts, (Fn. 19), S. 254 ff; zum angloamerikanischen Ursprung der Corporate
Governance-Debatte s. Hopt/Roth, Grolkomm., § 95 AktG, Rn. 19 ff.

Rechtspolitische Impulse finden sich bereits bei Ulmer, ZHR 163 (1999), 290 sowie
Baums, Verhandlungen zum 63. Deutschen Juristentag in Leipzig, 2000; zur Vorge-
schichte s. auch K. Schmidt, NZG 2005, 796.

Eingefithrt durch das UMAG (Fn. 97) mit Begrindung zum RegE (aa0O.), S. 20 ff.
Ausfiihrlich hierzu Schmolke, ZGR 2011, 398, insbes. 402 ff; er geht auch auf die ein-
zig bislang verdffentlichen Fille des OLG Hamburg (Beschluss vom 19. Januar 2007 —
1 Wx 33/06, AG 2007, 331), des LG Miinchen I (Beschluss vom 29. Mirz 2007 — 5 HK
O 12931/06, AG 2007, 458) und des OLG Miinchen (Beschluss vom 21. Oktober 2010 —
7 W 2040/10, ZIP 2010, 2202) ein; s. auch Hiiffer/Koch, § 148 AktG, Rn. 3; Sezbert, NZG
2007, 841, 842.
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nance als ausbalancierendes Gegengewicht'®® zu etablieren. Sehr viel erfolgreicher
fungierte insoweit lange Zeit die Beschlussanfechtung wegen unzureichender Aktio-
nirsinformation; die intensive Nutzung dieses Behelfs hat das Informationsniveau der
Hauptversammlungen, vor allem durch die beherzte und zugleich doch ausgewogene
Rechtsprechung des Bundesgerichtshofs,'?” ganz erheblich (auch und insbesondere bei
den qualifizierten Informationssystemen fur Strukturentscheide) angehoben. Macht-
balance durch Aktionirsinformation: Ob und inwieweit die Freigabe nach § 245a dem
rechtspraktisch entgegenwirkt,!* bedarf noch niherer Untersuchung.

2. Die Doppelfunktion der Mirverwaltungsrechte

Vor diesem Hintergrund wird die Doppelfunktion deutlich, die den Kontroll-, aber
auch manchen Mitentscheidungsrechten der Aktionire eignet:*! Sie schiitzen deren
Mitgliedschaft, dienen aber zugleich dazu, die aktienrechtliche Organisationsverfas-
sung in ihrem effektiven Funktionieren abzusichern. Diese Mitverwaltungsrechte ver-
wirklichen individuellen und institutionellen Schutz zugleich. So ist immer auch na-
mentlich das individuelle Anfechtungsrecht rechtspolitisch begriffen worden: Seiner
einschneidenden Einschrinkung'® hat man stets die Notwendigkeit 6ffentlich-recht-

128 Hierzu Spindler/Stilz/Mock, § 148 AktG, Rn. 3; Kahnert, AG 2013, 663; Haar/Greche-
nig, AG 2013, 653 fordern die Abschaffung der Beteiligungsschwelle in § 148 I 1 AktG,
um die Corporate Governance zu verbessern. — Zum Stellenwert der Aktionirsklage als
Instrument der Corporate Governance bereits Hopz, FS Mestmicker, 1996, S. 909, 924 {f;
Ulmer, ZHR 163 (1999), 290, 306.

129 Diese Rechtsprechung hat der Gesetzgeber in § 243 IV 1 AktG positiv-rechtlich ,,ver-
dichten® wollen, s. K. Schmidt/Lutter/Schwab, § 243 AktG, Rn. 34 ff; zur Anfechtbarkeit
wegen Informationsmingeln als hiufigstem Anfechtungsgrund auch Hiiffer, Miinch-
Komm., § 243 AktG, Rn. 37 {f.

130 Rechtspolitisch kritisch Hiiffer, MiitnchKomm., § 245 AktG, Rn. 31; § 246a AktG, Rn. 2,
29; Martens/Martens, FS K. Schmidt, 2009, S. 1129, 1140 ff; K. Schmidt/Lutter/Schwab,
§ 246a AktG, Rn. 6 ff, 12 ff; Stilz, FS Hommelhoff, 2012, S. 1181, 1194: Zerfaserung des
Beschlussmingelrechts.

131 BGHZ 83, 122, 126, 134 — Holzmiiller (oben Fn. 78); Raiser, Aktienrecht im Wandel,
(Fn. 3), Band II, S. 626 f: Individual- und Institutionenschutz zugleich; enger wohl
BVerfG, Kammerbeschluss vom 20. September 1999 — 1 BvR 636/95, NZG 2000, 192 =
AG 2000, 74 Rn. 17, 21; allgemein zur Doppelfunktion der Anfechtungsklage K. Schmidr,
FS Semler, 1993, S. 329, 335 ff; ders. Grolkomm. AktG, 4. Aufl. 2013, § 245, Rn. 1, § 246
Rn. 11.

132 Fir eine radikale Einschrinkung Bowjong, FS Kellermann, 1991, S. 1, 14; Robricht in:
IdW (Hrsg.), Reform des Umwandlungsrechts, 1993, S. 64, 68; Schiess! in: VGR (Hrsg.),
Gesellschaftsrecht in der Diskussion 1999, 2000, S. 57, 77; Westermann, ZHR 156 (1992),
203, 225 {; fiir eine gezielt moderate Einschrinkung ebenfalls Baums in: Verhandlungen
des 63. Deutschen Juristentages, 2000, S. F 126; vgl. dazu auch die Beschliisse des 63. DJT,
DB 2000, 2108, 2109; dhnlich zuvor Hommelhoff, ZGR 1990, 447, 474; ders., ZGR 1993,
452, 471; gegen jede Einschrinkung hingegen Bayer in: VGR (Hrsg.), Gesellschaftsrecht
in der Diskussion 1999, 2000, S. 35, 53; ders., ZGR 1995, 613, 617 {; s. auch Bork, ZGR
1993, 343, 355.
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licher Aufsicht, ein ,Bundesaktienamt“!** zur Kompensation entgegengehalten.!*

Das Grundanliegen der Corporate Governance, der Ausgleich zwischen Leitung und
Kontrolle,®> war und ist ebenfalls bei der Durchdringung und Fortschreibung des
deutschen Aktienrechts andauernd prisent.

3. Die Verfolgungspflicht des Aufsichtsrats

In diesem Zusammenhang muss auch die im ,,ARAG/Garmenbeck®“-Urteil** nach-
driicklich herausgestrichene Verpflichtung des Aufsichtsrats gewtiirdigt werden, mog-
liche Schadenersatzanspriiche gegen Vorstandsmitglieder intensiv zu prifen und diese
bei positivem Prifungsergebnis ohne Riicksicht auf vergangene Verdienste des be-
troffenen Vorstandsmitglieds auch tatsichlich durchzusetzen.”” Die Fille Siemens,'**
MAN," Ferrostaal'*® und Thyssen Krupp,'*! unlingst dramatisch tiberhoht durch das

133 Zu Begriff und Funktion eines Aktienamtes Richter, Die Sicherung der aktienrechtlichen
Publizitit durch ein Aktienamt, 1975, S. 245 ff; s. aber auch schon Aktenstiick Nr. 21 vom
7. Mirz 1884, abgedruckt bei Schubert/Hommelhoff (Hrsg.), Hundert Jahre modernes
Aktienrecht, 1985, S. 414 f; Pinner in: Verhandlungen des 34. Deutschen Juristentages zu
Koln 1926, Band 11, 1927, S. 611 ff; dazu Schiessl, (Fn. 132), S. 57, 69, der vom ,,Reichs-
aktienamt“ spricht.

134 Gegen die Einrichtung eines Aktienamtes: Baums, (Fn. 132), S. F 137; Gétz in: Verhand-
lungen des 63. Deutschen Juristentages Leipzig, Band II 1, 2000, S. 0 39, 0 43; K. Schmidt,
220, S. 0 11, 0 13; dazu auch die Beschliisse des 63. DJT, DB 2000, 2108; Grof§feld, Ak-
tiengesellschaft, Unternehmenskonzentration und Kleinaktionar, 1968, S. 141 ff; Luzter,
ZGR 1978, 347, 349 f; Timm in: ders. (Hrsg.), Missbrauchliches Aktionirsverhalten,
1990, S. 1, 29 f; fiir ein Aktienamt dagegen Hirte in: Lutter/Wiedemann (Hrsg.), Gestal-
tungsfreiheit im Gesellschaftsrecht, 1998, S. 61, 94 f; Schiessl, (Fn. 132), S. 57, 68 f; nicht
abgeneigt auch Decher, Grofflkomm., (Fn. 131), § 131 AktG, Rn. 58.

135 Oben Fn. 122.

136 BGHZ 135, 244 (oben Fn. 20).

137 Zur umstrittenen Interpretation dieses Urteils Goerte, GS Martin Winter, 2011, S. 153;
ders., FS Hoffmann-Becking, 2013, S. 377; ders. ZHR 176 (2012), 588, 593 ff (Goette
fuhrte den II. Zivilsenat von 2005 bis 2010; zu ihm Habersack/Hommelhoff, FS Goette,
2011, S. VII f); Gétz, NJW 1997, 3275, 3277; Habersack, MiinchKomm., § 111 AktG,
Rn. 36; Henze, NJW 1998, 3309, 3311; Hiiffer, NZG 2007, 47, 48; Koch, AG 2009,
93; ders. NZG 2014, 934, 938 f; Mertens/Cahn, Kolner Komm., § 111 AktG, Rn. 44 f;
Paefgen, AG 2008, 761; Schifer, ZIP 2005, 1253, 1258; Spindler/Stilz, § 116 AktG, Rn. 47;
zum dreistufigen System der Prifpflichten Ulmer, Aktienrecht im Wandel, (Fn. 3),
Band II, S. 129.

138 In diesem Unternechmen hat dessen Aufsichtsrat mit den meisten ehemaligen Vor-
standsmitgliedern einen Vergleich abgeschlossen, s. http://www.fr-online.de/wirtschaft/
siemens-schadenersatz-urteil-millionenstrafe-fuer-ex-vorstand, 1472780, 25593506.html,
zuletzt besucht am 15.5.2015; s. auch Koch, AG 2008, 761.

139 Auch dies Verfahren ist offenbar nach einem Vergleich eingestellt worden; dazu Hauger/
Palzer, ZGR 2015, 33, 36 f.

140 In der Sache Ferrostaal ist es, soweit ersichtlich, zu keinem zivilrechtlichen Verfahren
gegen verantwortliche Vorstandsmitglieder gekommen. Allerdings wurden der Vor-
standsvorsitzende und andere Beteiligte, unter ithnen der ehemalige Verteidigungsmi-
nister Griechenlands, strafrechtlich verurteilt (s. Weller, GewArch Beilage WiVerw Nr.
2/2014, 130, 131).
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»Neubiirger“-Verfahren vor dem Landgericht Miinchen,'*? belegen die zunehmende
Wirksamkeit dieses Rechtsmechanismus: Die Organhaftung des Vorstands, gehartet
durch die Verfolgungs- und Durchsetzungspflicht des Aufsichtsrats, fungiert in der
aktienrechtlichen Unternehmenspraxis als wesentlicher Baustein der deutschen Cor-
porate Governance.

4. Der Corporate Governance Kodex

Vor allem aber ist die aktienrechtliche Unternehmensverfassung im koordinierten

Zusammenwirken zwischen Gesetzgeber, Kodexkommission,'* Bundesjustizminis-

terium und Bundesgerichtshof zur Corporate Governance hin gedffnet worden. Den
Empfehlungen der Kommission verschaffen deren amtliche Bekanntmachung durch
das Ministerium (§ 161 Abs. 1 S. 1) und der ,comply or explain“-Mechanismus
des § 161 Wirkkraft, die der Bundesgerichtshof noch durch seine Rechtsprechung
zur Anfechtbarkeit bestimmter Hauptversammlungsbeschliisse wegen unzutreffen-
der Entsprechenserklarung!® gesteigert hat. In der Sache hat die Kodexkommission
tber ihre Empfehlungen und Anregungen nicht allein die Professionalitat der Auf-
sichtsrite in Borsengesellschaften derart verbessert,'* dass man in ihnen nicht linger
vom Aufsichtsratsmandat als blolem Nebenamt'¥” sprechen kann. Dartiber hinaus hat

141 Die Klagen gegen den fritheren Bereichsvorstand und Geschiftsfihrer verschiedener
Konzerntochtergesellschaften wurden unlingst vom LAG Disseldorf durch Teilurteil
(Urt. vom 20. Januar 2015 — 16 Sa 458/14, 16 Sa 460/14) abgewiesen; dazu Bachmann, BB
2015, 911; Bischke/Brack, NZG 2015, 349; Gaul, AG 2015, 109; Kollmann/Aufdermaner,
BB 2015, 1024; Melot de Beauregard, DB 2015, 928.

142 LG Miinchen I, Urt. vom 10. Dezember 2013 — 5 HK O 1387/10, ZIP 2014, 570; dazu
Bachmann, ZIP 2014, 579; Cichy/Cziupka, BB 2014, 1482; Fleischer, NZG 2014, 321;
Griitzner, BB 2014, 850; Meier, DB 2014, 1063; Merkt, DB 2014, 2271/2331; Seibt/
Cziupka, DB 2014, 1598; Simon/Merkelbach, AG 2014, 318; zum im Anschluss daran
getroffenen Vergleich Bayer/Scholz, ZIP 2015, 149. — Trotz des von der Siemens-Haupt-
versammlung gebilligten Vergleichs endete der Fall schrecklich im Freitod des ehemali-
gen Vorstandsmitglieds.

143 Oben Fn. 30.

144 Auf diesem Wege tibernimmt das Bundesjustizministerium, also eine demokratisch-
rechtsstaatlich legitimierte Stelle des Staates, zugleich die Mitverantwortung fiir den
Einklang zwischen den Kodex-Empfehlungen und dem zwingenden Recht, s. Goerte,
MiinchKomm., § 161 AktG, Rn. 11.

145 BGH, Urt. vom 16. Februar 2009 — IT ZR 185/07, BGHZ 180, 9 (Kirch/Deutsche Bank);
BGH, Urt. vom 21. September 2009 — II ZR 174/08, BGHZ 182, 272 (Umschreibungs-
stopp).

146 Zum Beitrag der Kodex-Empfehlungen zur Professionalisierung des Aufsichtsrats vgl.
Borsig/Libbe, FS Hoffmann-Becking, 2013, S. 125, 143 ff; Ringleb/Kremer, Kommentar
zum Deutschen Corporate Governance Kodex, (Fn. 30), Rn. 967 ff; Lutter, DB 2009, 775,
776; ders./Krieger/Verse, (Fn. 25), § 2 Rn. 55 ff.

147 Das schliefit schon der fiir die Amtswahrnehmung erforderliche Zeitaufwand aus,
s. Lutter, DB 2009, 775, 778; ders./Krieger/Verse, (Fn. 25), § 2 Rn. 59; Osthues in: Deh-
nen (Hrsg.), Der professionelle Aufsichtsrat, 2014, S. 137, 144 f; Rubwedel in: Grundei
(Hrsg.), Der Aufsichtsrat im System der Corporate Governance, 2012, S. 186, 194; fir
Kreditunternehmen vgl. auch § 25 d I 1 KWG (...Wahrnehmung ihrer Aufgabe ausrei-
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der Kodex zur Bewaltigung von Interessenkonflikten'* in Vorstand und Aufsichtsrat
gewichtige Anstofle geliefert, vorziiglich aber zum Problemkomplex ,unabhingige
Aufsichtsratsmitglieder.!” Die Rechtsfolgen dieser Kodexempfehlung (Ziff. 5.4.2)
fir die faktisch konzernabhingige Borsengesellschaft' sind bislang ebenso wenig be-
wailtigt wie die fiir borsennotierte Familiengesellschaften.!*!

VII. Uberlagerungen aus dem Kapitalmarktrecht
1. Informationen

Zur Fortentwicklung des Aktienrechts haben mit Nachdruck gewiss die Uberlage-
rungen beigetragen, die aus dem unionsrechtlich griindenden Kapitalmarktrecht!>
herrihren — und dies, obwohl der deutsche Gesetzgeber schon mit der groflen Reform
von 1884 die Aktionire in ihrer Eigenschaft als Kapitalanleger hat schiitzen wollen.!>
Dabher ist der Anlegerschutz partiell zweispurig im Aktien- und im Kapitalmarktrecht
angelegt; so vor allem bei den Mitteilungspflichten nach §§ 20 f AktG einerseits und
nach §§ 21 ff WpHG andererseits, sowie nach §§ 175 f zur Regelinformation der Akti-
onare fir die Hauptversammlung auf der einen Seite und zur ad-hoc-Information der
Kapitalanleger nach § 15 WpHG auf der anderen. Zunichst bestehende Reibungen
zwischen Aktien- und Kapitalmarktrecht'® hat der deutsche Gesetzgeber zuguns-
ten der kapitalmarktrechtlichen Pflichten (arg. §§ 20 VIII/21 V AktG)'* aufgelost.
Es bleiben aber noch Spannungen, wie der Schrempp-Fall*** mit seinem Widerstreit

chend Zeit widmen...); kritisch demgegentiber Lobbe/Bock, ZCG 2013, 35 f: Gesetz-
geber und Kodexkommission haben bei allen Modernisierungen nichts am Status eines
Nebenamtes dandern wollen.

148 Oben Fn. 34.

149 Oben Fn. 32.

150 Niher Hommelboff, ZIP 2013, 1645; zur Unabhingigkeit gegeniiber Paketaktiondren
s. auch DAV-Handelsrechtsausschuss, NZG 2012, 335, 338; Bayer, NZG 2013, 1, 10 ff;
Kremer/von Werder, AG 2013, 340; Stephanblome, NZG 2013, 445.

151 S. Hommelboff, ZIP 2013, 953.

152 Dazu Assmann, AG 2015, 597, 601 {f; Buck-Heeb, Kapitalmarktrecht, 7. Aufl. 2014,
S. 10 ff; Kiibler/Assmann, Gesellschaftsrecht, (Fn. 83), S. 570 {f; Langenbucher, Aktien-
und Kapitalmarktrecht, 3. Aufl. 2015, S. 13 {.

153 Hommelhoff in: Schubert/Hommelhoff (Hrsg.), Aktienrecht, (Fn. 133), S. 97 ff, 102 ff,
105; Kiibler/Assmann, Gesellschaftsrecht, (Fn. 83), S. 461 ff; Mollers, ZGR 1997, 334, 336.

154 Hierzu Buck-Heeb, Kapitalmarktrecht, (Fn. 152), S. 16 f; Hiiffer/Koch, § 20 AktG,
Rn. 19; Kiibler/Assmann, Gesellschaftsrecht, (Fn. 83), S. 494 {f; Langenbucher, Aktien-
und Kapitalmarktrecht, (Fn. 152), S. 372 {f; speziell zum Problem der doppelten Publizi-
tatspflichten Neye, ZIP 1996, 1853; Witt, AG 1998, 171.

155 G zur weiteren Fortentwicklung des Finanzplatzes Deutschland (Drittes Finanzmarkt-
forderungsgesetz) vom 27. Mirz 1998, BGBI I, 529 mit Begriindung RegE, BT-Drs.
13/8933, S. 147; s. auch Emmerich/Habersack, Aktien- und GmbH-Konzernrecht,
7. Aufl. 2013, vor § 20 AktG, Rn. 1 f; Hiiffer/Koch, § 20 AktG, Rn. 18 {.

156 Zu diesem Verfahren die Entscheidungen OLG Stuttgart (Beschluss vom 22. April 2009 —
20 Kap 1/08, ZIP 2009, 962); BGH (Beschluss vom 22. November 2010 - II ZB 7/09,
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zwischen der Vertraulichkeit im Aufsichtsrat und den vom Europaischen Gerichtshof
als vorrangig qualifizierten Informationsinteressen der Kapitalanleger erwiesen hat.!”

2. Das iibernabmerechtliche Austrittsrecht

Eine ebenfalls radikale Umwertung hat das Recht des faktischen AG-Konzerns er-
fahren, das bekanntlich kein Austrittsrecht der aufenstehenden Aktionire bei Ent-
stehung der (Konzern-)Abhingigkeit kennt.!”® Demgegentiiber ist in bdrsennotier-
ten Gesellschaften derjenige, der eine dreifligprozentige Stimmbeteiligung, also die
Kontrolle erwirbt (§ 29 II WpUG), nach dem unionsrechtlich vorgegebenen § 35
WpUG verpflichtet, den anderen Aktioniren die entgeltliche Ubernahme ihrer Ak-
tien anzubieten.'” Dieses kapitalmarktrechtliche Pflichtangebot substituiert, soweit es
die auflenstehenden Aktionire angeht, den im Aktienrecht bewusst nicht eroffneten
Konzerneingangsschutz!® wenigstens in Borsengesellschaften.’®! Dies ist gewiss die
massivste Verinderung im Recht der verbundenen Unternehmen, das in seinem (ab-
gesehen von §§ 293a ff) bemerkenswert unveranderten Fortbestand trotz andauernder
Kritik namentlich zum Recht des faktischen Konzerns!®? und trotz zahlreicher Re-
formvorschlige'® seine Leistungskraft bis auf den heutigen Tag unter Beweis gestellt

ZIP 2011, 72); EuGH (Urt. vom 28. Juni 2012 — Rs C-19/11, ZIP 2012, 1282), BGH (Be-
schluss vom 23. April 2013 — IT1 ZB 7/09, ZIP 2013, 1165) mit AufSerungen von Brellochs,
ZIP 2013, 1170; Fleischer, NZG 2007, 401; Gunfler, ZBB 2011, 76; Hupka, EuZW 2011,
860; Klohn, NZG 2011, 76; ders. ZIP 2012, 1885; Mennicke, NZG 2009, 1059; Mollers,
NZG 2008, 330; Schall, ZIP 2012, 1286; Widder, BB 2007, 572; ders. BB 2008, 857; zum
Ganzen jlingst auch noch Assmann, AG 2015, 597, 606 {.

157 Die Moglichkeit einer vorlaufigen Selbstbefreiung von der Veroffentlichungspflicht nach
§ 15 IIT WpHG/§ 6 S. 2 Nr. 2 WpAIV (hierzu Buck-Heeb, Kapitalmarktrecht, (Fn. 152),
S. 116 ffiVm S. 90 f; Langenbucher, Aktien- und Kapitalmarktrecht, (Fn. 152), S. 366 ff)
schafft nicht die fiir die hochsensiblen Personalmafinahmen im Aufsichtsrat gebotene
Rechtssicherheit; dem steht bereits die Notwendigkeit entgegen, tiber die Interessen der
emittierenden Gesellschaft und deren Berechtigung in Abwigung mit den widerstrei-
tenden Interessen des Kapitalmarktes eigenverantwortlich zu entscheiden; und zudem —
wem fillt diese Entscheidung innerhalb des Aufsichtsrats zu: seinem Vorsitzenden, dem
Prisidium, dem Personalausschuss oder dem Gesamtaufsichtsrat?

158 Altmeppen, MinchKomm., § 311 AktG, Rn. 34 ff; Emmerich/Habersack, (Fn. 155), vor
§ 311 AktG, Rn. 1; Spindler/Stilz/ Miiller, vor § 311 AktG, Rn. 37 ff.

159 Dazu Assmann, AG 2015, 597, 611 {; Buck-Heeb, Kapitalmarktrecht, (Fn. 152), S. 238 ff,
253 ff; Emmerich/Habersack, Aktien- und GmbH-Konzernrecht, (Fn. 155), vor § 311
AktG, Rn. 24 {f; Langenbucher, Aktien- und Kapitalmarktrecht, (Fn. 152), S. 412 {.

160 Oben Fn. 158.

161 S. schon Hommelboff, FS Semler, 1993, S. 455, 456 ff.

162 Prignanter Uberblick bei Emmerich/Habersack, Konzernrecht, 10. Aufl. 2013, S. 465
mwN; vertiefend Kropff, MiinchKomm., vor § 311 AktG, Rn. 21 ff mwN.

163 Forum Europaeum Konzernrecht, ZGR 1998, 672, 740 {f; Hommelboff in: Gutachten
zum 59. Deutschen Juristentag Hannover, 1992, S. 43 {f; Kindler, ZGR 1997, 449, 451 {f;
Zollner, FS Kropff, 1997, S. 333, 336 ff; Gegenpositionen u.a. bei Altmeppen, Miinch-
Komm., § 311 AktG, Rn. 34 ff; Emmerich/Habersack, Aktien- und GmbH-Konzern-
recht, (Fn. 155), vor § 311 AktG, Rn. 1.
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hat.!* Und ob die ,,Anerkennung des Gruppeninteresses“ im Unionsrecht dereinst zu
einem grundstiirzend anderen Schutzsystem fuhren wird, ist momentan noch offen.!¢*

3. Das Ausschlussrecht

Seine Entsprechung hat das tiber das Pflichtangebot er6ffnete Austrittsrecht der Ak-
tiondre im Recht eines Hauptaktiondrs mit mindestens fiinfundneunzigprozentiger
Aktieninhaberschaft gefunden, die restlichen Minderheitsaktiondre gegen Barabfin-
dung aus der Gesellschaft auszuschlieflen,'*® ohne dass diese konzerniert oder bor-
sennotiert sein musste.'”” Dieser aktienrechtliche squeeze out nach §§ 327a ff ist zwar
von entsprechenden Uberlegungen auf der Ebene des europiischen Rechts motiviert
worden,'*® griindet jedoch auf eigenstindigen Erwigungen des deutschen Gesetzge-
bers, wie er sie im Rechtsgesprach mit der Unternehmenspraxis, Sachverstindigen und
der Wissenschaft entwickelt hat.'® Zugleich wollte er auf die ,riuberischen Aktio-
nire“ reagieren und dem Hauptaktionir ein Instrument an die Hand geben, um sich

164 Dazu Flume, AG 1988, 85, 91; Hommelboff, ZHR 156 (1992), 295; Kropff, FS Kastner,
Wien 1992, S. 279, 284; Lutter, ZHR, 151 (1987), 444, 460; Rittner, ZGR 1990, 203, 314.

165 Die EU-Kommission hat in ihrem Aktionsplan Gesellschaftsrecht 2012 (http://
ec.europra.eu/internal_market/company/docs/modern/121212_company-law-corpo-
rate-governance-action-plan_de.pdf (Stand 15.5.2015; dazu Hopt, ZGR 2013, 165, 210)
die ,, Anerkennung des Gruppeninteresses“ als mogliches Gesetzgebungsprojekt dekla-
riert (dazu Ekkenga, AG 2013, 181; Drygala, AG 2013, 198; Teichmann, AG 2013, 184)
und ist damit einer Anregung der Reflection Group on the Future of EU-Company Law
(http://ec.europa.eu/internal_market/company/docs/modern/reflectiongroup-report_
en.pdf) gefolgt; zur erleichterten Gruppenfithrung im europaischen Binnenmarkt s. auch
die Vorschlige des Forum Europaenm on Company Group Law, ZGR 2015, 507; ECFR
2015; 299 in englischer Fassung.

166 Zum funktional-instrumentellen Ausgleich zwischen Ausschluss- und Austrittsrecht
Forum Europaewm Konzernrecht, ZGR 1998, 672, 732 ff; 736; zu den Einwinden von
Blaurock, FS Sandrock, 2000, S. 89 vgl. Hopt in: Basedow u.a.m (Hrsg.), Aufbruch nach
Europa, 75 Jahre Max Planck-Institut fiir Privatrecht, 2001, S. 29.

167 Emmerich/Habersack, Aktien- und GmbH-Konzernrecht, (Fn. 155), § 327a AktG,
Rn. 3, 5; Hiiffer/Koch, § 327a AktG, Rn. 5; Holters/ Miiller-Michaels, § 327a AktG, Rn. 3;
K. Schmidt/Lutter/Schnorbus, vor §§ 327a-§ 327 f, Rn. 1 {, 18.

168 S. Begriindung RegE zum G zur Regelung von offentlichen Angeboten zum Erwerb von
Wertpapieren und von Unternehmensiibernahmen, BT-Drs. 14/7034, S. 31 f; zuvor schon
Forum Europaenm Konzernrecht, ZGR 1998, 672, 732 ff; Hopt, (Fn. 166), S. 29 f; eine
nihere Ausformulierung hat der DAV-Handelsrechtsausschuss (NZG 1999, 850) unter-
nommen; s. auch noch Habersack, ZIP 2001, 1230.

169 Borsensachverstindigenkommission, Standpunktepapier zur kiinftigen Regelung von Un-
ternehmensiibernahmen, 1999, S. 26; DAV-Handelsrechtsausschuss (oben Fn. 168); Ex-
pertenkommission ,, Unternebhmensiibernabme*, WM 2000, Sonderbeilage, S. 38; Halm,
NZG 2000, 1162; Kallmeyer, AG 2000, 59; Méller/Pétzsch, ZIP 2001, 1256; Schlitt, FAZ
v. 2.5.2001, S. 23.
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ohne erheblichen und kostspieligen Formalaufwand freier entfalten zu konnen.”° Die
Unternehmenspraxis bedient sich dieses Instruments gern.!”!

4. Aktiondrsschutz beim Delisting

Dennoch ist das Nebeneinander von Aktien- und Kapitalmarktrecht bis in diese Tage
hinein nicht ohne Ttucke, wie im ,,Frosta“-Beschluss des Bundesgerichtshofs'”? zum
Aktionirsschutz beim Delisting erneut offenbar wurde. Hier hat das Gericht einen ge-
sellschaftsrechtlichen Schutz tiber den Grundgedanken aus § 29 UmwG verneint und
mit diskussionsbedurftiger Argumentation zu den rechtspraktischen Konsequenzen!”
stattdessen auf die borsenrechtlichen Schutzmechanismen des 6ffentlichen Rechts ver-
wiesen. Indes — deren Leistungskraft ist weder ausgemessen, geschweige denn prak-
tisch erprobt,”* so dass die Forderung nach dem Eingreifen des Gesetzgebers'” nicht
verwundern kann.

5. Liberalisierter Erwerb eigener Aktien

Fast unbemerkt hat schliefllich die kapitalmarktrechtliche Regelungsperspektive eine
geschichtsgesittigte Bastion des deutschen Aktienrechts, wenn schon nicht geschleift,
so doch ganz wesentlich entwaffnet: das Verbot des Erwerbs eigener Aktien (§ 71
AktG)."”¢ Getrieben von den Erfahrungen aus der Wirtschaftskrise 1930/31 mit ihren

170 S. RegE UbernahmeG (oben Fn. 168); hierzu Habersack, ZIP 2001, 1230, 1231 {.

171 Bayer/Stange, AG-Report 2007, R 320; Deutsches Aktieninstitut, Studie ,,Squeeze Out —
Recht und Praxis“, 2007, S. 31; Grunewald, MinchKomm., Vorbem. zu §§ 327a ff AktG,
Rn. 15; Lieder/Stange, Der Konzern 2008, 617, 618.

172 BGH, Beschluss vom 8. Oktober 2013 —II ZB 26/12; AG 2013, 877 = NZG 2013, 1342 —
Frosta mit relevanten Auflerungen von Assmann, AG 2015, 597, 607 f; Bayer, ZIP 2015,
853; Glienke/Roder, BB 2014, 899; Géotz, BB 2012, 2767; Kiefner/Gillesen, AG 2012, 645;
Klohn, NZG 2012, 1041; Koch/Harnos, NZG 2015, 729; Reger/Schilha, NJW 2012, 306;
Sanders, JZ 2012, 1070; Schnaittacher/Westerheide/Stindt, WM 2012, 2225; Stober, BB
2014, 9; Thomale, ZGR 2013, 686; Wackerbarth, WM 2012, 2077.

173 S. Bayer/Hoffmann, AG-Report 2013, R 371; dies., AG-Report 2015, R 35; K. Schmidt,
JuS 2014, 174.

174 Vgl. hierzu Habersack, JZ 2014, 147; Mayen, ZHR 179 (2015), 1.

175 So Bayer, ZIP 2015, 853; Brellochs, AG 2014, 633, 644 tf; Habersack, JZ 2014, 147, 149;
dem wird sich der Gesetzgeber nicht verschlieflen, s. die Anhérung, BT-Drs. 18/4349
Anl 4, S. 45-47; Jahn, FAZ vom 3.2.2015, S. 23; Harbarth, ACI-Quarterly 2015, Heft 2,
S. 41; zu den Handlungsoptionen des Gesetzgebers Buckel/Glindemann/Vogel, AG
2015, 373.

176 So die Kennzeichnung dieser Bestimmung zum AktG 1965 in ihrer urspriinglichen Fas-
sung (Barz, in: Grofkomm. zum AktG, 3 Aufl. 1973, § 71, Rn. 2; Hefermehl/Bunge-
roth, in: Gefller/Hefermehl/Eckardt/Kropff, AktG, 1983, § 71, Rn. 1; Luszer, in: Kol-
ner Komm. zum Aktiengesetz, 1. Aufl. 1985, § 71, Rn. 11); das sieht man heute anders,
vgl. etwa K. Schmidt/Lutter/Bezzenberger, § 71 AktG, Rn. 1: ,Die Bestimmung des
§ 71 AktG eroffnet und begrenzt die Moglichkeiten der Gesellschaft, ihre eigenen Aktien
zuriick zu erwerben®.
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Unternehmenszusammenbriichen und den staatlichen Aktionen zur Stitzung deut-
scher Groflbanken hatte die Notverordnung 1931 das an die Gesellschaften gerichtete
Verbot, eigene Aktien zu erwerben (§ 226 HGB 1931), durchgreifend verschirft, weil
zurlickgekaufte Aktien die Zusammenbriiche zu wesentlichen Teilen mit verursacht
hatten.”” Die Kausalkette reichte bis in die Katastrophe des Nationalsozialismus. Des-
halb hatte auch das Aktiengesetz 1965 zu Recht am strengen Erwerbsverbot festgehal-
ten.'”s Erst das KonTraG 1998'7° brachte eine fundamentale Anderung mit dem Ziel,
die internationale Wettbewerbsfahigkeit sowohl der deutschen Aktiengesellschaften
bei der Nachfrage von Risikokapital zu verbessern, als auch die des deutschen Kapital-
markts im internationalen Vergleich.’*® Mit der weitgehenden Freigabe in § 71 Abs. 1
Nr. 8 ist der Gesetzgeber von der abstrakten Gefahrenabwehr umgeschwenkt zum

flexiblen Finanzmanagement.!*!

VIII. Umstiirze im Aktienrecht?
1. Ein Zwischenbefund

Vor dem Hintergrund dieses Berichtes gewtirdigt hat sich das deutsche Aktienrecht
in den vergangenen funf Jahrzehnten trotz permanenter Aktivititen des deutschen
Gesetzgebers'® in seinen ,Jahresaktiengesetzen weder in seinen Regelungen, noch
in deren Wirkungen wirklich insgesamt grundstiirzend verdndert. Vielmehr ist es in
einer Vielzahl von Schritten behutsam im permanenten Rechtsgesprich zwischen Un-
ternehmenspraxis, Rechtsprechung,'®> Wissenschaft und Gesetzgebung,'®* eine wohl

177 Hachenburg, Die Aktiengesellschaft im Leben der Wirtschaft, in: Diiringer/Hachen-
burg, Handelsgesetzbuch, III. Band 1. Teil, 3. Aufl. 1934, Einl. Rn. 17; Hirsch, Der Er-
werb eigener Aktien nach dem Kon'TraG, 2004, S. 16 ff mwN; Oechsler, MiinchKomm.,
§ 71 AktG, Rn. 29.

178 Dazu Hirsch, Erwerb eigener Aktien, (Fn. 177), S. 24 f; Oechsler, MinchKomm.,
§ 71 AktG, Rn. 33; der Gesetzgeber begriindete die im Wesentlichen unverinderte Bei-
behaltung der seit 1931 iiberkommenen Regelung mit dem hohen Gefahrenpotential, das
der Erwerb eigener Aktien fiir die Krisenresistenz der Gesellschaft selbst, fiir ihre Glau-
biger und Aktionire in sich berge, Begr.RegE, Kropff, Textausgabe Aktiengesetz, 1965,
S. 90.

179 G zur Kontrolle und Transparenz im Unternehmensbereich vom 27. April 1998, BGBI I
S. 786; dazu u.a. Lingemann/Wasmann, BB 1998, 853.

180 Begr.RegE, BT-Drs. 13/9712, S. 13; auf der europiischen Ebene war die fundamental
entgegengesetzte Perspektive allerdings schon in der Kapitalrichtlinie 1976 angelegt
(s. Oechsler, MiinchKomm., § 71 AktG, Rn. 34 ff).

181 So hat Hirsch, Erwerb eigener Aktien, (Fn. 177), S. 30 den legislatorischen Umschwung
trefflich beschrieben.

182 Oben Fn. 3.

183 Speziell zum Dialog zwischen Rechtsprechung und Wissenschaft Stimpel, ZHR 162
(1998), 263, 264; s. aber auch das ,literarische Streitgesprich“ zwischen Robricht, ZGR
1999, 445 einerseits und Ulmer, ZGR 1999, 751, insbes. 775 ff andererseits.

184 Der wichtigste Akteur zwischen der wissenschaftlich fundierten Rechtspraxis und den
an der Gesetzgebung beteiligten Organen diirfte der DAV-Handelsrechtsausschuss sein,
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einzigartige Besonderheit des deutschen Unternehmensrechts, fortentwickelt worden.
Neben der Aktionarstreupflicht'® ist dabei die wichtigste Entwicklungslinie im Riick-
blick die Professionalisierung der Aufsichtsratsiitberwachung im Kontext der Corpo-
rate Governance.'® Nicht minder bedeutsam sind daneben die vornehmlich unions-
rechtlich induzierten Impulse, die die bérsennotierte Aktiengesellschaft als Akteur auf
den internationalen Kapitalmarkten'” erfassen.

2. Auf dem Weg zum Bérsengesellschaftsrecht?

In der deutschen Diskussion haben die kapitalmarktrechtlichen Impulse zur Frage
nach einer Unterscheidung zwischen Borsengesellschaften auf der einen Seite und
kapitalmarktfern geschlossenen Aktiengesellschaften auf der anderen gefithrt.!® Ge-
wiss — eine ganze Reihe von Bestimmungen innerhalb und aulerhalb des Aktienrechts
kniipfen an die Borsennotierung der Gesellschaft an.!®” Das aber hat noch lange nicht
die Entstehung eines eigenstindigen und in sich geschlossenen Borsengesellschafts-
rechts zur Folge. Das ist auch gut so; denn falls wirklich ein grundlegend neu konzi-
piertes Aktienrecht in Angriff genommen werden sollte, musste als Fundament das
Recht der geschlossenen Aktiengesellschaft ohne Borsennotierung umfassend geregelt
werden, um sodann diese (von reduziertem Regelungsniveau und weitgehender Ge-
staltungsfreiheit durchzogene) Basis um all jene zwingenden Sonderregeln zu ergin-
zen, die der Borsenauftritt der Aktiengesellschaft erfordert.!”® Aber fiir eine solche
wbottom up“-Konzeption besteht, wie wir seit der ,,kleinen AG“!! wissen, kein rechts-
praktisches Bediirfnis."?

dazu die Einschitzung von Seibert, FS Bruno Kiibler, 2015, S. 672; s. aber auch dessen
Anekdote 220., S. 669.

185 Oben V 4.

186 ObenII 1.

187 Oben VII.

188 Bayer, Gutachten zum 67. Deutschen Juristentag in Erfurt, 2008; Dége/Jobst, BKR 2010,
136; Habersack, AG 2009, 1; Nodoushani, NZG 2008, 452; PlefSke, Die Satzungsstrenge
im Aktienrecht, 2007, S. 133 ff; Richter, ZHR 172 (2008), 419; Schiifer, NJW 2008, 2536;
Spindler, AG 2008, 598; Windbichler, JZ 2008, 840.

189 Zu den gesetzlich ausgeprigten Differenzierungen zwischen borsennotierten und nicht-
borsennotierten Aktiengesellschaften seit 1994 im einzelnen Bayer, (Fn. 188), S. E 3,
E 42 ff.

190 Zum Grundkonzept des britischen CA 2006 naher Davies, in: Gower and Davies, Prin-
ciples of Modern Company Law, 9. Aufl. London 2012, Chap. 1-13; Mayson/French/
Ryan, Company Law, 30. Aufl. Oxford 2013/14, S. 57; Déoge/Jobst, BKR 2010, 136, 138 {.

191 G fiir kleine Aktiengesellschaften und zur Deregulierung des Aktienrechts vom 2. Au-
gust 1994 BGBI I S. 1961; dazu Seibert/Kiem, Die kleine AG, 5. Aufl. 2008.

192 Die Vorschlige von Albach/Lutter (in: Albach/Corte/Friedewald/Lutter/Richter, Dere-
gulierung des Aktienrechts: Das Drei-Stufen-Modell, 1988, insbes. S. 33 ff) sind blof§
ganz begrenzt aufgenommen worden; s. Brindel, Grofkomm., § 1 AktG, Rn. 27;
K. Schmidt, Gesellschaftsrecht, (Fn. 10), S. 760; Wiesner, WM 1988, 1841.
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3. Der Aktiondr: Kapitalanleger und Mitakteur zugleich

Eine Grundfrage jedoch bleibt der Wissenschaft zum Aktiengesetz 1965 gestellt, die
zur Rolle des Aktionirs:'”* Schon die Neufassung des Aktiengesetzes 1965 gegentiber
dem von 1937 hatte sich am Leitbild des Aktionars als wirtschaftlichem Eigentiimer
der Gesellschaft und ihres Unternehmens ausgerichtet.””* In endgtltiger Abkehr von
der ,AG als Unternehmen an sich“!** sollte diese betont zu einer Vielzahl von Akti-
onaren und deren Interessen hin gedffnet werden.”® Damit waren auch deren Mit-
verwaltungsrechte angesprochen,'” wie die damalige Kontroverse um die (Mit-)Ent-
scheidung der Hauptversammlung tiber die Ergebnisverwendung'”® belegt. Seitdem
haben sich die Perspektiven unter dem Einfluss des Kapitalmarktrechts in doppelter
Weise verschoben: Neben den Aktioniren, den shareholdern sind die tibrigen stake-
holder' erneut in den Blick geraten. Vor allem aber sind aus Miteigentiimern Kapi-
talanleger geworden, die ihre Finanzanlage jederzeit in beliebige andere Titel bis hin
zu Schuldverschreibungen oder Immobilienzertifikaten austauschen.?® Das scheint
zu einem erheblichen Bedeutungsverlust der aktienrechtlichen Mitverwaltungsrechte
gefiihrt zu haben und zu einer Konzentration auf die Vermogensrechte der Aktie,
ihre Handhabung und ihren Schutz, wie sich u.a. dem squeeze out der §§ 327a ff ent-
nehmen lisst. Indes — diese eingeschrinkte Perspektive verkennt die auch institutio-
nelle Funktion, die den individuellen Mitverwaltungsrechten der Aktionire, denen
der Streubesitzer ebenso wie denen der Institutionellen Aktionare®! innerhalb der
aktienrechtlichen Corporate Governance zukommt. Auf sie setzt der Gesetzgeber,
wie sich etwa an den qualifizierten Aktionarsinformationen nach §§ 293a ff ablesen
lasst; fir die Machtbalancen in der aktienrechtlichen Unternehmensverfassung sind
die Mitverwaltungsrechte der Aktionire unverindert unverzichtbar. Das gilt auch fir
das Delisting. Im Regelungskonzept des deutschen Aktienrechts sind die Aktionire
Mitakteur und Kapitalanleger zugleich. Das musste in den vergangenen Jahrzehnten

193 Zur Stellung des Aktionars nach der Rechtsprechung des Bundesverfassungsgerichts
BVerfG ZIP 2007, 1261, 1262; BVerfGE 132, 99, 110 {f; Papier, in: Maunz/Diirig, Grund-
gesetz, 73. Erganzungslieferung 2014, Rn. 195.

194 Begr.RegE, Kropff, Textausgabe Aktiengesetz, S. 13 f; s. dazu auch Miilbert, Aktienge-
sellschaft, Unternehmensgruppe und Kapitalmarkt, 1995, S. 62 ff.

195 Zum Sinngehalt dieser aus der Zeit der Weimarer Republik stammenden Argumentati-
onsfigur Laux, Die Lehre vom Unternehmen an sich, 1998, S. 69 ff; Riechers, Das ,,Un-
ternehmen an sich®, 1996, passim; s. aber auch schon Rathenan, Vom Aktienwesen, 1918,
S. 7 ff.

196 S. Kropff, Aktienrecht im Wandel, (Fn. 3), Band I, S. 705 f mit Hinweis auf die kontro-
verse Diskussion dieses Gedankens damals.

197 Dazu die Auflistung der relevanten Reformanstofle bei Kropff, Aktienrecht im Wandel,
(Fn. 3),Band I, S. 706 {.

198 Oben Fn. 42.

199 S. oben bei Fn. 11 {.

200 Zur Rolle des Aktionirs nach dem deutschen Aktiengesetz Miilbert, (Fn. 194), S. 53 ff.

201 Speziell zu deren Rolle im Unternehmensrecht Kiibler/Assmann, Gesellschaftsrecht,
(Fn. 83); Langenbucher, Aktien- und Kapitalmarktrecht, (Fn. 152), S. 2 {, 4; Schneider,
AG 1990, 317, 322 f.
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immer wieder aufs Neue ausgemessen werden; diese Aufgabe bleibt ebenfalls fiir die
Zukunft gestellt. Dafiir sorgt bereits der europaische Gesetzgeber mit seinen Ansto-
flen zum sharebholder activism,*?
werden die Aufsichtsratsverfassung nachdriicklich herausfordern.?®*

In seinem Grundgehalt hat sich das Aktiengesetz 1965 bis auf den heutigen Tag als
bestindig erwiesen. Das erstaunt nicht: Aufbauend auf dem noch heute bewunderns-
wert konstruierten Fundament der Aktienrechtsreform von 1884%% und vielfaltig an-
geregt durch die Reformdiskussion am Ende der Weimarer Republik® ist dem Gesetz-
geber 1965 ein Aktienrecht gelungen, das weit vorausblickend zu den Kapitalmirkten
hin geoéffnet war und ist und zugleich mit seiner gesellschaftsinternen Machtbalance

die internationale Corporate Governance vorweggenommen hatte. Ganz offenbar eig-
207

zum proxy adviser und zur Kapitalmarktunion;?® sie

nen dem Aktiengesetz 1965 Kraft und Ausdauer zu einem Jahrhundertgesetz.

202 Die EU-Kommission zielt mit threm Vorschlag fiir eine Richtlinie ... im Hinblick auf die
Forderung der langfristigen Einbeziehung der Aktionire ... (Aktionirsrechte-Richtlinie
vom 9. April 2014, COM (2014) 213 final) auf mehr Engagement der institutionellen
Anleger und der Vermdgensverwalter ab (2aO., S. 5, 9, 14 ff); dazu naher Bassler, Die
Bedeutung von institutionellen Anlegern fiir die interne Corporate Governance ihrer Be-
teiligungsunternehmen, 2015, S. 409 ff.

203 EU-Kommission, Griinbuch ,Schaffung einer Kapitalmarktunion“ vom 18. Februar
2015 (COM (2015) 63 final) mit Ausfithrungen S. 27 zum Minderheitenschutz und zu
effizienter Aufsichtsrats-Kontrolle als Instrumente, um die Attraktivitit eine Unternech-
mens als Investitionsobjekt zu steigern.

204 Dazu Hommelhoff, GS Martin Winter, 2011, S. 255; Wilsing, ZGR 2012, 291.

205 Hierzu Hommelhoff, Aktienrecht, (Fn. 133), S. 53, 55 {f; Raiser/ Veil, Kapitalgesellschaf-
ten (Fn. 30), S. 4; K. Schmidt, Gesellschaftsrecht, (Fn. 10), S. 761 f.

206 Diringer/Hachenburg, (Fn. 177),S. 14 tf; Norr, ZHR 150 (1986), 155; Schubert, in: Schu-
bert/Hommelhoff (Hrsg.), Aktienrechtsreform, (Fn. 133), S. 9; Hommelhoff, aaO., S. 71.

207 S. auch Koch, BB 2015, Heft 38, S. 1; fiir einen Ausblick auf das kommende Vierteljahr-
hundert aus der Perspektive der Gesetzgebung Seibert, AG 2015, 593, 595 {.
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1. Einleitung

Blickt man auf die Entwicklung der Aktiengesellschaft in den letzten 50 Jahren, ist
es naheliegend, gerade auch die Finanzverfassung in den Blick zu nehmen. Denn sie
betrifft den zentralen Zweck der Aktiengesellschaft als Rechtsform, nimlich als Ka-
pitalsammelstelle fir groflere Unternehmen mit hohem Kapitalbedarf zu fungieren.!
Die Bedeutung des Rechtsgebiets zeigt sich insofern nicht zuletzt daran, dass es in-
zwischen unter dem neudeutschen Titel ,,Corporate Finance® zu einer Subdisziplin
des Aktienrechts mit eigenen Handbiichern und Zeitschriften geworden ist. Daraus
ergibt sich jedoch auch, dass das Themengebiet dieses Beitrags denkbar weit ist. Es
umfasst die Fragen der Kapitalaufbringung und Kapitalerhaltung, den Riickerwerb

1 So bereits Passow, Die Aktiengesellschaft, 2. Aufl. 1922, S. 45 {f.; Bausch/Gorz, AG 2001,
251, 253; Teichmann AG 2004, 67, 77; Schulz, AG 1996, 260; Henssler/Wiedemann, in:
Bayer/Habersack, Aktienrecht im Wandel, Bd. 2, 2007, II. S. 13 f,; fir die nichtborsen-
notierte AG Bayer/Hoffmann, AG 2008, R379, R380.
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eigener Aktien, die Probleme rund um die Kapitalerhohung und das Bezugsreche, je-
weils unter Einschluss des bedingten und des genehmigten Kapitals, die Begebung
von Wandel- und Optionsanleihen sowie schliefflich Fragen der Selbstfinanzierung
und Gewinnverwendung mit ihren Beziigen zum Recht der Rechnungslegung. Eine
vollstindige Behandlung ist weder im Vortrag noch im Rahmen dieses Beitrags mog-
lich. Der Beitrag wird sich daher darauf beschrinken, einige groffe Linien in ihrer Ent-
wicklung seit dem Inkrafttreten des Aktiengesetzes 1965 nachzuzeichnen und daraus
einige Gedanken zur weiteren Entwicklung in der Zukunft abzuleiten.

Speziell in Bezug auf das Recht der Rechnungslegung muss dabei die Bemerkung
gentigen, dass sich die damalige Situation mit der heutigen kaum noch vergleichen
lasst. Nicht nur wurde 1965 noch nicht an internationale Rechnungslegungsstandards
gedacht, auch die inhaltliche Problemlage hat sich vollig verschoben. Damals tiberwog
die Befiirchtung, dass sich Aktiengesellschaften bilanziell ,,irmer® darstellen konnten
als sie tatsichlich sind, und dass sie sich vor allem mit Hilfe stiller Reserven und bi-
lanzieller Wahlrechte der Forderung nach Ergebnistransparenz und Erfolgskontrolle
des Managements entziehen.? Heute stehen wir vor dem Problem, dass eine primir an
den Bedtirfnissen des Kapitalmarkts orientierte Rechnungslegung Raum fiir kreative
Bilanzgestaltung bietet’ und deshalb Bedenken in Bezug auf eine wirksame Ausschiit-
tungsbegrenzung ausgesetzt ist,* also genau vor der umgekehrten Frage. Hier hat in
den vergangenen 50 Jahren eine veritable Polverschiebung stattgefunden.

11. Historischer Riickblick
1. Soliditéiit vor Innovation

Angesichts der 50 Jahre, die seit dem Inkrafttreten des Aktiengesetzes vergangen sind,
stellt sich die Frage, inwieweit das Aktienrecht den Anforderungen des modernen Ka-
pitalmarkts und seiner weiterentwickelten Finanzierungstechniken noch gewachsen
ist. Bei einem Riickblick auf das Jahr 1965 ergibt sich folgendes Bild:

Betrachtet man die Regelungen des Aktiengesetzes von 1965 im Vergleich mit dem
Vorginger von 1937, so kann man unschwer feststellen, dass im Bereich der Finanz-
verfassung und Unternehmensfinanzierung seinerzeit keine grundlegende Verinde-
rung stattgefunden hat. Im Gegenteil, die zentralen Regeln zum System des festen
Kapitals konnten ohne Weiteres auf dem aufbauen, was bereits im Aktiengesetz 1937
vorhanden war. Anderungen, sofern man sie iiberhaupt feststellen kann, betrafen klei-

2 Kropff, Aktiengesetz, 1965, Begr. RegE, Vorbem. z. Fiinften Teil, S. 217.

3 Seibert, in: Henn/Frodermann/Jannott, Handbuch des Aktienrechts, 8. Aufl. 2009, S. 13.

4 Vgl. Kiiting/Lorson/Eichenlaub/Toebe, GmbHR 2011, 1; Fuchs/Stibi, BB 2007, 93;
v. Dryander/Niggemann, in: Holters, Aktiengesetz, 2. Aufl. 2014, Vor § 186 AktG, Rz. 33;
Verse, in: VGR (Hrsg.), Gesellschaftsrecht in der Diskussion, Band 15, 2010, S. 91 ., jeweils
m.w.N.
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nere Punkte, wie etwa die Regelung der Bauzinsen in § 57 Abs. 3 AktG.> Im Bereich
der Kapitalerhohung und des Bezugsrechts ist als wesentliche Neuerung die Regelung
des mittelbaren Bezugsrechts in § 186 Abs. 5 AktG zu nennen.® Auch das bedingte
und das genehmigte Kapital waren dem Aktienrecht 1937 bereits bekannt” und wur-
den in das neue Gesetz iibernommen. Hier gab es einige kleinere Anderungen, die vor
allem mit der Erleichterung der Arbeitnehmerbeteiligung am Kapital der Aktienge-
sellschaft zu tun hatten.®

Etwas lebhafter war die Diskussion zum Ruckerwerb eigener Aktien’ und zur
Frage der Gewinnverwendung.'° Die Regelung zum Riickerwerb neuer Aktien wurde
im Aktiengesetz 1965 neu systematisiert. Dabei wurde der Katalog der Ausnahmen,
in denen der grundsitzlich verbotene Riickerwerb eigener Aktien doch moglich ist,
gegeniiber dem Aktiengesetz von 1937 leicht erweitert; insbesondere der Erwerb zum
Zweck der Abfindung ausscheidender Aktionire kam neu in den Katalog.!"! Der vor
1965 bestehende Meinungsstreit um den Erwerb im Wege der Gesamtrechtsnachfolge
wurde dahingehend klargestellt, dass eine Ausnahme vom Erwerbsverbot zu bejahen
ist.”? Kontrovers diskutiert wurde, ob Kreditinstituten gestattet werden sollte, in Aus-
ibung ihres Gewerbes eigene Aktien zu handeln.” Dies wurde vom Gesetzgeber letzt-
lich abgelehnt, da er die mit dem Erwerb eigener Aktien verbundenen Gefahren bei
Kreditinstituten fir besonders relevant hielt.'"* Auch der Gedanke der Systemrelevanz
der Banken scheint in der Gesetzesbegriindung an dieser Stelle auf. Sie belegt zudem

w

Dazu Godin/Wilbelmi, Aktiengesetz, Bd. 1, 3. Aufl. 1967, § 57 AktG, Anm. 10; Lutter, in:
KK-AktG, Bd. 1, 1. Aufl. 1970, § 57 AktG, Rz. 27 {f.; Barz, in: Groflkomm. AktG, Bd. 1,
3. Aufl. 1972, § 57 AktG, Rz. 27 ff.

Begr. RegE bei Kropff, Aktiengesetz, 1965, S. 294 {.; Godin/Wilhelmi, Aktiengesetz, Bd. 2,

3. Aufl. 1967, § 186 AktG, Anm. 10; Bungeroth, in: Geller/Hefermehl/Eckardt/Kropff,

§ 186 AktG, Rz. 153 ff.; Wiedemann, in: Groflkomm. AktG, Bd. 3, 3. Aufl. 1973, § 186

AktG, Anm. 15.

7 Das genehmigte Kapital war geregelt in § 169 Abs. 1 AktG 1937, dazu Schlegelberger/

Quassowski, Aktiengesetz, 2. Aufl. 1937, § 169 AktG, Rz. 1 {f.; Baumbach/Hueck, Akti-

engesetz, 11. Aufl. 1961, Einfihrung zu §§ 169-173 AktG, Wiirdinger, Aktienrecht, 1959,

§ 32; das bedingte Kapital war normiert in § 159 ff. AktG 1937, dazu Baumbach/Hueck,

Aktiengesetz, 11. Aufl. 1961, Einfiihrung zu §§ 159-168 AktG; Schlegelberger/ Quassowski,

Aktiengesetz, 2. Aufl. 1937, § 159 AktG, Rz. 1 {f.; Wiirdinger, Aktienrecht, 1959, § 34.

Zur Entwicklung der Mitarbeiterkapitalbeteiligung Wagner, BB Beilage 1995, Nr. 7, 1.

Ballerstedt, Kapital, Gewinn und Ausschiittung bei Kapitalgesellschaften, 1949, S. 132 ff,;

Schén, Geschichte und Wesen der eigenen Aktien, 1939, S. 38 ff.; Flechtheim, BankA

1931/1932, S. 65 f.; zur historischen Entwicklung Johannsen-Roth, Der Erwerb eigener

Aktien, 2001, S. 94 ff.

10 Kropff, Aktiengesetz, 1965, S. 75 ff.

11 §71 I Nr. 3 AktG 1965, dazu Begr. RegE bei Kropff, Aktiengesetz, 1965, S. 91; Barz, in:
Groflkomm. AktG, Bd. 1, 3. Aufl. 1972, § 71 AktG, Anm. 15 ff.; Godin/Wilbelmi, Akti-
engesetz, Bd. 1, 3. Aufl. 1967, § 71 AktG, Anm. 7; Lutter, in: KK-AktG, Bd. 1, 1. Aufl.
1970, § 71 AktG, Rz. 26 ff.

12 Begr RegE bei Kropff, Aktiengesetz, 1965, S. 91; zum Meinungsstreit Godin/Wilbelmi,
2. Aufl. 1950, § 65 AktG, Anm. 1.

13 Vgl. Begr RegE bei Kropff, Aktiengesetz, 1965, S. 91.

14 Begr RegE bei Kropff, Aktiengesetz, 1965, S. 91.

o)}

O o



44 Tim Drygala

eine auch ansonsten anzutreffende vorsichtige Grundhaltung des Gesetzgebers von
1965, der hier, aber auch an anderen Stellen, von mehreren in Betracht kommenden
Regelungen im Zweifel die restriktivere gewahlt hat. Damit wurde ein Stiick weit der
Verlasslichkeit und Soliditit der Unternehmensfinanzierung hoheres Gewicht einge-
raumt als der Bewegungsfreiheit der Unternehmen in Finanzierungsfragen. Betrachtet
man jedoch die heutige Fassung des Gesetzes, erkennt man ohne Weiteres, dass die
damalige Entscheidung nicht bis heute tiberdauert hat: Die 1965 noch abgelehnte Auf-
nahme einer Ausnahme fir den Eigenhandel von Banken hat es 1998 doch noch ins
Gesetz geschafft.””

Kontrovers diskutiert wurden 1965 auch die Fragen der Gewinnverwendung und
der Gewinntransparenz bei der Aktiengesellschaft.!® Diese Diskussion wurde insbeson-
dere vor dem Hintergrund des seinerzeitigen Rechnungslegungsrechts gefiihrt, das in
weit stirkerem Maf3e als heute die Bildung der sogenannten stillen Reserven erlaubte.”
Das Stichwort von den ,glisernen, aber verschlossenen Taschen'*“ ist in diesem Zu-
sammenhang dem einen oder anderen vielleicht noch in Erinnerung, obwohl sich dieser
Vorschlag — maximale Transparenz bei weitgehender Ausschiittungskompetenz der Ver-
waltung — letztlich nicht durchgesetzt hat. Denn das Aktiengesetz 1965 hat weder die
Moglichkeit zur Bildung stiller Reserven vollstindig beseitigt, noch die Ausschiittungs-
entscheidung ginzlich in die Hand der Verwaltung gelegt. Die genaue Ausgestaltung der
Regelung wurde im Rechtsausschuss durchaus kontrovers diskutiert.”” Letztlich wurde
mehrheitlich ein Kompromiss akzeptiert, nach dem die Verwaltung im Grundsatz dazu
ermichtigt ist, hochstens die Halfte des Jahrestiberschusses in die Gewinnriicklagen ein-
zustellen und die Hauptversammlung zur Entscheidung tiber den Rest zu ermichtigen.
Eine hohere Thesaurierungsquote bis zu 100% ist nicht ausgeschlossen, setzt aber eine
Satzungsregelung und mithin ebenfalls eine Entscheidung der Aktionire voraus. Auch
diese Vorschrift wurde allerdings in den nachfolgenden 50 Jahren mehrfach geindert.®

Klargestellt hat der Gesetzgeber im Jahre 1965 zudem auch, dass das Aktienrecht
im Zweifel als zwingendes Recht anzusehen ist. Dies war vor der Reform herrschende
Meinung, aber nicht vollig unumstritten, sodass eine Klarstellung geboten erschien.?!
Nicht naher diskutiert wurde, ob diese Entscheidung auch in Finanzierungsfragen
sinnvoll ist, denn innovationsfreudig ist sie nicht. Durch § 23 Abs. 5 AktG ist klarge-
stellt, dass die Aktiengesellschaften sich hinsichtlich ihrer Finanzierungstechniken nur
der Mittel und Methoden bedienen konnen, die das Aktiengesetz zur Verfiigung stellt.

15 § 71 I Nr. 7 AktG, eingefiithrt durch das Gesetz zur Kontrolle und Transparenz im Unter-
nehmensbereich (KonTRaG) v. 27.4.1998, BGBL. 1 S. 786; dazu kritisch Wiese, DB 1998,
609.

16 Kropff, Aktiengesetz, 1965, S. 75 ff.

17 Passow, Die Aktiengesellschaft, 1922, S. 276 ff.; Wiirdinger, Aktienrecht, 1959, § 27,
S.178 f.

18 Kronstein/Claussen, Publizitit und Gewinnverteilung im neuen Aktienrecht, 1960, S. 136.

19 Kropff, Aktiengesetz, 1965, S. 76 {.

20 Vgl. Cahn/v. Spannenberg, in: Spindler/Stilz, Aktiengesetz, Bd. 1, 3. Aufl. 2015,
§ 58 AktG, Rz 9 ff.

21 Spindler, in: Bayer/Habersack, Aktienrecht im Wandel, Bd. 2, 2007, S. 995, 1013 ff.
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Der Handlungsspielraum und das Innovationspotenzial werden damit von vornherein
begrenzt. Auch dies ist eine Entscheidung, die uns bis heute beschaftigt.

2. Die nachfolgende Entwicklung

Betrachtet man die Entwicklung im Zeitverlauf, so wurde das neue Aktiengesetz von
1965 den Bediirfnissen der Praxis zunichst in vollem Umfang gerecht. Ein Problem
mit der relativ dichten und in manchen Fragen auch restriktiven Regulierung hatten
damals nur wenige. Im Gegentelil, die Rechtsprechung machte sich in den spaten 1960er
und frithen 1970er Jahren daran, einige Entscheidungen des Gesetzgebers noch zu ver-
stirken.”? Es war die Dekade mutiger Entscheidungen des II. Senats unter dem Vorsitz
von Fischer und Stimpel, in denen vor allem der Minderheitenschutz eine erhebliche
Aufwertung erfuhr. Am deutlichsten zeigt sich dies natiirlich an der Rechtsprechung
des BGH zum Bezugsrecht, in dem das Recht des Aktionirs, weiteres Kapital in sein
Unternehmen zu investieren, als dessen vornehmstes Recht bezeichnet wurde.?? In
diesen Entscheidungen kommt eine stark mitgliedschaftliche Sichtweise auf die Aktio-
nire zum Ausdruck, die wir heute in dieser Form wahrscheinlich nicht mehr vertreten
wirden.?* Gleiches gilt fiir die Tendenz zur Stirkung der Hauptversammlung, die ihre
deutlichste Auspragung in der Anerkennung ungeschriebener Hauptversammlungs-
kompetenzen durch die Holzmiiller-Entscheidung fand.?

In wirtschaftlicher Hinsicht wurde das Aktiengesetz allerdings in der damaligen
Zeit auch nicht stark herausgefordert. Das Inkrafttreten des Aktiengesetzes fiel zu-
sammen mit dem Auslaufen des starken Konjunkturzyklus der Nachkriegsphase, der
gemeinhin als ,, Wirtschaftswunder bezeichnet wird. Die Wirtschaft war daher eher
um Konsolidierung als um Expansion bemiiht; daher war auch das Interesse der Un-
ternehmen an einer Kapitalmarktfinanzierung relativ gering. Es dominierte die Finan-
zierung durch einbehaltene Gewinne und Bankkredit. Gleichzeitig herrschten stabile
Besitzverhaltnisse durch das als ,Deutschland AG* bekannt gewordene System wech-
selseitiger Beteiligungen,? das zugleich feindliche Ubernahmen praktisch unméglich
machte. Zu beobachten war allerdings auch, dass die Zahl der Aktiengesellschaften
insgesamt, vor allem aber die Zahl der borsennotierten Gesellschaften, langsam aber
stetig zurlickging.”” Dass es sich um eine ruhige Zeit fiir das Aktienrecht handelte,
sieht man schliefflich auch an der relativ geringen Anzahl von Kommentaren, Hand-

22 Dazu jlingst Bayer, in: Fischer/Pauly, Hochstrichterliche Rechtsprechung in der frithen
Bundesrepublik, 2015, S. 83 ff.

23 BGH v. 13.3.1978 - 11 ZR 142/76, BGHZ 71, 40, 44 = NJW 1978, 1316 — Kali & Salz.

24 Dies zeigt sich auch in der neueren Rspr., vgl. etwa BGH v. 23.6.2997 — II ZR 132/93,
BGHZ 136, 133, 139 = NJW 1997, 2815 — Siemens/Nold; dazu Henze, ZHR 167 (2003),
1,2.

25 BGH v. 25.2.1982 - 11 ZR 174/80, BGHZ 83, 122 = NJW 1982, 1703 — Holzmiiller.

26 Vgl. Adams, AG 1994, 148, 149 {f.; das Problem erkannte bereits Winzer, Die wechselsei-
tige Beteiligung von Aktiengesellschaften, 1960, S. 3 ff.

27 Vgl. DAI-Factbook v. 5.4.2013, S. 02-6: gab es 1965 noch 627 borsennotierte Aktiengesell-
schaften, waren es 1985 nur noch 451.
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biichern und sonstigen wissenschaftlichen Publikationen. Diesen Umstand betrachtet
man aus heutiger Zeit, die von einer fast schon tibergroflen Zahl an Veroffentlichungen
zum Aktienrecht gepragt ist, mit Staunen und Verwunderung.

3. Ubergang zur Permanenzreform

Die ruhigen Zeiten hielten jedoch nicht lange an. Spatestens seit den 1980er Jahren
anderten sich die Rahmenbedingungen. Die einsetzende Globalisierung fithrte zu ei-
nem erhohten Investitionsbedarf bei den Unternehmen, der die Bedeutung der Kapi-
talmarktfinanzierung wieder steigen lieff. Gleichzeitig standen die Unternehmen ver-
starkt im globalen Wettbewerb, sodass die Finanzierungskonditionen zunehmend als
ein Wettbewerbsfaktor begriffen wurden.?® Der Fortschritt in finanzmathematischen
Bewertungsmethoden, z.B. die Entwicklung der Black-Scholes Formel im Jahre 1973,%
ermoglichte es, innovative Finanzinstrumente und hier vor allem Optionen, Options-
und Wandelanleihen, besser zu verstehen und sachgerechter zu bewerten. Letztlich und
endlich hat vielleicht auch die Tatsache, dass eine Borsennotierung heute nicht mehr
so leicht und billig zu haben ist wie in den 1960er Jahren dazu gefiihrt, dass sich die
Erwartungen an das Aktiengesetz erhéht haben. Wer jahrlich Kosten in sechsstelliger
Hohe aufwenden muss und einer Vielzahl von kapitalmarktrechtlichen Regulierungen
unterliegt,”® erwartet etwas fiir sein Geld. Er erwartet ein leistungsfihiges Aktienrecht,
das signifikant zur Finanzierung des Unternehmens beitrigt und sich insofern mindes-
tens auf Augenhohe mit den Rechten auslindischer Mitbewerber befindet.

Diese Entwicklungen haben den Prozess eingeleitet, der unter dem Begriff Akti-
enrechtsreform in Permanenz® bekannt geworden ist. Der Gesetzgeber hat an vielen
Stellen, die die Unternehmensfinanzierung betreffen, bestehende Regelungen verin-
dert, neue Komponenten eingefligt und damit auch der Wissenschaft und der Recht-
sprechung Denkanstéfle fiir weitere Uberlegungen gegeben. Die Anderungen mit
Bezug zur Unternehmensfinanzierung lassen sich tabellarisch darstellen: (siche S. 47)

Die bedeutendsten Anderungen auf dieser Liste sind sicherlich und mit Abstand
die Entscheidungen von 1994 zur Einfilhrung des erleichterten Bezugsrechtsaus-
schlusses nach § 186 Abs. 3 Satz 4 AktG*? und von 1998 zur Erlaubnis des Erwerbs
eigener Aktien ohne besondere Zweckvorgabe in § 71 Abs. 1 Nr. 8 AktG.* Damit
wurden wesentliche Grundentscheidungen der Reform von 1965 korrigiert. Von her-
ausgehobener Bedeutung ist auch die mehrfache Reform des § 58 AktG, die letztlich
dazu gefuhrt hat, dass die Satzung die Verwaltung dazu ermichtigen kann, einen be-

28 Dazu auch Lieder, Der Aufsichtsrat im Wandel der Zeit, 2006, S. 482.

29 Driéger, Die Formel von Black und Scholes, 2015.

30 Zu den besonderen Anforderungen an die borsennotierte AG Géckeler, in: Beck’sches
Handbuch der AG, 2015, S. 1743 ff.

31 Begriffsprigend Zollner, AG 1994, 336 ff., niher dazu Seibert, AG 2002, 414 ff.

32 Siehe Heinsius, in: FS Kellermann, 1991, S. 115, 124 1f., 1281.; Marsch-Barner, AG 1994,
532f.; Ihrig, in: FS Happ, 2006, S. 109 ff.; Sezbt, CFL 2011, 74{. sowie die Kritik von
Zéllner, AG 1994, 336, 340ff. und AG 2002, 585, 591f.

33 Vgl. Bezzenberger, Erwerb eigener Aktien durch die AG, 2001, S. 30 ff.
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Jahr | Gesetz Inhalt
1994 | KleineAG | Erleichterter Bezugsrechtsausschluss, § 186 Abs. 3 Satz 4 AktG

1998 | KonTraG | Erwerb eigener Aktien ohne Zweckvorgabe, § 71 Abs. 1 Nr. 8
AktG; Abschaffung der Hochststimmrechte, § 134 Abs. 1 Satz 2
AktG.

2001 | NaStraG | Liberalisierung der Nachgriindung, § 52 AktG

2002 | TransPuG | Abschaffung des ,Zwangssparens“ bei der Gewinnverwendung,
§ 58 Abs. 2 AktG.

2008 | MoMiG Absicherung des Cash-Pools, § 57 Abs. 1 Satz 3 AktG.

2009 | ARUG Vereinfachte Sacheinlage, § 33a AktG, Ubernahme der weiteren
MoMiG-Reformen ins AktG.

liebigen Teil des Jahrestiberschusses zwischen null und 100 % in die Riicklagen einzu-
stellen.* Auch das ist eine Entscheidung fir mehr Gestaltungsfreiheit, die 1965 nicht
vorstellbar gewesen wire.

a) Schwerfilligkeit des Gesetzgebungsverfahrens und
Innovationsfihbigkeit des deutschen Rechts

Abgesehen von Einzelfragen der Reformpakete verdient ein Nachteil der permanen-
ten Aktienrechtsreform im Rahmen dieses Themas besondere Behandlung, weil er im
Bereich der Unternehmensfinanzierung verstiarkt ins Gewicht fillt. Es ist dem Ge-
setzgeber in den vergangenen 50 Jahren ndmlich nicht gelungen, selbst Impulse zur
Weiterentwicklung des Aktienrechts zu setzen. Die Entwicklung war vielmehr in allen
genannten Fragen stets dadurch gekennzeichnet, dass sich ein Bediirfnis zu einer be-
stimmten rechtlichen Gestaltung in der Praxis der Unternehmensfinanzierung und des
Kapitalmarkts gezeigt hat. Haufig wurden solche Innovationsimpulse auch aus aus-
lindischen Rechtsordnungen an das deutsche Recht herangetragen. Auslindische In-
vestoren haben ihre eigene Rechtsordnung und die dort vorhandenen Rechtsinstitute
und Gestaltungsmoglichkeiten mental im Gepick, wenn sie im Ausland investieren.
Sie erwarten, ohne es laut zu sagen, vielfach, dass bestimmte Rechtsinstitute auch im
Investitionsland, hier also Deutschland, existieren. Ergibt die Priifung dann, dass eine
entsprechende Gestaltung de lege lata nicht realisierbar ist, bleibt wegen § 23 Abs. 5
AktG nur der Ruf nach dem Gesetzgeber. Er muss dann den Weg ebnen, um das, was
in anderen Rechtsordnungen mit mehr Innovationsspielraum kraft Privatautonomie
moglich ist, auch in Deutschland méglich zu machen. Das ist nicht immer ganz ein-
fach und es geht vor allem nicht schnell. Ein schones Beispiel dafiir ist die umgekehrte
Wandelanleihe. Das Bediirfnis zu ihrer Einfithrung ist 2009 im Rahmen der Finanz-
krise entstanden.’® Eine Regelung dazu haben wir freilich bis heute nicht, da die Akti-

34 Niher Drygala, in: KK-AktG, Bd. 1, 3. Aufl. 2011, § 58 AktG, Rz. 44 f.
35 Dazu Drygala, WM 2011, 1637 {.
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enrechtsnovelle 2011 zu einer Aktienrechtsnovelle 2014 wurde.* Das Inkrafttreten ist
jetzt fur den 1.1.2016 vorgesehen, aber das Gesetz ist zur Zeit der Drucklegung dieses
Beitrags noch nicht verabschiedet und wird durch die jetzt aufgekommene Diskussion
iber eine gesetzliche Regelung des Delistings®” weiter aufgehalten. Unterstellt man,
dass wirklich ein dringendes Bediirfnis des Kapitalmarkts an der Gestaltungsméglich-
keit durch umgekehrte Wandelanleihen besteht, so sieht eine ziigige Reaktion des Ge-
setzgebers auf die Innovationsbediirfnisse des Marktes jedenfalls anders aus.

In manchen Fillen reicht der Reformdruck auch uberhaupt nicht aus, um den Ge-
setzgeber zum Handeln zu bewegen. Auf die gesetzliche Zulassung von Redeemable
Shares®® oder Tracking Stocks® wartet man bis heute vergebens. Fiir die Reform der
§§ 14 und 15 Umwandlungsgesetz wird seit Jahren vergeblich getrommelt.* Das liegt
natiirlich auch daran, dass man mit solchen Sonderfragen des Aktienrechts als Politi-
ker keine Wihlerstimmen mobilisiert. Nicht ganz zu Unrecht wird man auch einwen-
den konnen, dass es nicht Aufgabe des Aktienrechts ist, jeder Modeerscheinung des
Kapitalmarkts nachzulaufen und dass es vielleicht sogar manchmal ein Vorteil ist, bei
Gestaltungen, die sich im Ergebnis nicht bewahren, nicht dabei gewesen zu sein. Den-
noch bleibt festzuhalten, dass das Aktienrecht in Finanzierungsfragen sicherlich solide
und verlasslich, aber aufgrund seiner geringen Flexibilitit nicht innovativ ist. Es fehlt
ihm die Moglichkeit, neue Ideen und Finanzierungstechniken aus dem Markt heraus
ohne groflen Aufwand zu erproben und zu sehen, ob sie sich durchsetzen. Zu indern
wire das nur durch eine Offnung des § 23 Abs. 5 AktG gerade in Finanzierungsfragen,
so wie das bei der Offnung des § 58 Abs. 2 AktG in Bezug auf die Thesaurierungs-
quote bereits geschehen ist und wie es der 70. DJT in Bezug auf die Organhaftung
beftirwortet hat.*! Daftr fehlt es aber momentan an einem politischen Gestaltungs-
willen.” Derzeit gibt es daher bedauerlicherweise keine bessere Losung als die bereits
praktizierte Zusammenarbeit zwischen Wissenschaft, Unternehmen, Verbinden und
dem Bundesjustizministerium, um das Aktienrecht durch weitere punktuelle Anpas-
sungen auf der Hohe der Zeit zu halten.

36 Entwurf zur Anderung des Aktiengesetzes — Aktienrechtsnovelle 2014, BT-Drucks.
18/4349, dazu Miiller-Eising, GWR 2014, 229 ff.; Wertich, AG 2014, 534.

37 Drygala/Staake, ZIP 2013, 905, Buckel/Glindemann/Vogel, AG 2015, 373; Bayer, ZIP
2015, 853.

38 Dafiir Regierungskommission Corporate Governance, http://dip21.bundestag.de/dip21/
btd/14/075/1407515.pdf, 2001, Rz. 235; de la Concepcion Chamorro Dominguez, AG
2004, 487 Handelsrechtsaussschuss des DAV, BB 2003, Beilage Nr. 4, 24.

39 Dazu Braner, AG 1993, 324; Miiller, AG 1997, 479; Sieger/Hasselbach, BB 1999, 1277,
dies., AG 2001, 391.

40 Hoffmann-Becking, ZGR 1990, 482, 4841{.; Boujong, in: FS Kellermann, S. 1, 14; Zsllner,
AG 2000, 145, 151; Bork, ZGR 1993, 343, 354; Hommelhoff, ZGR 1990, 447, 474; ders.,
ZGR 1993, 452, 470; Baums, Gutachten fiir den 63. DJT, S. 125, 130ff.; Gebling, in:
Semler/Stengel, UmwG, 3. Aufl,, § 14 UmwG Rz. 35.

41 Beschlissse des 70. DJT, ZIP 2014, 1902 {.; niher dazu gerade auch unter dem Aspekt der
Satzungsautonomie W. H. Roth, in: FS Hopt 2010, S. 225, 228 {.

42 Abgelehnt vom 67. Deutschen Juristentag, http://www.djt.de/fileadmin/downloads/67/
djt_67_beschluesse.pdf, S. 20.
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b) Deregulierung durch Rechtsprechung

Neben dem Gesetzgeber ist ein weiterer Hauptakteur in der Entwicklung des Aktien-
rechts die Rechtsprechung.” Diese hat sich in den 50 Jahren, die wir heute betrachten,
geradezu dramatisch gewandelt. Standen am Anfang noch Hauptversammlungsrechte
und die Stellung des Aktionirs als Mitglied der Gesellschaft im Vordergrund, domi-
niert heute das Leitbild des Aktionirs als Kapitalanleger. Damit einher geht eine Star-
kung der Entscheidungsbefugnisse der Verwaltung in Finanzierungsfragen. Deutlichs-
ter Ausdruck dieser Tendenz sind die Entscheidungen Siemens-Nold* und Gelatine,”
mit denen die Entscheidungsfreiheit von Vorstand und Aufsichtsrat bei Kapitalmaf3-
nahmen und Umstrukturierungen deutlich ausgebaut wurde. Insbesondere der Ruf
der Praxis nach einer Ermoglichung ztigiger und bezugsrechtsfreier Emissionen am
Kapitalmarkt wurde durch die grofiziigige Ausgestaltung des genehmigten Kapitals
in der Rechtsprechung und die Reform des § 186 Abs. 3 AktG aufgenommen und
verwirklicht.*

¢) Einfluss des Kapitalmarkts

Einen deutlichen Wandel sehen wir letztlich und endlich auch hinsichtlich der Akti-
onire, die wir in den Hauptversammlungen der deutschen Gesellschaften vorfinden.
Der Aktionirskreis ist deutlich internationaler und vor allem auch professioneller ge-
worden, und zunehmend machen die internationalen institutionellen Investoren von
ithren Stimmrechten und sonstigen Einflussmoglichkeiten auch Gebrauch. Dieser Ein-
fluss wird unter Governance-Aspekten vielfach kritisch gesehen,” er hat aber auch
Vorteile. Das Handeln der institutionellen internationalen Investoren iibt in vielen
Punkten einen heilsamen Kontrolldruck auf die Verwaltung aus, der die durch Ge-
setzgebung und Rechtsprechung eingetretenen Kompetenzzuwichse zum Teil wieder
relativiert. Ich mochte diesen Effekt an zwei Beispielen verdeutlichen:

43 Siehe etwa ZGR 1988, Heft 3, S. 294 ff. mit Beitrigen von Seidl, Wank, Zollner, v. Gerkan,
Hommelboff und Riimker; Robricht, ZGR 1999, 445.

44 BGHv.23.6.1997 - 11 ZR 132/93, BGHZ 136, 133 = NJW 1997, 2815; dazu Bungert, NJW
1998, 488; Bosse, ZIP 2001, 104; Volhard, AG 1998, 397.

45 BGH v. 26.4.2004 — 1T ZR 155/02, BGHZ 159, 30 = NJW 2004, 1860 — Gelatine I, dazu
Fubrmann, AG 2004, 339; WeifShaupt, AG 2004, 585; BGH v. 26.4.2004 — I1 ZR 154/02,
ZIP 2004, 1001 — Gelatine II.

46 Die Einfiihrung des § 186 Abs. 3 Satz 4 AktG erfolgte durch das Gesetz fiir kleine Akti-
engesellschaften und zur Deregulierung des Aktienrechts vom 2.8.1994, BGBI I S. 1961;
dazu Marsch-Barner, AG 1994, 532; Grof5, DB 1994, 2431; zu den offenen Fragen der
Neuregelung Singhof, ZHR 170 (2006), 673; Schlitt/Schifer, AG 2005, 67.

47 Zuletzt etwa Schockenhoff/ Culmann, ZIP 2015, 297 {f.
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aa) ,, Verstecken von Gewinnen im Konzern

§ 58 Abs. 2 AktG lasst es zu, dass die Satzung Vorstand und Aufsichtsrat ermachtigt,
den gesamten Jahresgewinn in die Gewinnriicklagen einzustellen. Bereits diese Befug-
nis wird rechtspolitisch kritisiert, da sie den Ausschiittungsinteressen der Aktiondre zu
stark widerstreite.* Gleichzeitig wurde befurchtet, dass der fehlende Konzernbezug der
Vorschrift die Moglichkeit eroffnen konnte, von den Kompetenzen des § 58 AktG be-
reits in den Tochtergesellschaften Gebrauch zu machen und so den Jahresiiberschuss,
der in der Muttergesellschaft ausgewiesen wird, von vornherein gering zu halten,* d.h.
den entstandenen Gewinn z.T. im Konzern ,,zu verstecken und damit gegen Ausschiit-
tungsinteressen der Aktionire abzuschirmen. Diese Moglichkeit hat sich durch die Ent-
wicklungen in der Rechnungslegung und am Kapitalmarkt inzwischen deutlich relati-
viert. Fiir die Investoren ist die Ausschiittung einer angemessenen Dividende eines der
wesentlichen Entscheidungsparameter der Investitionsentscheidung.*® Gleichzeitig ist
ihnen bekannt, dass sie auf das Konzernergebnis schauen miissen, wenn man beurteilen
will, welchen Prozentsatz der Uberschiisse die Gesellschaft tatsichlich ausschiittet. Mit
der Behauptung, in der Muttergesellschaft sei nur ein relativ geringer Gewinn erwirt-
schaftet worden, wird man einen solchen Investor nicht mehr tiberzeugen. Die recht-
lich gegebene Moglichkeit der Verwaltung zum Verstecken von Gewinnen im Konzern
bleibt daher in der borsennotierten Gesellschaft weitgehend Theorie.”

Und auch die Befugnis zur vollstindigen Thesaurierung des Jahresgewinns verliert
in der praktischen Betrachtung ihren Schrecken. Nicht wenige bérsennotierte deut-
sche Aktiengesellschaften kennen in der Tat eine Satzungsbestimmung, die Vorstand
und Aufsichtsrat ermichtigt, den gesamten Gewinn zu thesaurieren. Interessanter-
weise lsst sich jedoch kein Zusammenhang zwischen dem Vorhandensein der Klausel
in der Satzung und der tatsichlichen Ausschittungsquote feststellen. Vielmehr finden
sich unter den Gesellschaften mit 100%-Thesaurierungsoption gerade auch solche, die
durch eine hohe Ausschiittungsquote auffallen.”? Daraus wird deutlich, dass Vorstand
und Aufsichtsrat die Ausschiittungsentscheidung letztlich und endlich allein davon
abhingig machen werden, was am Kapitalmarkt vermittelbar ist und der Attraktivitdt
der Aktie als Anlageinstrument nicht schadet. Dass es ihnen rein rechtlich moglich
wire, gar nicht auszuschitten, tritt demgegentiber in den Hintergrund.

48 Gossel/Hehl, ZHR 142 (1978), 19, 21; Bayer, in: MinchKomm. AktG, Bd. 1, 3. Aufl.
2008, § 58 AktG, Rz. 19; Koch, in: Hiiffer, Aktiengesetz, 11. Aufl. 2004, § 58 AktG, Rz. 2;
Waclawik, in Holters, Aktiengesetz, 2. Aufl. 2014, § 58 AktG, Rz. 3.

49 Hefermehl/Bungeroth, in: MinchKomm. AktG, 1. Aufl., 1984, § 58 AktG, Rz. 63; Lutter,
in: FS Westermann, 1974, 347, 361; Gotz, AG 1984, 85, 92; GefSler, in: FS Meilicke (1985),
18, 14.

50 Schiefsl, ZIP 2009, 689, 693; Pellens/Gassen/Richard, DBW 63 (2003), 309, 318; Drygala,
in: KK-AktG, Bd. 1, 3. Aufl. 2011, § 58 AktG, Rz. 71 {.

51 Im Ergebnis wie hier auch Bayer, in: MiilnchKomm. AktG, Bd. 1, 3. Aufl. 2008, § 58 AktG,
Rz. 66; ihnl. Pellens/Busse, in: Lutter/Scheffler/U.H. Schneider, Handbuch der Konzern-
finanzierung, 1998, Rz. 13, 48.

52 Siehe Nachweise von Drygala, in: KK-AktG, Bd. 1, 3. Aufl. 2011, § 58 AktG, Rz. 24; in
der Bewertung wie hier auch Pellens/Gassen/Richard, DBW 63 (2003), 309, 326.
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bb) Akzeptanz des genehmigten Kapitals

Ein zweites Beispiel, in dem die Marktkrifte begrenzen und auf die Vorstandskom-
petenzen einwirken, ist das genehmigte Kapital. Die Siemens-Nold-Entscheidung des
BGH wurde ja seinerzeit nicht von allen begeistert aufgenommen.® Eingewendet
wurde vor allem, dass eine Ermichtigung, das Grundkapital ohne konkrete Zweck-
vorgabe um bis zu 50 % zu erhohen, dem Vorstand in finanzieller Hinsicht zu grofle
Entscheidungsspielriume eroffnet.> Diese Einschitzung wird von institutionellen In-
vestoren zunehmend geteilt. Wir erleben es in den letzten Jahren deutlich, dass das
Verlangen nach einer Ermichtigung in Hohe von 50 % nicht akzeptiert wird und
der Vorstand mit institutionellen Investoren in Verhandlungen um eine akzeptable
Groflenordnung eintreten muss.*® Ermichtigungen zur Kapitalerhohung in Hohe von
50 % des Grundkapitals sind inzwischen bei den groflen borsennotierten Gesellschaf-
ten nicht mehr die Regel.*® Auch dies zeigt, dass nicht alles, was in den letzten 50 Jah-
ren von Gesetzgebung und Rechtsprechung zugelassen wurde, von den Aktioniren
noch akzeptiert wird.

II1. Ausblick

Blickt man von diesem Befund aus der Gegenwart in die Zukunft, so wird man fest-
stellen konnen, dass eine Bereitschaft zur grundlegenden Reform des Aktienrechts
wohl nicht besteht. Impulsen aus Europa, sich vom System des festen Kapitals ganz
abzuwenden,” hat die deutsche Wissenschaft und Praxis vor nicht allzu langer Zeit
eine deutliche Absage erteilt,” und auch empirisch lie sich eine Uberlegenheit des
konkurrierenden Systems nicht erhirten.”” Gleichzeitig sind auch Versuche, noch
starker als bisher zwischen borsennotierter und nicht borsennotierter Gesellschaft zu

53 Vgl. etwa Lutter, JZ 1998, 50, 50: ,Das Urteil ist ein Unglick.“; Bayer, ZHR 163
(1999), 505, 512 f.; Zollner, AG 2002, 585.

54 Lutter, JZ 1998, 50, 51.

55 Zur Faktenlage siche etwa http://www.dsw-info.de/DSW-ECGS-So-entscheiden-
inter.1323.0.html.

56 Siehe etwa Daimler mit 32,6 % (http://www.daimler.de/Projects/c2c/channel/documents/
2436430_Daimler_HV_2014_Bericht_TOP_8.pdf); Henkel mit 10% (http://www.henkel.
de/blob/396242/70009745127cd84d9dd64be4c913d853/data/2015-03-04-top-9-bericht-
des-vorstands.pdf); Thyssen-Krupp mit 25,5% (http://www.thyssenkrupp.com/
documents/hv_2014_01_17_de/Bericht_des_Vorstands_zu_TOP_8_der_ HV_der_ TKAG
am_17_01_2014.pdf).

57 Siehe Rickford, European Business Law Review (EBLR) 2004, 919 ff.

58 Bayer, in: Bayer/Habersack, Aktienrecht im Wandel, Bd. 2, 2007, S. 708, 713; Luuzer,
ZGR-Sonderheft 17, 2006; Schion, Der Konzern 2004, 162 ff.; ders., ZHR 166 (2002), 1 ff.

59 KPMG-Studie von 2008, abrufbar unter http://ec.europa.eu/internal_market/company/
docs/capital/feasbility/study_en.pdf; in der Bewertung wie hier Bayer/Schmidt, BB 2008,
454, 458.
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unterscheiden, mehrheitlich bisher nicht auf Gegenliebe gestoffen.®® Vor dem Hinter-
grund der oben skizzierten Entwicklungen erscheinen mir aber zwei Dinge beden-
kenswert:

1. Sachliche Rechtfertigung — ein Auslanfmodell?

Zum einen hat der Gedanke der sachlichen Rechtfertigung von Hauptversammlungs-
beschliissen, wie er vor allem zum Bezugsrecht entwickelt wurde,* in den vergan-
genen Jahrzehnten deutlich an Uberzeugungskraft eingebiifit. Von der Aussage, eine
solche Rechtfertigung sei stets erforderlich, wo ein Beschluss in die Interessen der
Minderheit eingreift,* hat man sich bei den Kapitalgesellschaften langst verabschiedet.
Die Rechtsprechung hat es abgelehnt, den Gedanken der sachlichen Rechtfertigung
auf Rechtsmaterien zu tlibertragen, die nach den grundlegenden BGH-Entscheidun-
gen in dieser Frage neu entstanden sind; zu nennen sind insoweit der Verschmel-
zungsbeschluss nach dem Umwandlungsgesetz von 1994% oder der Squeeze-Out.*
In Bezug auf diese Beschlisse wurde in der Rechtsprechung durchgingig die Ansicht
vertreten, dass der Minderheitenschutz durch die gesetzlichen Mafinahmen aufierhalb
des Beschlusserfordernisses, also insbesondere durch den vorbereitenden Bericht, die
sachverstindige Prifung der finanziellen Komponenten und die Méglichkeit zu de-
ren Nachpriifung im Spruchverfahren, hinreichend gewahrleistet sei, weshalb die auf
dieser Grundlage gefassten Beschliisse ihre Rechtfertigung in sich selbst triigen. Auch
die Literatur folgt diesem differenzierenden Ansatz ganz iberwiegend.®® Das wirft die
Frage auf, ob die Rechtsfigur auch in ihrem Kernanwendungsbereich, dem Bezugs-
rechtsausschluss, unter den heutigen Voraussetzungen noch Bestand haben kann.

60 Kritisch Lieder, Der Aufsichtsrat im Wandel der Zeit, 2006, S. 505 f.; Krawinkel, Die Neu-
regelung des Aufsichtsrats- und Abschlusspriiferrechts nach dem Kontroll- und Trans-
parenzgesetz, 2000, S. 110 f.; Holl, Die Reform des aktienrechtlichen Aufsichtsrats, 2002,
S. 28.

61 Grundlegend BGH v. 13.3.1978 — II ZR 142/76, BGHZ 71, 40, 44 = NJW 1978, 1316 —
Kali & Salz.; aber auch BGH v. 16.2.1981 — II ZR 168/79, BGHZ 80, 69, 74; BGH v.
19.4.1982 — 11 ZR 55/81, BGHZ 83, 319, 322; aus der Literatur vor allem Mestmdcker, Ver-
waltung, Konzerngewalt und die Rechte der Aktionire, 1958, S. 139 ff.; Fiichsel, DB 1972,
1533; Zéllner, Schranken mitgliedschaftsrechtlicher Stimmrechtsmacht, 1963, S. 342 £.

62 Insbes. Martens, in: FS Fischer, 1979, S. 437, 445; ders., GmbHR 1984, 265, 269 {.; Wie-
demann, Gesellschaftsrecht, Bd. I, 1980, § 7 III 2a aa/bb; § 8 III 2a; Wiedemann/Hirte,
ZGR 1986, 163, 169; Hirte, Bezugsrechtsausschluss und Konzernbildung, 1986, S. 150 ff.;
dagegen iiberzeugend Timm, Aktiengesellschaft als Konzernspitze, 1980, S. 74; ders., ZGR
1987, 403.

63 OLG Frankfurt v. 20.3.2012 — 5 AktG 4/11, ZIP 2012, 766 ff., Rz. 40, OLG Diisseldorf
v. 16.1.2003 — 6 U 60/02, AG 2003, 578, 579; siche dazu auch Gehling, in: Semler/Stengel,
Umwandlungsgesetz, 3. Aufl. 2012, § 13, UmwG Rz. 23, Drygala, in: Lutter, Umwand-
lungsgesetz, 5. Aufl. 2014, § 13 UmwG, Rz. 45.

64 BGH v. 16.3.2009 — I ZR 302/06, WM 2009, 896 — Wertpapierdarlehen.

65 Zur Verschmelzung siche die Nachweise in Fn. 63; zum Squeeze-Out Habersack, in:
Emmerich/Habersack, 6. Aufl. 2010, § 327f AktG, Rz. 26; Koppensteiner, in: KK-AktG,
Bd. 6, 3. Aufl. 2004, § 327f AktG, Rz. 10; DAV-Handelsrechtsausschuss, NZG 1999, 850,
852; Fleischer, ZGR 2002, 757, 784; Kort, ZIP 2006, 1519f.; Maslo, NZG 2004, 163, 165.
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Meines Erachtens gehort die Rechtsfigur auch in Bezug auf das Bezugsrecht selbst
auf den Prifstand, soweit wir von der borsennotierten Aktiengesellschaft ohne kon-
trollierenden Aktiondr sprechen. Denn das Ausmafl der Minderheitengefihrdung
hingt ganz erheblich vom Typus der AG ab, an der der Minderheitsaktionir beteiligt
ist. Gerade beim Ausschluss des Bezugsrechts droht Gefahr von zwei ganz unter-
schiedlichen Polen: zum einen vom Vorhandensein eines Grofaktionirs, der, allein
oder in Koalitionsbildung mit dem von ihm ausgewihlten und tiberwachten Vorstand,
den Bezugsrechtsausschluss nutzen kann, um sich selbst Vorteile aus der Kapitalerho-
hung zu verschaffen. Ist ein kontrollierender Grofaktionir nicht vorhanden, entfallt
diese Gefahr. Zum anderen gehen Risiken aber auch von einem Versagen der Cor-
porate Governance aus. Die Konfliktlinie verlduft hier nicht zwischen Mehrheit und
Minderheit, sondern zwischen Verwaltung und Aktioniren insgesamt. Fille dieser
Art sind dadurch gekennzeichnet, dass unzureichend iiberwachte Vorstinde die Kapi-
talmafinahme zu Zwecken nutzen, die eher dem weiteren Ausbau ihres Herrschafts-
kreises® und der Mehrung ihres Ansehens in Fachkreisen und in der Offentlichkeit®
dienen als den Interessen der AG.

Wir haben es daher bei Fillen des Bezugsrechtsausschlusses mit zwei ganz un-
terschiedlichen Interessenlagen zu tun, nimlich einmal mit einem Mehrheits-
Minderheits-Konflikt, einmal mit einer Governance-Frage. Die Uberpriifung des
Beschlussinhalts an materiellen Kriterien ist naturgemifl besonders geeignet, den
Mehrheits-Minderheits-Konflikt zu bewiltigen, indem sie das von der Mehrheit for-
mulierte Beschlussergebnis hinterfragt. Zur Losung des Governance-Problems in der
Gesellschaft ohne festen Mehrheitsblock ist sie natiirlich auch geeignet,*® da nie restlos
ausgeschlossen werden kann, dass die Aktionire, die den Beschlussvorschligen der
Verwaltung zugestimmt haben, eine uninformierte Entscheidung trafen oder doch in
irgendeiner unsachlichen Weise vom Vorstand beeinflusst worden sind. Diese Gefah-
ren sind aber gering, wenn die Gesellschaft zugleich borsennotiert ist. Dann finden
wir unter den Aktioniren unter den heutigen Verhiltnissen gentigend institutionelle
Anleger, die die wirtschaftliche Sinnhaftigkeit der Verwaltungsvorschlige durchaus
sachgerecht beurteilen kénnen. Und wer zweifelhaften Expansionsprojekten des Vor-
stands nicht auf der HV entgegentreten mochte, hat die Moglichkeit der jederzeitigen
Veraulerung uber die Borsen, mit entsprechenden Auswirkungen auf den Borsenkurs
und damit die Finanzierungskonditionen der AG.® Dies reicht aus, um einen hinrei-
chenden Schutz zu gewahrleisten, und alleine die Tatsache, dass ein anderes Beschluss-
ergebnis den Interessen der AG besser dienen wiirde, lisst das Beschlussergebnis nicht
als rechtswidrig erscheinen, wenn Grinde firr eine strukturelle Storung der Entschei-

66 Sog. Empire Building, sieche Rudolph, Unternehmensfinanzierung und Kapitalmarkt,
2006, 441 ff.; Schiitte, Die Dividendenentscheidung in der Aktiengesellschaft, 1994, 148 ff.,
166 ff.; Cabn/Senger, in: Spindler/Stilz, Aktiengesetz, Bd. 1, 3. Aufl. 2015, § 58 AktG, Rz. 8.

67 Zu dieser Motivlage Fischer, Der Aufsichtsrat 2009, 122 {f.; vgl. auch Thiising, ZGR 2003,
457, 476; Fonk, NZG 2005, 248, 252.

68 So insbesondere Servatius, in: Spindler/Stilz, Aktiengesetz, Bd. 2, 3. Aufl. 2015, § 186
AktG, Rz. 40 ff,; ders., Strukturmafinahmen als Unternehmensleitung, 2004, 232 ff.

69 Drygala/Staake/Szalai, Kapitalgesellschaftsrecht, 2012, § 1, Rz. 37 {.
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dungsfindung nicht nachgewiesen sind.”® Nur erginzend hinzu kommt die in der
Streubesitz-AG geringere Bedeutung des Erhalts der Beteiligungsquote; sodass der
verbleibende Nachteil rein monetirer Natur ist und auch anderweitig ausgeglichen
werden kann,” sowie der Umstand, dass Streubesitzaktionire das Investitionsobjekt
schwerlich als ,,ihr* Unternehmen ansehen,”? sodass sie einen daraus entsprechenden
Investitionsvorrang auch nur bedingt fiir sich in Anspruch nehmen kdnnen.

Die entscheidende Frage sollte daher sein, ob man sich auf eine solche divergie-
rende Auslegung des Aktiengesetzes je nach Typus der Gesellschaft einlassen mochte.
Hailt man das fiir moglich,” sollte man in der Streubesitz-Gesellschaft mit Bérsenno-
tiz die Notwendigkeit der sachlichen Rechtfertigung fiir den Bezugsrechtsausschluss
verneinen. Die Aktiondre sitzen hier in einem Boot und sind entscheidungsmichtig
genug, um die Frage eines Direktausschlusses sachgerecht beurteilen zu konnen. Ge-
lingt es der Verwaltung, mehr als 75 % von ihnen von der Sinnhaftigkeit des Aus-
schlusses zu tGberzeugen, spricht alles dafiir, dass sie wissen, was sie tun. Fir Fille
einer konkreten Storung der Richtigkeitsgewihr sind die Institute der Treupflicht, des
Gleichbehandlungsgrundsatzes und des Verbots von Sondervorteilen™ ausreichend,
die Beweislast liegt dafiir jedoch beim Anfechtungsklager.

Und auch im Fall des genehmigten Kapitals konnen die Aktionire einschitzen,
in welchem Umfang sie dem Vorstand die Entscheidungsbefugnis an die Hand geben
wollen. Um einen Vorratsbeschluss handelt es sich unter den heutigen Verhaltnissen
auf alle Fille.”” Der verbleibende Wert der Rechtsfigur der sachlichen Rechtfertigung
liegt nur in der Konkretisierung des Vorstandsermessens bei der Ausiibung der Er-
michtigung; hier ist er an die Kriterien der sachlichen Rechtfertigung gebunden.”
Dies erscheint auch sinnvoll, da es einer Ausnutzung der Ermichtigung zum Zwecke
des ,Empire Building“ vorbeugt. Fasst man das genehmigte Kapital nach §§ 202 ff.
AktG nicht als Unterfall der reguliren Kapitalerhohung nach §§ 182 ff. AktG auf,
sondern als eigenstindiges Rechtsinstitut,”” so spricht auch nichts dagegen, die Vor-
standspflichten fiir den Fall der Ausiibung der Ermachtigung nicht aus § 186 AktG
abzuleiten, sondern unmittelbar aus §§ 76, 93 AktG. Die Normen sind dazu auch
ohne Weiteres tragfihig. An das Gesellschaftsinteresse sind Vorstand und Aufsichtsrat

70 Ahnl. Bezzenberger, ZIP 2002, 1917, 1921, 1923; a.A. insbes. Servatius, aaO.

71 Darauf mafigeblich abstellend Miilbers, Aktiengesellschaft, Unternehmsgruppe und
Kapitalmarkt, 2. Aufl. 1996, S. 324 ff.

72 Darauf abstellend BGH v. 13.3.1978 - I ZR 142/76, BGHZ 71, 40, 44, dem folgend Koch,
in: Hiiffer, Aktiengesetz, 11. Aufl. 2014, § 186 AktG, Rz. 2.

73 Dafiir Drygala/Staake/Szalai, Kapitalgesellschaftsrecht, 2012, § 1, Rz. 34.

74 Zollner, Die Schranken mitgliedschaftlicher Stimmrechtsmacht, 1963, S. 339{f.; M. Win-
ter, Mitgliedschaftliche Treubindungen, 1988, z.B. S. 16{f.; Wiedemann, GesR Bd. I, 1980,
§8I1.

75 Vgl. BGH v. 23.6.2997 - 11 ZR 132/93, BGHZ 136, 133, 139 = NJW 1997, 2815 — Siemens/
Nold; BGH v. 10.10.2005 - IT ZR 90/03, BGHZ 164, 249 — Mangusta.

76 BGH v. 23.6.2997 — I1 ZR 132/93, BGHZ 136, 133, 139ff.; Henze, ZHR 167 (2003), 1, 3
und 7; Kindler, ZGR 1998, 35, 52.

77 BGH v. 10.10.2005 — II ZR 148/03, BGHZ 164, 241, 245; Kindler, ZGR 1998, 35, 49;
Ekkenga, AG 2001, 567ff. und 615ff.; Koch, in: Hiiffer, Aktiengesetz, 11. Aufl. 2014,
§ 203 AktG, Rz. 11a.
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ohnehin stets gebunden, und die Pflicht zur Berticksichtigung des grundsitzlich be-
stehenden Bezugsrechts lisst sich aus dessen grundsitzlicher Bedeutung fur die Akti-
onirsinteressen’® ableiten.

Insgesamt sollte man sich in Bezug auf den Ausschluss des Bezugsrechts durchaus
noch einmal die Frage stellen, ob die Rechtsfigur der sachlichen Rechtfertigung nicht
letztlich und endlich doch nur ein Kind ihrer Zeit war, namlich einer Zeit, in der die
deutschen Aktiengesellschaften typischerweise vom Vorhandensein eines Kontrollak-
tionars gepragt war, dessen Zusammenwirken mit dem Vorstand das Recht an dieser
Stelle zu verhindern suchte. Wo sich diese Verhiltnisse geindert haben, muss man
zumindest fir bestimmte Fallgruppen iiber die darauf aufbauende Rechtsfigur noch
einmal kritisch nachdenken.

2. Generalreform der Kapitalaufbringung und Kapitalerhaltung

Ein letzter Punkt, mit dem wir nicht zufrieden sein konnen, betrifft die Integration
der MoMiG-Reformen in das Aktiengesetz. Bekanntlich wollte der Gesetzgeber im
Jahre 2008 insoweit erst abwarten, ob die fiir die GmbH erdachten Regelungen sich
bewihren und er wollte auch ihre Eignung fiir die AG noch einmal tiberpriifen.”” 2009
entschied er sich dann doch relativ iiberstiirzt fiir die Ubernahme eins zu eins in das
AktG.%®

a) Systematische Bedenken

Hier sind inzwischen die Grenzen erreicht, die das System der realen Kapitalaufbrin-
gung dem Gestaltungswillen des Gesetzgebers setzt. Ob man beim Hin- und Her-
zahlen noch von einer realen Kapitalaufbringung sprechen kann, wird schon bei der
GmbH bezweifelt, weil der ,starke” gesellschaftsrechtliche Anspruch in seiner Qua-
litat durch die Umwandlung in einen ,,schwachen® Darlehensanspruch verschlechtert
wird und ein realer Zufluss barer Mittel nicht erfolgt.®! Die im Zuge der Aktienrechts-
novelle kommende umgekehrte Wandelanleihe wird erstmals die Moglichkeit eroff-
nen, eine wertlose Forderung in Grundkapital der AG zu verwandeln.®? Dies wird
wahrscheinlich die Dimme, die bisher noch gegentiber einer Forderungseinbringung

78 Siehe v. Dryander/Niggemann, in: Holters, Aktiengesetz, 2. Aufl. 2014, § 186 AktG,
Rz. 1 ff.; Koch, in: Hiiffer, Aktiengesetz, 11. Aufl., 2014, § 186 AktG, Rz. 2; Peifer, in:
MiinchKomm. AktG, Bd. 4, 3. Aufl. 2011, § 186 AktG, Rz. 1 ff.

79 Begr. RegE zum MoMiG, BT-Drs. 16/6140, 41; s. auch Miilbert/Leuschner, NZG 2009,
281,286 .

80 Siehe Stellungnahme des Rechtsausschusses zum ARUG, BT-Drs. 16/13098, S. 53 ff.; zur
Reformgeschichte auch Bayer, in: K. Schmidt/Lutter, Aktiengesetz, Bd. 1, 3. Aufl. 2015,
§ 27 AktG, Rz. 54 f.

81 Siehe insbesondere Bayer, in: Lutter/Hommelhoff, 18. Aufl. 2012, § 19 GmbHG, Rz. 121;
Goette, GmbHR 2009, 51, 53; Schall, ZGR 2009, 125, 140.

82 Siehe Drygala, WM 2011, 1637, 1639 ff.; Bayer, AG 2012, 141, 150 f.; Veil, in: K. Schmidt/
Lutter, Aktiengesetz, Bd. 2, 3. Aufl. 2015, § 192 AktG, Rz. 2c.
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zum Nennwert aufrechterhalten werden,* endgiltig brechen lassen. Damit entfernen
wir uns immer weiter nicht nur von dem Gedanken, dass Kapital real zuflieflen soll.
Auch die Funktion des Kapitals als Seriosititsgewdhr® ist beeintrachtigt, wenn der
Inferent wertlose Schuldverschreibungen oder sonst wertlose Forderungen in Aktien
wandeln kann. Einen finanziellen Risikobeitrag erbringt er auf diese Weise jedenfalls
zum Einbringungszeitpunkt nicht, und die Tatsache, dass er (oder ein anderer) die
Anleihe zu einem fritheren Zeitpunkt zu hoheren Kursen gezeichnet hat, macht es
nicht besser, denn ein wirtschaftliches Vermogensopfer® erbringt er so oder so nicht.

b) Zunebhmende Regelungskonflikte

Nicht befriedigend ist die Regelungstechnik, denn der Gesetzgeber hat sich mit § 27
Abs. 3 und 4 AktG im Dickicht des Kapitalschutzes verhakt. Die Regelung tiber das
Hin- und Herzahlen kollidiert dann als eine Form der finanziellen Unterstiitzung des
Aktienerwerbs mit § 71a AktG. Dies gilt jedenfalls dann, wenn man die Norm mit der
inzwischen wohl Giberwiegenden und von Art. 23 Abs. 1 Unterabs. 5 der geinderten
Kapitalrichtlinie unterstiitzenden® Auffassung auch auf den originiren Erwerb von
Aktien anwendet.” Die durch § 27 Abs. 3 AktG eingefithrte Anrechnungslosung bei
der verdeckten Sacheinlage scheitert in den ersten zwei Jahren nach der Griindung der
Gesellschaft an dem strengeren § 52 AktG, dessen Abs. 1 Satz 2 eine Unwirksamkeits-
folge fur das schuldrechtliche und das dingliche Geschaft*® zwingend vorsieht.® Diese
Rechtsfolge steht wegen Art. 13 der Kapitalrichtlinie auch nicht zur Disposition des
deutschen Gesetzgebers.” Das ist insgesamt keine befriedigende Rechtslage.

83 Ekkenga, DB 2012, 331 ff.; Cahn/Simon/Theiselmann, DB 2010, 1629 ff.; Priester, DB
2010, 2045 ff.; v. Sydow/Beyer, AG 2005, 635 ff.

84 Begr. RegE zum MoMiG, BT-Drucks. 16/6140; Drygala, ZGR 2006, 578, 599; Drygala/
Staake/Szalai, Kapitalgesellschaftsrecht, 2012, § 1, Rz. 17 f.; Schall, ZGR 2009, 126 ff.

85 Siehe Wiedemann, DB 1993, 141, 147: ,Opfertheorie®.

86 Art. 23 I Unterabsatz 5 der Kapitalrichtlinie erwihnt ausdriicklich den Fall, dass ein Drit-
ter eigene Aktien der Gesellschaft erwirbt oder neu emittierte Aktien zeichnet.

87 Daftir Habersack, AG 2009, 557, 561 ff.; ders., in: FS Hopt, 2010, S. 725, 739 {.; Grigo-
leit/Rachlitz, in: Grigoleit, Aktiengesetz, 2013, § 56 AktG, Rz. 18 f. und § 71a AktG,
Rz. 20; Brosius, Die finanzielle Unterstiitzung, 2011, S. 78 ff.; Cabn/v. Spannenberg, in:
Spindler/Stilz, Aktiengesetz, Bd. 1, 3. Aufl. 2015, § 56 AktG, Rz. 12 {.,; Lutter/Drygala,
in: KK-AktG, Bd. 1, 3. Aufl. 2011, § 71a AktG, Rz. 21 a.E.; Koch, in: Hiiffer, Aktienge-
setz, 11. Aufl. 2014, § 71a AktG, Rz. 1 und § 27 AktG, Rz. 53; dagegen Bezzenberger,
in: K. Schmidt/Lutter, Aktiengesetz, Bd. 1, 3. Aufl. 2015, § 71a AktG, Rz. 20; Merkt, in:
Groflkomm. AktG, Bd. 2, 4. Aufl. 2008, § 71a AktG, Rz. 43; Wieneke, in: Biirgers/Korber,
Aktiengesetz, 3. Aufl. 2014, § 71a AktG, Rz. 2 a.E.

88 Pentz in: MiinchKomm. AktG, Bd. 1, 3. Aufl. 2008, § 52 AktG, Rz. 49; Koch, in: Hiiffer,
Aktiengesetz, 11. Aufl. 2014, § 52 AktG, Rz. 9.

89 Lieder, ZIP 2010, 964, 969 {.; Bayer/Lieder, GWR 2010, 3, 5; Herrler/Reymann, DNotZ
2009, 914, 921; Priester, in: Grofkomm. AktG, Bd. 1, 4. Aufl. 2004, § 52 AktG, Rz. 17.

90 Bayer, in: K. Schmidt/Lutter, Aktiengesetz, Bd. 1, 3. Aufl. 2015, § 52 AktG, Rz. 53.
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¢) Komplexitit der Regelung

Unerfreulich ist letztlich auch die Komplexitit, die der Umgehungsschutz bei der
Kapitalaufbringung inzwischen angenommen hat. An die Differenzierung zwischen
verdeckter Sacheinlage einerseits und Hin- und Herzahlen andererseits mitsamt den
daraus erwachsenden unterschiedlichen Rechtsfolgen® hat man sich inzwischen ge-
wohnt, auch wenn es unter Wertungsgesichtspunkten wenig tiberzeugt, dass die An-
forderungen an eine wirksame Einzahlung beim Cash-Pool davon abhingen sollen,
ob in diesem Moment die Gesellschaft einen Anspruch gegen den Pool hat (dann
Hin- und Herzahlen) oder umgekehrt (dann verdeckte Sacheinlage).”? Aber dass man
daneben auch noch das Vorliegen der verdeckten gemischten (oder gemischt-verdeck-
ten?) Sacheinlage” beachten muss und dass es auch verdeckte verdeckte Sacheinlagen
gibt,” diirfte den einen oder anderen Rechtsanwender tiberfordern.”” Insgesamt hat
das Recht der Kapitalaufbringung eine Komplexitit und Mehrschichtigkeit erreicht,
wie sie sonst nur dem fritheren Recht des Eigenkapitalersatzes zu Eigen war. Wir wis-
sen alle, welches Ende es damit genommen hat: Das Rechtsgebiet ist an seiner eigenen
Komplexitit erstickt.”

d) Konsequenzen

Aus den hier nur angedeuteten Unerfreulichkeiten (deren Anzahl sich vermehren
liefle) wird fur das GmbH-Recht die Konsequenz gezogen, dass eine weitergehende
Reform notig sei. Bei dieser sollte die Unterscheidung zwischen Bar- und Sacheinlage
ganz aufgegeben und die priventive Kontrolle der Kapitalaufbringung abgeschafft
werden.” An dieser Uberlegung wird man schon deshalb nicht vorbei kommen, weil
der Trend bei der kleinen Kapitalgesellschaft in Europa erkennbar und angetrieben

91 Bayer, in: VGR (Hrsg.), Gesellschaftsrecht in der Diskussion, Band 18, 2013, S. 25, 36.

92 So aber BGH v. 20.7.2009 — II ZR 273/07, BGHZ 182, 103, Rz. 11 — Cash Pool II; zu-
stimmend Bayer, in: Lutter/Hommelhoff, 18. Aufl. 2012, § 19 GmbHG, Rz. 131; Veil,
in: Scholz, 11. Aufl. 2012, § 19 GmbHG, Rz. 166; Casper, in: Ulmer, Bd. 1, 2. Aufl. 2013,
§ 19 GmbHG, Rz. 115; kritisch zur Komplexitit der Regelung aber Lieder, GmbHR
2009, 1177, 1185; Illhardt, Die Einlagenriickzahlung nach § 27 IV AktG im System der
nationalen und europiischen Kapitalaufbringung, 2012, S. 299 ff.

93 BGH v.22.3.2010 - 11 ZR 12/08; BGHZ 188, 44, Rz. 14 ff. - ADCOCOM.

94 BGH v. 10.7.2012 — II ZR 212/10, ZIP 2012, 1857-1860, Rz. 15 ff.; dazu auch Priester,
DStR 2010, 454, 500.

95 In der Bewertung wie hier auch Bayer, in: VGR (Hrsg.), Gesellschaftsrecht in der Dis-
kussion, Band 18, 2013, S. 25, 51.

96 Zum Vereinfachungszweck der Neuregelung insbesondere Noack, DB 2006, 1475;
Habersack, ZIP 2007, 2145, 2150 f.; Huber/Habersack, BB 2006, 1 ff.

97 Dafiir namentlich Bayer, in: VGR (Hrsg.), Gesellschaftsrecht in der Diskussion, Band 18,
2013, S. 25, 47 ff., ders., GmbHR 2010, 1289, 1295 ff.; sympathisierend Dauner-Lieb, DB
2009, 212, 226; ihnl. Uberlegungen bei Grunewald, WM 2006, 2333, 2335; Eidenmiiller,
ZGR 2007, 1442, 1448; Drygala, ZIP 2006, 1797 ff.
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von den Vorschligen der Kommission zu einer Societas Unius Personae (SUP)* in

Richtung Online-Griindung geht. Deutschland wird sich diesem Trend auf Dauer

nicht verschlieffen konnen, zumal derartige Systeme in mehreren Lindern Europas

problemlos funktionieren.”” Bei einer Online-Griindung kommt es vor allem auf die

Geschwindigkeit an, und diese wiirde von einer Aufgabe der registerrechtlichen Ein-

tragungskontrolle enorm profitieren.

Diese Uberlegungen helfen aber fiir die AG nicht weiter, da dieser Weg durch
die Kapitalrichtlinie verschlossen ist. Es aus Griinden der Seriositit der Rechtsform
insoweit bei der jetzt geltenden Rechtslage zu belassen,'® kann aber auch nicht befrie-
digen. Denn das Problem ist in der AG eher grofler als in der GmbH, wo wenigstens
die Friktionen mit der Nachgriindung und der finanziellen Unterstiitzung des Ak-
tienerwerbs nicht existieren. Lisst man einmal alle Pfadabhingigkeiten beiseite und
denkt sich ein Aktienrecht mit Kapitalrichtlinie, aber ohne den existierenden Umge-
hungsschutz bei der Kapitalaufbringung, so wiirde es nahe liegen, die Problemlosung
vor allem bei den Normen zu suchen, an denen man wegen der Existenz der Kapital-
richtlinie ohnehin nicht vorbeikommt. Dann ergibt sich folgendes Bild:

— Wihrend der ersten zwei Jahre nach Eintragung der AG gelten Art. 11 KapRL,
§ 52 AktG.

— Fur Darlehens- oder ahnliche Finanzierungsgeschifte mit einem Gesellschafter,
die im Hinblick auf die Teilnahme an einer Grindung oder Kapitalerhohung er-
folgen, gelten Art. 23 KapRL, § 71a Abs. 1 AktG.!" Im Hinblick auf die finale
Verkniipfung der beiden Geschifte gilt die 6-Monats-Vermutung wie bei der ver-
deckten Sacheinlage.'” Ausnahmen wiren europarechtlich méglich, miissten aber
bei einer Umsetzung ins deutsche Recht neben der Bescheinigung des Vorstands,
dass das Darlehen vollwertig und die Gegenleistung angemessen ist, die vorherige
Zustimmung der Hauptversammlung vorsehen.

— Nach bisher wenig zur Kenntnis genommener, aber trotzdem zutreffender Ansicht
erfassen Art. 23 KapRL und § 71a Abs. 1 AktG (dieser in analoger Anwendung)
auch Austauschgeschifte mit einem Gesellschafter im zeitlichen und sachlichen
Zusammenhang mit einer Kapitalerhohung.!® Den erforderlichen Finanzierungs-
charakter hat das Geschift dann, wenn die Gesellschaft kein wirtschaftliches Inte-
resse an dem fraglichen Gegenstand hat ODER der Erwerb nicht zu angemessenen

98 Vorschlag fiir eine Richtlinie des Europaischen Parlaments und des Rates iiber Gesell-
schaften mit beschrankter Haftung mit einem einzigen Gesellschafter, COM/2014/0212
final — 2014/0120 (COD); niher dazu etwa Jung, GmbHR 2014, 579 ff.; Wicke, ZIP 2014,
1414 ff.

99 Drygala, EuZW 2014, 491, 493 {.; ablehnend Eickelberg, NZG 2015, 81 {f.

100 Bayer, aaO., S. 52.

101 Siehe Nachweise bei Fn. 87.

102 Siehe Lutter/Drygala, in: KK-AktG, 3. Aufl. 2011, § 71a, Rz. 39; Bezzenberger, in:
K. Schmidt/Lutter, Aktiengesetz, Bd. 1, 3. Aufl. 2015, § 71a AktG, Rz. 14.

103 Lutter/Drygala, in: KK-AktG, Bd. 1, 3. Aufl. 2011, § 71a AktG, Rz. 29; Cabn, in: Spind-
ler/Stilz, Aktiengesetz, Bd. 1, 3. Aufl. 2015, § 71a AktG, Rz. 30; Oechsler, in: Miinch-
Komm. AktG, Bd. 1, 3. Aufl. 2008, § 71a AktG, Rz. 20; Schroeder, Finanzielle Unterstiit-
zung des Aktienerwerbs, 1995, S. 38 ff.
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Bedingungen erfolgt.!® Der erforderliche Finanzierungsbeitrag besteht dann da-
rin, dass die Gesellschaft dem Inferenten durch das Austauschgeschaft die erfor-
derliche Liquiditit zum Aktienerwerb zur Verfiigung stellt.!®

— Schliefllich und endlich liegt im Erwerb nicht werthaltiger Sachen durch die AG
oder in der Vergabe nicht werthaltiger Darlehen ein Verstof} gegen § 57 AktG mit
der alleinigen Rechtsfolge!'® der Riickgewahrpflicht nach § 62 AktG.

Ein rechtliches Arsenal zur Erfassung der Vorgange, die heute unter § 27 Abs. 3 und 4
AktG subsumiert werden, ist daher durchaus vorhanden. Die hier skizzierten Mittel
haben jedoch tiberwiegend den Nachteil, dass sie zum einen nicht priventiv wirken,
denn allein ein moglicher Verstof gegen § 52 AktG unterfillt der Kontrolle des Regis-
tergerichts. §§ 71a und 57 AktG sind hingegen Vorschriften der Kapitalerhaltung, die
im Registerverfahren nicht geprift werden. Zum anderen missbilligen nur § 52 AktG
und § 71a AktG in seinem direkten Anwendungsfall, also dem eigentlichen Finanzie-
rungsgeschift, das Rechtsgeschift ohne Riicksicht auf seinen Inhalt. Die erweiterte
Anwendung von § 71a AktG auf Austauschgeschifte und auch § 57 AktG erfordern
eine inhaltliche Bewertung von Angemessenheit der Konditionen und Erwerbsinte-
ressen der Gesellschaft. Hierfiir trigt zudem die Gesellschaft die Beweislast.!” Das
bleibt hinter dem durch § 27 Abs. 3 und 4 AktG vermittelten Schutz deutlich zuriick.
Eine deutliche Verschirfung gegentiber § 27 Abs. 4 AktG ergabe sich allein aus der
konsequenten Anwendung von § 71a AktG auch auf den originiren Aktienerwerb.
Will man daher aufgrund der vorbenannten Schwierigkeiten die Rechtsfigur der
verdeckten Sacheinlage und des Hin- und Herzahlens aufgeben und das Problem
in die Kapitalerhaltung verschieben, miisste man bei § 57 AktG eine Beweislastum-
kehr fiir Fille vorsehen, in denen das Austauschgeschift mit dem Gesellschafter in
zeitlicher und sachlicher Nihe zur Griindung oder Kapitalerhdhung erfolgt, wobei
die Voraussetzungen einer sachlichen Nihe nicht ganz einfach zu formulieren sind.
Dieser Gedanke, dass der Gesellschafter fiir die Werthaltigkeit des im Rahmen des
Austauschgeschifts eingebrachten Gegenstandes die Beweislast tragen sollte, liegt je-

108

doch schon der jetzt geltenden Anrechnungslosung zugrunde!® und liele sich auch

fiir §§ 57, 71a AktG fruchtbar machen.

104 Enger Cahn, aaO., der nur auf den Drittvergleich im Hinblick auf den Erwerbspreis
abstellt. Die in der Literatur genannten Kriterien decken sich im Ubrigen weitgehend mit
denen des BGH aus der Entscheidung Eurobike, siehe BGH v. 1.2.2010 — IT ZR 173/08,
BGHZ 184, 158, Rz. 24.

105 Lutter/Drygala, aaO.

106 Der Ansatz tber §§ 134, 985 BGB wurde aufgegeben durch BGH v. 12.3.2013 - II
ZR 179/12, BGHZ 196, 312 bei Rz. 12. Ungeklirt ist nach wie vor die Frage, ob sich
§ 62 AktG auf eine Riickgewihr in Natur oder nur auf Wertausgleich bezieht, siehe dazu
Drygala, in: KK-AktG, Bd. 1, 3. Aufl. 2011, § 62 AktG, Rz. 61 {f.

107 Statt aller Bayer, in MiinchKomm. AktG, Bd. 1, 3. Aufl. 2008, § 62 AktG, Rz. 92.

108 RegBegr. MoMiG, BT-Drs. 16/6140 S. 40; Heidinger/Ben, in: Spindler/Stilz, Aktienge-
setz, Bd. 1, 3. Aufl. 2015, § 27 AktG, Rz. 190, kritisch Koch, in: Hiiffer, Aktiengesetz,
11. Aufl. 2014, § 27 AktG, Rz. 44.



60 Tim Drygala

Will man die praventive Kontrolle durch das Registergericht nicht vollig aufgeben,
so konnte es sich daneben anbieten, die Rechtsfigur der freien Verfiigung nach § 36
AktG beizubehalten, dies aber nur als formelles Kriterium, nicht als materielle Vor-
aussetzung wirksamer Einlageerbringung. Das wiirde es dem Registergericht ermog-
lichen, bei erkennbarer Scheinzahlung oder Verwendungsbindung mit Riickfluss zum
Aktionar'” die Eintragung abzulehnen; zudem wire der anmeldende Vorstand bei
falschen Angaben strafbar nach § 399 Nr. 1 AktG und bei Falschangaben in der Griin-
dung gemeinsam mit den Griindern haftbar nach §§ 46 und 48 AktG. Das wiirde die
Problematik ein Stiick weit zu Lasten der Organe l6sen, aber das ist im GmbH-Recht
genauso und wird vom Gesetzgeber in Kauf genommen.!® Eine erhebliche Rechts-
vereinfachung nach dem Vorbild der MoMiG-Reform zu den Gesellschafterdarlehen
wire jedoch insgesamt moglich.

IV. Zusammenfassung

1. Das AktG 1965 hat in Fragen der Unternechmensfinanzierung im Wesentlichen an
das AktG 1937 angekniipft. Das Reformkonzept zielt auf eine betont solide und
verlissliche Finanzierung der AG, was jedoch zu Lasten der Flexibilitat geht.

2. Als besonderes Hindernis fiir eine Weiterentwicklung der Unternehmensfinanzie-
rung erweist sich die Satzungsstrenge nach § 23 Abs. 5 AktG. Sie ist der mafigeb-
liche Grund fiir die permanente Notwendigkeit zur Weiterentwicklung durch den
Gesetzgeber.

3. Seit 1994 hat eine erhebliche Deregulierung des Rechts der Unternehmensfinan-
zierung stattgefunden. Sie erfolgte zum Teil durch den Gesetzgeber, insbesondere
durch die Erleichterungen beim Bezugsrechtsausschluss und beim Rickerwerb
eigener Aktien, teils aber auch durch die Rechtsprechung.

4. Bei einem Fortschreiten des Deregulierungsprozesses muss die Rechtsprechung
zur sachlichen Rechtfertigung von Beschliissen zum Bezugsrechtsausschluss kri-
tisch hinterfragt werden. Eine materielle Beschlusskontrolle erscheint schon heute
verzichtbar, soweit es um borsennotierte Gesellschaften ohne kontrollierenden
Aktionidr geht.

5. Im Wesentlichen missgliickt ist die Ubernahme der MoMiG-Reformen zur Kapi-
talaufbringung in das AktG. Sie scheitert zum Teil an europarechtlichen Vorgaben,
zum Teil an ihrer eigenen Komplexitit. Es wird ein Neuansatz unter Aufgabe der
Rechtsfigur der verdeckten Sacheinlage und unter Verlagerung der Problematik
ins Recht der Kapitalerhaltung angeregt.

109 Siehe zur Verwendungsbindung Koch, in: Huffer, Aktiengesetz, 11. Aufl. 2014,
§ 36 AktG, Rz. 9.
110 Kritsch deshalb K. Schmidt, GmbHR 2008, 449 ff.



Diskussionsbericht
zu den Referaten von Bruno Kropff, Peter Hommelboff und Tim Drygala

MARCO STAAKE

Die erste Diskussionsrunde des Symposiums wurde von Marcus Lutter geleitet. Ein-
leitend wurde dabei Bruno Kropffs ,Rickblick gesondert verhandelt (I.), bevor in
einem zweiten Teil die Referate von Peter Hommelhoff zur ,Fortentwicklung des
Aktienrechts und von Tim Drygala zu ,Finanzverfassung und Unternehmensfinan-
zierung® gemeinsam zur Diskussion standen (II.).

In der Diskussion wurde mehrfach das AktG 1965 als gelungenes gesetzgeberisches
Werk gelobt. Ein Teilnehmer fithrte den Erfolg unter anderem darauf zuriick, dass ein
recht kleiner, aber enger Kreis von Verfassern an der Kodifikation mitgewirkt habe
und die Reform zudem nicht kriseninduziert gewesen sei. Kropff stimmte dahinge-
hend zu, dass die Mitarbeiter aus Uberzeugung eine starke Einheit gebildet hitten. Er
betonte aber zugleich, dass im Gesetzgebungsverfahren viele Einzelgespriche, etwa
mit Vorstandsmitgliedern und Wirtschaftsprifern gefiihrt worden seien. Der gesamte
Gesetzgebungsprozess sei trotz durchaus unterschiedlicher Sichtweisen in Einzelfra-
gen gepragt gewesen von einem ,ernsthaften Ringen um Konsens“. Wichtig sei dabei
auch das Engagement einzelner Abgeordneter gewesen, wobei Kropff die nahezu ein-
mitige Verabschiedung des AktG 1965 auch auf das parlamentarische Wirken Wilhel-
mis zurtickfihrte.

Auf den Hinweis eines Diskutanten, das deutsche Aktienrecht habe mittlerweile
seine Strahlkraft auflerhalb Deutschlands verloren, konstatierte Kropff einen ,,starken
Einfluss von aulen®. Besorgt zeigte er sich insbesondere dariiber, dass das Aufsichts-
ratsprinzip allmihlich abgeschafft werden konnte.

Ein weiterer Teilnehmer bemerkte, der besondere Verdienst sei die Reform des
Rechnungslegungsrechts gewesen. Es gehe seither nicht mehr nur um Rechenschaft,
sondern eben auch um Ergebnisgestaltung. In der Regierungsbegriindung zum AktG
1965 finde sich ein klares Bekenntnis zur Gestaltungsfunktion der Rechnungslegung.
Kropff stimmte dem zu, obwohl der Rechenschaftsgedanke nicht ganzlich aufgegeben
worden sel.

Kurz angesprochen wurde schliefflich die ,, Abschaffung des Generaldirektorprin-
zips“. Kropff wies darauf hin, dass es insoweit keine relevanten Gegenstimmen gege-
ben habe. In einem Zwischenruf aus dem Publikum wurde auch die parallele Entwick-
lung in Osterreich kurz nachgezeichnet.
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Im ersten Statement zu den gemeinsam diskutierten Referaten von Hommelboff und
Drygala wies ein Teilnehmer darauf hin, dass die Globalisierung eine treibende Kraft
des in den 1990er Jahren einsetzenden Reformprozesses gewesen sei. An die Stelle
der Finanzierung durch Bankkredite sei zunehmend die Finanzierung iiber internati-
onale Kapitalmirkte getreten. Auslindische Investoren erwarten aber Bekanntes. Den
so aufgebauten Druck hitten die Vorstinde dann in die Politik getragen, die durch
immer weitere Reformen reagiert habe. Aufgrund dessen sei es in der Vergangenheit
auch weniger zu einem Rechtsexport, sondern zum Import auslindischer Regelungs-
konzepte gekommen. Wihrend Drygala dem zustimmte, forderte Hommelboff ein
selbstbewussteres Auftreten. Deutsche Aktien seien attraktive Anlagen, weshalb es
durchaus angemessen sei, von ausliandischen Investoren zu verlangen, sich mit den Be-
sonderheiten des deutschen Aktienrechts zu befassen. Die notwendige Offenheit fir
Innovationsideen habe der deutsche Gesetzgeber bereits hinlinglich bewiesen. Es sei
daher geboten, im weltweiten Wettbewerb der Ideen eine ,,Position auf Augenhohe®
zu beziehen.

Ein anderer Teilnehmer betonte, dass sich die Problematik der Inhaltskontrolle
von Bezugsrechtsausschliissen beim Genehmigten Kapital infolge der ,Commerz-
bank/Mangusta“-Entscheidungen des BGH auf eine verfahrensrechtliche Ebene ver-
lagert habe. Um nicht auf Schadensersatzanspriiche verwiesen zu werden, wiirden
Aktionire wohl zunehmend im Wege des einstweiligen Rechtsschutzes vom Vorstand
Unterlassung verlangen. Drygala wandte hiergegen ein, dass derartige Eilantrige seit-
her nicht bekannt geworden seien. Fiir Kleinaktionire wiirde sich dieses Vorgehen
ohnehin nicht lohnen. Bei Auseinandersetzungen zwischen Blockaktioniren, etwa in
Familiengesellschaften, konne die Unterlassungsklage hingegen durchaus ein sinnvol-
ler Rechtsbehelf sein.

Angemerkt wurde weiterhin, dass die Diskussion nicht mehr nur um die Frage
kreise, ob der Aktionar als Mitglied oder als Anleger zu charakterisieren ist. Zuneh-
mend stelle sich auch die Frage, ob Aktionare als Verbraucher behandelt werden miiss-
ten und so in den Genuss der zivilrechtlichen Verbraucherschutzvorschriften kimen.
Dann bestiinden moglicherweise Widerrufsrechte, etwa wenn die Aktienzeichnung
die Voraussetzungen eines Haustirgeschifts erfille oder bei Selbstemissionen durch
Schwarmfinanzierung tber das Internet. Drygala verwies insoweit darauf, dass vor
der Schuldrechtsmodernisierung im AGB-Recht eine ganz dhnliche Problematik be-
standen habe. So sei fraglich gewesen, ob Gesellschaftsvertrige der AGB-rechtlichen
Inhaltskontrolle unterliegen. Der Gesetzgeber habe dies durch die Bereichsausnahme
fur das Gesellschaftsrecht in § 310 Abs. 4 BGB geklart. Fiir die aktuellen Fragestellun-
gen sei zunichst zu beachten, dass der Zeichnungsschein noch immer der Schriftform
bedirfe, eine rein elektronische Emission daher nicht moglich sei. Crowdinvesting
bzw. Crowdfunding seien daher bislang auch noch nicht fiir die Begebung von Aktien
verwendet worden. Ungeachtet dessen handele es sich hierbei aber um moderne Fi-
nanzierungsformen, die neue Herausforderungen an Gesetzgeber und Rechtsanwen-
der stellen.
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In einem weiteren Wortbeitrag wurde die Bedeutung der ungeschriebenen Haupt-
versammlungskompetenzen thematisiert und die ,Holzmiiller*-Entscheidung als ,,im
Kern richtig” gelobt. Zwar habe die Begriindung des BGH dogmatisch nicht tiberzeu-
gen konnen, doch seien die Wertungen des Gerichts — trotz zahlreicher ,,Holzmiiller-
abwehrgutachten® - spater durch das UmwG bestatigt worden. Erwahnung fand auch
die Ubernahme der Dresdner Bank durch die Commerzbank, die nach Auffassung des
Diskutanten durchaus einen legitimierenden Hauptversammlungsbeschluss erfordert
hitte. Auch das Delisting verlange entgegen der neuen Sichtweise des BGH weiter-
hin eine gesellschaftsrechtliche Losung. Es handele sich jedenfalls beim vollstindigen
Rickzug von der Borse um einen Formwechsel. Hommelboff stellte darauthin klar,
dass ungeschriebene Hauptversammlungskompetenzen natiirlich weiterhin bestehen
blieben und der BGH in seinen ,,Gelatine“-Entscheidungen die Voraussetzungen pri-
zisiert habe.

Kurz angerissen wurde schliefllich die Problematik der Kapitalaufbringung. Ein
Teilnehmer stimmte Drygala in dessen Kritik an der vorgesehenen Neuregelung zur
Wandelanleihe zu. Auch sei zweifelhaft, ob der in der Insolvenz bereits mogliche
Debt-Equity-Swap zum Nennwert sinnvoll sei und ob insbesondere die Insolvenzge-
richte die ihnen insoweit zugedachte Kontrollfunktion erfillen konnten.
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L. Einleitung

Zur Entstehungsgeschichte des Aktiengesetzes 1965 findet sich eine groff angelegte
Dokumentation aus der Feder von Bruno Kropff in dem 2007 erschienenen Sammel-
werk ,,Aktienrecht im Wandel“. Darin schildert Kropff, dass das Reformgesetz von
1965, was die Rolle des Vorstands betrifft, von einer gewissen optischen Diskrepanz
gekennzeichnet war, und zwar einer Diskrepanz zwischen der politischen Auflendar-
stellung einerseits und den tatsichlichen Schwerpunkten der Reformdiskussion ande-
rerseits.! Gerade zu Beginn der Arbeiten an dem Reformwerk wurde in der politischen
Auflendarstellung besonders der Gedanke der Entnazifizierung und damit auch die
Abkehr vom ,Fiihrerprinzip“ betont,? was selbstverstindlich in besonderer Weise
Anderungen im Recht des Vorstands nahezulegen schien.’ Tatsichlich bestand unter
den Reformprotagonisten aber wohl schon in einem frithen Stadium Einigkeit dart-
ber, dass die Novelle 1937 auf den Reformarbeiten der Weimarer Republik aufbaute,
deshalb keineswegs vornehmlich auf nationalsozialistisches Gedankengut zuriickzu-
fithren war* und dass sie in der Sache einen sehr gangbaren Weg eingeschlagen hatte,
der auch im internationalen Vergleich kein Sonderweg war.® Die Novelle von 1937
hatte den Vorstand von den Weisungsrechten der Hauptversammlung geldst und deren
Kompetenzen auf einzelne fiir die Gesellschaft besonders wichtige Entscheidungen
beschrinkt.® Die Reformgeber von 1965 hatten keineswegs vor, diese Richtungsent-
scheidung wieder rickgangig zu machen.” Insbesondere mit Blick auf die damals noch
jungen gesetzlichen Vorschriften tiber die Mitbestimmung wire eine solche Riickkehr
zu einem ,alten® System unter derart veranderten Rahmenbedingungen auch gar nicht

1 Vgl. dazu und zum Folgenden Kropff in Bayer/Habersack, Aktienrecht im Wandel, Band I,
2007, Kap. 16 Ra. 53, 55 f£., 62, 136.

2 Kropff, aaO (Fn. 1), Rn. 62.

3 Zu entsprechenden Forderungen im Vorfeld der Reform s. auch G. Fischer, AG 1958, 25;
J. v. Gierke, ZHR 111 (1948), 39, 48 {.; Grochla, AG 1957, 103, 105 {.; N6l von der Nabhmer,
AG 1957, 53: ,konservierter Nationalsozialismus®.

4 Vgl. dazu Reg.Begr Kropff, S. 13 (wortliches Zitat unten bei Fn. 9); zum spiter aber durch-
aus verstirkten Einfluss nationalsozialistischen Gedankenguts auf den Reformakt 1937
durch den Aktienrechtsausschuss der Akademie fiir deutsches Recht (1934 — 1936) vgl. die
Darstellung bei Bahrenfuss, Die Entstehung des Aktiengesetzes von 1965, 2001, S. 659 ff.,
speziell zur Schwichung der Hauptversammlung S. 822 ff.; sehr kritisch auch Thiessen in
Gortemaker/Safferling, Die Rosenburg, 2013, S. 204 ff.

5 Kropff, aaO (Fn. 1), Rn. 59; krit. auch insofern Thiessen, aaO (Fn. 4), S. 204, 240 ff., der die
oft zitierte Vorbildfunktion des amerikanischen Rechts bestreitet.

6 Vgl. dazu Bayer/Engelke in Bayer/Habersack, Aktienrecht im Wandel, Band I, 2007,
Kap. 15 Rn. 79 ff;; s. auch Schlegelberger/Quassowski, 1937, § 103 Anm. 1.

7 Zu urspriinglich weitergehenden Uberlegungen vgl. die Darstellung von Barenfuss, a2aO
(En. 4), S. 836 ff.
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moglich gewesen.® Angestrebt wurde stattdessen nur eine mafivolle Korrektur im De-
tail. Schon auf der ersten Seite der allgemeinen Begriindung des Regierungsentwurfs

findet sich deshalb die folgende Klarstellung:

»Das geltende Aktiengesetz von 1937 ist der Schlufistein der etwa um 1925 einsetzenden
Bestrebungen gewesen, das bis dahin im Handelsgesetzbuch geregelte Aktienrecht zu
erneuern. (...) Zahlreiche Anderungen, die zu diesen Zwecken schon die Entwiirfe des
Reichsjustizministeriums vom 1930 und 1931 vorsahen, sind in das Aktiengesetz von
1937 tibergegangen. Auch die sonstigen Neuerungen, die in das Aktiengesetz Eingang
gefunden haben, konnen nicht als typisch nationalsozialistisch bezeichnet werden. Es
besteht daher weitgehend Ubereinstimmung, dafl die Herkunft des Aktiengesetzes aus
der nationalsozialistischen Zeit seine Reformbedirftigkeit — von einzelnen, meist nur
terminologischen Fragen abgesehen — nicht begriindet.“’

Mit diesem ,,Prolog” wurde gleich zum Auftakt der Novelle deutlich gemacht, dass
die Entwurfsverfasser nicht bereit waren, Anderungen aus politischen Griinden nur
um ihrer selbst willen vorzunehmen, um sich von dem formalen Gesetzgebungsakt
im Dritten Reich zu distanzieren. Damit wurde dem Reformvorhaben gerade fiir das
Vorstandsrecht eine Sachlichkeit gegeben, die anhand der historischen Herkunft des
Aktiengesetzes 1937 nicht selbstverstindlich war, es aber ermoglichte, die Reform auf
sinnvolle technische Korrekturen zu beschrinken.!® Im Folgenden soll dargestellt wer-
den, welche Anderungen im Einzelnen vollzogen wurden, welche Folgewirkungen die
jeweiligen Korrekturen ausldsten und welche Zukunftsaufgaben sich aus dieser Neu-
ausrichtung in den kommenden Jahrzehnten fiir Gesetzgebung, Rechtsprechung und
Wissenschaft ergeben werden.

II. Der Vorstand im Verhiltnis zur Hauprversammlung

Die wichtigste inhaltliche Korrektur ist aus dem Blickwinkel des Vorstandsrechts in
der — an anderer Stelle ausfiihrlich dargestellten!! — Neuordnung der Finanzverfassung
zu sehen. Schaut man mit der klassischen deutschen Kommentarprigung auf diese
Anderungen, so scheinen Finanz- und Organisationsverfassung zwar zwei voneinan-
der getrennte Themen zu sein, aber diese formale Kategorisierung darf nicht den Blick
darauf versperren, dass es wenig gibt, was fir die Machtfille des Vorstands derart aus-
schlaggebend ist wie die finanziellen Mittel, tiber die er in der , Kapitalsammelstelle®
Aktiengesellschaft zu bestimmen hat.

Was dagegen die originar unternehmerischen Entscheidungen im Auflenverhiltnis
der Gesellschaft betrifft, hat man es ganz bewusst bei der Richtungsentscheidung des
AktG 1937 belassen. Die Regierungsbegriindung 1965 fithrt dazu aus:

8 Zu entsprechenden Uberlegungen Geflers vgl. die Darstellung bei Barenfuss, aaO (Fn. 4),
S. 845 ff.
9 Reg.Begr. Kropff, S. 13.
10 Vgl. aber auch Thiessen, aaO (Fn. 4), S. 204, 235 ff., der darin eine zu unkritische Uber-
nahme der alten Gesetzeslage sieht.
11 Vgl. dazu den Beitrag von Drygala in diesem Band.
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»50 kann das Aktienrecht nicht an der Tatsache vortibergehen, daff in der Aktiengesell-
schaft als juristischer Person die Willensbildung der Gesellschaft besonders dafiir
geschaffenen Organen tbertragen werden muff. Dabei muf§ das Organ der Aktionire,
die Hauptversammlung, den Einfluf} erhalten, der der Eigentiimerstellung der Aktionire
entspricht. Andererseits mufl aber berticksichtigt werden, dafl die Gesellschaft sich
wirtschaftlich betitigen soll und unter den heutigen schwer tberschaubaren, stindig
wechselnden und rasche Entschlisse erfordernden Wirtschaftsverhiltnissen ihrer Aufgabe
nur gerecht werden kann, wenn fiir eine sachkundige entschlufifahige Geschiftsfiihrung
gesorgt ist. Auch daraus, dafl die Aktiengellschaft typischerweise das Sammelbecken
der Kapitalbeitrige Vieler ist, folgt fiir die Stellung des einzelnen Aktionidrs, dafl er
Einschrinkungen hinnehmen muf}, die im Interesse des gemeinsam verfolgten Zweckes
seinen Willen dem der Mehrheit unterordnen.“?

Damit ist schon in der Einleitung der Regierungsbegriindung der Leitgedanke der
1937 ins Leben gerufenen und 1965 fortgeschriebenen Organisationskonzeption um-
schrieben. Sie ist dafiir ausschlaggebend, dass auch der Gesetzgeber von 1965 dar-
auf verzichtete, im Verhiltnis zwischen Vorstand und Hauptversammlung das Rad
zurtickzudrehen. Obwohl entsprechende Forderungen im Vorfeld der Reform noch
vielstimmig erhoben worden waren, ist diese Grundsatzentscheidung im spateren Re-
formverfahren auch von Seiten der Interessenverbinde und der Wissenschaft kaum
noch in Frage gestellt worden."

Die sichtbarste Abkehr vom , Fiithrerprinzip“ in Bezug auf unternehmerische Ent-
scheidungen war daher nicht eine Verschiebung der Machtbalance zwischen Vorstand
und Hauptversammlung, sondern eine Verschiebung der Machtbalance innerhalb des
Vorstands. Im Binnenverhiltnis des Vorstands wurde das Alleinentscheidungsrecht
des Vorstandsvorsitzenden wieder abgeschafft, das ihm durch das Aktiengesetz von
1937 noch zugewiesen wurde. Darin wurde ein Verstoff gegen das Kollegialprinzip
gesehen, der den Vorsitzenden dazu verleiten konne, vorschnell und ohne gentigende
Absprache mit den tibrigen Vorstandsmitgliedern wichtige Entscheidungen zu treffen.
Die tbrigen Vorstandsmitglieder konnten sonst zu bloffen Gehilfen des Vorstands-
vorsitzenden herabsinken.!* Gestrichen wurde deshalb nicht allein die gesetzliche
Befugnis zur Alleinentscheidung, sondern dartiber hinaus auch jede Satzungs- oder
Geschiftsordnungsregelung, wonach ein oder mehrere Vorstandsmitglieder Mei-
nungsverschiedenheiten im Vorstand gegen die Mehrheit seiner Mitglieder entschei-
den kénnen.

12 Reg.Begr. Kropff, S. 14.
13 Vgl. dazu die Dokumentation bei Barenfuss, aaO (Fn. 4), S. 836 ff., 857 ff.
14 Reg.Begr. Kropff, S. 99.
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II1. Moderne Entwicklungen
1. Die Machtbalance zwischen Vorstand und Hauptversammlung
a) Kompetenzzuweisung de lege lata und de lege ferenda

Bekanntermafien ist mit dieser Entscheidung noch nicht das letzte Wort in der Debatte um
die Machtbalance zwischen Vorstand und Hauptversammlung gesprochen worden, son-
dern die Frage hat das deutsche Aktienrecht mit grofler Wucht 17 Jahre spiter in Gestalt
der Holzmiiller-Rechtsprechung wieder eingeholt.”® Mit der Gelatine-Entscheidung hat
diese Diskussion dann zumindest in ihren wichtigsten Ziigen einen Endpunkt gefunden.'
In dieser Entscheidung wurde die Auflockerung des § 119 AktG durch die Holzmiiller-
Entscheidung zwar aufrechterhalten, zugleich aber auch die skeptische Positionierung des
Gesetzgebers von 1965 gegen eine weitere Ausdehnung der Hauptversammlungskompe-
tenzen bestatigt."” Dass ein Gericht die Richtungsentscheidung des Gesetzgebers bestitigt,
erscheint in einem System der Gewaltenteilung auf den ersten Blick wenig tiberraschend.
Man muss allerdings berticksichtigen, dass zu diesem Zeitpunkt die Holzmiiller-Debatte
auch nach tber 20 Jahren wissenschaftlicher Diskussion von einer Klarung weit entfernt
war und der II. Zivilsenat den gordischen Knoten, zu dem sich die verschiedenen gesetzli-
chen Ansatzpunkte verschlungen hatten, ohnehin nur noch im Wege einer (sehr) freien ,,of-
fenen Rechtsfortbildung® zerschlagen konnte.!® Vor diesem Hintergrund verfliichtigt sich
die Selbstverstandlichkeit. Gerade im Bereich offener Rechtsfortbildung hitte der BGH auf
sehr gewichtige Vorarbeiten in der Literatur zuriickgreifen konnen, um andere Wege ein-
zuschlagen.” Er hat diesen Weg nicht gewihlt, sondern die Sinnhaftigkeit der mit dem Ak-
tiengesetz 1937 eingefiihrten und durch den Reformakt 1965 noch einmal bekriftigten
Kompetenzverteilung bestatigt.

Blickt man heute auf diese Entwicklung zurtick, so fillt auf, dass die Gelatine-Ent-
scheidung die Demarkationsdebatte zwischen Vorstand und Hauptversammlung inte-
ressanterweise nicht nur de lege lata beendet hat (das ist bei einer Entscheidung eines
hochstrichterlichen Gerichts selbstverstindlich), sondern dass in threm Gefolge auch
die Diskussion de lege ferenda weitgehend versandet ist. Wenn man bedenkt, wie ver-
bissen zuvor um diese Machtbalance gerungen worden war, wire ein solches rechts-
politisches Nachspiel zu erwarten gewesen, wie man es derzeit etwa im Gefolge der
Frosta-Entscheidung beim Delisting erlebt.?® Tatsichlich wird eine Ausweitung der
Hauptversammlungskompetenzen seitdem aber nur noch selten gefordert und wenn
die Bundesregierung heute etwa auf die Idee verfillt, die Hauptversammlung tber die
Vorstandsvergiitung entscheiden zu lassen, dann erntet sie nur sehr verhaltenen Bei-

15 BGHZ 83, 122 = NJW 1982, 1703; vgl. dazu den Uberblick bei Hiiffer/Koch AktG,
11. Aufl., 2014, § 119 Rn. 18.

16 Uberblick iiber die verbleibenden Streitfragen bei Hiiffer/Koch, aaO (Fn. 15), § 119 Rn. 20 ff.

17 BGHZ 159, 30, 44 = NJW 2004, 1860.

18 Vgl. dazu schon Hiiffer/Koch, aaO (Fn. 15), § 119 Ra. 19.

19 Vgl. statt aller nur Luster in FS Stimpel, 1985, S. 825 ff.

20 BGH AG 2013, 877 {f.; vgl. dazu noch die Nachw. in Fn. 25.
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fall* Auch in der Rechtsprechung hat sich die vor 16 Jahren von Miilbert konstatierte
ystetige Ausweitung® der ungeschriebenen Hauptversammlungszustindigkeiten?
spitestens mit der Frosta-Entscheidung? in ihr Gegenteil verkehrt.?* Diese Entschei-
dung hat zwar vielstimmige Kritik auf sich gezogen, die sich aber in erster Linie gegen
die Abschaffung des Abfindungsanspruchs richtet. Der flankierende Hauptversamm-
lungsbeschluss wurde schon zuvor als obsolet erachtet, da er weder Vorstandsbericht
noch sachliche Rechtfertigung voraussetzte und tiberdies mit einfacher Mehrheit ge-
fasst werden konnte, die beim Delisting fast durchgingig gegeben war.?*

Selbst der immer mal wieder erhobene Ruf nach Aktionirsdemokratie ist heute
weitgehend verklungen.?® Die Strahlkraft des schonen Demokratiebegriffs vermag
doch nicht dariiber hinwegzutiuschen, dass der gedankliche Transfer vom staatlichen
in den unternehmerischen Bereich nicht tragt; allein die Bemessung der Stimmmacht
am Kapitaleinsatz wiirde einen sehr gewohnungsbediirftigen Demokratiebegriff vor-
aussetzen.” Schon die Regierungsbegriindung des Aktiengesetzes 1965 hatte deshalb
zu gesunder Skepsis gemahnt:

,Ein Unternehmen ist kein Staat im kleinen, der Vorstand keine Staatsregierung, die
Hauptversammlung kein Parlament. Eine Aktiengesellschaft kann nur gedeihen, wenn sie
von wenigen sachkundigen Personen geleitet wird.“?

21 Vgl. zu entsprechenden Ansitzen Reg.Begr. VorstKoG, BT-Drs. 17/14214, S. 22 {. und
dazu DAV-Handelsrechtsausschuss, NZG 2013, 694 ff.; Lébbe/Fischbach, WM 2013,
1625 ff.; Verse, NZG 2013, 921 ff.; Wagner, BB 2013, 1731 {f.; monographisch dazu Nei-
deck, Die Mitwirkung der Hauptversammlung bei der Austibung der Personalkompetenz
durch den Aufsichtsrat, 2015, S. 112 ff; zu entsprechenden Ansitzen im Zuge der An-
derung der Aktionirsrechterichtlinie vom 9.4.2014 (COM [2014] 213 final) vgl. Bayer/
J. Schmidr, BB 2014, 1219, 1220 {.; Lanfermann/Maunl, BB 2014, 1283, 1284 ff.; Mense/
Klie, GWR 2014, 232, 234 {.; Seibt, DB 2014, 1910, 1911 {.; Wilsing/ Meyer, KSzW 2014, 85,
87 ff.; Zetzsche, NZG 2014, 1121, 1128 ff.

22 Miilbert in Grofflkomm AktG, 4. Aufl., 14. Lief., 1999, § 119 Rn. 30.

23 BGH AG 2013, 877 ff.

24 Brellochs, AG 2014, 633, 638.

25 M. Arnold, ZIP 2005, 1573, 1575 f.; Brellochs, AG 2014, 633, 635; Habersack in Haber-
sack/Miilbert/Schlitt, Unternehmensfinanzierung am Kapitalmarktrecht, 3. Aufl., 2013,
§ 40 Rn. 5 ff.; ders., AG 2005, 137, 141; ders., ZHR 176 [2012], 463, 467 f.; Kiefner/Gilles-
sen, AG 2012, 645, 654; Miilbert in FS Hopt, 2010, S. 1039, 1063.

26 Eher erwigenswert erscheinen Ansitze zur Gestattung satzungsrechtlicher Zustimmungs-
vorbehalte bei nichtborsennotierten Gesellschaften, die der 67. Deutsche Juristentag 2008
aber — gegen den Vorschlag des Gutachters Walter Bayer (Gutachten E zum 67. Deutschen
Juristentag, 2008, S. 115 {.) — verworfen hat. Beschlussergebnisse 67. Deutscher Juristentag,
Abteilung Wirtschaftsrecht, C 12: Abgelehnt: 16:61:3; weiterhin mit dem Gedanken sympa-
thisierend aber Fleischer in Fleischer/Kalss/Vogt, Konvergenzen und Divergenzen im deut-
schen, osterreichischen und schweizerischen Gesellschafts- und Kapitalmarktrecht, 2011,
S. 81,97 {f. Von geringerer praktischer Tragweite — wenngleich als Rechtsexperiment interes-
sant — diirfte die rechtspolitische Diskussion um die Moglichkeit von Konsultativbeschlis-
sen nach dem Vorbild des § 120 Abs. 4 S. 1 AktG sein (vgl. dazu Fleischer, AG 2008, 681 {f.).

27 Zu weiteren Unterschieden s. Vogr in Fleischer/Kalss/Vogt, Konvergenzen und Divergen-
zen im deutschen, osterreichischen und schweizerischen Gesellschafts- und Kapitalmarkt-
recht, 2011, S. 3, 12 ff.

28 Reg.Begr. Kropff S. 96; ausfihrlich dazu Fleischer, aaO (Fn. 26), S. 81 ff.; Vogt, aaO
(Fn.27),S.3 ff.
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b) Von der Legitimations- zur Adiquanzperspektive

Kann man damit konstatieren, dass die verhaltnismaflig schwache Position der Haupt-
versammlung mittlerweile weitgehend akzeptiert ist, so drangt sich doch die Frage auf,
auf welchen Griinden diese rechtspolitische Konsolidierung beruht. Man kann tiber
diese Griinde naturgemafd nur spekulieren, doch destilliert man die vielen Einzelstel-
lungnahmen in Rechtsprechung, Wissenschaft und den Gesetzesmaterialien zu diver-
sen Legislativakten, so entsteht der Eindruck, dass sich uiber die Jahrzehnte hinweg
die Blickrichtung auf die Kompetenzverteilung verschoben hat. In den Anfingen der
Aktiengesellschaft schaute man in erster Linie mit einem Legitimationsblick auf das
Kompetenzgefiige der Gesellschaft und hat die Frage aufgeworfen, wem ,,das Recht®
zustehe, tiber bestimmte Fragen zu entscheiden.?” Wird die Frage so formuliert, so liegt
es in der Tat nahe, sie zugunsten der Hauptversammlung als Gremium der wirtschaft-
lichen Eigentimer zu entscheiden. Was dem Aktiengesetz 1937, dem Aktiengesetz
1965% und der Gelatine-Entscheidung zugrunde lag, ist dagegen ein Adiquanzblick,
das heiflt, es wird die Frage gestellt, wer das ,adiquate” Organ ist, iiber bestimmte
Fragen zu entscheiden.’! Wer die Frage so formuliert, wird einer Einbeziehung der
Hauptversammlung in unternehmerische Fragen wesentlich skeptischer gegentiber-
stehen, und zwar umso mehr, je schnelllebiger und komplexer sich die geschiftlichen
Aktivititen entwickeln.?

Verstirkt wurde diese Skepsis dadurch, dass gerade in den letzten drei Jahrzehnten
parallel zu der Diskussion tiber die Kompetenzfrage auch der Kampf gegen die riube-
rischen Aktionire gefihrt wurde. Ein Organ aber, das rechtstatsichlich in einer grofien
Vielzahl von Fillen von derart wirkungsmachtigen Storern infiltriert war, empfahl sich
kaum als verantwortungsvoller Trager unternehmerischer Entscheidungen. Zu was fir
einer legislativen Ubervorsicht dieses rechtstatsichliche Phinomen gefiihrt hat, lisst
sich besonders eindriicklich an der Entwicklungsgeschichte der Aktionirsklage ab-
lesen. Hier war man in der rechtspolitischen Diskussion um die Ausgestaltung der
Klage so dngstlich darauf bedacht, dieser Kligergruppe keine weiteren Einsatzgebiete
zu erdffnen, dass sie letztlich derart voraussetzungsreich ausgestaltet wurde, dass sie in
der Praxis so gut wie keine praktische Bedeutung entwickelt hat.?* Es tiberrascht daher
nicht, dass der Gesetzgeber erst recht vor Kompetenzausdehnungen in dem ohnehin

29 Vgl. etwa noch die Allgemeine Begriindung zum AktG 1884, zitiert nach Schubert/
Hommelboff, Hundert Jahre modernes Aktienrecht, S. 464 ff.

30 Vgl. den Auszug aus der Regierungsbegriindung oben bei Fn. 12.

31 Vgl. zu diesem Gedanken der Organadiquanz noch die Ausfithrungen unter IV 2d sowie
Bayer/Selentin, NZG 2015, 7, 8 {.; Fleischer, 2aO (Fn. 26), S. 81, 90 {.; ders., BB 2014, 2691,
2699.

32 Einen lindertibergreifenden ,schleichenden Bedeutungsverlust* der Hauptversammlung
konstatiert Fleischer, aaO (Fn. 26), S. 82, 83.

33 Vgl. dazu etwa auch Habersack, Gutachten E zum 69. DJT, S. 93: ,,Gefahr eines Miss-
brauchs des Verfolgungsrechts iberbewertet; zur tatsichlichen Bedeutungslosigkeit
s.auch Rieckers/]. Vetter in Kolner Komm AktG, 3. Aufl.,, 2014, § 148 Rn. 81 f.; Schmolke,
ZGR 2011, 398 ff.; zu dhnlichen Uberlegungen hinsichtlich der geplanten Neuregelungen
zu related party transactions vgl. Bayer/Selentin, NZG 2015, 7, 9.
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schon von dieser Gruppe erschlossenen Betitigungsfeld der Hauptversammlungs-
kompetenzen zuriickschreckte.

¢) Verbleibende Diskussionspunkte

Wenn heute noch um die richtige Machtbalance zwischen Vorstand und Haupt-
versammlung gefochten wird, dann geschieht das in Deutschland zumeist aus einer
Abwehrhaltung gegen europaische Rechtsimporte heraus. Als solcher drohte zu-
letzt insbesondere die Neuregelung zu den related party transactions in Gestalt des
urspriinglichen Kommissionsvorschlags zur Anderung der Aktionirsrechterichtlinie
vom 9. April 2014* sehr folgenreich in das Kompetenzgefiige des deutschen Akti-
enrechts einzugreifen.®® Auch wenn diese Folge im spéteren Beratungsverlauf wohl
noch abgewendet werden konnte,* belegt dieser Vorstof§ doch abermals, wie anfillig
derartige Rechtsimporte fir systematische Verwerfungen sind. Im legislativen Ent-
wicklungsprozess miissen sie daher von Anfang an mit besonderer Aufmerksamkeit
begleitet werden.

Daneben begegnen vereinzelt noch Ansitze, die darauf abzielen, die Hauptver-
sammlung aus einem Misstrauen gegeniiber dem Aufsichtsrat heraus zu aktivieren.
Dieser gedankliche Ausgangspunkt lag etwa der Diskussion um das ,,Decide-on-pay“
in der Vergiitungsfrage zugrunde.”” Auch wenn solche Eingriffe der deutschen Akti-
enrechtsordnung nicht wie die europiischen Rechtsimporte von auflen aufgezwungen
werden, so lassen sie sich doch nur mit dhnlichen Schwierigkeiten in das hiesige du-
alistische System einfigen. Wer dem Aufsichtsrat nicht zutraut, Aktionarsinteressen
gegeniiber dem Vorstand durchzusetzen, der stellt die Existenzberechtigung dieses
Organs und damit die Funktionsfihigkeit des gesamten aktienrechtlichen Organisati-
onsgefliges grundsitzlich in Frage. Speziell in Deutschland kommt hinzu, dass solche
Debatten stets eine zusatzliche politische Dimension dadurch erlangen, dass der Auf-
sichtsrat Hort der unternehmerischen Mitbestimmung ist und deshalb eine Kompe-
tenzverschiebung auch in diesem Verhiltnis die Machtbalance verzerren kann.*®

34 COM (2014) 213 final.

35 Bayer/Selentin, NZG 2015, 7, 8 f.; Drygala, AG 2013, 198, 206 ff.; Fleischer, BB 2014, 2691,
2697 {f.; Lanfermann/Maunl, BB 2014, 1283, 1286 {f.; U.H. Schneider, EuZW 2014, 641 {f.;
Seibt, DB 2014, 1910, 1913 {f.; Wiersch, NZG 2014, 1131 ff.

36 Vgl. den Kompromissvorschlag der italienischen Ratsprasidentschaft vom 10.11.2014, Pre-
sidency compromise text, Dok. 13758/14 und dazu Bayer/Selentin, NZG 2015, 7, 9 ff;
Jung, WM 2014, 2351 {f.; Selzner, ZIP 2015, 763 f.; Troger, AG 2015, 53 ff.

37 Zu dem mittlerweile gescheiterten Gesetzesvorhaben auf nationaler Ebene und neuen eu-
ropiischen Ansitzen vgl. schon die Nachw. in Fn. 21.

38 Zum Einfluss mitbestimmungsrechtlicher Uberlegungen etwa auf die rechtspolitische Dis-
kussion um die Einfiihrung eines ,Decide-on-pay“ im Rahmen des (gescheiterten) Vorst-
KoG (Reg.Begr. VorstKoG, BT-Drs. 17/14214, S. 22 £.) vgl. Neideck, aaO (Fn. 21), S. 238 1.
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2. Das Binnenverhiltnis des Vorstands

Im Binnenverhiltnis des Vorstands ist das durch das Aktiengesetz 1965 eingefiihrte
Kollegialprinzip ebenfalls beibehalten und auch rechtspolitisch kaum in Frage gestellt
worden. Anfang der 2000er Jahre ist nur fiir kurze Zeit einmal die Diskussion um
eine Ubernahme des CEO-Modells amerikanischen Vorbilds aufgekommen,” aber
auch relativ schnell wieder ad acta gelegt worden. De lege lata stofit ein solches Mo-
del an die Grenzen, die der Gesetzgeber 1965 gezogen hat. Aber auch die Debatte
de lege ferenda ist schnell verpufft, da sich zwingende rechtspolitische Griinde fiir
ihre Einfihrung zumindest nicht aufdringen.® Verbleibende Zweifelsfragen ergeben
sich daher nicht auf der grofien Linie, sondern eher in kleineren Details. So ist etwa
weiterhin umstritten, ob die Hinwendung zum Kollegialititsprinzip nicht auch ein
Vetorecht des Vorstandsvorsitzenden ausschlieflen muss. Die herrschende Meinung
verneint diese Frage, lisst ein Vetorecht also zu.*! Da es auch das Vetorecht einem
Einzelnen gestattet, der Mehrheit seinen Willen aufzuzwingen und sich positive und
negative Entscheidungen oftmals kaum werden trennen lassen, erscheint diese herr-
schende Meinung indes bedenklich.*?

3. Die Aufgabe der Gemeinwoblklausel
a) Legislativer Ankniipfungspunkt

Ist die weitgehende Unabhingigkeit, die der Vorstand durch das Aktiengesetz 1937
erlangt hat, auch 1965 nur moderat beschnitten worden, so gab es in der Folgezeit
doch eine sehr kontroverse Debatte die darauf abzielte, sein weites unternehmerisches
Ermessen zumindest teilweise zu verengen, und zwar die Debatte um das Leitungs-
ermessen. Sie hat sich entziindet an der Streichung der sog. Gemeinwohlklausel. So
bezeichnet man die noch in § 70 AktG 1937 enthaltene Regelung, die folgenden Wort-
laut hatte:

»Der Vorstand hat unter eigener Verantwortung die Gesellschaft so zu leiten, wie das
Wohl des Betriebs und seiner Gefolgschaft und der gemeine Nutzen von Volk und Reich
es fordern.“

39 Ausf. dazu v. Hein ZHR 166 (2002), 464 ff.

40 Vgl. schon Hiiffer/Koch, aaO (Fn. 15), § 84 Rn. 29; v. Hein, ZHR 166 (2002), 464, 501;
Hoffmann-Becking, NZG 2003, 745, 750; Hiiffer in Bayer/Habersack, Aktienrecht im
Wandel, Band 11,2007, 7. Kap. Rn. 33.

41 OLG Karlsruhe AG 2001, 93, 94; Kort in Groffkomm AktG, 5. Aufl., 2015, § 77 Rn. 27;
Mertens/Cahbn in Kolner Komm AktG, 3. Aufl, 2010, § 77 Rn. 13; Spindler in Miinch-
Komm AktG, 4. Aufl., 2014, Rn. 16; Langer/Peters, BB 2012, 2575, 2580 {.; offen lassend
BGHZ 89, 48, 58 = NJW 1984, 733.

42 Vgl. schon Hiiffer/Koch, aaO (Fn. 15), § 77 Rn. 12; T. Bezzenberger, ZGR 1996, 661,
665 ff., 668 f.; Erle, AG 1987, 7, 8 ff.; Hoffmann-Becking, ZGR 1998, 497, 519; ders., NZG
2003, 745, 748; Simons/Hanloser, AG 2010, 641, 646 {.
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Der Reformakt von 1965 formte die Vorschrift in den heutigen § 76 Abs. 1 AktG um,
der die Position des Vorstands seitdem folgendermafen umschreibt:

,Der Vorstand hat unter eigener Verantwortung die Gesellschaft zu leiten.”

In der Regierungsbegriindung wurde die Streichung der Gemeinwohlklausel damit
begriindet, dass sie selbstverstandlich sei.* Stimmen im Rechtsausschuss plidierten
dafiir, sie wieder aufzunehmen, um ihre grofle Bedeutung zu unterstreichen.* Die
Mebhrheit blieb aber auf dem Standpunkt, dass es einer solchen Klarstellung nicht
bediirfe und sie ganz im Gegenteil moglicherweise den Eindruck erwecken konne,
Arbeitnehmer- oder Gemeinwohlbelangen sei ein hoherer Stellenwert beizumessen als
den Belangen der Aktionire.”

b) Folgerungen im Schrifttum

Obwohl nach dieser Entstehungsgeschichte beide Lager davon ausgingen, dass die
bisherige Rechtslage nicht verindert werden sollte,* ist aus dem Faktum der Strei-
chung selbst doch eine Debatte erwachsen, die so grundlegend erscheint, dass man auf
den ersten Blick meint, hier miisse der Nukleus des gesamten Aktienrechts liegen. Es
geht um die Frage, wem der Vorstand in seiner Leitungsaufgabe tiberhaupt verpflich-
tet ist, ob er ausschliefllich oder zumindest vornehmlich die Interessen seiner Aktio-
nire zu wahren hat oder ob er in gleicher Weise auch den Interessen anderer Stakehol-
der, namentlich der Arbeitgeber und der Allgemeinheit, verpflichtet ist.*” Dieser Streit
soll hier nicht in seinen vielzihligen feinen Veristelungen wiedergegeben, sondern nur
in der groben Richtung dahingehend zusammengefasst werden, dass die herrschende
Meinung die Frage im letztgenannten Sinne beantwortet und damit — entsprechend
der Regierungsbegriindung 1965 — von einer stillschweigenden Fortgeltung des § 70
AktG 1937 ausgeht.”® Eine starke Gegenauffassung spricht sich fiir eine deutlichere
Shareholder-Value-Orientierung aus, die gerade dazu dienen soll, die Machtfiille des

43 Reg.Begr. Kropff, S. 97.

44 Ausschuss B Kropff, S. 97 {.

45 Ausschuss B Kropff, S. 98.

46 Es ist fir die Auslegungsfrage ein aussagekriftiges Datum, dass die ausschliefliche Aus-
richtung auf das Aktionirsinteresse — soweit ersichtlich — im Vorfeld der Reform nicht
erortert wurde. Der Shareholder-Value-Gedanke ist in Deutschland wesentlich spater
aufgegriffen worden und erst dann ist ihm in der Streichung der Gemeinwohlklausel ein
legislativer Ankniipfungspunkt zugewiesen worden. Eine solche Deutung wird daher
nicht so sehr aus dem Gesetz gezogen, sondern in das Gesetz hineingetragen, was skep-
tisch stimmen sollte (vgl. schon Hiiffer/Koch, aaO (Fn. 15), § 76 Rn. 30).

47 Zusammenfassend Hiiffer/Koch, aaO (Fn. 15), § 76 Rn. 28 ff.

48 Hiiffer/Koch, aaO (Fn. 15), § 76 Rn. 28 ff.; Mertens/Cahn, a2aO (Fn. 41), § 76 Rn. 15 {f,;
Kort, a2aO (Fn. 41), § 76 Rn. 52 ff.; ders., AG 2012, 605 ff.; Spindler, aaO (Fn. 41), § 76
Rn. 71 ff.; Goette, ZGR 2008, 436, 447; Rénnan in FS Amelung, 2009, S. 247, 261 ff,; so
auch das Verstindnis in Ziff. 4.1.1 DCGK.
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Vorstands zwar nicht durch zusitzliche Kompetenzen der Aktionire zu begrenzen,
sondern durch seine vorrangige Verpflichtung auf ihre Interessen.*

¢) Heutige Bedentung

Dieser Streit dauert mittlerweile seit mehreren Jahrzehnten an, ist mit groflem Argu-
mentationsaufwand gefithrt worden, um dann aber ganz eigentiimlich ergebnislos in
einer Kompromissformel zu verklingen. Auch diejenigen, die sich fiir eine stirkere
Shareholder-Ausrichtung aussprechen, orientieren sich dabei nur am langfristigen
Aktionirsinteresse, das auf nachhaltiges Wachstum gerichtet ist und deshalb indirekt
auch sonstige Stakeholder in den Blick nehmen muss.*® Im heutigen Fallmaterial schla-
gen sich diese Unterschiede dementsprechend auch nicht mehr nieder und selbst einer
der prononciertesten Befiirworter einer Shareholder-Ausrichtung, Holger Fleischer,
gelangt zu dem Fazit, es handele sich im wesentlichen um ,,Nuancierungen in psycho-
logischer Hinsicht“.>! Im Jahr 2014 erschloss sich noch einmal ein neues Anwendungs-
feld fiir derartige Uberlegungen, als bekannt wurde, dass deutsche Konzerne sich ihrer
Steuerpflichten entziehen, indem sie Betriebsvermogen nach Luxemburg umleiten.*
Wihrend im allgemeinen politischen Diskurs derartige Praktiken mit grofler Em-
porung wahlweise als unzulissig oder doch zumindest als unmoralisch verworfen
wurden, hat das widerspenstige gallische Dorf der Aktienrechtler stattdessen dariiber
diskutiert, ob der Vorstand zu einer solchen Umleitung nicht sogar verpflichtet sei.*
Fur denjenigen, der sich in dieser Frage ganz streng am Shareholder-Value ausrichtet,
erscheint diese These keinesfalls unplausibel, doch wirkt das daraus abgeleitete Ergeb-
nis verstorend und in der unternehmerischen Praxis kaum als verpflichtende Leitlinie
umsetzbar. Wer dem Vorstand mit der herrschenden These von einer interessenplu-
ralen Zielsetzung Freiheiten lisst oder mit der inzwischen abgeschwichten Gegen-
meinung starker auf die langfristigen Aktionarsinteressen blickt, wird gleichermafien
keine klaren Handlungsleitlinien aus dem Gesetz ableiten konnen. Eine Verschiebung
gegeniiber dem Aktiengesetz 1937 hat sich mit dieser Anderung in der Sache also nicht
ergeben. Der Vorstand hat nach wie vor ein weites Handlungsermessen.*

49 So — mit zum Teil groflen Unterschieden im Detail — Fleischer in Spindler/Stilz, 2. Aufl.,
2010, § 76 Rn. 37; M. Weber in Holters AktG, 2. Aufl., 2014, § 76 Rn. 22; Miilbert in FS
Rohricht, 2005, S. 421, 424 ff.; Paefgen, Unternehmerische Entscheidungen und Rechts-
bindung, 2002, S. 38 ff.

50 Fleischer, aaO (Fn. 49), § 76 Rn. 32; krit. dazu schon Hiiffer/Koch, aaO (Fn. 15), § 76
Rn. 29; s. auch Seibert in FS Hoffmann-Becking, 2013, S. 1101, 1102: ,, Kunstgriff*.

51 Fleischer in Handbuch Corporate Governance, 2. Aufl., 2009, S. 185, 198; noch deutlicher
Hopt, GesRZ 2002, Sonderheft Corporate Governance, S. 4, 5: ,Das will nicht besagen,
dafl die erwihnte, vor allem im deutschen Aktienrecht bindefiillende Diskussion tiberfliis-
sig ist, aber ihre praktischen Auswirkungen sind gering.”

52 Vgl. nur Handelsblatt vom 7.12.2012, ,Wie Amazon sich ums Steuerzahlen driickt®;
weitere Beispiele bei Seibt, DB 2015, 171, 173.

53 Vgl. zu dieser Debatte etwa Seibt, DB 2015, 171, 173 ff.

54 Starker sensibilisiert wurde die Gesellschaftsrechtswissenschaft gerade in den letzten Jah-
ren allerdings dafiir, dass mit diesem weiten Ermessen auch eine verstirkte Uberwachung
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Der Ertrag der langjahrigen Debatte bleibt dennoch nicht unbeachtlich. Das gilt nicht
allein fiir die von Flezscher zu Recht konstatierten Restnuancen de lege lata, sondern mehr
noch fiir die rechtspolitische Kompetenzdiskussion de lege ferenda. Wer die Aktiengesell-
schaft in erster Linie als eine den wirtschaftlichen Eigentiimern dienende Veranstaltung
sieht, wird eher geneigt sein, der Hauptversammlung — etwa in der Frage der Vorstands-
verglitung — zusitzliche Kompetenzen einzurdumen.® Fiir diejenigen, die eine interes-
senplurale Ausrichtung befiirworten, ist das nicht gleichermaflen selbstverstindlich.

IV. Die Rolle des Aufsichtsrats bei Erfiillung der Leitungsanfgabe
1. Aktivierung des Aufsichtsrats durch das AktG 1965

Wurde nach den bisherigen Feststellungen die Leitungsmacht des Vorstands im Ver-
haltnis zur Hauptversammlung nur moderat beschnitten, so richtet sich der Blick
stattdessen auf das dritte Organ der AG, den Aufsichtsrat. Auch seine Rechtsstel-
lung war durch das Aktiengesetz 1937 deutlich abgeschwicht worden. Kam ihm bis
dahin durch die Zulissigkeit satzungsrechtlicher Mitverwaltungsrechte in der Praxis
verbreitet die Rolle eines ,,Verwaltungsrats“ zu, wurde er durch das Aktiengesetz 1937
deutlich auf die Rolle eines reinen Uberwachungsorgans beschrinkt, wobei das ,,Fiih-
rerprinzip“ sich in diesem Verhiltnis noch stirker niedergeschlagen haben dirfte als
im Verhiltnis des Vorstands zur Hauptversammlung.®

Im Vorfeld der Reform 1965 war intensiv iiber einen Ubergang zu einem Board-
System diskutiert worden, doch setzten sich am Ende klar die Stimmen durch, die
meinten, dass eine dualistische Fiithrungsstruktur sowohl die Geschiftsfithrung als
auch ihre Kontrolle gleichermaflen begiinstige.” Diese Kontrolle des Aufsichtsrats
sollte durch das Reformgesetz 1965 ausweislich der Regierungsbegriindung aber doch
yaktiviert” werden.’® Thm und nicht der Hauptversammlung wurde damit die Auf-
gabe zugewiesen, die Machtfiille des Vorstands einzugrenzen, wobei man die Vor-
zlige des Board-Systems — intensiveres Zusammenwirken und bessere Informations-
versorgung — auch innerhalb des dualistischen Systems nutzbar zu machen suchte.
Insbesondere die Ausweitung der Berichtspflichten in § 90 AktG ist Ausdruck dieses

von Interessenkonflikten bei Vorstandsmitgliedern einhergehen muss; vgl. dazu J. Koch,
ZGR 2014, 697 ff.

55 Vgl. dazu Neideck, aaO (Fn. 21), S. 31 mit zutreffenden Belegen fiir diese Aussage in der
Debatte um das ,,Decide-On-Pay“ im Zuge des gescheiterten VorstKoG (vgl. dazu bereits
die Nachw. oben in Fn. 21).

56 Vgl. dazu die Darstellung bei Babrenfuss, 2aO (Fn. 4), S. 659 {f. Die Frage, ob dem Auf-
sichtsrat wieder ein Weisungsrecht entsprechend § 246 Abs. 3 HGB zugewiesen werden
sollte, bezeichnete Gefiler als ,,wohl das schwierigste Problem einer Aktienrechtsre-
form® — zitiert nach Barenfuss, aaO (Fn. 4), S. 669.

57 Ausfihrliche Dokumentation des Diskussionsverlaufs tiber das Board-System bei Baren-
fuss, a2aO (Fn. 4), S. 662 ff.; s. auch Lieder, Der Aufsichtsrat im Wandel der Zeit, 2006,
S. 417 ff.

58 Reg.Begr. Kropff, S. 15.
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Kompromissanliegens.” Dariiber hinaus wurde in § 111 Abs. 4 S. 2 AktG klargestellt,
dass der Vorstand nicht nur berechtigt, sondern verpflichtet ist, die Zustimmung des
Aufsichtsrats einzuholen.®® Mit der Einfiihrung des § 114 AktG wurde die Unabhin-
gigkeit der Aufsichtsratsmitglieder gegeniiber dem Vorstand flankierend abgesichert.!

Mit der so erfolgten Aktivierung des Aufsichtsrats wurde zugleich die zentrale
Regelungsperspektive formuliert, die sodann in den folgenden Jahrzehnten legislativ
fortgeschrieben wurde. Wissenschaftlich wird diese Fortentwicklung begleitet durch
eine deutlich stirker ausgepragte Sensibilisierung fur Principal-Agent-Konflikte und
die zu ihrer Bewiltigung entwickelten Corporate Governance-Mechanismen, die eine
Ausrichtung des Vorstands auf das Eigentiimerinteresse gewihrleisten sollen, anstatt
die Vorstandskompetenzen schlicht auf die Eigentimerversammlung zuriick zu dele-
gieren.®”?

2. Moderne Entwicklungen
a) Uberwélbende Fragestellung: Verlust des Leitungsmonopols?

Aus den geschilderten Einzelinderungen haben sich viele Detailprobleme ergeben,
die uns teilweise noch bis zum heutigen Tag beschiftigen, aber doch zu kleinteilig
sind, als dass sie die aktienrechtliche Debatte nachhaltig hitten prigen kdnnen. Da-
neben ist aus diesen Finzelinderungen aber auch eine grundsitzliche Frage erwach-
sen, die in den vergangenen Jahrzehnten immer mal wieder durchschimmerte, ihre
eigentliche argumentative Wirkungsmacht aber erst in den letzten Jahren entfaltet hat.
Diese Grundsatzfrage lautet: ,Hat der Vorstand das Leitungsmonopol iiber die AG
verloren?“ Oder anders gefasst: ,Hat die AG ein oder zwei Leitungsorgane?“

Das Schrifttum wird durch diese Frage in zwei etwa gleich grofie Lager aufgespal-
ten: Wahrend die eine Halfte den Vorstand auch weiterhin als alleiniges Leitungsorgan
ansieht, geht die andere Halfte davon aus, dass der Aufsichtsrat als zweites unterneh-
merisch mitverantwortliches Leitungsorgan an seine Seite getreten sei, die AG also
zwei Leitungsorgane habe.®® Der BGH lisst sich diesen Meinungsgruppen nicht ganz

59 Vgl. die Darstellung bei Barenfuss, 2aO (Fn. 4), S. 672 {., 675 {., 679, 688. Vgl. zu den
Anderungen im Einzelnen Reg.Begr. Kropff, S. 115 ff.

60 Vgl. dazu Reg.Begr. Kropff, S. 155.

61 Vgl. dazu AusschussB Kropff, S. 158 {. Zu weiteren Einzelinderungen vgl. Lieder, aaO
(Fn. 57), S. 417 ff.

62 Zudeninjiingerer Zeit auch wieder zu beobachtenden Tendenzen einer ,,Aktivierung® der
Hauptversammlung aus Misstrauen gegen den Aufsichtsrat vgl. die Ausfithrungen oben
unter IIT 1b.

63 Firden Aufsichtsratals zweites Leitungsorgan bzw. mitunternehmerisches Organ Drygala
in K. Schmidt/Lutter, 2. Aufl., 2010, § 111 Rn. 5; Habersack in MiinchKomm AktG, 4. Aufl.,
2014, § 111 Rn. 13; Hiiffer/Koch, aaO (Fn. 15), § 76 Rn. 2, § 111 Rn. 13; Lutter/Krieger/
Verse, Rechte und Pflichten des Aufsichtsrats, 6. Aufl., 2014, Rn. 58; Burgard/Heinmann,
AG 2014, 360, 362; Gaoppert, Die Reichtweite der Business Judgment Rule bei unterneh-
merischen Entscheidungen des Aufsichtsrats einer Aktiengesellschaft, 2010, S. 67 {.; Lutter
in Sadowski (Hrsg.), Entrepreneurial Spirits, zugleich: FS Albach, 2001, S. 225 {f.; M. Roth,
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eindeutig zuordnen. Im ARAG/Garmenbeck-Urteil findet sich dazu nur die salomo-
nische Aussage, dass der Aufsichtsrat zumindest bei bestimmten Entscheidungen (z.B.
§ 84 Abs. 1, 3; § 111 Abs. 4 S. 2 AktG) die unternehmerische Tatigkeit des Vorstands
im Sinne einer priventiven Kontrolle begleitend mitgestalte.*

b) Induktive Begriffsbildung als Ausgangspunkt deduktiver Schlussfolgerungen

So umstritten diese Frage auch sein mag, so wenig scheint sie sich doch als Gegenstand
eines ,Meinungsstreits“ zu eignen. Der Begriff der Leitungsorgans ist weder gesetzlich
vorgepragt noch knuipfen sich an diese Einordnung Rechtsfolgen. Damit fehlt aber der
gesetzliche Mafistab, an dem die deskriptive Zuordnung als richtig oder falsch bemes-
sen werden konnte. Selbstverstindlich ist der Aufsichtsrat etwa tiber §§ 84 Abs. 1 und
3,90 Abs. 1S. 1 Nr. 1, 111 Abs. 1 und 4 S. 2, 112, 171 f. AktG bis zu einem gewissen
Grade in die Leitung der AG eingespannt.®® Zugleich machen §§ 76 Abs. 1, 77 Abs. 1,
111 Abs. 4 S. 1 AktG aber auch deutlich, dass er nicht das primire Leitungsorgan ist.
Je nachdem, ob man die erstgenannten Befugnisse oder ihre letztgenannte Eingren-
zung in den Vordergrund stellt, ist die Bezeichnung als ,Leitungsorgan“ begrifflich
gerechtfertigt oder nicht. In der Sache macht das keinen Unterschied und kann be-
liebig in beide Richtungen entschieden werden.® Tatsichlich ist diese gratwandernde
Sichtweise in der Entstehungsgeschichte des Aktiengesetzes 1965 geradezu ange-
legt, sollte doch gerade mit der Ausweitung der Berichtspflichten — wie oben gezeigt
(IV 1) - das dualistische Modell mit den Vorziigen des Board-Systems versohnt wer-
den. Die unterschiedliche Einordnung im Schrifttum ist vor diesem Hintergrund
nachvollziehbar, in diesem deskriptiven Verstindnis aber auch unschadlich.

Einen viel grofleren sachlichen Gehalt bekommt die Diskussion an dem Punkt,
wo der Begriff des Leitungsorgans nicht mehr blof} als induktiver Befund verstanden
wird, der aus dem Fundus bestehender gesetzlicher Regelungen abgeleitet wird, son-
dern als eigenstindiger gedanklicher Ausgangspunkt deduktiver Schlussfolgerungen.
Um diese etwas abstrakt gefasste Aussage verstandlicher zu machen: Es ist gleichgtl-
tig, ob man aus §§ 84, 90, 111 Abs. 1 und 4 S. 2, 112, 171 {. AktG den Schluss zieht,
der Aufsichtsrat sei ein Leitungsorgan oder nicht. Gar nicht mehr gleichgiiltig ist es,
wenn man aus dieser mehr oder weniger beliebigen terminologischen Festlegung so-
dann ein Argument herleitet, um dem Aufsichtsratsvorsitzenden das Recht zur Kapi-

AG 2004, 1, 5; Séicker/Rehm, DB 2008, 1814, 2815; Seibt in Hommelhoff/Hopt/v. Wer-
der, Handbuch Corporate Governance, 2. Aufl., 2009, S. 391, 397; dagegen Fleischer aaO
(Fn. 49), § 76 Rn. 4; Kort, aaO (Fn. 41), § 76 Rn. 21 {.; Mertens/Cahn, aaO (Fn. 41), § 111
Rn. 14; Bérsig/Lobbe in FS Hoffmann-Becking, 2013, S. 125, 135; Brouwer, Zustimmungs-
vorbehalte des Aufsichtsrats im Aktien- und GmbH-Recht, 2008, S. 38 f.; Cabn, AG 2014,
525, 526 {.; Hoffmann-Becking, ZGR 2011, 136, 145 f.; U.H. Schneider in FS Kropff, 1997,
S. 271, 275; Theisen, Information und Berichterstattung des Aufsichtsrats, 4. Aufl., 2007,
S. 132 f.; E. Vetter, AG 2014, 387, 389; M. Winter in FS Hiiffer, 2010, S. 1103, 1107 {.

64 BGHZ 135, 244, 254 f. = NJW 1997, 1926.

65 Ausfihrliche Herleitung bei Lutter, 2aO (Fn. 63), S. 225 ff.

66 Die Debatte entzieht sich damit nicht nur der Einordnung als richtig oder falsch; selbst
eine Einordnung als plausibel oder nicht plausibel ist nicht méglich.
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talmarktkommunikation zuzuweisen, da der Aufsichtsrat schliefflich ebenfalls ,Lei-
tungsorgan® der Gesellschaft sei (ausf. dazu unter IV 2e bb). Genau diese Tendenz
zur deduktiven Schlussfolgerung lisst sich aber in einer Vielzahl neuerer Auseinan-
dersetzungen beobachten. Fiir die hier zu behandelnde Themenstellung ist sie von
grofler Bedeutung, weil sie in vielerlei Hinsicht die Kompetenzzuweisung an Vorstand
oder Aufsichtsrat entscheidet. Die Ausgangsfrage dieses Beitrags, wo der Vorstand im
Kompetenzgefiige der AG zu verorten ist, gehort derzeit nicht zu den dringenden
rechtspolitischen Themen.”” Die heute meistdiskutierten Fragen sind vielmehr gerade
in dem hier behandelten Graubereich von Auslegung und Rechtsfortbildung (nament-
lich in ihrer Erscheinungsform als Annexkompetenzen) angesiedelt, die im Aktien-
recht trotz seiner groflen Regelungsdichte eine wichtige Rolle spielen. An all diesen
Stellen muss der Gesetzesanwender auf derart allgemeine Wertungen zuriickgreifen
und in dieser Situation kann die Weichenstellung Leitungsorgan/kein Leitungsorgan
eine grofle argumentative Wucht entfalten.

c) Beispielsfille

Um diese Beobachtung an zwei Beispielsfillen zu belegen, sei als erster Referenzfall
eine Entscheidung des OLG Frankfurt angefiihrt, in der es um die mittlerweile geschei-
terten Pline der Deutschen Borse AG ging, sich mit einen anderen Borsenbetreiber
zusammenzuschlieffen, der unter anderem die Borsen in New York, Paris, Briissel und
Amsterdam betreibt.® Der Vorstand trieb diese Pline aus Geheimhaltungsgriinden
sehr weit voran, ohne den Aufsichtsrat einzuweihen. Die Berichterstattung nach § 90
AktG erfolgte erst, als die Verhandlungen schon ein spites Stadium erreicht hatten;
nur der Aufsichtsratsvorsitzende war schon vorab einbezogen worden. In dem vom
OLG Frankfurt zu entscheidenden Fall musste daher die Frage beantwortet werden,
wie weit die Einbeziehung des Aufsichtsrats im Wege der Berichtspflicht reicht: Teilt
der Vorstand die Leitungsverantwortung in einer solchen Weise mit dem Aufsichtsrat,
dass er ihn auch in die Leitung umfassend einbeziehen muss oder ist er vornehmlich
zur nachfolgenden Berichterstattung verpflichtet?*

Das OLG Frankfurt konnte diese Fragen nahezu durchgingig offen lassen, da es
sie lediglich im Rahmen eines Entlastungsbeschlusses zu priifen hatte, der nur dann
fehlerhaft ist, wenn es sich um schwerwiegende Verstofle handelt.”® Das Gericht

67 Eine Ausnahme bilden insofern die geplanten Anderungen der Aktionirsrechterichtlinie
(vgl. dazu unter III 1b).

68 Vgl. zum Folgenden OLG Frankfurt NZG 2014, 1017 {f.

69 Die Zuspitzung dieser Fallgestaltung auf die Frage, ob der Aufsichtsrat als unternehmeri-
sches Leitungs- oder Uberwachungsorgan einzuordnen ist, wurde namentlich von Cabn,
AG 2014, 525, 526 {. betont; die Gegenposition wird vertreten von Burgard/Heimann,
AG 2014, 360 ff. (insbes. S. 362: ,mitunternehmerisches Organ®); dens., NZG 2014,
1294 {.; zust. Henze, AR 2014, 91.

70 Stindige Rechtsprechung seit BGHZ 153, 47, 50 ff. = NJW 2003, 1032; BGHZ 160, 385,
388 = NJW 2005, 828; zuletzt etwa BGHZ 194, 14 Rn. 9 = NJW 2012, 3235; BGH AG
2013, 643; s. dazu auch Hiiffer/Koch, aaO (Fn. 15), § 120 Rn. 11.
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konnte sich deshalb damit begntigen, jeweils nur die besondere Schwere eines etwaigen
Verstofles zu verneinen, ohne sich ein einziges Mal zum Verstof§ selbst abschlieffend
wertend duflern zu miissen.”! Im Schrifttum ist die Entscheidung dartiber hinaus aber
auch zum Anlass genommen worden, um abstrakt die Frage zu erdrtern, wann der
Vorstand den Aufsichtsrat einzuschalten hat. Das zentrale Argument in dieser Debatte
ist gerade das ,,Leitungsmonopol“ des Vorstands. Wer es bejaht und die Geschiftsfiih-
rungsinitiative des Vorstands gegeniiber dem Aufsichtsrat betont, tendiert dazu, eine
spatere Berichterstattung zu gestatten.”? Wer es verneint und den Aufsichtsrat als Co-
Leitungsorgan betrachtet, plidiert fiir eine frithe Einbeziehung.”

Als zweiter Beispielsfall sei auf die aktuelle Diskussion verwiesen, ob neben dem
Vorstand auch der Aufsichtsratsvorsitzende zur Kapitalmarktkommunikation mit
Investoren berechtigt sei (Einzelheiten unter IV). Auch hier wird eine solche Einmi-
schung zum Teil unter Verweis auf die Leitungsmacht des Vorstands abgelehnt, zum
Teil genau gegenlaufig unter Verweis auf die zunehmende Einbeziehung des Auf-
sichtsrats fir zulissig gehalten.”*

Neben diesen beiden im Folgenden schwerpunktmiflig behandelten Fragestellun-
gen begegnet die Argumentationsfigur des Leitungsorgans auch in anderen Zusammen-
hiangen, etwa bei der Frage, ob die AG sich das Wissen von Aufsichtsratsmitgliedern
zurechnen lassen muss (insb. im Zusammenhang mit Pflichten zur Ad-hoc-Publizitit
aus § 15 WpHG).”> Auch bei der Frage, ob der Aufsichtsrat eigenstandig Mitarbei-
ter der AG befragen kann, ohne zuvor den Vorstand einzuschalten, wird zum Teil
auf das Argument der Leitungsautonomie des Vorstands zuriickgegriffen.”® Damit
eng verwandt ist die Fragestellung, ob der Aufsichtsrat das Recht zur Priifung durch

71 Vgl. zu dieser grundsitzlichen Weichenstellung des Urteils OLG Frankfurt NZG 2014,
1017, 1018.

72 Sehr deutlich Cabn, AG 2014, 525, 526 {.; im Ergebnis wie Cahn Rieger/RothenfufSer,
NZG 2014, 1012 ff.

73 So insbesondere Burgard/Heimann, AG 2014, 360 {f.; dies., NZG 2014, 1294 {.; skeptisch
auch Henze, AR 2014, 91

74 Fir eine solche Kompetenz Hopt/Roth in Grolkomm AktG, 4. Aufl., 2005, § 107 Rn. 468;
Mertens/Cahbn, aaO (Fn. 41), § 107 Rn. 61; Bommer/Steinbach, BOARD 2013, 219 ff,;
Bortenlinger, BOARD 2014, 71 f.; M. Roth, ZGR 2012, 343, 368 {.; vorsichtig sympa-
thisierend auch Borsig/Lobbe, aaO (Fn. 63), S. 125, 145; dagegen Hexel, AR 2014, 121;
Kremer in Ringleb/Kremer/Lutter/von Werder, DCGK, 5. Aufl,, 2014, Rn. 921; Luzter,
Information und Vertraulichkeit im Aufsichtsrat, 3. Aufl., 2006, Rn. 401 ff., 562; Lutter/
Krieger/Verse, 2aO (Fn. 63), Rn. 284, 683; Selter, Die Beratung des Aufsichtsrats und sei-
ner Mitglieder, 2014, Rn. 332; E. Verzer, AG 2014, 387 {f.; Weber-Rey, NZG 2013, 766, 768;
differenzierend Leyendecker-Langner, NZG 2015, 44 {f.; ohne klare Festlegung Leyens,
Information des Aufsichtsrats, 2006, S. 382 ff.

75 Hier wird die Argumentationsfigur des ,reinen Innenorgans“ etwa nutzbar gemacht von
Leyendecker-Langner/Kleinhenz, AG 2015, 72, 74; vgl. dazu auch — wenngleich ohne
Bezug auf die Frage der Leitungsautonomie — OLG Celle vom 24. August 2011, 9 U 41/11
(nicht veroffentlicht); Schwintowsks, ZIP 2015, 617 ff.; zutreffend dagegen Verse, AG
2015, 413 ff; s. auch J. Koch, ZIP 2015, 1757 ff.

76 Vgl. Velte, NZG 2011, 1401, 1402; ausf. Darstellung des Streitstands bei Hiiffer/Koch, aaO
(Fn. 15), § 111 Rn. 21.
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Sachverstandige nur subsidiar bei unzureichender Informationsversorgung durch den
Vorstand austiben darf oder ob er unmittelbar auf dieses Instrument zugreifen kann.”

Diese hier nur beispielhaft und schlagwortartig aufgefithrten Beispiele aus dem
wissenschaftlichen Diskurs belegen, wie die Einordnung als Leitungsorgan argumen-
tativ nutzbar gemacht wird. Fiihrt man sich allerdings vor Augen, mit welcher Be-
liebigkeit die terminologische Einordnung auf der Induktionsebene ausgefallen ist,
so erscheint eine solche Begriindung doch zweifelhaft. Sie belegt vielmehr, wie irre-
fihrend und verzerrend die Neigung zur abstrakten Begriffsbildung sein kann, wenn
sie ohne klare gesetzliche Leitlinie formuliert wird. Eine dhnliche Fehlentwicklung
konnte bereits anlisslich des Verkaufs der Bank Austria von der HypoVereinsbank an
die UniCredit hinsichtlich der Frage beobachtet werden, ob der besondere Vertreter
im Sinne des § 147 Abs. 2 AktG ein Organ der AG ist oder nicht. Auch dariiber wurde
lange gestritten, aber tatsichlich hat sich der argumentative Nebel, der diese Diskus-
sion umgab, erst gelichtet, als man von dieser abstrakten Kategorie wieder Abschied
genommen und sich auf die konkrete Ausgestaltung und Funktion des besonderen
Vertreters zuriickbesonnen hat.”

d) Zuverlissigerer Kriterienkatalog

So beliebt der Begriff des ,Leitungsorgans® deshalb in der akademischen Debatte auch
sein mag, so handelt es sich dabei letztlich doch um ein kraftloses Argument, das fiir
die Kompetenzabgrenzung zwischen Vorstand und Aufsichtsrat kaum einen Erkennt-
niswert hat.”” Da es einer solchen Abgrenzung im Graubereich jenseits klarer gesetz-
licher Regelungen aber weiterhin bedarf, miissen andere aussagekriftigere Kriterien
herangezogen werden, um diese Trennung zu bewerkstelligen. Am Anfang muss dabei
stets eine prazise Auslegung der Finzelnorm stehen. Sofern sich daraus hinreichend
deutliche Hinweise auf die konkrete Aufgabenverteilung zwischen Vorstand und Auf-
sichtsrat ergeben, muss tber die allgemeiner gefasste Finordnung als Leitungsorgan
nicht mehr nachgedacht werden.

Ist das nicht der Fall, so ist das Tor fiir weitere grundsitzliche Wertungen aufgesto-
fen. Grundlegender teleologischer Anstof3, um tiber gesetzlich nicht klar verankerte
Zustindigkeiten des Aufsichtsrats nachzudenken, wird dabei hiufig die Funktionsfa-
higkeit des Systems von Checks and Balances sein. Annexkompetenzen des Aufsichts-
rats liegen insbesondere dann nahe, wenn zu befurchten ist, dass er seiner Kontroll-

77 Aust. dazu Hoffmann-Becking, ZGR 2011, 136 ff., unter Bezugnahme auf die Frage des
Leitungsmonopols namentlich auf S. 145 {.

78 Vgl. schon Hiiffer/Koch, aaO (Fn. 15), § 147 Rn. 8; Hiiffer, ZHR 174 (2010), 642, 678 {;
ihnlich OLG Miinchen AG 2009, 119, 120; OLG Miinchen AG 2011, 177, 178; H.P. Wes-
termann, AG 2009, 237, 240, 246 {.; Binder, ZHR 176 (2012), 380, 389 ff.

79 Seine Legitimation kann dieser Begriff, worauf Hopt in der Diskussion zutreffend hin-
gewiesen hat, in erster Linie als sprachliche Abbreviation der im Folgenden aufgefithrten
weiteren Wertungsmerkmale haben. Wichtig bleibt dann aber, dass er nur den begrifflichen
Auftakt dieser Wertungen bilden, sie aber keinesfalls in unreflektierter Pauschalverwen-
dung verdringen darf.
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aufgabe anderenfalls nicht in effektiver Art und Weise nachkommen kann. Aus dieser
Uberlegung heraus sind etwa die Ansitze fiir ein Budgetrecht des Aufsichtsrats® oder
seine erweiterten Befugnisse zu internen Untersuchungen erwachsen.

Weiterer Anhaltspunkt kann sodann der unter beiden Meinungsgruppen weit-
gehend konsentierte Grundsatz sein, dass der Vorstand das sog. Initiativrecht hat,
ihm allein also die Aufnahme der unternehmerischen Aktivitit obliegt, die vom Auf-
sichtsrat erst nachgelagert und gleichsam rezipierend aufgegriffen werden kann.*! Das
kommt zunichst in § 76 Abs. 1 AktG zum Ausdruck, der dem Vorstand die eigenver-
antwortliche Leitung der AG zuweist, und wird durch § 111 Abs. 4 S. 1 AktG noch-
mals bekriftigt, der es sogar ausdriicklich untersagt, dem Aufsichtsrat Maffnahmen
der Geschaftsfithrung zu tibertragen. Auch wenn § 90 Abs. 1 S. 1 Nr. 1 AktG die
gegenliufige Wertung entnommen werden kann, dass die Uberwachung nicht blof}
reagierend, sondern auch aktiv und strategisch-planend durchgefihrt werden soll, so
bleibt es doch stets eine Beaufsichtigung fremder Aktivititen, die nicht durch eigene
Aktivititen verdringt werden darf.®? Diejenigen, die auf die Einordnung des Vorstands
als alleiniges Leitungsorgan pochen (s. oben), umschreiben damit in erster Linie dieses
Initiativrecht.

Einen wichtigen weiteren Hinweis liefert sodann der aus dem Staatsrecht ent-
lehnte,® aber auch fur das Gesellschaftsrecht sehr aussagekraftige Grundsatz der sog.
organadiquaten Funktionenteilung, kurz: Organadiquanz.®* Dieser Grundsatz be-
sagt, dass aktienrechtliche Entscheidungen von jenem Organ getroffen werden sol-
len, das dafiir nach seiner Zusammensetzung, Funktion und Verfahrensweise tiber die
besten Voraussetzungen verfiigt.® In der Rechtsprechung des I1. Zivilsenats ist dieser
Grundsatz zwar noch nie ausdriicklich, aber doch in der Sache herangezogen worden.
So ist es genau diese Wertung der Organadiquanz, die der Gelatine-Entscheidung zu-
grunde liegt, wenn darin ausgefihrt wird, ,dass die Hauptversammlung in Anbetracht
ihrer inhomogenen, dem Zufall ausgelieferten Zusammensetzung und ihrer Ferne zu

80 Dafiir grundlegend Theisen, AR 2011, 1; ders. in FS Sacker, 2011, S. 487, 490 {f.; s. auch
Diekmann/Wurst, NZG 2014, 121, 126; Knoll/Zachert, AG 2011, 309, 311 ff. mit Alter-
nativvorschlag: Kontozugang; zumindest de lege ferenda auch Hennrichs in FS Hommel-
hoff, 2012, S. 383, 392 f.; wegen fehlender Rechtsgrundlage zumindest de lege lata ableh-
nend dagegen E. Verter, VGR 20 GesR 2014, S. 115, 135 ff. mwN; s. auch Hiiffer/Koch,
2aO (Fn. 15), § 111 Rn. 24; Mertens/Cahbn in Kolner Komm AktG, 3. Aufl,, 2013, § 112
Rn. 26; Lutter/Krieger/Verse, aaO (Fn. 63), Rn. 656 ff.; v. Schenck in Semler/v. Schenck,
Arbeitshandbuch Aufsichtsrat, 4. Aufl., 2013, § 1 Rn. 305; Habersack AG 2014, 1, 7.

81 Hopt/Roth, 2aO (Fn. 74), § 111 Rn. 84 ff., 90; Lutter, aaO (Fn. 63), S. 225, 230 {.; Semler,
Leitung und Uberwachung, 2. Aufl., 1996, Rn. 178; Bronwer, 2aO (Fn. 65), S. 39; Leyen-
decker-Langner, NZG 2012, 721.

82 So zutreffend Kort, 2aO (Fn. 41), § 76 Rn. 22.

83 Vgl. BVerfGE 68, 1, 86 f.; BVerfGE 104, 151, 207; s. auch von Danwitz, Der Staat 35
(1996), 329 ff.

84 Auch Cahn, AG 2014, 525, 527 misst diesem Argument wesentliche Bedeutung bei:
»Beschrinkung der Uberwachung durch den gesetzlichen Zuschnitt des Aufsichtsratsamts
bedingt.”

85 Vgl. zu den gesellschaftsrechtlichen Ausprigungen Bayer, NZG 2015, 7, 8 f.; Fleischer,
aaO (Fn. 26), S. 81, 90 {.; dens., BB 2014, 2691, 2699.
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den jeweils zu treffenden Geschiftsfithrungsmafinahmen ihrer ganzen Struktur nach
fur die Mitwirkung an der Leitung einer Aktiengesellschaft ungeeignet* sei.*

Im Rahmen der Organadiquanz muss beachtet werden, dass der Aufsichtsrat ein
vielkopfiges und heterogenes Gremium ist (vgl. § 95 S. 4 AktG), das unter den Voraus-
setzungen der unternehmerischen Mitbestimmung zwei Gruppen von Mitgliedern zu-
sammenfasst, die zumindest in bestimmten Entscheidungssituationen antagonistische
Interessen verfolgen konnen, was die Arbeit des Organs beeintrichtigen kann. Es muss
weiter bertcksichtigt werden, dass es sich bei der Aufsichtsratsmitgliedschaft um ein
Amt handelt, das vom Gesetz erkennbar als Nebenamt ausgestaltet ist, was etwa in der
Moglichkeit multipler Aufsichtsratstitigkeit (§ 100 Abs. 2 S. 1 Nr. 1 AktG) und der
geringen Sitzungsfrequenz (§ 110 Abs. 3 AktG) zum Ausdruck kommt.*” Das hat zur
Folge, dass die Mitglieder des Aufsichtsrats unter Umstinden nur einen beschrinkten
Teil ihrer Arbeitszeit fiir ihr Amt aufwenden, dass sie oft nicht dauerhaft im Unter-
nehmen anwesend sind und oftmals andere Interessenbindungen aufweisen werden.®
Auch ihre personelle Ausstattung wird in der Regel nur sehr dirftig sein.® In der
Praxis sind es gerade diese Charakteristika, die den Aufsichtsrat zu einem tendenziell
eher schwerfilligen Organ machen und oftmals gegen seine Einbeziehung sprechen
werden. Allerdings darf man zu diesem Befund nicht vorschnell gelangen, ohne zu-
vor die Moglichkeit zu priifen, diesen Schwichen durch die Bildung von Ausschiissen
entgegenzuwirken.”® In bestimmten Konstellationen kann auch die kompetenzielle
Verengung auf den Aufsichtsratsvorsitzenden in Erwigung gezogen werden,” wenn-
gleich diese Handhabung mit Vorsicht zu genieflen ist, da sie der Ausgestaltung als
Kollegialorgan zuwiderlaufen kann (dazu noch ausfiihrlich unter IV 2e bb).

Aus dieser Zulidssigkeit einer vielfachen anderweitigen Interessenbindung folgt
ein weiterer wichtiger Wertungsgesichtspunkt, der sich in vielerlei Hinsicht als auf-
schlussreich erweist, nimlich die besondere ,Konflikttoleranz“ des Aufsichtsrats.”
Der Gesetzgeber hat es — namentlich auch durch die Einfithrung der unternehmeri-
schen Mitbestimmung — hingenommen, dass Mitglieder des Aufsichtsrats aus einer
Konfliktsituation heraus entscheiden, was zum einen Riickschliisse auf die Zulissig-
keit von Sitzungsteilnahme und Abstimmungsverhalten erlaubt,”” zum anderen aber
auch auf den vorgenannten Gesichtspunkt der ,,Organadiquanz® zuriickstrahlt: Ein

86 BGHZ 159, 30, 43 ff. = NJW 2004, 1860.

87 Vgl. zum Nebenamtscharakter Sicker/Rebm, DB 2008, 2814, 2816.

88 Vgl. zum letztgenannten Punkt Butzke in FS Hoffmann-Becking, 2013, S. 229, 230;
Priester, ZIP 2011, 2081, 2082.

89 Zu den engen Grenzen einer solchen Ausstattung vgl. Hiiffer/Koch, a2aO (Fn. 15), § 111
Rn. 56.

90 Lutter, 2aO (Fn. 63), S. 225, 232.

91 Vgl. auch dazu Lutter, 2aO (Fn. 63), S. 225, 232 mit allerdings problematischer Argumen-
tationsrichtung, da aus der Einordnung als ,Mit-Unternehmer® auf die Aktivierung des
Aufsichtsratsvorsitzenden geschlossen wird. Richtig kann es aber nur sein, von gesetzlich
dem Aufsichtsratsvorsitzenden zugewiesenen Aufgaben darauf zu schlieffen, welche un-
ternehmerischen Aufgaben er zu iibernehmen imstande ist und legitimiert erscheint.

92 Ausfihrlich dazu und zum Folgenden J. Koch, ZGR 2014, 697, 700 {.; s. auch Martinek,
WRP 2008, 51, 53; Semler/Stengel, NZG 2003, 1; Ulmer, NJW 1980, 1603 ff.

93 Dazu ausf. J. Koch, ZGR 2014, 697, 700 ff.
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Organ, dessen Mitglieder eine Vielzahl anderweitiger Interessenbindungen aufweisen
dirfen, mag in bestimmten Entscheidungssituationen nicht gleichermaflen verlasslich
erscheinen wie ein Organ, in dem solche Interessenkollisionen schon bei der perso-
nellen Auswahl oder spitestens bei der Entscheidungsfindung unterbunden werden.

Schliefflich miissen auch stets die Haftungsrisiken des Aufsichtsrats im Blick be-
halten werden. Je mehr Aufgaben ihm letztlich zugewiesen werden, desto grofier wird
auch sein Haftungsrisiko anwachsen,” was gerade im Hinblick auf die gesetzliche
Ausgestaltung als Nebenamt wiederum problematisch sein kann.

e) Losung der Beispielsfille
aa) Berichterstattung an den Aufsichtsrat

(1) Gesetzesauslegung

Auch wenn hier nicht der Raum ist, um diesen Kriterienkatalog anhand von Einzelfra-
gen durchzuexerzieren, so soll doch zumindest schlagwortartig am Beispiel der vorge-
nannten praktischen Anwendungsfille dargestellt werden, wie eine Abgrenzung der
Vorstands- und Aufsichtsratskompetenzen in ausgewdhlten Problemstellungen erfol-
gen kann. Der Fall der Berichtspflichten erweist sich insofern als besonders schwie-
rig, weil die gesetzlichen Grundwertungen zum Teil in unterschiedliche Richtungen
weisen. Berichte im Sinne des § 90 Abs. 1 S. 1 Nr. 1 AktG miissen nach § 90 Abs. 2
Nr. 1 AktG grundsitzlich nur jahrlich erfolgen, Berichte im Sinne des § 90 Abs. 1 S. 1
Nr. 4 AktG nach § 90 Abs. 2 Nr. 4 AktG nur so rechtzeitig, dass der Aufsichtsrat nicht
vor vollendete Tatsachen gestellt wird.” Das spricht dafiir, dass der Aufsichtsrat nicht
durchgingig unmittelbar am Pulsschlag des unternehmerischen Geschehens sein muss
und deshalb weder ein Recht noch die Pflicht hat, an allen strategischen Planungspro-
zessen uneingeschrankt teilzunehmen.” Vielmehr gilt der Regelfall einer periodischen
Berichterstattung, der nur dann durch weitere Informationspflichten durchbrochen
wird, wenn der Bericht die Informationsgrundlage fir einen vom Aufsichtsrat zu tref-
fenden Beschluss bilden soll.

Auf der anderen Seite ist durch das AktG 1965 aber auch § 90 Abs. 2 Nr. 1 AktG
eingefithrt worden, der fiir ,,Anderungen der Lage oder neue Fragen® eine Pflicht zur
sunverziiglichen® Berichterstattung vorsieht. Auch diese Vorgabe fiithrt aber noch
nicht zu klaren Ergebnissen, weil schon zweifelhaft ist, wann sich eine Planung derart

94 Vgl. zu diesem Zusammenhang etwa Hoffmann-Becking, ZGR 2011, 136, 145: ,,Wenn
der Aufsichtsrat nicht nur subsidiir, sondern auch primir berechtigt ist, eigene Sachver-
haltsrecherchen anzustellen, ist er dazu im Zweifel auch verpflichtet. Und das hat direkt
Auswirkungen auf das Haftungsrisiko der Aufsichtsratsmitglieder.“; vgl. zu diesem Argu-
mentationsmuster im Zusammenhang mit Mitarbeiterbefragungen durch den Aufsichtsrat
Biirgers, ZHR 179 (2015), 173, 197 {.; zur Korrelation zwischen einen Informationsvor-
sprung des Aufsichtsratsvorsitzenden gem. § 90 Abs. 1 S. 3 AktG und den gesteigerten
Haftungsgefahren s. Borsig/Liobbe, a2aO (Fn. 63), S. 125, 144.

95 Vgl. zu diesem Bezugspunkt der Rechtzeitigkeit Hiiffer/Koch, aaO (Fn. 15), § 90 Rn. 13a.

96 Zutreffend Cahbn, AG 2014, 525, 526.
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verdichtet, dass von einer ,Veranderung der Lage“ die Rede sein kann.” Aus dem
systematischen Zusammenhang des § 90 Abs. 2 Nr. 1 AktG mit § 90 Abs. 1S.1 Nr. 1
AktG lasst sich schlieffen, dass sich diese Veranderungen auf die beabsichtigte Ge-
schiftspolitik oder auf ,andere grundsitzlichen Fragen der Unternehmensplanung®
beziehen missen,” was zur Folge hat, dass das ungeklirte Verhiltnis dieser beiden
Begriffe zueinander” sich bei der Deutung des § 90 Abs. 2 Nr. 1 AktG fortsetzt. Auch
bleibt ungewiss, wie eine solche ,,Verinderung der Lage®, iber die nach § 90 Abs. 2
Nr. 1 unverziiglich zu berichten ist, von den Geschiften abgegrenzt werden kann, die
fir die Rentabilitit oder Liquiditit der AG von erheblicher Bedeutung sein konnen.
Uber diese ist nach § 90 Abs. 2 Nr. 4 AktG nimlich nur rechtzeitig vor der Beschluss-
fassung zu berichten. Wiirde man auch bedeutsame Einzelgeschifte unter ,, Verande-
rungen der Lage“ oder ,neue Fragen® fassen, wire der Berichtszeitpunkt des § 90
Abs. 2 Nr. 4 AktG gegenstandslos. Weitere Unklarheiten ergeben sich daraus, dass
auch nach § 90 Abs. 2 Nr. 1 AktG nicht schon die Verinderung als solche eine Be-
richtspflicht auslost, sondern nur dann, wenn sie einen Bericht ,,gebietet*.!® Wann das
der Fall ist, soll ausweislich der Gesetzesmaterialien im pflichtgemifien Ermessen des
Vorstands liegen, fiir dessen Austibung aber weder das Gesetz noch die Materialien
klare Vorgaben enthalten.!!

(2) Weitere Wertungskriterien

Reichert man angesichts dieses ambivalenten Auslegungsergebnisses die Deutung
durch weitere allgemeine Wertungsgesichtspunkte an (s. oben IV 2d), so spricht zu-
nichst das Initiativrecht des Vorstands eher gegen eine extensive Ausdehnung der
Berichtspflicht auf das Vorfeld der Entscheidung. Dem Vorstand ist danach ein zeit-
licher Vorlauf in Gestalt einer vorgelagerten Planungsphase zuzugestehen, in der er
eigenverantwortlich titig wird, ohne bereits die Einzelheiten seiner Uberlegung ge-
gentiber dem Aufsichtsrat offenzulegen. Dieser Befund wird durch den Grundsatz
der Organadiquanz bekriftigt. Der Gesetzgeber hat den Aufsichtsrat nicht als ein
unmittelbar unternehmerisch titiges Organ ausgestaltet, das aus diesem Grund auch
nicht dauerhaft im Unternehmen prasent ist. Gerade unter den Kommunikationsrah-
menbedingungen des Jahres 1965 muss damit die Vorstellung einhergegangen sein,
dass es durchaus zulissig ist, die Befassung des Aufsichtsrats erst in einer spiteren

97 Vgl. dazu Cabn, AG 2014, 525, 527 ff.

98 Dieser Zusammenhang tritt auch in den Gesetzesmaterialien in Reg.Begr. Kropff, S. 117
zutage: ,Gebieten Anderungen der Lage oder neue Fragen eine sofortige Unterrichtung,
so muf} der Vorstand, auch wenn seit dem letzten Bericht noch kein Jahr verstrichen ist,
unverziglich dem Aufsichtsrat berichten, nach welchen Gesichtspunkten er nunmehr die
Gesellschaft zu leiten beabsichtigt.“

99 Vgl. dazu Hiiffer/Koch, aaO (Fn. 15), § 90 Rn. 4a; Kropff, NZG 1998, 613, 614: ,,Wortlaut
ist weder logisch noch klar.“

100 Insofern wird der Gesetzeswortlaut von Burgard/Heimann, NZG 2014, 1294 mit weit-
reichenden Folgen falsch wiedergegeben.
101 Reg.Begr. Kropff, S. 117.
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zeitlichen Planungsphase einsetzen zu lassen. Namentlich mit der relativ geringen
Zahl gesetzlich vorgesehener Sitzungstermine ldsst sich eine zu kurzatmige Taktung
der Berichterstattung nur schwer in Einklang bringen. Auch innerhalb der einzelnen
Termine wiirde eine Erstreckung der Berichtspflicht auf Projekte im frithen Entwick-
lungsstadium den Aufsichtsrat mit einer solchen Vielzahl unternehmerischer Optio-
nen beschiftigen, die seine knappen zeitlichen Ressourcen und Informationsverarbei-
tungskapazititen iiberschreiten wiirden. Berticksichtigt man schlie8lich, dass mit einer
Erhéhung der Zahl moglicher Uberwachungsthemen auch die Zahl der Beratungsfille
deutlich ansteigen wiirde, ist mit Blick auf die korrespondierenden Haftungsrisiken
eine Ausdehnung der Berichtspflicht nicht wiinschenswert.

Als ganz besonders problematisch erweist sich der Umgang mit Geheimhaltungs-
interessen, die den Vorstand in der Praxis besonders hiufig davon abhalten werden,
unternehmerische Planungen dem Aufsichtsrat zu offenbaren. Das ist in der Sache
nachvollziehbar, weil es auf der Hand liegt, dass unternehmensschadigende Indiskreti-
onen durch die Einbeziehung eines 20-kopfigen Gremiums mit heterogener, konflikt-
toleranter Besetzung deutlich wahrscheinlicher werden.!® Dem wird auch die in den
Gesetzesmaterialien zum TransPuG als Gegenmittel beschworene eigene Unterwer-
fung der Aufsichtsratsmitglieder unter die Verschwiegenheitspflicht'® kaum entge-
genwirken konnen.!” Dennoch liegt es ebenso auf der Hand, dass das gesamte System
der Checks and Balances ausgehebelt wiirde, wenn der Vorstand sich gegeniiber dem
Aufsichtsrat auf ein Recht zur Verschwiegenheit berufen konnte. Deshalb ist nach
allgemeiner Auffassung ein solches Recht nicht anzuerkennen.!®

Die Gesetzesmaterialien zum TransPuG tragen etwaigen Geheimhaltungsinteres-
sen in diesem schwierigen Spannungsfeld aber dadurch Rechnung, dass sie zumindest
die Moglichkeit einer eher zuriickhaltenden Informationsversorgung des Aufsichts-
1% Das Geheimhaltungsinteresse kann daher in
gewissem Mafle in die Ermessensaustibung des Vorstands einflieffen, wobei hier mit
Blick auf die Funktionsfihigkeit des Uberwachungssystems grofie Behutsamkeit ge-
boten ist. Ein moglicher Mittelweg, den auch die Deutsche Borse AG in dem vom

rats durch den Vorstand anerkennen.

OLG Frankfurt zu beurteilenden Fall eingeschlagen hat, kann darin liegen, entspre-
chend der Wertung des § 90 Abs. 1 S. 3 AktG zunichst nur den Vorsitzenden des Auf-
sichtsrats in die unmittelbare Planung einzuweihen und den Gesamtaufsichtsrat erst
zu einem spiteren Zeitpunkt einzubeziehen.!” Mit Blick auf die Verpflichtung nach

102 Vgl. Kropff, NZG 1998, 613, 615: ,Realistisch mufl man sehen, dafl diese Vertraulich-
keit namentlich in mitbestimmten Gesellschaften ein Problem ist.; s. auch Leyens, 2aO
(Fn. 74, S. 373 ff.

103 Vgl. dazu BGHZ 64, 325 = NJW 1975, 1412.

104 Vgl. dazu Reg.Begr. TransPuG, BT-Drs. 14/8769, S. 15.

105 BGHZ 20, 239, 246 = NJW 1956, 906; Hiiffer/Koch, aaO, § 90 Rn. 3.

106 Reg.Begr. TransPuG, BT-Drs. 14/8769, S. 15: ,,Die Formulierung beldsst auch geniigend
Spielraum fiir Fille, in denen Vorgange wegen der besonderen Vertraulichkeit oder ihrer
Aktualitit wegen erst in der Aufsichtsratssitzung selbst mitgeteilt werden konnen.®

107 Zur Zulissigkeit einer solchen Gestaltung Drinhausen/Marsch-Barner, AG 2014, 337,
341; s. auch Leyens, aaO (Fn. 74), S. 375 f. mit weiteren Gestaltungsmoglichkeiten durch
Einbeziehung eines Strategiecausschusses.
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§ 90 Abs. 5 S. 3 AktG zur Weitergabe der Informationen an den Gesamtaufsichtsrat
wird auch durch diese Vorgehensweise das Problem aber nur teilweise entscharft.

Ob die Grenzen dieser zeitlichen Ausdehnung in dem —in der Tat in vielerlei Hin-
sicht extrem gelagerten — Fall der Deutschen Borse AG tberschritten worden sind,
soll an dieser Stelle nicht entschieden werden. Zumindest in der mit einer Entlastungs-
klage einhergehenden Verengung der Priifungsperspektive auf schwere Gesetzesver-
stofle (s. schon oben unter IV 2¢) erscheint die Entscheidung des OLG Frankfurt aber
wohl noch vertretbar.!® Ungeachtet dieses grenzwertigen Einzelfalls ist zumindest in
der Tendenz jenen Stimmen beizupflichten, die dem Vorstand eine eher grofizligige
zeitliche Handhabung der Berichtspflichten gestatten. Das dndert aber selbstverstind-
lich nichts an der Tatsache, dass den Aufsichtsratsmitgliedern die Moglichkeit bleiben
muss, ihre Beschlussfassung angemessen vorzubereiten; sie diirfen in ihrer Entschei-

dungsfindung nicht ,iiberrumpelt“ werden.!®

bb) Kapitalmarktkommunikation durch den Aufsichtsrat

(1) Ausgangsproblem

Eine aufschlussreiche argumentative Anreicherung hat die Abgrenzung von Vor-
stands- und Aufsichtsratskompetenzen durch die Diskussion um die Kompetenz
des Aufsichtsrats fir die Kapitalmarktkommunikation erhalten."® Der auf den ers-
ten Blick etwas skurril anmutende Anlass fiir diese Diskussion liegt augenscheinlich
in einem wiederkehrenden Verstindnisproblem auslindischer Investoren, die einen
Ansprechpartner suchen, der in ihrer zumeist anglo-amerikanisch gepragten Vorstel-
lungswelt dem ,,Chairman of the Board* entspricht, und dabei versehentlich an den
Aufsichtsratsvorsitzenden geraten.!"! Es stellt sich dann die Frage, ob dieser ihnen ih-
rer Erwartung entsprechend Rede und Antwort stehen darf oder ob er sie — was bei
diesen Investoren augenscheinlich gewisse Irritationen auszuldsen pflegt!? — auf die
vorrangige Kompetenz des Vorstands fiir Investor Relations hinzuweisen hat.

(2) Gesetzliche Wertungen

Auch in dieser Frage berufen sich die einen auf die ausschlieffliche Leitungskompe-
tenz des Vorstands, wahrend andere auf die mitunternehmerische Verantwortung

108 In diesem Sinne folgerichtig daher auch der Nichtannahmebeschluss des BGH vom
4.11.2014 - 11 ZR 368/13.

109 Insoweit zutr. Burgard/Heimann, NZG 2014, 1294; Henze, AR 2014, 91.

110 Zum Streitstand vgl. bereits die Nachw. in Fn. 72 {.

111 Vgl. zu diesem anscheinend typischen Handlungsablauf Bortenlinger, BOARD 2014, 71;
E. Vetter, AG 2014, 387, 388.

112 Bommer/Steinbach, BOARD 2013, 219, 220; Drinbhausen/ Marsch-Barner, AG 2014, 337,
349; vgl. auch Borsig/Lobbe, aaO (Fn. 63), S. 125, 145: ,wird heute erwartet*.
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auch des Aufsichtsrats hinweisen.!”® Speziell in dieser Diskussion wird noch haufiger
ein zweites Begriffspaar verwendet, das aber im Wesentlichen mit der Einordnung
als Leitungsorgan eng verwandt ist, nimlich die Gegentiberstellung von Innen- und
Aufenorgan.!™* Diejenigen, die fiir eine ausschliefSliche Zustindigkeit des Vorstands
pladieren, berufen sich darauf, der Aufsichtsrat sei allein Innenorgan.!”® Die Gegner
dieser These weisen auf die Fille hin, in denen der Aufsichtsrat an der Leitungsmache,
und namentlich an der Auflenkommunikation partizipiert (§§ 161 Abs. 1, 176 Abs. 1
S. 2 AktG, 289a HGB, 27 Abs. 1 WpUG), weisen ihm deshalb ausnahmsweise auch
Kompetenzen als Auflenorgan zu, die dann entsprechende Kommunikationsbefug-
nisse nach sich ziehen miisse (,, Communication follows competence!*).1®

Nach dem oben Gesagten erweisen sich diese Unterscheidungen zwischen Lei-
tungs- und Nichtleitungsorgan, Aufen- und Innenorgan hier abermals als wenig aus-
sagekriftig, weil auch an dieser Stelle mit den Begriffen nur graduelle Unterschiede
umschrieben werden, so dass der abschlieflende Befund willkiirlich erscheint und
die Einordnung als Argumentationselement kaum taugt.!” Zieht man stattdessen die
ibrigen oben aufgefithrten Abgrenzungskriterien heran (IV 2d), deutet zunichst der
Gesetzeswortlaut des § 77 AktG stark darauf hin, dass es der Vorstand ist, dem diese
Aufgabe obliegt. Der Gedanke des Initiativrechts bestitigt diesen Befund, wobei ein-
schrinkend hinzugefiigt werden muss, dass diese Regelzuweisungen nur dann gelten,
wenn es sich um eine Mafinahme der ,,Geschaftsfihrung handelt. Diesem Merkmal
kann bereits eine gewisse Filterfunktion zugewiesen werden, um den Streit von vorn-
herein etwas zu entschirfen: Nicht jedes zwanglose Gesprich des Aufsichtsratsvorsit-
zenden mit einem Investor muss gleich als Mafinahme der Geschiftsfithrung gewertet

118

und ihm deshalb verwehrt werden.!® Ebenso kann man auch die Vorstellungen hin-

sichtlich der personlichen Amtsfithrung moglicherweise als Gegenstand der eigenen
Kontaktpflege zur ,,Wihlerschaft“ von der Geschiftsfiihrung ausschlieflen.! Je for-
meller und offizidser der Gesprichsanlass und -gegenstand wird, desto niher riickt

113 Klar fiir die Leitungsaufgabe des Vorstands E. Vetter, AG 2014, 387, 388 ff.; aA Bommer/
Steinbach, AR 2013, 219: ,,tempi passati®.

114 Vgl. dazu OLG Stuttgart AG 2012, 298, 303; Hopt/Roth, aaO (Fn. 74), § 107 Rn. 119;
Lutter, 2aO (Fn. 63), S. 225, 231; Lutter/Krieger/Verse, aaO (Fn. 63), Rn. 40; Sécker in
FS R. Fischer, 1979, S. 635, 636.

115 Diesen Zusammenhang stellen etwa her: E. Verter, AG 2014, 387, 389; Lutter/Krieger/
Verse, aaO (Fn. 63), Rn. 284.

116 So die eingingige Formel von Fleischer/Baner/Wansleben, DB 2015, 360, 365.

117 Vgl. zur Argumentationskraft der Einordnung als Innenorgan auch Fleischer/Bauer/
Wansleben, DB 2015, 360, 363: ,,Als typologische Umschreibung der Aufsichtsratstatig-
keit wird man dem gerne beitreten. Ob sich hieraus ein striktes Verbot von Direktkon-
takten mit Investoren ableiten lasst, erscheint allerdings zweifelhaft.”

118 So auch Leyendecker-Langner, NZG 2015, 44, 46.

119 Zu diesem Anwendungsfall Fleischer/Bauner/Wansleben, DB 2015, 360, 362; zum Fall
informatorischer Gespriche tber die allgemeine Entwicklung der Branche im globalen
Kontext vgl. Leyendecker-Langner, NZG 2012, 721 mit Fn. 2.
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man allerdings in den Bereich der Geschiftsfithrung'?® und damit in jene Gefilde, die
zumindest nach dem Gesetzeswortlaut in der Tat dem Vorstand zugewiesen sind.

Dennoch ist es aber natiirlich nicht ausgeschlossen, aus teleologischen Griinden
auch dem Aufsichtsrat im Anschluss an seine allgemeinen Zustindigkeiten unge-
schriebene Annexkompetenzen zur Kommunikation zuzuweisen.'?! Die oft geduflerte
These, die in § 23 Abs. 5 AktG verankerte Satzungsstrenge des Aktienrechts stehe
derartigen teleologischen Ausdehnungen entgegen, ist ein verbreiteter Irrglauben. § 23
Abs. 5 AktG verbietet Veranderungen der materiellen Rechtslage durch die Satzung,
trifft aber keinerlei Aussage dartiber, wie die materielle Rechtslage selbst gedeutet
werden kann. Allenfalls die hohe Regelungsdichte des Aktienrechts lisst planwidrige
Regelungsliicken hier unwahrscheinlicher erscheinen als bei anderen Gesellschafts-
formen mit einer weniger volumindsen gesetzlichen Grundlage. Gerade die Kapital-
marktkommunikation ist aber nur in geringem Mafle gesetzlich vorgeprigt, so dass
eine Annexkompetenz des Aufsichtsrats hier keinesfalls von vornherein ausgeschlos-
sen erscheint. Schliefllich erweisen sich auch die pragmatischen Griinde, aus denen
diese Annexkompetenzen hergeleitet werden, zumindest als sehr erwigenswert. Auch
wenn zuzugestehen ist, dass das Unternehmen ein grofies Interesse an einer ,,One-
voice-policy“ und zur Vermeidung doppelter Strukturen bei Vorstand und Aufsichts-
rat haben wird,'? so leuchtet es auf der anderen Seite doch auch ein, dass es bestimmte
Themen gibt, die nur der Aufsichtsrat kommunizieren kann, weil sie allein in seinem
Aufgabenfeld liegen.'” Ebenso leuchtet es ein, dass es dem Aufsichtsrat moglich sein
sollte, seine Arbeit am Markt und damit auch bei den Anteilseignern, die ihn gewihlt
haben, zu prisentieren.'*

(3) Insbesondere: Organadiquanz

Interessant wird es, wenn man zur weiteren teleologischen Untermauerung einer sol-
chen Annexkompetenz das bereits oben (IV 2d) als besonders aussagekraftig iden-
tifizierte Merkmal der Organadiquanz hinzuzieht. Aufgrund der groflen Zahl der
Aufsichtsratsmitglieder, der Ausgestaltung als Nebentitigkeit, der fehlenden Nihe
zur unternehmerischen Tatigkeit wird dieses Merkmal hiufig gegen eine Zustindig-
keit des Aufsichtsrats sprechen und deshalb kommt ihm eine besonders weichenstel-
lende Bedeutung zu, wenn nach der Rolle des Vorstands im Kompetenzgefiige der AG

120 Zur Zuordnung der Kapitalmarktkommunikation und der Investor Relations zu den
Geschiftsfuhrungsaufgaben vgl. Cromme/Claassen in Hommelhoff/Hopt/v. Werder,
Handbuch Corporate Governance, 2. Aufl.,, 2009, S. 603, 609; Fleischer/Baner/Wansle-
ben, DB 2015, 360, 363; E. Vetter, AG 2014, 387, 388, 391 .

121 Ausfihrlich dazu Fleischer/Bauner/Wansleben, DB 2015, 360, 362 ff.; Leyendecker-Lang-
ner, NZG 2015, 44, 45 {.

122 E. Verter, AG 2014, 387, 392; Weber-Rey, NZG 2013, 766, 768; s. auch Rudolf in Haber-
sack/Milbert/Schlitt, Handbuch der Kapitalmarktinformation, 2. Aufl.,, 2013, § 1 Rn. 48;
vermittelnd zur one-voice-policy Leyendecker-Langner, NZG 2015, 44, 46.

123 Vgl. zu diesem Argument Leyendecker-Langner, NZG 2015, 44, 45.

124 Fleischer/Bauner/Wansleben, DB 2015, 360, 361; Leyendecker-Langner, NZG 2014, 44, 45.
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gefragt wird. Gerade wenn es um die Kompetenz des Aufsichtsrats geht, bestimmte
Inhalte zu kommunizieren, erscheint ein derart vielkopfiges Gremium wie der Auf-
sichtsrat als denkbar ungeeignet.

Hier aber liegt nun der — aus der Perspektive des Untersuchungsgegenstands
»Vorstandskompetenzen“ — besonders interessante Kern dieses Streits, namlich die
Verengung auf den Aufsichtsratsvorsitzenden. Nach den Befiirwortern einer Kom-
munikationskompetenz des Aufsichtsrats soll nicht der Aufsichtsrat in toto diese Be-
fugnis haben, sondern lediglich der Aufsichtsratsvorsitzende.!” Das ist — an denkbar
unauffilliger Stelle — eine ganz bemerkenswerte Entwicklung. Man kann hier beob-
achten, wie ein geradezu absurder Anlass (der fremde Investor ,,verwahlt“ sich) einen
Meinungsstreit auslost, dem auf den ersten Blick nur eine eng begrenzte praktische
Tragweite zuzukommen scheint. Im Verlauf dieses Streits wird aber ein Argumenta-
tionselement eingefiihrt, dem weit tiber den eigentlichen Anlass der Debatte hinaus
erhebliche Sprengkraft fiir das Organisationsgefiige der Aktiengesellschaft zukom-
men kann.'”® Wenn es namlich stimmt, dass — wie hier vertreten (s. oben IV 2d) — das
Merkmal der Organadiquanz eine mafigebliche Bedeutung fiir die Zuweisung von
Kompetenzen zwischen Vorstand und Aufsichtsrat hat, dann ist es zwangslaufig eben-
falls von grofiter Bedeutung, ob diese Adiquanz an einem 20-kopfigen Gremium mit
Nebenamtscharakter gemessen wird oder an einer Einzelperson, die deutlich stirker
in der Gesellschaft verwurzelt und in das unternehmerische Geschehen involviert
ist.'”” Reduziert man den Aufsichtsrat auf diese Person, so erscheint er selbst im Ver-
hiltnis zum Vorstand in vielerlei Hinsicht als das besser geeignete, schlankere Organ,
weil der Aufsichtsratsvorsitzende eine Person ist, wihrend sich bei grofleren Gesell-
schaften (vgl. § 76 Abs. 2 S. 2 AktG) zumindest zwei (und hiufig mehr) Personen
zusammenraufen mussen. Wenn man die Wahrnehmung von Befugnissen durch den
Aufsichtsratsvorsitzenden befiirwortet, dann ist der Aufsichtsrat mit einem Mal zu
viel mehr Aufgaben befihigt, als es bislang angenommen wurde, und am Maf3stab der
Organadiquanz entscheiden sich die Organkompetenzen.'” Geht man diesen Schritt
daher mit, kann sich daraus in dem sehr praxisrelevanten und weit gesteckten Bereich
der Auslegung, der Rechtsfortbildung und der Annexkompetenzen eine breitflichige
Kompetenzverschiebung vom Vorstand auf den Aufsichtsrat ergeben.

Angesichts der gesteigerten Bedeutung dieser Frage empfiehlt es sich allerdings
auch, die juristische Tragfihigkeit der Verengung auf den Aufsichtsratsvorsitzen-

125 Vgl. etwa Fleischer/Bauner/Wansleben, DB 2015, 360, 363; Leyendecker-Langner, NZG
2015, 44, 46; M. Roth, ZGR 2012, 343, 367 ff.

126 Zu anderweitigen Tendenzen, die Rolle des Aufsichtsratsvorsitzenden zu stirken, vgl.
Drinhausen/Marsch-Barner, AG 2015, 337 {f.; s. ferner Borsig/Lobbe, aaO (Fn. 63),
S. 125, 143 ff.

127 Zur deutlich angewachsenen Aufgabenfiille des Aufsichtsratsvorsitzenden vgl. Borsig/
Lébbe, 2aO (Fn. 63), S. 125, 143 ff.; Drinhausen/ Marsch-Barner, AG 2014, 337 ff.; zu
rechtspolitischen Uberlegungen, das Amt des Aufsichtsratsvorsitzenden als Hauptamt
auszugestalten, vgl. schon Bernhards, ZHR 159 (1995), 310, 317 {.; Lutter, AG 1994, 176,
177; Drinhausen/ Marsch-Barner, AG 2014, 337, 350 1.

128 Zu entsprechenden Tendenzen gerade des Aufsichtsratsvorsitzenden zur Kompetenz-
uberschreitung Leyendecker-Langner, NZG 2012, 721 ff.
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den etwas genauer unter die Lupe zu nehmen. Tut man das, so stellt man allerdings
fest, dass die Argumentationslinie derjenigen, die eine Kommunikationskompetenz
des Aufsichtsrats befiirworten, gerade hier ihre grofite Schwachstelle aufweist. Auch
wenn es durchaus tiberzeugend erscheinen mag, einer Sachkompetenz eine Kommu-
nikationskompetenz nachfolgen zu lassen, beruht doch gerade die Konzentration die-
ser Kompetenz auf den Aufsichtsratsvorsitzenden auf einer ausgesprochen diinnen
normativen Ableitungsbasis. Im Schrifttum werden insofern insbesondere § 80 Abs. 1
S. 1 AktG und § 176 Abs. 1 S. 2 AktG genannt.’ Nach § 80 Abs. 1 S. 1 AktG muss
der Aufsichtsratsvorsitzende auf dem Briefkopf der AG genannt werden. Nach § 176
Abs. 1 S. 2 AktG hat der Vorsitzende des Aufsichtsrats die von diesem vorgelegten
Verwaltungsvorlagen in der Hauptversammlung zu erliutern.'®® Beiden Vorschriften
ist sicher gemeinsam, dass ihnen die Vorstellung von einer Sonderposition des Auf-
sichtsratsvorsitzenden innerhalb des Gremiums zugrunde liegt. Aber diese Sonder-
stellung kann nicht beliebig weit ausgedehnt werden, sondern ist im Lichte der be-
sonderen Funktion dieser Vorschriften auszugestalten. So soll die Angabe auf dem
Briefkopf den Geschiftsverkehr mit der Gesellschaft erleichtern und insofern muss
dem Umstand Rechnung getragen werden, dass bestimmte Rechtshandlungen in die
Zustindigkeit des Aufsichtsrats fallen. Zu diesem Zweck weist § 80 Abs. 1 S. 2 AktG
aus Griinden der Praktikabilitit dem Aufsichtsratsvorsitzenden die Rolle eines Emp-
fangsvertreters zu, der dementsprechend auf dem Briefkopf ausgewiesen werden soll.
Eine Befugnis des Aufsichtsratsvorsitzenden zu eigenstindiger Offentlichkeitsarbeit
uberspannt deutlich den Aussagegehalt dieser Vorschrift.!”! Dasselbe gilt fir § 176
Abs. 1S.2 AktG. Hier geht es nicht darum, dass der Aufsichtsratsvorsitzende selbst
einen Willen bildet und die Inhalte seiner Kommunikation selbstindig formuliert,
sondern darum, dass er in einer streng prozeduralisierten Erklirungssituation den
Willensentschluss des Aufsichtsrats mitteilt (weil ihn irgendjemand ja mitteilen muss).
Schon eine Diskussion dieses Berichts auf der Hauptversammlung findet nicht statt.!*2
Dass er deshalb auch befugt sein soll, selbstindig Standpunkte des Aufsichtsrats zu
formulieren und zu kommunizieren, kann daraus nicht abgeleitet werden.!” Der Auf-
sichtsrat ist ein Kollegialorgan und schon aus mitbestimmungsrechtlichen Griinden ist
es problematisch, diese Gesamtzustindigkeit auf eine von den Anteilseignern gestellte
Einzelperson zu verengen.”** Lehnt man damit aber die Verengung auf den Aufsichts-

129 Fir die erste Herleitung M. Roth, ZGR 2012, 343, 370, fiir die zweite Herleitung Flei-
scher/Bauer/Wansleben, DB 2015, 360, 363.

130 So insbes. Fleischer/Baner/Wansleben, DB 2015, 360, 363. Zum grundsatzlichen Inhalt
des Berichts vgl. Hiiffer/Koch, aaO (Fn. 15), § 171 Rn. 17 1.

131 So auch E. Vetter, AG 2014, 387, 391.

132 Bortenlinger, BOARD 2014, S. 71; Hexel, AR 2014, 121; E. Verter, AG 2014, 387, 390;
gegen dieses Argument Fleischer/Bauer/Wansleben, DB 2015, 360, 363.

133 Vgl. auch E. Verter, AG 2014, 387, 391: Missachtung der Rechte und Verantwortung der
ubrigen Aufsichtsratsmitglieder; s. auch ders., aaO, S. 393: Zustindigkeit des Vorsitzen-
den allenfalls fiir ,,Bekanntgabe eines Beschlusses®; ahnlich Hexel, AR 2014, 121.

134 Hexel, Der Aufsichtsrat, 2014, 121.
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ratsvorsitzenden ab, erscheint nach dem Grundsatz der Organadiquanz die gesamte
These mit einem Mal recht briichig.'

Fiir die Praxis kann dieses Ergebnis nicht restlos befriedigen, weil es den realen
Gegebenheiten nicht hinreichend Rechnung zu tragen scheint. Es ist in der Tat schwer
vorstellbar, dass sich der Aufsichtsrat einem solchen Gesprichsansinnen verweigert.!*
Es manifestiert sich damit der immer haufiger gestellte Befund, dass das Aktienge-
setz der Sonderrolle, die dem Aufsichtsratsvorsitzenden in der Praxis zukommt,
nicht hinreichend Rechnung tragt.!” Tatsachlich ist die Gesellschaft aber keineswegs
gezwungen, dauerhaft mit diesen gesetzlichen Vorgaben zu leben, sondern sie kann
davon abweichen, indem sie etwa auch dem Aufsichtsratsvorsitzenden im Rahmen
einer ,Kommunikationsordnung® die Moglichkeit einrdumt, entsprechende Investor
Relations eigenstindig zu pflegen.’*® Eine solche Zuweisung miisste auch der Vorstand
akzeptieren. Er profitiert im Rahmen der Kompetenzabgrenzung im Wesentlichen
nur von den Einschrankungen, die sich aus dem Charakter des Aufsichtsrats als Kol-
legialorgan, also aus dessen Binnenverhiltnis ergeben. Die Verengung auf den Auf-
sichtsrat wird nicht abgelehnt, um den Vorstand zu schiitzen, sondern um die anderen
Mitglieder dieses Kollegialorgans zu schiitzen; der Vorstand profitiert nur mittelbar
von dieser Beschrinkung. Wenn der Aufsichtsrat diesen Schutz aber selbst im Rahmen
einer Kommunikationsordnung gestaltet, steht einer Zustindigkeit des Aufsichtsrats-
vorsitzenden nichts im Wege. Der Vorstand hat keinen Anspruch auf einen handlungs-
schwachen Aufsichtsrat.

V. Zukunftsaufgaben
1. Die EntinfSerung von Kompetenzen

Wurde damit das Verhiltnis des Vorstands zur Hauptversammlung, zum Aufsichts-
rat und im Binnenverhiltnis angesprochen, so scheint das Thema ,,Der Vorstand im
Kompetenzgeflige der AG“ auf den ersten Blick erschopfend behandelt zu sein. Dieser
Schluss wire aber voreilig, und zwar weil ihm eine verengte Blickrichtung auf Kom-
petenzfragen zugrunde liegt, nimlich die traditionelle Sichtweise, in der sich Organe
gegenseitig Kompetenzen streitig machen wollen und fremde Ubergriffe abwehren.
Die spannendsten kompetenziellen Fragen, die es in der heutigen Zeit zur Leitungs-

135 Deass hier eine Verengung auf den Aufsichtsrat abgelehnt wird, wihrend sie bei der Be-
richterstattung als ,,gangbarer Mittelweg® gestattet wurde (s. dazu IV 2e aa (2)), findet
darin eine Berechtigung, dass die Sonderstellung des Aufsichtsratsvorsitzenden speziell
im Kontext des § 90 AktG schon einen selbstandigen Anhaltspunkt in § 90 Abs. 1 S. 3
AktG sowie in den Gesetzesmaterialien (s. dazu oben bei Fn. 106) findet.

136 So der kritische Einwand von Heidel in der Diskussion.

137 Hiiffer/Koch, aaO (Fn. 15), § 107 Rn. 8; Borsig/Libbe, aaO (Fn. 63), S. 125, 143 {f.; Drin-
hausen/ Marsch-Barner, AG 2014, 337,3501.; v. Schenk, AG 2010, 649, 651 ff., 655 ff. (mit
Regelungsvorschlag).

138 Darauf hat Fleischer in der Diskussion zutreffend hingewiesen; s. auch schon Brommer/
Steinbach, BOARD 2013, S. 219, 223; Fleischer/Bauer/Wansleben, DB 2015, 360, 365.
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aufgabe des Vorstands de lege lata zu beantworten gilt, sind aber nicht in diesem Ein-
griffsbereich angesiedelt, sondern da, wo der Vorstand, sich genau gegenlaufig seiner
Kompetenzen selbst entiuflern will. Dieser Befund mag auf den ersten Blick tiber-
raschen, weil das Thema ,Entduflerung von Kompetenzen® bislang im 6ffentlichen
juristischen Diskurs nur vereinzelt erortert worden ist, die aktienrechtlichen Gemiiter
also nicht sonderlich zu bewegen scheint.!”” Das ist aber nur insofern richtig, als die
Entiuflerung von Kompetenzen zumeist nicht die Fragestellung ist, die sichtbar auf
der Problemoberfliche schwimmt, aber sie ist der verborgene Problemkern, zu dem
man gelangt, wenn man der Losung auf den Grund geht. Tatsichlich finden zwei der
derzeit meistdiskutierten Problemfelder ihre Lésung in genau dieser Frage.

Bei den angesprochenen Problemfeldern handelt es sich um Sachverhalte, die
augenscheinlich gar nichts miteinander zu tun haben, nimlich zum einen die Haf-
tungsproblematik!* und zum anderen die Diskussion um Investorenvereinbarungen
und Business Combination Agreements.'*! Thre Gemeinsamkeit erschliefit sich erst
aus der Perspektive einer speziellen juristischen Blickrichtung: der Entauf8erung von
Kompetenzen. Im Haftungskontext geht es um die Frage, inwiefern der Vorstand sich
dem Vorwurf pflichtwidrigen Verhaltens dadurch entziehen kann, dass er Aufgaben
delegiert, und zwar entweder vertikal an nachgeordnete Unternehmensebenen, hori-
zontal an einzelne Vorstandskollegen bzw. andere Unternehmensorgane oder extern
an Dritte.'? Bei Investorenvereinbarungen und Business Combination Agreements
handelt es sich um zum Teil recht vielgestaltige, facettenreiche Sachverhaltskonstel-
lationen, die aber im Kern gleichermaflen darauf hinauslaufen, dass der Vorstand zur
Sicherung eines Investments in die Gesellschaft gegentiber dem Investor bestimmte
Selbstbindungen begriindet und damit seine Leitungsmacht beschrinkt. So kann Ge-
genstand einer Investorenvereinbarung etwa das Versprechen sein, von einem geneh-
migten Kapital keinen Gebrauch zu machen, keine eigenen Aktien zu erwerben, nicht
mit anderen Erwerbsinteressenten zu verhandeln oder ihnen eine Due Diligence zu
gestatten.'”

So verschieden diese beiden Problemfelder auch anmuten, so laufen sie speziell
unter dem Gesichtspunkt der Entiuflerung von Kompetenzen doch auf denselben

139 Als Ausnahmen sind insbesondere zu nennen: Fleischer in FS Schwark, 2009, S. 137 ff.;
Seibt in FS K. Schmidt, 2009, S. 1463 ff.; monographisch Heptner, Einschrinkungen
der Leitungsmacht des Vorstands der Aktiengesellschaft durch Vertrag, 2013; Herwig,
Leitungsautonomie und Fremdeinfluss, 2014.

140 Vgl. zur groflen Bedeutung von Delegationsfragen im Rahmen der Haftungsdebatte
Bachmann, Gutachten E zum 70. Deutschen Juristentag, 2014, S. 28, 42.

141 Zur Bedeutung der Leitungsverantwortung in diesem Kontext vgl. nur die Darstellung
von Hef3, Investorenvereinbarungen, 2014, S. 172 ff.; zur begrifflichen Scheidung von In-
vestorenvereinbarungen einerseits und Business Combination Agreements andererseits
vgl. Hefs, aa0, S. 4 ff.; Reichert, ZGR 2015, 1, 3 f.; Seibt in Kimmerer/Veil, Ubernahme-
und Kapitalmarktrecht in der Reformdiskussion, 2013, S. 106, 108 {.; ders., Konzern 2009,
195 f.

142 Vgl. zur Typologie der Delegationsfille auch Seibz, a2aO (Fn. 139), S. 1463, 1472; s. auch
Fleischer, ZIP 2003, 1, 7 ff.

143 Zu den einzelnen Erscheinungsformen vgl. Hef, 2aO (Fn. 141), S. 195 {f.; Seibt, 2aO
(Fn. 141), S. 106, 110 ff.
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juristischen Scheitelpunkt zu, namlich die ,Leitungsverantwortung des Vorstands®,
die derartigen Selbstentiuflerungen nach ganz herrschender Meinung eine Schranke
setzt." Das fihrt dazu, dass der Begriff der Leitungsverantwortung, der den Aktien-
rechtler stets als abstrakte Vokabel umschwebt, mit prizisen Inhalten gefiillt werden
muss. Wo genau verliuft die Grenze dessen, was der Vorstand unter Haftungsgesichts-
punkten selbst erledigen muss, und wo verlauft die Grenzen dessen, wo er sich keinen
Bindungen unterwerfen darf?

2. Die Leitungsverantwortung
a) Allgemeines

Wer sich allerdings der Aufgabe stellt, den Begriff der Leitungsverantwortung trenn-
scharf zu konturieren, um diese Fragen zu beantworten, der verzweifelt schnell. Denn
man stellt bald fest, dass die bisherigen Umschreibungen sich in beiden Fillen kaum
als hinreichend operabel erweisen. Aber auch wenn man versucht, die gebrauchlichen
Definitionen anhand des aktuellen Fallmaterials neu zu fassen und zu schirfen, stofit
man darauf, dass es schlechterdings keinen Begriff der Leitungsverantwortung gibt,
der sich so prazisieren lisst, dass er in beiden geschilderten Problemfillen zur sachge-
rechten Abgrenzung taugen konnte.'*® Sowohl zur Delegationsfrage als auch zu den
Investorenvereinbarungen wurden in Rechtsprechung und Schrifttum mittlerweile
viele pragmatische Losungsvorschlige ausgearbeitet (vgl. dazu im Folgenden unter
V 2b), aber nimmt man diese Losungen gemeinsam in den Blick, stellt man fest, dass
es unmoglich ist, sie auf einen gemeinsamen Nenner zu bringen. Das miisste aber die
folgerichtige Konsequenz sein, wenn sie letztlich doch an derselben Schranke der Lei-
tungsverantwortung ihre Grenzen finden wiirden. Tatsichlich haben die beiden Streit-
punkte aber ganz unterschiedliche Diskussionswege eingeschlagen.

b) Die Leitungsverantwortung im Bereich der Investorenvereinbarungen

aa) Entwicklung des Meinungsstands

Speziell im Bereich der Investorenvereinbarungen ist insofern zu konstatieren, dass
der Begriff der Leitungsverantwortung einem sich stindig beschleunigenden Erosi-
onsprozess ausgesetzt ist. Noch im Jahr 1988 hat Marcus Lutter in der Festschrift fiir
Hans-Joachim Fleck die These aufgestellt, der Vorstand konne im Bereich des § 76
AktG hinsichtlich seines Leitungsverhaltens tiberhaupt keine Bindungen begriinden,

144 Vgl. die Nachw. in Fn. 146 {f.

145 Vgl. auch den Befund von Seibt, a2aO (Fn. 139), S. 1463, 1486 zu dem aus der Leitungs-
verantwortung abgeleiteten Delegationsverbot: ,,Die Frage nach der Zulissigkeit einer
Delegation von Aufgaben der Geschiftsfiibrung kann nicht begriffsjuristisch danach be-
antwortet werden, ob es sich bei der Mafinahme um eine solche der Unternehmenslei-
tung 1.S.v. § 76 Abs. 1 AktG oder um eine solche der weiteren Geschiftsfiibrung 1.5.v.
§77 Abs. 1 Satz 1 AktG handelr.“
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well er damit das vom Gesetz festgelegte Kompetenzgeftige der Gesellschaft verandern
wirde."*¢ Damit befanden sich die beiden Auslegungsstringe zu Investorenvereinba-
rungen und Delegationsverbot noch weitgehend im Gleichklang,'”
Delegationsverbot die herrschende Meinung davon ausging (und bis zum heutigen
Tage davon ausgeht), dass Leitungsentscheidungen generell nicht delegiert, sondern

weil auch beim

allenfalls von fremder Hand vorbereitet werden konnen.'*®

Seit Ende der 2000er Jahre zeichnen sich im Bereich der Investorenvereinbarungen
aber Auflosungserscheinungen ab. Im Jahr 2009 erschien in der Festschrift fiir Eber-
hard Schwark ein Beitrag Holger Fleischers, in dem er die oben zitierte These Lutters
als eine ,vielleicht zu weit geratene Grofiformel“ bezeichnete und verschiedene For-
men der Auflockerung vorschlug. ,,Prinzipiell“ solle am Verbot der Vorwegbindung
weiter festgehalten werden,'” es sei aber moglich, es bis zu einem gewissen Mafle zu
relativieren, da unterhalb des Grundsatzes der unveriufierlichen Leitungsmacht noch
das ,zweite, engmaschige Kontrollnetz“ des § 93 AktG aufgehingt sei.’*® Die Un-
verduflerlichkeit der Leitungsmacht gehore dagegen in Deutschland weiterhin zum
sgesicherten Kernbestand des Vorstandsrechts®.!!

Auch diese letztgenannte Gewissheit hat sich in der neueren Diskussion aber ver-
fliichtigt. Eine starke Meinungsgruppe spricht sich im Bereich der Investorenverein-
barungen dafiir aus, auch bei Leitungsmafinahmen Vorwegbindungen in weitem Mafle
zuzulassen. Sie sollen nicht pauschal unzulissig sein, sondern im Lichte des gegen-
laufigen Gesellschaftsinteresses am Mafistab des § 93 AktG bemessen werden.'” Tut
man das, so wird der Grundsatz der ,,Unverduf8erlichkeit der Leitungsmacht® zwar
noch immer nicht obsolet, aber er verliert doch einen grofien Teil seines bisherigen
Anwendungsbereichs.

bb) Neuausrichtung am Mafstab des § 93 AktG

Diese Folge, dass ein ehernes Prinzip des Aktienrechts, ein gesichert erscheinender
Kernbestand, zur Disposition gestellt wird, weckt gerade bei demjenigen, der das Ak-

146 Lutter in FS Fleck, 1988, S. 169, 184; ebenso noch Mertens in Kolner Komm AktG,
2. Aufl., 1988, § 76 Rn. 45.

147 Zu Recht weist Seibt, aaO (Fn. 139), S. 1463, 1464 darauf hin, dass die fehlende Dele-
gationsfihigkeit weithin geradezu als ,Definitionsmerkmal der Unternebhmensleitung”
angesehen wird.

148 Vgl. dazu die Unterscheidung von decision taking und decision shaping bei Fleischer, ZIP
2003, 1, 6, 7 ff.; s. ferner Mertens/Cahn, aaO (Fn. 41), § 76 Rn. 45; Hefs, aaO (Fn. 141),
S. 173; ausfiihrlich gegen diese pauschale Annahme Seibt, aaO (Fn. 139), S. 1463 ff.

149 Fleischer, aaO (Fn. 139), S. 137, 154.

150 Fleischer, aaO (Fn. 139), S. 137, 149 ff.

151 Fleischer, aaO (Fn. 139), S. 137, 154.

152 Dafiir Mertens/Cahn, aaO (Fn. 41), § 76 Rn. 49 {f.; Herwig, aaO (Fn. 139), S. 65 ff.; Hefs,
2aO (Fn. 141), S. 178 {f.; Kiefner, ZHR 178 (2014), 547, 576 {f.; Schall in Kimmerer/Veil,
Ubernahme- und Kapitalmarktrecht in der Reformdiskussion, 2013, S. 75, 89 ff.; tenden-
ziell eher grofiziigig auch OLG Stuttgart AG 2015, 163, 166; Hippeli/Diesing, AG 2015,
185, 191 ff.; dagegen aber Otto, NZG 2013, 930, 936 {.
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tienrecht wissenschaftlich-systematisch zu fassen und zu ordnen sucht, unmittelbare
Abwehrinstinkte.!** Diese anfangliche Skepsis mag zusatzlich noch dadurch verscharft
worden sein, dass die in den letzten Jahren verstirkt aufkommende Diskussion auf
dem Anschauungsfundament der beiden Miinchener W.E.T.-Entscheidungen'* auf-
baute, denen sicherlich eine wenig gliicklich gefasste Vereinbarung zugrunde lag.

Lo6st man sich gedanklich aber von den vermeintlich gesicherten Uberzeugungen
und den Besonderheiten dieses Einzelfalls und blickt stattdessen durch die pragmati-
sche Brille der Unternehmenspraxis auf diese Fragen, so kann man sich dem Eindruck
kaum verschlieflen, dass in der Tat viele gute Griinde fiir den moderneren Ansatz iiber
§ 93 AktG sprechen. Es ist heute nahezu durchgingig anerkannt, dass Selbstbindun-
gen im Rahmen von Investorenvereinbarungen durchaus im Interesse der Gesellschaft
liegen konnen und deshalb auch da zulissig sein miissen, wo Leitungsbereiche da-
von bertihrt werden. Dem Vorstand derartige Absprachen zu untersagen, wiirde seine
Bewegungsfreiheit deshalb nicht bewahren, sondern ganz im Gegenteil beschneiden,
da ihm das wichtige Gestaltungsinstrument privatautonomer Bindung in diesem Be-
reich nicht zur Verfigung stiinde.! Es kommt hinzu, dass eine solche Aufgabe von
Leitungsmacht bei genauerer Priifung auch weniger bedenklich erscheint, als es ur-
spriinglich angenommen wurde. Im jiingeren Schrifttum wurde tiberzeugend nachge-
wiesen, dass die im Zuge einer Investorenvereinbarung eingegangene Selbstbindung
den Vorstand in der Austibung seiner Leitungsmacht keineswegs mehr belasten muss
als andere Formen privatautonomer Bindungen, deren Zulissigkeit aufler Zweifel
steht. Insbesondere die Gegeniiberstellung von Eigen- und Fremdkapitalgebern er-
weist sich insofern als aufschlussreich.!®

cc) Auflockerungen der Leitungsmacht oder der UnverinfSerlichkeir?

Wenn man sich deshalb entschliefit, das von Fleischer aufgestoflene Tor zu durch-
schreiten und Vorwegbindungen auch bei Leitungsmafinahmen grundsitzlich zuzu-
lassen, dann fragt es sich, ob man den Weg dann nicht in der Tat noch weiter gehen
und die Zulidssigkeit derartiger Bindungen in erster Linie nicht mehr an § 76 AktG,
sondern an § 93 AktG messen soll. Dafiir spricht, dass dem Grundsatz der ,,Unver-
auflerlichkeit von Leitungsmacht® ein derart absoluter Charakter innewohnt, dass er
sich schon begrifflich kaum in gute und schlechte Verauflerungsakte auffichern lasst,

153 Vgl. auch Orto, NZG 2013, 930, 936: ,,Gefahr einer schleichenden Auflésung von we-
sentlichen Strukturprinzipien des geltenden Aktienrechts mit entsprechender Erhohung
von Rechtsunsicherheit®.

154 LG Miinchen I NZG 2012, 1152, 1153; OLG Miinchen AG 2013, 173, 176.

155 Mertens/Cahn, aaO (Fn. 41), § 76 Rn. 49; Herwig, aaO (Fn. 139), S. 69 {., 105; Hefs, 2aO
(Fn. 141), S. 174 ff.

156 Ausfihrlich dazu Kiefner, ZHR 178 (2014), 547, 554 ff.; dhnliche Parallelen finden sich
bei Hef, 2aO (Fn. 141), S. 179: Errichtung eines groflen Biirogebaudes. Weiteres rechts-
vergleichendes Anschauungsmaterial bei Fleischer, aaO (Fn. 139), S. 137, 138 ff.
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wie es aber auch Fleischer befirwortet.!” Insbesondere lisst es dieser strenge Maf3-
stab nicht zu, die synallagmatische Gegenleistung zu berticksichtigen, derentwegen
der Vorstand sich einer solchen Bindung unterwirft.!” Wenn Leitungsmacht tatsich-
lich unverauflerlich ist, dann kann es auch nicht fiir zwolf Monate zulissig sein, auf
die Ausnutzung eines genehmigten Kapitals zu verzichten, selbst wenn eine solche
Marktschonungsvereinbarung etwa im Rahmen eines Ubernahmevertrags fiir die Ge-
sellschaft durchaus niitzlich sein mag und deshalb im jiingeren Schrifttum zugelassen
wird."®” Der Begriff der Unverauferlichkeit verbietet solche Abwigungen, der Begriff
der Sorgfaltspflicht nach § 93 Abs. 1 S. 1 AktG gestattet sie, was fir eine Neuausrich-
tung sprechen kann.!®

Allerdings ist es — C. Schiéifer hat darauf in der Diskussion hingewiesen — mogli-
cherweise gar nicht erforderlich, das Prinzip der Unverauflerlichkeit der Leitungs-
verantwortung aufzugeben, sofern man nur den richtigen Begriff der Leitungsmaf3-
nahme zugrunde legt. Tatsichlich sind in den letzten Jahren im Schrifttum verstarkt
Ansitze entwickelt worden, die darauf abzielen, die Grenzen zwischen Leitungs- und
Geschiftsleitungsmafinahmen neu zu ziehen, indem der Charakter einer Mafinahme
nicht abstrakt, sondern nach seiner Intensitit bestimmt wird.!! Dem oben genannten
Beispiel der Ausnutzung eines genehmigten Kapitals liegt etwa die bislang fast einhel-
lig konsentierte Annahme zugrunde, dass eine solche Mafinahme eine Leitungsmaf3-
nahme ist, was sicherlich auch insofern richtig ist, als sie nicht delegiert werden kann.
Fiir den Bereich der Investorenvereinbarungen wird im neueren Schrifttum dagegen
vorgeschlagen, zeitliche Grenzen in dem Sinne zu ziehen, dass etwa eine Zusage, fiir
einen begrenzten Zeitraum von zwolf Monaten von einem solchen Kapital keinen Ge-
brauch zu machen, noch der Geschiftsfithrung zuzuordnen und deshalb zulissig sein
soll. Erst bei einer lingerfristigen Bindung sei die Leitungsverantwortung berthrt.!®?

Dem hier favorisierten Modell, den Grundsatz der Unveriuflerlichkeit zu rela-
tivieren, ist dieser letztgenannte Ansatz nah verwandt. Beide zielen darauf ab, sinn-
volle Vereinbarungen zuzulassen, der volligen Preisgabe der Leitungsmacht aber doch
eine Grenze zu ziehen. Beiden Ansitzen ist auch gemeinsam, dass sie mit bestehenden
Prinzipien brechen und in vielerlei Hinsicht eine Neuordnung erforderlich machen.

157 Fleischer, 2aO (Fn. 139), S. 137, 152. Krit. gegentiber diesem Bemiihen Fleischers, am
Grundsatz der Unverduferlichkeit festzuhalten, zugleich aber doch pragmatische Aus-
nahmen zu gestatten, Herwig, aaO (Fn. 139), S. 106: ,,Hantieren mit unklaren Ausnah-
meregelungen®; HefS, aaO (Fn. 141), S. 179 {.

158 Bedenklich daher die Aussage Fleischers, ZIP 2003, 1, 10 f., wonach die Leitungssouve-
rinitit nicht durch den Abschluss langfristiger Vertrige beriihrt werde, durch die der
Vorstand sich zu einem bestimmten Verhalten verpflichte, sofern der Vertragsschluss nur
im Gesellschaftsinteresse liege.

159 Fir Zulassigkeit Fleischer, aaO (Fn. 49), § 76 Rn. 78; ders., aaO (Fn. 139), S. 137, 152;
Bungert/Wansleben, ZIP 2013, 1841 ff.; Reichert, ZGR 2015, 1, 23; Schall, 2aO (Fn. 152),
S. 75,102 f; Seibt, 2aO (Fn. 141), S. 106, 130 f.; Wansleben, Konzern 2014, 29 ff.

160 Auch Fleischer riumt ein, dass die rechtsdogmatische Begriindung gerade bei korporati-
ven Mafinahmen schwer falle (aaO [Fn. 139], S. 137, 152).

161 Vgl. dazu Bungert/Wansleben, ZIP 2013, 1841, 1844; Hippeli/Diesing, AG 2015, 185, 192;
Konig, NZG 2013, 452, 453 {.; Reichert, ZGR 2015, 1, 23

162 Vgl. schon die Nachw. in Fn. 159.
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Der letztgenannte Ansatz, der lediglich die Grenzlinie zwischen Geschiftsfithrung
und Leitungsmacht neu zieht, tut das auf eine etwas subtilere Art und Weise, weil an
dem ,,gesicherten Kernbestand“ der unverduflerlichen Leitungsmacht nicht gertittelt
zu werden braucht. Die Verschiebung findet also mehr auf der Tatbestandsseite des
Leitungsbegriffs statt, nicht — wie nach dem hier vorgeschlagenen Modell — auf der
Rechtsfolgenseite. Gerade deshalb bleibt sie auch weniger auffillig, weil der Leitungs-
begriff in der Vergangenheit deutlich stirker durch seine Rechtsfolgen (die Unveriu-
Rerlichkeit) als durch seinen Tatbestand definiert wurde.

Dass das Schrifttum im Gefolge von Fleischer verbreitet diesen Weg eingeschla-
gen hat, diirfte sich gerade auch aus der Scheu heraus erkliren, in zu radikaler Form
mit bestehenden Prinzipien zu brechen. Stattdessen miissen lediglich die bisher als
Leitungsmafinahmen angesehenen Aufgaben zu Geschiftsfihrungsmafinahmen um-
etikettiert werden. Dennoch kann man kaum die Augen davor verschliefen, dass auch
in dieser Umetikettierung schon eine weitgreifende Neuordnung liegt, die tiberdies
die Frage nach sich zieht, ob die Ausnutzung eines genehmigten Kapitals dann nicht
auch unter bestimmten Voraussetzungen delegiert werden konnte, was weiterhin als
ein eigentiimliches Ergebnis erscheint.

dd) Auflockerung der UnverdufSerlichkeit als iiberlegenes Modell

Trotz der inneren Verwandtschaft der beiden Ansitze erweist sich die Auflockerung
der ,, Unverauflerlichkeit” bei naherer Untersuchung doch als die uiberlegene Losung
gegentiber der Eingrenzung des Leitungsbegriffs. Zwar mag es durchaus plausibel
sein, die Abgrenzung zwischen Leitung und Geschaftsfithrung von der Intensitit und
Dauer einer Mafinahme abhingig zu machen, aber tatsichlich wird den Anforderun-
gen der Praxis damit noch nicht hinreichend Rechnung getragen. Es ist dariiber hinaus
vielmehr auch erforderlich, die der Gesellschaft zuflieflende Gegenleistung und ihr
besonderes Interesse an der Absprache in die Betrachtung mit einflieffen zu lassen und
diese Elemente lassen sich dem Begriffspaar ,,Leitung” und ,,Geschiftsfilhrung® nicht
zuordnen.

Uberdies erscheint es gerade mit Blick auf den Nutzen, den die Gesellschaft aus
einer bestimmten Vereinbarungsform ziehen kann, nicht sinnvoll, ihre Zulassigkeit an
zu starre zeitliche und inhaltliche Vorgaben zu kntipfen.'® Wer sich auf der Grundlage
des bisherigen Fallmaterials vorschnell zu der Annahme verleiten lasst, eine Bindung
von zwolf Monaten (ohnehin schon einigermafien willkiirlich gegriffen) werde den
Anforderungen der Unternehmenspraxis geniigen und deshalb bei dieser Zeitdauer
die Grenze zwischen Geschiftsfithrung und Leitung zieht, wird womdglich in nicht
ferner Zukunft von dem ersten Fall Gberrascht werden, wo sich eine Bindung fur
18 Monate als unerlisslich erweist. Strenge Grenzen werden der Vielgestaltigkeit der
Unternehmenspraxis nicht gerecht. Fleischer, dem das grofle Verdienst zukommt, die-
sen Auflockerungen juristisch die Bahn geebnet zu haben, hat mittlerweile in mehreren
Beitrdgen versucht, einerseits am ,gesicherten Kernbestand“ der Unverduf8erlichkeit

163 So auch Herwig, aaO (Fn. 139), S. 109 ff.
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festzuhalten, andererseits aber auch klar konturierte Eingrenzungen dieses Prinzips
zu formulieren. So uberzeugend diese Losungsansitze im Einzelnen auch ausfallen, so
kann man sich doch nicht des Eindrucks erwehren, dass selbst die juristische Kunst-
fertigkeit eines Holger Fleischers zuweilen akrobatenhafte Ziige annehmen muss, um
sie mit dem Grundsatz der Unverauf8erlichkeit noch weiter in Einklang bringen zu
konnen.'** Wenn ein Grundsatz zu oft durch Ausnahmen zerléchert werden muss, ist
es an der Zeit, den Grundsatz selbst in Frage zu stellen.

ee) Rechtsfolgen

Wer dies tut und auch Selbstbindungen in Bezug auf Leitungsmafinahmen nicht § 76
AktG, sondern § 93 AktG unterstellt, muss sich allerdings der erheblichen Folge-
wirkung einer solchen Neuorientierung bewusst sein, die sich keineswegs nur darin
erschopft, dieselben Grundsitze unter einem anderen Normetikett fortzufiihren. Das
beginnt schon damit, dass auf der Tatbestandsseite das starre Verbot der Selbstbin-
dung durch eine Pflicht des Vorstands zur sorgfaltigen Abwagung mit dem Gesell-
schaftsinteresse ersetzt wird,'® wobei ihm der groflziigige Mafistab des § 93 Abs. 1
S. 2 AktG zugutekommt.!® Noch stirker wirkt sich die Neuvausrichtung auf der
Rechtsfolgenseite aus. Selbst wenn am grofiztigigen Mafistab des § 93 Abs. 1 S.2 AktG
eine Pflichtverletzung festgestellt wird, kann sie doch allenfalls zu einer Schadenser-
satzpflicht im Innenverhiltnis fiihren, lisst die Bindungswirkung im Auflenverhiltnis
aber unberthrt.!” Auch damit geht eine deutliche Abkehr von bislang anerkannten
Grundsitzen einher, die aber doch das Richtige treffen mag. Es ist nimlich keinesfalls
eine Selbstverstindlichkeit und liuft der Anordnung des § 82 Abs. 1 AktG gerade
zuwider, dass die Verletzung einer Kompetenzzuweisung auf das Auflenverhiltnis
durchschligt.'®® Warum gerade an dieser Stelle die in vergleichbaren Konstellationen
herangezogenen Grenzen des § 138 BGB und der Grundsitze vom Missbrauch der
Vertretungsmacht nicht ausreichend sein sollen, ist nicht zu erkennen.'®

An der Klippe der Leitungsmacht zerschellen nach diesem Ansatz nur noch solche
Abreden, in denen sich die Gesellschaft einer besonders weitgehenden Bindung unter-
wirft, deren Grenzen aber bislang noch nicht trennscharf formuliert werden konnen.'”°
Gemif § 76 AktG unzulissig und deshalb nach § 134 BGB unwirksam sind jedenfalls

164 Symptomatisch Fleischer aaO (Fn. 49), § 76 Rn. 78: Verzicht auf Kapitalerhohung als
Jfolgerichtige Fortfiibrung der Entscheidung fiir den Borsengang®; zur Kritik an dieser
Vorgehensweise s. schon die Nachw. in Fn. 157.

165 Auch nach dem im Bereich des § 76 AktG angesiedelten Ansatz Fleischers soll eine solche
Abwigung stattfinden, wenngleich sich dies mit dem absoluten Charakter der unveriu-
Rerlichen Leitungsmacht nur schwer in Einklang bringen lisst (s. schon oben bei Fn. 157).

166 Herwig, aaO (Fn. 139), S. 107 {f.; Hippeli/Diesing, AG 2015, 185, 193 {.

167 Zur Unwirksamkeit im Auflenverhiltnis beim Verstof§ gegen § 76 AktG vgl. Mertens/
Cahn, aaO (Fn. 41), § 76 Rn. 46; Hefs, aaO (Fn. 141), S. 172.

168 Kritisch auch Herwig, aaO (Fn. 139),S. 73 {.

169 Kiefner, ZHR 178 (2014), 547, 579 mit auch insofern aufschlussreichem Vergleich zu
Fremdkapitalgebern auf S. 554 ff.; s. auch Herwig, aaO (Fn. 139), S. 157 ff.

170 Vgl. zu ersten Ansitzen aber Herwig, aaO (Fn. 139), S. 97 {f.



100 Jens Koch

solche Absprachen, die in der Sache einem Unternehmensvertrag gleichkommen,'”!

weil der Vorstand die Gesellschaft unmittelbar dem Willen eines Dritten unterwirft,
etwa mittels abstrakter Weisungsrechte oder Zustimmungsvorbehalte.!”?

Auch ein derart weites Verstandnis fithrt aber noch nicht dazu, dass jede noch so
weitgehende Bindung unterhalb dieser Schwelle pauschal als zuldssig anzusehen wire,
da es eine Reihe weiterer Vorschriften gibt, die ihrer Wirksamkeit Grenzen ziehen. Zu
diesem Normenbestand gehoren etwa das tibernahmerechtliche Verhinderungsverbot
(§ 33 WpUG),"” das Gleichbehandlungsgebot aus § 53a AktG,"”* die Grundsitze der
Kapitalerhaltung,'”” die mitgliedschaftlichen Treupflichten,'”® das Stimmverbot nach
§ 136 AktG'” und das Verbot der Financial Assistance aus § 71a AktG."”* Dartiber
hinaus sind dem Vorstand insbesondere solche Bindungen verboten, die in die Or-
ganzustandigkeiten des Aufsichtsrats oder der Hauptversammlung fallen.”” Auch ei-
gene vertragliche Bindungen kann der Vorstand als solcher nicht eingehen, sondern es
kann allein die Gesellschaft als solche verpflichtet werden.!*® Weitere privatrechtliche
Grenzen der Bindung konnen sich unter dem Gesichtspunkt der Knebelung, der Aus-
nutzung einer iiberlegenen Machtposition oder einer auffilligen Aquivalenzstorung'™
sowie aus den Grundsitzen der Storung der Vertragsgrundlage ergeben (§ 313 BGB).
Uberschreitet der Vorstand in erkennbarer Weise seine Kompetenzen, kann eine Ver-
tragsbindung auch nach den Grundsitzen des Missbrauchs der Vertretungsmacht un-
wirksam sein.

¢) Die Leitungsverantwortung als Quelle des Delegationsverbots

Wenn man die Unverduflerlichkeit der Leitungsmacht im Rahmen der Investorenver-
einbarungen allerdings auf diese Weise zurechtstutzt (und sei es auch nur im Sinne der
von Fleischer gestatteten Auflockerungen), dann liegt es auf der Hand, dass das kaum
mehr derselbe Begriff sein kann, an dem auch das Delegationsverbot in den heute

171 Mertens/Cabn, aaO (Fn. 41), § 76 Rn. 48.

172 HefS, a2aO (Fn. 141), S. 180; dhnlich Paschos, NZG 2012, 1142, 1143; weitergehend Her-
wig, 22O (Fn. 139), S. 98 ff.; Kiefner, ZHR 178 (2014), 547, 576 .

173 Hef}, aaO (Fn. 141), S. 59 ff.; Kiefner, ZHR 178 (2014), 547, 588 {.

174 Hefs, aaO (Fn. 141), S. 183 {f.

175 HefS, aaO (Fn. 141), S. 185 {f.; Kiefner, ZHR 178 (2014), 547, 553, 583 ff.; Schall, 2aO
(Fn. 152), S. 75, 97 ff.

176 Hef}, aaO (Fn. 141), S. 189 ff.

177 Reichert, ZGR 2015, 1, 8 {., 24 ff.; Reichert/Ott in FS Goette, 2011, S. 397, 400 ff.; Schall
2aO (Fn. 152), S. 75, 95 ff.

178 HefS, aaO (Fn. 141), S. 187 ff.

179 Vgl. dazu Hefl, aaO (Fn. 141), S. 122 ff.; Kiefner, ZHR 178 (2014), 547, 572 ff. (mit
Beschrankung auf das Innenverhiltnis); Reichert, ZGR 2015, 1, 19 {., 27 {f.; Schall, 2aO
(Fn. 152), S. 75, 90 f.; Schockenhoff/ Culmann, ZIP 2015, 297, 301 Seibt, aaO (Fn. 141),
S. 106, 126 {. — die Praxis behilft sich insofern mit Einwirkungs- oder Forderpflichten.

180 Kiefner, ZHR 178 (2014), 547, 570 ff.; dhnlich Arens, Vertragliche Einflussrechte auf die
Geschiftsfithrung des Vorstands durch ein Business Combination Agreement, 2014,
S. 18 ff.

181 Vgl. dazu fiir den Fremdkapitalgeber Kiefrer, ZHR 178 (2014), 547, 555.
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anerkannten Auspriagungen festgemacht wird.!*2 Im Bereich von Investorenvereinba-
rungen werden Bindungen des Vorstands selbst bei korporativen Akten mittlerweile
zugelassen, solange sie nur bestimmten zeitlichen und sachlichen Einschrinkungen
unterworfen sind.'® Trotzdem kime niemand auf die Idee, der Vorstand konne etwa
die Leitungsaufgabe Compliance'®* vollstindig delegieren, sofern er nur zusage, sich
in 18 Monaten wieder selbst darum zu kiimmern.!*> Die Losungsmechanismen sind
vollig andere und das legt den Schluss nahe, dass sie auch nicht aus einem einheitlichen
Begriff der Leitungsmacht hergeleitet werden konnen, sondern dass es einer prazisie-
renden Ausdifferenzierung dieses Begriffs bedarf. Diese Ausdifferenzierung kann im
Rahmen dieses Beitrags fiir keinen der beiden Sachverhalte geleistet werden. Kiinftigen
Untersuchungen sollten die Erkenntnisfortschritte im Bereich der Investorenverein-
barungen aber jedenfalls zu denken geben: Wenn der Grundsatz der Unverauferlich-
keit der Leitungsmacht, der bislang als ,gesicherter Kernbestand des Vorstandsrechts“
galt,'® im Bereich der Investorenvereinbarungen mittlerweile in einem derart weiten
Mafle aufgeweicht ist, dann liegt der Gedanke nahe, seine strenge Absolutheit auch im
Bereich der Delegation in Frage zu stellen und sich stattdessen der Aufgabe zu stellen,
die Christoph Seibt bereits 2009 in der Festschrift fiir Karsten Schmidt formuliert hat:
eine ,Dekonstruktion des Delegationsverbots bei der Unternehmensleitung®.!s”

VI. Zusammenfassung in Thesen

1. Der zu Beginn der Reformdiskussion im Vordergrund stehende Gedanke der Ent-
nazifizierung hat im weiteren Verlauf der Reformdebatte an Bedeutung verloren.
Namentlich die starke Rolle des Vorstands in der Prigung durch das AktG 1937
sollte durch das AktG 1965 nur moderat zuriickgedriangt werden.

2. Die Diskussion um die rechte Machtbalance zwischen Vorstand und Hauptver-
sammlung hat mit der Gelatine-Entscheidung nicht nur de lege lata, sondern auch

182 Nach dem hier vertretenen Verstindnis ist es die Unverduf8erlichkeit, deren begriffliche
Einheitlichkeit aufgebrochen wird, nach dem gegenlidufigen Verstindnis in Fn. 161 der
Leitungsbegriff selbst.

183 Vgl. dazu Fleischer, 2aO (Fn. 139), S. 137, 152 (trotz der weitergehenden Verankerung in
§ 76 AktG); zust. Hiiffer/Koch, aaO (Fn. 15), § 76 Rn. 41; Bungert/Wansleben, ZIP 2013,
1841, 1844; Paschos, NZG 2012, 1142, 1143; aA Otro, NZG 2013, 930, 936 .

184 Vgl. das strenge Verstindnis des LG Minchen I im Neubiirger-Urteil, LG Miinchen I
NZG 2014, 345, 347.

185 Tatsichlich scheinen die groflen Schwierigkeiten, mit denen sich das Schrifttum bei der
Einordnung von Investorenvereinbarungen urspriinglich konfrontiert sah, ganz wesent-
lich daher zu rithren, dass man sich bei dem Versuch, die Grenzen der Vorwegbindung
auszuformulieren, gerade umgekehrt an die Mafistibe des Delegationsverbots als wich-
tigste Auspragung der Leitungsmacht gebunden fiihlte.

186 So noch Fleischer, 2aO (Fn. 139), S. 137, 154 mit dem — heute noch mehr in Frage stehen-
den — Nachsatz: ,Gleiches gilt auf einer prinzipiellen Ebene fiir das Verbot der Vorweg-
bindung*.

187 Seibt, aaO (Fn. 139), S. 1463 ff.; speziell fiir den Compliance-Bereich auch Seibt/Cziupka,
DB 2015, 1598, 1600.
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de lege ferenda eine deutliche Konsolidierung erreicht. Das ist auch darauf zu-
ruckzufiihren, dass die Rolle der Hauptversammlung nicht mehr aus einer Le-
gitimationsperspektive, sondern aus einer Adiquanzperspektive beurteilt wird.
Ausweitungen der Hauptversammlungskompetenzen werden deshalb heute nur
noch vereinzelt gefordert.

Auch wenn die Machtfiille des Vorstands durch das AktG 1965 nur geringfigig
zugunsten der Aktionire beschrinkt wurde, gibt es Ansitze, zumindest die Aus-
ubung seiner Macht durch eine starkere Shareholder-Orientierung auf die Inter-
essen der Aktiondre auszurichten. Die breitflachig gefithrte Debatte tiber die Aus-
richtung des Leitungsermessens hat nicht zu greifbaren Einschrinkungen gefiihrt.
Eine wichtige Reformrichtung des AktG 1965 war die ,Aktivierung des Auf-
sichtsrats“. Die dazu eingefiihrten Einzelregelungen haben die Frage aufgeworfen,
ob der Vorstand das Leitungsmonopol tber die Gesellschaft zugunsten eines ,,mit-
unternehmerischen Leitungsorgans“ Aufsichtsrat verloren hat. Tatsiachlich ist die
Einordnung als Leitungsorgan weitgehend beliebig und gerade aus diesem Grund
als Ausgangspunkt deduktiver Schlussfolgerungen auch ungeeignet.
Vorzugswiirdig ist es, die Kompetenzen zwischen Vorstand und Aufsichtsrat im
Graubereich der Auslegung nicht am Schlagwort des Co-Leitungsorgans festzu-
machen, sondern an gesetzesniheren Wertungskriterien. Die Auslegung muss an-
setzen bei der Analyse der Einzelnorm und sodann angereichert werden durch die
Funktionsfihigkeit des Systems der Checks and Balances, die Wertung des Initia-
tivrechts des Vorstands, den Gedanken der Organadiquanz, die Konflikttoleranz
gegeniiber dem Aufsichtsrat und das Haftungsrisiko der Aufsichtsratsmitglieder.
Das Wertungskriterium der Organadidquanz wird in neueren Diskussionen da-
durch ausgehohlt, dass sie nicht am Gesamt-Aufsichtsrat, sondern am Aufsichts-
ratsvorsitzenden gemessen wird, was eine erhebliche Kompetenzverschiebung zu
Lasten des Vorstands nach sich ziehen kann.

Eine der wichtigsten Zukunftsaufgaben des Aktienrechts wird in der Festlegung
liegen, bis zu welchem Grad sich der Vorstand seiner Kompetenzen selbst entdu-
Bern darf. Diese Frage stellt sich gleichermafien bei der haftungsausschlieffenden
Delegation von Vorstandspflichten und der Selbstbindung durch Investorenver-
einbarungen. Beide Gestaltungen finden ihre Grenze in der ,Leitungsverantwor-
tung des Vorstands“. Die Diskussion dieser Konstellationen hat zu Tage gefordert,
dass der Begriff bislang zu absolut und streng gehandhabt wurde. In welchem
Umfang sich der Vorstand seiner Kompetenzen entiuflern darf, ist noch ungeklart
und bedarf einer deutlich differenzierteren Antwort.
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1. Einleitung
1. Vorbemerkung

Wer aus Anlass des 50. Jahrestages des Aktiengesetzes 1965 Uberlegungen zum Auf-
sichtsrat, seiner gesetzlichen Aufgaben, seiner Zusammensetzung sowie zur Qualifi-
kation der Aufsichtsratsmitglieder anstellt, wird nicht umhin konnen, sich den Auf-
sichtsrat in seiner rechtstatsichlichen Ausprigung vor Augen zu fithren, wie er im
Jahre 1965 typischerweise seinen Aufgaben nachging und wie wir ihn heute wahrneh-
men. Auf Basis dieser Erkenntnisse wird dann — so ist zu hoffen — ein Urteil dartiber
moglich sein, ob der Aufsichtsrat, der ja bereits eine lange Geschichte aufweist, mit
allen seinen rechtlichen und tatsichlichen Anderungen, die in den letzten 50 Jahren
erfolgt sind, als gelungene Einrichtung bezeichnet werden kann.

2. Die Ausgangslage im Jahre 1965

Im Jahre 1965 befand sich die deutsche Wirtschaft, soweit sie durch Aktiengesellschaf-
ten reprasentiert wurde, zu weiten Teilen in den festen Hinden von Groflaktioniren,
die viele Jahre spiter mit dem Begriff der sogenannten ,,Deutschland AG* charakteri-
siert wurden.! Es ist nicht verwunderlich, dass diese enge wechselseitige Verflechtung

1 Dazu niher z.B. Schwetzler/Sperling, AG 2008, R 468 ff.; siche auch Adams, AG 1994,
148 ff.; Assmann, in: Grofflkomm. AktG, 4. Aufl. 1992, Einl. Rdn. 322; Lutter, ZHR 159
(1995), 287, 301.



Der Aufsichtsrat 105

von Unternehmen auch Auswirkungen auf die Zusammensetzung und Arbeit des Auf-
sichtsrats hatte. Die Mitglieder des Aufsichtsrats, soweit es die Seite der Anteilseigner
anbetrifft, wurden, wie sich zeitgenossischen Darstellungen entnehmen lisst, nicht
vom Aufsichtsrat oder von den Aktioniren, sondern typischerweise vom Vorstand
ausgesucht,? der sich dabei zumeist primér von den Gesichtspunkten geschiftliche Be-
ziehungen, Renommee, Nutzen fir das Management und Dankbarkeit leiten lief3.> Bei
einer derartigen Rekrutierungspraxis, die gleichwohl das (formale) Vorschlagsrecht
des Aufsichtsrats gemafl § 124 Abs. 3 Satz 1 AktG wabhrt, liegt die Vermutung nahe,
dass sich diese Situation iiber die Zusammensetzung des Aufsichtsrats hinaus auch auf
seine Arbeitsweise ausgewirkt hat, zumal das Aufsichtsratsmandat verbreitet als Eh-
renamt verstanden wurde.* Das enge Beziehungsgeflecht verpflichtete zu Wohlverhal-
ten und beeintrichtigte dadurch die Kontrollintensitit des Aufsichtsrats. Angesichts
dieser Rahmenbedingungen ist der vielfach zitierte und dem damaligen Aufsichtsrats-
vorsitzenden der Deutsche Bank AG, Hermann Josef Abs, zugeschriebene Ausspruch
nicht weiter verwunderlich, dass es leichter sei, eine Sau am eingeseiften Schwanz zu
packen, als ein Aufsichtsratsmitglied in Regress zu nehmen.® Im Ergebnis deckte sich
diese deftig formulierte Einschitzung durchaus mit dem niichternen Befund im dama-
ligen wissenschaftlichen Schrifttum, wonach die Organhaftung wegen unzureichender
Wahrnehmung der Uberwachungsaufgabe in der Praxis keine grofie Rolle spielte.®

3. Einflussfaktoren

Diese Situation des Aufsichtsrats hat sich seit dem Jahre 1965 aus mehreren Griinden
stark geindert. Das Ende der Deutschland AG durch Entflechtung der Beteiligungs-
portfolios der Banken und Versicherungen ist vor allem durch den starken Druck der
Kapitalmirkte sowie die wachsende Fokussierung auf den Shareholder Value herbei-
gefiihrt worden.” Heute befinden sich die Aktien der DAX 30-Gesellschaften zu tiber

2 Mestmdicker, Verwaltung, Konzerngewalt und Rechte der Aktionire, 1958, S. 91; Fischer,
AcP 154 (1955), 85, 111; siehe aus jiingerer Zeit z.B. Friihauf, ZGR 1998, 407, 417; Lambs-
dorff, in: Feddersen/Hommelhoff/Uwe H. Schneider (Hrsg.), Corporate Governance,
1996, S. 217, 221; Semler, FS Lutter, 2000, S. 721, 725; bemerkenswert auch die Schilderung
von Habersack, ZSR 124 (2005) 11, 533, 567.

3 Fischer, AcP 154 (1955), 85, 111; Baumbach/Hueck, AktG, 13. Aufl. 1968, § 95 Rdn. 2;
Mestmiicker, aaO (Fn. 2), S.91; G. H. Roth/Wérle, ZGR 2004, 565, 607; Wiirdinger, Aktien-
und Konzernrecht, 2. Aufl. 1966, S. 129; Wiethélter, Interessen und Organe der Aktienge-
sellschaft im amerikanischen und deutschen Recht, 1961, S. 301; siche auch Frithanf, ZGR
1998, 407, 416; zum Ganzen Lieder, Der Aufsichtsrat im Wandel, 2008, S. 417 ff.

4 Drygala/Staake/Szalai, Kapitalgesellschaftsrecht, 2012, § 21 Rdn. 10; siehe schon Leh-
mann, Recht der Aktiengesellschaften, Bd 2, 1904, S. 366, ,Ehrenposten neben seiner sons-
tigen Berufstitigkeit*

5 Siche z.B. Baums, ZIP 1995, 11, 13; aus Sicht der Unternehmenspraxis Frithauf, ZGR 1998,
407, 412.

6 Kiibler, Gesellschaftsrecht, 1981, S. 186; Saage, DB 1973, 115, 118; Ulmer, NJW 1980, 1603;
Wiedemann, Gesellschaftsrecht, Bd. 1, 1980, S. 624.

7 Andres/Betzer/van den Bongard, Kredit und Kapital 2011, 185 {f.
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60 % in auslindischer Hand;® bei den Gesellschaften im M-DAX und S-DAX liegt der
Anteil auslandischer Aktionare noch hoher.? Der Zerfall der Deutschland AG sowie
die Internationalisierung des Aktionirskreises, die sich lingst auch in der personellen
Zusammensetzung des Aufsichtsrats niedergeschlagen haben, verinderte zwangslau-
fig die Situation des Aufsichtsrats insgesamt.!®

Vor allem aber hat der Gesetzgeber, angetrieben von dem Bestreben die ,,Kluft
zwischen Aktienrecht und Aktienwirklichkeir!! zu reduzieren, die Entwicklung ge-
pragt. Dessen ,,Aktienrechtsreform in Permanenz“,"* die insbesondere in den letzten
zwei Jahrzehnten stattgefunden hat, hat wichtige Verinderungen in den Aufgaben, der
Arbeitsweise und der Zusammensetzung des Aufsichtsrats herbeigefiihrt. Ausgangs-
punkt fir das Titigwerden des Gesetzgebers waren oftmals spektakulire Unterneh-
menszusammenbriiche, bei denen in der 6ffentlichen Diskussion meist die Verantwor-
tung des Aufsichtsrats besonders in den Blick geriet, wihrend die Verantwortung des
Vorstands als dem die Geschicke des Unternehmens steuernden Geschiftsfiihrungsor-
gan kaum oder iiberhaupt nicht erwihnt wurde.® Stets verfolgte der Gesetzgeber das
Ziel, die Uberwachungsfunktion des Aufsichtsrats und seine Kompetenz gegeniiber
dem Vorstand zu stirken.!*

An der Fortentwicklung des Aktienrechts hinsichtlich des Aufsichtsrats hat auch
die Rechtsprechung einen ganz wesentlichen Anteil. Insbesondere durch eine Reihe
von hochstrichterlichen Entscheidungen sind die Aufgaben des Aufsichtsrats in der
Kompetenzordnung der AG, seine innere Ordnung wie auch die Verantwortung der
einzelnen Aufsichtsratsmitglieder geschirft und konkretisiert worden.

Schliefflich sind als weitere mafigebliche Einflussfaktoren die Vorgaben des Ge-
meinschaftsrechts hinzugekommen, die auf den Aufsichtsrat, seine Arbeit und seine
Zusammensetzung einwirken. Zu nennen sind dabeti in erster Linie verschiedene Eu-

8 Deutsche Bundesbank, Monatsbericht September 2014, S. 27; Frankfurter Allgemeine
Zeitung vom 23.9.2014, S. 25.

9 Gemeinschaftsstudie der Cometis AG und Ipreo Ltd., Wem gehort der borsennotierte
Mittelstand, update 2015, abrufbar unter http://www.cometis.de/publikationen-news/
studien-panel/studien.html.

10 Skeptisch hinsichtlich der Verinderung der Rekrutierungspraxis des Aufsichtsrats aber
Rubwedel/Epstein, Der Aufsichtsrat 12/2004, S. 3, 4; siche auch Dohmen/Hesse/ Maler,
Der Spiegel 52/2013, S. 58 ff.

11 Lieder, aaO (Fn. 3), S. 609.

12 Zu diesem Begriff vgl. Zollner, AG 1994, 336 {f.

13 Ebenso Doralt, FS Hopt, 2010, S. 3059, 3060 Fn. 7; Fonk, ZGR 2006, 841, 842; Lutter,
in: Bayer/Habersack (Hrsg.), Aktienrecht im Wandel, 2007, Bd. 2, Kap. 8 Fn. 162; Wirth,
ZGR 2005, 327; zuvor bereits Endres, ZHR 163 (1999), 441, 453.

14 Siehe nur Regierungsbegrindung zum KonTraG, BT-Drs. 13/9712, S. 15 {f.; Regierungs-
begriindung zum TransPuG, BT-Drs. 14/8769, S. 10, 14 {f.; Regierungsbegriindung zum
BilMoG, BT-Drs. 16/10067, S. 101 ff.; Regierungsbegriindung zum VorstAG, BT-Drs.
16/12278,S. 5 ff.

15 Siehe dazu z.B. Hommelboff, ZHR 151 (1987), 493, 502 ff.; Luiter, aaO (Fn. 13),
Kap. 8 Rdn. 82 ff; ferner auch Werner, Der Konzern 2010, 168 ff.; ders., Der Konzern
2011, 208 ff.; ders., Der Konzern 2012, 153; ders., Der Konzern 2013, 315 ff.; ders., Der
Konzern 2014, 127 ff.



Der Aufsichtsrat 107

ropaische Richtlinien, die iber den deutschen Gesetzgeber die Rechtsgrundlagen des
Aufsichtsrats stark beeinflusst haben.!® Aber auch Empfehlungen der Europaischen
Kommission' sowie verschiedene Griinbiicher zur Corporate Governance'® haben
ihre Wirkung gezeigt. Es bedarf keiner groflen Gabe, um vorherzusagen, dass die ver-
schiedenen europiischen Aktionsstringe auch in Zukunft gesetzgeberische Mafinah-
men auf dem Feld des Aufsichtsrats anstoflen werden.

Als weiterer wesentlicher Faktor ist der Deutsche Corporate Governance Kodex
zu nennen, der im Jahre 2002 erstmals vom Bundesministerium der Justiz bekannt
gemacht wurde. Der Kodex, der dem Aufsichtsrat einen eigenen Abschnitt widmet,
entfaltet zwar keine rechtliche Bindungswirkung,”” ihm kommt aber gleichwohl Re-
gulierungsfunktion zu.?? Durch die best-practice Empfehlungen des Kodex, zu denen
sich Vorstand und Aufsichtsrat einer borsennotierten Gesellschaft gemif§ § 161 AktG
erkliren mussen und die von den betroffenen Gesellschaften in hohem Mafle beachtet
werden,?! verfugt er Uiber hohen faktischen Einfluss auf die praktizierte Corporate
Governance der AG und hat dadurch mafigeblich zur Verrechtlichung der Aufsichts-
ratstatigkeit beigetragen.??

Zuletzt darf bei den auf den Aufsichtsrat einwirkenden Faktoren nicht die bis-
weilen vehement betriebene Interessenvertretung auslindischer institutioneller Ak-
tionire?® sowie von Stimmrechtsberatern (Proxi Advisors)* vergessen werden. Ins-
titutionelle Anleger verstehen sich dabei zunehmend auch als ,kritische Wichter
guter Unternebhmensfiibrung® . Interessenwahrnehmung findet zwar nicht immer auf

16 Richtlinie 2006/43/EG des Europdischen Parlaments und des Rates vom 17.5.2006,
ABI. Nr. L 157/87.

17 Empfehlung der Kommission vom 15. Februar 2005 zu den Aufgaben von nicht geschafts-
fithrenden Direktoren/Aufsichtsratsmitgliedern borsennotierter Gesellschaften sowie zu
den Ausschiissen des Verwaltungs- Aufsichtsrats, 2005/162/EG, ABI. Nr. L 52-/51.

18 Grinbuch Europdischer Corporate Governance-Rahmen vom 5.4.2011, KOM (2011)
164/3; dazu z.B. Bachmann, WM 2011, 1301 {f; Grinbuch Corporate Governance in
Finanzinstituten und Vergtitungspolitik, KOM (2010) 284 endgiltig.

19 OLG Miinchen 6.8.2008 — 7 U 5628/07 - MAN/Piéch, AG 2009, 294; Hiiffer/Koch, AktG,
11. Aufl. 2014, § 161 Rdn. 3; Lutter/Krieger/ Verse, Rechte und Pflichten des Aufsichtsrats,
6. Aufl. 2014, Rdn. 55; Spindler, in: K. Schmidt/Lutter, AktG, 2. Aufl. 2010, § 161 Rdn. 7;
E. Vetter, NZG 2008, 121, 123.

20 Leyens, in: Grolkomm. AktG, 4. Aufl. 2012, § 161 Rdn. 26; E. Vetter, in: Henssler/Strohn,
Gesellschaftsrecht, 2. Aufl. 2014, § 161 AktG Rdn. 4; Ulmer, AcP 202 (2002), 143, 167;
skeptisch Bachmann, FS Hoffmann-Becking, 2013, S. 75, 81.

21 Rechtstatsachen bei von Werder/Bartz, DB 2013, 885; dies., DB 2012, 869; von Werder/
Bohme, DB 2011, 1285, 1345.

22 Ebenso Bérsig/Lobbe, FS Hoffmann-Becking, 2013, S. 125, 139; Hoffmann-Becking, ZIP
2011, 1173; Krieger, ZGR 2012, 202, 215.

23 Siehe z.B. Wilsing, ZGR 2012, 291 ff.; eingehend Heuser, Shareholder Activism, 2012;
zuletzt Schockenhoff/ Culmann, ZIP 2015, 297 ff.

24 Dazu z.B. Uwe H. Schneider/Anzinger, NZG 2007, 88, 89; Fleischer, AG 2012, 2 ff,;
Kléhn/Schwarz, ZIP 2012, 149 ff.

25 So z.B. Wilbelm, Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 6.5.2015, S. 25; dhnlich auch Hirt,
ZGR 2012, 280, 283.
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transparenten Wegen statt, erweist sich aber als auflerst wirksam. Erinnert sei nur an
die Vorgange bei den Aufsichtsratswahlen in der Hauptversammlung der Infineon AG
im Jahre 2010,% der Lufthansa AG im Jahre 2013% oder der ThyssenKrupp AG im
Frithjahr 2015.28

II. Das Leitungssystem der AG als Vorfrage
1. Die Frage des Leitungssystems im Jahre 1965

Richtet man den Blick auf die derzeitige Position des Aufsichtsrats im Geflige der
AG, so kann dies nicht ohne Hinweis auf die grundsitzliche Frage nach der geeig-
neten Form des Leitungssystems in der AG geschehen. Bereits bei den Beratungen
des AktG 1965 hatte der Streit tiber die Beibehaltung des dualistischen Systems aus
Vorstand und Aufsichtsrat oder den Wechsel zu dem in anderen Rechtsordnungen
verbreiteten monistischen System besondere Bedeutung. Die Diskussion um die Kon-
kurrenz der beiden Systeme ist alt. Bereits der 34. Deutsche Juristentag 1926 in Koln
hatte sich eingehend mit der Frage der generellen Anlehnung an das anglo-amerikani-
sche Recht und dabei insbesondere auch mit der Ubernahme des Board-Modells ins
deutsche Recht befasst,?” konnte aber einen Systemwechsel nicht befiirworten.”® Die
Systemfrage ist dann im Jahre 1961 besonders durch die Habilitationsschrift von Ru-
dolf Wietholter befordert worden, der den Aufsichtsrat als Minister ohne Portefeuille
bezeichnete und fiir die Ubernahme des amerikanischen Board-Systems in das deut-
sche Aktienrecht plidierte.’! Der Gesetzgeber des AktG 1965 hat diese Uberlegungen
nicht aufgegriffen und sich vielmehr eindeutig fiir die Beibehaltung des dualistischen
Systems und eine klare Trennung der Kompetenzen der beiden Organe der AG ent-
schieden.’? Ausdriicklich schliefit § 111 Abs. 4 Satz 1 AktG — wie schon die Vorliu-
fernorm § 95 Abs. 5 Satz 1 AktG 1937 — den Aufsichtsrat von der Geschiftsfithrung
der Gesellschaft aus. In der Kommentierung von Wolfgang Hefermehl heifdt es dazu

26 Siehe z.B. http://www.welt.de/wirtschaft/article6356280/Wucherer-ist-neuer-Aufsichts
ratschef-bei-Infineon.html; Bérsenzeitung vom 12.2.2010, S. 9.

27 Siehe z.B. http://www.spiegel.de/wirtschaft/unternehmen/lufthansa-wusste-frueh-von-
widerstand-grosser-aktionaere-gegen-mayrhuber-a-898595.html; Friihauf/Knop, Frankfur-
ter Allgemeine Zeitung vom 5.6.2013, S. 15; Wadewitz, Borsenzeitung vom 17.5.2013, S. 8.

28 Suddeutsche Zeitung vom 31.1.2015, S. 26.

29 Siehe dazu Lebhmann, Gutachten fiir den 34. Deutschen Juristentag, in: Verhandlungen des
34. Deutschen Juristentags, Bd. I, 1926, S. 258.

30 Von Hein, Die Rezeption US-amerikanischen Gesellschaftsrechts in Deutschland, 2008,
S. 161 {f.; J. Schmidt, in: Bayer (Hrsg.), Gesellschafts- und Kapitalmarktrecht in den Bera-
tungen des Deutschen Juristentages, 2010, S. 259, 280.

31 Wiethélter, a2aO (Fn. 3), S. 305 ff.; dagegen z.B. GefSler, BB 1961, 1135; G. H. Roth, Das
Treuhandmodell des Investmentrechts, 1972, S. 315 ff.; Stammberger, in: Friedrich Ebert
Stiftung (Hrsg.), Zur groflen Aktienrechtsreform, 1962, S. 14, 21.

32 Begriindung des Regierungs-Entwurfs, abgedruckt bei Kropff, Aktiengesetz, 1965, S. 95;
Kropff, in: Reformbedarf im Aktienrecht, 1994, S. 3, 17; Stammberger, aaO (Fn. 31), S. 14,
21; siche auch Luzter, aaO (Fn. 13), Kap. 8 Rdn. 60.
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kurz und bundig: ,,Leitung und Kontrolle sind verschiedene Titigkeiten, so dass eine

dualistische Konzeption geboten ist“.

2. Die aktuelle Diskussion

Die Diskussion um das Leitungssystem der AG und damit um die richtige Ausgestal-
tung der Corporate Governance der AG ist bis heute nicht verstummt.** Festzuhalten
ist allerdings, dass eine Uberlegenheit des monistischen Systems bislang nicht belegt
werden konnte;* ebenso wenig allerdings auch das Gegenteil, wie Berichte von engli-
schen und US-amerikanischen Autoren belegen.* In beiden Systemen sind im Ubri-
gen skandaldse Unternehmenszusammenbriiche bekanntgeworden (z.B. Enron, Tyco,
WorldCom einerseits und Holzmann, Karstadt, Metallgesellschaft andererseits). Zu-
dem bewegen sich one-tier-System und two-tier-System in der Praxis, wie auch die
Praambel des Deutschen Corporate Governance Kodex zutreffend feststellt, jeden-
falls bei groflen borsennotierten Unternechmen aufeinander zu.”” An dieser Entwick-
lung hat wohl nicht zuletzt die Globalisierung der Kapitalmarkte wie auch die von
Ziff. 5.4.1 Abs. 2 Deutscher Corporate Governance Kodex adressierte Diversitit der
Aufsichtsratsbesetzung, speziell die internationale Zusammensetzung der Mitglieder,
in den groflen bérsennotierten Gesellschaften einen erheblichen Anteil.

Schon vor einigen Jahren ist vorgeschlagen worden, den Aktioniren der AG die
Wahl zwischen dem monistischen System als Alternative zum bestehenden dualisti-
schen System zu eroffnen.”® Auch der Aktionsplan der Europaischen Kommission

33 Hefermebhl, in: Gefller/Hefermehl/Eckardt/Kropff, AktG, 1973, Vorbemerkung zu § 76
Rdn. 7.

34 Siehe nur Baums, ZIP 1995, 11, 14; Habersack, ZSR 124 (2005) 11, 533, 537; Leyens, Ra-
belsZ 67 (2003), 59, 69; Lieder, aaO (Fn. 3), S. 636 ff.; Theisen, AG 1989, 161 ff.; Bun-
desministerium der Justiz (Hrsg.), Bericht tiber die Verhandlungen der Unternehmens-
rechtskommission, 1980, S. 175 ff.; Baums (Hrsg.), Bericht der Regierungskommission
Corporate Governance, 2001, Rdn. 48.

35 Baums (Hrsg.), aaO (Fn. 34), Rdn. 18, 48; Borsig/Lobbe, FS Hoffmann-Becking, 2013,
S. 125, 132; Cromme, Aktuelle Fragen der Corporate Governance, 2003, S. 8; Fleischer,
AcP 204 (2004), 502, 527; Henssler, FS Ulmer, 2003, S. 193, 200; Leyens, RabelsZ 67 (2003),
59, 96; skeptisch Davies, ZGR 2001, 268, 284; empirische Angaben bei Bleicher, Der Auf-
sichtsrat im Wandel, 1987, S. 50 ff.

36 Buxbaum, in: Feddersen/Hommelhoff/Uwe H. Schneider (Hrsg.), Corporate Govern-
ance, 1996, S. 65, 69 ff.; Davies, ZGR 2001, 268, 284.

37 Borsig/Libbe, FS Hoffmann-Becking, 2013, S. 125, 126; Cromme, FS Hoffmann-Becking,
2013, S. 283, 284 ff.; Hopr, ZGR 2000, 779, 784; Hopt/Roth, in: Groflkomm. AktG,
4. Aufl. 2005, § 111 Rdn. 91 ff.; Kraakman, in: Feddersen/Hommelhoff/Uwe H. Schnei-
der (Hrsg.), Corporate Governance, 1996, S. 129, 132 {f; frither schon Windbichler, ZGR
1985, 50, 64; zuriickhaltend hingegen Davies, ZGR 2001, 268, 282.

38 Bachmann, FS Hopt, 2010, S. 337, 340; Bayer, Empfehlen sich besondere Regeln fiir bor-
sennotierte und fir geschlossene Gesellschaften?, Gutachten E, Verhandlungen 67. Deut-
scher Juristentag Erfurt, 2008, Bd. I, E 113; Baums, GS Gruson, 2009, S. 1, 4 {f; Fleischer,
AcP 204 (2004), 502, 528; Habersack, Staatliche und halbstaatliche Eingriffe in die Unter-
nehmensfithrung, Gutachten E Verhandlungen 69. Deutschen Juristentag Miinchen, Bd. I,
2012, E 103; Henssler, FS Ulmer, 2003, S. 193, 201; Hopt, ZGR 2000, 779, 815; Hopt, FS



110 Eberbard Vetter

vom 21.5.2003% und die darauf aufsetzende Kommissionsempfehlung vom 15.2.2005%
sehen fur die Aktionire ein Wahlrecht zwischen den beiden Systemen vor. Fur diese
Alternativldsung hat sich unter anderem im Jahre 2012 auch der 69. Deutsche Juristen-
tag ausgesprochen.” Der deutsche Gesetzgeber hat sich gegentiber diesen Anregungen
bisher leider unbeeindruckt gezeigt. Gleichwohl fillt die Feststellung nicht schwer,
dass das Thema der Gestaltungsfreiheit bei der Bestimmung des Leitungssystems der
AG weiterhin relevant bleiben wird. Dazu wird nicht zuletzt die Entwicklung der
Societas Europeae (SE) beitragen,” fir die den Aktioniren nach Art. 38 lit. b SE-
Verordnung die freie Wahl zwischen beiden Systemen offensteht. Bisweilen ist es ge-
rade diese Wahlmoglichkeit, die den Grund fiir die Entscheidung der Aktionire fiir
die Rechtsform der SE ausmacht.® Das Interesse an der monistischen Struktur mag in
Gesellschaften, die der parititischen Mitbestimmung unterliegen, relativ gering sein.*
Anders ist dies aber bei Gesellschaften, die nicht mehr als 500 Mitarbeiter beschifti-
gen; thr Aufsichtsrat unterliegt nicht der Arbeitnehmermitbestimmung. Im Konzern
bleibt der Aufsichtsrat u.U. auch vollkommen mitbestimmungsfrei, wenn die Gesamt-
zahl der Mitarbeiter 2000 nicht iibersteigt. Diese Situation trifft z.B. fiir nicht wenige
junge borsennotierte Gesellschaften im Bereich der IT- oder Biotech-Branche zu. Es
bleibt zu hoffen, dass der deutsche Gesetzgeber die Vorschlige aufgreift und den Ak-
tioniren anheimstellt, welche Organisationsstruktur sie fiir die Verwaltung ihrer AG
bevorzugen wollen.” Dabei ist nicht zu befiirchten, dass der Aufsichtsrat in diesem
Fall zum Auslaufmodell wird. Sollte sich der Gesetzgeber jedoch fiir Wahlfreiheit in
der AG entscheiden, ist nicht auszuschlieflen, dass dadurch auch der Aufsichtsrat der
AG mit dualistischem System in seinen Kompetenzen und seiner Arbeitsweise weit
mehr als heute einem zunehmenden Verianderungsdruck ausgesetzt sein wird, der den
Erfahrungen aus der AG mit monistischer Leitungsstruktur entspringt.

Westermann, 2008, S. 1039, 1051; Krieger, Referat, Verhandlungen 67. Deutscher Juristen-
tag Erfurt, Bd. I1/1, 2009, N 25, 48; Schiessl, ZHR 167 (2003), 235, 256; Handelsrechtsaus-
schuss des DAV, ZIP 2003, 1909, 1911.

39 Modernisierung des Gesellschaftsrechts und Verbesserung der Corporate Governance in
der Europiischen Union — Aktionsplan Kom (2003) 284 endgiiltig.

40 Siche oben Fn. 13.

41 Beschluss Nr. 19, Verhandlungen der Wirtschaftsrechtlichen Abteilung, 69. Deutscher Juris-
tentag Miinchen, Bd. I1/2, 2013, N 234; anders noch Beschluss Nr. 19, Verhandlungen der
Wirtschaftsrechtlichen Abteilung, 67. Deutschen Juristentag Erfurt, Bd. 11/2, 2009, N 242.

42 So bereits Hommelhoff, AG 2001, 279, 282; Ulmer, AcP 202 (2002), 143, 175; siche auch
Fleischer, AcP 204 (2004), 502, 521 {f.; zurtickhaltender jedoch Marsch-Barner, in: Marsch-
Barner/Schifer (Hrsg.), Handbuch borsennotierte AG, 3. Aufl. 2014, § 3 Rdn. 42; siche
auch Bachmann, AG 2012, 565, 572.

43 Siehe dazu z.B. Bayer/]. Schmidt, AG 2007, R 192 {f.; Bayer/]. Schmidt, AG 2008, R 31 ff.

44 Siche dazu Hommelhoff, in diesem Band, S. 13, 21.

45 Kritisch z.B. Kort, in: Grofflkomm. AktG, 5. Aufl. 2015, vor § 76 Rdn. 12; siche auch die
Diskussionsbeitrige von Hommelboff, Theisen und Ziemons, Verhandlungen der Wirt-
schaftsrechtlichen Abteilung, 69. Deutscher Juristentag Miinchen, Bd. I11/2, 2013, N 193,
194, 195, 199, 200.
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III. Regelungsziele des AktG
1. Allgemeine Ziele

Der Gesetzgeber bekannte sich im AktG 1965 ausdriicklich zur Verfolgung verschie-
dener Regelungsziele. Ein Ziel war die Verbesserung der Rechte der Aktionire.* So
ging es unter anderem um die Stirkung der AG als Kapitalsammelstelle durch Be-
schrankung der Rechte der Verwaltung zur Bildung freier Riicklagen und dem Verbot
der Bildung stiller Riicklagen, die Sicherung der Unabhingigkeit der Geschiftsfiih-
rung sowie den Glaubiger- und Minderheitenschutz im Rahmen von Unternehmens-
verbindungen.¥

2. Spezielle Ziele bezogen auf den Aufsichtsrat
a. Regelungsziele des deuntschen Gesetzgebers

Ein wesentliches Ziel des AktG 1965 war die Starkung der Stellung des Aufsichtsrats
gegeniiber dem Vorstand wie auch die Verbesserung der Aufsichtsratsarbeit.” Diesem
Leitgedanken ist der Gesetzgeber in den letzten zwei Jahrzehnten treu geblieben, wie
sich den Regierungsbegriindungen zum KonTraG, TransPuG, BilMoG und VorstAG
entnehmen lisst. Die Mafinahmen des Gesetzgebers sind zugleich nachdriicklicher
Beleg dafiir, dass die Verbesserung der Uberwachungsfunktion des Aufsichtsrats in
einer dynamischen Wirtschaft eine permanente Herausforderung darstellt.

b. Emnfliisse des Gemeinschaftsrechts

Ungeachtet der politischen Zielsetzung der Stirkung des Aufsichtsrats als Uberwa-
chungsorgan kann nicht ausgeblendet werden, dass die Wahrnehmung der Uberwa-
chungsfunktion durch den Aufsichtsrat vielfach kritisch betrachtet wird und grund-
sitzlich auch andere Wege zur Verbesserung der Uberwachung der Geschiftsleitung
denkbar sind. Skepsis gegeniiber der Unternehmensiberwachung durch den Auf-
sichtsrat lasst sich etwa bei der EU-Kommission feststellen.”® Sie will offenkundig
die (Mit-)Uberwachung der Aktionire, insbesondere die institutionellen Investoren,
aktivieren und nimmt dabei ausdriicklich speziell die Gesellschaften mit dualem Lei-

46 Begrindung des Regierungs-Entwurfs, abgedruckt bei Kropff (Hrsg.), Aktiengesetz,
1965, S. 15, 16.

47 Siehe dazu z.B. Stammberger, aaO (Fn. 31), S. 14, 15.

48 Begriindung des Regierungs-Entwurfs, abgedruckt bei Kropff (Hrsg.), Aktiengesetz,
1965, S. 15; Baumbach/Hueck, aaO (Fn. 3), Einl. Rdn. 13; Hefermehl, aaO (Fn. 33), Vor-
bemerkung zu § 76 Rdn. 12; Kropff, in: Lutter (Hrsg.), 25 Jahre AktG, 1991, S. 19, 38.

49 Siehe die Angaben oben in Fn. 14.

50 Ebenso schon Hommelboff, in: VGR (Hrsg.), Gesellschaftsrecht in der Diskussion 2011,
2012, S. 175, 183.
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tungssystem in den Blick.” Der jiingst vorgelegte Vorschlag zur Anderung der Ak-
tionars-Richtlinie®? sieht einen verbindlichen Say-on-pay-Beschluss der Hauptver-
sammlung hinsichtlich des Vorstandsvergiitungssystems® vor und auch bei den sog.
related party transactions soll der Hauptversammlung eine besondere Entscheidungs-
kompetenz eingerdumt werden. Beide Anderungsvorschlige bezwecken die Stirkung
der Mitspracherechte der Aktionire und mussen auch als Reaktion auf das Versagen
des Aufsichtsrats bei der verantwortungsbewussten Wahrnehmung seiner gesetzli-
chen Aufgabe verstanden werden.* Ob die verstirkte Einbeziehung der Aktionire,
insbesondere der institutionellen Investoren, in die Unternehmensiiberwachung eine
Gewihr fiir eine Steigerung der Uberwachungsqualitit bedeutet, wird man angesichts
der nicht selten intransparenten und meist kurzfristigen Orientierung der Investoren
bezweifeln miissen.”

IV. Der Aufsichtsrat als Uberwachungsorgan in der Unternehmenspraxis
1. Unterschiedliche Realstruktur der AG

Der Aufsichtsrat der AG ist nach dem Gesetz nahezu ausschlieflich als Uberwa-
chungsorgan konzipiert. Er nimmt aber z.B. hinsichtlich der Bestellung und Abberu-
fung der Vorstandsmitglieder auch Geschiftsfithrungsaufgaben wahr. In der Realitit
der Unternehmen weist der Aufsichtsrat der AG kein einheitliches Erscheinungsbild
auf. Die konkrete Ausgestaltung und personelle Zusammensetzung des Aufsichtsrats
hingt vielmehr von besonderen rechtlichen oder tatsichlichen Einflussfaktoren in der
jeweiligen Gesellschaft ab. So kommen fiir den Aufsichtsrat der borsennotierten AG
zahlreiche aktienrechtliche und kapitalmarktrechtliche Vorschriften zur Anwendung,
die bei der nicht-borsennotierten AG nicht gelten, dort in der Praxis aber gleichwohl
nicht vollig auler Betracht bleiben. Deutliche faktische Unterschiede zeigen sich beim
Aufsichtsrat der grolen DAX-Unternehmen im Vergleich zu anderen borsennotier-

51 Aktionsplan: Europiisches Gesellschaftsrecht und Corporate Governance — ein moder-
ner Rechtsrahmen fiir engagierte Aktionare und besser iiberlebensfihige Unternehmen
COM(2012) 740/2, Ziff. 3.1; dahin gestellt bleibt, ob man dabei von Zwangsaktivierung
der institutionellen Investoren sprechen kann, so Bachmann, WM 2011, 1301, 1305.

52 Vorschlag fiir eine Richtlinie des Europiischen Parlaments und des Rates zur Anderung
der Richtlinie 2007/36/EG im Hinblick auf die Forderung der langfristigen Einbeziehung
der Aktionire sowie der Richtlinie 2013/34/EU in Bezug auf bestimmte Elemente der
Erkliarung zur Unternehmensfithrung vom 9.4.2014, COM (2014) 213 final.

53 Zum derzeit unverbindlichen Say-on-pay-Beschluss nach § 120 Abs. 4 AktG siehe z.B.
Fleischer/Bedkowski, AG 2009, 677 ff.; E. Vetter, ZIP 2009, 2136 ff.

54 Ebenso Bayer/Selentin, NZG 2015, 7, 8; Fleischer, BB 2014, 2691, 2699; drastisch etwa
Jahn, Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 23.3.2013, S. 11: , Aufsichtsrite haben bei der
Begrenzung von Vorstandsgehaltern glatt versagt®; ahnlich zuvor schon Doring, Borsen-
zeitung vom 12.6.2009, S. 8.

55 Cromme, FS Hoffmann-Becking, 2013, S. 283, 291; Fleischer/Strothotte, AG 2011, 221,
227.
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ten Gesellschaften.’® Besonderheiten gelten auf Grund der Vorgaben des KWG und
VAG schliefflich fir den Aufsichtsrat der Unternehmen der regulierten Wirtschaft.”
Teilweise hat auch der Aufsichtsrat einer AG, deren Aktien im Eigentum einer Kom-
mune stehen, besondere Regeln zu beachten.”® Zuletzt ist die Familien-AG zu nennen,
bei der infolge der Zusammensetzung des Aktionarskreises nicht selten ebenfalls Be-
sonderheiten im Aufsichtsrat festzustellen sind.*

2. Themenbegrenzung

Der nachfolgende Uberblick konzentriert sich auf die bérsennotierte AG, die in den
letzten 20 Jahren aus rechtlicher Sicht zweifelsfrei die meisten Anderungen erfahren
hat und fiir die das AktG 1965 bei seinem Inkrafttreten weder gesonderte Regelungen
vorsah noch darin eine besondere Kategorie erkannte. Im Rahmen des begrenzten
Umfangs eines Referats kann jedoch nur auf einige wenige ausgewihlte aus Sicht des
Referenten bedeutsame Entwicklungen eingegangen werden,® die durch den Gesetz-
geber, die Rechtsprechung oder die gesellschaftliche Stromungen erfolgt sind und die
sich auf den Aufsichtsrat in der heutigen Form auswirken. Die Annaherung soll dabei
unter drei Aspekten erfolgen, die eng miteinander verkniipft sind, nimlich die Auf-
gaben und Befugnisse des Aufsichtsrats, seine personelle Zusammensetzung sowie die
Qualifikation des einzelnen Aufsichtsratsmitglieds.

V. Befugnisse des Aufsichtsrats
1. Die Beratung des Vorstands durch den Aufsichtsrat

a. Die Beratungsaufgabe

Nach § 111 Abs. 1 AktG obliegt dem Aufsichtsrat die Uberwachung der Geschiftslei-
tung. Uberwachungsmafistab ist dabei die Rechtmifigkeit, Ordnungsmifligkeit sowie
Wirtschaftlichkeit und Zweckmifigkeit.*! Die Beratung, die ein zentrales Element der

56 Ebenso Borsig/Libbe, FS Hoffmann-Becking, 2013, S. 125.

57 Siehe dazu z.B. Dreber/HéiufSler, ZGR 2011, 471, 487; Lutter/Krieger/ Verse, aaO (Fn. 19),
Rdn. 1450 ff.

58 Siehe dazu z.B. Lutter/Krieger/Verse, a2aO (Fn. 19), Rdn. 1421 ff.; Maser, BOARD 2015,
19 ff.; Moller, Die rechtliche Stellung und Funktion des Aufsichtsrats in 6ffentlichen Un-
ternehmen der Kommunen, 1999, S. 91 ff.

59 Siehe dazu z.B. Kormann, Der Aufsichtsrat 2008, 157 ff.; Laschet/Schweinsberg, BOARD
2011, 102 ff.; Paul, Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 21.12.2013, S. 18; vgl. auch Koe-
berle-Schmid, DB 2009, 1249 ff.

60 Fiir einen umfassenden historischen Uberblick siche Lieder, aaO (Fn. 3), S. 417 ff.; Lutter,
22O (Fn. 13), Kap. 8 Rdn. 80 ff.

61 Drygala, in: K. Schmidt/Lutter, AktG, 2. Aufl. 2010, § 111 Rdn. 20 ff.; Grigoleit/
Tomasic, in: Grigoleit, AktG, 2013, § 111 Rdn. 15; Habersack, in: MiinchKomm. AktG,
4. Aufl. 2014, § 111 Rdn. 42; Henze, BB 2001, 53, 59; Mertens/Cahn, in: K6lnKomm.
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Aufsichtsratskompetenz ist,*? ist im Gesetz nicht ausdricklich erwihnt und nur an
versteckter Stelle angesprochen, nimlich im Zusammenhang mit den Berichtspflichten
des Vorstands nach § 90 Abs. 2 Nr. 4 AktG. Danach soll der Aufsichtsrat Gelegenheit
haben, zu den Berichten des Vorstands iiber Geschifte von wesentlicher Bedeutung
Stellung zu nehmen. Diese Verortung spiegelt nicht nur das Gewicht wieder, das die
Regierungsbegriindung zum AktG 1965 der Beratungsfunktion des Aufsichtsrates zu-
gemessen hat, sondern entspricht auch den damaligen verbreiteten Vorstellungen in
der Kommentarliteratur.® Der Referentenentwurf des Aktiengesetzes aus dem Jahre
1958 hatte noch ausdriicklich die Pflicht des Aufsichtsrats vorgesehen, zur kiinftigen
Geschiftspolitik und zu bedeutsamen Geschiften Stellung zu nehmen. Diese Rege-
lung wurde im weiteren Gesetzgebungsverfahren gestrichen.®*

Die Beurteilung der Beratungsaufgabe des Aufsichtsrats hat sich — eingeleitet
durch das Schrifttum® — vor genau 24 Jahren deutlich geindert, indem der BGH im
Fall Deutscher Herold im Jahre 1991% deutlich gemacht hat, dass der Aufsichtsrat
nicht nur ex post titig werden darf und nur abgeschlossene Vorgange zu priifen hat.
Vielmehr zahlt auch die Beratung des Vorstands durch den Aufsichtsrat im Wege der
stindigen Diskussion zum festen Bestandteil von dessen gesetzlicher Uberwachungs-
funktion. Die in die Zukunft gerichtete Beratung, die neben die nachtriglich kontrol-
lierende und die begleitende Uberwachung tritt, gehért demnach gleichermafien zu
seiner Aufgabe gemaf} § 111 Abs. 1 AktG, zu deren Wahrnehmung der Aufsichtsrat
nicht nur berechtigt, sondern verpflichtet ist.”” Heute ist die institutionelle Beratungs-
funktion des Aufsichtsrats als zukunftsorientierter Teil der Uberwachung praktisch
unumstritten.*

AktG, 3. Aufl. 2013, § 111 Rdn. 14; Spindler, in: Spindler/Stilz, AktG, 2. Aufl. 2010, § 111
Rdn. 14; E. Vetter, in: Marsch-Barner/Schifer (Hrsg.), Handbuch bérsennotierte AG,
3. Aufl. 2014, § 26 Rdn. 10 ff.

62 Boujong, AG 1995, 203, 205: ,das kontinuierliche Element der Uberwachungsaufgabe®;
zuriickhaltender Cahbn, in: Veil (Hrsg.), Unternchmensrecht in der Reformdiskussion,
2013, S. 139, 144; Mertens/Cahn, aaO (Fn. 61), Vorb. § 95 Rdn. 9; frither bereits Mertens,
AG 1980, 67, 68.

63 Siehe nur Baumbach/Hueck, aaO (Fn. 3), § 111 Rdn. 5; Meyer-Landrut, in: Grofflkomm.
AktG, 3. Aufl. 1971, § 111 Anm. 1; anders bereits GefSler, in: Gefiler/Hefermehl/Eckardt/
Kropff, AktG, 1973, § 111 Rdn. 36.

64 Begriindung des Regierungs-Entwurfs, abgedruckt bei Kropff, Aktiengesetz, 1965, S. 120;
siche Bundesjustizministerium (Hrsg.), Referentenentwurf eines Aktiengesetzes, 1958,
S. 238; Lutter, aaO (Fn. 13), Kap. 8 Rdn. 73.

65 Nachweise in BGH 25.3.1991 — II ZR 188/89 — Deutscher Herold, BGHZ 114, 127, 130.

66 BGH 25.3.1991 II ZR 188/89 — Deutscher Herold, BGHZ 114, 127, 130; dazu Lutter/
Kremer, ZGR 1992, 87, 90 ff.; siche auch BGH 4.7.1994 — II ZR 197/93, BGHZ 126, 340,
344; BGH 21.4.1997 — 11 ZR 175/95 — ARAG-Garmenbeck, BGHZ 135, 244, 255.

67 Hambloch-Gesinn/Gesinn, in: Holters, AktG, 2. Aufl. 2014, § 111 Rdn. 26; Hiiffer, NZG
2007, 47; Leyens, Information des Aufsichtsrats, 2006, S. 137; Luiter/Krieger/Verse, aaO
(Fn. 19), Rdn. 103; Schick, in: Wachter, AktG, 2. Aufl. 2014, § 111 Rdn. 4; differenzierend
Hopt/Roth, aaO (Fn. 37), § 111 Rdn. 62.

68 Deckert, AG 1997, 109, 110; Habersack, aaO (Fn. 61), § 111 Rdn. 39; Hopt/Roth, aaO
(Fn. 37), § 111 Rdn. 288; Hiiffer/Koch, aaO (Fn. 19), § 111 Rdn. 13; Lutter/Krieger/ Verse,
220 (Fn. 19), Rdn. 103; E. Vetter, aaO (Fn. 61), § 26 Rdn. 15; a.A. Theisen, AG 1995, 193,
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Die Beratung durch den Aufsichtsrat wird in der Praxis von einem umsichtigen
und verantwortungsbewussten Vorstand auch eingefordert, und zwar bisweilen so-
gar unabhingig davon, ob es sich etwa um ein zustimmungspflichtiges Geschift im
Sinne von § 111 Abs. 4 Satz 2 AktG handelt oder ob der Vorstand gemif} § 90 AktG
tiberhaupt zur Berichterstattung in der konkreten Angelegenheit verpflichtet ist. Dies
ist zu begrifien, denn wie vom BGH betont, handelt es sich bei der Beratung um ein
wesentliches in die Zukunft gerichtetes Element der gesetzlichen Uberwachungsauf-
gabe.®

Der Blick auf die zukunftsorientierte Beratungsaufgabe des Aufsichtsrats wurde
zudem im Jahre 1998 durch das KonTraG geschirft, indem in § 90 Abs. 1 Nr. 1 AktG
hinsichtlich der Berichtspflichten des Vorstands gegeniiber dem Aufsichtsrat als Be-
richtsgegenstand die beabsichtigte Geschiftspolitik und die grundsitzlichen Fragen
der kiinftigen Geschiftsfithrung ausdriicklich auch die Unternehmensplanung aufge-
nommen wurde. Kurze Zeit spater wurde durch das TransPuG im Jahre 2002 dartiber
hinaus die Verpflichtung des Vorstands zur follow-up-Berichterstattung festgeschrie-
ben.”® Im Bereich der regulierten Wirtschaft wird z.B. seit dem Jahre 2014 in § 25d
Abs. 6 Satz 2 KWG die Erorterung der Strategie als ausdriickliche Aufgabe des Auf-
sichtsrats erwihnt, der dafiir ausreichend Zeit vorzusehen hat. Fir Versicherungsun-
ternehmen gilt im Ubrigen nichts anderes, auch wenn das VAG keine entsprechende
Regelung enthilt.”

Die besondere Bedeutung, die der Beratungsfunktion des Aufsichtsrats zukommt,
ist, dass sie sehr frithzeitig ansetzt und damit die Moglichkeit eroffnet, Aktivititen
des Vorstands zu einem Zeitpunkt in den kritischen Blick zu nehmen, zu dem der
Vorstand unter Berticksichtigung der Diskussion mit dem Aufsichtsrat vielfach noch
Einfluss auf die weitere Durchfiihrung nehmen kann. Moglichen unternehmerischen
Fehlentwicklungen kann so frihzeitig entgegengewirkt werden.’”? Mit der Bera-
tungsfunktion wird dem Aufsichtsrat jedoch keine eigene Gestaltungszustindigkeit
eingerdumt. Der Aufsichtsrat kann dem Vorstand seine Vorstellungen zur Unterneh-
menspolitik nicht aufdringen.” Erst recht steht dem Aufsichtsrat kein Weisungsrecht
gegeniiber dem Vorstand zu.”* Dies bedingt seitens des Aufsichtsrats, insbesondere in

199; ders., AG 1998, 153, 163; siche auch Meyer-Landrut, aaO (Fn. 63), § 114 Anm. 2;
Lobse, Unternehmerisches Ermessen, 2005, S. 107.

69 BGH 25.3.1991 - I1 ZR 188/89 — Deutscher Herold, BGHZ 114, 127, 130; BGH 4.7.1994 —
11 ZR 197/93, BGHZ 126, 340, 345; BGH 21.4.1997 — II ZR 175/95 — ARAG/Garmen-
beck, BGHZ 135, 244, 255.

70 Siehe dazu Baums (Hrsg.), a2aO (Fn. 34) , Rdn. 24; Leyens, aaO (Fn. 67), S. 144.

71 Ebenso Lutter/Krieger/Verse, aaO (Fn. 19), Rdn. 1494.

72 Boujong, AG 1995, 203, 205; Henze, BB 2005, 165; Lieder, aaO (Fn.3), S. 797; Lutter/
Krieger/Verse, aaO (Fn. 19), Rdn. 103; Schonberger, Der Zustimmungsvorbehalt des Auf-
sichtsrats bei Geschiftsfiihrungsmafinahmen des Vorstands (§ 111 Abs. 4 Satz 2-4 AktG),
2006, S. 59.

73 Goette, FS 50 Jahre BGH, 2000, S. 123, 126; Habersack, aaO (Fn. 61), § 111 Rdn. 40;
Hambloch-Gesinn/Gesinn, aaO (Fn. 67), § 111 Rdn. 10; Sicker/Rehm, DB 2008, 2814,
2818; Spindler, aaO (Fn. 61), § 111 Rdn. 11.

74 BGH 5.5.2008 - 11 ZR 108/07, AG 2008, 541, 542; OLG K6ln 28.7.2011 -18 U 213/10, AG
2011, 838; Biirgers/Israel, in: Birgers/Korber, AktG, 3. Aufl,, § 111 Rdn. 4; Fleischer, in:
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der Person des Aufsichtsratsvorsitzenden, hinsichtlich der Zusammenarbeit mit dem
Vorstand ein hohes Verantwortungsbewusstsein und eiserne Selbstbeschrankung, was
in der Praxis bisweilen vergessen wird.”

b. Beratung des Vorstands in strategischen Fragen

Im Rahmen des standigen Dialogs zwischen Aufsichtsrat und Vorstand bildet die ver-
antwortungsvolle und kritische Erorterung der vom Vorstand formulierten strategi-
schen Ausrichtung des Unternehmens — anders als noch vor 25 Jahren” — eines der
wichtigsten Themen der Beratung durch den Aufsichtsrat.”” Der Aufsichtsrat ist auf-
gefordert, die strategischen Weichenstellungen des Vorstands und die Zukunftsfragen
der Gesellschaft zu einem sehr frithen Zeitpunkt zu beurteilen. Dabei kommt es in be-
sonderem Mafe auf die Erfahrungen der Aufsichtsratsmitglieder und ihre Kenntnisse
aus anderen Mirkten und Lebensbereichen an. Das kritische Hinterfragen der Strategie
hinsichtlich Klarheit und Konsistenz sowie Plausibilitit der zugrundeliegenden Pra-
missen, ihrer technischen, politischen und rechtlichen Realisierbarkeit und Finanzier-
barkeit ist zentrale Aufgabe des Aufsichtsrats, wobei auch die mafigeblichen Risiken
sowie alternative Entwicklungsszenarien in den priifenden Blick einzubeziehen sind.”
Praktiker in Vorstand und Aufsichtsrat schitzen diese Beratung als besonders wert-
vollen und wichtigen Teil der Uberwachungsfunktion des Aufsichtsrats.”” Durch die
eingehende Befassung des Aufsichtsrats mit der Strategie wird dieser seiner grundsatz-
lichen Aufgabe zur zukunftsorientierten Uberwachung der Geschiftsleitung gerecht.
Die Vorgehensweise andert jedoch nichts an den gesetzlichen Zustindigkeiten in der
AG, insbesondere belisst sie dem Vorstand die Freiheit ,seine” Strategie zu erarbeiten.

¢. Die aktienrechtlichen Schranken der Beratung durch den Aufsichtsrat

In einigen wenigen Aktiengesellschaften hat der Aufsichtsrat einen Strategicausschuss
eingerichtet,®® der der vom Vorstand zu erarbeiteten Unternehmensstrategie gezielt
und konzentriert die notwendige fachliche Aufmerksamkeit und kritische Begleitung

Spindler/Stilz, AktG, 2. Aufl. 2010, § 76 Rdn. 58; Habersack, aaO (Fn. 61), § 111 Rdn. 32;
Kort, 2aO (Fn. 45), § 76 Rdn. 42; Mertens/Cahn in: Kélner Komm. AktG, 3. Aufl. 2010,
§ 76 Rdn. 44.

75 Dazu niher Leyendecker-Langner, NZG 2012, 721 ff.; siche z.B. auch Schlitt, DB 2005,
2007; frither schon Friihauf, ZGR 1998, 407, 411.

76 Dazu z.B. Bleicher, aaO (Fn. 35), S. 61.

77 Grigoleit/ Tomasic, a2aO (Fn. 61), § 111 Rdn. 9; Hopt/Roth, aaO (Fn. 37), § 111 Rdn. 94;
Lutter/Krieger/Verse, aaO (Fn. 19), Rdn. 81; tiberholt Schilling, AG 1981, 341, 342.

78 Siehe auch Grothe, Unternehmensiiberwachung durch den Aufsichtsrat, 2006, S. 142 ff.;
eine Alternativplanung hat der Aufsichtsrat nicht zu erstellen, Hambloch-Gesinn/Gesinn,
2aO (Fn. 67), § 111 Rdn. 27.

79 Siehe nur Sihler, WPg Sonderheft 2002, 11, 13; siehe auch Cromme, aaO (Fn. 35), S. 13.

80 Z.B. Deutsche Borse AG, Deutsche Post AG, Hochtief AG, Infineon Technologies AG,
Siemens AG, Software AG, ThyssenKrupp AG ferner Nordex SE und SAP SE.
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widmen soll.*! Die Einrichtung eines Strategicausschusses ist durchaus zu begrifien,
denn er kann die Erorterung und Verabschiedung der Unternehmensstrategie im Auf-
sichtsratsplenum effizient vorbereiten.® Freilich muss dabei beachtet werden, dass die
Mitglieder des Ausschusses ihre Rolle als kritische Diskussionspartner des Vorstands
nicht verlassen und selbst in die Strategieentwicklung aktiv eingreifen, denn sonst
gerit das in § 111 Abs. 4 Satz 1 AktG statuierte Geschiftsfithrungsverbot des Auf-
sichtsrats in Gefahr. Diese Beschrinkung gilt ebenso fir die in manchen Unternehmen
bestehende Praxis, dass sich der Vorstand und die Aufsichtsratsmitglieder der Anteils-
eigner nicht selten an einem Wochenende zu einer Strategieklausur zusammenfinden,
um in grofler Offenheit und strenger Vertraulichkeit die kiinftige Ausrichtung des
Unternehmens zu diskutieren.

Es muss jedoch festgehalten werden, dass die besondere Betonung der Beratungs-
aufgabe des Aufsichtsrats die Kompetenzverteilung in der AG zwischen Vorstand und
Aufsichtsrat unbertihrt lasst. Der Vorstand der AG hat die Leitungsaufgabe gemafd
§ 76 AktG unter eigener Verantwortung wahrzunehmen und dabei weisungsfrei zu
handeln. Dazu zidhlen auch die strategischen Entscheidungen.® Der Aufsichtsrat hat
deshalb das unternehmerische Ermessen des Vorstands bei der Leitung des Unterneh-
mens zu respektieren und darf nicht seine eigenen Vorstellungen tber die Ausrich-
tung der AG an die Stelle der gestalterischen Vorstellungen des Vorstands setzen.®
Dies gilt in besonderem Mafle fiir die Festlegung der Unternehmenspolitik. Der Auf-
sichtsrat hat den Primat des Vorstands zu respektieren, sofern sich dessen strategi-
sche Zielsetzungen und Richtungsentscheidungen im Rahmen der gesetzlichen und
satzungsmifligen Vorgaben und des unternehmerischen Ermessens halten und dem
Gebot der Wirtschaftlichkeit und Zweckmifligkeit gerecht werden. Deshalb muss sich
die Beratungsaufgabe des Aufsichtsrats auf Diskussionsbeitrige der einzelnen Auf-
sichtsratsmitglieder vor allem in den Sitzungen sowie auf Stellungnahmen, Hinweis-
oder Meinungsbeschliisse des Aufsichtsrats beschrinken.®® Vor diesem Hintergrund
erweist sich die Formulierung von Ziffer 3.2 und 4.1.2 Deutscher Corporate Govern-

81 Miiller-Stewens/Schimmer, Der Aufsichtsrat 2008, 98; siche auch Grothe, aaO (Fn. 78),
S. 196 ff.

82 Leyens, aaO (Fn. 67), S. 377; Schoppen, Der Aufsichtsrat 2008, 160, 161, ders., Der Auf-
sichtsrat 2011, 38, 39; kritisch zur tatsichlichen Verbreitung Gerum, Das deutsche Corpo-
rate Governance System, 2007, S. 296.

83 Von Werder, in: Ringleb/Kremer/Lutter/von Werder, Deutscher Corporate Governance
Kodex, 5. Aufl. 2014, Rdn. 572.

84 OLG Koln 28.7.2011 - 18 U 213/10, AG 2011, 838; Goette, FS 50 Jahre BGH, 2000, S. 123,
128; Habersack, a2aO (Fn. 61), § 111 Rdn. 29; Hoffmann-Becking, Miinchener Handbuch
AG, 4. Aufl., 2015, § 29 Rdn. 31; Leyens, aaO (Fn. 67), S. 372; Mertens/ Cahn, aaO (Fn. 61),
§ 111 Rdn. 14; Lutter/Krieger/Verse, aaO (Fn. 19), § 110; Sicker/Rehm, DB 2008, 2814,
2818; Spindler, aaO (Fn. 61), § 111 Rdn. 16; E. Vetter, aaO (Fn. 61), § 26 Rdn. 13; a.A.
Semler, Leitung und Uberwachung der AG, 2. Aufl. 1996, Rdn. 216.

85 Grigoleit/ Tomasic, aaO (Fn. 61), § 111 Rdn. 9; Hambloch-Gesinn/Gesinn, aaO (Fn. 67),
§ 111 Rdn. 31; Hopt/Roth, aaO (Fn. 37), § 111 Rdn. 334; Hoffmann-Becking, aaO (Fn. 84),
§ 29 Rdn. 43; Hiiffer, NZG 2007, 47, 52; Steinbeck, Die Uberwachungspflicht und Ein-
wirkungsmoglichkeiten des Aufsichtsrats in der AG, 1992, S. 159; E. Vetter, aaO (Fn. 61),
§ 26 Rdn. 18.
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ance Kodex ohne Zweifel als problematisch, indem sie die Strategiearbeit dem Vor-
stand zur Abstimmung mit dem Aufsichtsrat zuweist, sodass diese gewissermaflen zur
gemeinsamen Aufgabe erhoben wird.* Die gesetzliche Kompetenzschranke zwischen
Vorstand und Aufsichtsrat wird jedenfalls dann tiberschritten, wenn im Unternehmen
z.B. ein aus Vorstands- und Aufsichtsratsmitgliedern parititisch zusammengesetzter
Ausschuss gebildet wird, der die Unternehmensstrategie oder bestimmte Projekte ent-
wickelt, um diese anschlieffend im Vorstand zur Entscheidung zu bringen.”” Damit
wird nicht nur die in §§ 76 Abs. 1 und 111 Abs. 4 Satz 1 AktG angeordnete Funk-
tionstrennung zwischen den beiden Organen missachtet. Es ist zudem zweifelhaft,
ob die an der Entwicklungsarbeit beteiligten Aufsichtsratsmitglieder die notwendige
Neutralitit und kritische innere Distanz in der Sache aufbringen kénnen, die fiir die
Wahrnehmung der Uberwachungsaufgabe notwendig ist, wenn dazu spiter im Auf-
sichtsrat konkrete Entscheidungen anstehen.®

Es lasst sich allerdings nicht verschweigen, dass dem Aufsichtsrat sowohl bei der
Erarbeitung der Unternehmensstrategie als auch im Rahmen der Umsetzung der ver-
abschiedeten Strategie in das operative Geschift erhebliche indirekte Einflussmog-
lichkeiten auf den Vorstand und seine Tatigkeit offenstehen, die weit iiber die blofle
Beratung des Vorstands durch den Aufsichtsrat hinausgehen. So hat der Aufsichtsrat
die einzelnen Parameter der variablen Vergiitung der Vorstandsmitglieder gemaf § 87
Abs. 2 AktG zu bestimmen und ihre Gewichtung im Zusammenspiel mit anderen
Leistungsanreizen festzulegen. Dabei darf er bei der inhaltlichen Konkretisierung
gleichwohl nicht eigenstindig seine eigene Gewichtung der strategischen Ziele an die
Stelle der vom Vorstand verabschiedeten Planung setzen, sondern hat den Grundsatz
zu beachten: ,compensation follows strategy“.*® Dieser besonderen Verantwortung
muss sich der Aufsichtsrat bei der Festlegung und Gewichtung der Leistungsanreize
bewusst sein und darf nicht ,quasi durch die Hinterttir die Strategie an Stelle des
Vorstands bestimmen.

86 Berechtigte Kritik bei Hoffmann-Becking, FS Hiuffer, 2010, S. 337, 346; Spindler, aaO
(Fn. 61), § 111 Rdn. 20; anders z.B. auch Ziff. 5.1.1. Satz 2 Deutscher Corporate Govern-
ance Kodex. ,,Er ist in Entscheidungen von grundlegender Bedeutung fiir das Unterneh-
men einzubinden®; siche neuerdings den vom DAV-Handelsrechtsausschuss vorgelegten
Anderungsvorschlag, abgedruckt NZG 2015, 86, 88.

87 Problematisch deshalb z.B. der Bericht von Laufs, Audit Committee Quarterly 11/2013,
5; dhnlich Hirt, Aufsichtsrat aktuell 1/2014, 28, 29; bedenklich auch Plumpe, in: Dehnen
(Hrsg.), Der professionelle Aufsichtsrat, 2011, S. 101, 109.

88 Kritisch bereits Steinmann/Gerum, AG 1987, 29, 33; siche auch Luzter/Krieger/ Verse, aaO
(Fn. 19), Rdn. 103; Wackerbarth, ZGR 2005, 686, 712.

89 Dauner-Lieb/von Preen/Simon, DB 2010, 377, 379; Kort, aaO (Fn. 45), § 87 Rdn. 125;
Spindler, a2aO (Fn. 61), § 87 Rdn. 78; kritisch Schifer, Liber Amicorum M. Winter, 2011,
S. 557, 562 {f.; siche auch E. Vetter, FS Hoffmann-Becking, 2013, S. 1297, 1313.
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2. Zustimmungspflichtige Geschiifte gemdf$ § 111 Abs. 4 Satz 2 AktG
a. Die Bedentung des Zustimmungsvorbehalts

Ebenso wie die Beratung des Vorstands durch den Aufsichtsrat sind auch die Zustim-
mungsvorbehalte des Aufsichtsrats im Sinne von § 111 Abs. 4 Satz 2 AktG Instru-
mente der in die Zukunft gerichteten Uberwachung. Die Zustimmungsvorbehalte des
Aufsichtsrats dienen der Vorbeugung gegen nachteilige Geschifte und Mafinahmen,
fir die die nachtragliche Kontrolle keinen ausreichenden Schutz bereitstellt.®® Zu-
rickgehend auf einen Vorschlag der Regierungskommission Corporate Governance”!
besteht seit dem TransPuG aus dem Jahre 2002 die ausdriickliche Verpflichtung, be-
stimmte Arten von Geschiften entweder in der Satzung oder durch Beschluss des
Aufsichtsrats einem Zustimmungsvorbehalt zu unterwerfen. Diese Gesetzesinderung
wird im Regierungsentwurf ausdriicklich damit begrindet, dass ,.eine aktivere Rolle
des Aufsichtsrats vor dem Hintergrund der internationalen Entwicklung geboten®
sel.”? Den Geschaftsvorfillen 1.S.v. § 111 Abs. 4 Satz 2 AktG kommt nach Ansicht
des Gesetzgebers im Rahmen der Corporate Governance der AG eine gesteigerte Be-
deutung zu, sodass die verantwortliche Mitwirkung beider Organe geboten ist und
sich der Aufsichtsrat durch die Zustimmungsvorbehalte Kontroll- und Einwirkungs-
rechte zu verschaffen hat.” Dabei hat der Gesetzgeber — anders als etwa § 95 Abs. 5
osterreichisches AktG* — davon Abstand genommen, nihere inhaltliche Vorgaben zu
formulieren und einen Katalog von Geschiftsvorfillen festzulegen, mit denen sich der
Aufsichtsrat zwingend zu befassen hat. Auch Ziffer 3.3 Deutscher Corporate Gover-
nance Kodex spricht nur allgemein von Geschiften von grundlegender Bedeutung,
sieht aber von konkreten inhaltlichen Vorgaben ab.

Mit der vorbeugenden Kontrolle ist das Instrument des Zustimmungsvorbehalts
des Aufsichtsrats jedoch nicht ausreichend charakterisiert. Wahrend der Aufsichtsrat
bereits durch die Beratung des Vorstands faktisch eng mit diesem zusammenriickt,
ohne dass dabei die unterschiedliche Verantwortung von Geschiftsfithrung und Uber-
wachung aufgegeben werden darf, wird, wenn bei einem zustimmungspflichtigen Ge-
schiften 1.S. von § 111 Abs. 4 Satz 2 AktG die Entscheidung des Aufsichtsrats tber die
Erteilung der Zustimmung ansteht, vom Gesetzgeber, wie der Wortlaut der Vorschrift
deutlich macht, die Zusammenarbeit zwischen Vorstand und Aufsichtsrat geradezu
eingefordert.”

90 BGH 11.12. 2006 — IT ZR 243/05, AG 2007, 167 Rn. 9 (zur GmbH); BGH 21.4.1997 —
I ZR 175/05 — ARAG/Garmenbeck, BGHZ 135, 244, 255; Brouwer, Zustimmungsvor-
behalte des Aufsichtsrats im Aktien- und GmbH-Recht, 2008, S. 54; Schonberger, aaO
(Fn. 72), S. 65, 205; Steinbeck, aaO (Fn. 85), S. 149.

91 Baums (Hrsg.), 2aO (Fn. 34), Rdn. 34.

92 Regierungsbegriindung zum TransPuG, BT-Drs. 14/8769, S. 39.

93 Ebenso Altmeppen, FS K. Schmidt, 2009, S. 23, 26.

94 Siehe dazu z.B. Kalss, in: MiinchKomm. AktG, 4. Aufl. 2014, § 111 Rdn. 158 ff.

95 Lutter/Krieger/Verse, aaO (Fn. 19), Rdn. 125: ,notwendige Kooperation; dhnlich Alt-
meppen, FS K. Schmidt, 2009, S. 23, 29; Brouwer, aaO (Fn. 90), S. 47, Akt der (Mit-)
Geschiftsfithrung®.
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Urspriinglich wurde es als ein besonderes Kontrollinstrument des Aufsichtsrats
betrachtet, mit Hilfe der Festlegung von zustimmungspflichtigen Geschaften die Ge-
schaftsfihrungsmafinahmen des Vorstands einem Vorbehalt des Aufsichtsrats unter-
stellen zu konnen.” Heute besteht demgegeniiber Einigkeit, dass die Charakterisie-
rung des Zustimmungsvorbehalts des Aufsichtsrats nach § 111 Abs. 4 Satz 2 AktG
als Kontrollinstrument zu kurz greift. Da dem Aufsichtsrat bei der Beurteilung der
Zweckmifligkeit des Geschifts eigenes unternehmerisches Ermessen eingeriumt ist,
ist die Rolle von Vorstand und Aufsichtsrat bei den zustimmungspflichtigen Geschif-
ten richtigerweise vielmehr als eine gemeinsame Verantwortung zu begreifen.”” Der
Aufsichtsrat wird mittelbar an der Geschaftsfithrung beteiligt, indem seine Zustim-
mung erforderlich ist, wenn der Vorstand bestimmte Geschifte realisieren will.**

b. Die Entscheidung des Aufsichtsrats iiber das zustimmungspflichtige Geschdift

Freilich ist nicht zu verkennen, dass sich Vorstand und Aufsichtsrat, wenn es im kon-
kreten Fall um die Beurteilung eines zustimmungspflichtigen Geschifts geht, jeweils
in einer unterschiedlichen Ausgangslage, insbesondere was den Informationsstand
anbetrifft, befinden. Bei ordnungsgemiflem Vorgehen hat der Vorstand die konkrete
Mafinahme auf der Grundlage von angemessenen Informationen umfassend auf ihre
Ubereinstimmung mit Gesetz und Satzung sowie auf ihre Wirtschaftlichkeit und
Zweckmifligkeit zu beurteilen und darauf zu achten, dass die Mafinahme dem Wohle
der Gesellschaft entspricht. Dabei greift der Vorstand zu seiner Unterstilitzung typi-
scherweise auf die unternehmensinternen und gegebenenfalls zusitzlichen externen
Ressourcen zuriick, um zu einer ordnungsgemifien Entscheidung im Sinne der Busi-
ness judgement rule 1.S.v. § 93 Abs. 1 Satz 2 AktG zu gelangen.

Die Ausgangssituation des Aufsichtsrats ist hingegen eine andere. Die Mitglieder
des Aufsichtsrats tiben ihr Aufsichtsratsmandat typischerweise als Nebenamt aus”

96 OLG Hamburg 29.9.1995 — 11 U 20/95, AG 1996, 84; Muiter, Unternehmerische Entschei-
dungen und Haftung des Aufsichtsrats der AG, 1994, S. 57; Steinbeck, aaO (Fn. 85), S. 149;
zurtickhaltender OLG Stuttgart 27.2.1979 — 12 U 171/77, WM 1979, 1296, 1300; klarsichtig
bereits Gefiler, aaO (Fn. 63), § 111 Rdn. 62; siche auch Lieder, aaO (Fn. 3), S. 397; zur
Historie siehe auch Altmeppen, FS K. Schmidt, 2009, S. 23, 26; Fleischer, BB 2013, 835, 836.

97 BGH 21.4.1997 — II ZR 175/05 — ARAG/Garmenbeck, BGHZ 135, 244, 255; Brouwer,
2aO (Fn. 90), S. 50 ff.; Doralt/Doralt, in: Semler/von Schenck (Hrsg.), Arbeitshandbuch
fir Aufsichtsratsmitglieder, 4. Aufl. 2013, § 14 Rdn. 79; Habersack, FS Hiiffer, 2010,
S. 259, 260; Hoffmann-Becking, FS Havermann, 1995, S. 229, 242; Hopt/Roth, aaO
(Fn. 37), § 111 Rdn. 66; Leyens, aaO (Fn. 67), S. 132; Lutter/Krieger/ Verse, aaO (Fn. 19),
Rdn. 112; Schonberger, aaO (Fn. 72), S. 64; Selter, Die Beratung des Aufsichtsrats und
seiner Mitglieder, 2014, Rdn. 817; E. Vetter, aaO (Fn. 61), § 26 Rdn. 26; a.A. Spindler, aaO
(Fn. 61), § 111 Rdn. 62; zurtickhaltend auch Fleischer, BB 2013, 835, 840.

98 Hoffmann/Pren, Der Aufsichtsrat, 5. Aufl. 2003, Rdn. 302 sprechen vom ,,Zwitter*; siche
auch Steinbeck, aaO (Fn. 85), S. 145: ,Durchbrechung der Funktionstrennung®.

99 BGH 15.11.1982 — II ZR 27/82 — Hertie, BGHZ 85, 293, 297; Doralt/Doralt, aaO
(Fn. 97), § 14 Rdn. 67; Grooterhorst, NZG 2011, 921, 923; Habersack, 2aO (Fn. 61), § 111
Rdn. 19; Hopt/Roth, aaO (Fn. 37), § 111 Rdn. 132; Selter, a2aO (Fn. 97), Rdn. 605; E. Vet-
ter, 2aO (Fn. 61), § 29 Rdn. 26.
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und verfugen auch nicht tiber einen eigenen sachlich und personell ausgestatteten
Apparat, auf den sie zur Unterstiitzung direkt zurtickgreifen konnen, wie dies beim
Vorstand der Fall ist. § 111 Abs. 5 AktG bestimmt zudem ausdriicklich, dass sie ihr
Amt personlich wahrzunehmen haben. Dies verbietet nicht grundsitzlich die Hinzu-
zichung von Beratern,'® schliefit aber die Delegation der Uberwachungsaufgabe und
damit die Verlagerung der Entscheidungsverantwortung nach auflen aus. Diesen un-
terschiedlichen Ausgangsvoraussetzungen muss auch bei der Bestimmung der recht-
lichen Anforderungen an die Aufsichtsratsmitglieder bei der Beurteilung eines zu-
stimmungspflichtigen Geschifts Rechnung getragen werden.!® Grundsitzlich reicht
es fiir die ordentliche Wahrnehmung der Uberwachungsaufgabe aus, wenn sich die
Aufsichtsratsmitglieder anhand der Beschlussvorlage auf die Sitzungen vorbereiten,
in den Sitzungen die Berichte des Vorstands zur Kenntnis nehmen und sich mit des-
sen Ausfithrungen kritisch auseinandersetzen.!® Vermittelt der Vorstand anhand der
vorgelegten Unterlagen und weiteren miindlichen Erlauterungen eine plausible Beur-
teilung des Geschifts einschliefflich einer vertretbaren Chancen/Risiko-Abwigung,
die auf einer angemessenen Informationsbasis beruht, so darf sich der Aufsichtsrat
der Entscheidung des Vorstands anschlieffen, und zwar auch dann, wenn er von dem
Geschift selbst nicht tiberzeugt ist.!® Bei dem Beschluss des Aufsichtsrats handelt es
sich dann ebenfalls um eine unternehmerische Entscheidung, die nach §§ 116 1.V. mit
93 Abs. 1 Satz 2 AktG zu qualifizieren ist.!™

Wenn zu einem bestimmten Geschift durch die Satzung oder einen Beschluss des
Aufsichtsrats nach § 111 Abs. 4 Satz 2 AktG ein Zustimmungsvorbehalt des Auf-
sichtsrats angeordnet ist, handelt es sich um ein Geschift von grundlegender Bedeu-

100 Siehe z.B. Lutter/Krieger, DB 1995, 257, 259; Lutter/Krieger/Verse, aaO (Fn. 19),
Rdn. 1012; Schlizr, DB 2005, 2007, 2009; E. Verter, in: VGR (Hrsg.) Gesellschaftsrecht
in der Diskussion 2014, 2015, S. 115, 129; siehe auch H.P. Westermann, FS Hommelhoff,
2012, S. 1319, 1327.

101 Ebenso Bezzenberger/Keul, FS Schwark, 2009, 121, 132; Biirgers/Israel, 2aO (Fn. 74),
§ 116 Rdn. 17; Bunz, Der Schutz unternehmerischer Entscheidungen durch das Ge-
schiftsleiterermessen, 2011, S. 228; Fonk, ZGR 2006, 841, 861; Grigoleit/ Tomasic, aaO
(Fn. 61), § 111 Rdn. 20; Habersack, aaO (Fn. 61), § 116 Rdn. 36; Hopt/Roth, aaO (Fn. 37),
§ 116 Rdn. 11; Seebach, AG 2012, 70, 72; Selter, aaO (Fn. 97), Rdn. 605; Zuriickhaltung
insoweit bei Miilbert, in: Feddersen/Hommelhoff/Uwe H. Schneider (Hrsg.), Corporate
Governance, 1996, S. 99, 104.

102 Habersack, aaO (Fn. 61), § 116 Rdn. 36; Hambloch-Gesinn/Gesinn, aaO (Fn. 67), § 116
Rdn. 17; Lutter/Krieger/Verse, a2aO (Fn. 19), Rdn. 886; Mertens/Cahn, aaO (Fn. 61),
§ 111 Rdn. 16; E. Vetter, aaO (Fn. 61), § 29 Rdn. 65; ders., DB 2004, 2623, 2624.

103 Brouwer, aaO (Fn. 90), S. 196; Grigoleit/ Tomasic, 2aO (Fn. 61), § 111 Rdn. 51; Hopt/
Roth, 2aO (Fn. 37), § 116 Rdn. 673; Grooterhorst, NZG 2011, 921, 923; Hoffmann, AG
2012, 478, 482; Hoffmann-Becking, aaO (Fn. 84), § 29 Rdn. 41; Schonberger, Der Zu-
stimmungsvorbehalt des Aufsichtsrats bei Geschaftsfithrungsmafinahmen des Vorstands
(§ 111 Abs. 4 Satz 2-4 AktG), 2006, S. 215; Seebach, AG 2012, 70, 72; Steinbeck, aaO
(Fn. 85),S. 155.

104 Brouwer, aaO (Fn. 90), S. 210; Fonk, ZGR 2006, 841, 861; Grigoleit/Tomasic, aaO
(Fn. 61), § 111 Rdn. 51; Hopt/Roth, aaO (Fn. 37), § 116 Rdn. 107; Lutter, DB 2009, 775,
777; Schinberger, aaO (Fn. 72), S. 209; Semler, FS Doralt, 2004, S. 609, 621; Spindler, aaO
(Fn. 61), § 116 Rdn. 37.
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tung, sodass vom Aufsichtsrat ebenfalls eine gesteigerte Verantwortung und eine in-
tensive Befassung erwartet werden muss. Wieweit diese Verantwortung im Einzelnen
reicht, lasst sich der Entscheidung des BGH im Porsche/Piéch-Fall entnehmen. Der
Revisions-Nichtzulassungsbeschluss aus dem Jahre 2012 stellt fest, dass es zur Uber-
wachungsaufgabe des Aufsichtsrats gehore, ,dass er sich iber erbebliche Risiken, die
der Vorstand mit Geschiiften eingebt, kundig macht und ihr AusmafS unabhingig vom
Vorstand selbstindig abschirzt“ ' Daraus folgt nicht, dass der Aufsichtsrat den Prii-
fungs- und Entscheidungsprozess zu duplizieren hat; es bedarf keines umfassenden
Entscheidungsprozesses, wie ihn der Vorstand durchzufithren hat,' erst recht kann
fir die Entscheidung des Aufsichtsrats iber ein zustimmungspflichtiges Geschift von
den Aufsichtsratsmitgliedern nicht dasselbe Informationsniveau und das gleiche Ver-
standnis in der Sache verlangt werden wie vom Vorstand.!” Der Aufsichtsrat darf sich
insofern auf die Berichterstattung des Vorstands verlassen, sofern nach kritischer Be-
trachtung keine Anhaltspunkte fiir eine unvollstandige oder falsche Information be-
1% und kann seine Priifung auf die Plausibilitit der Erwigungen des Vorstands
beschrinken.!” Seiner mitunternehmerischen Verantwortung kann er jedoch nur ge-
recht werden, indem er eine verantwortungsbewusste Abschitzung der mit dem Ge-

stehen

schift verbundenen Risiken vornimmt. Dies setzt die ordnungsgemifie Information
des Aufsichtsrats tiber die mafigeblichen Risiken voraus. Andernfalls scheidet eine
ordnungsgemafle eigene unternehmerische Entscheidung aus und den Aufsichtsrats-
mitgliedern ist die Privilegierung der Business judgement rule gemif} §§ 116 Satz 1
1.V. mit 93 Abs. 1 Satz 2 AktG verwehrt.!® Lisst sich diese verantwortungsbewusste
Risikoabschitzung mangels ausreichender Informationen (noch) nicht treffen, muss
der Aufsichtsrat auf weitere Aufklirung drangen.

Das OLG Stuttgart hatte als Vorinstanz im Porsche/Piéch-Fall dartiber hinaus
betont, dass die Pflicht der Chancen/Risiko-Abwigung nicht nur dem Aufsichtsrat
als Organ obliege, sondern sich auch jedes Aufsichtsratsmitglied sein eigenes Ur-
teil bilden misse.""" Auch wenn diese Passage des Urteils des OLG Stuttgart vom
BGH nicht in die Beschlussbegriindung ibernommen worden ist, bestehen gleich-

105 BGH 6.11.2012 —II ZR 111/12 — Porsche/Piéch, AG 2013, 90, 91.

106 Broumwer, 2aO (Fn. 90), S. 197; Bunz, aaO (Fn. 101), S. 235; Doralt/Doralt, 2aO (Fn. 97),
§ 14 Rdn. 80; Fonk, ZGR 2006, 841, 865; Uwe H. Schneider, in: Scholz, GmbHG, 11. Aufl.
2014, § 52 Rdn. 144; Witte/Hrubesch, BB 2004, 725, 727; a.A. Henze, BB 2005, 165, 167.

107 So in der Tat aber frither OLG Zweibriicken 28.5.1990 — 3 W 93/90, DB 1990, 1401 mit
zustimmender Anm. Theisen; Schlitt, DB 2005, 2007; dagegen zu Recht Brouwer, aaO
(Fn. 90), S. 257; Fonk, ZGR 2006, 841, 861; Habersack, aaO (Fn. 61), § 111 Rdn. 127;
Seebach, AG 2012, 70, 72.

108 Bunz, aaO (Fn. 101), 2011, S. 236; Hoffmann-Becking, 2aO (Fn. 84), § 33 Rdn. 62a; Mer-
tens/Cahn, 2aO (Fn. 61), § 111 Rdn. 21; sieche auch BGH 2.4.2007 — II ZR 325/05 - AG
2007, 484, Rdn. 27.

109 Doralt/Doralt, 2aO (Fn. 97), § 14 Rdn. 81, zu den Einschrinkungen ebenda Rdn. 83;
Pelrzer, Deutsche Corporate Governance, 2. Aufl. 2004, Rdn. 51.

110 Bunz, aaO (Fn. 101), S. 235; Goette, DStR 2007, 356; Grooterhorst, NZG 2011, 921, 923.

111 OLG Stuttgart 29.2.2012 - 20 U 3/11 — Porsche/Piéch, AG 2012, 298, 301; Biirgers/Israel,
220 (Fn. 74), § 111 Rdn. 6; Habersack, a2aO (Fn. 61), § 111 Rdn. 32; Hasselbach, NZG
2012, 41, 42; Hoffmann-Becking, a2aO (Fn. 84), § 29 Rdn. 41; Hopt/Roth, aaO (Fn. 37),
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wohl keine Zweifel, dass der BGH auch insoweit der Vorinstanz folgt. Damit werden
von jedem einzelnen Aufsichtsratsmitglied ein hohes Maf§ an eingehender personli-
cher Befassung mit dem konkreten Vorgang und ein tiefes Verstindnis verlangt. Jedes
Aufsichtsratsmitglied ist verpflichtet, sich auf der Basis der vom Vorstand vorgelegten
Unterlagen und sonstigen Informationen eingehend mit der Sache zu befassen und
sich ein personliches Urteil tiber die mit dem Geschift verbundenen Risiken zu erar-
beiten. Die personliche Risikoeinschitzung durch das Aufsichtsratsmitglied ist also
unumginglich; nicht notwendig ist hingegen, dass es das Geschift im Ubrigen voll-
standig verstanden hat.!? Das einzelne Aufsichtsratsmitglied darf sich keinesfalls hin-
ter den anderen Mitgliedern oder der Mehrheitsmeinung im Aufsichtsrat verstecken.
Gegebenenfalls muss es Entscheidungen des Vorstands hinterfragen und auch darauf
hinzuwirken, dass eine Beschlussfassung des Aufsichtsrats verschoben wird, bis die
fiir notwendig erachtete Klirung erfolgt ist.!"* Fur das einzelne Aufsichtsratsmitglied
kann das durchaus bedeuten, dass es ein gehoriges Maf} an Selbstbewusstsein und Mut
aufzubringen hat."* Die besondere Verantwortung des Aufsichtsratsmitglieds unter-
streicht auch § 90 Abs. 3 Satz 2 AktG. Die durch das TransPuG auf Anregung der
Regierungskommission Corporate Governance'”® geanderte Vorschrift, begriindet fiir
das einzelne Aufsichtsratsmitglied ein sog. Pflichtrecht, das es im Einzelfall auszutiben
gilt.!"® Sofern der Aufsichtsratsvorsitzende oder die Mehrheit der Aufsichtsratsmit-
glieder die Entscheidung des Aufsichtsrats uber das zustimmungspflichtige Geschift
ungeachtet des unbefriedigten Verlangens nach weiteren Informationen herbeifithren
wollen, bleibt dem Aufsichtsratsmitglied, das diese Informationen fiir eine angemes-
sene Informationsgrundlage fiir notwendig hilt, nur der Weg, der Beschlussfassung
deutlich zu widersprechen und dies zu Protokoll zu geben.!””

Die Entscheidungen im Porsche/Piéch-Fall machen deutlich, welch hohes Maf§
an Verantwortung auf dem Aufsichtsrat und seinen Mitgliedern lastet. Dies schlagt
sich besonders nieder, wenn die rechtliche und mitunternehmerische Verantwortung
bei einem Zustimmungsvorbehalt nach § 111 Abs. 4 Satz 2 AktG in Rede steht. Der
Aufsichtsrat kann ihr in effizienter Weise nur gerecht werden, wenn die Aufsichts-
ratsmitglieder iber ausreichende Sachkunde und Erfahrung verfiigen und diese in ihre
Arbeit selbstbewusst einbringen.

§ 111 Rdn. 115 und 146; Hiiffer/Koch, aaO (Fn. 19), § 111 Rdn. 15; Mertens/Cahn, aaO
(Fn. 61), § 116 Rdn. 11; kritisch aber Selter, NZG 2012, 660, 661.

112 Hoffmann, AG 2012, 478, 482.

113 Doralt/Doralt, 2aO (Fn. 97), § 14 Rdn. 39; Kropff, FS Raiser, 2005, S. 225, 232; Spindler,
220 (Fn. 61), § 116 Rdn. 36; siche auch Selter, a2aO (Fn. 97), Rdn. 953.

114 Ebenso Doralt/Doralt, 2aO (Fn. 97), § 14 Rdn. 40; Doralt, FS Hopt, 2010, S. 3059, 3078;
Selter, aaO (Fn. 97), Rdn. 953.

115 Baums (Hrsg.), 2aO (Fn. 34), Rdn. 31.

116 Fleischer, a2aO (Fn. 74), § 90 Rdn. 46; Hiffer/Koch, aaO (Fn. 19), § 90 Rdn. 12; Kropff,
FS Raiser, 2005, S. 225, 232.

117 Hambloch-Gesinn/Gesinn, aaO (Fn. 67), § 116 Rdn. 21; Mertens/Cahn, aaO (Fn. 61),
§ 116 Rdn. 64; E. Vetter, DB 2004, 2623, 2625.
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3. Zwischenfazit: Ubernabhme unternehmerischer Mitverantwortung
durch den Aufsichtsrat

Bei der Beratung des Vorstands durch den Aufsichtsrat wie auch bei der Einrichtung
von Zustimmungsvorbehalten wird die priventive Uberwachungsfunktion des Auf-
sichtsrats deutlich, die heutzutage ein wesentliches Element der Aufsichtsratstatigkeit
ausmacht. Beide Uberwachungsinstrumente verschaffen dem Aufsichtsrat zudem eine
besondere Nihe zu den unternehmerischen Leitungsentscheidungen des Vorstands.
Der Aufsichtsrat {ibt damit im Rahmen seiner Uberwachungsfunktion eine gegeniiber
den Vorstellungen des Gesetzgebers im Jahre 1965 deutlich aktivere Rolle aus und
nimmt materiell unternchmerische Aufgaben wahr.!® Insoweit stehen beide Uber-
wachungsinstrumente in einer Reihe mit anderen Vorschriften, die, wie etwa §§ 58
Abs. 2, 2a und 172 Satz 1 AktG dem Aufsichtsrat ausgehend von seiner Uberwa-
chungsaufgabe ebenfalls mitunternehmerische Aufgaben zuweisen. Insgesamt ist
jedenfalls nicht zu verkennen, dass der Aufsichtsrat bedingt durch die verinderten
rechtlichen, 6konomischen und tatsichlichen Anforderungen zunehmend einen Spa-
gat zu leisten hat zwischen den Vorstellungen des AktG tiber die Aufgabe und Kom-
petenzen des Aufsichtsrats als Uberwachungsorgan und den vielfiltigen Erwartungen
des Kapitalmarktes an eine stirkere unternehmerische Mitverantwortung.

4. Exkurs: Schleichendes Streben des Aufsichtsrats nach Kompetenzerweiterung

Die geschilderte Funktion des Aufsichtsrats im Sinne einer stirkeren unternehmeri-
schen Mitverantwortung des Aufsichtsrats lisst sich bereits aus der in § 111 AktG
angelegten Aufgabenzuweisung ableiten. Damit ist die Funktion des Aufsichtsrats in
seiner rechtstatsichlichen Ausprigung noch nicht vollstindig erfasst. Gelegentlich
sind Aufsichtsratsmitglieder — meist der Aufsichtsratsvorsitzende — dabei anzutref-
fen, wie sie den Vorstand bei der Erfullung seiner operativen Geschaftsverantwortung
begleiten. Ihre spezifische Rolle bleibt dabei im Unklaren. Dies erschwert auch die
Beurteilung der damit verbundenen Sorgfaltspflichten sowie einer eventuellen Haf-
tung, und zwar sowohl des Aufsichtsrats wie auch des Vorstands. Handelt es sich um
die Titigkeit des Aufsichtsrats oder nur die eines seiner Mitglieder und geht es um die
frithzeitig ansetzende Wahrnehmung der Uberwachungsfunktion gemif § 111 Abs. 1
AktG oder handelt es sich um die Teilhabe an der Geschaftsleitung?

Zwei Beispiele aus der jiingeren Unternehmenspraxis mogen als Beleg fiir die ge-
schilderte Entwicklung dienen.

118 Drygala, aaO (Fn. 61), § 111 Rdn. 5; Lutter, FS Albach, 2001, S. 225, 231; ders., DB 2009,
775,777; Lutter/Krieger/Verse, aaO (Fn. 19), § 110; Robricht, in: Hommelhoff/Réhricht,
(Hrsg.), Gesellschaftsrecht 1997, 1998, S. 191, 205; Schick, aaO (Fn. 67), § 111 Rdn. 4;
Semler, FS Doralt, 2004, S. 609, 621; E. Vetter, aaO (Fn. 61), § 26 Rdn. 26; siche auch
OLG Schleswig 18.9.2002 — 5 U 164/01 — MobilCom, AG 2003, 102, 103; ablehnend
Mertens/Cahn, aaO (Fn. 61), vor § 95 Rdn. 10; Rohricht, in: VGR (Hrsg.), Gesellschafts-
recht in der Diskussion 2004, 2005, S. 1, 16.
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Im Mai 2014 stellten der Vorstandsvorsitzende der Siemens AG, Kaeser, sowie der Presi-
dentund CEO von Mitsubishi Heavy Industries, Miyanaga, demfranzosischen Staatsprasi-
denten Hollande das gemeinsame Angebot zur Ubernahme der Gasturbinensparte der
franzosischen Alstom S.A. vor. Auch der Aufsichtsratsvorsitzende der Siemens AG,
Cromme, nahm an dem Gesprach im Elysée Palast in Paris teil.'”

Im Januar 2011 reiste der niedersichsische Ministerprasident McAllister ,in seiner Funk-
tion als Mitglied des VW-Aufsichtsrats“ gemeinsam mit dem Vorstandsvorsitzenden der
Volkswagen AG, Winterkorn, zu Gesprichen in das Emirat Qatar. Unter anderem gehorte
der Delegation auch der Aufsichtsratsvorsitzende der Volkswagen AG, Piéch, an.'®

Besonders augenfillig ist der beim Aufsichtsrat in den letzten Jahren zu beobachtende
rechtstatsiachliche Zuwachs von Aufgaben mit Leitungscharakter, namlich die Kapi-
talmarktkommunikation der Gesellschaften, bei der die Rolle des Aufsichtsrats un-
verkennbar aufgewertet wird.”?! Sie reicht iiber die blofle Begleitung des Vorstands
hinaus und entfaltet gegeniiber dem Vorstand durchaus auch verdringenden Charak-
ter. So wird von Investoren, institutionellen Aktioniren und anderen Akteuren am
Kapitalmarkt — ungeachtet der aktienrechtlichen Zustindigkeitsordnung — der Dialog
in strategischen oder sonstigen wesentlichen Unternehmensfragen zunehmend direkt
mit dem Aufsichtsrat, insbesondere mit dem Aufsichtsratsvorsitzenden, eingefor-
dert.!?2 Dies missachtet in weiten Teilen die dem AktG zugrundeliegende Kompetenz-
ordnung und ist mit der Rolle des Aufsichtsratsvorsitzenden kaum zu vereinbaren.!'?
Nicht selten wird diesen Anfragen gleichwohl vom Aufsichtsratsvorsitzenden nach-
gegeben. Ob dies jeweils in vorheriger Abstimmung oder zumindest in Kenntnis des
Vorstands erfolgt, mag im Einzelfall durchaus bezweifelt werden.

VI. Die Zusammenarbeit mit dem Abschlusspriifer
1. Die Funktion des Abschlusspriifers

Auch im Verhaltnis zum Abschlusspriifer hat sich die Stellung des Aufsichtsrats seit
dem Inkrafttreten des AktG 1965 stark verdndert. Der Abschlusspriifer nimmt in der
Corporate Governance der AG eine zentrale Rolle ein.'* Seit seiner Einfithrung im

119 Borsenzeitung vom 18.6.2014, S. 12; diesen Hinweis verdanke ich Ulrich Noack, Diis-
seldorf.

120 Pressemitteilung der niedersichsischen Staatskanzlei Nr. 016/11 vom 21.1.2011.

121 Siehe dazu den Beitrag von Jens Koch, in diesem Band, S. 65, 87 ff.

122 Siehe z.B. Bortenlinger, BOARD 2014, 71, 72; Drinhausen/Marsch-Barner, AG 2014,
337, 349; Mertens/Cabn, aaO (Fn. 61), § 107 Rdn. 61; M. Roth, ZGR 2012, 343, 369;
dagegen z.B. Hexel, Der Aufsichtsrat 2014, 121; undifferenziert hingegen Heuser, aaO
(Fn. 23), S. 168.

123 Dazu eingehend Fleischer/Bauer/Wansleben, DB 2015, 360, 365; Leyendecker-Langner,
NZG 2015, 44, 46; Schlitt, DB 2005, 2007, 2013; Selter, aaO (Fn. 97), Rdn. 332; E. Vetter,
AG 2014, 387, 391; Kremer, in: Ringleb/Kremer/Lutter/von Werder, Deutscher Corpo-
rate Governance Kodex, 5. Aufl. 2014, Rdn. 921.

124 Prignant z.B. Hiffer/Koch, aaO (Fn. 19), § 111 Rdn. 25: “Protagonist in Corporate
Governance”; dhnlich Habersack, 2aO (Fn. 61), § 111 Rdn. 79: ,dritte Sdule der Cor-
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Jahre 1931 obliegt ihm die Unterstiitzung des Aufsichtsrats bei der Wahrnehmung
seiner gesetzlichen Uberwachungsaufgabe. Seit jeher wird der Abschlusspriifer durch
die Hauptversammlung bestellt (§ 119 Abs. 1 Nr. 4 AktG),'** der der Aufsichtsrat ge-
maf § 124 Abs. 3 Satz 1 AktG einen Wahlvorschlag zu unterbreiten hat. Die Erteilung
des Priifungsauftrags an den bestellten Abschlusspriifer wie auch die Verhandlung des
Priiferhonorars erfolgte bis zur Anderung durch das KonTraG'2 mangels entgegen-
stehender Vorschriften durch den Vorstand als Geschiftsfuhrungsmafinahme. Diese
Konstellation lief§ das AktG 1965 unverindert. Auf Grund seiner besonderen Qualifi-
kation und seiner tiefen Kenntnisse des Unternehmens wuchs dem Abschlusspriifer in
den Augen der Offentlichkeit iiber seine gesetzliche Aufgabe hinaus die Rolle des Ga-
ranten der Ordnungsmifligkeit des Jahresabschlusses zu, was als sog. Erwartungslii-
cke bekannt ist.'” Infolge dieser Rolle wie auch durch die engen Beziehungen des Ab-
schlusspriifers zum Vorstand, die zwangsliufig wihrend der Abschlusserstellung und
des Prufungsverfahrens entstanden, riickte der Abschlusspriifer zunehmend enger an
den Vorstand heran, dessen Jahresabschluss er zu priifen hatte. Nahezu zwangslaufig
ging dies nicht nur zulasten des Kontakts des Aufsichtsrats zum Abschlusspriifer,'?
sondern verstirkte auch die Zweifel an der notwendigen Unabhingigkeit des Ab-
schlusspriifers.'?’

2. Die Beauftragung des Abschlusspriifers

Erst im Jahre 1998 fiihrte das KonTraG zu einer entscheidenden Anderung der Rolle
des Abschlusspriifers, indem es nach innen wie auflen eine grofere Distanz zwischen
dem Abschlusspriifer und dem fiir die Rechnungslegung verantwortlichen Vorstand
angeordnet hat.”®® § 111 Abs. 2 Satz 3 AktG bestimmt nunmehr in Rickbesinnung
auf die Funktion des Abschlusspriifers in der Corporate Governance der AG, dass
der Auftrag an den Abschlusspriifer zur Prifung des Jahresabschlusses und des Kon-
zernabschlusses nicht mehr vom Vorstand, sondern zwingend vom Aufsichtsrat erteilt
wird. Zudem bestimmt der ebenfalls geinderte § 321 Abs. 5 Satz 2 HGB konsequen-
terweise den Aufsichtsrat als ersten Adressaten des Priifungsberichts des Abschluss-
priifers. Schliefllich begriindet § 171 Abs. 1 Satz 2 AktG fiir den Abschlusspriifer die
Pflicht zur Teilnahme an der Bilanzsitzung des Aufsichtsrats oder des mafigeblichen
Ausschusses. Diese Gesetzesinderungen zielen auf die ,,Emanzipation des Abschluss-

porate Governance®; Hopt/Merkt, in: Baumbach/Hopt, HGB 36. Aufl., 2014, vor § 316
Rdn. 6: ,zwischen interner und externen Corporate Governance®.

125 Ausnahme Versicherungsgesellschaften gemif § 341k Abs. 2 HGB.

126 Dazu sogleich unter VI1.4.b.

127 Dazu z.B. Claussen, AG 1996, 481, 488; Escher-Weingart, NZG 1999, 909, 911; Forster,
Wpg 1994, 789 ff.

128 Siche dazu z.B. Holl, Die Reform des aktienrechtlichen Aufsichtsrats, 2002, S. 14 mwN;
Mattheus, ZGR 1999, 682, 684; siche auch Lenz/Ostrowski, BB 1997, 1523, 1524; Velte,
AG 2009, 102, 103.

129 Baums (Hrsg.), 2aO (Fn. 34), Rdn. 302 ff.

130 Forster, Wpg 1998, 41, 42; Habersack, in: Bayer/Habersack (Hrsg.), Aktienrecht im Wan-
del, 2007, Bd. 2, Kap. 16 Rdn. 30; Hommelboff/ Mattheus, AG 1998, 249, 257.
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priifers” gegentiber dem Management ab'*! und machen deutlich, dass der Abschluss-
prifer der vorstandsunabhingige Informationslieferant und Berater des Aufsichtsrats
ist und diesen bei seiner Uberwachungsaufgabe und insbesondere bei der Priifung des
Jahresabschlusses und des Konzernabschlusses zu unterstiitzen hat.!? In jedem Fall
fihren die Gesetzesinderungen zur rechtlichen Absicherung einer engeren und effek-
tiveren Zusammenarbeit zwischen Abschlusspriifer und Aufsichtsrat.!®>

Wenn mit dem Konzeptwechsel auch ein Qualititssprung in der Uberwachung
einhergehen soll, muss die Zusammenarbeit mit dem Abschlussprifer vom Auf-
sichtsrat allerdings auch wahrgenommen werden, was in der Praxis nicht immer der
Fall ist."** Es lisst sich zudem nicht iibersehen, dass der Vorstand noch immer iiber
erhebliche Einflussmoglichkeiten auf den Abschlussprifer durch die Erteilung von
Zusatzauftrigen zur Beratung des Vorstands in Fragen abseits der reinen Abschluss-
prifung verfigt, sodass Skepsis gegentiber der Unabhingigkeit des Abschlusspriifers
angebracht ist.”” Art. 41 Abs. 2d der geanderten Abschlusspriifer-Richtlinie vom
17. Mai 2006" tragt dieser Skepsis Rechnung. Im Rahmen der Umsetzung der gemein-
schaftsrechtlichen Vorgaben durch das BilMoG im Jahre 2009 betont nunmehr § 107
Abs. 3 Satz 2 AktG ausdriicklich die Verantwortung des Aufsichtsrats, speziell auch
des Prifungsausschusses, die Unabhingigkeit des Abschlusspriifers zu tiberwachen.'”
Die Stimmen, die Zweifel an der ausreichenden Unabhingigkeit des Abschlussprii-
fers hegen, sind seitdem jedoch nicht verstummt. Auf Ebene des Gemeinschaftsrechts
soll nun die Unabhingigkeit des Abschlusspriifers weiter gestirkt werden. Die An-
derungsrichtlinie 2014/56/EU"* sowie die EU-Verordnung Nr. 537/2014' schen ein

131 Zimmer, NJW 1998, 3521, 3532.

132 BT-Drs. 13/9712, S. 16; Hachmeister, DStR 1999, 1453, 1454: ,Partner des Aufsichts-
rats“; ebenso Bernhbardt, in: Hommelhoff/Lutter/Schmidt/Schon/Ulmer (Hrsg.), Cor-
porate Governance, 2002, S. 119, 130; Habersack/Schiirnbrand, in: Bayer/Habersack
(Hrsg.), Aktienrecht im Wandel, 2007, Bd. 1, Kap. 17 Rdn. 37; Mattheus, ZGR 1999, 682,
686; sieche auch Hennrichs, FS Hommelhoff, 2012, S. 383, 387.

133 Forster, AG 1999, 193, 196; Mattheus, ZGR 1999, 682, 690; Spindler, aaO (Fn. 61), § 111
Rdn. 47.

134 Zurickhaltend bis erntichternd etwa Schiippen, ZIP 2012, 1317, 1324; Wirth, ZGR 2005,
327, 337; Schwark, in: Hommelhoff/Lutter/Schmidt/Schon/Ulmer (Hrsg.), Corporate
Governance, 2002, S. 75, 113; Nonnenmacher, WPg Sonderheft 2002, 15, 17; frither
z. B. Clemm, FS Havermann, 1995, S. 83, 95; Dreber, in: Feddersen/Hommelhoff/Uwe
H. Schneider (Hrsg.), Corporate Governance, 1996, S. 33, 58; Riirup, FS Budde, 1995,
S. 543, 559.

135 Ebenso Hommelhoff, FS Hoffmann-Becking, 2013, S. 547, 550.

136 Richtlinie 2009/43/EG des Europiischen Parlaments und des Rates vom 17.5.2006 tiber
Abschlusspriifungen von Jahresabschliissen und konsolidierten Abschliissen, zur Ande-
rung der Richtlinien 78/660/EWG und 83/349/EWG des Rates und zur Authebung der
Richtlinie 84/253/EWG des Rates, ABl. L 157/87.

137 Spindler, aaO (Fn. 61), § 107 Rdn. 133; E. Verter, ZGR 2010, 751, 776; siche auch
Hommelboff, FS Hoffmann-Becking, 2013, S. 547, 557.

138 Richtlinie 2014/56/EU des Europiischen Parlaments und des Rates vom 16.4.2014 zur
Anderung der Richtlinie 2006/43/EG iiber Abschlusspriifungen von Jahresabschliissen
und konsolidierten Abschliissen, ABl. L 158/196.

139 Art. 17 Verordnung (EU) Nr. 537/2014 des Europiischen Parlaments und des Rates vom
16.4.2014 uber spezifische Anforderungen an die Abschlusspriifung von Unternehmen
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Verbot zumindest eine Begrenzung der an den Abschlusspriifer erteilten Auftrige
tiber Nicht-Priifungsleistungen vor und schreiben die Zwangsrotation des Abschluss-
prifers nach einer bestimmten Anzahl von Jahren vor. Beides wird dazu beitragen, das
Verhiltnis zwischen Abschlusspriifer und Aufsichtsrat zu stiarken.!*

Was im Ubrigen die Erteilung des Priifungsauftrags anbetrifft, so hat der Auf-
sichtsrat gemafl § 111 Abs. 3 Satz 2 AktG die AG beim Vertragsabschluss nicht ledig-
lich zu vertreten, sondern auch den Vertragsinhalt mit dem Abschlussprifer, soweit
§ 317 HGB einen Gestaltungsspielraum einraumt, zu verhandeln und damit letztlich
inhaltlich im Einzelnen einschlieflich des Priiferhonorars zu bestimmen. Dies schliefit
insbesondere auch die Festlegung besonderer Priffungsschwerpunkte ein und eroff-
net dem Aufsichtsrat damit die Moglichkeit, auf die Abschlusspriifung in gewissem
Rahmen Einfluss zu nehmen.'*! Die blole Ubernahme und Unterzeichnung des vom
Vorstand verhandelten Vertrags durch den Aufsichtsrat entspricht weder der Uberwa-
chungsverantwortung des Aufsichtsrats noch den gesetzlichen Vorgaben.!* Ist man
geneigt, dem Gesetzgeber fiir die zuvor genannten Gesetzesinderungen durch das
KonTraG Anerkennung zu zollen, so steht dem allerdings entgegen, dass nach der
Begriindung des Regierungsentwurfs auch vorbereitende Gespriche zwischen Ab-
schlusspriifer und Vorstand zulissig sein sollen.!*® Dies widerspricht der ausschliefili-
chen Vorschlagsverantwortung des Aufsichtsrats gemaf} § 124 Abs. 3 Satz 1 AktG, wie
sie durch § 124 Abs. 3 Satz 2 AktG und Ziff. 7.2.1 Deutscher Corporate Governance
Kodex besonders betont wird und ist zweifelsfrei weder mit dem Leitgedanken der
Sicherung der Unabhingigkeit des Abschlusspriifers noch mit dem Ziel der Stirkung
der Verantwortung des Aufsichtsrats hinsichtlich der Uberwachung der Rechnungs-
legung und Abschlusspriifung zu vereinbaren.'* Besonders augenfallig ist dieser Wi-
derspruch hinsichtlich der Festlegung von Priifungsschwerpunkten.'** Vor diesem
Hintergrund wire es zu begriifien, wenn der Deutsche Corporate Governance Kodex
in einer entsprechenden Empfehlung deutlich machen wiirde, dass der Aufsichtsrat
darauf zu achten hat, dass dem Vorstand im Zusammenhang mit der Auswahl des Ab-
schlusspriifers und der Erarbeitung des Prifungsauftrags keine gestaltende Funktion
zukommt und er den Aufsichtsrat im Sinne guter Corporate Governance allenfalls
in Zusammenhang mit dem reinen Ausschreibungsprozess unterstiitzen kann. Diese

von Offentlichem Interesse und zur Aufhebung des Beschlusses 2005/909/EG der Kom-
mission, ABL. L 158/77.

140 Wiist/Oser/ Matischiok, Der Aufsichtsrat, 2014, 170, 171; siche zum Ganzen z.B. Lanfer-
mann, BB 2014, 2348 ff.; Velte, DStR 2014, 1688 ff.

141 Hennrichs, FS Hommelhoff, 2012, S. 383, 391; E. Vetter, ZGR 2010, 751, 774.

142 Forster, Wpg 1998, 41, 43; Holl, aaO (Fn. 128), S. 254; Hopt/Roth, aaO (Fn. 37), § 111
Rdn. 474; Lenz/Ostrowski, BB 1997, 1523, 1524; Lutter/Krieger/Verse, aaO (Fn. 19),
Rdn. 175; Spindler, aaO (Fn. 61), § 111 Rdn. 16; Theisen, DB 1999, 341, 344, 346.

143 Regierungsbegriindung zu § 111 Abs. 2 AktG, BT-Drs. 13/9712, S. 16.

144 Habersack, a2aO (Fn. 61), § 111 Rdn. 83; Mertens/Cahbn, aaO (Fn. 61), § 111 Rdn. 71;
Spindler, aaO (Fn. 61), § 111 Rdn. 52; a.A. Hiiffer/Koch, aaO (Fn. 19), § 111 Rdn. 29; we-
niger streng auch Rodewig, in: Semler/von Schenck (Hrsg.), Arbeitshandbuch fir Auf-
sichtsratsmitglieder, 4. Aufl. 2013, § 8 Rdn. 209; siehe auch Selter, 2aO (Fn. 97), Rdn. 608.

145 Feddersen, AG 2000, 385, 387; Mertens/Cahn, aaO (Fn. 61), § 111 Rdn. 71; Spindler, 2aO
(Fn. 61), § 111 Rdn. 52.
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organisatorische Unterstiitzung wird vermutlich notwendig werden, denn Art. 16 der
EU-Verordnung vom 16. April 2014%¢ schreibt fur die Auswahl des der Hauptver-
sammlung vorzuschlagenden Abschlusspriifers ein aufwendiges Auswahlverfahren
mit umfangreichen Dokumentationspflichten vor, die vom Aufsichtsrat oder dem
Prifungsausschuss, deren Zustindigkeit in der Verordnung ausdriicklich betont wird,
allein nicht bewiltigt werden konnen.

3. Vertragliche Redepflicht des Abschlusspriifers

Mit Blick auf die vom Gesetzgeber angestrebte enge Beziehung zwischen Aufsichtsrat
und Abschlusspriifer erlangt die Empfehlung in Ziff. 7.2.3 Abs. 1 Deutscher Corporate
Governance Kodex verstirktes Gewicht, wenn sie fiir den Priifungsauftrag die Auf-
nahme besonderer Berichtspflichten des Abschlusspriifers gegentiber dem Aufsichts-
rat empfiehlt, die sicherstellen sollen, dass der Aufsichtsrat unverziglich iiber alle fiir
die Aufgaben des Aufsichtsrats wesentlichen Feststellungen und Vorkommnisse un-
terrichtet wird, die sich bei der Durchfiihrung der Abschlussprifung ergeben. Diese
vertragliche Redepflicht geht sowohl hinsichtlich der zu berichtenden Umstande als
auch hinsichtlich des Berichtszeitpunktes deutlich iiber die gesetzliche Redepflicht ge-
mif} § 321 Abs. 1 Satz 3 HGB hinaus.'¥ Sie beschrinkt sich im Ubrigen nicht auf im
abgelaufenen Geschiftsjahr abgeschlossene Vorgange, sondern erfasst ebenso laufende
Vorginge wie auch kiinftige Vorhaben. Der Sinn dieser Pflicht zur unverztiglichen
Information ist offensichtlich. Der Aufsichtsrat soll durch die umgehende Unterrich-
tung moglichst frithzeitig tiber besondere Feststellungen des Abschlusspriifers unter-
richtet werden, sodass er in geeigneter Weise reagieren kann.!*® Diese Information hat
fiir den Aufsichtsrat besonderes Gewicht, denn sie stammt aus einer vom Vorstand un-
abhingigen Quelle. Die Kodex-Empfehlung ist deshalb uneingeschrinkt zu begriifien.
Kritisch anzumerken ist nur, dass es dazu iiberhaupt einer Kodex-Empfehlung bedarf.
Denn dies impliziert, dass es im Sinne guter Corporate Governance auch gute Grinde
geben konnte, die Beachtung dieser Empfehlung abzulehnen. Das ist nur schwer vor-
stellbar. Die Regelung in Ziff. 7.2.3 Abs. 1 Deutscher Corporate Governance Kodex
sollte im Gesetz verankert werden, sodass die unverziigliche Information des Auf-
sichtsrats Uiber besondere Feststellungen des Abschlusspriifers nicht nur fiir bérsen-
notierte Gesellschaften, sondern fiir jede AG zur Anwendung kommt.

Kommt der Abschlussprifer seiner Verpflichtung zur unverziglichen Unterrich-
tung des Aufsichtsrats Uiber relevante Feststellungen nach, hat sich der Aufsichtsrat
mit diesen Informationen eingehend auseinanderzusetzen. Typischerweise werden
sich die Feststellungen auf bereits abgeschlossene, gegebenenfalls auf laufende Vor-

146 Verordnung (EU) Nr. 537/2014 des Europiischen Parlaments und des Rates vom 16.
April 2014 tber spezifische Anforderungen an die Abschlusspriifung bei Unternehmen
von offentlichem Interesse und zur Aufhebung des Beschlusses 2005/909/EG der Kom-
mission, ABL. L 158/77.

147 Kremer, aaO (Fn. 123), Rdn. 1242; Marsch-Barner, in: Wilsing (Hrsg.), Deutscher Cor-
porate Governance Kodex, 2012, Ziff. 7.2.3 Rdn. 2.

148 IDW PS 345 Rz. 58; Marsch-Barner, aaO (Fn. 147), Ziff. 7.2.3 Rdn. 2.
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ginge beziehen. Der Aufsichtsrat hat auf Grund dieser Informationen zu entschei-
den, welche Schlussfolgerungen hinsichtlich der Geschaftsfithrung des Vorstands zu
ziehen sind. In Betracht kommt primir eine eingehendere Kontrolle abgeschlossener
Vorgange. Sind auf Grund der Feststellungen des Abschlusspriifers Auswirkungen auf
laufende Vorginge oder sogar kiinftige Vorhaben zu befiirchten, wird der Aufsichts-
rat auch zu einem weitergehenden Eingreifen gegeniiber dem Vorstand verpflichtet
sein. Er wird vom Vorstand gemafl § 90 Abs. 3 AktG Berichte verlangen oder nach
§ 111 Abs. 2 AktG selbst Untersuchungen initiieren. Bei besonders schwerwiegenden
Vorwiirfen gegen den Vorstand kommen auch umgehende Personalentscheidungen in
Betracht. Gelegentlich wird es sich dabei auch nicht vermeiden lassen, dass der Auf-
sichtsrat die reine Uberwachungsrolle verlisst und wie bei einem Unternehmen, das
sich in ernsthaften wirtschaftlichen Schwierigkeiten befindet, stirker die gestaltende
Verantwortung iibernimmt und damit aus funktionaler Sicht niher an die Geschafts-
leitung heranriickt.'” Gleichwohl hat er auch in dieser Situation zu beachten, dass
ihm nach § 111 Abs. 4 Satz 1 AktG die Ubernahme von Geschiftsfiihrungsaufgaben
versagt ist.

VII. Die Zusammensetzung des Aufsichtsrats

Wiederholt hat sich der Gesetzgeber mit der Zusammensetzung des Aufsichtsrats be-
fasst. Die den Rechtsinderungen zugrundeliegenden Beweggriinde waren mitunter
sozialethischer und sozialpolitischer Natur. Gelegentlich hatten die Anderungen aber
auch die qualitative Verbesserung der Arbeit des Aufsichtsrats zum Ziel.

1. Die Mitbestimmung der Arbeitnebmer im Aufsichtsrat

Auch wenn die Mitbestimmung der Arbeitnehmer im Aufsichtsrat nicht im AktG
geregelt ist, wire eine Betrachtung des Aktienrechts der letzten 50 Jahre unvollstindig,
wenn diese Thematik ausgespart bliebe. Bei Inkrafttreten des AktG 1965 war die ty-
pische Besetzung des Aufsichtsrats auch grofler Unternehmen der mitbestimmte Auf-
sichtsrat, dem gemafd §§ 76 ff. BetrVG 1952 zu einem Drittel Aufsichtsratsmitglieder
der Arbeitnehmer angehorten. Einige wenige Unternehmen unterlagen der Montan-
Mitbestimmung einschliefflich Folgeregelungen, die einen paritatisch aus Aufsichts-
ratsmitgliedern der Anteilseigner und Arbeitnehmer zusammengesetzten Aufsichtsrat
mit einem zusitzlichen sog. neutralen Mitglied verlangt.!®

149 Zur vergleichbaren Situation der gestaltenden Uberwachung in der Krise siehe z. B. OLG
Disseldorf 31.5.2012 - 116 U 176/10, AG 2013, 171, 172; OLG Hamburg 12.1.2001 - 11
U 162/00 Spar-Handels-AG, AG 2001, 359, 362; OLG Stuttgart, 15.3.2006 — 20 U 25/05,
AG 2006, 379, 381; Biirgers/Israel, aaO (Fn. 74), § 111 Rdn. 6; Grigoleit/ Tomasic, aaO
(Fn. 61), § 111 Rdn. 21; Habersack, aaO (Fn. 61), § 111 Rdn. 45; Semler, aaO (Fn. 84),
Rdn. 231 ff.

150 Siehe dazu z.B. Raiser/Veil, Recht der Kapitalgesellschaften, 5. Aufl. 2010, § 13 Rdn. 16 ff.
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Ein fiir den Aufsichtsrat einschneidendes Ereignis war das Inkrafttreten des Mit-
bestG am 1. Januar 1977. Danach hatten Aktiengesellschaften mit mindestens 2.000
Mitarbeitern in Deutschland, die nicht der Montanmitbestimmung unterlagen, nun
einen paritatisch besetzten Aufsichtsrat einzurichten.”™ Diese tiefgreifende Gesetzes-
anderung, die Auswirkungen auf die Zusammensetzung, innere Ordnung sowie die
Kompetenzen des Aufsichtsrats hatte, fiihrte nicht nur zu zahlreichen Streitfragen hin-
sichtlich des Aufsichtsrats und einer Vielzahl von Gerichtsentscheidungen,!*? sondern
veranderte auch die Arbeitskultur im Aufsichtsrat. Vor allem fiuhrte die Mitbestim-
mung jedenfalls bei Unternehmen mit mehr als 20.000 Mitarbeitern nach § 7 Abs. 1
Satz 1 Nr. 3 MitbestG zu einer Aufsichtsratsgrofle von 20 Mitgliedern. Nimmt man
die Vorstandsmitglieder und Hilfspersonen (Protokollfiihrer, Sachverstindige) hinzu,
so kann bei einer Aufsichtsratssitzung von rund 30 teilnehmenden Personen ausge-
gangen werden.!”> Damit lassen sich nach verbreiteter Ansicht effiziente Aufsichtsrats-
sitzungen kaum durchfihren.! Bei einem Gremium dieser Grofie sind die Bildung
von Aufsichtsratsausschiissen und damit die Delegation von Aufgaben nahezu un-
umginglich. Dies entspricht sowohl dem ausdriicklichen Willen des Gesetzgebers des
KonTraG' als auch Ziff. 5.3.1 Deutscher Corporate Governance Kodex, die die Ein-
setzung verschiedener Aufsichtsratsausschiisse empfiehlt. Zwar wird dadurch die Ar-
beit in fachlich besonders qualifizierten Arbeitsgruppen ermoglicht, allerdings fithre
dieser Weg auch zu einer Zurtickdrangung des Aufsichtsratsplenums. Zudem werden
dadurch die Informationsasymmetrien unter den Aufsichtsratsmitgliedern verstirke,
was auch die seit 2002 in § 107 Abs. 3 Satz 4 AktG angeordnete Berichtspflicht des
einzelnen Ausschusses gegeniiber dem Aufsichtsratsplenum nur eingeschrankt zu
kompensieren vermag. Zwangslaufig sind damit fiir die Arbeit des Aufsichtsrats auch
Effizienzeinbuflen verbunden.'® Dies bedarf bei Gesellschaften, die ohne den gemaf}
§ 27 Abs. 3 MitbestG zwingend vorgeschriebenen Vermittlungsausschuss tiber bis zu
sieben Ausschiisse verfiigen,” die zusitzlich zu den Sitzungen des Aufsichtsratsple-
nums vereinzelt bis zu insgesamt 35 Sitzungen im Geschiftsjahr abhalten,'® keiner
weiteren Erklirung.

151 Die Gesetzesinderungen hinsichtlich der Geschiftsleitung bleiben ausgeblendet.

152 Besonders zu erwihnen etwa BGH 25.2.1992 II ZR 123/81 — Siemens, BGHZ 83, 106;
BGH 25.2.1992 11 ZR 102/81 — Dynamit Nobel, BGHZ 83, 144; BGH 25.2.1992 II ZR
145/80 — Bilfinger und Berger, BGHZ 83, 151.

153 Die durchschnittliche Board-Grofle in Europa betrigt 12,1 Mitglieder, in Deutschland
17 Mitglieder, vgl. Heidrick & Struggles, Towards Dynamic Governance 2014, Corporate
Governance Report, 2014, S. 19.

154 Cromme, aaO (Fn. 35), S. 13; Hopt/Roth, aaO (Fn. 37), § 111 Rdn. 96; Peltzer, 2aO
(Fn. 109), Rdn. 203; empirische Angaben bei von Preen/Pacher, Der Aufsichtsrat 2014,
66 ff.; Siinner, AG 2000, 492, 496; siehe aber auch den differenzierenden Bericht Borsen-
Zeitung 9.11.2006, S. 20; satirisch Hakelmacher, WpG 1995, 147, 150.

155 Regierungsbegriindung zum KonTraG, BT-Drs. 13/9712, S. 23.

156 Vgl. Schoppen, Der Aufsichtsrat 2011, 38, 39; siche im Ubrigen auch Peltzer, FS Schwark,
2009, 707, 713; von Rosen, FS Schwark, 2009, S. 789, 799; Siinner, AG 2000, 492, 496;
siehe auch Hopt, FS Everling, 1995, S. 475, 480 ff.

157 Siehe dazu Rubwedel, BOARD 2014, 238, 239.

158 Rubwedel, BOARD 2014, 238, 240.



132 Eberbard Vetter

Wiederholt ist wegen dieser Entwicklung die Verkleinerung der Mitgliederzahl des
mitbestimmten Aufsichtsrats gefordert worden.!® Der Gesetzgeber hat hierauf bis-
lang - trotz zwischenzeitlicher Bemiithungen'®® — nicht reagiert und man muss bezwei-
feln, ob er die Bereitschaft zur Verdnderung aus eigener Kraft aufbringen wird. Dabei
ist daran zu erinnern, dass das Bundesverfassungsgericht in seinem Mitbestimmungs-
urteil aus dem Jahre 1979 ausdriicklich festgestellt hat, dass der Gesetzgeber unter dem
Blickwinkel der Eigentumsgarantie gemifl Art. 14 Abs. 1 GG zur Gesetzeskorrektur
verpflichtet ist, falls sich die seinerzeit mit dem Gesetz verbundenen Erwartungen
spater als unrealistisch erweisen.'®! Damit ist dem Gesetzgeber von heute aufgegeben
zu gegebener Zeit zu iiberpriifen, ob sich im Laufe der weiteren Entwicklungen seine
damaligen Erwartungen bestatigt haben oder ob es durch das MitbestG zu ,, nachhal-
tigen Beeintrichtigungen der Funktionsfibigkeit der Unternehmen® gekommen ist.!*2
Die Durchfiihrung dieses Priifungsauftrags scheint in Fachkreisen wie auch in der
Offentlichkeit in Vergessenheit geraten zu sein.'® Deshalb ist an dieser Stelle daran
zu erinnern, dass nach gut 36 Jahren seit dem Urteil des Bundesverfassungsgerichts
der Zeitpunkt der kritischen Uberpriifung iiberfillig ist. Zu kliren ist, ob die Erwar-
tungen des Gesetzgebers aus dem Jahre 1976 zur Mitbestimmung nach dem MitbestG
auch die Mitbestimmung im Aufsichtsrat in ihrer heutigen Auspriagung tragen oder
ob Anderungen geboten sind. Diese Aufgabe ist durch die von Bundeskanzler Ger-
hard Schroder im Jahre 2005 eingesetzte Kommission ,,Modernisierung der deutschen
Unternebhmensmitbestimmung®, deren Vorsitz in den Hinden von Kurt Biedenkopf
lag, und tiber deren Ergebnisse nur ein Bericht der drei wissenschaftlichen Mitglieder
vorliegt,'** nicht erledigt. Die Mitbestimmung der Arbeitnehmer im Aufsichtsrat wird
von Vielen zu den wichtigen sozialpolitischen Errungenschaften der Nachkriegszeit
gezihlt. Jedenfalls lisst sie sich als ein stabilisierendes Element der deutschen Wirt-
schaft qualifizieren. Die Mitbestimmung der Arbeitnehmer darf allerdings nicht dazu
fithren, dass die Uberwachung der Unternehmensleitung durch einen zu grofien Auf-
sichtsrat an Effizienz und Schlagkraft verliert und damit letztlich die Funktionsfihig-
keit der Unternehmen beeintrichtigt wird.

159 Arbeitskreis ,, Unternehmerische Mitbestimmung®, ZIP 2009, 885, 886 ff.; Hommelhoff,
ZGR 2001, 238, 251; Hopt, FS Hoffmann-Becking, 2013, S. 563, 585; ders., FS Wester-
mann, 2008, S. 1039, 1047; Lambsdorff, 2aO (Fn. 2), S. 217, 227; Lutter, ZGR 2001, 224,
236; Siinner, AG 2000, 492, 496; a.A. Kommission Mitbestimmung, Bertelsmann Stiftung/
Hans-Bockler-Stiftung  (Hrsg.), Mitbestimmung und neue Unternehmenskulturen —
Bilanz und Perspektiven, 1998, S. 102.

160 Zu den Bemithungen im Rahmen des KonTraG siehe Kiibler, FG Déser, 1999, S. 237,
252; Raiser, Unternehmensmitbestimmung vor dem Hintergrund europarechtlicher
Entwicklungen, Gutachten B, Verhandlungen 66. Deutscher Juristentag Stuttgart, 2006,
Bd. I, B 60.

161 BVerfG 1.3.1979 — 1 BvR 532/77, BVerfGE 50, 290, 334 ff., 351.

162 BVerfG 1.3.1979 — 1 BvR 532/77, BVerfGE 50, 290, 352.

163 Anders aber etwa Kiibler, FG Doser, 1999, S. 237, 252; Raiser, aaO (Fn. 160), B 31.

164 Bericht der wissenschaftlichen Mitglieder der Kommission, Dezember 2006; siehe dazu
z.B. auch Hopr, FS Westermann, 2008, S. 1039, 1048.
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2. Der unabhingige Finanzexperte

Eine einschneidende Anderung der Zusammensetzung des Aufsichtsrats von kapi-
talmarktorientierten Gesellschaften 1.S.v. § 264d HGB erfolgte 2009 im Rahmen des
BilMoG durch die Einfiihrung des unabhingigen Finanzexperten gemifl § 100 Abs. 5
AktG, der iiber Sachverstand auf dem Gebiet der Rechnungslegung oder Abschluss-
prifung verfiigt. Die neue Vorschrift, die auf die Abschlusspriiferrichtlinie aus dem
Jahre 2006'* zuriickgeht und deren Anwendung speziell die borsennotierte AG trifft,
die von § 264d HGB erfasst ist, hat Anlass zu einer im Verhiltnis zur Bedeutung der
Regelung unverhiltnismaflig groflen Zahl von Publikationen gefiihrt.!* Die Praxis hat
sich mit der Regelung scheinbar jedoch arrangiert, denn bisher sind nur wenige Ge-
richtsverfahren bekannt geworden.!” Da das BilMoG keine Legaldefinition der Un-
abhingigkeit enthilt, ist jedoch auch nach rund fiinf Jahren praktischer Erfahrung mit
dem unabhingigen Finanzexperten weiterhin die Frage auflerst umstritten, wie die
von § 100 Abs. 5 AktG geforderte Unabhingigkeit mit dem deutschen Konzernrecht
vereinbar ist, das nach herkommlichem Verstindnis dem Mehrheitsaktionir das Recht
zugesteht, die Plitze simtlicher von den Anteilseignern zu wihlenden Aufsichts-
ratsmitglieder mit eigenen Leuten zu besetzen.!® Auch wenn Ziffer 5.4.2 Deutscher
Corporate Governance Kodex dem Vertreter des Mehrheitsaktionirs im Aufsichtsrat
ausdricklich die Unabhangigkeit abspricht, ist diese Kodex-Regelung jedenfalls fir
die Auslegung von § 100 Abs. 5 AktG nicht mafigeblich.'®

Die Frage der Unabhingigkeit der Mitglieder des Uberwachungsorgans beriihrt
eine der Kernfragen der Corporate Governance. Die Forderung nach Unabhingigkeit
beruht auf dem Bestreben, in der Person des Finanzexperten jeglichen signifikanten
Interessenkonflikt im Aufsichtsrat auszuschalten, der die effektive Wahrnehmung
der Uberwachungsaufgabe des Aufsichtsrats beeintrichtigen konnte. Dabei ist zu
betonen, dass der Anwendungsbereich von § 100 Abs. 5 AktG auf die kapitalmarkt-
orientierte Gesellschaft, also auf die borsennotierte AG beschrinkt ist. Damit ist die
Vorschrift als klares Signal an den Kapitalmarkt zu verstehen; es geht um die Stirkung
des Vertrauens der Anleger in die Uberwachung der Unternchmensleitung durch den

165 Art. 41 Richtlinie 2006/43/EG des Europiischen Parlaments und des Rates vom 17.5.2006,
ABI. EU Nr. L 157 vom 9.6.2006, 87/107.

166 Siehe nur Babreini, Der unabhingige Finanzexperte 1.S.v. § 100 Abs. 5 AktG, 2012;
Meyer, Der unabhingige Finanzexperte im Aufsichtsrat, 2012; Nowak, Die Unabhingig-
keit des Aufsichtsratsmitglieds nach § 100 Abs. 5 AktG, 2010.

167 OLG Hamm 28.5.2013 — 1-27 W 35/13, AG 2013, 927, 928; OLG Miinchen 28.4.2010 —
23 U 5517/09, AG 2010, 639; LG Miunchen I 5.11.2009 - 5HK 015312/09, AG 2010, 339;
LG Miinchen I v. 26.2.2010 - 5 HK O 14083/09 — SUSS Micro Tec, AG 2010, 922, 924.

168 LG Hannover 17.3.2010 — 23 O 124/09 — Continental/Schaeffler, AG 2010, 459, 460; LG
Mannheim 17.1.1990 — 21 O 9/89, AG 1991, 29, 30; Biirgers/Schilha, AG 2010, 221, 228;
Drygala, 2aO (Fn. 61), § 100 Rdn. 50; Hopt/Roth, aaO (Fn. 37), § 101 Rdn. 57.

169 Hiiffer/Koch, aaO (Fn. 19), § 100 Rdn. 24; Mertens/Cabn, a2aO (Fn. 61), § 100 Rdn. 63;
siche auch Stephanblome, NZG 2013, 445, 451.
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Aufsichtsrat.'”® Diese Zielsetzung von § 100 Abs. 5 AktG wird man bei der Auslegung
der Norm besonders im Blick behalten miissen.

Ein Teil des Schrifttums geht davon aus, dass die Unabhingigkeit 1.S.v. § 100 Abs. 5
AktG auch dann gegeben sein kann, wenn das Aufsichtsratsmitglied Mehrheitsaktionar
oder Vertreter des Mehrheitsaktionars ist. Zur Begriindung wird dabei im Wesentlichen
auf die Funktion des deutschen Konzernrechts verwiesen, das Schutzvorkehrungen
zugunsten der Minderheitsaktionire gegen eine nachteilige Einflussnahme des Mehr-
heitsaktionirs enthalt.!”! Nach Ansicht einer wachsenden Zahl von Autoren kommt
jedoch die Anerkennung eines Aufsichtsratsmitglieds, das dem Lager des Mehrheitsak-
tiondrs entstammt, als unabhingig i.S.v. § 100 Abs. 5 AktG nicht in Betracht.'”

Es liegt auf der Hand, dass beim Mehrheitsaktionir, der die betreffende Gesell-
schaft gemafl § 290 HGB konsolidiert oder dessen Vertreter im Aufsichtsrat sitzt, die
unabhingige Wahrnehmung der Uberwachungsaufgabe gegeniiber dem Vorstand ge-
fahrdet sein kann. Dies gilt ebenso fir den vom Mehrheitsaktionir gestellten oder ihm
zuzurechnenden Finanzexperten, der nach § 107 Abs. 4 AktG zwingend dem Prii-
fungsausschuss anzugehoren hat'”> und von dem nicht nur ein Dialog mit dem Finanz-
vorstand und dem Abschlusspriifer ,auf gleicher Augenhohe“ erwartet wird, sondern
der auch einen besonders kritischen Blick auf die wirtschaftlichen und finanziellen As-
pekte der Geschiftsfihrung wie etwa die Rechnungslegung, Bilanzpolitik, Risikosteu-
erung sowie interne Kontrollsysteme werfen soll.'”* Blickt man auf die gemeinschafts-
rechtlichen Wurzeln der Vorschrift, auf die die Gesetzesbegriindung zu § 100 Abs. 5
AktG ausdriicklich verweist,'” so ist festzustellen, dass der Erwagungsgrund 24 Satz 2
der Abschlusspriiferrichtlinie wiederum auf die Empfehlung der Europidischen Kom-
mission vom 15. Februar 200576 Bezug nimmt. Nach Ziffer 13.1 dieser Empfehlung
ist die Unabhingigkeit eines Aufsichtsratsmitglieds unter anderem dann zu verneinen,
wenn es in einer geschiftlichen Beziehung zum Mehrheitsaktionir der Gesellschaft
steht, die einen Interessenkonflikt begriindet, der sein Urteilsvermdgen beeintrich-

170 Bayer, NZG 2013, 1, 12; M. Roth, ZHR 175 (2011), 605, 629.

171 Babreini, aaO (Fn. 166), S. 157; Biirgers/Schilha, AG 2010, 221, 229; Diekmann/Bidmon,
NZG 2009, 1087, 1090; Drygala, aaO (Fn. 61), § 100 Rdn. 50; Gesell, ZGR 2011, 361,
385; Grigoleit/ Tomasic, aaO (Fn. 61), § 111 Rdn. 13; Hoffmann-Becking, NZG 2014,
801, 806; Ihrig/ Meder, FS Hellwig, 2010, S. 163, 173; Hiiffer/Koch, aaO (Fn. 19), § 100
Rdn. 24; Mertens/Cahn, aaO (Fn. 61), § 100 Rdn. 67; Simons, in: Holters, AktG, 2. Aufl.
2014, § 100 Rdn. 9¢; Wind/Klie, NZG 2010, 1413, 1415.

172 Bayer, NZG 2013, 1, 10; Ehlers/Nohlen, GS Gruson, 2008, S. 207, 116; Habersack, aaO
(Fn. 61), § 100 Rdn. 68; ders., FS Goette, 2011, S. 121, 128; Langenbucher, Aktien- und
Kapitalmarktrecht, 3. Aufl. 2015, § 5 Rdn. 9b; Meyer, aaO (Fn. 166), S. 334; Nowak, a2aO
(Fn. 166), S. 187; Scholderer, NZG 2012, 168, 172; Spindler, aaO (Fn. 61), § 100 Rdn. 44;
E. Vetter, FS Maier-Reimer, 2010, S. 795, 798; ders., ZGR 2010, 751, 783.

173 Hiiffer/Koch, aaO (Fn. 19), § 107 Rdn. 23; E. Vetter, Liber Amicorum M. Winter, 2011,
S. 701, 713.

174 Meyer, aaO (Fn. 166), S. 333; E. Vetter, FS Maier-Reimer, 2010, S. 795, 798; a.A. Simons,
2aO (Fn. 171), § 100 Rdn. 9¢; zu den Konfliktfillen in der Praxis siche E. Vetter, ZHR
171 (2007), 342, 352, 359.

175 Vgl. BT-Drs. 16/10067, S. 101.

176 Siche oben Fn. 17.
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tigen konnte. Auch wenn der Gesetzgeber des BilMoG entgegen der ausdriicklichen
Kommissionsempfehlung keine weiteren Kriterien zur Beurteilung der Unabhin-
gigkeit festgelegt hat und die Kommissionsempfehlungen gemafl Art. 249 Abs. 5 EG
nicht verbindlich sind, ist zu berticksichtigen, dass die nationalen Gerichte derartige
Empfehlungen nach Malgabe des EuGH!” bei der Auslegung des zur Durchfithrung
von Gemeinschaftsrecht ergangenen nationalen Rechts sowie zur Erganzung verbind-
licher gemeinschaftsrechtlicher Vorschriften heranziehen mussen.'”

Vor diesem Hintergrund ist das Aufsichtsratsmitglied aus dem Lager des Mehr-
heitsaktionirs unter Verweis auf die Kommissionsempfehlung vom 15. Februar 2005
nicht als unabhingiges Mitglied i.S.v. § 100 Abs. 5 AktG zu qualifizieren. Dem Auf-
sichtsrat einer kapitalmarktorientierten AG muss damit mindestens ein Mitglied an-
gehoren, das nicht dem herrschenden Aktionir zuzurechnen ist. Die Existenz eines
unabhingigen Mitglieds im Fall der parititisch mitbestimmten Gesellschaft unter Be-
rucksichtigung der Aufsichtsratsmitglieder der Arbeitnehmer mag dazu fithren, dass
sich das herrschende Unternehmen, selbst wenn es alle ibrigen Aufsichtsratsmitglie-
der der Anteilseigner stellt, nicht darauf verlassen kann, tiber eine gesicherte Stimmen-
mehrheit im Aufsichtsrat zu verfigen.

De facto fihrt dies fiir die borsennotierte AG zu einer Aufsichtsratszusammen-
setzung, wie sie ahnlich bereits im Jahre 1986 vom OLG Hamm fiir den Aufsichtsrat
einer Gesellschaft im qualifiziert faktischen Konzern gefordert worden war."”” Die
Anerkennung eines Minderheitenvertreters im Aufsichtsrat spielte schon bei den Be-
ratungen des AktG 1965 eine Rolle, ist aber am Ende bewusst abgelehnt worden.!®
Dabei ist allerdings zu beriicksichtigen, dass der unabhingige Finanzexperte 1.S.v.
§ 100 Abs. 5 AktG nicht von den auflenstehenden Aktioniren gewihlt wird, sondern
seine Wahl gemafd § 101 Abs. 1 Satz 1 AktG durch Mehrheitsentscheid der Hauptver-
sammlung erfolgt, an der alle Aktionire einschliefllich des Mehrheitsaktionars teil-
nehmen konnen, sodass von einer Beschrinkung des Mehrheitswahlrechts nicht die
Rede sein kann."! § 100 Abs. 5 AktG beschrinkt demnach nicht anders als etwa die
Inkompatibilititsregeln von § 100 Abs. 2 AktG die Auswahl des Mehrheitsaktionirs,
indem bestimmte Personen von der Wahl ausgeschlossen sind. Im Ubrigen bleibt das
Recht des Mehrheitsaktionirs zur Wahl der Person seines Vertrauens zum Aufsichts-
ratsmitglied bestehen.!® Zudem wirkt die Beschrankung durch § 100 Abs. 5 AktG we-
niger einschneidend als die durch § 100 Abs. 2 Nr. 1 bis 3 AktG. Letztere Vorschriften
untersagen die Wahl einer Person in den Aufsichtsrat, die gemaf§ § 100 Abs. 2 Nr. 1

177 EuGH v. 13.12.1989 — Rs. C-322/88, Slg. 1989, 1-4407 — Rdn. 18.

178 Habersack, AG 2008, 98, 105; Kropff, FS K. Schmidt, 2009, S. 1023, 1027; E. Vetter, ZGR
2010, 751, 782.

179 OLG Hamm v. 3.11.1986 — 8 U 59/86 — Banning, AG 1987, 38, 40, kritisch z.B. Martens,
ZHR 159 (1995), 567, 587; Timm, NJW 1987, 977.

180 Siehe auch Kropff, FS K. Schmidt, 2009, S. 1023, 1028; Begriindung des Regierungs-Ent-
wurfs, abgedruckt bei Kropff, Aktiengesetz, 1965, S. 138; Uwe H. Schneider, FS Raiser,
2005, S. 341, 347.

181 Meyer, aaO (Fn. 166), S. 341.

182 Meyer, aaO (Fn. 166), S. 344.



136 Eberbard Vetter

bis 3 AktG generell inhabil ist. Demgegentiber steht der Wahl einer Person in den
Aufsichtsrat, die dem Mehrheitsaktionar zuzurechnen ist und die tiber Finanzexper-
tise verflgt, nichts entgegen, sofern ein anderes Aufsichtsratsmitglied vollstindig die
Qualifikation gemaf} § 100 Abs. 5 AktG erfiillt.

Die Beschrinkung der freien Besetzung des Aufsichtsrats durch § 100 Abs. 5
AktG stellt eine einschneidende Einschrinkung vertrauter Grundsitze des Konzern-
rechts dar. Die Einschrinkung beruht auf der gemeinschaftsrechtlich auszurichtenden
Auslegung der Vorschrift. § 100 Abs. 5 AktG verfolgt zudem einen kapitalmarktrecht-
lichen Ansatz; denn die Vorschrift kommt nur bei der borsennotierten AG zur An-
wendung. Nimmt eine Gesellschaft den Kapitalmarkt hingegen nicht in Anspruch, so
bleibt es bei den anerkannten Grundsitzen des Aktienrechts einschliefflich der Mog-
lichkeiten der konzernrechtlichen Einbindung. Dies schliefit auch die Besetzung des
Aufsichtsrats der Tochtergesellschaft allein durch Personen aus dem Lager des Mehr-
heitsaktionirs ein.

3. Cooling-off fiir ehemalige Vorstandsmitglieder

Eine weitere Beschrinkung der freien Wahl der Aufsichtsratsmitglieder durch die
Einfithrung der Cooling-off-Periode fiir ehemalige Vorstandsmitglieder erfolgte im
Jahre 2009 durch das VorstAG. Nach § 100 Abs. 2 Nr. 4 AktG konnen ehemalige
Vorstandsmitglieder innerhalb von zwei Jahren nach ithrem Ausscheiden aus dem Vor-
stand nur dann in den Aufsichtsrat einer borsennotierten AG gewahlt werden, wenn
ihre Wahl von Aktioniren vorgeschlagen wird, die mehr als 25 % der Stimmen ver-
treten. Kommt diese Unterstiitzung des Wahlvorschlags nicht zustande, ist die Wahl
des ehemaligen Vorstandsmitglieds nach § 250 Abs. 1 Nr. 4 AktG nichtig.'® Die Re-
gelung ist vielfach auf erhebliche rechtspolitische Kritik gestofien.!® Inzwischen wird
auch der Ruf nach ihrer Modifikation oder vollstindiger Aufhebung erhoben.'® Die
Kritik, die bis zum Vorwurf der Verfassungswidrigkeit reicht,* stiitzt sich besonders
darauf, dass dem Unternehmen entgegen dem gesetzgeberischen Bestreben nach wei-
terer Professionalisierung des Aufsichtsrats die fiir die Wahrnehmung der Uberwa-
chungsaufgabe wichtige Erfahrung und Sachkompetenz vorenthalten wird, tiber die
das ehemalige Vorstandsmitglied als Insider wegen seiner Kenntnisse der Stirken und
Schwichen des Unternehmens in besonderem Maf3e verfiige.

183 Krieger, FS Hiiffer, 2010, S. 521, 527; E. Vetter, FS Maier-Reimer, 2010, S. 795, 814.

184 Hopt, FS Hoffmann-Becking, 2013, S. 563, 576: ,wirklicher Stuindenfall; Krieger,
FS Huffer, 2010, S. 521; Schulenburg/Brosius, WM 2012, 58, 59; Siinner, AG 2010, 111,
114; anders aber Méllers/Christ, ZIP 2009, 2278, 2280; differenzierend Velte, WM 2012,
537, 538; vermittelnd Habersack, aaO (Fn. 61), § 100 Rdn. 36; ders., aaO (Fn. 38), E 82;
siche auch Bayer, NZG 2013, 1, 13.

185 Habersack,aaO (Fn. 38), E 82; M. Roth, ZHR 178 (2014), 638, 657; siche auch Beschliisse
Nr. 17 a—c, Verhandlungen der Wirtschaftsrechtlichen Abteilung, 69. Deutscher Juristen-
tag Miinchen, Bd. I1/1, 2013, N 90.

186 Siinner, AG 2010, 111, 116.
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Der Gesetzgeber hat diesen Gesichtspunkt durchaus in seine Uberlegungen einbe-
zogen, sich aber unter Abwiagung zwischen dem Streben nach weiterer Professionali-
sierung und dem Unabhingigkeitspostulat gleichwohl auf Grund des ,systematische
Kontrolldefizits der Eigentiimergesamtheir“'¥” anders entschieden. Die Sorge, dass das
ehemalige Vorstandsmitglied auf Grund seiner fritheren Titigkeit nun in seiner neuen
Rolle bei der Uberwachung der Geschiftsleitung nicht die notwendige Distanz ge-
geniiber dem Uberwachungsobjekt aufbringt und unter Umstinden wegen seiner frii-
heren Vorstandsverantwortung auch Mafinahmen beeinflussen oder sogar verhindern
und weiterhin aktive Unternehmenspolitik betreiben konnte, wog fiir den Gesetz-
geber offensichtlich schwerer als der Nachteil bei der Uberwachung der Geschifts-
leitung nicht unmittelbar auf die Erfahrungen und Insiderkenntnisse des ehemaligen
Vorstandsmitglieds zurlickgreifen zu kdnnen. Diese Sorge ist nicht unbegrindet und
sollte nicht zu niedrig eingestuft werden.!s*

Zwei Beispiele aus der jiingeren Unternehmenspraxis, bei denen jeweils dem be-
deutsamen Ereignis im Unternehmen kein Wechsel vom Vorstand in den Aufsichtsrat
vorausgegangen war, mogen als Beleg fiir diese nicht nur theoretische Sorge dienen.

Nachdem der Vorstandsvorsitzende der Siemens AG, Loscher, vorzeitig aus dem Amt

ausgeschieden war, wurde der bisherige Finanzvorstand, Kaeser, zum 1. August 2013

zum neuen Vorstandsvorsitzenden bestellt. Im Mai 2014 verkiindete die Gesellschaft eine

neue Strategie, die mit tiefgreifenden Verinderungen der Unternehmensorganisation und
Konzernstruktur verbunden war.'®

Im Oktober 2014, nur wenige Monate nachdem der Vorstandsvorsitzende der Linde AG,
Reitzle, ausgeschieden und ein neuer Vorstandsvorsitzender bestellt worden war, gab
die Gesellschaft im Wege der Ad-hoc-Mitteilung auflerordentliche Abschreibungen auf
Beteiligungen in einem Volumen von rund 229 Mio Euro bekannt.!®

In beiden Fallen stellt sich die hypothetische Frage, ob die jeweils durch Ad-hoc-
Mitteilung bekanntgemachten Entscheidungen, die durchaus als Korrektur der bis-
herigen vom Vorstand verfolgten Geschiftsstrategie angesehen werden konnen,"! in
gleicher Weise getroffen worden wiren, wenn der frithere Vorstandsvorsitzende nach
seinem Ausscheiden direkt in den Aufsichtsrat gewechselt wire.'”? Was die besonderen
Kenntnisse und Erfahrungen des ehemaligen Vorstandsmitglieds anbetrifft, so steht
es dem Aufsichtsrat im Ubrigen frei, diese im Bedarfsfall vor Ablauf der Cooling-
off-Periode gezielt fir den Aufsichtsrat im Wege der Beauftragung des ehemaligen

187 Bericht des Rechtsausschusses, BT-Drs. 16/13433, S. 11.

188 E. Vetter, FS Maier-Reimer, 2010, S. 795, 804; frither bereits Berrar, NZG 2001, 1113,
1119; Lange, NZG 2004, 265, 268; Lieder, NZG 2005, 569, 572; siche auch Hopt, in:
Hommelhoff/Rowedder/Ulmer (Hrsg.), Max Hachenburg, 3. Gedichtnisvorlesung
1998, 2000, S. 9, 31.

189 Ad-hoc Mitteilung der Siemens AG vom 6.5.2014; siche dazu auch den Bericht Borsen-
zeitung vom 8.5.2014, S. 11.

190 Ad-hoc Mitteilung der Linde AG vom 30.10.2014.

191 Siehe z.B. Flimig, Borsenzeitung vom 15.11.2014, S. 8; Maier, Der Aufsichtsrat, 2014,
169.

192 Weitere Beispiele bei Bayer, NZG 2013, 1, 13.
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Vorstandsmitglieds dienstbar zu machen.'”> Damit wiirde dem fritheren Vorstandsmit-
glied allerdings keine organschaftliche Rolle eingeraumt, vielmehr wire er als Berater
des Aufsichtsrats titig.

4. Die sog. Franenquote

Am 6. Mirz 2015 hat der Bundestag das ,,Gesetz fir die gleichberechtigte Teilhabe
von Frauen und Minnern an Fihrungspositionen in der Privatwirtschaft und im 6f-
fentlichen Dienst® beschlossen, durch das der Sache nach eine sog. Frauenquote un-
ter anderem im Aufsichtsrat eingefithrt wird, wobei unterschiedliche Regelungen fur
Gesellschaften vorgesehen sind, je nachdem, ob die Gesellschaft borsennotiert und
zugleich parititisch mitbestimmt ist oder ob sie nur eines der Kriterien erfillt und
entweder borsennotiert ist oder ohne Kapitalmarktzugang allein tiber einen mitbe-
stimmten Aufsichtsrat verfigt.!” Dem Gesetz liegt eine allgemeine sozialethische und
sozialpolitische Zielsetzung zugrunde, fiir die neben anderen privatrechtlichen Or-
ganisationsformen erkennbar zuvorderst die borsennotierte parititisch mitbestimmte
Aktiengesellschaft dienstbar gemacht werden soll. Ungeachtet des Umstands, dass die
Verfassungsmifigkeit des Gesetzes in Zweifel gezogen wird,” bleiben die kiinftige
Umsetzung des Gesetzes in der Unternehmenspraxis und seine Auswirkungen auf die
Zusammensetzung und Arbeitsweise des Aufsichtsrats abzuwarten.

5. Zwischenfazit: Beschrinkung der Wablfreibeit der Aktiondre

Angesichts der Grofle und wirtschaftlichen Bedeutung der von Aktiengesellschaften
vielfach betriebenen Unternehmen, ist es nicht verwunderlich, dass die AG - speziell
ihr Aufsichtsrat — Gegenstand allgemeiner politischer Ziele des Gesetzgebers ist. So
wird bei der AG wie auch bei bestimmten anderen Gesellschaftsformen'® durch die
Vorschriften zur Mitbestimmung der Arbeitnehmer im Aufsichtsrat wie auch zuletzt
durch die Einfihrung der sog. Frauenquote die Zusammensetzung des Aufsichts-
rats verbindlich'” geregelt und dadurch die Freiheit der Aktionire uber die perso-
nelle Besetzung des Aufsichtsrats zu entscheiden beschrinkt. In beiden Fallen geht es
nicht um die Stirkung der Rechte des Aufsichtsrats oder die Verbesserung der Auf-
sichtsratsarbeit sondern um sozialethische und sozialpolitische Anliegen. Auch die
Einfithrung des unabhingigen Finanzexperten nach § 100 Abs. 5 AktG wie auch die
Cooling-off-Periode fiir ehemalige Vorstandsmitglieder nach § 100 Abs. 2 Satz 1 Nr. 4

193 Berrar, NZG 2001, 1113, 1119; Hoffmann-Becking, ZGR 2011, 136, 140; Lange, NZG
2004, 265, 268.

194 Gesetz v. 24.4.2015, BGBI. I, 642; im Einzelnen siche den Regierungsentwurf vom
20.1.2015, BT-Drs. 18/3784.

195 Zum Referentenentwurf siche z.B. Habersack/Kersten, BB 2014, 2819, 2828.

196 Siehe dazu z.B. § 1 Abs. 1 MitbestG, § 1 Abs. 1 DrittelbG.

197 Dass bei Gesellschaften, die nur entweder borsennotiert oder nur mitbestimmt sind,
keine fixe Quote gilt, steht dem nicht entgegen.
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AktG schrinken die Wahlfreiheit der Aktionire ein; das damit verfolgte rechtspoli-
tische Anliegen ist jedoch hier allein die qualitative Stirkung der Aufsichtsratsarbeit
durch den dauerhaften oder zumindest zeitweisen Ausschluss der Wahl von Personen
zu Aufsichtsratsmitgliedern, bei denen die Gefahr besteht, dass sie ihre Arbeit nicht
unabhingig ausiiben.

VIIL. Qualifikation und Unabhingigkeit der Aufsichtsratsmitglieder
1. Vorbemerkungen

Fiir die Qualitit der Arbeit des Aufsichtsrats sind die Sachkunde, die Erfahrungen,
das personliche Engagement sowie die Unabhingigkeit der Aufsichtsratsmitglieder
von elementarer Bedeutung. Deshalb ist der verbreitete Ruf nach groflerer Professio-
nalitat der Aufsichtsratsmitglieder angesichts der wachsenden Anforderungen an den
Aufsichtsrat ebenso verstiandlich wie berechtigt. Das AktG enthilt — anders als z.B.
§ 7a Abs. 4 VAG, § 25d Abs. 1 KWG - gleichwohl keine besonderen Anforderungen
an die Sachkunde der Aufsichtsratsmitglieder.'”® Aus normativer Sicht bleibt es damit
bei den bekannten Aussagen des BGH aus dem Jahre 1982 im Hertie-Urteil'®” mit den
Verscharfungen im Ision-Urteil aus dem Jahre 2011.2° Danach hat jedes Aufsichtsrats-
mitglied bestimmte Mindestkenntnisse und Mindestfihigkeiten zur Wahrnehmung
der Rechte und Pflichten eines Aufsichtsratsmitglieds mitzubringen oder sich um-
gehend zu verschaffen, um die dabei normalerweise anfallenden Geschiftsvorginge
ohne fremde Hilfe verstehen und beurteilen zu kénnen, sodass die sachgerechte Er-
fillung der dem Aufsichtsrat zugewiesenen Aufgaben gewihrleisten werden kann.?®!
Weitergehend hat die Regierungskommission Corporate Governance im Jahre 2001
betont, dass jedes Aufsichtsratsmitglied iiber das allgemeine Verstindnis fiir unterneh-
merische Zusammenhinge und die notwendige ,.financial literacy“ verfiigen miisse,
das thm ermoglicht, die Vermogens-, Finanz- und Ertragslage der Gesellschaft auf
der Grundlage von Jahresabschluss und Lagebericht, bzw. Konzernabschluss und
Konzernlagebericht sowie den Prifungsberichten des Abschlusspriifers zu beurteilen

198 Dreber, FS Boujong, 1996, S. 71, 73; Grigoleit/ Tomasic, aaO (Fn. 61), § 100 Rdn. 15;
Hopt/Roth, aaO (Fn. 37), § 100 Rdn. 20; a.A. Bollweg, Wahl des Aufsichtsrats, 1997,
S. 111 ff.; Wardenbach, Interessenkonflikte und mangelnde Sachkunde als Bestellungs-
hindernisse zum Aufsichtsrat der AG, 1996, S. 262 ff.

199 BGH v. 15.11.1982 — II ZR 27/82 — ,Hertie“, BGHZ 85, 292, 295; dazu Hommelhoff,
ZGR 1983, 551 ff.

200 BGH v. 20.9.2011 —II ZR 234/09 —II ,Ision“, AG 2011, 876, Rdn. 28; dazu z.B. Hassel-
bach, NZG 2012, 41, 47; Merkt/Mylich, NZG 2012, 525, 530; E. Vetter, EWiR 2011, 793.

201 Feddersen, AG 2000, 385, 389; Hommelboff, ZGR 1983, 551 ff.; Hiffer/Koch, aaO
(Fn. 19), § 116 Rdn. 3; Schwark in FS Werner, 1984, S. 841, 848; vgl. auch v. Werder/
Wieczorek, DB 2007, 297.
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und sich ein den tatsichlichen Verhiltnissen entsprechendes Bild der Gesellschaft zu
machen.®?

Sollten diese Grundvoraussetzungen an Kenntnissen und Fihigkeiten in der Per-
son eines Aufsichtsratsmitglieds fehlen, lisst dies die Wirksamkeit der Aufsichtsrats-
wahl jedoch unberiihrt.? Allerdings konnen sich daraus Haftungsanspriiche gegen das
gewihlte Aufsichtsratsmitglied aus dem Gesichtspunkt des Ubernahmeverschuldens
ergeben. Das Gleiche gilt fiir die Mitglieder des Aufsichtsrats, die die Person zur Wahl
vorgeschlagen haben, aus dem Gesichtspunkt des Auswahlverschuldens.?® Nachdem
das Risiko der personlichen Haftung der Aufsichtsratsmitglieder in den letzten Jahren
starker ins allgemeine Bewusstsein getreten ist,”® sollte die Steuerungsfunktion der
Organhaftung hinsichtlich der Steigerung der Qualifikation der Aufsichtsratsmitglie-
der nicht unterschitzt werden.

2. Qualifikation der Aufsichtsratsmitglieder
a. Regulierung im Allgemeinen

Abgesehen vom Erfordernis des unabhingigen Finanzexperten bei kapitalmarktori-
entierten Gesellschaften gemafl § 100 Abs. 5 AktG hat der Gesetzgeber auf die Rufe
einer Regelung iiber die erforderliche Sachkunde im Aufsichtsrat oder gar einer Min-
destqualifikation der Aufsichtsratsmitglieder nicht reagiert. Davon hatte auch die Re-
gierungskommission Corporate Governance ausdriicklich abgeraten.?® Indirekt hat
der Gesetzgeber jedoch durch mehrere Gesetzesinderungen wie etwa die Erweite-
rung der Berichtspflichten des Vorstands gegeniiber dem Aufsichtsrat nach § 90 Abs. 1
AktG, die Erhohung der Sitzungsfrequenz nach § 110 Abs. 3 Satz 1 AktG, die Pflicht
zur Festlegung eines Katalogs zustimmungspflichtiger Geschifte nach § 111 Abs. 4
Satz 2 AktG sowie die Formulierung ausdriicklicher Uberwachungspflichten nach
§ 107 Abs. 3 Satz 2 AktG den faktischen Druck zur groferen Professionalitat im Auf-
sichtsrat deutlich erhoht.

202 Baums (Hrsg.), 2aO (Fn. 34), Rdn. 310; vgl. auch Dreber, FS Boujong, 1996, S. 71 ff.;
Peltzer, 2aO (Fn. 109), Rn. 193; Schiessl, AG 2002, 593, 601; weniger streng Hopt/Roth,
220 (Fn. 37), § 100 Rn. 26.

203 Hopt/Roth, aaO (Fn. 37), § 100 Rdn. 20; Langenbucher, ZGR 2012, 314, 338; E. Vet-
ter, aaO (Fn. 61), § 25 Rdn. 2; a.A. Bollweg, aaO (Fn. 198), S. 116; Wardenbach, aaO
(Fn. 198), S. 290.

204 Dreber, FS Hoffmann-Becking, 2013, S. 313, 324; Grigoleit/ Tomasic, aaO (Fn. 61), § 100
Rdn. 15; Habersack, aaO (Fn. 61), § 100 Rdn. 13; Hopt/Roth, aaO (Fn. 37), § 100 Rdn. 20;
Lieder, NZG 2005, 569, 574; Simons, aaO (Fn. 171), § 100 Rdn. 13; E. Verter, FS Maier-
Reimer, 2010, S. 795, 810.

205 BGH v.20.9.2011 —II ZR 234/09 —1I ,, Ision“, AG 2011, 876, Rdn. 28; BGH v. 1.12.2008 —
I1 ZR 102/07 — ,MPS*, BGHZ 179, 71 Rdn. 21; BGH 11.12. 2006 — IT ZR 243/05, AG
2007, 167 Rdn. 9 (zur GmbH);

206 Baums (Hrsg.), 2aO (Fn. 34), Rdn. 310.
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Angesichts der verbreiteten Sorge vor der zunehmenden Verrechtlichung der Auf-
sichtsratstitigkeit®” ist das Absehen des Gesetzgebers von Regelungen zur Sachkunde
der Aufsichtsratsmitglieder zu begriiflen, denn jede gesetzliche Vorgabe zur Quali-
fikation der Aufsichtsratskandidaten und -Kandidatinnen schrinkt die Freiheit der
Aktiondre den Aufsichtsrat mit Personen ihres Vertrauens zu besetzen ein.?*® Zudem
wiren abstrakte Anforderungen an eine bestimmte Sachkunde der Aufsichtsratsmit-
glieder kaum ein taugliches Unterfangen die Aufsichtsratsarbeit in der Unternehmen-
spraxis zu verbessern, mussen sich doch diese Anforderungen an den spezifischen Ver-
hiltnissen im Einzelfall, nimlich der einzelnen Gesellschaft, ihrer Branche und Grofle,
den Unternehmensstrukturen und der iibrigen Zusammensetzung des Aufsichtsrats
orientieren.? Die von professionellen Seminarveranstaltern angebotenen , TUV-Zer-
tifikate” fiir Aufsichtsrite sind jedenfalls ein Irrweg.

Auch wenn die personelle Zusammensetzung des Aufsichtsrats — abgesehen von
Entsendungen nach § 101 Abs. 2 AktG sowie die Wahl der Aufsichtsratsmitglieder der
Arbeitnehmer — gemifl § 101 Abs. 1 AktG in der Verantwortung der Hauptversamm-
lung liegt, handelt es sich der Sache nach bei der Wahl der Aufsichtsratsmitglieder
letztlich um ein Kooptationsverfahren, da abgesehen von seltenen Ausnahmen stets
die vom Aufsichtsrat (im ,grauen” Zusammenwirken mit dem Vorstand)*"® vorge-
schlagenen Personen von der Hauptversammlung gewihlt werden.?! Dabei begnugt
sich der Gesetzgeber im Vorfeld der Wahl mit einem Minimum an Transparenz. § 124
Abs. 3 Satz 4 AktG schreibt fiir die Wahlvorschlidge des Aufsichtsrats lediglich die
Angabe des Namens, des ausgetibten Berufs und des Wohnorts vor.?2 § 125 Abs. 1
Satz 5 AktG verlangt bei der Wahl in borsennotierten Gesellschaften weitergehende
Angaben zu den vorgeschlagenen Personen. Die Kommunikation des Aufsichtsrats
gegentber der Hauptversammlung beschrankt sich auf den Bericht nach § 171 Abs. 2
Satz 1 AktG und dessen Erlauterung durch den Aufsichtsratsvorsitzenden nach § 176
Abs. 1 Satz 2 AktG. Einen Dialog zwischen Aufsichtsrat und Aktiondren sieht das
AktG nicht vor.2® Angesichts dieser normativen Ausgangslage sind die Aktionire ge-

207 Siehe z.B. Bérsig/Lobbe, FS Hoffmann-Becking, 2013, S. 125, 139 ff.; Hopt/Roth, a2aO
(Fn. 37), § 100 Rdn. 24.

208 Bachmann, FS Hopt, 2010, S. 337, 345; Richter, ZHR 177 (2013), 577, 607.

209 Deckert, NZG 1998, 710, 712; Dreber, FS Boujong, 1996, S. 71, 76 ff.; Mertens/Cahn,
220 (Fn. 61), § 100 Rdn. 10, 116 Rdn. 7; Spindler, aaO (Fn. 61), § 116 Rdn. 16; E. Vetter,
GmbHR 2012, 181, 183; Wirth, ZGR 2005, 327, 335; siche auch Feddersen, AG 2000, 385,
389; Habersack, ZSR 124 (2005) 11, 533, 552.

210 Bachmann, FS Hopt, 2010, S. 337, 353.

211 Bachmann, FS Hopt, 2010, S. 337, 343; Lieder, 2aO (Fn. 3), S. 730; Luszer, DB 2009, 775,
777; Peltzer, NZG 2002, 10, 12; ders., NZG 2009, 1041, 1042; G. H. Roth/Worle, ZGR
2004, 565, 575; a.A. Dreber, FS Hoffmann-Becking, 2013, S. 313, 324; Siinner, ZIP 2003,
834; Wirth, ZGR 2005, 327, 342; siche aber Wadewitz, Borsenzeitung vom 17.5.2013, S. 8.

212 Reger, in: Birgers/Korber, AktG, 3. Aufl., § 124 Rdn. 21; Rieckers, in: Spindler/Stilz,
AktG, 2. Aufl. 2010, § 124 Rdn. 38.

213 Weitergehend de lege ferenda z.B. Holl, aaO (Fn. 128), S. 227 {f.; Lieder, aaO (Fn. 3),
S. 936 ff.; E. Vetter, FS Westermann, 2008, S. 1589, 1592 ff.; Merkner/Schmidt-Bendun,
AG 2011, 734, 738; Mutter, Der Aufsichtsrat 2014, 98, 99; siche schon Baums, ZIP 1995,
11, 13.
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zwungen, ihr Auskunftsrecht in der Hauptversammlung auszutiben, wenn sie weiter-
gehende Informationen tiber die berufliche Qualifikation der Aufsichtsratsmitglieder
begehren.?* Zu dieser geringen Wertschitzung passt, dass sich jedenfalls nach Ansicht
des OLG Diisseldorf das allgemeine Fragerecht der Aktionire in der Hauptversamm-
lung nach § 131 AktG im Rahmen der Entlastung des Aufsichtsrats nicht stets und
keinesfalls zwangslaufig auch auf Auskiinfte zur Qualifikation der Aufsichtsratsmit-
glieder erstreckt.?’®

Der Deutsche Corporate Governance Kodex wihlt hingegen einen proaktiven
Weg und geht damit tiber den gesetzlichen Ordnungsrahmen hinaus. Zwar blendet
Ziffer 5.4.1 Abs. 4 Deutscher Corporate Governance Kodex das Informationsinteresse
der Aktionire hinsichtlich der fachlichen Qualifikation der zur Wahl vorgeschlage-
nen Personen ebenfalls vollkommen aus. Die Regelung sieht aber eine aktive Infor-
mation der Aktionire durch den Aufsichtsrat tiber die relevanten Beziehungen der
Kandidaten vor, die ihre Unabhingigkeit betreffen.?'® Zudem empfehlen Ziffer 5.4.1
Abs. 2 und 3 Deutscher Corporate Governance Kodex, dass der Aufsichtsrat kon-
krete Ziele hinsichtlich seiner personellen Zusammensetzung festlegt und diese auch
im Corporate Governance Bericht offenlegt.?’” Deutlich weiter und konkreter sind
demgegentiber die Anforderungen von § 87 Abs. 2 osterreichisches AktG, der von
jeder vorgeschlagenen Person eine eigene Erklirung unter anderem mit Angaben zur
beruflichen Qualifikation, zu den beruflichen oder vergleichbaren Funktionen sowie
der Umstinde, die eine Befangenheit begriinden konnten, verlangt, die den Aktiona-
ren rechtzeitig vor der Hauptversammlung zuginglich zu machen ist.?* Nimmt man
den berechtigten Ruf nach groferer Professionalitdt im Aufsichtsrat ebenso ernst, wie
den Wert einer informierten Aktionirsentscheidung in der Hauptversammlung, so be-
steht — entgegen der Ansicht der Regierungskommission Corporate Governance?® —
Handlungsbedarf, den Aktioniren rechtzeitig weitere aussagekraftige Informationen
uber die zur Wahl vorgeschlagenen Personen an die Hand zu geben.?® Ob dem durch
Anderung von Ziffer 5.4.1 Deutscher Corporate Governance Kodex Rechnung getra-
gen werden sollte oder eine Entscheidung des Gesetzgebers vorzuziehen wire, soll
hier nicht weiter vertieft werden. Nicht zu folgen ist hingegen den Vorstellungen, die
institutionellen Investoren formell in das Nominierungsverfahren fiir Kandidaten fir

214 LG Hannover, 19.8.2009 — 23 O 90/09 — Continental, AG 2009, 914, 915; Herrler, in: Gri-
goleit, AktG, 2013, § 131 Rdn. 24; Holl, aaO (Fn. 128), S. 125; Kubis, in: MiinchKomm.
AktG, 3. Aufl. 2013, § 131 Rz 56; Spindler, aaO (Fn. 19), § 131 Rdn. 56; 29.

215 OLG Diisseldorf, 22.11.2012 -1 6 U 18/12, AG 2013, 759, 761.

216 Kremer, aaO (Fn. 123), Rdn. 994; M. Roth, WM 2012, 1985, 1989; Wilsing/von der Lin-
den, DStR 2012, 1391, 1392.

217 Kremer, aaO (Fn. 123), Rdn. 993.

218 Kalss, in: MinchKomm. AktG, 3. Aufl. 2013, § 124 Rdn. 74.

219 Baums (Hrsg.), 2aO (Fn. 34), Rdn. 311.

220 Holl, aaO (Fn. 128), S. 266; Lieder, aaO (Fn. 3), S. 732; Rosengarten, in: VGR (Hrsg.),
Gesellschaftsrecht in der Diskussion 2001, 2002, S. 71, 81.
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den Aufsichtsrat einzubeziehen.?”! Die Regelungen in §§ 127, 137 AktG sehen fiir die
Minderheitsaktionire bereits die Moglichkeit zur frithzeitigen Beteiligung am Nomi-
nierungsverfahren vor. Allerdings ist das fiir die Prioritit eines Minderheitsverlangens
bei der Abstimmung erforderliche Quorum von 10 % nach § 137 AktG des in der
Hauptversammlung vertretenen Grundkapitals hinsichtlich der Hohe wie auch des
Verfahrens tberpriifungsbediirftig.

b. Regulierung in speziellen Wirtschaftsbereichen

Wahrend das AktG auf gesetzliche Regelungen eines Anforderungsprofils fur Auf-
sichtsratsmitglieder verzichtet, bestehen im Bereich der regulierten Wirtschaft als Re-
aktion auf die Finanzmarktkrise seit kurzem teilweise ausdriickliche rechtliche Anfor-
derungen an die Qualifikation der Aufsichtsratsmitglieder. § 25d Abs. 2 Satz 1 KWG
verlangt vom Aufsichtsrat ,in seiner Gesamtheit” die Kenntnisse, Fihigkeiten und
Erfahrungen, die zur Wahrnehmung der Kontrollfunktion sowie zur Beurteilung und
Uberwachung der Geschiftsleitung notwendig sind. Fiir Versicherungsunternchmen
schreibt § 7a Abs. 4 VAG vor, dass das Aufsichtsratsmitglied zuverlassig ist und zu-
dem die zur Wahrnehmung der Kontrollfunktion sowie zur Beurteilung und Uber-
wachung der Geschifte, die von dem Unternehmen betrieben werden, erforderliche
Sachkunde besitzen muss. Ob und inwieweit derartige spezielle Anforderungsprofile
bei der Anwendung des Aktienrechts Ausstrahlungswirkung haben, lisst sich nicht
mit Gewissheit sagen.?”? Nach verbreiteter Ansicht stellen beide Formulierungen in
der Sache nur Ausprigungen der bereits im Hertie-Fall des BGH im Jahre 1982 be-
schriebenen Mindestqualifikation der Aufsichtsratsmitglieder dar,?® sodass sich inso-
weit die Frage der Ausstrahlung eriibrigt.?** Die Anforderungen an die Sachkunde
der Aufsichtsratsmitglieder sind, wie sich aus § 7a Abs. 4 VAG ergibt, nicht abstrakt
festzulegen, sondern sind geschiftsbezogen mit Blick auf die konkret ausgeiibte Ge-
schiftstatigkeit zu bestimmen.” Auch dies entspricht der allgemeinen Ansicht im
aktienrechtlichen Schrifttum.??¢ Bemerkenswert ist hinsichtlich der Qualifikation des
Aufsichtsrats, dass § 25d Abs. 11 Satz 2 Nr. 3 KWG die regelmiflige Bewertung der
Zusammensetzung und Leistung des Aufsichtsrats durch einen Nominierungsaus-
schusses vorschreibt.??” Dieser Prozess, der tiber die von Ziff. 5.6 Deutscher Corpo-

221 So aber Hirt, Borsenzeitung vom 7.5.2010, S. 8; dazu generell Wilsing, ZGR 2012, 291,
298.

222 Siehe dazu Hopt, ZIP 2013, 1793, 1797; Dreber, ZGR 2010, 496, 503 ff.; Fleischer, a2aO
(Fn. 74), § 87 Rdn. 26.

223 Dreber, ZGR 2010, 496, 510; Hasse, VersR 2010, 18, 23; Hingst/Himmelreich/Krawinkel,
WM 2009, 2016, 2019; Lonven//Raapke, VersR 2012, 257, 259.

224 Dreber, ZGR 2010, 496, 511; Weber-Rey, ZGR 2010, 543, 585.

225 Krauel/Broichhausen, VersR 2012, 823, 826.

226 Dreber, ZGR 2010, 496, 511; Mertens/Cahn, aaO (Fn. 61), § 100 Rdn. 10; Wirth, ZGR
2005, 327, 334.

227 Siehe dazu Opitz, BKR 2013, 177, 181.
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rate Governance Kodex empfohlene Effizienzprifung?® hinausgeht, mag durchaus
Leitwirkung auf die weitere Entwicklung guter Corporate Governance in anderen
Wirtschaftsbereichen haben.

¢. Das Aufsichtsratsmandat als Beruf

Das AktG 1965 betrachtete das Aufsichtsratsmandat, wie sich § 100 Abs. 2 Nr. 1,
110 Abs. 3 AktG entnehmen lisst, als nebenberufliche Titigkeit. Daran hat sich bis
heute nichts geindert, auch wenn der Gesetzgeber schon im Jahre 1998 im Zusam-
menhang mit dem KonTraG die Moglichkeit des Berufsaufsichtsrats jedenfalls fir
den Aufsichtsratsvorsitzenden durchaus gesehen hat.?” Es verwundert deshalb nicht,
wenn verschiedentlich der Berufsaufsichtsrat propagiert wird.?° Diese Uberlegungen
hat auch der Deutsche Corporate Governance Kodex bislang nicht aufgegriffen. Gele-
gentlich, insbesondere bei einigen Gesellschaften des DAX-30 entspricht der hauptbe-
rufliche Aufsichtsratsvorsitzende langjihriger Tradition und Praxis.?*! Dies erscheint
bei Gesellschaften mit z.B. sechs Aufsichtsratssitzungen und uber 30 Ausschusssit-
zungen im Jahr?? eine nahezu unausweichliche Konsequenz. Aber gleichwohl bildet
der hauptberufliche Aufsichtsratsvorsitzende in der Unternehmenspraxis noch immer
die Ausnahme.

Die weitere Professionalisierung der Aufsichtsratstitigkeit tut Nog; gleichwohl ist
gegeniiber der Forderung nach hauptberuflichen Aufsichtsriten Skepsis angezeigt.”?
Bei einem auf Seiten der Anteilseigner vollstindig mit hauptamtlichen Mitgliedern
besetzten Aufsichtsrat ist kaum zu erwarten, dass sich die Mitglieder auf die blof3e
Uberwachung der Geschiftsleitung beschrinken. Zu befiirchten ist vielmehr, dass sich
ein solcher Aufsichtsrat seine Aufgaben sucht und sich in die Geschiftsfithrung des
Vorstands einmischt oder sogar die Rolle eines ,,Obervorstands“ einnimmt, sodass der
Vorstand der AG zum bloflen Ausfihrungsorgan denaturiert” oder ungeachtet der

228 Siehe dazu z.B. Mablert, Der Aufsichtsrat 2014, 106 ff.; Semler, FS Raiser, 2005, S. 399,
401 ff.; praktisches Anschauungsmaterial bei E. Vetter, in: Happ (Hrsg.), Aktienrecht,
4. Aufl. 2014, Muster 9.23, S. 1088 ff.

229 Regierungsbegriindung zu § 100 AktG, KonTraG, BT-Drs. 13/9712, S. 16.

230 Claussen/Bricker, AG 2000, 481, 490; Lutter, AG 1994, 176, 177; G.H. Roth/Worle,
ZGR 2004, 565, 628; Schiessl, AG 2002, 593, 599; friiher bereits Bremeier, Frankfurter
Allgemeine Zeitung 13.12.1999, S. 33; ablehnend z.B. Baums, ZIP 1995, 11, 17; Bibr/
Blittchen, BB 2007, 1285, 1291; Méllers, ZIP 1995, 1725, 1732; Struck, Mandatsunfahig-
keit von Aufsichtsratsmitgliedern einer deutschen AG, 2009, S. 19.

231 Drinhausen/Marsch-Barner, AG 2013, 337, 351; M. Roth, ZGR 2012, 343, 365.

232 Siehe z.B. den Bericht des Aufsichtsrats 2012 der Deutsche Bank AG sowie den Bericht
des Aufsichtsrats 2013 der Deutsche Telekom AG; allgemein Rubwedel, BOARD 2014,
238, 240.

233 Ebenso Cahn, aaO (Fn. 62), 2013, S. 139, 155 ff.; Lieder, aaO (Fn. 3), S. 768; Mertens/
Cahn, 22O (Fn. 61), vor § 95 Rdn. 7.

234 Cahn, 2aaO (Fn. 62), S. 139, 157; Leyendecker-Langer, NZG 2012, 721, 722; siehe auch
Drinhausen/Marsch-Barner, AG 2013, 337, 351.
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gesetzlichen Trennung zwischen beiden Organen faktisch durch Vorstand und Auf-
sichtsrat das monistische System in der AG verwirklicht wird.?*

Aber auch ein hauptberuflicher Aufsichtsratsvorsitzender ist nicht frei von Be-
denken. In vielen Gesellschaften konzentriert sich die Hauptverantwortung fiir die
Geschicke des Unternehmens auf zwei Personen, nimlich den Vorsitzenden des Vor-
stands und den Vorsitzenden des Aufsichtsrats. Deren enge Zusammenarbeit wie auch
ihr regelmafliger Informations- und Meinungsaustausch werden in Ziffer 5.2 Abs. 3
Deutscher Corporate Governance Kodex ausdriicklich betont; der regelmafiige Aus-
tausch entspricht auch zweifelsfrei guter Corporate Governance. Allerdings lasst sich
nicht iibersehen, dass sich bei einem hauptberuflichen Aufsichtsratsvorsitzenden, je
intensiver er sich mit den Vorgingen des Unternehmens im Dialog mit dem Vorstands-
vorsitzenden befasst, desto geringer seine Distanz in der Sache wird, die fiir eine un-
befangene Uberwachung notwendig ist. Diese kritische Distanz ist aber gerade beim
Vorsitzenden eines Gremiums erforderlich, das die Geschaftsleitung zu iiberwachen
hat. Versteht der Aufsichtsratsvorsitzende seine Aufgabe zudem als aktive Rolle, so ist
noch mehr zu besorgen, dass die gesetzliche Aufgabentrennung zwischen Vorstand
und Aufsichtsrat verloren geht und darunter die Uberwachungsaufgabe gemif § 111
Abs. 1 AktG insgesamt leidet. Die Erwigungen hinsichtlich eines hauptberuflichen
Aufsichtsratsvorsitzenden sind deshalb nicht zu unterstiitzen. Soweit in Einzelfal-
len der hauptberufliche Aufsichtsratsvorsitzende gelebte Unternehmenspraxis ist, ist
diese Praxis im Hinblick auf das Geschiftsfithrungsverbot gemifd § 111 Abs. 4 Satz 1
AktG kritisch darauf zu beobachten, ob der Aufsichtsratsvorsitzende jeweils das er-
forderliche Mafl an Selbstbeschrinkung aufbringt.

Auch unabhingig von der Frage des Berufsaufsichtsrats ist der zeitlichen Einsatz,
den die Aufsichtsratsmitglieder fiir die Aufsichtsratsarbeit aufzubringen bereit sein
miissen, fiir die effiziente Erledigung der Uberwachungsaufgabe von entscheidender
Bedeutung.?® Hierauf hatte bereits die Europiische Kommission in threm Griinbuch
Europiischer Corporate Governance Rahmen aus dem Jahre 2011 zu Recht hingewie-
sen.®” § 25d Abs. 1 Satz 1 KWG formuliert fiir Aufsichtsratsmitglieder in Unterneh-
men der Kreditwirtschaft die allgemeine Verpflichtung, dass sie der Wahrnehmung
ithrer Aufgaben im Aufsichtsrat ,ausreichend Zeit widmen“ miissen. § 100 Abs. 2 S. 1
Nr. 1 AktG beldsst dem einzelnen Aufsichtsratsmitglied einen relativ groflen — und
selten vollstindig ausgeschopften — Spielraum zur Selbsteinschitzung, indem es die
Anzahl der Aufsichtsratsmandate — ohne Konzernmandate — auf zehn Mandate be-
schrankt. Wiederholt sind Vorschlige zur weiteren Reduktion der Hochstzahl von
Aufsichtsratsmandaten unterbreitet worden.”®® Der Gesetzgeber hat sie nicht auf-
gegriffen, sicht man von der durch das KonTraG eingefithrten Doppelzihlung des
Aufsichtsratsvorsitzes gemaf§ § 100 Abs. 2 S. 3 AktG ab. Ziff. 5.4.5 Abs. 1 Deutscher
Corporate Governance Kodex weist nicht nur auf die Eigenverantwortlichkeit des

235 Dorner/Oser, DB 1995, 1085, 1087; Lieder, aaO (Fn. 3), S. 768.

236 So bereits Frithauf, ZGR 1998, 407, 415.

237 Griinbuch Europiischer Corporate Governance Rahmen, Kom (2011), 164 endg.

238 Lutter, ZHR 159 (1995), 287, 302; Baums, AG 1997 Sonderheft, S. 26; Habersack, aaO
(Fn. 38), E 83.
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einzelnen Aufsichtsratsmitglieds hin, sondern empfiehlt fiir Vorstandsmitglieder von
borsennotierten Gesellschaften nicht mehr als drei Aufsichtsratsmandate in anderen
borsennotierten Gesellschaften wahrzunehmen. Zudem weist die Empfehlung in Zif-
fer 5.4.1 Abs. 4 Deutscher Corporate Governance Kodex in der Fassung des Deut-
schen Corporate Governance Kodex vom 5. Mai 2015 den Aufsichtsrat darauf hin,
bei der Erarbeitung der Vorschlige zur Wahl neuer Aufsichtsratsmitglieder darauf zu
achten, dass diese auch die fiir die qualifizierte Mandatswahrnehmung zu erwartende
zeitliche Verfigbarkeit aufbringen konnen. Die Kodex-Empfehlung greift damit letzt-
lich nur die in § 25d Abs. 1 Satz 1 KWG enthaltene gesetzliche Regelung auf und rich-
tet sie der Sache nach tiber die Kreditwirtschaft hinaus generell an alle bérsennotierte
Gesellschaften. Als politisches Signal ist die Empfehlung zu begrifien; ihre tatsichli-
che Wirkung darf jedoch nicht tiberschitzt werden.

3. Unabhingigkeit der Aufsichtsratsmitglieder

Abgesehen vom unabhingigen Finanzexperten 1.S.v. § 100 Abs. 5 AktG schreibt das
AktG die Unabhingigkeit der Aufsichtsratsmitglieder nicht als allgemeine Voraus-
setzung fiir ihre Bestellung vor.?* Sie kime ohnehin allenfalls fiir die Aufsichtsrats-
mitglieder der Anteilseigner in Betracht. Nur fiir bestimmte eng begrenzte Konstel-
lationen wird im Wege der Negativabgrenzung durch die §§ 100 Abs. 2 Nr. 2, 3 und
4 sowie 105 AktG die Vorstandsunabhingigkeit der Aufsichtsratsmitglieder gesichert
und dadurch insoweit eine Amtsunfahigkeit begriindet. Die Frage der Unabhingigkeit
der Aufsichtsratsmitglieder ist seit lingerem ein zentrales Thema der internationalen
Corporate Governance Debatte.?* In Deutschland mag diese Problematik auf Grund
der dualistischen Organisationsstruktur systembedingt lange nur eine untergeordnete
Bedeutung gespielt haben. Nachdem international titige Stimmrechtsberater oder in-
stitutionelle Anleger ihre Vorstellungen in Abstimmungsrichtlinien bekannt gegeben
haben, die — ohne Berucksichtigung der Aufsichtsratsmitglieder der Arbeitnehmer —
im Aufsichtsrat einen Anteil von einem Drittel bis zur Halfte unabhiangige Aufsichts-
ratsmitglieder vorsehen,*! ist zu erwarten, dass die Thematik weiter an Bedeutung
gewinnt. Dabei muss stets berticksichtigt werden, dass die Thematik des unabhingi-
gen Aufsichtsratsmitglieds stets auch die Frage nach der Unabhingigkeit von einem
Kontrollaktionir aufwirft und damit nicht ohne die Auswirkungen auf das Konzern-
recht beurteilt werden kann.

Ziffer 5.4.1 Abs. 2 Deutscher Corporate Governance Kodex geht allerdings wei-
ter und empfiehlt eine angemessene Anzahl unabhingiger Aufsichtsratsmitglieder, die

239 Drygala, aaO (Fn. 61), § 100 Rdn. 29; Grigoleit/ Tomasic, aaO (Fn. 61), 2013, § 100
Rdn. 18; Habersack, aaO (Fn. 61), § 100 Rdn. 6; Hiiffer/Koch, a2aO (Fn. 19), § 100 Rdn. 3;
Mertens/Cahn, aaO (Fn. 61), § 100 Rdn. 17; Selter, aaO (Fn. 97), Rdn. 131.

240 Bayer,NZG 2013, 1, 10; Hopt, ZHR 175 (2011), 444, 472; M. Roth, WM 2012, 1985, 1989.

241 Siehe z.B. ISS Institutional Shareholder Services, European Proxy Voting Guideline Up-
dates, 2015 Benchmark Policy Recomendations vom 6. November 2014, S. 5; Union In-
vestment Proxy Voting Policy vom Januar 2015; dazu generell auch M. Roth, WM 2012,
1985, 1989.
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im Ermessen des Aufsichtsrats liegt. Zudem sollen unter dem Blickwinkel der Unab-
hangigkeit relevante Beziehungen der Kandidaten nach Ziffer 5.4.2 Abs. 4 Deutscher
Corporate Governance Kodex in der Hauptversammlung offengelegt werden. Was als
angemessen zu betrachten ist, wird im Schrifttum unterschiedlich beurteilt*? und wird
stark von dem Umstand beeinflusst, ob es in der Gesellschaft einen Kontrollaktionir
gibt oder nicht.?® Einigkeit besteht insoweit, als dass mit der Kodex-Empfehlung eine
,Nullreprisentanz“ unvereinbar ist.* Die Kodex-Regelung geht auf die Empfehlung
der EU-Kommission vom 15. Februar 2005 zuriick. Dies verschafft ihr eine erhohte
Aufmerksamkeit und ist nicht zu gering zu schitzen. Auch wenn der Gesetzgeber
diese Empfehlung der EU-Kommission in § 100 Abs. 2 Nr. 4 AktG nur in einem Ein-
zelfall aufgegriffen hat, sollte dieser Schritt keine Schule machen. Weitere Beispiele aus
dem Katalog der Empfehlungen der EU-Kommission sollten nicht in das AktG tber-
nommen werden. Hier ist vielmehr die Kodex-Kommission gefordert, um iber die
eventuelle Aufnahme weiterer Empfehlungen in den Deutschen Corporate Govern-
ance Kodex zu beraten.

IX. Aufsichtsratsvergiitung
1. Vergiitungshiohe

Wer fiir eine hohere Professionalitit im Aufsichtsrat eintritt, muss die Voraussetzun-
gen dafiir schaffen, dass die Tatigkeit der Aufsichtsratsmitglieder auch adiquat ver-
giitet wird. Als mafigebliche Kriterien fiir die Angemessenheit der Verglitung nennt
§ 113 Abs. 1 Satz 3 AktG wie auch schon § 87 Abs. 1 Satz 1 AktG die Aufgaben
der Aufsichtsratsmitglieder und die Lage der Gesellschaft. Dies ist in borsennotier-
ten Gesellschaften zunehmend der Fall, nachdem in den letzten Jahren die Vergii-
tung vielfach angehoben worden ist.?* Gleichwohl kann die Aufsichtsratsvergiitung
in vielen Fillen, vor allem in den kleineren und mittelgroffen Gesellschaften, noch
immer nicht als angemessenes Entgelt fir den tatsichlich geleisteten Arbeitseinsatz
und die damit verbundene Verantwortung angesehen werden. Mitunter wird deshalb
vom Aufsichtsratsmandat als Ehrenamt gesprochen.? Die Tatsache, dass gerade bei
kleineren Gesellschaften vermehrt Beratungsvertrige mit Aufsichtsratsmitgliedern
anzutreffen sind, bestitigen diese Einschitzung.?¥ Die Erklirung fiir die bisweilen

242 Siehe z.B. Hasselbach/Jakobs, BB 2013, 643, 650; Reese/Ronge, AG 2014, 417, 427;
M. Roth, WM 2012, 1985, 1988.

243 Florstedt, ZIP 2013, 337, 341; ebenso wohl M. Roth, WM 2012, 1985, 1988; zum Ganzen
ders., ZHR 175 (2012), 605 ff.

244 Bayer, NZG 2013, 1, 10; Florstedt, ZIP 2013, 337, 342; frither bereits E. Vetter, BB 2005,
1689, 1691.

245 Biischmann, Suddeutsche Zeitung vom 12.11.2014, S. 19; Paul, Frankfurter Allgemeine
Zeitung vom 12.11.2014, S. 22; Stocker, Die WELT vom 22.4.2015, S. 15; siche auch
Ebren/Gros, Der Konzern 2011, 277, 285; MafSmann/Bursee, BOARD 2014, 971f.

246 Biischmann, Suddeutsche Zeitung vom 12.11.2014, S. 19.

247 Siehe bereits Hoffmann-Becking, FS Havermann, 1995, S. 229, 245.
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restriktive Verglitungspolitik mag u.a. in der fiir Unternehmen besonders nachteiligen
steuerlichen Behandlung der Aufsichtsratsvergiitung?*® und in der Tatsache begriindet
sein, dass Aufsichtsrite iiber keine Lobby verfiigen.* Hingegen kann die Tatsache,
dass die Vergiitung, die die Aufsichtsratsmitglieder der Arbeitnehmer erhalten, zum
ganz liberwiegenden Teil der Hans-Bockler-Stiftung zufliefit,® kaum als Begriindung
fur die verbreitete Praxis herhalten.

Unabhingig von dieser Praxis dringt sich generell die Frage auf, ob der allgemeine
Grundsatz der gleichen Rechtsstellung aller Aufsichtsratsmitglieder, auf den z.B. auch
der Grundsatz der gleichen Vergiitung fiir Aufsichtsratsmitglieder der Anteilseigner
und Arbeitnehmer gestiitzt wird,?®' ausnahmslos gilt oder ob nicht auch Differenzie-
rungen der Verglitungshohe zwischen den einzelnen Aufsichtsratsmitgliedern zulissig
sind.?®2 Dabeli ist anzumerken, dass z.B. das osterreichische AktG diesem Grundsatz
nur eingeschrinkt folgt; die Aufsichtsratsmitglieder der Arbeitnehmer sind ehrenamt-
lich tatig und erhalten keine Verglitung sondern nur eine Aufwandsentschidigung.?
Anerkannt ist, dass der Grundsatz der gleichen Rechtsstellung einer hoheren Ver-
glitung fiir Aufsichtsratsmitglieder, die Sonderfunktionen ausiiben, nicht entgegen-
steht.® Dies ist z.B. beim Aufsichtsratsvorsitzenden, seinem Stellvertreter und den
Mitgliedern von Aufsichtsratsausschiissen der Fall, wobei auch zwischen den ver-
schiedenen Ausschiissen differenziert werden kann. Es entspricht im Ubrigen auch
der Empfehlung von Ziff. 5.4.6 Abs. 1 Deutscher Corporate Governance Kodex.

Im Zuge des Strebens nach stirkerer Professionalisierung des Aufsichtsrats fithrt
dies zu der weiteren Frage, ob nicht auch Differenzierungen zulissig sind, die sich
an der personlichen Qualifikation des einzelnen Aufsichtsratsmitglieds orientieren.
Entgegen einem Grofiteil des Schrifttums®® und in Ubereinstimmung mit der Un-
ternehmensrechtskommission?® kann die besondere Expertise, die z.B. der unabhin-
gige Finanzexperte gemafl § 100 Abs. 5 AktG vorzuweisen hat und der besondere
Arbeitseinsatz, der von ithm erwartet wird, eine gegentiber der normalen Aufsichts-
ratsvergiitung deutlich abweichende Vergiitung rechtfertigen.’” Ahnliche Gesichts-
punkte konnen aber auch bei anderen Aufsichtsratsmitgliedern gelten, die tiber eine
besondere Sachkunde verfiigen und die deshalb — mit haftungsverschirfender Kon-
sequenzen — verpflichtet sind, ihre spezifischen Fachkenntnisse in die Aufsichtsrats-

248 Dazu sogleich unten im Text.

249 So generell Kley, Borsenzeitung vom 9.10.2010, S. 8.

250 Siehe z.B. Thiising/Forst, FS Graf von Westphalen, 2010, S. 693 ff.; Astheimer, Frankfur-
ter Allgemeine Zeitung vom 17.1.2013, S. 15; kritisch auch Schiessl, AG 2002, 593, 597.

251 Grigoleit/ Tomasic, 2aO (Fn. 61), § 113 Rdn. 22; Kort, FS Hiiffer, 2010, S. 483, 486; Lutter/
Krieger/Verse, aaO (Fn. 19), Rdn. 843; E. Vetter, 2aO (Fn. 61), § 29 Rdn. 47.

252 Dafiir bereits Lutter, FS 50 Jahre BGH, 2000, Bd. II, S. 321, 330.

253 Kalss, 2aO (Fn. 94), § 113 Rdn. 64.

254 Habersack, aaO (Fn. 61), § 100 Rdn. 39; Hiiffer/Koch, aaO (Fn. 19), § 113 Rdn. 4; Kort,
FS Hiiffer, 2010, S. 483, 489; Selter, 2aO (Fn. 97), Rdn. 254.

255 Habersack, aaO (Fn. 61), § 113 Rdn. 39; Hiffer/Koch, aaO (Fn. 19), § 113 Rdn. 4; Kort,
FS Hiiffer, 2010, S. 483, 490; Mertens/Cahn, aaO (Fn. 61), § 113 Rdn. 10.

256 Bundesministerium der Justiz (Hrsg.), 2aO (Fn. 34), Rdn. 1238.

257 Berger, Kosten der Aufsichtsratstatigkeit, 2000, S. 53; Haarmann, FS Hiiffer, 2010, S. 242,
250 ff.; Rieder/Holzmann, AG 2010, 570, 579; Spindler, a2aO (Fn. 61), § 113 Rdn. 30.
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arbeit einzubringen.”® Diese Pflicht und die damit verbundene grofiere personliche
Haftung dieser Aufsichtsratsmitglieder rechtfertigen es, ihnen eine hohere Verglitung
zu gewihren, die sich nicht an der Mindestqualifikation des durchschnittlichen Auf-
sichtsratsmitglieds orientiert, sondern an der besonderen Sachkunde und Erfahrung,
ber die das jeweilige Aufsichtsratsmitglied tatsichlich verfugt.>®

2. Erfolgsorientierte Vergiitung

Angesichts der veranderten Rolle des Aufsichtsrats in der Organisation der AG, die
sich in der verstarkten mitunternehmerischen Verantwortung niederschlagt, stellt sich
die Frage, ob nicht auch die Vergiitung der Aufsichtsratsmitglieder dieser Entwick-
lung Rechnung tragen sollte. Wie sich aus § 113 Abs. 3 AktG ergibt, kann den Auf-
sichtsratsmitgliedern grundsitzlich nicht nur eine feste Vergiitung sondern auch eine
erfolgsorientierte Verglitung gewihrt werden. Eine variable am Unternehmenserfolg

ausgerichtete Aufsichtsratsvergiitung ist jedoch im Schrifttum wegen der damit ver-

bundenen Gefahr von Fehlanreizen umstritten.*

Unter anderem wird eingewandt, dass die erfolgsabhingige Vergiitung fiir Auf-
sichtsratsmitglieder speziell in Krisenzeiten des Unternehmens eine kontraproduktive
Wirkung entfalten konne. Bei einer erfolgsabhingigen Verglitung konnten die Auf-
sichtsratsmitglieder gerade in diesen schwierigen Unternehmensphasen ungeachtet
des von ihnen zu erbringenden hohen Arbeitseinsatzes und ihrer gesteigerten person-
lichen Verantwortung gleichwohl nur eine reduzierte Vergiitung erwarten.”! Diese Be-
griindung vermag jedoch angesichts der vergleichbaren Situation beim Vorstand nicht
zu liberzeugen.”? Auch die Vorstandsmitglieder sehen sich in Krisenzeiten erhdhten
Anforderungen sowohl hinsichtlich der Arbeitsbelastung als ihrer personlichen Ver-
antwortung ausgesetzt und dennoch wird die erfolgsabhingige Vorstandsvergiitung,
die § 87 Abs. 1 AktG ausdriicklich zulisst, nicht in Frage gestellt, sondern durch die

258 BGH v. 20.9.2011 — II ZR 234/09 — ,,Ision“, AG 2011, 876, Rdn. 28; BGH v. 27.4.2009 —
11 ZR 160/08, AG 2009, 661, 662; BGH v. 2.4.2007 — 11 ZR 325/05, AG 2007, 484
Rdn. 16; Habersack, aaO (Fn. 61), § 116 Rdn. 28; Hopt, ZIP 2013, 1793, 1798; Hiif-
fer/Koch, aaO (Fn. 19), § 116 Rdn. 4; Mertens/Cahn, aaO (Fn. 61), vor § 116 Rdn. 63;
E. Verter, 2aO (Fn. 61), § 29 Rdn. 59.

259 Haarmann, FS Hiiffer, 2010, S. 242, 254; ebenso wohl Lutter/Krieger/Verse, aaO (Fn. 19),
Rdn. 843; unklar Mertens/Cahn, aaO (Fn. 61), § 113 Rdn. 10; zweifelnd Habersack, a2aO
(Fn. 61), § 100 Rdn. 39; a.A. Hiiffer/Koch, aaO (Fn. 19), § 113 Rdn. 4; Kort, FS Hiiffer,
2010, S. 483, 490.

260 Grundsitzlich befirwortend z.B. Drygala, a2aO (Fn. 61), § 113 Rdn. 24; Grigoleit/Toma-
sic, aaO (Fn. 61), § 113 Rdn. 10; Ludwig, Die Verglitung des Aufsichtsrats, 2011, S. 236;
Spindler, 2aO (Fn. 61), § 113 Rdn. 39; Wagner, in: Semler/von Schenck (Hrsg.), Arbeits-
handbuch fir Aufsichtsratsmitglieder, 4. Aufl. 2013, § 11 Rdn. 35; ablehnend z.B. Bursee/
von Preen/Block, BOARD 2012, 15, 17; Mertens/Cahn, aaO (Fn. 61), § 113 Rdn. 18;
cher skeptisch Berger, aaO (Fn. 257), S. 66 ff.; Peltzer, NZG 2002, 10, 16; Reimsbach, BB
2011, 940, 941.

261 Z.B. Gorz, AG 1995, 337, 351; Holl, aaO (Fn. 128), S. 183; Wilsing/von der Linden, DStR
2012, 1391, 1393.

262 Dies wird auch eingeraumt von Habersack, ZHR 168 (2004), 373, 380.
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Empfehlung gemif Ziff. 4.2.3 Abs. 2 Deutscher Corporate Governance Kodex sogar
zur guten Unternehmensfiihrung erklart.

Die Regierungskommission Deutscher Corporate Governance Kodex verfolgt
keinen klaren Weg. Bis zum Jahre 2012 hatte sie die erfolgsorientierte Aufsichtsrats-
verglitung in Ziff. 5.4.6 Deutscher Corporate Governance Kodex ausdriicklich als
Ausdruck guter Corporate Governance empfohlen. Im Jahre 2012 ist diese Kodex-
Empfehlung entfallen.?® Wire die Aufgabe des Aufsichtsrats auf die reine Uberwa-
chung der Unternehmensleitung beschrinkt, wire die feste Vergiitung der Aufsichts-
ratsmitglieder die konsequente Antwort. Die Funktion des Aufsichtsrats reicht jedoch
iiber die bloffe Uberwachungsfunktion hinaus und hat sich zunehmend zu einer mit-
unternehmerischen Funktion entwickelt. Diesem Wandel kann im Sinne guter Cor-
porate Governance durch eine mafivoll bemessene flexible Vergiitung der Aufsichts-
ratsmitglieder Rechnung getragen werden.?** Die variable Verglitung erganzt die feste
Verglitung und sollte, wie dies Ziff. 5.4.6 Abs. 2 Satz Deutscher Corporate Gover-
nance Kodex vorsieht, an der nachhaltigen Unternehmensentwicklung ausgerichtet
sein, wobei die Wertungen in den §§ 87 Abs. 1,193 Abs. 2 Nr. 4 AktG zur langfristigen
Vergiitung des Vorstands auch als Orientierung fiir die Aufsichtsratsverglitung dienen
konnen.? Der variable Vergiitungsanteil sollte in der Hohe jedoch begrenzt sein, um
signifikante Fehlanreize hinsichtlich der Wahrnehmung der Hauptaufgabe des Auf-
sichtsrats, nimlich die Uberwachung der Unternehmensleitung, auszuschlieen. Das
AktG enthilt insoweit keine Vorgaben. Deshalb bleibt trotz berechtigter methodi-
scher Kritik zur Begrenzung nur eine ,gegriffene Grofle“.?* Eine variable Verglitung
von bis zu einem Drittel der Gesamtverglitung des einzelnen Aufsichtsratsmitglieds
erscheint vertretbar®” und kann nicht als dysfunktional oder gar kontraproduktiv hin-
sichtlich einer verantwortungsvollen Wahrnehmung der Uberwachungsaufgabe ange-
sehen werden.

Der BGH?® hat im Jahre 2004 im MobilCom-Fall der Einriumung von selbstin-
digen Aktienoptionen an Aufsichtsratsmitglieder, die mit zuriickgekauften eigenen
Aktien (§ 71 Abs. 1 Nr. 8 AktG) bedient werden sollen, zu Recht die Anerkennung
versagt, da die Aufsichtsratsmitglieder nach § 192 Abs. 2 Nr. 3 AktG im Fall der Be-
dienung von Optionsrechten durch Aktien aus bedingtem Kapital nicht zum Kreis
der moglichen Bezugsberechtigten zihlen und aus der Perspektive der Aktionare im
Hinblick auf deren Mitgliedschafts- und Vermogensrechte keine Gesichtspunkte zu
erkennen seien, die eine unterschiedliche Behandlung rechtfertigen kénnten, wenn die
Aktienoptionen von der Gesellschaft mittels zurtickgekaufter eigener Aktien realisiert
werden sollen. Infolge dieser Entscheidung hat die Unternehmenspraxis von aktien-

263 Kremer, a2aO (Fn. 123), Rdn. 1074; von Werder/Bartz, DB 2012, 1733, 1735; Wilsing, in:
Wilsing (Hrsg.), Deutscher Corporate Governance Kodex, 2012, Ziff. 5.4.6 Rdn. 10.

264 Siehe auch Ludwig, aaO (Fn. 260), S. 238.

265 Hecker/Peters, BB 2012, 2639, 2645; M. Roth, WM 2012, 1985, 1989; Selter, aaO (Fn. 97),
Rdn. 256.

266 Siehe dazu Fleischer, FS Canaris, 2007, Bd. I, S. 71, 89.

267 E. Vetter, AG 2004, 234, 238; ders. ZIP 2008, 1, 5; siche auch Lutter, FS Hadding, 2004,
S. 561, 572.

268 BGH v. 16.2.2004 — 11 ZR 316/02, ,Mobilcom*“, BGHZ 158, 122, 129.
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kursbezogenen Vergiitungsmodellen fiir Aufsichtsratsmitglieder weitgehend Abstand
genommen, obwohl der BGH nur eine bestimmte Form von Aktienoptionen als Auf-
sichtsratsverglitung fiir unzulidssig erklirt hat. Die Rechtslage unterscheidet sich damit
von der Situation in Osterreich, wo § 98 Abs. 3 Ssterreichisches AktG ausdriicklich
auch die Ausgabe von Aktienoptionen an Aufsichtsratsmitglieder zuldsst. Die gene-
relle Ablehnung einer aktienkursbezogenen Verglitung in Form von Wertsteigerungs-
rechten lisst sich nicht aus der Uberwachungsverantwortung des Aufsichtsrats ablei-
ten und ,,schiefSt iiber das Ziel hinaus“ > Da sich dem Gesetz ein umfassendes Verbot
nicht entnehmen lisst, ist der Weg zu anderen aktienkursabhingigen Formen der
Aufsichtsratsvergiitung, die das Bezugsrecht der Aktionire nicht bertiihren, wie z.B.
phantom stocks oder stock appriciation rights, nach tiberwiegender und zutreffender
Ansicht im Schrifttum keineswegs verstellt,”® sodass diese Form der Verglitung fur
bestimmte Unternehmen durchaus eine Gestaltungsalternative und einen Baustein im
Rahmen der Gesamtverglitung der Aufsichtsratsmitglieder bilden kann. Dabei ist er-
neut auf die Begrenzung von einem Drittel der Gesamtverglitung hinzuweisen. Diese
Vergiitungsform konnte in geeigneter Weise der mitunternehmerischen Verantwor-
tung des Aufsichtsrats Rechnung tragen.?”!

3. Steuerliche Diskriminierung der Aufsichtsratsvergiitung

Geradezu ein Anachronismus ist schliefilich die steuerliche Behandlung der Auf-
sichtsratsverglitung. Sie steht im krassen Gegensatz zu den Zielen und Erwartungen,
zu denen sich der Gesetzgeber seit Jahrzehnten im Rahmen der Aktienrechtsreform
in Permanenz stets in Bezug auf die hohe Verantwortung des Aufsichtsrats und seiner
Mitglieder bekannt hat. Die ersatzlose Streichung von § 10 Nr. 4 KStG ist angesichts
der Debatte um eine gute Corporate Governance tiberfillig.?”?

269 Hoffmann-Becking, aaO (Fn. 84), § 33 Rdn. 38; Hiffer/Koch, a2aO (Fn. 19), § 113
Rdn. 12; zustimmend Kort, FS Hiiffer, 2010, S. 483, 499.

270 Fuchs, WM 2004, 2233, 2235; Gehling, ZIP 2005, 549, 557; Grigoleit/ Tomasic, aaO
(Fn. 61), § 113 Rdn. 15; Hoffmann-Becking, aaO (Fn. 84), § 33 Rdn. 38; ders., ZHR 169
(2005), 155, 180; Hopt/Roth, aaO (Fn. 37), § 113 Rdn. 47; Korz, FS Hiiffer, 2010, S. 483,
499; Ludwig, aaO (Fn. 260), S. 256; Maser/Gattle, NZG 2013, 201, 205; Spindler, aaO
(Fn. 61), § 113 Rdn. 56; E. Verter, AG 2004, 234, 237; ders. ZIP 2008, 1, 5; Wagner, aaO
(Fn. 260), § 11 Rdn. 41; Wilsing, aaO (Fn. 263), Ziff. 5.4.6 Rdn. 8; a.A. Arnold, Die Steu-
erung des Vorstandshandelns, 2007, S. 162; Drygala, aaO (Fn. 61), § 113 Rdn. 31; Goette,
DStR 2005, 561, 562; Habersack, ZGR 2004, 721, 731 f.; Hambloch-Gesinn/Gesinn, aaO
(Fn. 67), § 113 Rdn. 21; Mertens/Cahn, 2aO (Fn. 61), § 113 Rdn. 29; Paefgen, WM 2004,
1169, 1173; Selter, aaO (Fn. 97), Rdn. 258; siche auch Robricht, in: VGR (Hrsg.), Gesell-
schaftsrecht in der Diskussion 2004, 2005, S. 1, 16 sowie seinen Diskussionsbeitrag bei
Lobbe, ebenda, S. 29, 32.

271 Siehe bereits Hiiffer, ZHR 161 (1997), 214, 244; jungst E. Verter, Der Aufsichtsrat 2015,
82, 83.

272 Feddersen, AG 2000, 385, 390; Haarmann, Der Aufsichtsrat 2012, 1; Hopt/Roth, a2aO
(Fn. 37), § 113 Rdn. 131; Hiiffer/Koch, aaO (Fn. 19), § 113 Rdn. 7; Kort, FS Hiiffer, 2010,
S. 483, 494; Lutter, ZHR 159 (1995), 287, 303; Spindler, aaO (Fn.61), § 113 Rdn. 68;
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X. Schluss

(1) Das AktG 1965 hat die Konzeption des Aufsichtsrats als Uberwachungsorgan aus
dem damals geltenden Recht tibernommen und fortgefithrt. Durch die weitere
Rechtsentwicklung, die verinderten Verhiltnisse auf Grund der Anforderungen
des Kapitalmarkts wie auch durch die Globalisierung sind dem Aufsichtsrat zu-
nehmend mitunternehmerische Aufgaben zugefallen.?”> Gleichwohl ist festzuhal-
ten, dass die Uberwachung der Geschiftsleitung in der Kompetenzordnung der
AG fester Bestandteil seiner gesetzlichen Aufgabe bleibt, die die Aufsichtsratsmit-
glieder mit Professionalitit, Engagement und Verantwortungsbewusstsein wahr-
zunehmen haben. Der Hinweis ist notwendig, denn der Aufsichtsrat kommt heute
vereinzelt de facto der aktiven Geschaftsfithrung nahe, sodass die Assoziation zur
monistischen Leitungsstruktur nahe liegt. Diese Entwicklung entspricht nicht
dem Willen des Gesetzgebers, wie sie in § 111 Abs. 4 Satz 1 AktG normiert ist.

(2) Auf Defizite im Recht des Aufsichtsrats, die auf ein Systemversagen schlieflen las-
sen konnten, hat der Gesetzgeber laufend reagiert und damit den Aufsichtsrat ge-
gentiber den veridnderten Anforderungen ertiichtigt. Allerdings darf man nicht die
Augen davor verschlieffen, dass dem Gesetzgeber auch Alternativen bei Vorliegen
eines systembedingten Aufsichtsratsversagens zur Verfiigung stehen. Dazu zihlt
insbesondere die Riickverlagerung von Aufgaben an die Hauptversammlung, wie
sie erstmals im Jahre 2009 beim Say-on-pay-Beschluss gemif} § 120 Abs. 4 AktG
stattgefunden hat.?* Die Begriindung der unmittelbaren Entscheidungszustindig-
keit der Aktionire bedeutet, auch wenn der Beschluss bislang keine Bindungswir-
kung entfaltet, gleichwohl eine Schwichung des Aufsichtsrats. Das weitere Alter-
nativszenario ist bereits vorgezeichnet. Der Entwurf der Aktionirsrechterichtlinie
sieht eine verbindliche Entscheidung uiber das Vorstandsvergiitungssystem sowie
die Zustandigkeit der Hauptversammlung tiber Related-Party-Transactions vor.
Es muss in jedem Fall vermieden werden, dass hierdurch ein Rutschbahneffekt
zulasten des Aufsichtsrats in Gang gesetzt wird und der Hauptversammlung bei
weiteren Aufsichtsratsaufgaben Mitwirkungsrechte oder gar Alleinentscheidungs-
rechte eingeriumt werden.

(3) Der Aufsichtsrat nimmt in der Organisation der AG eine wichtige Rolle ein. Er hat
sich in seiner Funktion als Uberwachungsorgan, dem zunehmend mitunterneh-
merische Funktionen zukommen, durchaus bewihrt. Dass seit dem AktG 1965
wiederholt Eingriffe des Gesetzgebers zur Stirkung des Aufsichtsrats gegeniiber
dem Vorstand und zur Festigung seiner Rolle stattgefunden haben und auch in
Zukunft weiter zu erwarten sind, steht dieser Aussage nicht entgegen; insoweit ist
seine eigene GesetzmdifSigkeit und Dynamik“?® unuibersehbar und angesichts der
sich laufend verindernden Rahmenbedingungen der Unternehmenswirklichkeit

E. Verter, ZIP 2008, 1, 2; siche auch Baums (Hrsg.), 2aO (Fn. 34), Rdn. 65; a.A. Peerz,
AG 2009, 192, 193.
273 Pragnant z.B. Lutter, FS Albach, 2001, S. 225, 231.
274 Ebenso Herrler, aaO (Fn. 214), § 120 Rdn. 23; Hiiffer/Koch, aaO (Fn. 19), § 120 Rdn. 20.
275 Raiser/Veil, aaO (Fn. 150), § 13 Rdn. 14.
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unausweichlich. Deshalb verbietet es sich auch aus der sog. Aktienrechtsreform in
Permanenz einen Makel des Aufsichtsrats abzuleiten. Eine realistische Einschat-
zung der weiteren Entwicklung des Aufsichtsrats rechtfertigt vielmehr eine opti-
mistische Perspektive, die sich vielleicht treffend mit einem bekannten Bonmot
umschreiben lisst: ,,Am Ende wird alles gut; und wenn es nicht gut ist, ist es noch
nicht das Ende”.






Diskussionsbericht
zu den Referaten von Jens Koch und Eberbard Vetter

KARL BROCK

Die Diskussion zu den Referaten von Jens Koch und Eberhard Vetter zu den Themen
,Der Vorstand im Kompetenzgefiige der Aktiengesellschaft“ und ,Der Aufsichtsrat —
Spagat zwischen gesetzlichen Vorgaben und wachsenden Herausforderungen® leitete
Marcus Lutter. Im Rahmen der Diskussion wurden zwei Fragerunden durchgefiihrt
und dort zunichst Fragen sowie Stellungnahmen gesammelt, bevor die Referenten
Gelegenheit zur Antwort erhielten. Davon abweichend sind im nachstehenden Be-
richt die Aufferungen der Diskutanten thematisch zu den einzelnen Referaten gebiin-
delt und die dazugehorigen Antworten diesen moglichst direkt gegeniibergestellt, um
so eine bessere Diskussionsiibersicht zu schaffen.

Die Diskussionsbeitrige zum Referat von Jens Koch befassten sich in erster Linie mit
der Leitungsmacht und der aktienrechtlichen Zulissigkeit von vertraglichen Selbst-
bindungen des Vorstands sowie der Fragestellung, inwieweit der Aufsichtsrat ein
Co-Leitungsorgan ist und welche Annexkompetenzen ihm zustehen.

1. Einleitend fithrte ein Vertreter der Wissenschaft aus, dass der Leitungsbegriff ein
wahres Mysterium sei: So habe der Gesetzgeber es weder beim AktG von 1937
noch von 1965 fir notig gehalten, den Leitungsbegriff inhaltlich zu prazisieren
mit der Folge, dass Rechtsprechung und Wissenschaft im Laufe der Zeit von der
UnveraufSerlichkeit jeglicher Leitungsmacht ausgegangen seien. Trotz des kontu-
renlosen Begriffs , Leitungsmacht“ habe sich aber die Ausrichtung des Vorstands-
handelns an diesem nicht nur in Deutschland, sondern auch in anderen Lindern
wie in der Schweiz oder in England als bewahrtes System herausgestellt. Der Lei-
tungsbegriff habe dort fiir das erwiinschte Geschaftsleiterhandeln gesorgt. Den-
noch sei der Vorstand kein juristischer Herkules, sodass er nicht simtliche unter-
nehmensbezogenen Entscheidungen in persona treffen miisse. Eine entsprechende
Handlungspflicht sei aus dem in § 76 Abs. 1 AktG verankerten Pflichtrecht der
Unternehmensleitung nicht herauszulesen: Beispielsweise habe gemafl § 91 Abs. 1
AktG der Vorstand lediglich dafiir zu sorgen, dass die erforderlichen Handelsbii-
cher gefithrt wiirden. Somit bestehe keine Vorstandspflicht, die Handelsbiicher
eigenhindig zu verwalten. Bereits diese Regelung zeige, dass der Leitungsbegriff
einer Delegation von Fiihrungsaufgaben nicht ganzlich entgegenstehen kdnne.
Dieser Befund konne letztlich auch fiir die privatautonomen Selbstbindungen des
Vorstands fruchtbar gemacht werden, sodass vor allem Investorenvereinbarungen
nicht zwingend eine rechtswidrige Verauflerung von Leitungsmacht implizierten.
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Zumal schon unlingst deutsche Instanzgerichte dem Vorstand attestiert hatten,
dass er sich gegentiber Investoren begrenzt binden diirfe. Ahnliches, so der Disku-
tant, habe auch der Delaware-Court fiir den CEO entschieden, wobei die Richter
aus Ubersee die Investorenvereinbarung iiber eine Kapitalerhshung anschaulich
mit einem langfristigen Ollieferungsvertrag verglichen hitten, der in aller Regel
rechtlich unbedenklich sei. Letzten Endes miisse auch der Vorstand Investoren-
vereinbarungen treffen diirfen, solange sie zeitlich begrenzt seien und im Gesell-
schaftsinteresse ligen.

Ein schweizerischer Diskutant teilte die Ansicht seines Vorredners und verwies
dafiir auf die Artt. 716 f. OR, die fiir den Verwaltungsrat zwischen der nicht de-
legierbaren Oberleitung und den {ibertragbaren Tagesgeschiften differenzieren
wiirden: In der Schweiz habe sich das System der Artt. 716 f. OR bewihrt, zu-
mal bei einer ordnungsgemiflen Aufgabeniibertragung dem Verwaltungsratsmit-
glied die Haftungsbefreiung aus Art. 754 Abs. 2 OR zugutekomme. An dieser
Schweizer Rechtslage konne sich auch die Unverduflerlichkeit der Leitungsmacht
deutscher Vorstinde orientieren. Dementsprechend sei die binnenrechtliche Zu-
lassigkeit einer Aufgabendelegation oder Selbstbindung des Vorstands daran zu
messen, ob die Oberleitung berithrt werde. Dagegen befand ein Praktiker, dass es
bei Investorenvereinbarungen und Aufgabentibertragungen sowieso nicht um die
Verauflerung von Leitungsmacht gehe, sondern vielmehr um deren pflichtgemifle
Austibung, sodass § 76 Abs. 1 AktG noch nicht einmal angetastet werde. Dem
widersprach ein anderer Teilnehmer insoweit, dass zumindest alle Aufgaben, die
das Gesetz dem Vorstand als Kollegialorgan auferlege, der Unternehmensleitung
zuzuordnen seien; rechtsgeschiftliche Selbstbindungen des Vorstands beriihrten
daher zweifelsfrei § 76 Abs. 1 AktG, wenn sie Kollegialentscheidungen betrifen.
Allerdings werde durch eine derartige Selbstbindung nicht automatisch die Lei-
tungsmacht verauflert: Denn eine Selbstbindung fihre im ersten Schritt nur dazu,
dass der Vorstand seine Kompetenz im Auflenverhiltnis nicht ausiiben diirfe, er
diese aber innergesellschaftlich weiterhin behalte.

Sodann machte ein anderer Wissenschaftler auf die Rechtsprobleme von Inves-
torenvereinbarungen aufmerksam, die angesichts der Aktionirsrechte bestehen
konnten: Verpflichte sich etwa der Vorstand gegeniiber einem Investor, diesem
monatlich eine betriebswirtschaftliche Auswertung der Gesellschaft vorzulegen,
wirden die anderen Aktionire dadurch benachteiligt; eine solche Vereinbarung
konnte deshalb gegen § 53a AktG verstoflen. Ferner miisste ein derartiger Infor-
mationsanspruch des Investors wohl auch in einem Auskunftsrecht der anderen
Aktionire nach § 131 Abs. 4 S. 1 AktG miinden. Ob der Vorstand solche Investo-
renvereinbarungen allein unter Verweis auf das Gesellschaftsinteresse abschlieffen
konne, sei daher sehr fraglich.

Mit dem ersten Diskutanten teilte Jens Koch die Einschitzung, dass der Leitungs-
begriff konturenlos sei und fligte erginzend hinzu, dass in der Vergangenheit die
Wissenschaftler noch mehr als die Praktiker bei der rechtlichen Bewertung von In-
vestorenvereinbarungen in die falsche Richtung gelaufen seien: Schon aus dkono-
mischer Warte sei es unzweckmifig, simtliche Selbstbindungen des Vorstands zu
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untersagen. Man diirfe Investorenvereinbarungen daher nicht am unnachgiebigen
§ 76 Abs. 1 AktG, sondern nur am schmiegsamen § 93 Abs. 1 S. 1 AktG messen.
Demzufolge konne der Vorstand vertragliche Selbstbindungen eingehen, sobald
dies im Gesellschaftsinteresse liege. Auflerdem miisse man sich vor Augen halten,
dass eine am § 76 Abs. 1 AktG gemessene Investorenvereinbarung iiber § 134 BGB
nicht nur binnenpflichtwidrig, sondern im Auflenverhiltnis sogar nichtig sei. Die
damit verbundene Rechtsunsicherheit konne nicht ernstlich gewollt werden. Fiir
eine Verhaltenssteuerung geniige es, wenn der Vorstand bei einer pflichtwidrigen
Investorenvereinbarung mit binnenrechtlichen Folgen rechnen miisse. Weiterhin
stimmte der Referent der Aussage zu, dass bei Investorenvereinbarungen die sons-
tige Rechtslage berticksichtigt werden miisse: Gerade die Aktionire wiirden tiber
§ 53a AktG und durch die kapitalmarktrechtlichen Vorschriften hinreichend ge-
schiitzt; demnach kénne man getrost vom Postulat abriicken, simtliche Investo-
renvereinbarungen als binnenrechtswidrig zu werten.

Mehrheitlich stimmten die Diskussionsteilnehmer mit Jens Koch iiberein, die De-
batte Giber die inhaltliche Ausgestaltung des Unternehmensinteresses als akademi-
sches Glasperlenspiel anzusehen: Vor allem stehe, so ein Diskutant, einer reinen
shareholder-value-Orientierung die EU-Bilanzrichtlinie entgegen. Nach dieser
missten etliche Unternehmen kiinftig ihre nichtfinanziellen Parameter im Lage-
bericht auszeichnen. Dies zwinge die Unternehmen faktisch dazu, fortan stake-
holder-Interessen bei der Unternehmensfithrung zu berticksichtigen. Die EU habe
somit im Bilanzrecht ein trojanisches Pferd platziert, das die Unternehmensfiih-
rung deutscher Aktiengesellschaften beeinflusse. Ein anderer Vertreter der Wis-
senschaft trug noch vor, dass sich der Disput tiber die materielle Fortwirkung der
Gemeinwohlklausel aus § 70 AktG 1937 aufgrund des weiten Entscheidungsspiel-
raums der Business Judgment Rule deutlich entschirft habe und der Vorstand oh-
nehin durch die Markte fir Eigen- und Fremdkapital hinreichend motiviert werde,
auch stakeholder-Interessen wahrzunehmen.

Dagegen waren sich die Diskussionsteilnehmer uneins, ob der Aufsichtsrat ein
Co-Leitungsorgan ist und welche Rechtsfolgen sich daraus herleiten lassen. Ein
Wissenschaftler eréffnete die Diskussion iiber dieses Thema, indem er die von Jens
Koch verwendeten Begriffe der Organadiquanz und Annexkompetenz als inter-
essante Entnahmen aus dem Staatsorganisationsrecht bezeichnete: Schliefflich sei
auch das Aktienrecht Organisationsrecht. Die Wissenschaft, so weiter der Teilneh-
mer, sei in der Pflicht, genauer darzulegen, welche Annexkompetenzen dem Auf-
sichtsrat zustinden. Er personlich plidiere fur eine Kompetenz des Aufsichtsrats,
mit dem Kapitalmarkt kommunizieren zu dirfen. So liege es etwa in der Natur
der Sache, dass der Aufsichtsrat eine Abberufung von Vorstinden nach aufien hin
miisse kundtun kénnen. Inwiefern jedoch derartige Annexkompetenzen auf den
Aufsichtsratsvorsitzenden verengt werden konnten, musse indes niher beleuch-
tet werden, weil die Rechtsstellung des Vorsitzenden im Kompetenzgefiige der
Aktiengesellschaft noch weitgehend im Dunkeln liege. Die Nachredner lehnten
eine Kompetenzverengung auf den Aufsichtsratsvorsitzenden tiberwiegend ab:
Der Aufsichtsrat sei ein Kollegialorgan, dem man eine Annexkompetenz nur im
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Ganzen zusprechen konne. Dem entgegneten manche Diskutanten, dass zumin-
dest bei der Kapitalmarktkommunikation ein praktisches Bediirfnis bestehe, den
Vorsitzenden nach auflen kommunizieren zu lassen, weil auslindische Investoren
dies erwarteten; nur so bleibe der deutsche Kapitalmarke fiir diese Investoren at-
traktiv. Im Ergebnis konne den Aufsichtsratsmitgliedern aber keineswegs jegliche
Kommunikation untersagt werden, da sie meist auch Aktionire seien, sodass sie
zumindest in dieser Eigenschaft sich der Offentlichkeit mitteilen diirften: Man
konne aus ihnen schliefflich keine gespaltenen Personlichkeiten machen.

Zu dieser lebhaften Debatte erginzte dann Jens Koch, dass es methodisch nicht
ginzlich unzulissig sei, eine Kompetenzverengung auf den Aufsichtsratsvorsit-
zenden vorzunehmen, man sich allerdings einen gewissen Ruck geben miisse,
wenn man diesen Weg einschlagen wolle. Dazu hob Eberbard Vetter abschlieflend
noch hervor, dass der Vorsitzende selbstverstindlich den Kapitalmarkt informie-
ren durfe, sobald ein Aufsichtsrat, der die entsprechende Annexkompetenz in-
nehabe, qua Beschluss den Vorsitzenden dazu ermichtige: Die Abberufung eines
Vorstandsmitglieds konne dagegen der Aufsichtsratsvorsitzende ohne Weiteres
mitteilen, da er als Sprachorgan des Aufsichtsrats lediglich dessen Abberufungsbe-
schluss verkiinde.

Zu der von Jens Koch vorgetragenen Berichterstattungspflicht des Vorstands ge-
gentiber dem Aufsichtsrat nahmen die Diskussionsteilnehmer vielgestaltig Stel-
lung. Einige sprachen sich gegen eine umfassende Berichtspflicht aus, weil der
Aufsichtsrat kein Co-Leitungsorgan sei: Er habe daher kein Recht, tiber jegliche
unternehmensbezogene Entwicklung sofort informiert zu werden. Auflerdem sei
das Geheimhaltungsinteresse der Gesellschaft erheblich beeintrichtigt, wenn der
Vorstand frithzeitig an den Aufsichtsrat berichten miisse; denn besonders bei per-
sonenstarken Aufsichtsriten gehdrten unternechmensschidigende Indiskretionen
zur Tagesordnung. Man konne daher allenfalls einen Mittelweg beschreiten, indem
man den Vorstand zur ad-hoc Berichterstattung gegentiber dem Aufsichtsratsvor-
sitzenden verpflichte und der Gesamtaufsichtsrat erst im Nachgang informiert
werde. Dagegen verwies ein Praktiker auf die Moglichkeit von Zustimmungsvor-
behalten nach § 111 Abs. 4 S. 2 AktG und auf die Aufsichtsratskompetenz, den
Vorstand zu bestellen: Schon deshalb sei der Aufsichtsrat Co-Leitungsorgan und
misse als Kollegialorgan unverziiglich tiber alle wesentlichen Unternehmensent-
wicklungen benachrichtigt werden.

Ein anderer Praktiker bestitigte die Einschitzung seines Vorredners in der Hin-
sicht, dass der Vorstand gewiss samtliche Informationen an den Gesamtaufsichts-
rat weitergeben miisse, wenn sich diese auf Handlungspflichten des Gesamt-
gremiums bezogen. Davon abgesehen bestehe aber auch tiber § 90 Abs. 2 Nr. 1
AktG eine unverziigliche Berichterstattungspflicht an den Aufsichtsrat, wobei
der Vorstand das Tatbestandsmerkmal ,,unverziglich” keinesfalls ausreizen diirfe.
Uberdies miisse in Zukunft der Blick vermehrt darauf gelegt werden, inwiefern
ein einstweiliger Rechtsschutz im Verhiltnis zwischen Vorstand und Aufsichts-
rat, aber auch im Rechtsverhiltnis zwischen Hauptversammlung und Aufsichtsrat
moglich sei: Denn ein langjihriges gerichtliches Hauptverfahren verhindere oft-
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mals, dass die jeweiligen Organe ihre Rechte effektiv verwirklichen kénnten. Dem
letzten Diskutanten pflichtete Jens Koch grundsitzlich bei, widersprach jedoch
der These, dass der Wortlaut des § 90 Abs. 2 Nr. 1 AktG vom Vorstand verlange,
den Aufsichtsrat stets zeitnah zu informieren. Die Berichterstattungspflicht werde
schlieflich in der Weise relativiert, dass eine unverzigliche Information lediglich
»geboten® sein miuisse, sodass dem Vorstandsmitglied insofern ein nicht zu verken-
nender Entscheidungsspielraum zukomme.

Einige Diskussionsteilnehmer betonten, dass es fiir den Informationsaustausch
zwischen Vorstand und Aufsichtsrat in erster Linie nicht auf die Rechtsansprii-
che, sondern auf die zwischenmenschliche Beziehung unter den Organpersonen
ankomme: Die gute Zusammenarbeit zwischen den Organwaltern miisse prak-
tisch gefordert werden, dann kidme es auch automatisch zum erwiinschten In-
formationsfluss unter den Organen. Dazu merkte ein Wissenschaftler an, dass es
Unternehmen gebe, bei denen der Vorstandsvorsitzende und der Aufsichtsrats-
vorsitzende ihre Biiros auf demselben Flur hitten: Informationsdefizite zwischen
Vorstand und Aufsichtsrat wiirden dort grundsatzlich keine Rolle spielen.

In der Summe nahmen die Diskussionsteilnechmer die Uberlegung positiv auf, die
Annexkompetenzen des Aufsichtsrats anhand bestimmter Kriterien wie der Or-
ganadiquanz zu ermitteln. Sie stimmten ferner mit dem Referenten weitgehend
tberein, dass allein aus dem Begriff des Co-Leitungsorgans keine Annexkompe-
tenzen erwachsen konnten. Allerdings sprach sich ein Wissenschaftler dafiir aus,
die vorgetragenen Entscheidungskriterien im Gegensatz zu Jens Koch etwas an-
ders zu gewichten: Vorrangig mussten sich die Annexkompetenzen am System
der ,checks and balances” ausrichten. Daraus folge fiir eine Berichtspflicht des
Vorstands gegeniiber dem Aufsichtsrat, dass diese eine erhohte Informationsdichte
aufweisen miisse, weil nur so der Aufsichtsrat seiner Uberwachungspflicht effek-
tiv nachkommen konne.

Am Ende der Diskussionsrunde hob Jens Koch noch hervor, dass der Aufsichts-
ratsvorsitzende naturlich bestimmte Aufgaben wahrnehmen dirfe, wenn sich
der Vorstand mit dieser Aufgabenausiibung einverstanden zeige. Dennoch hit-
ten die anderen Aufsichtsratsmitglieder immer dann ein Recht auf gemeinsame
Aufgabenerfiillung, wenn deren rechtlicher Aufhinger eine dem Kollegialorgan
zustehende Annexkompetenz sei. Demnach stehe eine mit dem Vorstand konsen-
tierende Aufgabenwahrnehmung durch den Aufsichtsratsvorsitzenden vor recht-
lichen Schwierigkeiten, sobald sie auf eine Verengung der Annexkompetenz des
Gesamtaufsichtsrats hinauslaufe. Aufierdem durfe mittels einer solch einvernehm-
lichen Aufgabenwahrnehmung nicht das Kollegialprinzip untergraben werden.
Am Rande wies der Referent noch darauf hin, dass man die Einordnung des Auf-
sichtsrats als Co-Leitungsorgan nicht als echten Meinungsstreit verbuchen dirfe,
wie es einige Wissenschaftler und Praktiker titen: Aus dem Schlagwort ,,Co-Lei-
tung* lasse sich rechtlich nichts herleiten.
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Die Diskussionsbeitrage zum Referat von Eberhard Vetter kreisten hauptsichlich um

die Funktionsfihigkeit des Aufsichtsrats, die Frauenquote und das Optionsmodell.

1. Die Diskussion begann mit dem Verweis eines Wissenschaftlers auf die kiirzlich

ergangene LG Frankfurt-Entscheidung! zur Unternehmensmitbestimmung: In
dieser Entscheidung, so der Teilnehmer, habe das LG Frankfurt nicht nur judi-
ziert, dass bei den Schwellenwerten der Mitbestimmung auslindische Arbeitneh-
mer mitzuzihlen seien, sondern es habe auch angedeutet, dass ein Ausschluss der
im europaischen Ausland beschiftigten Arbeitnehmer von der Wahl zum Auf-
sichtsrat unionsrechtlich unzulissig sei. Dies stofie in der Tat zur Uberlegung an,
ob nicht die Regeln zur Unternehmensmitbestimmung gemeinhin europarechts-
widrig seien.
Dieser These trat ein anderer Diskussionsteilnehmer entschieden entgegen: Das
MitbestG sei weder verfassungs- noch europarechtlich bedenklich. Das LG
Frankfurt-Judikat und die OLG Zweibriicken-Entscheidung? hitten die Regeln
zur Unternehmensmitbestimmung nicht fir europarechtswidrig befunden; beide
Judikate gingen sogar in die andere Richtung. Des Weiteren lahme das MitbestG,
wie es Eberbard Vetter behaupte, weder die Funktionsfihigkeit des Aufsichtsrats,
noch wiirde es diesen kiinstlich aufblihen: Im Endeffekt konne die Handlungsfa-
higkeit eines mitbestimmten Aufsichtsrats mittels Ausschussarbeiten gewéhrleis-
tet werden. Ebenfalls gehe die Ansicht Eberbard Vetters fehl, dass man die An-
zahl der Ausschiisse reduzieren miisse, damit die Entscheidungskompetenz des
Kollegialorgans kiinftig nicht mehr konterkariert werde. Mit § 25d Abs. 7 KWG
gebe der Gesetzgeber, so der Diskutant, einen eindeutigen Fingerzeig darauf, dass
ein Aufsichtsrat verschiedene Ausschiisse zur Willensvorbereitung bilden diirfe:
Damit verbundene Handlungseinschrankungen des Aufsichtsrats nehme der Ge-
setzgeber also bewusst in Kauf. Auch seien aus 6konomischer Sicht mitbestimmte
Aufsichtsrite wirtschaftlich nicht nachteilhaft, was der Bericht der zweiten ,,Bie-
denkopf-Kommission belege. Demzufolge miisse weder die Unternehmensmit-
bestimmung noch die generelle Grofie von Aufsichtsraten erneut auf den Prif-
stand gestellt werden. Sodann war ein weiterer Praktiker der Ansicht, dass viele
Ausschtisse die Entscheidungsfihigkeit des Aufsichtsrats nicht gefahrden, sondern
verbessern wiirden; denn fachlich gebtindelte Ausschiisse effektivierten die Ent-
scheidungsvorbereitung.

2. Eberbard Vetter erwiderte, dass sich aus dem Bericht der zweiten ,Biedenkopf-
Kommission“ nicht zweifelsfrei ergebe, dass die Unternehmensmitbestimmung
okonomisch vorteilhaft sei. Erst recht belege dieser Bericht nicht die Effektivi-
tit von groflen Aufsichtsriten. Bereits die allgemeine Lebenserfahrung zeige, dass
bei tibergroflen Gremien stets ein Effizienzdefizit bestehe. Auch mussten zu viele
Ausschiisse vermieden werden, weil ansonsten die Ausschiisse die Aufsichtsrats-

1 LG Frankfurt ZIP 2015, 634 ff.
2 OLG Zweibriicken NZG 2014, 740 {.



Diskussionsbericht 161

entscheidungen de facto treffen wiirden: Die Hauptversammlung wahle aber nicht
die Ausschiisse, sondern den gesamten Aufsichtsrat als Entscheidungsgremium.
Hinsichtlich eines verfassungskonformen MitbestG verwies Eberhard Vetter da-
rauf, dass der von § 100 Abs. 5 AktG verlangte ,independent expert” regelmiaflig
ein Vertreter der Anteilseignerbank sei: Wenn dann noch der Aufsichtsrat nach
dem MitbestG paritatisch besetzt werde, konnten die Anteilseigner den Aufsichts-
rat faktisch nicht mehr beeinflussen. Mit Blick auf Art. 14 Abs. 1 GG sei dies
hochst bedenklich. Eberbard Verters Ausfihrungen schloss sich ein Vertreter der
Praxis dahingehend an, dass grofle Aufsichtsrite erhebliche Geheimhaltungsli-
cken verursachten: Ein unerwiinschter Informationsabfluss konne nur bei klei-
nen Aufsichtsriten unterbunden werden. Anders als Eberbard Vetter halte er aber
Ausschiisse fiir sinnvoll, weil im Vorfeld der Kollegialentscheidung vertrauliche
Informationen in kleinen Ausschiissen besser geheim gehalten werden konnten.
Allerdings miisse die Kommunikation zwischen dem Vorstand und diesen Aus-
schiissen ausgebaut werden, um so die Zusammenarbeit unter den Organen zu
verbessern.

3. Daneben forderten einige Diskussionsteilnehmer, dass der Gesetzgeber die Zu-
gehorigkeitsdauer zu einem konkreten Aufsichtsrat begrenzen soll: Sei ein Auf-
sichtsratsmitglied Jahrzehnte in ein und demselben Aufsichtsrat vertreten, konne
es seine Kontrollaufgabe nicht ernstlich ohne jeglichen Interessenkonflikt wahr-
nehmen. Man brauche im Aufsichtsrat mehr ,,diversity“; es seien daher junge Leute
zu holen. Deshalb begriifiten auch die meisten Diskutanten die Pline der DCGK-
Kommission, kiinftig im DCGK zu empfehlen, dass der Aufsichtsrat eine Begren-
zung der Zugehorigkeitsdauer in den Blick nehmen soll. Auch Eberbard Vetter
sympathisierte mit einer solchen Mitgliedschaftsschranke: Er habe vor Kurzem ein
40-jihriges Dienstjubilium eines Aufsichtsratsmitglieds miterlebt. So etwas diirfe
nicht vorkommen; dadurch entstehe eine erhebliche Interessendiskrepanz. Eine
Segelanweisung fiir den Gesetzgeber konne sich dabei aus § 319a HGB ergeben,
der bereits die Tatigkeit von Wirtschaftsprifern bei demselben Unternehmen be-
grenze.

4. Zur Frauenquote hatten einige Diskussionsteilnehmer erhebliche Bedenken gedu-
fert. Ein Wissenschaftler verwies auf das BGH-Urteil’, in dem der II. Zivilsenat
entschied, dass eine nichterfolgte Wiederbeschiftigung des bisherigen GmbH-
Geschiftsfihrers allein wegen seines Alters gegen § 7 Abs. 1 AGG verstofle: In-
wiefern daher eine Frauenquote fiir den Aufsichtsrat rechtlich zulissig sei, bleibe
abzuwarten. Sie konne mit dem AGG bzw. dem dahinterstehenden Unionsrecht
kollidieren. Nach Eberbard Verter ist dagegen das AGG und die Frauenquote ein
sehr weites Feld; die Wechselwirkungen seien noch nicht abzusehen.

5. Zudem hatten einige Teilnehmer hinterfragt, ob das dualistische System mit dem
Organpaar Vorstand und Aufsichtsrat noch zeitgerecht und zweckmafig ist: Im
internationalen Vergleich habe sich dieses System nicht durchgesetzt. Erschwe-
rend komme hinzu, dass die EU-Kommission bei der Richtlinienausgestaltung die

3 BGHZ 193, 110 ff. = NJW 2012, 2346.
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Konvergenzen nicht hinreichend bertcksichtige, die es zwischen dualistischem
und monistischem System gebe. Sie richte ihre Richtlinienentwiirfe oftmals allein
am monistischen System aus. Haufig stinden die Juristen des Bundesjustizminis-
teriums daher vor der leidvollen Aufgabe, die Richtlinie in nationales Recht so
umzusetzen, dass das monistische System nicht ausgehdhlt werde. Uberdies sei
aber das dualistische System schlechthin zu unflexibel. Deshalb miisse der deut-
sche Gesetzgeber reagieren, wenn er die internationale Konkurrenzfihigkeit des
Premiumprodukts ,deutsche Aktiengesellschaft“ wahren mochte. Einige Dis-
kussionsteilnehmer sprachen sich daher fiir eine gesetzliche Niederschrift eines
Optionsmodells durch den deutschen Gesetzgeber aus. Ein Vertreter der Wissen-
schaft wies in diesem Zusammenhang darauf hin, dass es in England ein solches
Wahlrecht gebe, das dort aber kaum eine Rolle spiele, weil sich das Board-System
insgesamt durchgesetzt habe. Dem stimmte Eberhard Vetter uneingeschrankt zu.
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Wire das Bonner Symposion ,,50 Jahre AktG*“ eine Hauptversammlung, so wiirde
eine erkleckliche Zeit damit vergehen, die Regularien und Belehrungen zu verlesen,
damit die Aktienrechtsfreunde auch regelgerecht tagen. Damit ist ein Problem, nicht
das wichtigste, der heutigen Hauptversammlung angesprochen: Der hohe Formalis-
mus, den die Praxis tiber das gesetzliche Verlangte hinaus betreibt. Selten hat der BGH
eine Gelegenheit, diesen Furor zu bremsen, etwa klarzustellen, dass in der Toilette
keine Ubertragung der Hauptversammlung vonnéten ist.!

Die Eingangsbemerkung zielt auf die formelle Seite der Medaille. Die Hauptver-
sammlung ist ein komplexes Verfahren zur Herbeifiihrung einer Entscheidung.? Die
materielle Seite besteht in der Eigenschaft der Hauptversammlung als Organ der Ak-
tiondre.> Von Letzterem soll zunichst die Rede sein.

I. Die Hauptversammlung als Organ der Aktiengesellschaft
1. Stellung

Das Bundesverfassungsgericht befand im Jahr 1999: ,Nach der Organisationsverfas-
sung der AG sind die Aktiondre den anderen Gesellschaftsorganen nicht iibergeordnet.“*
Diese Aussage der Verfassungsrichter darf als Allgemeingut gelten — bezogen freilich
nicht auf ,,die Aktionire“, sondern auf die Hauptversammlung als deren Organ. Die
Hauptversammlung hat keine Kompetenz-Kompetenz, sondern ordnet sich ein in die

vom AktG 1965 festgelegte Gewaltenteilung.

1 BGH, Beschl. v. 08.10.13 — II ZR 329/12, NZG 2013, 1430.

2 Zollner, Kolner Komm. AktG, 1985, § 118 Rn. 12.

3 Miilbert, Grolkomm. AktG, 4. Aufl. 2008, vor § 118 Rn. 8 ff und 13 ff; Kubis, Miinch-
Komm. AktG, 3. Aufl. 2013, § 118 Rn. 8 ff; Marsch-Barner, Handbuch bérsennotierte AG,
3. Aufl. 2014, § 31 Rn. 1.

4 BVerfG, Kammerbeschl. v. 20.09.1999 — 1 BvR 636/95, NJW 2000, 349, 351.
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Zuweilen wird die Hauptversammlung (auch vom BVerfG) als ,,Sitz der Aktio-
nirsdemokratie® bezeichnet.’ Diese Redeweise sollte man besser vermeiden. Staats-
politische Anklinge fiithren in die Irre. Es gilt nicht das demokratische one man — one
vote, sondern grundsitzlich one share — one vote. Zutreffend hat es die Begriindung
zum AktG so ausgedriickt: ,,Ein Unternehmen ist kein Staat im Kleinen, der Vorstand
keine Staatsregierung, die Hauptversammlung kein Parlament.“¢

2. Kompetenzen
a) Gesetz
aa) Vom obersten Organ ...

Blickt man tiber die Referenzperiode der 50 Jahre hinaus, so ergibt sich ein Bild der
stetigen gesetzlichen Verfestigung dessen, was originiare Angelegenheit der Hauptver-
sammlung ist. Das frihe Aktienrecht des 19. Jahrhunderts kannte noch keine feste
Kompetenzzuweisung. Art. 224 ADHGB 1861 legte fest: ,Die Rechte, welche den
Actiondren in den Angelegenhbeiten der Gesellschafft, ... zustehen, werden von der Ge-
sammtheit der Actiondre in der Generalversammlung ausgesibt.“ Die Satzung konnte
weithin bestimmen, was dazu gehorte. Das fithrte zuweilen dazu, dass die Griinder
den spiter hinzukommenden Aktioniren kaum mehr Raum lieffen und sich als Vor-
stand allzu michtig auffiihrten. Mit der Novelle 1884 wurde ein Mindestkanon dessen
aufgestellt, was der seinerzeit so genannten Generalversammlung zwingend oblag: Die
Wahl des Aufsichtsrats, die Anderung der Satzung — und eine Weisungsbefugnis ge-
geniiber dem Vorstand (Art. 231 ADHGB)! Der Satzung blieb anheimgestellt, ob der
Vorstand von der Generalversammlung oder von dem Aufsichtsrat zu bestellen war.”

bb) ... zum entthronten Konig

Mit dem AktG von 1937 inderte sich Wesentliches. Die Hauptversammlung wurde
ein ,entthronter Konig“,* denn weder Geschaftsfithrung noch Bilanzfeststellung ge-
horten nach diesem Aktiengesetz zu ihren Befugnissen. Der BGH hat die Entwick-
lung in seiner Gelatine-Entscheidung wie folgt referiert: ,,[n Auswertung der bis zum
Ende der Weimarer Republik gewonnenen Erkenntnisse ... <wurde die> bis dahin
bestehende zentrale Stellung der Hauprversammlung ... zuriickgenommen, weil sie
nach ihrer ganzen Struktur typischerweise die ihr bis dahin zugedachte Aufgabe nicht
sachgerecht erfiillen konnte. <Es> hatte sich die Erkenntnis durchgesetzt, dass die

5 BVerfG, aaO (Fn. 4); K. Schmidt, Gesellschaftsrecht, 4. Aufl. 2002, § 28 IV 1 a S. 837; dage-
gen Bachmann, AG 2011, 681, 690 ff; Fleischer, in: Bayer/Habersack (Hrsg.), Aktienrecht
im Wandel II, 2007, S. 437 f; Koch, in diesem ZGR-Sonderheft 2015, S. 70.

6 Bei Kropff, AktG, 1965, S. 96.

7 Fleischer, aaO (Fn. 5), S. 430, 432 ff.

8 Schlegelberger/Quassowski/Herbig/GefSler/Hefermehl, AktG, 2. Aufl. 1937, § 103 Anm. 2.
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Hauptversammlung in Anbetracht ibrer inhomogenen, dem Zufall ausgelieferten Zu-
sammensetzung und ibrer Ferne zu den jeweils zu treffenden Geschiftsfiibrungsmafs-
nahmen ihrer ganzen Struktur nach fiir die Mitwirkung an der Leitung ... ungeeignet
ist.“?

Das AktG 1965 hat diese betrichtlich eingeschrinkte Kompetenzstellung der
Hauptversammlung im Grunde nicht verandert. Mafinahmen der Geschiftsfithrung
und die Feststellung des Jahresabschlusses blieben und bleiben ihr grundsitzlich ent-
zogen. Die Regierungsbegriindung wiederholt das Kernargument: ,,Die Aktiondre ha-
ben im Allgemeinen weder die Zeit noch die Ubersicht, um Geschiftsfiibrungsfragen
unter Beriicksichtigung aller Gesichtspunkte entscheiden zu konnen.“1°

Es gab zwar in den finfziger Jahren das Bestreben insbesondere der Aktionars-
schutzvereinigung, die ,Entrechtung” der Hauptversammlung zu beseitigen und sie
wieder zu dem obersten Gesellschaftsorgan zu machen.!! Im politischen Raum wurde
erwogen, die Zurtickdrangung der Hauptversammlung gegeniiber dem Vorstand als
Ausdruck des NS-Fihrerprinzips zu sehen und schon aus dem Beweggrund zu korri-
gieren.!? Allerdings spielte diese ideologische Befrachtung im weiteren Reformprozess
keine Rolle mehr. Es wurde erkannt, dass die Beschneidung der Hauptversammlungs-
kompetenz bereits in der Diskussion in der Weimarer Zeit als dringliche Angelegen-
heit galt. Vor allem ergab die nihere Priifung, dass es nach wie vor sachgerecht er-
schien, das Organ der Aktionare von der Fithrung der Geschifte abzuhalten.?

Zwischenlosungen wurden vorgeschlagen, aber letztlich verworfen. So erging
es dem Vorschlag, die Hauptversammlung mit der Bestellung und Abberufung des
Vorstands zu befassen. Ebenfalls nicht durchsetzen konnte sich der Vorschlag, der
Satzung zu ermoglichen, die Hauptversammlung stirker an der Geschiftsfiihrung zu
beteiligen.'* Die weitere Uberlegung, der Aufsichtsrat konne die Hauptversammlung
Uber die Geschaftsfihrung beschlieffen lassen, hat es immerhin bis in die Regierungs-
begriindung geschafft. Dort heifit es jedoch ablehnend, das widerspreche der sachge-
rechten Aufgabenverteilung; es geniige, wenn der Aufsichtsrat einen Zustimmungska-
talog aufstelle (§ 111 Abs. 4 Satz 2 AktG).

Eine Ablehnung erfuhr letztlich auch die Idee, die Hauptversammlung wieder
(wie vor dem AktG 1937) mit der Bilanzfeststellung zu befassen. Das sollte die Ak-
tionarsbefugnisse gegeniiber einer Verwaltung starken, die zu hohe offene und stille
Riicklagen bildet. Indessen wurde die Uberwindung des Problems einerseits durch die
Beschrinkung dieser Riicklagenzufiihrung in § 58 und andererseits durch Regelungen
im Rechnungslegungsrecht (damals §§ 153 ff AktG) gesehen.

9 BGH, Urt. v. 26.04.04 - II ZR 155/02, BGHZ 159, 30.

10 Bei Kropff, aaO (Fn. 6), S. 96.

11 Deutsche Schutzvereinigung fir Wertpapierbesitz (DSW)-Denkschrift 1952, nach Kropff,
in: Bayer/Habersack (Hrsg.), Aktienrecht im Wandel I, 2007, S. 670, 699 Rn. 58 i.V.m.
Fn. 79 und 80.

12 Dazu Bahbrenfuss, Die Entstehung des Aktiengesetzes von 1965, 2001, S. 86 {f; Kropff, aaO
S. 699 Rn. 57.

13 A. Hueck, Gedanken zur Reform des Aktienrechts und des GmbH-Rechts, 1963, 16 ff.

14 Veith, DB 1948, 30, 31.
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cc) Neune Kompetenzen nach dem AktG 1965

Die Hauptversammlung hat an anderer Stelle aber auch einen kraftigen Kompetenz-
zuwachs erfahren: im Konzernrecht. Dieses Rechtsgebiet wurde bekanntlich durch
das AktG 1965 neu in die Kodifikation des deutschen Aktienrechts aufgenommen.
Fur die Zustimmung zu den im 4. Buch des AktG geregelten Unternehmensvertriagen
ist ausnahmslos die Hauptversammlung zustindig. Vertragskonzern und Eingliede-
rung funktionieren also nur, wenn eine qualifizierte Mehrheit der als Hauptversamm-
lung versammelten Aktionire diese Strukturinderungen billigt. Im Grunde dasselbe
gilt fir die Umwandlungsvorginge, die zunichst in den §§ 339 ff (Verschmelzung)
und §§ 362 ff (formwechselnde Umwandlung) AktG geregelt waren, nunmehr seit
1994 im UmwG zu finden sind.

Nimmt man das halbe Jahrhundert bis 2015 in den Blick, so hat sich an diesen
Kompetenzen der Hauptversammlung von gesetzgeberischer Seite fast nichts gein-
dert. Als Zugewinn mag noch der 2001 eingefiihrte Beschluss tiber den Ausschluss von
Minderheitsaktioniren (§§ 327a ff AktG) gelten, der trotz der mindestens 95%-Quote
erforderlich ist. Ferner sei am Rande erwihnt der (soweit ersichtlich praktisch irrele-
vante) Ermichtigungsbeschluss zu Verhinderungsmafinahmen bei drohender Uber-
nahme (§ 33 Abs. 2 WpUG).

Am Ende bahnt sich eine Entwicklung an, die folgenreich sein konnte. Die Rede
ist von der Einwirkung der Hauptversammlung auf den Vorstand, und zwar an ei-
ner empfindlichen Stelle: dem Gehalt. Im Jahr 2009 wurde durch das Gesetz zur An-
gemessenheit der Vorstandsvergiitung (VorstAG) eine neue Beschlusskompetenz in
Vergiitungsfragen begriindet. Das Votum begriindet allerdings ,weder Rechte noch
Pflichten® (§ 120 Abs. 4 AktG)." Dieses unverbindliche say on pay wird sich in eine
verbindliche Beschlussfassung zu verwandeln haben, falls die erweiterte EU-Aktio-
narsrechte-Richtlinie mit diesem Inhalt in Kraft tritt.'® Demgegeniiber ist eine andere
Sorge wohl nicht begriindet. Wesentliche Geschifte mit nahestehenden Personen (ins-
besondere: Groflaktioniren), die nach dem urspriinglichen Entwurf zwingend der
Hauptversammlung zu prisentieren gewesen wiren, konnen nach dem letzten Be-
ratungsstand der Richtlinie auch (aber immerhin) dem Aufsichtsrat vorzulegen sein.
Die Mitgliedsstaaten haben ein Wahlrecht, ob sie damit die Hauptversammlung be-
fassen oder eben nur den Aufsichtsrat. Schon mit Blick auf sein Konzernrecht diirfte
Deutschland klar die zweite Option bevorzugen.”

Vergleicht man damit die erheblich stirkeren Interventionen des Gesetzgebers bei
den Organen Vorstand und (vor allem) Aufsichtsrat, so zeigt sich, dass die Hauptver-

15 Dazu etwa Hupka, Das Vergiitungsvotum der Hauptversammlung, 2012.

16 Art. 1 IV des Vorschlags fiir eine Richtlinie des Europaischen Parlaments und des Rates
zur Anderung der Richtlinie 2007/36/EG im Hinblick auf die Forderung der langfristigen
Einbeziechung der Aktionire sowie der Richtlinie 2013/34/EU in Bezug auf bestimmte
Elemente der Erklirung zur Unternehmensfithrung, COM/2014/0213 final — 2014/0121
(COD) v. 09.04.2014; dazu Zetzsche, NZG 2014, 1121, 1126; im Sommer 2015 befindet
sich der Vorschlag im Trilog.

17 Eingehend zum Ganzen J. Verzer, ZHR 179 (2015), 273 {f.
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sammlung nicht als dynamisches Organ konzipiert ist. IThre Zustindigkeiten sind klar
limitiert;'® die Satzung kann sie weder ausweiten'” noch einschrinken. Das Fazit fur
die Gesetzgebung nach einem halben Jahrhundert lautet also: Pfadtreue, keine Experi-
mente (bis auf eines, aus der Not geboren und rasch beendet®).

b) Rechtsprechung
aa) StrukturmafSnabhmen

Erkenntnis und Einfluss der Rechtswissenschaft demonstriert aufs Eindriicklichste
der Fall des Hamburger Hafenbetriebs vor 35 Jahren. Insbesondere Luster hat in den
siebziger Jahren das Fundament dafiir bereitet,?! was er spiter in der Festschrift fiir
Walter Stimpel die ,,Villa Holzmiiller” nannte.? Der BGH befand 1982, bei ,,schwer-
wiegenden Eingriffen in die Rechte und Interessen der Aktiondre“ (Leitsatz) sei der
Vorstand verpflichtet, eine Entscheidung der Hauptversammlung herbeizufithren.?
Das Urteil hat eine der intensivsten Debatten ausgelost, die das Aktienrecht erlebt
hat.** Anfangs verlief sie iiberwiegend ablehnend, spiter ausgeglichen und zustim-
mend, auch nachdem man das Arrangement der Praxis mit der Holzmiiller-Judikatur
erkannte. Gut zwei Jahrzehnte spiter (2004) schrinkte der BGH ein, dass die Haupt-
versammlungskompetenz nur ,ausnahmsweise und in engen Grenzen“ in Betracht
komme, und zwar dann, wenn die Mafinahme einer Satzungsinderung gleichsteht.”
Uber die Rechtsgrundlagen dieses Richterrechts, das eine , Anschauungsliicke**
des AktG 1965 schliefit, wird weiter disputiert. Dass es sich gar schon um Gewohn-
heitsrecht handele,” diirfte keine Einigkeit erzeugen — und daher fehlt es am wesent-
lichen Element. Der II. Zivilsenat spricht neuerdings von offener Rechtsfortbildung,
wiahrend frither eine entsprechende Anwendung von § 119 Abs. 2 AktG favorisiert
wurde. Diese und weitere Begrindungsversuche mogen hier dahin stehen. Ungeklart
auf der Grundlage der Rechtsprechung, welche die Mediatisierung der Aktionarsstel-
lung bei Umstrukturierungen in den Vordergrund stellt, sind die Fallgruppen der Ver-

18 Uberblick bei Marsch-Barner, aaO (Fn. 3), § 31 Rn. 12 ff.

19 Ausnahmefall: Zustimmung zur Ubertragung vinkulierter Namensaktien (§ 68 Abs. 2
Satz 3 AktG).

20 Kapitalmafinahmen bei Aktiengesellschaften des Finanzsektors ohne Beteiligung der
Hauptversammlung: s. § 3 FMStBG (giiltig vom 18.10.08 bis 31.12.2010); dazu Seibert, FS
Hopt, 2010, S. 2525 ff.

21 Lutter, DB 1973, Beilage 21, S. 12 {f; Luster, FS Barz, 1974, S. 199; Lutter, FS Westermann,
1974, S. 347.

22 Lutter, FS Stimpel, 1985, S. 825, 854.

23 Urt. v. 25.02.1982 — 11 ZR 174/80, BGHZ 83, 122.

24 Spindler, FS Goette 2010, S. 513 ff mit zahlr. Nachw.; Staake, Ungeschriebene Hauptver-
sammlungskompetenzen, 2009.

25 BGH, Urt. v. 26.04.04 — IT ZR 155/02, BGHZ 159, 30.

26 Hiiffer/Koch, AktG, 11. Aufl. 2014, § 119 Rn. 20.

27 Staake, 2aO (Fn. 24), 61 ff, 85 f.
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auflerung? und des Beteiligungserwerbs.” Bei letztgenanntem Sachverhalt ist der Me-
diatisierungseffekt schwerlich zu leugnen. Ob er durch eine Ausgliederung oder durch
eine Akquise eintritt, ist letztlich gleichgiiltig, weil und wenn es darauf ankommt, ob
die Ertrige im Unternehmen der Gesellschaft oder eben mittelbar durch Téchter er-
wirtschaftet werden.

Da hier in erster Linie die gesetzliche Entwicklung des halben Jahrhunderts AktG
1965 interessiert: Bemerkenswerterweise hat der Gesetzgeber seither eine Vielzahl von
Aktienrechtsreformen umgesetzt. Aber keine davon befasste sich auch nur im Ansatz
mit dem durch Holzmiiller und Gelatine aufgeworfenen Problem. Die um die Jahr-
hundertwende tagende Regierungskommission Corporate Governance diskutierte es
zwar breit, doch ihr Bericht 2001 vermerkt nach einigem Hin-und-Her resignierend,
dass ein Gesetzesvorschlag hier nicht zu machen sei.®® So bleibt festzuhalten, dass die
Abgrenzung von Strukturgrundlagen und Geschiftsfithrung nach einem halben Jahr-
hundert AktG zwei Leitentscheidungen hervorgebracht hat, aber keine positivrecht-
liche Fixierung — und danach sieht es in naher und mittlerer Zukunft auch nicht aus.
Mit dem Fallrecht lisst sich offenbar leben.

bb) Delisting

Wie gewonnen, so zerronnen. So kann man die gut 10 Jahre beschreiben, wihrend derer
die Hauptversammlung fiir die Letztentscheidung zustindig war, der Borse den Rii-
cken zu kehren. Diese Kompetenz wurde ihr im Jahr 2002 zuerkannt (, Macrotron®)*!
und im Jahr 2013 wieder aberkannt (,,Frosta®).?? Der BGH befindet in der letzteren
Entscheidung, wenn — so das BVerfG — der Eigentumsschutz die Einschaltung der
Hauptversammlung und ein Spruchverfahren nicht zwingend gebiete, dann sei der
Gesetzgeber gefordert, nicht der Richter. Das wurde von manchen als ingstliche Zu-
riickhaltung empfunden. Aber die weitere Debatte um die Regelung des Delistings®
hat gezeigt, wie komplex das Problem beschaffen ist. Das kann durch Fallrecht nicht
erledigt werden, sondern bedarf der Abwigung durch die Legislative. Der Bundesrat
hat anlisslich der Aktienrechtsnovelle die Bundesregierung aufgefordert, eine Rege-
lung vorzuschlagen, was diese grundsitzlich in Aussicht stellt.**

28 S. aber (verneinend) BGH, Beschl. v. 20.11.06 — II ZR 266/05, NZG 2007, 234 (Nichtan-
nahmebeschluss zu OLG Stuttgart, Urt. v. 13.07.05 — 20 U 1/05, NZG 2007, 234 - Din-
kelacker).

29 OLG Frankfurt, Urt. v. 07.12.10 — 5 U 29/10, NZG 2011, 62 (Erwerb der Dresdner Bank
durch die Commerzbank).

30 BT-Drs. 14/7515, S. 55 Rn. 79 ff = Baums (Hrsg.), Bericht der Regierungskommission,
2001.

31 BGH, Urt. v. 25.11.02 - 11 ZR 133/01, BGHZ 153, 47.

32 BGH, Beschl. v. 08.10.13 — I1 ZB 26/12, NJW 2014, 146.

33 Bayer, ZIP 2015, 853; Habersack, JZ 2014, 147; RofSkopf, ZGR 2014, 487; Schockenhoff,
ZIP 2013, 2429, Zetzsche, Going Dark Under German Law — Towards an Efficient Regime
for Regular Delisting (29.1.2014), CPC Research Paper Series, veroffentlicht in Revue
Trimestrielle de Droit Financier (RTDF) 1/2014, S. 4 ff.

34 BR-Drs. 22/15,S.7 1.
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cc) Genehmigtes Kapital

Nicht um die grundsitzliche Zustindigkeit, sondern um die Intensitit der Mitwirkung
geht es bei der Schaffung genehmigten Kapitals durch die Hauptversammlung. Auch
hier gilt der ,,wie gewonnen, so zerronnen“-Spruch. Ein auf den Erhohungssachver-
halt ausgerichteter Hauptversammlungsbeschluss wurde in ,Holzmann“ verlangt
(1982),* wihrend es ,Siemens/Nold“ (1997) gentigt,”® wenn die Kapitalmafinahme
,im wohlverstandenen Interesse der Gesellschaft“ liegt und der Hauptversammlung
in allgemein-abstrakter Form beschrieben wird. Das wurde ebenfalls mit der Trigheit
der Hauptversammlung angesichts rascher Entscheidungsnote gerechtfertigt.

Dass die Entscheidung ein ,,Ungliick® sei,”” hort man heute nicht mehr. Im Ge-
genteil, die rechtspolitische Frage ist aufgeworfen, ob bei der Hauptversammlung
der Publikumsgesellschaft das Mitwirkungsrecht ganz genommen werden soll — also
auch bei der Eigenkapital- und nicht nur bei der Fremdkapitalfinanzierung.*® Das US-
Recht lasst dem board eine grofle — schadensersatzbewehrte — Entscheidungsfreiheit.
Solange die Kapitalrichtlinie nicht in diesem Sinne geindert wird, wofiir derzeit nichts
spricht, konnte ein derartiger Systemwechsel im nationalen Alleingang sowieso nicht
vorgenommen werden.

3. Zwischenfazit

Hierzulande besteht ganz tiberwiegend Zufriedenheit mit der grundsitzlichen Ver-
teilung der Kompetenzen. Uber Einzelgegenstinde, etwa iiber die Entlastung als re-
gulirer Gegenstand jeder Tagesordnung, mag man disputieren.”” Sie dient dem Akti-
ondr als ,Wutbiirger zum Dampfablassen, ist aber rechtlich folgenlos. Aber dieses
Klein-Klein und die brave Ausdeutung von Holzmiiller/Gelatine diirfen nicht dar-
iber tiuschen, dass es einen erheblichen Anpassungsdruck aus Europa gibt, der die
Hauptversammlung in der Tendenz eher mit mehr Kompetenz ausstatten durfte. In
maflgeblichen EU-Zirkeln wird die Hauptversammlung nicht als trige und unbehol-
fen, sondern — befeuert von aktiven Investoren — als natiirliches Gegengewicht zum
Management verstanden. Der (notabene: mitbestimmte) deutsche Aufsichtsrat wird
in dieser Vorstellungswelt schlicht dem Vorstand zugeschlagen. Der Sichtweise ent-
spricht es, dass die Verglitungsentscheidung oder die Beschlusse iber related party
transactions dann eben von den Anteilseignern gefasst werden. Das Fehlen eines kas-

35 BGH, Urt. v. 19.04.82 - II ZR 55/81, BGHZ 83, 319.

36 BGH, Urt. v. 23.06.97 — I1 ZR 132/93, BGHZ 136, 133.

37 Lutter,]JZ 1998, 50, 52; s. auch Zéllner AG 2002, 585 ff.

38 Hellgardt/Hoger, ZGR 2011, 38, 81 {.

39 Peltzer, JZ 1996, 842, 845 {; letztlich gegen eine Abschaffung Marsch-Barner, aaO (Fn. 3),
§ 31 Rn. 21 mit dem Hinweis auf die Ventilfunktion: ,Im Interesse der Gesellschaften
dirfte es eher liegen, wenn sich eventueller Unmut der Aktionire in der Diskussion und
Abstimmung iiber die Entlastung niederschligt und die Sachbeschliisse davon unberiihrt

bleiben.“
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sationsfreudigen Beschlussmingelrechts in den meisten Aktienrechten kommt er-
leichternd hinzu.

II. Die Hauprversammlung als Verfabren der Mitwirkung und Beschlussfassung

Zur anderen Seite der Medaille Hauptversammlung: Sie bezeichnet das Verfahren, ein
Aktionirstreffen rechtsformlich zu konstituieren. Dass es sich dabei um eine Prasenz-
versammlung handelt, davon geht nicht nur das AktG 1965 aus, sondern alle Aktien-
gesetze seit dem 19. Jahrhundert. Die Regelungen sind auf einen Tag bezogen und auf
einen Ort, also auf die physische Zusammenkunft der Mitglieder des Aktienvereins.
Das war so vor 180 Jahren, als die 1835 gegrindete Dusseldorf-Elberfelder Aktienge-
sellschaft ihre ,,Actionaire® versammelte: die rheinischen und bergischen Kaufleute,
die teilhatten an der ersten westdeutschen Eisenbahn.® Wie anders sollte tiber das da-
malige High-Tech-Unternehmen verhandelt werden, das die Waren der Wuppertaler
Textilindustrie an den Rhein und damit in die Welt transportierte? Seinerzeit gab es
die Moglichkeit nicht ,dass die Aktionire an der Hauptversammlung auch ohne An-
wesenheit ... teilnehmen und ihre Rechte ... im Wege elektronischer Kommunikation
austiben® (§ 118 Abs. 1 Satz 2 AktG). Die Entwicklung dahin wird im Folgenden
knapp geschildert und gefragt, ob damit der Endpunkt erreicht ist.

1. Hauptversammlungsverfahren im 20. Jahrbundert

Das AktG 1965 hat eine beschauliche tiberwiegend nationale Hauptversammlungswelt
angetroffen. Gewiss war schon damals die gute alte Zeit vorbei, als sich die Schorn-
steinaktiondre einmal jihrlich getroffen haben. Schornsteinaktionire: so bezeichnete
der Publizist Heinz Brestel*' die honorigen Investoren, die im Umbkreis des Schlotes
yihrer® Fabrik wohnen. Die Regelungen der Vorbereitung und Durchfihrung der
Hauptversammlung waren durchaus an diesem Idyll ausgerichtet.

Die Vorbereitung der Hauptversammlung hat das AktG 1965 im Wesentlichen
wie das Vorgingergesetz belassen. Die Leitlinie besteht darin, die Aktionire 6ffentlich
von der Versammlung zu unterrichten; zudem sind die Kreditinstitute in den Vorgang
eingeschaltet (§§ 125, 128 AktG). Die Einberufung war ,,in den Bundesanzeiger ein-
zurucken®, der als dickes Papiererzeugnis abonniert werden konnte. Weil das kaum
ein Aktionar tat, konnte die Satzung noch ,andere Blatter” fiir die Bekanntmachung
bezeichnen. Borsennotierte Gesellschaften hatten entsprechend den jeweiligen Bor-
senordnungen zudem Bérsenpflichtblitter zu nutzen, i.d.R. Tages- und Wirtschafts-
zeitungen. Die Hauptversammlung findet grundsitzlich am Sitz der Gesellschaft in
einem — wie es frither oft hief — Versammlungslokal statt. Uber die Durchfiihrung
trifft das Gesetz keine Detailvorschriften, sieht man von der Regelung tiber das Teil-
nehmerverzeichnis ab (§ 129 AktG).

40 175.1okschuppen-hochdahl.de.
41 Zur Person s. den Nachruf von Braunberger, FAZ v. 16.04.09, S. 12.
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Fast drei Jahrzehnte lang gab es keine Anderungen an diesem System. Erst das Ge-
setz fur kleine Aktiengesellschaften und zur Deregulierung des Aktienrechts (1994)*
brachte drei Neuerungen: Die Hauptversammlung konnte auch ,privat® einberufen
werden durch eingeschriebenen Brief; bei einer Vollversammlung waren Verfahrens-
vorschriften verzichtbar; der Vorsitzende des Aufsichtsrats fertigte die Niederschrift
bei der borsenfernen AG, wenn nicht Satzungsinderungen zur Beschlussfassung stan-
den.

2. Hauptversammlungsverfahren zu Beginn des 21. Jahrbunderts

Mit der Jahrtausendwende kamen Reformschiibe in vergleichsweise dichter Folge.
Das Neuland ,,Internet wurde nach und nach fiir die Hauptversammlung erschlos-
sen.” Dieser Fortschritt hat anfangs Bedenken erweckt, weil der Internetzugang brei-
ter Aktiondrskreise nicht gesichert sei — ein Einwand, der sich mittlerweile erledigt
haben durfte.

Die Hauptversammlung einer borsennotierten Aktiengesellschaft ist seit jeher ein
kommunikatives Grolereignis. Der Einsatz von Informationstechnologie zur Vorbe-
reitung und Durchfithrung dieser Massenveranstaltung ist keine Neuerung der Ge-
genwart. Vor Uber 40 Jahren hat Wolfgang Zéllner tiber die Konzentration der Ab-
stimmungsvorgange bei groflen Hauptversammlungen publiziert, wobei die neuartige
Lochkarten-EDV in das Blickfeld riickte.* Vor 20 Jahren hatte der BGH fiber die
Verwendung eines Tonbandgerits in der Hauptversammlung zur Sprachaufzeichnung
zu befinden.” Mit dem Internet gelangen die vermeintlichen Randthemen technischer
Durchfithrung in den Mittelpunkt. Es ging und geht nicht mehr um blofle Hilfsmittel
der Versammlungsorganisation, sondern um den Kern der Versammlung selbst. Inso-
fern hat es die ehrwiirdige Hauptversammlung nicht anders getroffen als viele andere
Bereiche, die mit der Umstellung auf die digitale Welt zu schaffen haben.

a) Akronyme Gesetzgebung: NaStraG-TransPUG-UMAG-ARUG

Der Gesetzgeber hat mit vier Reformgesetzen innerhalb eines Jahrzehnts wesentli-
che Verinderungen bewirkt, indem er die digitalen Medien in kleinen Schritten in das
Hauptversammlungsgeschehen eingefiihrt hat. Es begann im Jahr 2001 mit einem Ge-

42 BGBI. 11994, S. 1961.

43 Noack, ZGR 1998, 592, 595 ff: ,Moderne Kommunikationsformen vor den Toren des
Unternehmensrechts®; Déiubler-Gmelin, Die Hauptversammlung der Zukunft — im Zeit-
alter des Internet, HFR 2000, Beitrag 1 (www.humboldt-forum-recht.de); Habersack,
ZHR 165 (2001), 172 ff; Noack/Spindler (Hrsg), Unternehmensrecht und Internet, 2001;
Wobhlwend, Hauptversammlung im Wandel der Kommunikationsformen, 2001; Zetzsche
(Hrsg), Die Virtuelle Hauptversammlung, 2002; Sasse, Hauptversammlung und Internet,
2002; Heckelmann, Hauptversammlung und Internet, 2006.

44 Zollner, ZGR 1974, 1 ff; s. auch U. H. Schneider, FS Peltzer, 2001, S. 425 ff.

45 BGH, Urt. v. 19.09.1994 — II ZR 248/92, BGHZ 127, 107; Than, FS Peltzer, 2001, S. 588;
Max, AG 1991, 77, 81 {; Zollner, Kolner Komm. AktG, 1973, § 119 Rn. 20.
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setz zur Erleichterung der Stimmrechtsausiibung®, das die elektronische Erteilung der
Vollmacht ermoglichte, indem der Satzung eine entsprechende Freiheit eingerdaumt
wurde. Bereits diese Neuerung erméglichte im Grunde eine ,,virtuelle® Hauptver-
sammlung, wenn alle Stimmrechte auf diesem Wege gebiindelt {iber einen Vertreter
ausgeliibt werden, was einige wenige kleinere Gesellschaften auch praktizierten.” Das
TransPuG 2002* fihrte den elektronischen Bundesanzeiger als offentliches Einberu-
fungsmedium ein. Damit wurde ein Internetmedium fiir die Ankiindigung der Ver-
anstaltung zustandig, was eine Verbesserung gegentiber der alten Situation bedeutete,
als nur die Papierfassung des Bundesanzeigers vornehmlich in Amtsstuben vorhanden
war. Wesentlicher noch war die Satzungserlaubnis, ,dass die Hauptversammlung in
Bild und Ton ibertragen werden darf* (§ 118 Abs. 3 AktG i.d.F TransPuG). An-
trage von Aktiondren waren fortan nicht mehr zu tibersenden, sondern ,,zuginglich
zu machen®. Dieser neue Begriff des Zuginglichmachens, der alsbald noch in weite-
ren Zusammenhingen auftaucht, zielt auf die Publikation auf der Internetseite der
Gesellschaft. Das UMAG 2005* brachte mit § 127a AktG das Aktionirsforum.®
Im elektronischen Bundesanzeiger konnen Aktionire oder Aktionirsvereinigungen
andere auffordern, gemeinsam Antrige zu stellen oder das Stimmrecht auszuiiben.
Die Grundidee war, die Aktionire in die Lage zu versetzen, sich vor der Hauptver-
sammlung zu koordinieren, auch und weil es am Tag der Versammlung dafiir kaum
Gelegenheit gibt. Diese Einrichtung hat sich, so das Restimee nach zehn Jahren, nicht
bewihrt. Der Grund liegt einfach darin, dass entgegen dem Wortlaut kein Forum ge-
boten wird, sondern eine in vieler Hinsicht restriktive Pinnwand, die nicht genutzt
wird.”! Ein zweiter Grund mag darin zu finden sein, dass die Koordination der Stimm-
rechtsaustibung mit Blick auf die kapitalmarktrechtlichen Bestimmungen der § 28
WpHG und § 59 WpUG zu fatalen Folgen fithren kann. Ferner eroffnete dieses dritte
Reformgesetz die Moglichkeit, die Auskunft zu verweigern, wenn der Gegenstand
eine Woche vor der Hauptversammlung auf der Internetseite der Gesellschaft durch-
gangig zuganglich ist (§ 131 Abs. 3 Nr. 7 AktG).”

Das vierte Reformgesetz schliefllich brachte diese Periode zum Abschluss. Im Jahr
2009 wurde das Gesetz zur Umsetzung der Aktionirsrechterichtlinie (ARUG)® ver-

46 Gesetz zur Namensaktie und zur Erleichterung des Stimmrechtsausiibung (NaStraG)
BGBI. 12001, S. 123.

47 S. Praxisberichte in Zetzsche (Hrsg), aaO (Fn. 43), S. 263 ff.

48 Gesetz zur weiteren Reform des Aktien- und Bilanzrechts, zu Transparenz und Publizitit
v. 19.7.2002, BGBI. 12002, 2681.

49 Gesetz v. 22.09.05 BGBI. 12005, S. 2802.

50 Noack, in: Bayer/Habersack (Hrsg), Aktienrecht im Wandel Bd. II, 2007, S. 660, 670
Rn. 26 ff; Seibert, AG 2006, 16, 18 f; Spindler, NZG 2005, 825; Thoma, Das Aktionirsfo-
rum nach § 127a AktG, 2010.

51 Bezeichnenderweise Schockenhoff, NZG 2015, 657, 659 f, der in seinem Beitrag tiber
Proxy Fights bzw. das ,Einwerben von Stimmrechtsvollmachten durch Aktionire” dieses
Aktionirsforum mit keinem Wort erwahnt.

52 Dazu Kersting, Kolner Komm. AktG, 3. Aufl. 2009, § 131 Rn. 357 ff.

53 BGBI. 12009, S. 2479.
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abschiedet. In Umsetzung der Richtlinie 2007/36/EG* wurde die ,,Briefwahl“ einge-
fihrt und eine elektronische Fernteilnahme an der Hauptversammlung ermoglicht.
Mit der Briefwahl (§ 118 Abs. 2 AktG) ist das Prisenzprinzip, das seit Anbeginn das
deutsche Aktienrecht prigte, aufgegeben worden. Der Aktiondr braucht nicht mehr
selbst oder tiber einen Vertreter an der Hauptversammlung teilzunechmen, um sein
wichtigstes Mitwirkungsrecht wahrzunehmen (s. noch unten S. 178). Die Teilnahme
»im Wege elektronischer Kommunikation® (§ 118 Abs. 1 Satz 2 AktG) kann das ge-
samte Versammlungswesen umstiilpen, wenn es breitflachig etabliert ist.

Der Gesetzgeber hat das vergangene Jahrzehnt mehrfach dazu genutzt, die Aktien-
gesellschaft und ihre Hauptversammlung auf die Digitalisierung einzustellen. Kleine,
aber wesentliche Anderungen haben diese Offnung bewirkt. Dabei wurde nicht etwa
Zwang ausgelibt, die eine oder andere technische Innovation zu nutzen. Vielmehr er-
offnen die Bestimmungen dieser Reformperiode neue Optionen fiir die Satzung bzw.
die Geschaftsordnung, genauer: fiir die Vorstiande, denen dort eine entsprechende Er-
miéchtigung erteilt wird.®® Allein der Betrieb einer Internetseite ist fiir borsennotierte
Gesellschaften durch § 124a AktG (Informationen tber die bevorstehende Hauptver-
sammlung) obligatorisch geworden.>

Forcierend wirkt der Deutsche Corporate Governance Kodex, der schon seit sei-
ner ersten Fassung (2002) die Nutzung der Internetseite der Gesellschaft und die Be-
stellung eines elektronisch erreichbaren Stimmrechtsvertreters empfiehlt und die An-
regung enthilt, den Aktioniren die Verfolgung der Hauptversammlung tiber moderne
Kommunikationsmedien zu ermdglichen (Nr. 2.3).

b) Hybridmodell aus Prisenz und Online

Die Situation im Jubildumsjahr 2015 ist wie folgt: Die Hauptversammlung ist nach wie
vor eine Pflichtveranstaltung, die grundsitzlich jedem Aktionir offen steht. Sie findet
als Tagesveranstaltung® in einem Saal in Deutschland®® statt. Davon ausgehend ist vie-
les moglich. Die Stimmrechte konnen im Wege elektronisch erteilter Vollmacht oder
direkt per elektronischer Briefwahl ausgeiibt werden. Die Hauptversammlung kann
vollstindig im Internet tibertragen werden, wodurch die Nichtanwesenden auf die
Ereignisse dort reagieren konnen. Eine externe Teilnahme an der Hauptversammlung
im Wege elektronischer Kommunikation ist moglich.*

54 ABIL. L 184,S.17.

55 S. aber Timm, FS Lutter, 2000, S. 157, 169, der mit Recht darauf hinweist, dass eine Ver-
waltungsbindung besteht, den besten HV-Zugang fiir moglichst viele Aktionire zu er-
moglichen.

56 Eingefiigt durch Art. 1 Nr. 13 ARUG aufgrund des Art. 5 IV der AR-RL.

57 Zur HV nach Mitternacht Happ/Freitag, AG 1998, 493; Rose in: Girtner/Rose/Reul, An-
fechtungs- und Nichtigkeitsgriinde im Aktienrecht, 2014, S. 173; LG Disseldorf, Urt. v.
16.05.2007 — 36 O 99/06, AG 2007, 797.

58 S.aber BGH, Urt. v. 21.10.14 - IT ZR 330/13, BGHZ 203, 68 zur grundsitzlich zulassigen
HV im (nahen) Ausland.

59 Beck, RNotZ 2014, 160.
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Damit ist schon viel erreicht. Die Praxis ist dabei, namentlich den ARUG-Schub
zu verarbeiten. Fir die Gegenwart ist festzustellen, dass die Fernabstimmung durch
Briefwahl ins Rollen kommt, wihrend die elektronische Fernteilnahme ganz vorsich-
tig nur von wenigen Gesellschaften angeboten wird.®

Diese Zuriickhaltung ist gut verstindlich. Denn die Fernteilnahme ist die Kiir, also
ein zusatzlicher Aufwand. Warum sollte man ihn treiben? Um modern zu wirken?
Dagegen steht die Erfahrung mit der traditionellen Saalhauptversammlung, die zu or-
ganisieren man gewohnt ist. Und natirlich die Sorge um den Beschlussbestand. So ist
bislang ungeklart, wie man mit dem Fragerecht der Fernteilnehmer umgeht und ob sie
Widerspruch (§ 245 AktG) einlegen konnen.®! Die Beschliisse aus diesem Grunde ei-
nem vermeidbaren Anfechtungsrisiko auszusetzen entspricht nicht dem vorsichtigen
Agieren professioneller Berater und Hauptversammlungsorganisatoren.

Der zweite Grund ist bedeutsamer. Die Online-Teilnahme an einer Prisenzhaupt-
versammlung ist wenig attraktiv. Fur den Kleinstaktiondr, der sich fir die Gesell-
schaftsangelegenheiten interessiert, reicht die Online-Ubertragung, ggf. verbunden
mit der elektronischen Briefwahl. Der Groflaktionar wird stets auf der Versammlung
prasent oder vertreten sein. Die vielen Aktionire zwischen diesen Polen haben wenig
Anlass, den Tag am Monitor zu verbringen und auf die Abstimmung zu warten. Aus-
lindische Investoren werden schon wegen der Sprache und ggf. wegen Zeitverschie-
bungen diese Moglichkeit nicht wahrnehmen.

Sowohl auf Anbieterseite (Gesellschaft) als auch auf Nachfragerseite (Aktionire)
ist kein rechter Markt fiir das Hybridmodell aus Online- und Prisenz-Hauptver-
sammlung ersichtlich. Nicht nur der Begriff Hybrid erinnert an den Automobilsektor.
Gefahren wird mit Verbrennermotor (Prasenz-HV), teuer hinzugeftigt wird ein Elek-
troantrieb (Online-HV). Das ist ersichtlich keine Dauer-, sondern eine Ubergangsls-
sung.

III. Zur Konzeption und Weiterentwicklung der Hauptversammlung

Die Hauptversammlung hat ganz unterschiedliche Erscheinungsformen, die wesent-
lich von der Grofle der Gesellschaft und ihrer Aktionirsstruktur abhangen.®? Von den
Abldufen bei den borsenfernen Gesellschaften dringt kaum je etwas nach auflen. Im
Blickpunkt steht die Hauptversammlung der grofieren borsennotierten Gesellschaft.
Hier ist die Aussage nicht allzu gewagt, dass auf dieser Hauptversammlung zwar Be-
schlisse gefasst, aber keine Entscheidungen getroffen werden. Die eigentliche Wil-
lensbildung findet vorher und auflerhalb statt. Das Leitbild des personlich anwesen-

60 SAP; Allianz, Miinchener Riick.

61 Kersting, NZG 2010, 130; Noack, NZG 2008, 441, 444; Besse, AG 2012 R 358; Arnold/
Carl/Gétze, AG 2011, 349, 360; Seibert/Florstedt, ZIP 2008, 2145; Paschos/Goslar, AG
2009, 14; Reg.Begr. BT-Drs. 16/11642, S. 26 {.

62 Immer noch instruktiv die Beschreibung von Claussen, AG 2001, 161 f; Martens, AG
2004, 238 ff; G. H. Roth, ZIP 2003, 369 {f.
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den Aktionirs, der sich seine Meinung in den Debatten zur Tagesordnung bildet, also
aus dem Inbegriff der Verhandlung® schopft, hat mit der Realitit kaum zu tun.*

Publikumsgesellschaften haben sechs- und siebenstellige Aktionirszahlen, und
dazu weltweit verstreut. Es wire das Ende der Hauptversammlung, wenn die Aktio-
nire nahezu vollzahlig erschienen. Umgekehrt: Die physisch auf der Hauptversamm-
lung anzutreffenden Aktiondre reprisentieren weder zahlenmiflig noch nach dem
Stimmgewicht das Aktionariat.

Der Versammlungstag selbst ist oft wenig erspriefilich, es sei denn, die Bewirtung
und ggf. die Produktshow konnen tiberzeugen. Lange Reden, Rituale, kuriose Auf-
tritte von rithrigen Aktiondren prigen das Bild. Die Kosten fiir Vorbereitung und
Durchfithrung sind immens; bei groflen Hauptversammlungen bewegen sie sich im
siebenstelligen Bereich. Gewiss finden sich immer wieder gute Ausfithrungen und kri-
tisches Nachhaken, was auch in den Wirtschaftsmedien einigen Widerhall findet.

Es bleibt aber doch die Frage, ob die geschilderten positiven Effekte es rechtfer-
tigen, von Gesetzes wegen die Abhaltung einer Prisenzveranstaltung als potentielle
Vollversammlung aller Aktionire vorzuschreiben.®® Dazu gab es in der Vergangenheit
die unterschiedlichsten Vorstellungen, die das Versammlungsparadigma variieren, es
aber nicht grundsitzlich in Frage stellten.

1. Versammlungskonzeptionen
a) Delegiertenversammlung

Die Probleme einer Massenversammlung waren auch zur Zeit der Entstehung des
AktG 1965 bekannt. Daher wundert es nicht, dass statt einer Plenarversammlung al-
ler Aktionire ein Delegiertensystem vorgeschlagen wurde,* wie es immerhin bei der
Genossenschaft besteht (§ 43a GenG) und bei grofien Vereinen gerne durch die Sat-
zung vorgesehen wird. Dieser Vorstof§ blieb allerdings vereinzelt und wurde schnell
abgetan. Einigkeit besteht darin, dass auch die Satzung nicht in der Lage ist, statt der
herkémmlichen Hauptversammlung eine Delegiertenversammlung einzufithren.’

b) Unternehmensversammlung

Schon in den finfziger Jahren kam es zur Sprache: das 3-Binke-Modell. Bei Grof3-
unternehmen wire danach an die Stelle des Aktionirstreffens eine Vertreterversamm-
lung einzurichten, die zu einem Drittel aus den Aktioniren, aus Arbeitnehmern und

63 Vegl. § 261 StPO.

64 So bereits Lutter, Der Aktionir in der Marktwirtschaft, 1973, S. 36.

65 Ebenso Bachmann, FS G. H. Roth, 2011, S. 37.

66 Piittner, Depotstimmrecht der Banken, 1963, S. 153 {f; Wiethélter, Interessen und Organi-
sation der Aktiengesellschaft, 1960, S. 94 ff; spater den Gedanken aufgreifend Lutter, 2aO
(Fn. 64), S. 35 ff; Schwark, Anlegerschutz durch Wirtschaftsrecht, 1979, S. 158 ff.

67 Miilbert, 2aaO (Fn. 3), vor § 118 Rn. 26.
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aus Vertretern des sog. offentlichen Interesses bestehen sollte.®® Aus dem ,linken
politischen Spektrum® seien wiederholt Uberlegungen angestellt worden, die Haupt-
versammlung als Organ der wirtschaftlichen Eigentiimer durch eine Unternehmens-
verfassung zu ersetzen oder Entscheidungen anders als durch das Stimmrecht der Ak-
tionire zu legitimieren.®” Von dieser grundsitzlich ansetzenden Umstiilpung ist heute
nicht mehr die Rede. Die parititische Mitbestimmung seit den siebziger Jahren diirfte
den Bedarf insoweit gedeckt haben.

¢) Regionalversammlung

Nicht weiter ausgearbeitet, aber als eine vormoderne Antwort auf den Befund des weit
verstreuten Aktionariats erscheint das Konzept der Regionalversammlungen. Die Idee
ist, dass Vorstand und Aufsichtsrat zu den Aktionidren kommen und nicht umgekehrt.
Im Norden, Siiden, Osten und Westen wiirden nach diesem Modell regional gut er-
reichbare Aktionirstreffen einberufen. Solche Regionalversammlungen haben in den
sechziger und siebziger Jahren die Veba und Preussag durchgefithrt.” Sie sind wohl
durch die Satzung einzufihren, aber kein Ersatz fir die zentrale Hauptversammlung,
und im Hinblick auf die Auskunft (s. § 131 Abs. 4 Satz 1 AktG) nicht ganz unprob-
lematisch.”

d) Vernetzte Versammlungen

In den spiten neunziger Jahren kam der Vorschlag auf, Versammlungen kommunika-
tionstechnisch miteinander zu verkniipfen, mithin eine dezentrale, vernetzte Haupt-
versammlung zu etablieren.”? Diese Option hat ihre Anregung erfahren durch den
1998 erfolgten Zusammenschluss eines deutschen und eines nordamerikanischen
Automobilunternehmens zur DaimlerChrysler AG, weil es so denkbar wurde, die
Hauptversammlungen parallel in Stuttgart und in Detroit abzuhalten. In Frankreich
(LVMH) und in der Schweiz (ABB) hat es solche dezentralen Versammlungen verein-
zelt gegeben.

Ein solcher Hauptversammlungsverbund wire nach dem heutigen Aktienrecht
und mit aktueller Technik gut darstellbar. Eine der Prasenzversammlungen miisste zur

68 Kunze (Chefjustitiar DGB) DJT-Bericht Unternehmensrecht I, S. 35 ff, 42 (zit. nach
Kropff, aaO (Fn. 11), S. 711 Rn. 95 Fn. 177).

69 Kropff, aaO (Fn. 11), S. 825 Rn. 440 mit Hinweis auf die Verhandlungen der Unter-
nehmensrechtskommission, 1980, Rn. 490 ff; dazu Schilling, ZHR 144 (1980), 507, 511;
Westermann, ZGR 1981, 393, 425 {.

70 Die ZEIT v. 9.8.1874: ,,Der Vorsitzende des Veba-Vorstandes, Rudolf v. Bennigsen-Foer-
der, nimmt die jibrliche Rundreise durch die Bundesrepublik sebr ernst. Ev denkt nicht
daran, die fretwilligen Aktiondrszusammenkiinfte allmihlich sterben zu lassen.”

71 Kubis, MiinchKomm. AktG, 3. Aufl. 2013, § 118 Rn. 12.

72 Noack, ZGR 1998, 592, 600; ders., FS Druey, 2002, S. 869 (,, Tele-HV*); abl. Schieber, Die
dezentrale Hauptversammlung, 2001, S. 113 mit Hinweis auf die damalige Technik und
Rechtslage.
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yeigentlichen” Hauptversammlung erklart werden, auf die sich die Regularien bezie-
hen. An einem oder mehreren anderen Orten wire eine Versammlung zuzuschalten,
auf dass die dort Anwesenden ,ihrer Rechte ... im Wege elektronischer Kommuni-
kation ausiiben konnen® (§ 118 Abs. 1 Satz 2 AktG). Namentlich bei internationalen
Fusionen konnte dieser Weg eine interessante Option sein, die Befindlichkeiten der
jeweiligen Aktionirskreise zu wahren.

Alle diese Konzepte, auch das der online vernetzten Hauptversammlung, griinden
auf dem herkommlichen Paradigma, dass jedenfalls ein physisches Aktionarstreffen
stattfinden muss. Dieser Ansatz ist aber zu eng. Richtigerweise ist nach den Funkti-
onen dieser Einrichtung zu fragen, um zu erfahren, welche Durchfithrungswege ge-
eignet sind.

2. Hauptversammlung als digital organisierter Prozess
a) Funktionaler Ansatz

Geht man davon aus, dass die Aktionire ein Mitwirkungsrecht an den (grundsatzli-
chen) Angelegenheiten der Gesellschaft haben sollen,”® so handelt es sich der Sache
nach um drei Funktionen: Information, Kommunikation und Entscheidung.

Die zentralen Funktionen der Information und der Entscheidung sind nicht ver-
sammlungsgebunden. Wer vom Vorstand einer borsennotierten Aktiengesellschaft
etwas Neues erfahren will, braucht nicht die Hauptversammlung zu besuchen. Kapi-
talmarktrechtliche Regeln verlangen, die gesamte Anlegeroffentlichkeit von kursrele-
vanten Tatsachen sofort (,,ad hoc®; § 15 WpHG) und ansonsten in Quartalsabstinden
zu informieren. Hinzu kommt die erklirungspflichtige Empfehlung des Deutschen
Corporate Governance Kodex, alles relevante Material auf der Internetseite der Ge-
sellschaft zu publizieren. Damit sind aktuelle und potentielle Aktionire (Anleger)
hinreichend unterrichtet. Unter diesem Aspekt der Information uber die Lage der
Gesellschaft ist die klassische Hauptversammlung bei borsennotierten Gesellschaften
sowohl praktisch als auch rechtlich funktionslos geworden. Das ist bei den zahlenmi-
Rig haufigeren borsenfernen Gesellschaften anders. Hier haben Hauptversammlung
und das dort auszutibende Auskunftsrecht noch einen wesentlichen Sinn mit Blick auf
die Information. Insofern miisste das Abgehen vom Versammlungsgrundsatz zu einer
Substitution durch eine spezifische Informationsordnung fiihren.

73 Das wird von vereinzelt gebliebenen Stimmen nicht auf alle Aktionire bezogen: Miiller-
Erzbach trat fir die ,,Umgestaltung der Aktiengesellschaft zur Kerngesellschaft verant-
wortungsvoller Groflaktionire ein (1929); G. H. Roth, Das Treuhandmodell des In-
vestmentrechts, 1972, wandte sich gegen den Grundsatz, dass jede Aktie das Stimmrecht
gewihre (§ 12 Abs. 1 Satz 1 AktG) und plidierte fiir die freie Zulassung stimmrechtsloser
Anteile (S. 206 ff) — ein Vorschlag, der unbeachtet blieb. In diesem Sinn jetzt Zerzsche,
Prinzipien der kollektiven Vermogensanlage, 2015, S. 888 ff., mit Verweis auf den Wandel
der Aktionirsstellung von der Direktanlage zur institutionellen Anlage. Bemerkenswert
neuerdings der Bundesrat, der sich fiir eine dauerhaft stimmrechtslose Vorzugsaktie ohne
Recht auf Nachzahlung einsetzt (BR-Drs. 22/15 v. 6.3.2015, S. 3 zur Aktienrechtsnovelle).
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Fragen an die Verwaltung lieen sich in einem Internetforum organisieren, das gut
aufgebaut und nach Gegenstinden strukturiert einen hoheren Informationsgewinn fiir
alle verspricht als die Beauskunftung der gerade in einer Priasenzversammlung anwe-
senden oder sie online verfolgenden Aktionire.

Wenig tragfdhig fiir die Rechtfertigung der Priasenz-Hauptversammlung ist der
Aspekt der Kommunikation. Im Ansatz richtig ist, dass die personliche Zusammen-
kunft der Aktionire ein probates Mittel ist, um tiber die Gesellschaftsangelegenheiten
zu beratschlagen. Leider ist dieses Ideal schon lange verlassen, als die Gesellschaften
grofler wurden und der Stimmrechtsvertreter aufkam. Es ist kein Fall bekannt, dass in
der Hauptversammlung, ausgerechnet veranlasst durch die Aussprache, eine gravie-
rend von den Erwartungen abweichende Entscheidung getroffen wurde.”* Das hingt
nicht zuletzt damit zusammen, dass jeder Aktionir beliebig sprechen darf, ganz so,
als tagten freie Germanen unter der Eiche — und nicht rationale Investoren mit hochst
unterschiedlichem Kapitaleinsatz. Bei der Beschlussfassung spielt das finanzielle En-
gagement die zentrale Rolle, und warum soll das ausgerechnet bei der Entscheidungs-
vorbereitung anders sein? Wer 6ffentlich so denkt, sieht sich dem Verdacht ausgesetzt,
als Handlanger der Vorstinde und des Grof$kapitals den ,Streubesitz* an die Wand
dringen zu wollen. Doch anders herum wird ein Schuh daraus. Gerade das vielstim-
mige Lamento, das sich auf vielen Hauptversammlungen von hauptversammlungstou-
ristischer und dem Gesellschaftszweck fremder Seite erhebt, erlaubt es dem Vorstand,
stoisch den Tag mit allerlei Anwiirfen, aber in der Sache unversehrt zu tiberstehen. Die
wirklichen Knackpunkte, sofern solche bestehen, gehen in dem Wortgebriu unter.”

Ein show of hands in einem Saal braucht man zur Herbeifiihrung der Entschei-
dung definitiv nicht. Ja oder nein erkliren kann man auch auf andere Weise, insbeson-
dere mittels elektronischer Stimmabgabe. Die eigentliche Abstimmung erfordert unter
heutigen Verhiltnissen keine Anwesenheit. Dass die Anforderungen an die Authenti-
fizierung und sichere Datentibermittlung hoch sind, ist eine Erwigung zum ,,wie“ des
Vorgangs, nicht aber ein Argument gegen das ,,ob“.

b) Vom Kopf auf die Fiifse

Die Veranstaltung im Saal, die faktisch die meisten Aktionire ausschliefit (1), ist im
Grunde tberfliissig. Information, Kommunikation und Entscheidung konnen sehr
gut als digitale Prozesse organisiert werden.”® So wire es denkbar, dass die Gesell-
schaft ihre Internetressourcen wihrend einiger Zeit (,,hot period“) fir eine struktu-
rierte Kommunikation zur Verfigung stellt, diese begleitet und anschliefend das Fazit
zieht, also eine digitale Abstimmung organisiert.

74 Auch die Abwehr der Ubernahme der kriselnden BMW-AG durch die Daimler-Benz AG
im Jahr 1959 wurde nicht erst in der HV, sondern durch die eine vorher gebildete Ab-
lehnungsfront unter der Fihrung der Schutzvereinigung fiir Wertpapierbesitz verhindert.
S. www.redaktor.de/texte/1959-12-09-BMW.html.

75 Skeptisch zum Diskursgedanken auch Bachmann, FS G.H.Roth, 2011, S. 37.

76 So bereits Noack, in: Zetzsche (Fn. 43),S. 13, 17 f.



180 Ulrich Noack

Aus heutiger Perspektive gehort die Haupt-,, Versammlung® vom Kopf auf die
Fufle gestellt. Die Willensbildung, nicht die abschliefende Willensfeststellung ist der
wesentliche Vorgang.” Nicht der Tag der Versammlung, sondern das Verfahren dort-
hin ist entscheidend. Fiir den Ausbau des Vorfeldes ist schon einiges getan. Ansitze in
dieser Richtung gibt es im geltenden Recht. Das Aktienrecht ist bemiiht, die Informa-
tion der Aktionire vor der Hauptversammlung in besonderer Weise zu gewahrleisten.
Dazu gehoren die Berichte, die Kapital- und Strukturmafinahmen begleiten und vor
der Versammlung zuganglich zu machen sind. Dazu zihlen die Beantwortung poten-
tieller Fragen auf der Internetseite der Gesellschaft (§ 131 Abs. 3 Nr. 7 AktG) und das
Aktionirsforum (§ 127a AktG), auch wenn diese Neuerungen von der Praxis nicht
angenommen werden. Und vor allem ist es die Zulassung der Briefwahl, die der Illu-
sion, es werde unter dem Eindruck der miindlichen Verhandlung entschieden, radikal
entsagt.”®

Eine Aufwertung des vermeintlich bloffen Vorfeldes wurde tibrigens schon 1965
und danach erwogen. Einige wenige Stimmen haben damals auf den Proxy-Prozess
der US-Gesellschaftsrechte hingewiesen, also das Werben um Vollmachten bzw. Stim-
men vor der Hauptversammlung, die dann nur noch das Fazit zieht.”” Dagegen wurde
eingewandt: Die USA sind grof3, die brauchen so etwas. In der kleinen Bundesrepu-
blik kann man es anders handhaben, die Aktionire mogen zur Hauptversammlung
anreisen bzw. sich des Depotstimmrechts der Banken bedienen. Mit Blick auf eine
globalisierte Aktienwelt kann dieser vor einem halben Jahrhundert getroffene Befund
nicht mehr gelten.

Fir eine konsequente Weiterentwicklung sollte man sich vom ,Modell Landsge-
meinde® ganz verabschieden.*® Haupt-Versammlung bedeutet nicht, dass sich die Aktio-
nire als Landsgemeinde treffen, sondern dass sie informiert entscheiden. Dieser Vorgang
kann digital dargestellt werden. Einer Prisenzzusammenkunft bedarf es dafiir nicht.

Das muss nicht bedeuten, die Hauptversammlung als physische Priasenzveranstal-
tung radikal abzuschaffen. Jedoch sollte die Durchfiihrung einer Prasenz-Hauptver-
sammlung satzungsdispositiv sein.®! Es sind im Grunde nur drei Worte, die in § 118
Abs. 1 AktG einzufiigen wiren: ,Die Aktiondre tiben ihre Rechte in den Angelegen-
heiten der Gesellschaft in der Hauptversammlung aus, soweit das Gesetz oder die Sat-
zung nichts anderes bestimmt“.* Zweckmaflig waren im Anschluss einige besondere
Anforderungen zu formulieren, die Wahrung der gerade genannten Funktionen be-

77 Hellgardt/Hoger ZGR 2011, 38, 68 und 80.

78 Zutr. Bachmann, FS Roth, 2011, S. 37: erster Schritt zur Abschaffung der HV.

79 Wietholter, Interessen und Organisation der Aktiengesellschaft, 1960, S. 334 {f; dazu Bah-
renfuss, Entstehung des AktG 1965, 2001, S. 331 und 360; von Hein, Die Rezeption US-
amerikanischen Gesellschaftsrechts in Deutschland, 2008, S. 210 ff.

80 So das tiberzeugende Plidoyer von Hofstetter, ZGR 2008, 560. Zu Konsequenzen fiir
herkémmliche Verfahrensvorschriften Noack/Zetzsche, FS U. H. Schneider, 2011, S. 895,
900 ff.

81 Ein Umlaufverfahren nach GmbH-Vorbild fir borsenferne Aktiengesellschaften befiir-
wortet Bayer, Gutachten fir den 67. DJT 2008, Bd. 1, E 114 ff.

82 Vorschlag von Bachmann, FS Roth, 2011, S. 37; in diese Richtung auch Habersack, Gut-
achten fir den 69. Deutschen Juristentag, 2012, Bd. 1 E, S. 89: ,,Als Endpunkt der Ent-
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treffend. Das sollte eher gelingen als die Holzmiiller-Formel zu finden. Dafiir braucht
man auch nicht auf das hundertjahrige Jubilium des Aktiengesetzes zu warten, son-
dern die Zeit ist heute dafiir reif.

Viele Gesellschaften werden an der Veranstaltung in der KolnArena oder in der
Olympiahalle festhalten, eben weil sie medienwirksam, eine Show, ein Forum fiir den
Vorstand ist.*> Befreit von den (selbst gestrickten und den rechtlich vorgegebenen)
Zwingen kann sich eine vielfiltige Kultur des Zusammentreffens entwickeln.

IV. Exkurs: Die Hauptversammlung im EU-Recht

Die Hauptversammlung ist als Rechtsinstitution in europiischen Richtlinien und in
der SE-Verordnung verankert.* Dabei geht es zum einen um deren Zustindigkeit, also
um die materielle Seite der Medaille. Diese ist fir Kapitalmafinahmen bzw. Umwand-
lungsvorginge in der Kapitalrichtlinie, der Verschmelzungs- und Spaltungsrichtlinie
festgelegt. Wie das hierfiir zustindige Organ Hauptversammlung prozediert, ist nicht
geregelt.

In Art. 38 SE-VO heif}t es: ,Die SE verfiigt ... tiber eine Hauptversammlung der
Aktionire.“ Die Art. 52-60 befassen sich mit der Zustindigkeit und Organisation die-
ser Hauptversammlung. Die Bestimmungen sind deutlich auf die Konfiguration einer
Prisenzveranstaltung ausgerichtet. Dieses Verstindnis pragt vor allem auch die Di-
rektiven der Aktiondrsrechterichtlinie, was gut zu erkldren ist: es gibt keinen anderen
Bezugspunkt als die herkdmmliche Aktiondrsversammlung im Saal. Die Regelungen
zur Briefwahl und zur elektronischen Teilhabe sind Element, die dieser herkommli-
chen Hauptversammlung beigefiigt werden. Heraus kommt damit das oben (S. 174)
als Ubergang bezeichnete Hybrid-Modell.

Es wire in einem mutigen Schritt wohl durchaus moglich, der Aktionarsrechte-
richtlinie das hier entwickelte Prozess-Verstindnis der Hauptversammlung zugrunde
zu legen, aber eine offene Formulierung in einer reformierten Richtlinie wire gewiss
hilfreich.® Jedenfalls fiir borsenferne Gesellschaften ist der mitgliedstaatliche Gesetz-
geber frei, das Hauptversammlungsregime festzulegen, solange die grundsitzliche Ak-
tionarsteilhabe betreffs der eingangs bezeichneten Gegenstande gewahrt bleibt.

V. Das Stimmrecht im AktG 1965 und ein halbes Jahrbundert danach

Gegentiber dem AktG von 1937 brachte das AktG von 1965 keine wesentlichen
Veranderungen mit Blick auf das Stimmrecht der Aktionare und dessen Austibung.
Die sachliche Regelung findet sich auf fiinf statt auf zwei Paragraphen aufgeteilt. Ein

wicklung ist die Abkebr von der zwingenden Vorgabe einer versammlungsgebundenen
Beschlussfassung erwigenswert.”

83 Marsch-Barner, aaO (Fn. 3), § 31 Rn. 9.

84 Fleischer, 2aO (Fn. 5), S. 443 ff.

85 Ebenso Bachmann, FS Roth, 2011, S. 37.
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gesetzliches Quorum fur die Stimmausibung bzw. die Beschlussfahigkeit hielt man
nach wie vor fir verzichtbar.® Festgehalten wurde am Mehrheitsprinzip, an der An-
wesenheitsregel und an der Stimmkraftdifferenzierung. Alle drei Gegenstinde sind
im Referenzzeitraum zum Teil kriftig verdndert worden: Mehrheit ist nicht schlicht
Mehrheit, sondern das Stimmrecht ist treugebunden; fiir die Stimmrechtsausiibung ist
kein Hauptversammlungsbesuch mehr erforderlich; die Stimmkraftdifferenzierung ist
erheblich eingeschrinkt worden.

Im Folgenden soll eine Durchsicht der (vornehmlich gesetzlichen) Entwicklungen
vorgenommen werden, die fiir das Stimmrecht bedeutsam waren bzw. sind.

1. Proportionalitit des Stimmrechts

Dem AktG ist der ungeschriebene Grundsatz eigen, dass es kein Stimmrecht ohne Ak-
tie gibt.¥” Aktienlose Stimmbefugnisse sind auch durch die Satzung nicht einzufiihren.
Wer eine Wandelobligation erwirbt, wird nicht als Obligationir, sondern erst mit dem
Umtausch in die Aktie stimmberechtigt. Ebenso ist allgemein das Verbot anerkannt,
Stimmrecht und Aktie zu trennen. Eine ,goldene Aktie“, der nur stimmrechtlicher
Einfluss, aber kein Kapitaleinsatz zugrunde liegt, kann nach deutschem Recht nicht
geschaffen werden.

Den Grundsatz der Proportionalitit driickt § 12 Abs. 1 AktG aus: ,Jede Aktie
gewihrt das Stimmrecht®. Diese Aussage ist aber nicht allgemeingiiltig. Verstindli-
cherweise vermitteln eigene Aktien der Gesellschaft kein Stimmrecht auf ihrer Haupt-
versammlung (§ 71b AktG®). Die praktisch bedeutsamste Ausnahme von der Pro-
portionalitdt ist § 139 Abs. 1 AktG, wonach es Vorzugsaktien ohne Stimmrecht gibt.
Deren Ausgabe ist bis zur Hilfte des Grundkapitals zulissig, was Zweifel an dem
Grundsatz wecken mag. Allerdings ist in den mageren Jahren des Dividendenausfalls
mit einem Wiederaufleben des Stimmrechts zu rechnen (§ 140 Abs. 2 AktG). Vorzugs-
aktien sollten also besser als Aktien mit ruhendem Stimmrechts bezeichnet werden.
Die Nachzahlung des Vorzugs ist nach der Regelung durch die Aktienrechtsnovelle
2015 satzungsdispositiv. Es braucht bei entsprechender Satzungsklausel nur die Ge-
winnauszahlung wieder aufgenommen werden, um das erwachte Stimmrecht zu be-
ruhigen. Hingegen konnte sich der Novellengesetzgeber nicht dazu durchringen, eine
dauerhaft stimmrechtslose Vorzugsaktie zu schaffen.® Dem Bediirfnis des Kapital-
markts nach Standardisierung wiirde eine vollstindig stimmrechtslose Aktiengattung
zuwiderlaufen; es wiirde dadurch der Grundsatz one share — one vote verlassen.”

86 Anders in etlichen europiischen Lindern, s. Siems, Die Konvergenz der Rechtssystem im
Recht der Aktionire, 2005, S. 182 und 222; Winkler, Das Stimmrecht der Aktionire in der
EU, 2006, S. 233.

87 Grundmann, Grofkomm. AktG (Fn. 3), § 133 Rn. 88 u § 134 Rn. 33 f.

88 Bis 1982: § 136 Abs. 2 AktG.

89 Vorschlag Bundesrat BR-Drs. 22/15, S. 3 und Deutsches Aktieninstitut, Anmerkungen zur
Aktienrechtsnovelle 2014, S. 9.

90 Gegenduflerung Bundesregierung, BT-Drs. 18/4349, S. 44.
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2. Stimmbkraft

Der Slogan one share — one vote hat sich in den neunziger Jahren als kapitalmarkt-
induzierter Corporate Governance-Grundsatz verbreitet. Diesem Trend folgte in
Deutschland im Jahr 1998 das Gesetz zur Kontrolle und Transparenz im Unterneh-
mensbereich (KonTraG).”® Mehrstimmrechte wurden abgeschafft, Hochststimm-
rechte eingeschrinkt.

Das KonTraG dekretierte: ,Mehrstimmrechte sind unzulissig® (§ 12 Abs. 2
AktG).”? Deren vollige Abschaffung war tibrigens schon im Regierungsentwurf zum
AktG 1965 vorgesehen, wurde aber aufgrund energischer Lobbyarbeit der Energie-
wirtschaft (,,Jlex RWE®) nicht Gesetz.” Bestehende Mehrstimmrechte blieben erhalten,
neue Mehrstimmrechte konnten allerdings nur mit behordlicher Genehmigung ,,zur
Wahrung uberwiegender gesamtwirtschaftlicher Belange® (§ 12 Abs. 2 Satz 2 i.d.E
1965) etabliert werden.”* Nach der Reform des Jahres 1998 erloschen Mehrstimm-
rechte grundsitzlich zum 1. Juni 2003 (§ 5 Abs. 1 Satz 1 EGAktG), vorbehaltlich einer
abweichenden Entscheidung der Hauptversammlung mit qualifizierter Mehrheit der
ibrigen Aktionire; den Inhabern der Mehrstimmrechte war von der Gesellschaft ein
Ausgleich zu gewihren (§ 5 Abs. 3 EGAktG).”

Mit dem gleichen Gesetz abgeschafft wurde die bisherige Satzungsfreiheit fiir bor-
sennotierte Gesellschaften, ein Hochststimmrecht festzulegen. Nur bei den borsen-
fernen Aktiengesellschaften kann die Satzung das Stimmrecht durch Festsetzung eines
Hochstbetrags oder von Abstufungen beschrinken (§ 134 Abs. 1 Satz 2 AktG). Die
Abwehr feindlicher Ubernahmen durch die Schaffung von Hoéchststimmrechten war
in den siebziger Jahren durchaus ein Thema, das die Gemtter bewegte.” Bedeutende
Gesellschaften fiihrten eine solche Beschrinkung ein” — sie hat, wie es sich bei der
Mannesmann-AG?® gezeigt hat, am Ende nichts genutzt.

Die Abschaffung des Hochststimmrechts bei borsennotierten Gesellschaften
erweist sich als tberschiefender Eingriff des Gesetzgebers.”” Die privatautonome
Gestaltung mit Hinweis auf Erwartungen des Kapitalmarktes einzuengen, ist schon

91 BGBI. 19981, S. 786.

92 Art. 1 Nr. 3 KontraG, BGBI. 11998, S. 786, wonach § 12 Abs. 2 Satz 2 AktG i.d.F. 1965
aufgehoben wurde.

93 Eingehend Kropff, aaO (Fn. 11), S. 779-794.

94 Bréndel, FS Quack 1991, S. 175; Schwark, FS Semler 1993, S. 367.

95 Zillner/Hanan, AG 1997, 206 ff; Saenger, ZIP 1997, 1813; zum Siemens-Fall (Ausgleich:
null) BayObLG, Beschl. v. 31.07.02 — 3Z BR 362/01, NZG 2002, 1016; Schulz, NZG 2002,
996; Lowe/ThofS, ZIP 2002, 2075; Hering/ Olbrich, ZIP 2003, 104; Arnold, DStR 2003, 784

96 Baums, ZRP 1975, 204.

97 U.a. BASF, Bayer, Continental, Deutsche Bank, Henkel, Hoesch, Linde, Mannesmann
(dazu BGHZ 70, 117), Veba. Von 800 borsennotierten Gesellschaften hatten (Stand
1989) 23 ein Hochststimmrecht statutarisch vorgesehen. Zur seinerzeitigen Entwicklung
Baums, AG 1990, 221 (neu abgedruckt in Baums, Corporate Governance und Anleger-
schutz, 2013, 1, 2 f).

98 Ubernahme im Jahr 2000 durch Vodafone.

99 Zollner/Noack, AG 1991, 117, 118 f; U. H. Schneider, AG 1990, 56; Zollner, in: Bayer/
Habersack (Hrsg.), Aktienrecht im Wandel 11, 2007, S. 462, 466; vorsichtig zust. Hiiffer/



184 Ulrich Noack

im Ansatz unschlissig. Wenn der Markt ein bestimmtes Aktienprodukt bevorzugt,
wird sich der Anbieter danach richten, wenn es ihm wichtig ist. Aber der Gesetzge-
ber braucht nicht unter dem Etikett ,Deregulierung® fiir eine Einheitswarte zu sor-
gen, sozusagen ein Prokrustesbett aufzubauen. Die seinerzeit behauptete globale one
share — one vote-Proportionalitit hat sich nicht eingestellt.!® Insbesondere der US-
Kapitalmarkt hat sie nicht iibernommen. Dort sehr erfolgreiche Unternehmen (z.B.
Google) kennen unterschiedliche Aktienkategorien mit differenziertem Stimmrecht.
Deutschland ist vorgeprescht, ohne Nachahmer in groflem Stil zu finden.

Interessanterweise ist in heutiger Zeit eine vorsichtige Gegenbewegung zu ver-
zeichnen. Um den langfristigen Anlagehorizont zu aktivieren und zu belohnen, wird
ein Treuestimmrecht, etwa ein doppeltes, fiir Aktionire ins Spiel gebracht, die fiir we-
nigstens zwei Jahre engagiert sind.!" Auch und gerade im Rahmen der EU-Rechtspo-
litik taucht diese Option, die ein franzosisches Vorbild hat,!® immer wieder auf.!® In
Deutschland ist das Vorhaben Treuestimmrecht auf ministerieller Ebene im Jahr 2005
in der Arbeitsgruppe Finanzmarktgesetzgebung ablehnend diskutiert worden. Gegen
ein doppeltes oder dreifaches Stimmrecht wird von mafigeblicher Seite eingewandst,
es wirke ,strukturkonservativ®, weil es den Einfluss der Alt-Aktionire festige. Das
aber ist der Zweck der Ubung, den oder die Ankeraktionire zu belohnen. Wie man es
dreht und wendet, das 1998 verabschiedete Mehrstimmrecht wiirde als ,,loyalty share®
durch die Hintertiir wieder in bescheidenem Umfang zurtckkehren.

3. Stimmrechtsverlust

Der Stimmrechtsverlust ist eine einschneidende Sanktion, die vor allem bei grofleren
Beteiligungen empfindlich trifft. Das AktG 1965 kennt den ,,Ausschluss des Stimm-
rechts“ (amtliche Uberschrift des § 136), wenn die Abstimmung in eigener Sache er-
folgt. Einer Ausweitung dahin, dass weitere Interessenkonflikte analog § 136 mit ei-
nem Stimmverbot einhergehen, haben Rechtsprechung!'® und tberwiegende Meinung

Koch, AktG, 11. Aufl. 2014, § 134 Rn. 5; dagegen Grundmann, Grofkomm. AktG, § 134
Rn. 25 ff; Baums, AG 1990, 221.

100 Fir Europa s. ISS/ECG/Shearman&Sterling, Report on the Proportionality Principle in
the European Union, 2007; Winkler, Das Stimmrecht der Aktionire in der europiischen
Union, 2006, S. 77, 96, 102; s. auch Wong, https://hbr.org/2013/01/rethinking-one-share-
one-vote.

101 Habersack, aaO (Fn. 83), S. 90; Bachmann, WM 2011, 1301, 1305; Leyens, JZ 2007 1061,
1070 f; Miilbert, ZHR 174 (2010), 375, 379; Weber-Rey/Reps, ZGR 2013, 597, 643 f;
Storck/Schneider, AG 2008, 700.

102 Code de Commerce Article L 225-123; dazu erlduternde Stellungnahme der franzési-
schen Regierung bei Seibert, FS Westermann, 2008, S. 1505, 1507 {.

103 Legislative EntschlieRung des Europiischen Parlaments zur Aktionirsrechte-RL-Ande-
rung (Art. 3 ea) v. 12.5.2015: Mogliche Vorteile fir langfristige Aktionare konnen neben
Steueranreizen, Treuedividenden und -anteilen auch zusitzliche Stimmrechte sein.

104 Vgl. BGH, Urt. v. 20.01.86 — IT ZR 73/85, BGHZ 97, 28, 33.
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widerstanden.!® Die bewegliche Stimmrechtsschranke der Treubindung (unten auf
dieser Seite) ist das rechte Instrument, um derlei Sachverhalte zu bewiltigen.

Neu im AktG 1965 im Verhiltnis zum Vorgingergesetz sind Meldepflichten fiir
sog. Schachtelbeteiligungen von Unternehmen, deren Verletzung zum Verlust der
»Rechte aus Aktien®, also u.a. des Stimmrechts, fiihrt. Die Mitteilungspflichten gehor-
ten — aus heutiger Sicht erstaunlich — zu den umstrittensten Gegenstinden in der Vor-
bereitung des AktG.!® Umso mehr wiirde es die damaligen Protagonisten erstaunen,
wenn sie ein halbes Jahrhundert spater die Rechtslage betrachteten. Denn die Schwel-
lenwerte sind deutlich niedriger angesetzt, wenn auch das Aktiengesetz davon nichts
weifl. Ab dem Erreichen von 3% der Stimmrechte muss bei einer bérsennotierten Ge-
sellschaft gemeldet werden, sonst droht der Rechtsverlust (§§ 21, 28 WpHG). Eine vo-
lumingse Detailregelung der Stimmrechts-Mitteilungspflichten ist derzeit (Juni 2015)
durch die Umsetzung der Transparenzrichtlinie-Anderungsrichtlinie auf dem Wege
in das Gesetzblatt.!” Bei grob fahrlissiger Verletzung der Mitteilungspflichten dauert
der Verlust ein halbes Jahr, er ist also nicht durch Nachmeldung abzuwenden. Gefihr-
lich wird es, wenn Stimmrechte zugerechnet werden, etwa bei einem Familienstamm.
Hier und in verzweigten Unternehmensgruppen lauern zahlreiche Fallstricke. Sie sind
hier nicht darzulegen, sondern es ist zu konstatieren: Mit dem Verlust des Stimmrechts
ist heute deutlich eher zu rechnen als zur Zeit des Inkrafttretens der im Wesentlichen
unverandert geltenden §§ 20 ff AktG.

4. Stimmrechts-Treupflicht

LAbgesehen von dem sebr diinnen Stimmrechtsausschluss wegen Interessenkollision
fehlt die Aufstellung von inhaltlichen Stimmrechtsbeschrinkungen an dieser zentralen
Stelle des Gesetzes vollstindig. Solche inhaltlichen Schranken ergeben sich vielmebr
nur mittelbar aus der Regelung iiber die Anfechtbarkeit und Nichtigkeit von Haupt-
versammlungsbeschliissen und ans allgemeinen Grundsitzen. Nur so ist es zu erkliren,
dass mifiverstindlicherweise von dem Grundsatz ausgegangen wird, der Aktiondr sei
in der Ausiibung seines Stimmrechts frei. Richtig ist vielmebr, dass der Aktiondr in
seiner Stimmrechtsausiibung einer Fiille von Grenzen unterliegt. ... Der Gesetzgeber
hétte gut daran getan, wenigstens auf das Bestehen solcher Grenzen im Zusammen-
hang mit § 134 hinzuweisen.“ Mit diesen Worten ging einer der ersten Kommentare,
benannt nach dem Verlagsort Koln, mit dem AktG 1965 ins Gericht.!®®

Ist die Vorbereitung der Holzmiiller-Judikatur die eine Sternstunde der Rechts-
wissenschaft (oben S. 168), so darf als die andere die Grundlegung der Treupflicht-
Judikatur bezeichnet werden. Die Grundlegung der Schranken mitgliedschaftlicher
Stimmrechtsmacht erfolgte schon vor Inkrafttreten des AktG,!* sie blieb aber lange

105 Zollner, Kélner Komm. AktG, § 136 Rn. 26.

106 Kropff, aaO (Fn. 11), S. 801 {f.

107 Regierungsentwurf v. 26.5.2015, BT-Drs. 18/5010.

108 Zollner, Kolner Komm. AktG, § 134 Rn. 3.

109 Zollner, Schranken mitgliedschaftlicher Stimmrechtsmacht, 1963.
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ohne praktischen Widerhall. Die reichsgerichtliche Maxime aus Hibernia,'"® dass
Mehrheit eben Mehrheit sei, wirkte noch Jahrzehnte nach. Eine weitere fachlitera-
rische Offensive brachte schliellich die Wende.!"! Schon 1978 befand der BGH, dass
wschwere Eingriffe in die Mitgliedschaft einer sachlichen Rechtfertigung im Interesse
der Gesellschaft bediirfen.!? Schliefilich anerkannte der Senat im Jahr 1988 ,,daf§ auch
das Verhaltnis der Mitglieder einer Korporation untereinander den Charakter einer
Sonderverbindung haben kann. Auch bei der Aktiengesellschaft hat ein Mehrbeitsge-
sellschafter die Moglichkeit, durch Einflufinabme auf die Geschiftsfiibrung die gesell-
schaftsbezogenen Interessen der Mitgesellschafter zu beeintrichtigen, so dafS auch hier
als Gegengewicht die gesellschaftsrechtliche Pflicht zu fordern ist, auf diese Interessen
Riicksicht zu nehmen.“ (Linotype).'"® Erweitert wurde der Gedanke in Girmes: ,,Auch
dem Minderbeitsaktiondr obliegt eine Treupflicht gegeniiber seinen Mitaktiondren. Sie
verpflichtet ihn, seine Mitgliedsrechte, insbesondere seine Mitverwaltungs- und Kont-
rollrechte, unter angemessener Beriicksichtigung der gesellschaftsbezogenen Interessen
der anderen Aktiondre auszuiiben.“*

Zwischenzeitliche Befiirchtungen, dass eine Stimmrechtspriifung, die nach der
Wahrung des Gesellschaftsinteresses und dem Ubermafiverbot fragt, kaum mehr be-
herrschbar sei, haben sich nicht bewahrheitet.!”® Die Gerichte haben insgesamt eine
kluge Zurtickhaltung geiibt und nur die ganz krassen Fille aufgespiefit. Vorbereitet
durch die Rechtswissenschaft, vollendet durch die Rechtsprechung ist auch hier ein
Manko des AktG ausgeglichen worden — wenn man so will: ein kongeniales Zusam-
menwirken in unserer Rechtskultur tiber die Jahrzehnte. Der Gesetzgeber wird sich
auf diesem Felde weiter sehr zuriickhalten, eine Generalnorm wie § 53a AktG zur
Gleichbehandlung ist nicht vorstellbar bzw. sie wire hochabstrakt und damit ohne
praktischen Wert.

5. Stimmrechtsberatung

Sich vor der Abstimmung individuell beraten zu lassen, ist fiir gewichtig beteiligte
Aktiondre ein alter Hut. Neu ist die breitflichige Beratungsindustrie vornehmlich fur
institutionelle Investoren, die sich seit etwa 15 Jahren entwickelt hat.'"® Verstandli-

110 RGZ 68, 235; s. auch RGZ 107, 67: ,,Dariiber, ob der Beschluss im Interesse der Gesell-
schaft liegt, hat allein die Generalversammlung zu entscheiden®; demgegeniiber spater
RGZ 132, 149, 163 (Victoria).

111 Wiedemann, Gesellschaftsrecht, 1980, Bd. 1, S. 431 ff; Lutter, AcP 180 (1980), 84, 120 ff;
Timm, JZ 1980, 665; Zwischenfazit bei Zollner, AG 2000, 145 ff.

112 BGH, Urt. v. 13.03.78 — II ZR 142/76, BGHZ 71, 40; umfassend Boese, Die Anwen-
dungsgrenzen des Erfordernisses sachlicher Rechtfertigung bei HV-Beschliissen, 2004.

113 BGH, Urt. v. 01.02.88 —II ZR 75/87, BGHZ 103, 184.

114 BGH, Urt. v. 20.03.95 - II ZR 205/94, BGHZ 129, 136.

115 Aufarbeitend und weiterfiihrend Verse, in: Bayer/Habersack (Hrsg), Aktienrecht im
Wandel T1, 2007, S. 579, 594 ff.

116 Kubla, Regulierung institutioneller Stimmrechtsberater, 2014; Schwarz, Institutionelle
Stimmrechtsberatung, 2013; Langenbucher, FS Hoffmann-Becking, 2011, S. 733; Zetz-
sche/Preiner, AG 2014, 685.
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cherweise gab es im AktG 1965 dazu keine Normen. Das Gesetz verlangt, dass die
Verwaltung ,,Vorschlage zur Beschlussfassung” mache (§ 124 Abs. 3 AktG). Bevoll-
michtigte Kreditinstitute haben ggf. ,eigene Abstimmungsvorschlige” zu prasentie-
ren (§ 135 Abs. 1 Satz 4 Nr. 1, Abs. 2 Satz 1 AktG), was aber eher die Ausnahme
ist. Und es gibt den sich ,geschiftsmiflig gegeniiber Aktioniren zur Ausiibung des
Stimmrechts in der Hauptversammlung erbieten(den)“ Vertreter (§ 135 Abs. 8 AktG).

Aber die Proxy Advisor sind in der Regel keine gewerbsmifligen Stimmrechts-
vertreter. Der Handelsrechtsausschuss des Deutschen Anwaltvereins hat sich dafur
ausgesprochen, den Stimmrechtsberater mit einem solchen weitgehend gleichzustel-
len.!” Letztlich mache es keinen Unterschied, ob der Stimmrechtsberater auch die
Stimmrechtsvertretung ibernimmt oder ob der Kunde das Stimmrecht entsprechend
der Abstimmungsempfehlung selbst austibt. Doch nur dann, wenn der Advisor den
gesamten Prozess im Griff hat (,house policy mit nachfolgender ,vote agency“!'¥),
wire eine Analogie gerechtfertigt. Der Vorschlag tibersieht die internationale Dimen-
sion des Geschifts. Die Empfehlung an den Aktionir, in der einen oder anderen Weise
selbst abzustimmen, kann tiberall auf der Welt gegeben werden. Bei der Stimmrechts-
vertretung sieht es anders aus, da diese in der hiesigen Hauptversammlung vor sich
geht und darum Ankniipfungspunkt fiir spezifische Pflichten sein kann (s. § 135 Abs. 2
AktG).

Mit der 2014 vorgeschlagenen Anderung der Aktionirsrechte-Richtlinie
eine Regulierung der professionellen Stimmrechtsberatung ins Spiel gebracht. Die
weitere rechtspolitische Diskussion hat allerdings dazu gefiihrt, dass die EU von einer
dezidierten gesetzlichen Regelung durch die Mitgliedstaaten absehen will, vielmehr

9 wurde

soll auf einen Verhaltenskodex der Stimmrechtsberater gesetzt werden, der auf Be-
treiben der ESMA erarbeitet wurde.’® Die Einpassung in das nationale Aktienrecht
wirde danach nur in dieser Anordnung zu bestehen haben.

6. Stimmrechtsvertretung
a) Offene Vertretung

»Das Stimmrecht kann durch einen Bevollmichtigten ausgeiibt werden.“ Diese Be-
stimmung (§ 134 Abs. 3 Satz 1 AktG) ist seit 1965 unveriandert geblieben, sie galt
auch schon vorher. Die Wahrnehmung des Stimmrechts ist keine hochstpersonliche
Tat,”! jedenfalls war und ist dies die Sicht im deutschen Rechtskreis. Es gilt also der

117 NZG 2011, 936, 940.

118 Zu diesen Kategorien Zetzsche/Preiner, AG 2014, 685, 686 ff.

119 S. Fn. 16.

120 S. dazu ESMA/2013/84. Final Report — Feedback statement on the consultation regard-
ing the role of the proxy advisory industry; Zetzsche, Report of the Chairman of the Best
Practice Principles Group Developing the Best Practice Principles for Shareholder Voting
Research & Analysis, (May 2014), ssrn.com/abstract=2436066.

121 Zéllner, Kolner Komm. AktG, § 134 Rn. 72.



188 Ulrich Noack

Grundsatz der Vertretungsfreundlichkeit.’? Ob die Satzung der borsenfernen AG die
Vertretung auf bestimmte Personen, gar nur Mitaktionire, einschrinken darf,'? ist
nach wie vor umstritten.'?

Die Aktionirsrechte-RL hat die Offenheit der Vertretung fiir borsennotierte
Gesellschaften festgeschrieben: ,Jeder Aktionir hat das Recht, eine andere natiirli-
che oder juristische Person zum Vertreter zu bestellen, damit diese Person in seinem
Namen an der Hauptversammlung teilnimmt und sein Stimmrecht austibt.“ (Art. 10
Abs. 1 S. 1). Fiir die Linder des romanischen Rechtskreises war diese Grundentschei-
dung der Richtlinie durchaus eine Umstellung;'? in Deutschland mit seinem offenen
Vertretungssystem war nichts zu veranlassen.

Die Reformgesetze haben an der Vertretung angesetzt. Sie zu erleichtern war das
Ziel, um dadurch dem Umstand Rechnung zu tragen, dass die Aktionire nicht um den
Schornstein herum wohnen,'?® mithin die Anreise scheuen. Je leichter die Reprisen-
tanz auf der Hauptversammlung, desto hoher die Prisenz.

Im Jahr 2001 wurde der Satzung anheim gegeben, fiir die Form der Bevollmach-
tigung eine ,Erleichterung” zu bestimmen. Damit wurde die E-Mail oder die In-
terneteingabe als satzungszulissige Form ermoglicht. Im Jahr 2009 folgte mit dem
ARUG die Vorgabe, dass Textform gentigt. Damit ist auch ohne Satzungsgrundlage
der Weg frei, ein internetbasiertes Vollmachtsystem anzubieten. Dieses dient in der
Praxis dem gesellschaftsbenannten Vertreter, da er die Ressourcen der Gesellschaft im
Riicken hat.

b) Vertretung durch Banken (Depot-Stimmrecht)

Die Moglichkeit, sich vertreten zu lassen ist gut und schén — doch wer vertritt? Das ist
fir Groflaktiondre keine Frage, fir alle anderen schon. Denn die Mithen und Kosten
der Vertretung diirfen nicht hoch sein, damit die vielzitierte rationale Aktionirsapa-
thie nicht noch einen handfesten weiteren Grund erfihrt. Hier hat das AktG 1965
die Losung des Vorgingergesetzes tibernommen und in einem eigenen Paragrafen
entwickelt:'” Es sind die Depotbanken als die gewissermaflen geborenen Vertreter.

Und hieran kniipft sich die Jahrhundertdebatte tiber eine ,Machtzusammenballung

ohne Kapitalrisiko“ versus ,Vertretungslosigkeit der Kleinaktionire“.'”® Depot-,

122 Grundmann, Grolkomm. AktG, § 134 Rn. 96.

123 Dafiir LG Bonn, Urt. v. 22.06.90 — 16 O 5/90, AG 1991, 114, 115 und eine frither h.M.;
dagegen OLG Stuttgart, Beschl. v. 28.05.90 — 8 W 203/90, NJW-RR 1990, 1316 und die
heute h.M.

124 Insofern trifft nicht zu, dass die Aktionarsrechte-RL ,dieser Auffassung” die Grundlage
entzogen hitte; so aber Koch, aaO (Fn. 100) § 134 Rn. 25 gegen die von Hiiffer verfasste
Vorauflage.

125 Zum Rechtszustand vor der Richtlinie s. etwa Becker, Institutionelle Stimmrechtsvertre-
tung der Aktionire in Europa, 2000; Behnke, NZG 2000, 665.

126 S. oben bei Fn. 41.

127 Zur Gesetzgebungsgeschichte Kropff, aaO (Fn. 11), S. 706 Rn. 78.

128 Zollner, Kolner Komm AktG, § 135 Rn. 2; s. aus der Zeit vor 1965 Piittner (Fn. 66);
danach etwa Vallenthin, Die Stimmrechtsvertretung durch Banken (1966), S. 16 {f; Hopt,
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Auftrags- oder Vollmachtstimmrecht'® genannt zahlt es zu einem gesetzgeberischen
Regelungsschwerpunkt zwischen 1998 und 2009. Die Norm der § 135 AktG wurde
veriandert wie keine andere des Aktienrechts, vor allem in den letzten 20 Jahren.!* Sie
ist mit 845 Worten, die sich iiber mehrere Seiten erstrecken, die umfanglichste.

Die Wirkung der andauernden Kritik an der ,Bankenmacht“*! und eine bank-
wirtschaftliche Konzentration auf das Kerngeschift fuhrten schlieflich dazu, dass
sich die Gescholtenen aus der Stimmrechtsvertretung zuriickzuziehen begannen. Bei
den aufkommenden Online-Banken gehort die Stimmrechtswahrnehmung nie zum
Geschiftsmodell. Diese Verinderungen seit den spiten neunziger Jahren registrierte
die Rechtspolitik mit Sorge, da ohne funktionierende Kleinaktionirsvertretung die
Prisenzen schwanden.

Am Anfang stand im Gesetzblatt die 15-Monate-Vollmacht, untergebracht im
allgemeinen Bankformular; die Bank konnte sie entsprechend den mitgeteilten Vor-
schligen ausiiben, meistens im Verwaltungssinn. Nach gegenwirtigem Stand (seit dem
ARUG) ist die Vollmacht isoliert zu erteilen, sie ist unbefristet, aber jederzeit wider-
ruflich. Einer Stimmweisung des Aktionirs bedarf es grundsatzlich nicht.

¢) Gesellschaftsbenannter Vertreter

Das NaStraG'? hat 2001 eine zunichst als kritisch aufgenommene,' heute ganz
tiberwiegend akzeptierte Rechtsfigur in das Vertretungsgeschehen eingebracht: den
gesellschaftsbenannten Vertreter (§ 134 Abs. 3 Satz 5 AktG). Er wurde misstrauisch
bedugt, weil schlechte Erfahrungen mit dem sog. Verwaltungsstimmrecht vorlagen.
Damit sind Sachverhalte aus der Weimarer Zeit gemeint, als es den Verwaltungen der
Aktiengesellschaften moglich war, sich Stimmrechte der Kleinaktionire iibertragen zu
lassen.!3*

Die heutige Konstruktion ist dhnlich,'® die Wirkung allerdings verschieden.
Dass Vorstand und Aufsichtsrat nicht als Vertreter fungieren konnen, wird man dem

Der Kapitalanlegerschutz im Recht der Banken, 1975, S. 141 ff.; Korber, Die Stimm-
rechtsvertretung durch Kreditinstitute nach dem Aktiengesetz von 1965, 1989; S. 52 ff; fur
eine vollige Abschaffung plidierte Wenger, Universalbankensystem und Depotstimm-
recht, in: Der Markt fiir Unternehmenskontrolle (Schriften des Vereins fiir Socialpolitik,
Bd. 214, 1992), S. 73, 96 ff; ders., Institutionelle Defizite am deutschen Kapitalmark,
Gutachten fiir die Monopolkommission, 1995, Teil V.

129 Regierungskommission Corporate Governance, BT-Drs. 14/7515, S. 68 Rn. 121.

130 Vgl. zur Fassung nach dem bislang letzten Reformschritt (ARUG) Simon/Zetzsche, ZGR
2010, 918.

131 Wirtschaftsrechtliche Abteilung des 61. DJT 1996; dazu J. Schmidt, Das Depotstimm-
recht als Siule der ,Bankenmacht®, in: Bayer (Hrsg.), Gesellschafts- und Kapitalmarkt-
recht in den Beratungen des Deutschen Juristentages, 2010, S. 489 ff.

132 Fn. 46.

133 Zollner, FS Peltzer, 2001, S. 661, 664.

134 Zéllner, FS Peltzer, 2001, S. 661, 669; zum Einwerben von Vollmachten durch die Verwal-
tung nach heutigem Recht bejahend Schockenhoff, NZG 2015, 657, 663 {.

135 Zum Ganzen Bunke, AG 2002, 57 ff; Abnis, Verwaltungsvollmacht und Aktionirskont-
rolle, 2005; Noack, FS Lutter, 2010, S. 1463 ff.
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Rechtsgedanken aus § 136 Abs. 2 AktG entnehmen diirfen. Die Vollmacht wird An-
gestellten der Gesellschaft erteilt oder einer von dieser beauftragten Person, etwa ei-
nem Rechtsanwalt.’® Der entscheidende Unterschied zu friiher ist, dass die Vollmacht
mit Weisungen fiir die Austibung des Stimmrechts zu versehen ist. Die rudimentire
Gesetzesregel des § 134 Abs. 3 Satz 5 AktG weify davon freilich nichts.'” Zuweilen
wird versucht, diese Weisungsbindung mittels einer Analogie zu § 135 Abs. 3 Satz 3
AktG zu begriinden.®® In der Praxis genugt dafir die Empfehlung des Deutsche Cor-
porate Governance Kodex, wonach der Vorstand ,fiir die Bestellung eines Vertreters
fir die weisungsgebundene Ausiibung des Stimmrechts der Aktiondre sorgen soll
(Nr. 2.3.2).

Die Einfithrung des gesellschaftsbenannten Vertreters lediglich durch einen Halb-
satz im Gesetz und die Kombination mit dem DCGK kann man riickblickend als ein
kongeniales Unternehmen bezeichnen. Soweit ersichtlich hat es bislang keine vor Ge-
richt ausgetragenen Probleme mit dieser Art der organisierten Stimmrechtsvertretung
gegeben.

Der technische Vorteil des gesellschaftsbenannten Vertreters besteht in der Ein-
bindung in das internetgestiitzte Abstimmungssystem, das die Gesellschaft einrichtet.
Der sachliche Vorteil besteht in dem Umstand, dass insbesondere fiir die internatio-
nale institutionelle Anlegerschar ein Reprasentant zur Verfugung steht — denn eine
deutsche Bank oder eine Aktionirsvereinigung ist weder geeignet noch diesen Aktio-
niren hinreichend vertraut.!®

7. Fernabstimmung durch Briefwahl

Vertretung ist gut, Direktabstimmung besser. Bis vor einigen Jahren war letzteres mit
den Mithen einer Hauptversammlungsteilnahme verbunden. Doch seit dem Jahr 2009
konnen die Gesellschaften vom Angebot des § 118 Abs. 2 AktG Gebrauch machen.
Bei entsprechender Satzungsgestaltung ist die Briefwahl moglich, das bedeutet, die
Aktionire geben ihre Stimme schriftlich oder elektronisch auflerhalb der Haupt-
versammlung ab. Es handelt sich also um eine Fernabstimmung.'* Sie wurde in der
Hauptversammlungssaison 2015 von 70% der DAX30-Gesellschaften angeboten. Die
Aktionire konnen per Mausklick abstimmen.

Die Aktionirsrechte-RL gibt vor (Art. 12): ,Die Mitgliedstaaten gestatten den
Gesellschaften, ihren Aktioniren die Moglichkeit einzuriumen, per Brief vor der
Hauptversammlung abzustimmen.“ Der daraufhin in Deutschland gewahlte Begriff
Briefwahl ist leider in zweierlei Weise schief. Erstens braucht es keinen Brief, zweitens
geht es nicht nur um eine Wahl.

136 Zutreffend fiir Offenheit der Personalauswahl Grundmann, Grofflkomm. AktG (Fn. 3)
§ 134 Rn. 122.

137 Gegen die Annahme eines gesetzlichen Weisungserfordernisses Schockenboff, NZG
2015, 657, 662 ff.

138 Hierzu Hiiffer/Koch, 2aO (Fn. 26), § 134 Rn. 26b.

139 Flore, Mehr Aktionirsdemokratie wagen? 2011, S. 119 .

140 So die treffende Bezeichnung des Osterreichischen Aktiengesetzes (§ 126 6AktG).
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Weitaus wichtiger ist, dass die Briefwahl fiir Deutschland eine radikale Umwilzung
bedeutet. Das Prisenzprinzip, an dem das zuvor erorterte Vertretungsgeschehen hingt,
ist aufgegeben. Man braucht die Versammlung nicht, um das wichtige Mitgliedschafts-
recht auszuiiben. Ein schriftlicher oder elektronischer Umlauf reicht aber nicht aus.!*!
Die Hauptversammlung muss einberufen und abgehalten werden; daran orientiert sich
die Fernabstimmung. Dieser ist aber kein Teilnehmer an der Versammlung und da-
her ohne die versammlungsgebundene Anfechtungsbefugnis.'? Die Briefwahlstimme
ist abgegebene Stimme 1.S.d. § 133 AktG und zahlt zu dem bei der Beschlussfassung
vertretenen Grundkapital.

Interessant wird es, wenn die Briefwahl iiberhandnimmt, etwa schon vor der
Hauptversammlung die Mehrheit steht. Kann man dann noch damit kommen, in der
Hauptversammlung seien diese und jene Fehler, Auskunftsdefizite zu verzeichnen
und daher Anfechtung angebracht? Denn fiir das Beschlussergebnis war der Verlauf
der Hauptversammlung bei dieser Konstellation gewiss ohne Belang. Die Relevanz-
lehre wird auf eine Probe gestellt, da sie in ihrem herkdmmlichen Zuschnitt auf die
Hauptversammlungsteilnehmer und ihre Partizipationsinteressen abstellt.

Und ein weiteres Problem sei angesprochen. Tendenziell steigt die Macht der Ver-
waltung durch die Fernabstimmung. Denn der Vorstand kennt schon vor der Haupt-
versammlung die abgegebenen Stimmen, was fiir sich genommen nicht schlimm ist. In
kritischen Fallen sind festgelegte Stimmen allerdings eine tote Masse, namlich dann,
wenn Beschlussantrige in der Hauptversammlung so variiert werden, dass Briefstim-
men ins Leere gehen.! Man sieht auch hier, dass die als Briefwahl umgesetzte Vorab-
stimmung nicht zum Konzept einer Prisenzhauptversammlung passt.'*

8. Haftung fiir Stimmrechtsausiibung

Schon wihrend den Beratungen zum AktG 1965 wurde kritisiert, dass an der Haf-
tungsfreistellung fir die Ausibung des Stimmrechts festgehalten werden sollte.!*
Nach dem bis zum Jahr 2005 geltenden § 117 Abs. 7 AktG bestand keine Schadens-
ersatzpflicht fir Einflussnahmen auf die Verwaltung durch Ausiibung des Stimm-
rechts in der Hauptversammlung. Schliefllich wurde die Vorschrift mit dem UMAG
ersatzlos gestrichen. Der Gesetzgeber entsprach damit der anhaltenden Schelte, die
schliefflich auch den Deutschen Juristentag erreichte und iiberzeugte."** Die Kritik

141 Dazu Uberlegungen, letztlich ablehnend, Bericht Regierungskommission Corporate
Governance, BT-Drs. 14/7515, S. 66 Rn. 112.

142 Die Befugnis steht ihm zu in den Fillen der § 245 Nr. 2 Alt. 2 und 3 sowie Nr. 3 AktG.

143 Koch, aaO (Fn. 100), § 118 Rn. 18; Arnold/Carl/Gétze, AG 2011, 349, 359; Butzke, Die
Hauptversammlung der Aktiengesellschaft, 5. Aufl., 2011, Q 11.

144 S. bereits oben bei Fn. 79.

145 Mestmdcker, Verwaltung, Konzerngewalt und Rechte der Aktionire, 1958, S. 270 f;
Zsllner, 2aO (Fn. 110), S. 335 ff.

146 Beschl. 63. DJT 2000 Nr. 6¢, Verhandlungen Bd. II/1, O 75; s. auch den Vorschlag im Be-
richt der Regierungskommission Corporate Governance, BT-Drs. 14/7515, S. 81 Rn. 164.
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machte geltend, dass dem Mehrheitsaktionar'¥ nicht gestattet sein dirfe, durch die

Stimmrechtsausiibung seine Interessen zu Lasten der anderen Aktionire zu verfolgen.
Eine haftungsfreie Stimmrechtsausiibung widerspreche dem in der Rechtsprechung
betonten Treuegebot und iiberhaupt der Tendenz zu rechtsethischer Bindung gesell-
schaftlicher Machtausiibung.'*® Zudem bestehe ein Widerspruch zum Konzernrecht,
das keine entsprechende Privilegierung kenne.

9. Stimmbindung

Das AktG 1965 hat keine allgemeine Regelung dazu getroffen, ob und in welchen
Grenzen eine Bindung des Stimmrechts an die Vorgaben anderer Personen zulissig
ist. Dieser Sachverhalt, dass sich Aktionire in Konsortien, Pools und Schutzgemein-
schaften zwecks Biindelung ihres Stimmrechts verabreden, war schon zur Zeit der
Entstehung des Gesetzes und des Vorgingergesetzes bekannt.'* Eine dezidierte Re-
gelung wire gestern so wenig in Betracht gekommen, wie es heute angezeigt ist. Denn
die Aktionirsvereinbarungen sind zu vielschichtig, um sie ohne sehr hohen Normauf-
wand sachgerecht zu ordnen.

Im Grunde geht es um eine Kernfrage und einige Folgefragen. Die Kernfrage darf
auch ohne gesetzliche Bestimmung als beantwortet angesehen werden: Die Stimmbin-
dung ist zulissig, es sei denn, sie ist gegen Entgelt eingegangen (§ 405 Abs. 3 Nr. 6 und
Nr. 7 AktG) oder besteht gegeniiber der Gesellschaft, dem Vorstand oder dem Auf-
sichtsrat (§ 136 Abs. 2 AktG). Diese ganz herrschende Auffassung, von der auch die
Rechtsprechung ausgeht, findet positivrechtlich mit einem Gegenschluss zu den Ver-
botsnormen eine gute Begriindung.!®*® Wenn das Gesetz eine bestimmte Konstellation
der Stimmbindung untersagt, so wird im Ubrigen der Freiheit der Vorrang gebiihren.

Eine der Folgefragen zielt auf das Verhaltnis der Entscheidungsquote im Konsor-
tium zu derjenigen in der Hauptversammlung. Der BGH hat sich dahin festgelegt,
dass das Konsortium nach personengesellschaftsrechtlichen Grundsitzen mit einfa-
cher Mehrheit abstimmt, auch wenn der Beschluss in der Hauptversammlung eine
qualifizierten bedarf.!”! In diesem Problemfeld finden sich auch die Entscheidungen,
die einen kapitalgesellschaftsrechtlich relevanten Beschlussfehler bei dem Verstofl ge-
gen einen alle Gesellschafter bindende Abrede erkennen.!?

Eine gesetzliche Reaktion auf das rechtstatsichliche Phinomen der Stimmbindung
findet sich nicht im AktG, sondern in den Kapitalmarktgesetzen. So erklart § 33b Abs. 2
Nr. 3 WpUG fiir eine bestimmte Ubernahmesituation: ,,Stimmbindungsvertrige ...
berechtigen nur zu einer Stimme“. Soweit ersichtlich ist die als Europaische Durch-
brechungsregel iberschriebene Norm noch nie praktisch geworden. Hingegen hat die

147 Zur Haftung der Kleinaktionire bei Stimmrechtsbiindelung Spindler, MiinchKomm.
AktG, 4. Aufl. 2014, § 117 Rn. 81.

148 Spindler, aaO, § 117 Rn. 73.

149 RGZ 133, 90; 158, 248.

150 Zollner, Kolner Komm. AktG, § 136 Rn. 85.

151 BGH, Urt. v. 24.11.08 - II ZR 116/08, BGHZ 179, 13.

152 BGH, Urt. v. 20.01.83 — II ZR 243/81 (Kerbnagel), NJW 1983, 1910 fiir die GmbH.
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Zurechnung von Stimmrechten nach § 22 Abs. 2 Satz 2 WpHG und § 30 Abs. 2 Satz 2
eine hohe Bedeutung: ,Ein abgestimmtes Verhalten setzt voraus, dass der Melde-
pflichtige ...und der Dritte sich tiber die Austibung von Stimmrechten verstindigen
...“. Die Folgen sind bekanntlich drastisch, wenn die Mitteilung nicht gemacht wurde
(Verlust der Rechte aus Aktien, § 28 WpHG, § 59 WpUG) und ggf. ein Pflichtangebot
(§ 35 WpUG).

Die weite Fassung des ,acting in concert steht im Konflikt mit dem anderen Ziel,
den FEinfluss der Aktionire auf die Verwaltung zu erhalten und zu stirken. Wenn
Aktionire firchten, wegen ihrer Stimmrechtskoalition eben dieses Stimmrecht zu
verlieren, ist das Management der lachende Dritte. Daher wurde als Teil der anste-
henden Reform der Aktionirsrechte-RL tiberlegt,'* den Tatbestand zu lockern bzw.
ungefahrliche Fallgruppen zu benennen.’® Beides scheint sich nicht zu realisieren.
Stattdessen versucht man, die Risiken mit Verweisen auf die Rechtsansicht der ESMA

einzudimmen.'®

10. Stimmpflicht

Eine Pflicht zur Ausiibung des Stimmrechts kennt das Aktiengesetz nicht. Fiir beson-
dere Konstellationen wird angenommen, dass sich eine positive Stimmpflicht aus der
Treubindung des Aktionirs ergeben kann.'® Zum Beispiel mag eine Satzungsinde-
rung als Anpassung an eine neue Gesetzeslage fir die Weiterexistenz der Gesellschaft
unabdingbar sein.'” Des Weiteren kann die Austibung einer Sperrminoritit, aber auch
eine positive Stimmabgabe treuwidrig sein, wenn ein Aktionir nur formell Inhaber
der Aktien ist.!®

Zuweilen wird vorgeschlagen, eine strikte Abstimmungspflicht fiir institutionelle
Investoren einzufithren. Den Gesetzgeber oder auch nur das gesetzesvorbereitende
Ministerium haben diese Vorschlage freilich nicht beeindruckt. Die Regierungskom-
mission Corporate Governance hat sich mit guten Griinden klar dagegen ausgespro-
chen.’ Die institutionellen Anleger konnen nicht tiber einen Kamm geschoren wer-
den, denn wer im eigenen Namen und fiir eigene Rechnung hilt, ist in einer anderen
Lage als derjenige, der fiir fremde Rechnung verwaltet. Eine erzwungene Stimm-
rechtsaustibung konnte den negativen Effekt mit sich bringen, dass aus Kosten- und

153 Report of the Reflection Group on the future of EU company law, 2011, S. 46 {.

154 Abl. Habersack, aaO (Fn. 83) DJT E, S. 90.

155 ESMA/2013/1642, Public Statement: Information on shareholder cooperation and acting
in concert under the Takeover Bids Directive (November 2013).

156 Henze/Notz, Grolkomm. AktG, Anh § 53a Rn. 59 ff; Bungeroth, MiinchKomm. AktG,
3. Aufl. 2008, vor § 53a Rn. 29.

157 Zur GmbH BGHZ 98, 276; zur Ubertragung auf die AG s. Lutter, ZHR 153 (1989), 446,
468.

158 Vgl. Noack/Zetzsche, Kolner Komm. AktG, 3. Aufl. 2011, § 123 Rn. 254 f., 258 {.

159 BT-Drs. 14/7515, S. 70 Rn. 126 — 128.
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Vereinfachungsgriinden den Verwaltungsvorschligen ohne weitere eigene Priifung
zugestimmt wird.!®

Fiir Kapitalverwaltungsgesellschaften bestimmt § 94 Abs. 1 Satz 3 KAGB, dass sie
das Stimmrecht aus Aktien im Regelfall selbst austiben sollen, was jedenfalls im Ergeb-
nis als implizite Stimmpflicht verstanden wird,'*! deren Befolgung aufsichtsrechtlich
tiberwacht wird. Einem Vorschlag der Regierungskommission Corporate Governance
folgend!®? wurde schon in das Investmentgesetz (2007) die Bestimmung aufgenom-
men, dass ein ,unabhingiger Stimmrechtsvertreter auf Dauer und ohne Weisungen
fir die Stimmrechtsaustibungen bevollmichtigt werden kann.

11. Offenlegung

Die Pflicht zur Offenlegung der Abstimmung ist eine weitere in der Gegenwart zir-
kulierende rechtspolitische Idee.!®* Sie hat namentlich die EU-Kommission tiberzeugt,
die im Entwurf einer geinderten Aktionirsrechte-Richtlinie verlangt, dass institutio-
nelle Investoren und Vermogensverwalter ihre ,,Engagement Policy darlegen.!® Of-
fenzulegen soll sein, wie sie die Unternehmen iiberwachen, mit ihnen kommunizieren,
Stimmrechte in der Hauptversammlung austiben, mit anderen Aktioniren kooperieren
und inwieweit sie Dienste von Stimmrechtsberatern nutzen. Freilich darf nicht tiber-
sehen werden, dass solche Regelungen die Kosten der Stimmrechtsausiibung erhohen.
Die Nichtaustibung des Stimmrechts wiirde aus Sicht namentlich kleiner und mitt-
lerer institutioneller Anleger noch attraktiver als bislang schon.'® Umgekehrt wird
ein Schuh daraus: Wer sich nicht beteiligt, soll die Griinde benennen. So erfithre die
Welt sicherlich auch einiges tiber die zahlreichen Hiirden der Stimmrechtsausiibung
im grenziiberschreitenden Verkehr (dazu sogleich).

12. Leeres Stimmrecht

Fiir einige Diskussion haben Sachverhalte gesorgt, wonach das Stimmrecht aus der Ak-
tie ohne das Vermogensinteresse an der Beteiligung ausiibbar ist (,empty voting™).'*
Das gute alte Abspaltungsverbot kann bei geschickter Gestaltung offenbar umgangen
werden. Zu gesetzgeberischen Aktivititen haben diese sehr komplexen Vorginge mit

160 Schmolke, ZGR 2007, 701, 739; MofSdorf, Spezielles Gesellschaftsrecht fiir borsennotierte
Aktiengesellschaften, 2010, S. 274.

161 Vgl. Strenger/Zetzsche, AG 2013, 397; Anders, in: Weitnauer/Boxberger/Anders, Komm.
KAGB, 2014, § 94 Rn. 8.

162 BT-Drs. 14/7515S. 71 Rn. 128.

163 Fleischer/Strothotte, AG 2011, 221; Habersack, aaO (Fn. 83), DJT E, S. 91; skeptisch
Bachmann, WM 2011, 1301.

164 Art. 1 Abs. 3 (Fn. 16).

165 Deshalb kritisch Zetzsche, NZG 2014, 1121, 1124 1.

166 Mittermeier, Empty Voting: Risikoentleerte Stimmrechtsaustibung im Recht der borsen-
notierten Aktiengesellschaft, 2014; Ostler, Stimmrecht ohne Beteiligungsinteresse, 2010.



Hauprversammlung und Stimmrecht nach 50 Jahren Aktiengesetz 195

Recht nicht gefiihrt; thnen lasst sich in Extremfillen mit der Treupflichtdogmatik bei-

kommen.!¢’

13. Grenziiberschreitende Stimmrechtsausiibung

Die Aktionarsrechte-Richtlinie von 2007 brachte die Einfithrung der Briefwahl als die
fiir Deutschland wichtigste Anderung im Stimmrechtsregime (oben S. 174). Sie war vor
allem veranlasst durch den Befund der Internationalisierung der Aktien-Portfolios.
Einen Anstof§ gab der Brief der damaligen Bundesjustizministerin Déiubler-Gmelin,
die an den EU-Kommissar Mario Monti schrieb: ,Die nationalen Gesellschaftsrechte
haben mit dieser Entwicklung nicht Schritt gebalten. Dies ist auf Dauer in einem Bin-
nenmarkt kein tragbarer Zustand. Ey fiihrt dazu, dass Aktiondre einerseits erbebliche
Schwierigkeiten haben, ihre Rechte in Aktiengesellschaften anderer Mitgliedstaaten
auszuiiben und andererseits dazu, dass die Hauptversammlungsprisenzen wegen des
Feblens der auslindischen Aktionire weiter absinken. ... Es handelt sich um eine typi-
sche grenziiberschreitende Problematik, die eine Angleichung der gesellschaftsrechtli-
chen Regelungen in den Mitgliedstaaten verlangt.”

Die Aktionirsrechte-Richtlinie war nach langer Zeit wieder ein Harmonisierungs-
akt von Gewicht.!"® Thr vorrangiges Ziel bestand darin, einige Kernregelungen der
Hauptversammlung in den MS so zu vereinheitlichen, dass auslindische Aktionire
ohne wesentliche Hirden und ohne Rechtskulturschock teilnehmen konnen. Dazu
zahlt die Information uiber das Stattfinden der Versammlung, ihrer Tagesordnung, der
Voraussetzungen fir die Teilnahme, die Austibung des Fragerechte und der Stimm-
rechtsvertretung (Art. 4-14 AR-RL).

Allerdings blieb die Richtlinie in einem wichtigen Punkt vage, ndmlich im Hin-
blick auf die realen Umstinde der Aktienbeteiligung, die der Stimmrechtsaustibung
zugrunde liegt. Der Befund lautet, dass Aktien nicht direkt, sondern tiber Ketten von
Intermediiren gehalten werden.!® Diese Investitionsketten werden im Folgeentwurf
2014 als besondere Problematik adressiert. Vorgesehen ist, dass Finanzintermedi-
ire dem Aktiondr die Ausiibung seiner Aktionirsrechte einschliefilich des Rechts auf
Teilnahme an der Hauptversammlung und Stimmabgabe ermdglichen oder es mit aus-
driicklicher Genehmigung und gemif} dessen Anweisungen austiben.

14. Fazit zum Stimmrecht

Holzschnittartig kann man sagen: In den ersten 30 Jahren des AktG 1965 haben die
Stimmgewichte der national kreuz und quer beteiligten Banken'”! und Industrieunter-
nehmen der Stimmrechtslandschaft in den groflen Hauptversammlungen ein wesent-

167 Noack/Zetzsche, Kolner Komm. AktG, 3. Aufl. 2011, § 123 Rn. 254 {., 258 {.
168 Noack, FS Westermann, 2008, S. 1203.

169 Strenger/Zetzsche, AG 2013, 397 ff.

170 S. Fn. 16.

171 Zum ggf. unterstiitzend wirkenden Depotstimmrecht oben S. 188.
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liches Geprage gegeben. Nach der Auflosung der ,,Deutschland-AG* sind es inter-
national-institutionelle Anleger, die das Geschehen in den seither vergangenen zwei
Jahrzehnten zunehmend dominieren,'”? es sei denn es gibt einen ,,Ankeraktionar®.
Die schlichte und lange Zeit zutreffende Annahme, dass ,der Aktiondr” mit ,,sei-
ner Aktie“ abstimmy, ist lingst im Wirbel globaler Kapitalmirkte untergegangen.'”> Es
ist gerade die Frage, wer bei kontenverbuchten Aktienrechten der ,,wahre* Aktionar
ist'”* bzw. wer iiber die Ausiibung des Stimmrechts disponiert. Wenn die Aktie tiber
eine Reihe von Zwischengliedern gehalten wird, kommt es darauf an, die Information
zu dem sog. Endanleger zu leiten und ihn instand zu setzen, selbst abzustimmen oder
die Abstimmung zu dirigieren. Das Gesellschaftsrecht stof8t an eine Grenze, weil es
diese Binnenbeziehungen bislang nicht als Regelungsgegenstand gesehen hat, vielmehr
sich das Recht der Geschiftsbesorgung fiir zustindig hilt.'”> Eine Erfassung dieser
Intermediirketten verindert und erweitert das herkommliche Korporationsrecht.'”¢

“177 ist eine Herausfor-

Die Mediatisierung der , Eigentiimerstellung im Unternehmen
derung an das Aktienrecht der nichsten Jahrzehnte.!”

Gegeniiber dem AktG 1965 hat sich die Stimmrechtsausiibung stark verindert.
Die Anstrengungen des Gesetzgebers waren davon geleitet, die organisierte Stimm-
rechtsvertretung zu regulieren. Dieser Ansatz folgt der zutreffenden Einsicht, dass im
21. Jahrhundert nicht die personliche Hauptversammlungsteilnahme zur abschlieffen-
den Willensfeststellung, sondern die informierte Mitwirkung an der Willensbildung
der maflgebliche Vorgang ist. Gesetzlich neu hinzugekommen sind zwei Instrumente:
zum einen der gesellschaftsbenannte Vertreter (2001), zum anderen die Fernabstim-
mung per Briefwahl (2009).

VI. Zusammenfassung

Die rechtliche Kompetenzstellung der Hauptversammlung in der — wie man heute
sagt — Corporate Governance der Aktiengesellschaft hat sich in 50 Jahren fast nicht
verandert. Der wesentliche Zugewinn kam von der Rechtsprechung (,Holzmiiller®),
wihrend der Gesetzgeber insoweit passiv blieb.

Hingegen ist das Verfahren der Hauptversammlung einer erheblichen Anpassung
unterzogen worden. Damit reagierte der Gesetzgeber auf die Internationalisierung der
Aktiendepots einerseits und die technischen Moglichkeiten breiterer Partizipation an-
dererseits. Die Satzung kann die Hauptversammlung fiir die Internetbeteiligung 6ff-

172 Vorausblickend U. H. Schneider, AG 1990, 317: ,Pensionskassenkorporatismus®.

173 Seibert, AG 2015, 593, 596 zur Internationalisierung der Aktionarsstruktur.

174 Miilbert, Die Aktie zwischen mitgliedschafts- und wertpapierrechtlichen Vorstellungen,
FS Nobbe, 2009, S 691; Noack, NZG 2008, 721, 723.

175 Zum Ganzen Zetzsche, Prinzipien der kollektiven Vermdgensanlage, 2015.

176 Zu diesem Aspekt im Hinblick auf die Banken Noack/Zetzsche, FS Hopt, 2010, S. 2283.

177 U. H. Schneider, AG 1990, 317, 320.

178 Zu den Auswirkungen der Fund Governance auf die Corporate Governance s. Zetzsche,
2aO (Fn. 175) § 39.B., S. 888 ff.; Bassler, Die Bedeutung von institutionellen Anlegern fiir
die interne Corporate Governance ihrer Beteiligungsunternehmen, 2015.
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nen, etwa die Veranstaltung tibertragen oder eine Fernabstimmung ermoglichen. Nach
wie vor ist die Prasenzversammlung der Kern, um den die Online-Elemente kreisen.
Ein Wechsel des Paradigma ist angezeigt: Der Prozess der informierten Mitwirkung
und Entscheidung kann im Internet ablaufen, wihrend die Durchfithrung einer Pri-
senzversammlung als Abschluss satzungsdispositiv sein sollte.

Mit Blick auf das Stimmrecht ist die Entwicklung im halben Jahrhundert eher dy-
namisch verlaufen. Ein gesetzgeberischer Schwerpunkt lag auf der Erleichterung der
Stimmrechtsausiibung, was die umfangliche Regulierung der Banken-Vollmachten
und die Etablierung eines gesellschaftsbenannten Vertreters einschloss. Die Einbezie-
hung der Zwischenglieder des Kapitalmarkts in die Stimmrechtsregelungen diirfte der
nichste Schritt sein, auch und vor allem in der EU-Normsetzung.
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1. Einleitung

Ausfuhrlich geregelt sind die Rechtsfolgen fehlerhafter Beschliisse nur fiir die Haupt-
versammlung der Aktiengesellschaft (§§ 241 ff AktG) sowie fiir die Generalversamm-
lung der Genossenschaft (§ 51 GenG). Kursorische Regelungen finden sich auch fur
den BGB-Verein (§§ 28, 32 ff BGB).! Dagegen hat der Gesetzgeber bewusst davon

1 Niher unten III. 2. a).
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Abstand genommen, das Beschlussmangelrecht fiir die GmbH zu regeln.? Ungeregelt
ist auch die fehlerhafte Beschlussfassung im Recht der Personengesellschaften® sowie
fir die Beschlussfassung von Gesellschaftsorganen.*

Im Folgenden werden zunichst Beschlussmingel in der Hauptversammlung in
den Blick genommen (unter I1.); insbesondere wird dargelegt, dass die lex lata trotz
zahlreicher kleinerer Eingriffe des Gesetzgebers einer grundlegenden Reform bedarf.
Anschlieflend wird Beschlussfassung im Aufsichtsrat (unter II1.) und abschlieflend die
Beschlussfassung im Vorstand (unter IV.) erortert. Der Beitrag endet mit einem Fazit
und einem rechtspolitischen Ausblick (unter V.).

II. Hauptversammlung
1. Riickblick

Bereits im 19. Jahrhundert war in zahlreichen Judikaten des Reichsoberhandelsge-
richts sowie im Schrifttum anerkannt,’ dass gesetzes- oder statutenwidrige Beschliisse
zwar nicht ipso iure nichtig sind,® jedoch von jedem Aktionir im Wege der Feststel-
lungsklage” angefochten® werden konnten.? Dieses allgemeine Rechtsprinzip hat der
Gesetzgeber des ADHGB von 1884'° aufgegriffen,!! indem er einerseits die Anfech-
tungsklage anerkannt und damit ,auf einen festen Boden® gestellt hat,'? andererseits
das Anfechtungsrecht des Aktionirs durch das Erfordernis eines Widerspruchs und

Niher unten I11. 2. a).

Niher unten IIL. 2. a).

Ausf. unten III. und IV.

ROHGE 14, 355, 356; ROHGE 25, 307, 312; RGZ 3, 123, 125; Thol, Handelsrecht, 6. Aufl.

Bd. 1, 1879 S. 498; Renand, Das Recht der Actiengesellschaften, 2. Aufl. 1875, S. 523.

So aber Primker in: Endemanns Hdb. Bd. I, 1881, S. 567.

7 ROHGE 23,273,278 f; RGZ 3, 123, 138; U. Huber FS Coing 11, 1982, S.167.

8 Begrifflich wurde die Klageerhebung als ,,Anfechtung®, das Klagerecht als ,, Anfechtungs-
recht* bezeichnet: ROHGE 11, 118, 126; ROHGE 14, 354, 362; ROHGE 23, 272, 275,
ROHGE 25, 307, 312; U. Huber aaO, S. 167.

9 Vgl. nur Begriindung zum Entwurf eines Gesetzes, betreffend die KGaA und AG (1884),
abgedruckt bei Schubert/Hommelboff, Hundert Jahre modernes Aktienrecht, ZGR-Son-
derheft 4, 1985, S. 467: ,Eine BefugnifS des einzelnen Aktiondrs, gesetz- oder statuten-
widrige Beschliisse der Generalversammlung als ungiiltig anzufechten, mufS schon jetzt als
bestehendes Recht angesehen werden.

10 Zur Aktienrechtsnovelle 1884 ausf. Hofer, in: Bayer/Habersack, Aktienrecht im Wandel,
Bd. 1, 2007, 11. Kapitel; ausf. Materialsammlung mit Einfithrung bei Schubert/Hommel-
hoff, aaO.

11 So riickblickend auch RGZ 85, 311, 313: Das Recht, gegen gesetz- oder statutenwidrige
Beschliisse im Wege der Anfechtungsklage vorzugehen, wurde ,den Aktiondren gegen-
iber der Aktiengesellschaft zugestanden, bevor (es) durch die Aktienrechtsnovelle von
1884 gesetzlich [an]geordnet war, unter Bezugnahme auf ROHGE 23 Nr. 91.

12 So Begriindung der Bundesratsvorlage des Reichskanzlers, BR-Drucks 1883/74 S. 164 ff

(Allgemeine Begriindung zu dem Entwurf eines Gesetzes, betreffend die KGaA und AG

(1884), abgedruckt bei Schubert/Hommelhoff, aaO, S. 404 {f; auch BuschsArch 83, 164 ff).

[S N NV S

o)}
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einer Anfechtungsfrist sowie weiterer Voraussetzungen aber auch eingeschrankt hat®
(Art. 190a, b, 222 ADHGB 1884). Hintergrund dieser Begrenzung war die Beftirch-
tung, dass das bislang aus der allgemeinen Abwehrklage entwickelte Anfechtungs-
recht" organisationsrechtlich wie anch prozessual nicht durchfiibrbar und rechtspoli-
tisch fragwiirdig war“."® Diese Grundentscheidung aus dem Jahre 1884 wurde auch in
die Nachfolgeregelungen der §§ 271-273 HGB 1897 tibernommen und in der Folge-
zeit nicht nur beibehalten, sondern stetig fortentwickelt.

Bereits unter der Geltung des ADHGB 1884 war indes anerkannt, dass nichtige
Beschliisse von den Einschrinkungen der Anfechtungsklage nicht erfasst werden.!®
Die unklare und streitige Abgrenzung der nichtigen von den nur anfechtbaren Be-
schlissen' erfolgte dann allerdings erst in § 195 AktG 1937," verbunden mit der
Moglichkeit einer Heilung auch nichtiger Beschliisse durch Registereintragung und
Fristablauf (§ 196 AktG 1937)."” Im Ubrigen findet sich die Struktur der heutigen
Regelung bereits in den §§ 197-202 AktG 1937.%°

Die Aktienrechtsreform von 1965 hat die Vorginger-Konzeption in den heutigen
§§ 241 ff AktG fortgefiihrt,” indes die Beschlussmingelvorschriften weiter ausdiffe-
renziert (speziell in den neuen §§ 250 bis 261 AktG) und auch die Moglichkeit zur
Bestitigung eines fehlerhaften Beschlusses geschaffen (§ 244 AktG).2 Neuland wurde
mit der Einfithrung eines Spruchverfahrens zur Uberpriifung konzernrechtlicher
Abfindungs- und Ausgleichsanspriiche betreten (§§ 304-306, 320 Abs. 5-7 AktG);»

13 Naher U. Huber, 2aO S. 168 f; vgl. weiter Hiiffer in: MiinchKomm. AktG 3. Aufl. 2011,
§ 241 Rn 3; zusammenfassend Zéllner, in: Bayer/Habersack, Aktienrecht im Wandel,
Bd. 2 2007, 10. Kapitel Rn 60.

14 Dazu niher K. Schmidt in: Grofflkomm AktG 4. Aufl. 1996 § 241 Rn 4; Knobbe-Keuk, FS
Ballerstedt, 1975, S. 239 {f; Brondics Die Aktionarsklage, 1988, S. 29 ff.

15 So zusammenfassend K. Schmidt in: Grofkomm AktG aaO § 241 Rn 4; vgl. auch Begriin-
dung zu dem Entwurf eines Gesetzes, betreffend die KGaA und AG (1884), abgedruckt
bei Schubert/Hommelhoff, aaO, S. 467 (,, in solcher Unbeschrinktheit erscheint das An-
fechtungsrecht hochst bedenklich®).

16 So bereits RGZ 21, 148, 159 und dann st. Rspr.; dazu U. Huber aa0O, S. 169 ff.

17 Dazuetwa RGZ 37,62, 65 {f; RGZ 115, 378, 383; RG JW 1927, 1677 f m. Anm. Pinner; RG
JW 1927, 1679 {; ausf. A. Hueck, Anfechtbarkeit und Nichtigkeit von Generalversamm-
lungsbeschliissen, 1924; Uberblick bei U. Huber aaO. S. 169 ff.

18 Dazu tberblicksartig Bayer/Engelke, in: Bayer/Habersack, Aktienrecht im Wandel, Bd. 1,
2007, 15. Kapitel; vgl. zur Abgrenzung von nichtigen und anfechtbaren Beschliissen auch
die Gesetzesbegriindung bei Klausing, Gesetz tiber Aktiengesellschaften und Kommandit-
gesellschaften auf Aktien, 1937, Teil 2, S. 171 {; aus der Rspr. zum AktG 1937: RGZ 164,
220, 223; niher U. Huber aaO. S. 175 ff.

19 Niher Schlegelberger/Quassowski AktG, 3. Aufl. 1939, § 195 Anm. 1 ff; riickblickend
auch Hiiffer in: MiinchKomm. AktG aaO § 241 Rn 4.

20 So riickblickend K. Schmidt in: Grolkomm AktG aaO § 241 Rn 1.

21 Dazu Kropff, Aktiengesetz v. 6.9.1965, S. 326 ff.

22 Niher Kropff aaO S. 3301

23 Niher Gefller/Hefermehl/Eckardt/Kropff/Gefiler, AktG, 1. Aufl. 1976, § 306 Rn 1 ff;
Gefller/Hefermehl/Eckardt/Kropft/Semler/ Grunewald, AktG, 1. Aufl. 1991, § 320
Rn 17 ff.
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dessen Anwendungsbereich wurde in den nachfolgenden Reformgesetzen weiter aus-
gebaut.?* Im Interesse der Stirkung des Aktionirsschutzes wurde zudem die Streit-
wertspaltung (§ 247 Abs. 2 AktG) eingefithrt.”

2. Konzeption der §§ 241 ff AktG

Die dogmatische Konzeption der §§ 241 ff AktG beruht zum einen auf der rechtspo-
litischen Entscheidung, die Aktiengesellschaft im Regelfall keiner Staatsanfsicht zu

unterstellen,” sondern die Rechtmifligkeitskontrolle privat zu organisieren und vor-

24

25
26

Zunichst fiir die Uberpriifung von Umtauschverhiltnis und Barabfindung bei Umwand-
lungsmafinahmen (§ 352¢ AktG aF, spiter §§ 15, 34 UmwG), dann auch zur Uberpriifung
der Abfindung beim Squeeze Out (§ 327 f AktG) und durch das Macrotron-Urteil BGHZ
153, 47 bis zur Rechtsprechungswende durch BGH AG 2013, 877 (Frosta) auch fiir das
Delisting. Dazu ausf. sowie kritisch zur Rechtsprechungswende Bayer ZfPW 2015, 163 ff;
zur aktuellen rechtspolitischen Diskussion auch Bayer ZIP 2015, 853 ff.

Niher Kropff aaO. S. 334 {.

Die Alternative einer Staatsaufsicht wurde in den Beratungen zum Aktiengesetz von 1884
und ebenso im Vorfeld des Aktiengesetzes 1937 nachdriicklich verworfen; vgl. dazu nur
Begrindung zu dem Entwurf eines Gesetzes, betreffend die KGaA und AG (1884), abge-
druckt bei Schubert/Hommelhoff, aaO. S. 414: ,,Allein die Griinde, aus welchen die staat-
liche Konzeption und Aufsicht, abgesehen von gewissen Umstinden des Unternehmens, fiir
die Aktiengesellschaften im Allgemeinen aufgegeben worden ist, bestehen noch heutzutage
mit zwingender Gewalt. Gegeniiber den zabllosen, verschiedenartigen Unternehmungen
ist der Staat nicht in der Lage, eine solche ibm auf dem Gebiete privater Interessen ge-
stellte Aufgabe obne nicht zu rechtfertigenden Aufwand von Kriften und obne schwer zu
ertragendes Eindringen in die geschéftlichen Verhiltnisse mit Erfolg zu erfiillen. Die Ver-
heifSung staatlicher Priifung des Bediirfnisses fiir eine Aktiengesellschaft und ihrer Soliditir
konnte das Publikum und die Gesellschaftsgliubiger nicht gegen Schwindel und Unsoli-
ditit schiitzen, mufSte im Gegenteil, weil das Publikum allzugeneigt ist sich auf die ver-
heiflende Fiirsorge zu verlassen und der eigenen Thitigkeit und Priifung zu entschlagen,
nicht selten die Opfer des Schwindels vermebren, statt sie zu verhiiten®. Vgl. weiter Pinner
in: Verh. des 34. DJT 1926, 4. Abt. fir Wirtschafts- und Steuerrecht, S. 611, 632 f: ,,Durch
staatliche Einmischung werde in dem Publikum der gefibrliche Glaube erweckt, daf$ nun-
mebr bei der Aktiengesellschaft alles in Ordnung sei. Der Staat werde daher mit einer fiir
thn gar nicht tragbaren Verantwortung belastet. Alles dies ist Wort fiir Wort zu unterschrei-
ben. Dazu aber kommt noch eins: Dieses Aufsichtsamt soll doch natiirlich von staatlichen
Beamten besetzt sein, vielleicht, wie dies iiblich ist, unter Zuziehung von Sachverstindigen.
Die Erfabrungen, die wir insbesondere in letzter Zeit mit Durchschnittsbeamten gemacht
haben, die wirtschaftlich titig sein sollen, regen doch nicht gerade dazu an, das Experiment
fortzusetzen und auszubanen. Dabei ist den Beamten nicht einmal ein Vorwurf zu machen;
ihre Ausbildung und ibre ibnen anerzogene Denkweise weifSt sie auf andere Aufgaben als
rein wirtschaftliche hin. So frendig einzelne Ausnabmen zu begriiffen sind, so sind es doch
nur Ausnabmen. Soll man aber die Kontrolle der Wirtschaft, die sich bisher bei der freien
und durch behérdliche Bevormundung nicht eingeschrinkten Tétigkeit des Handelsstan-
des zu grofer Bliite entwickelt und furchtbare Krisen iiberwunden hat, staatlichen Funk-
tiondren iiberlassen, die naturgemdfl in erster Linie zur Wahrung ibrer Verantwortung
dahin streben werden, jedes Risiko, ohne das das kanfminnische Geschift nun einmal nicht
betrieben werden kann, zu vermeiden? Um eine Kontrolle der Wirtschaft handelt es sich
gerade bei der Ubertragung des Stimmrechts, die doch, wenn sie nicht zur Farce werden
soll, so beschaffen sein muss, daf$ das Amt einen entscheidenden Einfluf$ hat. Man lasse also
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rangig in die Hinde der Aktionire selbst zu legen.” Zum anderen soll sich der Akti-
onar dem Mehrheitswillen nur dann beugen missen, wenn der Hauptversammlungs-
beschluss in rechtmifiger Weise zustande gekommen ist.® Die ex-tunc-Nichtigkeit
erfolgreich angefochtener Beschliisse entfaltet zudem eine starke Praventionswirkung,
die Verwaltung und Mehrheit zu rechtmifligem Handeln motivieren soll.?

3. Problem: Berufskliger/riunberische Aktiondre

Im Vorfeld des 63. DJT in Leipzig im Jahre 2000% hat der Verfasser dieses Beitrags
die Konzeption der §§ 241 ff AktG daher noch als dogmatisch stimmiges System
bezeichnet,” wohlwissend, dass Zeitverlust und Prozessrisiko auch im Falle unbe-
griindeter Klagen einen Anreiz fiir riuberische Aktionire*? schaffen, sich den Lis-
tigkeitswert ihrer Klagen teuer abkaufen zu lassen.”> Damals wurde indes noch die
Erwartung formuliert, dass durch den Ausbau des Freigabeverfahrens mit einer erstin-
stanzlichen Zustandigkeit des OLG der Zeitverlust verkiirzt sowie durch eine stirkere
Beachtung des Verhaltnismafligkeitsgrundsatzes bei Verfahrensfehlern und Informa-
tionspflichtverletzungen sowie einer generellen Verlagerung aller Bewertungsriigen —
auch bei Kapitalmafinahmen — in das Spruchverfahren auch das Risiko, einen Anfech-
tungsprozess zu verlieren, deutlich vermindert wiirde, so dass weitere Eingriffe in das
Klagerecht der Aktionire, insbesondere ein Anfechtungsquorum, vermeidbar wiren.>*

Fiir dieses Ergebnis lie§ sich in der Vergangenheit weiterhin anfiihren, dass hiufig
auch aus dem Kreis der Berufskliger ein wertvoller Beitrag zur Disziplinierung von
Verwaltung und Mehrheitsmacht sowie zur Rechtsfortbildung im Aktienrecht geleis-
tet worden war. Denn zahlreiche Grundsatzentscheidungen, die der II. Zivilsenat des

solche Gedanken beiseite; die Wirtschaft hat sich in freier Betitigung ihrer Krifte bisher
selbst geholfen, auch in Zeiten, in denen ihr vollstindiger Untergang drobe, sie wird sich
auch in Zukunft selbst helfen”.

27 So bereits Bayer VGR Bd. 2 (1999), S. 35, 36 {.

28 Vgl. bereits Bayer VGR Bd. 2 (1999), S. 35, 40.

29 So bereits Pinner in: Verh. des 34. DJT 1926, 4. Abt. fiir Wirtschafts- und Steuerrecht,
S. 611, 630: ,,... daf8 schon die Tatsache, dafs jeder Akt der Anfechtung unterliegt, ein sehr
wertvoller Zwang fiir die Organe ist, nicht durch gesetz- oder satzungswidrige Antrige
Anfechtungsgriinde zu geben. Jeder, der die Verwaltung von Aktiengesellschaften kennt,
weifS, wie jeder Beschluss sorgsam auf seine Anfechtbarkeir gepriift wird, uns so sorgt das
Recht der Anfechtung auch bier fiir die Soliditit der Gesellschaft“; vgl. weiter Bayer, VGR
Bd. 2 (1999), S. 35, 38 f; Hommelhoff, ZGR 1990, 447, 454.

30 Zu den rechtspolitischen Vorschliagen im Vorfeld des 63. DJT: Baums Gutachten 63. D]T,
2000, F 193 ff; dazu Bayer NJW 2000, 2609, 2615 ff; Beschliisse des 63. DJT unter Bd. I1/1
O 73 ff.

31 Bayer, VGR Bd. 2 (1999), S. 35, 38 ff.

32 Begriffsbildung durch Lutter, FS 40 Jahre Der Betrieb, 1988, S. 194 ff; vgl. weiter Bayer/
Hoffmann/Sawada, ZIP 2012, 897 mwN.; ausf. dazu demnichst Bayer/Hoffmann,
Rechtsmifibrauchliche Klagen und rauberische Aktionire (in Vorbereitung fiir 2016).

33 Rechtstatsachen aus der Zeit vor 1999 bei Bayer/Hoffmann (Fn. 32); vgl. weiter Baums/
Vogel/ Tacheva, ZIP 2000, 1649 ff.

34 Ausf. Bayer, VGR Bd. 2 (1999), S. 35, 47 {f.
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BGH getroffen hat — eine rechtstatsichliche Auswertung von BGHZ 1 - BGHZ 200
kommt auf ca. 60 Entscheidungen zu Beschlussmangelklagen — wurden von Kleinak-
tiondren, haufig den bekannten Riubern,” einer hochstrichterlichen Klirung zuge-
fithrt.® Gelegentlich traten auch Aktiondrsschutzvereinigungen (DSW, SdK) als Kli-
ger auf,’” nur vereinzelt indes grofiere Paketaktionire.”®

Riickblickend betrachtet wurde die Problematik der riuberischen Aktionire al-
lerdings massiv unterschitzt. Dies gilt bereits fiir den Reformgesetzgeber von 1965:
Obgleich schon bei der Aktienrechtsnovelle 1884 erkannt worden war, dass sich das
Anfechtungsrecht als ein ,,zweischneidiges Mittel“ erwiesen habe, ,welches Schika-
nen und Erpressungen Tiir und Tor 6ffne“®, und in der Folgezeit auf dem 31. DJT
im Jahre 1912 beklagt wurde, dass ,,das Recht der Anfechtung ... in einer sebr grofien

Zahl von Fillen dazu benutzt (wird), um erpresserisch ... gegen Aktiengesellschaften

... vorzugehen®,® und Max Hachenburg und Albert Pinner kurze Zeit spiter davon

sprachen, dass es ein ,,offene(s) Geheimnis“*! sei, dass ,die gewerbsmdifSige Anfechtung

... ein Geschift geworden (ist), das seinen Mann nihrt“,*” wurde die zur Eindimmung

missbrauchlicher Klagen urspriinglich angeordnete Schadensersatzhaftung (Art. 190b
iVm Art. 222 ADHGB),* die bei der Aktienreform von 1937 auf den Fall einer grob-
fahrldssigen Erhebung einer unbegrindeten Klage verschirft worden war (§ 200 Abs. 2
AktG 1937),* ersatzlos gestrichen, ebenso wie das Erfordernis der Sicherheitsleistung

35 Namentliche Auflistung etwa bei Bayer/Hoffmann ZIP 2013, 1193 ff mwN.

36 Beispiele: BGHZ 36,296 - HEW; BGHZ 44, 245; BGHZ 83, 319 - Holzmann; BGHZ 103,
184 — Linotype; BGHZ 107, 296 — Kochs Adler; BGHZ 119, 1 — ABB (dazu Bayer ZGR
1993, 599 ff); BGHZ 120, 141 — Bremer Bankverein; BGHZ 122, 211 — Schubert&Salzer;
BGHZ 125, 239 — Deutsche Bank; BGHZ 136, 133 — Siemens/Nold; BGHZ 138, 224 —
Bayerischer Lloyd/Rhenus; BGHZ 143, 339 — Altana; BGHZ 144, 290 — Adidas; BGHZ
146, 288 — Milupa; BGHZ 146, 179 - MEZ; BGHZ 152, 1 - Hornblower Fischer; BGHZ
153, 47 — Macrotron; BGHZ 153, 32 — Hypovereinsbank; BGHZ 155, 110 — Pkl; BGHZ
156, 38 — Dt. Hypothekenbank; BGHZ 158, 122 — Mobilcom; BGHZ 160, 385 — Thyssen-
Krupp; BGHZ 160, 253 — EMS; BGHZ 167, 299 — Jenoptik (dazu grundlegend bereits
Bayer, ZIP 2005, 1053 ff); BGHZ 169, 221 — Metro; BGHZ 180, 9 — Kirch/Deutsche Bank;
BGHZ 182, 272 - Axel Springer; BGHZ 184, 239 — Biotest; BGHZ 189, 32 — Hageda.

37 Vgl. BGHZ 69, 334 — Veba/Gelsenberg; BGHZ 142, 167 — Hilgers; BGHZ 148, 123 —
MLP; BGHZ 149, 148 — Sachsenmilch; BGHZ 157, 206 - Sachsenmilch; BGHZ 181, 144 —
Continental.

38 Beispiele fur Klagen von Paketaktioniren: BGHZ 21, 354 — Minimax I; BGHZ 33, 175 -
Minimax II; BGHZ 62, 193 - Seitz; BGHZ 167, 204 — MDL; BGHZ 169, 98 — WMF;
BGHZ 172, 136 — Eichborn.

39 Begriindung zu dem Entwurf eines Gesetzes, betreffend die KGaA und AG (1884), abge-
druckt bei Schubert/Hommelboff, aaO. S. 467.

40 Flechtheim FS Zitelmann, 1913, S. 1, 5.

41 Hachenburg JW 1918, 16, 17.

42 Pinner LZ 1914, 226, 229; vgl. auch ders. in Verh. des 34. DJT (1926) 4. Abt., S. 611, 629.

43, Fiir einen durch unbegriindete Anfechtung des Beschlusses [...] der Gesellschaft entstan-
denen Schaden haften ihr solidarisch die Kliger, welchen bei Erbebung der Klage eine
bosliche Handlungsweise zur Last fallt*; vgl. dazu die Regierungsbegriindung, abgedruckt
bei Schubert/Hommelhoff, aaO. S. 468.

44 Dazu niher Schilling in: Grolkomm AktG, 2. Aufl. 1965 § 200 Anm. 11 (,bésliche Hand-
lungsweise nicht erforderlich“) im Anschluss an Weipert ebd. 1. Aufl. 1939.
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(§ 199 Abs. 4 AktG 1937)*, und zwar mit der Bemerkung, dass ,wirklich mifSbrinch-
liche Anfechtungsklagen ... in den letzten Jahren nicht bekanntgeworden seien.*
Diese Einschatzung traf bereits damals nicht zu,” und hat sich der Folgezeit als ekla-
tante Fehleinschitzung des Gesetzgebers erwiesen.

4. UMAG (2005)

Obgleich nimlich der Gesetzgeber im Jahre 2005 mit dem UMAG?* das Freigabever-
fahren fiir bestimmte Strukturverinderungen und Kapitalmafinahmen im Aktienrecht
eingefihrt hat, verbunden mit einer Bestandskraft des angegriffenen Beschlusses auch
bei einem spateren Klageerfolg im Hauptsacheverfahren (vgl. § 246a AktG), hatte
diese Maflnahme keine dimpfende Wirkung; sowohl die Zahl der Berufskliger als
auch die Zahl der Beschlussmingelklagen nahmen im Gegenteil sogar noch zu.*

5. ARUG (2009)

Als wirkungsvolle Bekimpfung gegeniiber einer regelrechten ,Klageindustrie® hat
sich erst die ARUG-Reform im Jahre 2009%° erwiesen, durch die zum einen das Frei-
gabeverfahren prozessual beschleunigt, insbesondere aber die Abwigungsregelung
neuformuliert wurde.’!

Durch diese Mafinahmen hat das Geschiftsmodell der Riuber sehr gelitten: Die
Zahl der Klagen ist massiv zurlickgegangen; dariiber hinaus sind die Verfahren schnel-
ler.”? Und entgegen anderslautenden Behauptungen hat auch die Zahl der Kliger nicht
zugenommen.”

6. Dogmatische Widerspriiche und rechtspolitische Defizite

Diese erfolgreiche Bekimpfung rechtsmissbrauchlicher Klagen hat indes auch zu Kol-
lateralschiden und dogmatischen Widerspriichen gefithrt: Denn der jedem Aktionir
gegeniiber rechtswidrigen Hauptversammlungsbeschliissen nach wie vor umfassend

45 Niher Schilling in: GroSlkomm AktG, 220. § 199 Anm. 22 ff.

46 Bei Kropff aaO. S. 333 (zu § 245).

47 Niher Bayer/Hoffmann (Fn. 32).

48 Gesetz zur Unternehmensintegritit und Modernisierung des Anfechtungsrechts (UMAG)
vom 22.09.2005, BGBI I, Nr. 60, S. 2802.

49 Rechtstatsachen bei Baums/Keinath/Gajek ZIP 2007, 1629 {f.

50 Gesetz zur Umsetzung der Aktionirsrechterichtlinie (ARUG) vom 30.07.2009, BGBI I,
Nr. 50, S. 2479.

51 Zu Einzelheiten und weiteren Reform-Mafinahmen ausf. Bayer/Hoffmann/Sawada ZIP
2012, 897 ff.

52 Rechtstatsachen bei Bayer/Hoffmann/Sawada ZIP 2012, 897 {f; Bayer/Hoffmann ZIP
2013, 1193 ff.

53 Aust. Bayer/Hoffmann ZIP 2013, 1193 ff.
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gewihrte materielle Schutz wird im Falle von Struktur- und Kapitalmafinahmen pro-
zessual dadurch entwertet, dass — abgesehen von schwersten Rechtsverletzungen - die
Beschlussdurchfithrung auch im Falle feststehender Rechtswidrigkeit nicht mehr ver-
hindert werden kann.’* Dies gilt nicht nur gegeniiber Klagen von Kleinaktioniren,
sondern grundsitzlich auch dann, wenn sich ,Paketaktionire“ im Falle von Mehr-
heits-/Minderheitskonflikten streiten. Folge ist, dass bereits heute die Priventivwir-
kung fiir weite Bereiche des Beschlussmingelrechts deutlich eingeschrankt ist.”

Dagegen kann bei Nicht-Strukturbeschliissen nach wie vor jeder Aktionir gegen
(vermeintlich) rechtswidrige Beschliisse klagen, was insbesondere bei der Wahl des
Aufsichtsrats und des Abschlusspriifers zu unerwiinschten Konsequenzen fithren
kann und fir Berufskliger ein neues Betitigungsfeld er6ffnet.® Gleiches gilt fiir das
bisher unverbindliche (vgl. § 120 Abs. 4 AktG), nach dem Entwurf” zur Anderung?®
der Aktionirsrechte-Richtlinie® kinftig aber wohl verbindliche Vergiitungsvotum
der Hauptversammlung.

Insgesamt ist daher ein in sich nicht mehr stimmiges System zu konstatieren: Es
ist kein Prinzip mehr erkennbar; teilweise gibt es nach wie vor Liicken bei der Be-
kimpfung der Berufskliger, teilweise fuhrt das aktuelle Freigabeverfahren zur fakti-
schen Rechtsschutzverweigerung, auch gegentiber Paketaktioniren. Hinzu kommen
Liicken im Vermogensschutz der Aktionire.®

Rechtspolitisch teilweise nicht nachvollziehbar ist auch die Unterscheidung der
Anfechtungs- und Nichtigkeitsgriinde der lex lata mit ihren unterschiedlichen Rechts-
folgen. Generell iberpriifungsbediirftig erscheint zudem die Rechisfolge der ex-tunc-
Nichtigkeit von Hauptversammlungsbeschliissen bei erfolgreicher Klage ungeachtet
der Schwere des Mangels (Verhiltnismifligkeitsgrundsatz!).

Das Zwischenfazit lautet daher: Die ARUG-Reformen haben zwar fiir die Praxis
Entlastung gebracht, gehen indes einerseits nicht weit genug und haben andererseits
zu inneren Widerspriichen zwischen materiellem Aktionarsschutzrecht und Prozess-
recht gefiihrt.®!

54 Ausf. Bayer, FS Hoffmann-Becking, 2013, S. 91, 100 ff.

55 Eingehend Bayer/Fiebelkorn ZIP 2012, 2181, 2187 ff.

56 Dazu niher 7. c)

57 Vorschlag fiir eine Richtlinie des Europiischen Parlamentes und des Rates zur Anderung
der Richtlinie 2007/36/EG im Hinblick auf die Férderung der langfristigen Einbeziehung
der Aktionire sowie der Richtlinie 2013/34/EU in Bezug auf bestimmte Elemente der
Erklirung zur Unternehmensfithrung, 09.04.2014, (KOM [2014] 213 final).

58 Uberblick bei Bayer/]. Schmidt, BB 2014, 1219, 1220 ff; zur Problematik der related party
transactions auch Bayer/Selentin NZG 2015, 7 ff.

59 Richtlinie 2007/36/EG; dazu Lutter/Bayer/]. Schmidt, Europiisches Unternehmens- und
Kapitalmarktrecht, 5. Aufl. 2012, § 31.

60 Grundlegend Bayer ZHR 163 (1999) 595, 548 ff; zuletzt auch Bayer/Hoffmann/Sawada
ZIP 2012, 847, 911 mzwN.

61 Einzelheiten und Reformvorschlige bei Bayer/Fiebelkorn ZIP 2012, 2181 ff.
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7. Grundsatzreform des Beschlussméingelrechts

Daher fordern Wissenschaft und Praxis heute in grofler Einmiitigkeit®? eine Reform
des aktienrechtlichen Beschlussmingelrechts.®® Auch 2 Deutsche Juristentage haben
in jlingerer Zeit mit jeweils iberwialtigender Mehrheit fiir eine grundsitzliche Reform
des Beschlussmiangelrechts votiert.* Folgende Forderungen stehen im Mittelpunkt:

a) Reform der Nichtigkeitsklage

Die Nichtigkeitsgrinde des § 241 AktG bedirfen einer Korrektur. Ausreichend ist
es, die Nichtigkeit auf solche Beschlussmingel zu beschrinken, die im Interesse der
Gliubiger oder sonstiger offentlicher Interessen nicht hinnehmbar sind.

Individuelle Rechtspositionen der Aktionire konnen von diesen selbst im Rah-
men der Anfechtungsklage wahrgenommen werden. Dies gilt auch im Hinblick auf
Einberufungsmingel: Sie missen entgegen der lex lata (vgl. § 241 Nr. 1 AktG)® nicht
notwendig zur Nichtigkeit fihren. Zur Vermeidung von ,,Geheimversammlungen®
reicht es vielmehr aus, die Monatsfrist fiir die Anfechtungsklage erst ab dem Zeitpunkt
einer moglichen Kenntnisnahme beginnen zu lassen.®

b) Keine Kassationswirkung ohne Mindestanteilsbesitz (Quorum,)

Die Erfahrungen und empirischen Erkenntnisse aus iiber 100 Jahren Aktienrechts-
geschichte haben gezeigt, dass die Kassationswirkung der Anfechtungsklage fir den
Schutz des Kleinaktionirs weder erforderlich noch geboten ist. Denn der Kleinakti-
onar ist zwar rechtlich Mitglied der AG, indes wirtschaftlich Kapitalanleger. Von sei-

62 Arbeitskreis Beschlussmingelrecht (Habersack, Hemeling, Kiem, Miilbert, Noack, C. Scha-
fer, Stilz, J. Vetter), AG 2008, 617, 619 (,,Es besteht weitgehend Einigkeit, dass das Beschluss-
miingelrecht in seiner gegenwidrtigen Ausgestaltung zu reformieren ist ...“); Verse NZG
2009, 1127, 1132 (,,Eine solche weitergehende Reform bote die Gelegenbeit, nicht nur die
bislang ungeregelt gebliebenen Problemfelder anzugehen, sondern auch eine echte System-
korrektur vorzunebmen und die Inkonsistenz des geltenden Rechts zu iiberwinden ...).

63 Zusammenfassend Bayer/Fiebelkorn ZIP 2012, 2181, 2184 ff; ausf. und mit allen Facet-
ten Fiebelkorn, Die Reform der aktienrechtlichen Beschlussmangelklagen, 2013 (zugleich
Diss. Jena).

64 67.DJT 2008: ,,Das Beschlussméngelrecht ist im Grundsitzlichen zu reformieren (65:3:10);
69. DJT 2012: ,, ... zeigt, dass das Beschlussméngelrecht in hohem MafSe reformbediirftig
ist“ (66:6:6). Vgl. weiter: Fleischer, AG 2012, 765 (,,Das aktienrechtliche Beschlussmingel-
recht bedarf einer Grundsatzreform an Haupt und Gliedern®); Hommelhoff, ZIP 2013,
2179 (, ... sollten die zu rechispolitischer Gestaltung Berufenen und Legitimierten das
Bundesjustizministerium auffordern, ... einen Gesetzesentwurf zur Reform des Beschluss-
miingelrechts vorzulegen®).

65 Niher K. Schmidt/Lutter/Schwab, AktG, 3. Aufl. 2015, § 241 Rn 5 ff.

66 Ausf. Bayer/Fiebelkorn ZIP 2012, 2181, 2190 f mwN.
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nen Klagerechten macht der Kleinaktionar in der Regel keinen Gebrauch (Stichwort:
rationale Apathie). Die Wahrnehmung einer Polizeifunktion durch ihn kommt daher
nicht in Betracht.”

Auch den Berufskligern kommt die Rolle eines Wahrers des Rechts fiir den Streu-
besitz heute nicht (mehr) zu. Denn jedenfalls durch ihre Aktivititen in den letzten
20 Jahren haben sich hierfiir disqualifiziert: Empirisch belegt ist nimlich, dass die
Berufskliger thre Anfechtungsbefugnis heute nicht mehr zur Rechtskontrolle wahr-
nehmen, sondern ganz tberwiegend finanzielle Vorteile anstreben.®® Auch Grund-
satzentscheidungen des BGH, die von Berufskligern zur Sicherung oder Fortbildung
des Beschlussmingelrechts erstritten wurden, sind in jlingster Zeit duflerst selten.®’
Vielmehr setzen die ,Riuber” heute die Anfechtungsklage funktionswidrig und damit
rechtsmissbrauchlich ein.”

Bei verniinftiger Betrachtung gibt es daher keinen einzigen Kleinaktiondr, der zur
Wahrnehmung einer Rechtskontrolle wirklich in der Lage ist. Eine solche Rechts-
kontrolle kann vielmehr — neben Vorstand und Aufsichtsrat — in der borsennotierten
AG allein von institutionellen Investoren wahrgenommen werden, in den zahlreichen
Konzerngesellschaften vom herrschenden Aktionir. Auch in der nichtborsennotierten
AG kann in der Regel nur ein Aktionir mit einem grofleren Anteilsbesitz die Kon-
trollrechte wahrnehmen.

Argumente gegen ein Quorum zur Herbeifihrung der Kassationswirkung einer
erfolgreichen Klage kénnen daher heute nicht mehr mit Uberzeugungskraft ins Feld
gefiihrt werden. Auch verfassungsrechtlich wire ein Quorum nicht unzulissig. Er-
forderlich, aber auch ausreichend ist es vielmehr, den Vermogensschutz der Anleger-
Aktionire zu garantieren, und zwar unabhingig von jedem Anteilsbesitz.”

c) Anfechtung der Aufsichtsratswahl

Handlungsbedarf besteht schlieflich im Hinblick auf die Entscheidung des BGH zu
den Wirkungen einer erfolgreich angefochtenen Aufsichtsratswahl.”? Der BGH ist der
Auffassung, dass ein Aufsichtsratsmitglied, dessen Wah! nichtig ist oder durch Ge-

67 Aust. Bayer/Hoffmann/Sawada ZIP 2012, 897, 910 mwN; vgl. auch schon Hiiffer FS
Brandner 1996, S. 57 ff; Mertens AG 1990, 49 ff; abw. K. Schmidt AG 2009, 248, 255;
Habersack/Stilz ZGR 2010, 710, 724.

68 Niher Bayer/Hoffmann/Sawada ZIP 2012, 897, 910 f mwN; vgl. auch schon Hiiffer FS
Brandner aaO; Mertens AG 1990, 49 ff.

69 Anders etwa im Bsp. BGH NZG 2014, 1102 (zum SchuldverschreibungsG [Rechtsauffas-
sung der Berufskliger und des OLG Frankfurt, ZIP 2012, 725 wurde allerdings verwor-
fen]).

70 So bereits Bayer/Hoffmann/Sawada ZIP 2012, 897, 910 f mwN.; vgl. auch schon Hiiffer
FS Brandner aaO; Mertens AG 1990, 49 ff.

71 So deutlich BVerfG ZIP 2007, 1261, 1262 (zum Squeeze Out); BVerfGE 132, 99, 119 ff
(zum Delisting); aA K. Schmidt/Lutter/Schwab aaO. § 246a Rn 11.

72 BGHZ 196, 195 Rn 17 {ff - IKB.



Feblerhafte Beschlussfassung in Hauptversammlung, Aufsichtsrat und Vorstand 209

staltungsurteil fiir nichtig erklirt worden ist, wie ein Unbefugter zu behandeln ist.”
Die im heutigen Schrifttum vorherrschende Gegenthese, dass bis zur Nichtigerkla-
rung bzw. -feststellung der Wahl nach der Lebre von der feblerbaften Organbestellung
die Mitwirkung an der Beschlussfassung im Aufsichtsrat wirksam ist,”* wurde aus-
driicklich abgelehnt. Zur Vermeidung unerwiinschter Praxisfolgen ist ein Eingreifen
des Gesetzgebers dringend geboten.”

De lege lata iiberzeugen die Argumente des II. Zivilsenats nicht. Die zentrale
Schwiche der Rechtsprechungslosung zeigt sich bei der Feststellung des Jahresab-
schlusses: Zum einen wird die BGH-Rechtsprechung den Bediirfnissen der Praxis
nicht gerecht, weil verstirkt mit der Anfechtung von Feststellungs- und Dividenden-
beschlissen zu rechnen ist.”® Zum anderen fiihrt sie zu einem eklatanten Wertungs-
widerspruch: Denn wihrend eine fehlerhafte Bestellung von Vorstandsmitgliedern
trotz des insoweit eindeutigen Wortlauts des § 256 Abs. 2 und 6 AktG der wirksa-
men Feststellung des Jahresabschlusses nach zutreffender h.M. nicht entgegensteht,
soll die Feststellung nach dem herkdmmlichen Ansatz bei der Mitwirkung fehlerhaft
gewihlter Aufsichtsratsmitglieder scheitern. Das ist schon mit Blick auf die vergleich-
bare Rechtsnatur der Bestellung von Vorstands- und Aufsichtsratsmitgliedern nicht
iiberzeugend. Auch kann das Ergebnis nicht auf die in §§ 250, 256 AktG niederge-
legten Nichtigkeitsregeln gestlitzt werden, setzt sich der BGH doch auch fiir Vor-
standsmitglieder ohne Bedenken hiertiber hinweg. Zudem liegt es gerade in der Natur
der Lehre vom fehlerhaften Bestellungsverhiltnis, dass die Nichtigkeitsanordnung
des Bestellungsakts tiberspielt wird — nicht anders als die Lehre von der fehlerhaften
Gesellschaft die Nichtigkeit nach biirgerlich-rechtlichen Grundsitzen tiberspielt. Das
alles ist notig, um die mit der riickwirkenden Nichtigkeit verbundenen Abwicklungs-
schwierigkeiten zu vermeiden sowie die Funktions- und Handlungsfihigkeit der AG
nach innen und auflen zu gewihrleisten.

Diese Uberlegungen veranlassten letztlich auch den BGH im Grundsatzurteil zur
Anerkennung zahlreicher Durchbrechungen; diese erscheinen auf seiner dogmati-
schen Grundlage indes als systemwidrig und inkonsequent. Daher ist an der Gegen-
these festzuhalten” und jedenfalls der Gesetzgeber zur rechtspolitischen Korrektur
aufgerufen. Diese konnte durch einen Ausschluss der Anfechtung bewerkstelligt wer-

73 So bereits BGHZ 11, 231, 246; zust. E. Verter ZIP 2012, 701, 707 {f; bestdtigt durch BGH
AG 2013, 562 Rn 26; vgl. weiter Lowe, Fehlerhaft gewahlte Aufsichtsratsmitglieder, 1989,
S. 10 ff (dazu Bayer WM 1989, 1831 f).

74 Bayer/Lieder NZG 2012, 1, 6 f; Happ FS Huffer 2010, S. 293, 305 ff; Hiiffer AktG,
10. Aufl. 2012, § 101 Rn 18; Hiiffer/Koch AktG, 11. Aufl. 2014, § 101 Rn 21 f; K. Schmidt/
Lutter/Drygala AktG, 3. Aufl. 2015, § 101 Rn 36 ff; Spindler/Stilz/Spindler AktG,
3. Aufl. 2015, § 101 Rn. 112; vgl. auch OLG Frankfurt AG 2011, 631 Rn. 89.

75 So auch Drygala/Gehling ZIP 2014, 2153 {f.

76 Vgl. Schiirnbrand NZG 2013, 481, 482 ff; Rieckers AG 2013, 383, 385 f; Priester GWR
2013, 175, 176 f; Kiefner/Seibel Konzern 2013, 310, 313 ff; Cziupka DNotZ 2013, 579,
580 ff; Wicke DNotZ 2013, 812, 823; abl. auch Sezbt ZIP 2015, 1193, 1199.

77 So auch Lutter/Krieger/Verse Rechte und Pflichten des Aufsichtsrats, 6. Aufl. 2014,
Rn 739; Hiiffer/Koch aaO. § 101 Rn 22; Habersack in: MiinchKomm. AktG 4. Aufl.
2014, § 101 Rn 69 ff; K. Schmidt/Lutter/Drygala aaO § 101 Rn 37 ff; ausf. Rieckers, VGR
Bd. 19 (2013) S. 125, 141 ff; Lieder ZHR 178 (2014) 282, 290 ff mwN.
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den oder durch die legislatorische Fixierung der Lehre vom fehlerhaften Bestellungs-
verhiltnis; vorzugswiirdig erscheint hingegen eine ganzheitliche Losung im Rahmen
der hier geforderten ,,grofflen” Reform des Beschlussmangelrechts.”®

III. Aufsichtsrat
1. Uberblick iiber das Rechtsprechungsmaterial

Streitigkeiten tiber die Wirksamkeit von Aufsichtsratsbeschliissen” werden regelma-
Rig in finf Konstellationen ausgetragen, wobei weiterhin zu differenzieren ist, ob der
Klager Mitglied des Aufsichtsrats ist oder nicht:

Haiufig wendet sich ein Vorstandsmitglied der AG gegen seine Abberufung bzw.
Kindigung mit dem Argument, die Beschlussfassung im AR sei fehlerhaft gewe-
sen.® In Betracht kommen aber auch Aktiondrsklagen, die — etwa gegentiber einer
Vorstandsmafinahme — die Fehlerhaftigkeit eines vorangegangenen Aufsichtsratsbe-
schlusses geltend machen.*!

Zahlreich sind Klagen von Aufsichtsratsmitgliedern, und zwar zum einen gegen die
Wirksamkeit einer Vorstandsbestellung,? zum anderen durch Arbeitnebmervertreter
wegen Verletzung der Mitbestimmung.® Anerkannt ist aber auch ein Klagerecht gegen
pflichtwidrige Entscheidungen im Rahmen der Vorstandsiiberwachung.®

78 Naher Bayer NZG 2013, 1, 14 f mwN.

79 Zum fehlerhaften Beiratsbeschluss jingst Werner GmbHR 2015, 577 ff.

80 BGHZ 12, 327; BGHZ 47, 341; BGH AG 1989, 129; BGH NZG 2000, 945 (zum Verwal-
tungsrat Sparkasse); OLG Karlsruhe AG 1996, 224 — HSB; RGZ 66, 369; KG OLGE 11,
398; OLG Kéln LZ 1911, 232; OLG Diisseldorf LZ 1913, 789; RG LZ 1931, 448.

81 BGHZ 164, 249 — Mangusta/Commerzbank II (Vorinstanz OLG Frankfurt ZIP 2003,
1198): Zustimmung zur Ausnutzung eines genehmigten Kapitals; zust. Anm. Hirte EWiR
2006, 65.

82 BGH AG 2012, 677 (Vorinstanz: OLG Zweibriicken ZIP 2011, 617); RG LZ 1917, 1126.

83 BGHZ 64, 325 — Bayer; BGHZ 83, 144 — Dynamit Nobel (Vorinstanz: OLG Koln WM
1981, 413); BGHZ 85, 293 — Hertie (zur GmbH; Vorinstanz OLG Frankfurt AG 1982,
194); BGHZ 122, 342 — Hamburg Mannheimer (Vorinstanz: OLG Hamburg AG 1992,
197); OLG Hamburg WM 1982, 1090 (Revision nicht angenommen durch BGH WM
1983, 446); OLG Hamburg AG 1984, 248. Zur Beschlussfassung im mitbestimmten Auf-
sichtsrat auch E. Verter, Beitrage zur inneren Ordnung des Aufsichtsrates der mitbestimm-
ten Aktiengesellschaft, 1982, S. 121 ff; vgl. weiter Altmeppen FS Brandner, 1996, S. 3 ff.

84 BGHZ 124, 111 — Vereinte Krankenversicherung (fehlerhafter Jahresabschluss u. a.; Unter-
lassung Zustimmungsvorbehalt gem. § 111 Abs. 4 S. 2 AktG); BGHZ 135, 244 — ARAG/
Garmenbeck (Schadensersatzanspriiche gegen Vorstand); OLG Schleswig ZIP 2003,
1703 (zur GmbH); OLG Celle AG 1990, 264 m. Anm. Raiser EWiR 1990, 117 — Pelikan
(Vorinstanz: LG Hannover AG 1989, 448 m. abl. Anm. Werner WuB II A. § 108
AktG 1.90) — e.V.-Verfahren.
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2. Rechisfolgen feblerhafter Aufsichtsratsbeschliisse

Wann ein Aufsichtsratsbeschluss fehlerhaft ist, kann dem Aktiengesetz teilweise aus-
driicklich, teilweise in Ansitzen entnommen werden. ,,Uber die Rechtsfolgen fehler-
hafter Aufsichtsratsbeschliisse sagt das Gesetz (indes) nichts.“*

Eine einzige Regelung hat der Reformgesetzgeber von 1965 getroffen: Im Zuge
der Umwandlung der Pflicht zur Protokollerstellung von der bisherigen Soll- in eine
Mussvorschrift (§ 107 Abs. 2 S. 1 AktG gegentiber § 92 Abs. 2 AktG 1937) wurde
angeordnet, dass ,ein Verstofl ... einen Beschluss nicht unwirksam (macht)“ (§ 107
Abs. 2S. 3 AktG). Erlauterungen zu dieser Kodifikation der bislang schon im Schrift-
tum vertretenen hM® finden sich in den Gesetzesmaterialien allerdings nicht.

Wir wissen auch nicht, aus welchen Griinden der Reformgesetzgeber im Hinblick
“87 gelassen hat. Weder in den Ma-
terialien noch in dem groflartigen, breit angelegten Beitrag von Kropff zur Aktien-
rechtsreform 1965% finden sich irgendwelche Hinweise.

auf Beschlussmingel diese ,,Licke im Aktiengesetz

a) Riickblick

Blicken wir in der Rechtsgeschichte zuriick, so konnen wir feststellen, dass vor der
Aktienrechtsreform 1965 Rechtsprechung und Schrifttum der einhelligen Auffassung
waren, dass Beschliisse des Aufsichtsrats, die gegen Gesetz oder Satzung verstoflen,
nichtig sind,” wenngleich teilweise zugestanden wurde, dass Verstofle gegen Ord-
nungsvorschriften oder auch VerfabrensverstifSe minderer Art, die fir die Beschluss-
fassung nicht ursichlich waren oder von allen Aufsichtsratsmitgliedern vor der Be-
schlussfassung gebilligr wurden, von der Nichtigkeit ausgenommen sind.”® Es war
weiterhin anerkannt, dass die Nichtigkeit ,,von jedermann und auf jede Weise geltend

85 So Schmidt/Meyer-Landrut in: Groffkomm AktG 2. Aufl. 1961 § 92 Anm. 20a; vgl. weiter
Meilicke FS W. Schmidt, 1959, S. 71, 75 (,Das Schweigen des AktG*); jingst wieder Flei-
scher DB 2013, 160: ,, ... hiillt sich der Gesetzgeber ... in Schweigen*; dhnlich Hopt/Roth in:
Groflkomm AktG, 4. Aufl. 2005 § 108 Rn 131.

86 Vgl. nur Schmidt/Meyer-Landrut in: Grolkomm AktG aaO § 92 Anm. 20a, 22.

87 So Hopt/Roth in: Groffkomm AktG aaO § 108 Rn 131 im Anschluss an Gozz FS Like
1997 S. 167, 172.

88 Kropffin Bayer/Habersack, Aktienrecht im Wandel, Bd. 1, 2007, Kapitel 16.

89 Staub/A. Pinner HGB, 14. Aufl. 1933, § 246 Anm. 14; Schlegelberger/Quassowski aaO.,
§ 92 Anm. 26; Schmidt/ Meyer-Landrut in: Grolkomm AktG aaO, § 92 Anm. 20a; Baum-
bach/Hueck AktG 2. Aufl. 1937, § 92 Anm. 3 A; v. Godin/Wilbelmi AktG, 1. Aufl. 1939
§ 92 Anm. 6.

90 Schmidt/Meyer-Landrut in: Grofkomm AktG aaO § 92 Anm. 20a; KG DNZ 1940, 319,
320 f (keine Mitteilung der TO); vgl. auch BGHZ 12, 327, 331 ff m. Anm. R. Fischer
LM § 93 AktG Nr. 1 zur Teilnahme eines Unbefugten an Sitzung (zust. Schmidt/Meyer-
Landrut in: Grolkomm AktG aaO § 93 Anm 2; aA noch Schlegelberger/Quassowski aaO
§ 92 Anm. 26; v. Godin/Wilbelmi aaO § 93 Anm. 4) sowie unten e).
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gemacht werden konnte;” im Einzelfall wurde ,eine siber Gebiibr verzogerte Gel-
tendmachung der Nichtigkeit“ indes als unzulissige Rechtsausiibung angesehen.”

Dogmatisch wurde die Nichtigkeitsfolge aus den BGB-Vereinsvorschriften abge-
leitet.”? Da tiber die ,,Briicke“ des Art. 2 EGHGB* — ,[iJn Handelssachen kommen die
Vorschriften des Biirgerlichen Gesetzbuchs nur insoweit zur Anwendung, als nicht
im Handelsgesetzbuch oder in diesem Gesetz ein anderes bestimmt ist“ bzw. des Art.
18 Abs. 2 EGAktG 1937 —,[sloweit in Reichsgesetzen oder in Landesgesetzen auf die
erhobenen Vorschriften des Handelsgesetzbuchs verwiesen ist, treten die entsprechen-
den Vorschriften des Aktiengesetzes an ihre Stelle“— die Anwendung vereinsrechtli-
cher Vorschriften auf die AG anerkannt war, soweit nicht das HGB oder spiter das
AktG 1937 eine abweichende Anordnung getroffen hatte,” gelangte man iber die
Vorschrift des § 28 BGB — ,,[b]ei einem Vorstand ... erfolgt die Beschlussfassung nach
den ... §§ 32 und 34“ - auch fiir Aufsichtsratsbeschlisse in der AG zur Anwendung
der Vorschriften, mit denen die Beschlussfassung in der Mitgliederversammlung des
Vereins geregelt wird, und zwar in Anlehnung an die Protokolle der II. Kommission®
in bewusster Abweichung zu den bei Schaffung des BGB bereits existierenden aktien-
rechtlichen Beschlussmingelvorschriften.

Diese gesetzgeberische Grundentscheidung hat die Rechtsprechung strikt be-
achtet, so dass in Anlehnung an fehlerhafte Vereinsbeschlusse®”” auch Aufsichtsrats-
beschlusse, die inhaltlich gegen Gesetz oder Satzung verstoflen oder verfabrensfeh-
lerbaft zustande gekommen sind, als nichtig angesehen wurden. In gleicher Weise
wurde fir Beschlussmingel bei Personengesellschaften entschieden,”® wihrend sich
fir die GmbH bekanntlich die analoge Anwendung der §§ 241 ff AktG durchgesetzt
hat.”

91 SoRGZ 66,369, 372 (nicht nur anfechtbar von den AR-Mitgliedern); vgl. weiter Schmidt/
Meyer-Landrut in: Grolkomm AktG aaO § 92 Anm. 20a.

92 Schmidt/Meyer-Landrut in: Groffkomm AktG aaO § 92 Anm. 20a.

93 Ausf. Meilicke FS W. Schmidt 1959, S. 71, 76 ff.

94 Dazu bereits ausf. KGJ 23 A 105 {f (zur Bestellung von Not-Liquidatoren entsprechend
§§ 29, 48 BGB fiir die GmbH); bestitigt durch KGJ 34 A 53, 55.

95 RGZ 82, 388; KGJ 42 A 164, 165 (zur — bejahten - Frage der Beschlussfihigkeit des AR
bei Anwesenheit von 2 Mitgliedern nach Mafigabe der Satzung); Staub/Pinner HGB,
14. Aufl. 1933, § 246 Anm. 14; Meilicke FS W. Schmidt 1959, S. 71, 77.

96 Vgl. Prot. 1 537 f: ,,Bei den hier in Rede stehenden Vereinen, deren vermigensrechtli-
che Bedeutung jedenfalls keine grofSe sei, liege fiir die vorgeschlagenen Beschrinkungen,
insbesondere fiir eine so kurze und von der Kenntnif§ der Betroffenen unabhingige Aus-
schlussfrist, welche vielfach sich mit dem Rechtsgefiible in Widerspruch setzen wiirde, ein
Bediirfnis umso weniger vor, als auch der Entwurf eines Gesetzes, betr. die Gesellschaften
mit beschrinkter Haftung, die Aufnabme dbnlicher Bestimmungen nicht fiir erforderlich
gehalten habe.“

97 BGHZ 59, 369, 373 mwN.; dazu Fleck LM 1975, Nr. 4 zu § 32 BGB; bestitigt durch
BGHZ 99, 119 {f - DFB; vgl. weiter BGH NJW 1975, 2101; NJW 2008, 69 Rn 36; Erman/
Westermann BGB 14. Aufl. 2014, § 32 Rn 6 mwN; aA Reuter in: MiinchKomm. BGB,
5. Aufl. 2006 § 32 Rn 56 {f; vgl. weiter K. Schmidr FS Stimpel 1985 S. 217, 250 ff.

98 Fiir alle: Staub/Wespert HGB 2. Aufl. 1950 § 119 Anm. 17.

99 Vgl. RGZ 85, 311, 313: ,(Das) Recht der Gesellschafter einer GmbH, gesetz- oder statu-
tenwidrige Beschliisse durch eine gegen die Gesellschaft gerichtete Klage anzufechten, ist
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b) Aktienrechtsreform 1965

Nach der Aktienrechtsreform 1965 bildete sich indes gegeniiber der bislang h.M.!®
eine starke Gegenmeinung, die auch im Hinblick auf Aufsichtsratsbeschliisse zwi-
schen nichtigen und lediglich anfechtbaren Beschliissen differenziert, wobei inner-
halb dieses Lagers allerdings umstritten ist, ob die §§ 241 ff AktG entsprechend zur

Anwendung gelangen sollen'® oder nicht.!? Die Befurworter einer entsprechenden

Anwendung der aktienrechtlichen Anfechtungsvorschriften argumentierten zum ei-
nen mit dem Vorteil der Rechtssicherheit nach Ablauf der Anfechtungsfrist, zum
anderen mit der Rechtskraftwirkung der gerichtlichen Nichtigerklirung gegentiber
jedermann.

c) Aktueller Meinungsstand

Mit seiner Grundsatzentscheidung vom 17. Mai 1993'® hat der BGH indes die tra-
ditionelle Auffassung bestatigt und ausgefiihrt, dass Aufsichtsratsbeschlissse, die in
verfabrensmiifliger oder inhaltlicher Beziehung gegen zwingendes Gesetzes- oder Sat-
zungsrecht verstoflen, im Grundsatz nichtig und nicht nur anfechtbar sind; die ent-
sprechende Anwendung der §§ 241 ff AktG auf Aufsichtsratsbeschliisse sei sachlich

nicht angemessen.!® Diese Linie wurde auch in der Folgezeit nicht mehr verlassen!®

und hat auch im Schrifttum iiberwiegend Zustimmung erfahren.!®

in der Rechtsprechung stets anerkannt worden, solange diese Gesellschaftsform besteht™;
vgl. weiter BGHZ 11, 231, 245; BGHZ 51, 209, 210; BGHZ 104, 66, 69; zusammenfas-
send Bayer in Lutter/Hommelhoff GmbHG 18. Aufl. 2012, Anh zu § 47 Rn. 1; Roth/
Altmeppen/Roth GmbHG 7. Aufl. 2012, § 47 Rn 91.

100 Fiir generelle Nichtigkeit auflerhalb von Ordnungsverstoffen nach wie vor: Baumbach/
Hueck AktG, 13. Aufl. 1968, § 108 Rn. 3; v. Godin/Wilbelmi AktG 3. Aufl. 1967, § 108
Anm. 2; Schilling in: Grolkomm AktG 3. Aufl. 1973, § 108 Anm. 6 {f; dhnlich Gefler/
Hefermehl/Eckardt/Kropff/GefSler aaO. § 108 Rn 67 ff (mit Hinweis auf Widerspruch
bei ,leichteren Verfahrensfehlern innerhalb kurzer Frist).

101 So Baums ZGR 1983, 300, 305 ff; MiinchHdBAG/Hoffmann-Becking 3. Aufl. 2007, § 31
Rn 106 {f; tendenziell auch K. Schmidr FS Semler 1993, S. 329, 343 {; aus der Rspr.: OLG
Hamburg AG WM 1982, 1090, 1095; vgl. weiter OLG Hamburg AG 1992, 197, 198
mwN; zuvor bereits Radtke BB 1960, 1045 ff.

102 Gegen analoge Anwendung der §§ 241 ff AktG: Mertens in: Kolner Komm. AktG
1. Aufl. § 108 Rn 72 ff; fortgefithrt Mertens/Cahn in: Kolner Komm. AktG, 3. Aufl. 2013,
§ 108 Rn 101 ff, 116 f; vgl. weiter Lutter in Lutter/Hommelhoff GmbHG 18. Aufl. 2012
§ 52 Rn 96; Henssler in Ulmer/Habersack/Hennsler MitbestG, 3. Aufl. 2013, § 25 Mit-
bestG Rn 39; ausf. Kindl AG 1993, 153 ff.

103 BGHZ 122, 342.

104 So grundlegend BGHZ 122, 342, 351 {; dazu ausf. Kindl DB 1993, 2065 ff.

105 Bestatigt durch BGHZ 124, 111, 115; BGHZ 135, 244, 247; BGHZ 164, 249, 252; BGH
AG 2012, 677 Rn 10.

106 Aus dem aktuellen Schrifttum: Hiffer/Koch aaO § 108 Rn 26; Spindler/Stilz/Spindler
3. Aufl. 2015 § 108 Rn. 73; K. Schmidt/Lutter/Drygala aaO § 108 Rn 36 ff; Habersack
in: MiinchKomm. AktG, 2aO § 108 Rn 73, 81, 83; Biirgers/Korber/Biirgers/Israel AktG
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d) Beispiele nichtiger Beschliisse
Rechtsprechungs-Beispiele von Aufsichtsratsbeschliissen,'”
cher Mingel oder wegen Verfahrensverstoflen nichtig sind, sind insbesondere

Beschlussunfahigkeit,'” Nichteinladung,"® Beschrinkung von Mitbestimmungsrech-
ten!!! oder Pflichtenverstof3.!!2

die wegen inhaltli-
108

3. Aufl. 2013, § 108 Rn 20; Scholz/Schneider GmbHG, 11. Aufl. 2014, § 52 Rn 432 ff;
Baumbach/Hueck/Zsllner/Noack GmbHG, 20. Aufl. 2013, § 52 Rn 91 ff.

107 Vgl. weiter aus dem Vereinsrecht: BGH NJW 1975, 2101 (Positive Beschlussfeststellung
ohne erforderliche Mehrhbeit; so auch fur Aufsichtsrat: K. Schmidt/Lutter/Drygala aaO
§ 108 Rn 40 und ganz hL; BGHZ 99, 119 — DFB (Satzungsinderung aufgrund Dringlich-
keitsantrag in Mitgliederversammlung).

108 Vgl. weiter RG LZ 1917, 1126: Keine Stimmabgabe aufgrund erteilter Ermichtigung.

109 BGHZ 4, 224, 229 (betrifft Ausschliefung aus eG); ebenso ganz h.M.: Luzter/Krieger/
Verse aaO Rn 739; MinchHdBAG/Hoffmann-Becking aaO § 31 Rn 109; so auch fiir
beschlussunfihigen AR-Ausschuss [weil nur mit 2 Mitgliedern besetzt; vgl. BGHZ 65,
190 ff]: BGH AG 1989, 129, 130 [Unwirksamkeit der ausgesprochenen Kiindigung des
Vorstandsvertrags]; ausf. zu den Auswirkungen auf nachfolgende HV-Beschliisse Forzun/
Knies DB 2007, 1451 {f; zur Nichtigkeit des Jahresabschlusses bei Feststellung durch be-
schlussunfihigen Aufsichtsrat [Mitwirkung von nur 2 Mitgliedern]: LG Karlsruhe AG
1994, 87 - MLF Holding fiir Umwelttechnologie; abw. wohl Mertens/Cabn in: Kolner
Komm. AktG 2aO § 108 Rn 103: nur vernichtbar.

110 RGZ 66, 369, 371 {f; so auch OLG Koln LZ 1911, 232; OLG Stuttgart WM 1985, 600 m.
zust. Anm. Wiesner EWiR 1985, 241 (zur GmbH; e. V. moglich); vgl. weiter BGHZ 59,
369, 373 [zum fehlerhaften Vereinsbeschluss]: Nichtladung ist unter Beriicksichtigung
von § 241 Nr. 1 AktG ist ein ,besonders schwerwiegender VerstofS gegen tragende Grund-
satze des Verbandsrechts, der bei gleichwohbl durchgefiibrter Abstimmung in der Regel zur
Nichtigkeit ... fiibrt, es sei denn, dass tatsichlich alle Mitglieder erschienen sind und. ... nicht
widersprochen haben®; ebenso Habersack in: MinchKomm. AktG aaO. § 108 Rn 78;
K. Schmidt/Lutter/Drygala aaO. § 108 Rn 40; MiinchHdBAG/Hoffmann-Becking aaO.
§ 31 Rn 109; vgl. weiter OLG Schleswig NJW 1960, 1862 [zum Vereinsvorstand]; aA
Lutter/Krieger/Verse aaO. Rn 739; wohl auch Mertens/Cabn in: Kélner Komm. AktG
22O § 108 Rn 103 (nur eingeschrinkte Nichtigkeit).

111 BGHZ 64, 325: keine Verscharfung der gesetzlichen Verschwiegenheitspflicht durch vom
Aufsichtsrat beschlossene Geschiftsordnung; BGHZ 122, 342 - Hamburg-Mannheimer
V-AG: unzulissige Verweigerung der Mitwirkung von Arbeitnehmer-Vertretern im Vor-
standsausschuss (zust. Raiser DZWIiR 1993, 503 ff; aA noch Vorinstanz OLG Hamburg
AG 1992, 197 m. Anm. Bork EWiR 1992, 421: Besucherstatus von Arbeitnehmervertre-
tern ausreichend); BGHZ 124, 111 — Vereinte Krankenversicherung: Pflichtwidriger AR-
Beschluss (hier: Billigung des gem. § 256 AktG nichtigen Jahresabschlusses [vgl. § 172
AktG] wegen nicht erfolgtem Nachteilsausgleich gem. § 311 AktG und unterlassener
Aktivierung eines Schadensersatzanspruchs gem. § 317 AktG einschliefflich der Billi-
gung von Abhingigkeitsbericht [§ 312 AktG] und Abschlusspriiferbericht [§ 313 Abs. 2
AktG]; zust. Crezelius EWIR 1994, 9; Hiiffer WuB II A. § 256 AktG 1.94; H. P. Miiller
AG 1994, 410 f; nur i. E. zust. Schon JZ 1994, 684 {f; teilw. abw. Kropff ZGR 1994, 628,
635 ff.

112 BGHZ 124, 111 - Vereinte Krankenversicherung: Pflichtwidrige, weil ermessensfehler-
hafte Ablehnung eines Zustimmungsvorbehalts gem. § 111 Abs. 4 S. 2 AktG zur Ver-
hinderung einer gesetzwidrigen Geschaftsfihrungsmafinahme [im konkreten Fall aber
Pflichtwidrigkeit verneint]; dazu Boujong AG 1995, 203, 205 ff; Kostler WiB 1994, 714 ff;
krit. Berg WiB 1994, 382 {f; BGHZ 135, 244 — ARAG/Garmenbeck: Pflichtwidrige
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Im Zeitverlauf veriandert hat sich die Beurteilung im Falle der Mitwirkung eines
Unbefugten an der Abstimmung: Wihrend urspriinglich generelle Nichtigkeit ange-
nommen wurde,'® beschrinkte der BGH die Nichtigkeit zunichst auf den Fall, dass
nicht die Nichtursichlichkeit durch Einflussnahme auf das Abstimmungsverhalten der
ibrigen Mitglieder von der AG bewiesen wird;''* spater wurde diese Rechtsprechung

dahin korrigiert, dass Nichtigkeit nur dann anzunehmen ist, sofern der Beschluss auf

der unwirksamen Stimmabgabe beruht.!

e) Einschrinkungen der Nichtigkeit

Allerdings leugnet auch die h.M. nicht das ,,Bedsirfnis, die Nichtigkeitsfolge im Inte-
resse ... der Rechtssicherbeit zuriickzudringen®, ist aber der Auffassung, dass diesem
Argument ,mit ... flexibleren ... Mitteln Rechnung getragen werden (muss)“,'"*etwa
durch eine ,,Begrenzung des zur Geltendmachung bestimmter Beschlussmingel be-
rechtigten Personenkreises* oder durch den ,Einsatz des Rechtsinstituts der Verwir-
kung bei der Geltendmachung minderschwerer Méangel“."V

Dies bedeutet, dass Verstofie gegen verzichtbare (Verfahrens-)Vorschriften von
dem in seinen Rechten betroffenen Aufsichtsratsmitglied mit aller zumutbaren Be-
schleunigung geltend zu machen sind, andernfalls greift der Einwand der Verwir-
kung.!"® Beispiel ist insbesondere ein Finladungsmangel.!®

Ordnungsverstifle beeintrichtigen die Wirksamkeit der Beschlussfassung nach
allg. M. generell nicht (arg. e § 107 Abs. 2 S. 3 AktG betr. Protokollmingel).’® Gleich-
falls stehen der Wirksamkeit der Beschlussfassung nicht-relevante Verfahrensfebler

Nichtverfolgung von Schadensersatzanspriichen gegentiber Vorstandsmitgliedern (zust.
Hiiffer/Koch aaO § 108 Rn 27; aA noch Vorinstanz OLG Diisseldorf ZIP 1995, 1183);
BGHZ 164, 249 — Commerzbank/Mangusta II: Zustimmung zur rechtswidrigen Aus-
nutzung eines genechmigten Kapitals; zust. Busch, NZG 2006, 81 ff; Luzter, JZ 2007, 321;
aA noch OLG Frankfurt ZIP 2003, 1198.

113 So noch Schlegelberger/Quassowski a2aO § 92 Anm. 26; KG OLGE 11, 398.

114 BGHZ 12, 327, 331 ff (in Anlehnung an h.M. bei Anfechtung von HV-Beschlissen,
vgl. Nachw. bei Schilling in: Groflkomm AktG aaO § 197 Anm. 10).

115 BGHZ 47, 341, 345 {f (unter Aufgabe von BGHZ 12, 327); bestitigt durch BGHZ 196,
195 Rn 17; heute ganz h.M.: Mertens/Cabn in: Kolner Komm. AktG aaO § 108 Rn 93;
Habersack in: MiinchKomm. AktG aaO. § 108 Rn 76 f; Spindler/Stilz/Spindler aaO § 108
Rn. 69; Hiiffer/Koch aaO. § 108 Rn 27.

116 So BGHZ 122, 342, 352 (unter Bezugnahme auf BGHZ 59, 369, 372 ff zu fehlerhaften
Vereinsbeschlissen [Ablehnung der §§ 241 {ff AktG]).

117 BGHZ 122, 342, 352; zust. Habersack in: MinchKomm. AktG aaO. § 108 Rn 82 mwN.

118 So BGHZ 122, 342, 352; zust. Hiffer/Koch aaO. § 108 Rn 29; Lutter/Krieger/Verse
aaO. Rn 742; Mertens/Cahn in: Kolner Komm. AktG aaO. § 108 Rn 117; Habersack in:
MinchKomm. AktG aaO. § 108 Rn 78, 82 mwN.

119 BGH NZG 2000, 945 (zu unbestimmte TO im Hinblick auf fristlose Kiindigung [fiir
Sparkasse]; vgl. auch schon BGH NJW 1962, 393 [fir GmbH]; aA noch OLG Koln
LZ 1911, 232 f; OLG Disseldorf LZ 1913, 789 (fehlende TO unschadlich); vgl. weiter LG
Gieflen Rpfleger 1998, 525 [Nichteinhaltung Ladungsfrist bei Verein]).

120 Ganz h.L.; Habersack in: MiinchKomm. AktG aaO. § 108 Rn 79 mwN.



216 Walter Bayer

(= Fehler ohne Auswirkungen auf Beschlussergebnis) nicht entgegen.!?! Beispiele hier-
122 oder die nicht rechtzeitige
Mitteilung einzelner TODP, sofern kein Widerspruch erfolgt'®®. Beweispflichtig fiir die
Nichtursichlichkeit ist die AG.1*

Inwieweit Einschrinkungen der Nichtigkeit auch bei inbaltlichen Mingeln in Be-
tracht kommen, ist hochst streitig.'?

fur sind etwa die Teilnahme nicht berechtigter Personen

f) Beispiele wirksamer Beschlussfassung im Aufsichtsrat

Rechtsprechungsbeispiele fir eine wirksame Beschlussfassung im Aufsichtsrat sind
die Anordnung eines Doppelstimmrechts des Vorsitzenden im Personalausschuss,'?
die Ablehnung des Antrags auf Zuziehung eines Sachverstindigen bei Einsichtnahme
des ausgelegten Abschlusspriiferberichts durch ein Aufsichtsratsmitglied,'” die Wie-
derbestellung eines Vorstandsmitglieds auch frither als ein Jahr vor Ablauf der ur-
spriinglichen Bestellung'® oder die Uberbesetzung des Aufsichtsrats (4 statt 3) aufier-
halb der Nichtigkeitsgriinde des § 250 AktG.'?

3. Prozessuale Aspekte

Prozessual ist die Fehlerhaftigkeit der Beschlussfassung im Aufsichtsrat im Wege
der allgemeinen Feststellungsklage (§ 256 ZPO) geltend zu machen;'®® klagebefugt
ist daher grundsitzlich jeder, der ein rechtliches Interesse an der Feststellung der Be-
schlussnichtigkeit geltend machen kann. Ein solches rechtliches Interesse hat kraft
seiner Organstellung ohne Weiteres jedes tiberstimmte Aufsichtsratsmitglied®!, aber

121 So Habersack in: MiinchKomm. AktG aaO. § 108 Rn 77.

122 BGHZ 47, 341, 349 f unter teilweiser Abweichung von BGHZ 12, 327, 331).

123 OLG Karlsruhe AG 1996, 224, 226 — HSB, unter Bezugnahme auf BGHZ 59, 369
[zu Vereinsbeschliissen].

124 So BGHZ 49, 209, 211 (zum Verein).

125 Generell verneinend: Spindler/Stilz/Spindler aaO. § 108 Rn 70; tendenziell auch
K. Schmidt/Lutter/Drygala aaO. § 108 Rn 39; anders, wenn sachlich vertretbar und keine
Riige: Lutter/Krieger/Verse aaO. Rn 738; Mertens/Cahn in: Kolner Komm. AktG aaO.
§ 108 Rn 105 f; Hopt/Roth in: GroBkomm AktG aaO. § 108 Rn 156; ahnlich Habersack
in: MiinchKomm. AktG aaO. § 108 Rn 79 (nur ausnahmsweise).

126 BGHZ 83, 144 — Dynamit Nobel; dazu Martens ZGR 1983, 237 ff; so bereits Vorinstanz
OLG Koln WM 1981, 413.

127 BGHZ 85, 293 — Hertie; zust. Hommelboff ZGR 1983, 551 {f.

128 BGH AG 2012, 677; ebenso LG Frankenthal BB 2010, 1626; aA OLG Zweibriicken AG
2011, 304.

129 OLG Hamburg DB 2002, 572 — Philips Kommunikations Industrie AG.

130 De lege ferenda fiir die analoge Anwendung der §§ 241 ff AktG bei Aktionirsklagen
gegen Verwaltungsentscheidungen durch Einfiigung einer neuen Verweisungsnorm
(§ 249a AktG) aber Hirte EWiR 2006, 65, 66.

131 BGHZ 83, 144, 146 — Dynamit Nobel; BGHZ 135, 244, 248 ff - ARAG/Garmenbeck;
Habersack in: MiinchKomm. AktG aaO. § 108 Rn 85; Hiiffer/Koch aaO. § 108 Rn 26
mwN.
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auch jedes Aufsichtsratsmitglied, soweit frithere Beschlisse in seiner Amtszeit fort-

wirken.!??

Auch der Vorstand als Organ ist nach allgemeiner Auffassung klagebefugt; 1 in-
wieweit dies auch fiir jedes Vorstandsmitglied gilt,"* wurde noch nicht entschieden;
das Schrifttum tendiert hier allerdings zur Grofziigigkeit.!*

Eine allgemeine Rechtmifigkeitskontrolle durch die Akriondre ist indes ausge-
schlossen'®. Eine Ausnahme gilt allerdings,’” wenn der Beschluss das Mitgliedschafts-
recht des klagenden Aktionirs unmittelbar verletzt, wie es der BGH etwa im Falle der
rechtswidrigen Ausnutzung eines genehmigten Kapitals mit Bezugsrechtsausschluss
angenommen hat'*.

Klagegegner ist allein die AG, vertreten durch den Vorstand," nicht etwa der Auf-
sichtsrat oder der Aufsichtsratsvorsitzende. Denn angegriffen wird die Willensbildung
eines Organs, das fiir die Gesellschaft titig wird und dessen Beschluss fir und gegen
diese Rechtswirkungen entfaltet.!*

4. Zwischenresumée

Ziehen wir ein Zwischenresumée, dann konnen wir feststellen, dass zwischen der h.M.,
die absolut nichtige Beschliisse und heilbare nichtige Beschlisse unterscheidet, und ei-
ner starken Literaturmeinung, die zwischen nichtigen und anfechtbaren Beschlissen

132 BGH AG 2012, 677 Rn 12.

133 Allg.M.: Spindler/Stilz/Spindler AktG aaO. § 108 Rn. 75; Mertens/Cahn in: Kolner
Komm. AktG aaO. § 108 Rn 112; Burgers/Korber/Biirgers/Israel aaO. § 108 Rn. 21;
K. Schmidt/Lutter/Drygala aaO. § 108 Rn. 44; Huffer/Koch aaO. § 108 Rn 30; Haber-
sack in: MiinchKomm. AktG aaO. § 108 Rn 84 mwN.

134 So Spindler/Stilz/Spindler aaO. § 108 Rn. 75; Hopt/Roth in: Grofflkomm AktG aaO.
§ 108 Rn 174.

135 Einschrinkungen fiir ,,anfechtbare® Verstofle allerdings bei Hopt/Roth in: Groflkomm
AktG aaO. § 108 Rn 178; Lutter/Krieger/Verse aaO. Rn. 742; wohl auch Habersack in:
MiinchKomm. AktG aaO. § 108 Rn 85.

136 Zéllner ZGR 1988, 392, 398; Habersack in: MiinchKomm. AktG aaO. § 108 Rn 85;
Spindler/Stilz/Spindler aaO. § 108 Rn. 75.

137 Spindler/Stilz/Spindler aaO. § 108 Rn. 75; grofiziigiger wohl Hopt/Roth in: Grolkomm
AktG aaO. § 108 Rn 174.

138 BGHZ 164, 249, 253 ff m. zust. Anm. Hirte EWiR 2006, 65; zust. Habersack in: Miinch-
Komm. AktG aaO. § 108 Rn 85.

139 Anders aber bei Klage durch den Vorstand: Mertens/Cabn in: Kolner Komm. AktG aaO.
§ 108 Rn 113; Hopt/Roth in: Grolkomm AktG aaO. § 108 Rn 173 mwN.

140 So BGHZ 83, 144, 146 — Dynamit Nobel; implizit bereits BGHZ 64, 325, 333 — Bayer;
bestatigt durch BGHZ 85, 293, 295 — Hertie; BGHZ 122, 342, 346 — Hamburg-Mannhei-
mer; BGHZ 135, 244, 247 f - ARAG/Garmenbeck; BGHZ 164, 249, 253 — Commerz-
bank/Mangusta II; zust. Habersack in: MiinchKomm. AktG aaO. § 108 Rn 85; Spindler/
Stilz/Spindler aaO. § 108 Rn. 76; aA Hommelboff ZHR 143 (1979) 288, 303 {f; Raiser
ZGR 1989, 44, 56; Stodolkowitz ZHR 154 (1990) 1, 18; Bork ZIP 1991, 137, 144 (Auf-
sichtsrat sei passivlegitimiert).
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unterscheidet, nur graduelle Unterschiede bestehen.!*! Dies gilt umso mehr, als beide
Auffassungen zum einen Ordnungsverstofie und nicht relevante Verfahrensfehler als
unschidlich betrachten, und zum anderen auch die h.M. im Rahmen der Feststellungs-
klage grundsitzlich eine Rechtskraftwirkung analog § 248 AktG anerkennen will,'*?
mit der Folge, dass dann auch die Zustindigkeits- und Transparenzregelung des § 246
Abs. 3 und 4 AktG entsprechend gelten muss.'*

Der Hauptunterschied besteht daher in erster Linie in der Zwischenphase zwi-
schen der Beschlussfassung und der Geltendmachung eines nicht so schwerwiegenden
oder verzichtbaren Verfahrensfeblers: Wihrend der Beschluss nach h.M. nichtig, aber
durch Fristablauf, Verzicht oder Zustimmung heilbar ist, ist er im Falle der bloflen
Anfechtbarkeit zwischenzeitlich wirksam.'*

Fiir die h.M. sprechen m.E. sowohl dogmatische Argumente, als auch Corporate

Governance-Erwigungen:'*

Ausgehend von der heute anerkannten Qualifikation des Beschlusses als Rechts-
geschaft,'* steht die Anwendung der fiir Rechtsgeschifte geltenden allgemeinen Vor-
schriften des BGB nur unter dem Vorbehalt, dass sie durch speziellere vereins- oder
gesellschaftsrechtliche Vorschriften verdringt werden.'¥” Ich mochte hier die Argu-
mente, die der BGH unter dem Beifall der ganz iiberwiegenden Lehre gegen die Her-
anziehung der §§ 241 {ff AktG auf Aufsichtsratsbeschlisse angefiihrt hat, nicht noch-
mals wiederholen, sondern mich auf die Feststellung beschrinken, dass die aus den
§§ 134, 138, 125, 28, 32 BGB ableitbare Nichtigkeitsfolge bei Rechtsverstoflen zwar
nicht generell gilt'*, jedoch stets nur im Einzelfall zur Wahrung wichtiger Bestandsin-

141 So auch MiinchHdBAG/Hoffmann-Becking aaO. § 31 Rn 108; Hopt/Roth in: Grofi-
komm AktG aaO. § 108 Rn 136; Lutter/Krieger/Verse aaO. Rn 737.

142 Habersack in: MinchKomm. AktG aaO. § 108 Rn 85; Spindler/Stilz/Spindler aaO.
§ 108 Rn. 79; Mertens/Cahn in: Kolner Komm. AktG aaO. § 108 Rn 114; Hopt/Roth in:
Grofflkomm AktG aaO. § 108 Rn 186 mwN; in diese Richtung auch BGHZ 122, 342,
3501,

143 So Fleischer DB 2013, 217, 223; zust. Habersack in: MinchKomm. AktG aaO.
§ 108 Rn 85.

144 So auch Hiffer/Koch aaO. § 108 Rn 29; Hopt/Roth in: Grofflkomm AktG aaO. § 108
Rn 138.

145 So richtig Hopt/Roth in: Grofflkomm AktG aaO. § 108 Rn 140.

146 So die hM: K. Schmidt GesR 4. Aufl. 2002, § 15 1 2 a; Wiedemann GesR 11980, § 3 11 1 b;
R. Fischer FS Hauf 1978, S. 61, 75 {f; Schilling FS Ballerstedt 1975, S. 257, 261 {f; Had-
ding FS Fischer 1979, S. 165, 188 ff; Zillner FS Lutter, 2000, S. 821 ff; vgl. weiter Schroer
in: MiinchKomm. AktG 3. Aufl. 2013 § 133 Rn 3; Hiiffer in: MiinchKomm. AktG aaO.
§ 241 Rn 8; K. Schmidt/Lutter/Spindler aaO. § 133 Rn 2; Baumbach/Hueck/Zéllner aaO.
§ 47 Rn 4; Ulmer/Schiéfer in: MiinchKomm. BGB 6. Aufl. 2013, § 709 Rn 51; Erman/
H. P. Miiller BGB 14. Aufl. 2014 Einl § 104 Rn 16; aus der Rspr. tendenziell auch BGHZ
65, 93, 97 f unter Abkehr von BGHZ 52, 316, 318 (,Sozialakt der korperschaftlichen
Willensbildung®); vgl. weiter BGH GmbHR 1988, 337, 338; BGHZ 122, 111, 122; aA
RGZ 122, 367, 369; abw. auch die neuere Lehre vom Beschluss als eigenstindigem Or-
ganisationsakt: W. Ernst Liber Amicorum Leenen 2012, S. 1, 6 {f; zust. Maier-Reimer/
J. Flume KSzW 2013, 30, 34.

147 In diese Richtung auch Hiiffer ZGR 2001, 833, 834 {f, 869 {.

148 Dazu ausf. Noack, Fehlerhafte Beschliisse in Gesellschaften und Vereinen, 1989, speziell
S. 15 ff; Casper ZHR 163 (1999), 54, 66 ff.
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teressen'® und keineswegs durch eine pauschale Heranzichung der §§ 241 ff AktG'*®
durchbrochen werden kann. Dogmatisch geboten ist daher — mit den Worten von Flei-
scher — die sachgerechte Anwendung ,einzelne(r) Regelungen oder Regelungssplitter
aus dem Aktien-, Vereins- und Wohnungseigentumsrecht, mit dem ,methodischen
Miztel“ der ,Einzel- und Teilanalogie“.””' Diese Methodik erlaubt es, einerseits von
einer dauerhaften Beschlussnichtigkeit unter Heranziehung allgemeiner BGB-Regeln
abzusehen, andererseits gestattet sie aber auch die oben erwihnte Rechtskrafterstre-
ckung im Wege der analogen Anwendung einzelner aktienrechtlicher Prozessvor-
schriften.

Schliefflich erscheint es mir aber auch aus Governance-Erwigungen heraus vor-
teilhafter, bei relevanten Verfahrensverstoflen auf das Anfechtungserfordernis zu ver-
zichten. Ich mochte mich insoweit den Ausfithrungen von Hopt/Roth anschlieflen,
die formulieren: ,,Fiir das einzelne AR-Mitglied macht es durchaus einen Unterschied,
ob es die Unwirksamkeit eines Beschlusses herbeifiibrt, oder ob lediglich die Unwirk-
samkeit festgestellt wird. Wibrend der die Unwirksamkeit Herbeifiibrende schnell in
den Ruch des Nestbeschmutzers gelangen kann, wird demjenigen, der die Unwirk-
samkeit feststellen lisst, eher die Aufrechterhaltung guter Ordnung zugute geschrieben

werden.“1%?

5. Rechtspolitischer Handlungsbedarf?

Rechtspolitisch stellt sich die Frage, ob gesetzgeberischer Handlungsbedarf besteht.!*
Das Gutachten fiir den 63. DJT hat sich dagegen ausgesprochen.!* Ich mochte dem
heute mit der Einschrinkung folgen, dass die Praxis — im Unterschied zum Recht der
Hauptversammlung — mit der richterrechtlich geprigten lex lata gut leben kann, da
deren Ergebnisse im Regelfall abgewogen und interessengerecht sind; allerdings sollte
der Gesetzgeber im Falle einer umfassenden Novellierung des Beschlussmingelrechts
auch den Aufsichtsrat nicht aussparen.

1V. Vorstand

Fehlerhafte Vorstandsbeschliisse scheinen in der Praxis nur eine untergeordnete Rolle
zu spielen. Dieser Eindruck wird jedenfalls bei einer Durchsicht der einschlagigen Li-

149 Mertens/Cabn in: Kolner Komm. AktG aaO. § 108 Rn 108; Hopt/Roth in: Groflkomm.
AktG 2a0. § 108 Rn 156.

150 So auch fiir den Teil der Lehre, der zwischen nichtigen und anfechtbaren AR-Beschliissen
unterscheiden will: Mertens/Cahn in: Kélner Komm. AktG § 108 Rn 117.

151 Fleischer DB 2013, 217, 218; zust. Hiiffer/Koch aaO. § 108 Rn 29.

152 Hopt/Roth in: Grolkomm. AktG aaO. § 108 Rn 140.

153 Eine Orientierung an auslindischen Rechten ist hierfiir nur begrenzt hilfreich; vgl. dazu
etwa Arlt DZWIiR 2007, 177 ff; ausf. Fleischer, DB 2013, 160, 162 ff.

154 Rechtspolitischen Handlungsbedarf verneinend Baums, Gutachten 63. DJT, 2000, F 192;
vgl. aber auch Hirte EWIR 2006, 65 (neuer § 249a AktG).



220 Walter Bayer

teratur vermittelt'®. Dartiber hinaus gibt es kaum Rechtsprechung.!* Weithin besteht

indes Einigkeit, dass Beschlussmingel nach denselben Kriterien wie beim Aufsichtsrat

zu beurteilen sind.'”

Dies bedeutet, dass auch hier sowohl inhaltliche Mangel als auch Verfahrensfehler
grundsitzlich zur Nichtigkeit des Vorstandsbeschlusses fithren; die §§ 241 ff AktG
kommen nicht (entsprechend) zur Anwendung. Gleichfalls gelten indes auch hier
Einschrinkungen: Wird die Verletzung von Mitwirkungsrechten einzelner Vorstands-

mitglieder nicht unverziglich geriigt, so ist jede spitere Beanstandung grundsitzlich

verwirkt.!>

Prozessual ergeben sich indes Unterschiede: So sollen allein die Vorstandsmit-
glieder — bzw. bei einer Verletzung von Mitwirkungsrechten allein das betroffene
Mitglied'™ — die Nichtigkeit des Vorstandsbeschlusses geltend machen konnen'®,
nicht hingegen der Aufsichtsrat, da er die Durchfiihrung des Beschlusses auf andere
Weise verhindern konne, etwa durch einen Zustimmungsvorbehalt gem. § 111 Abs. 4
AktG,'"*! der vom Vorstand zu beachten wire, andernfalls er pflichtwidrig handelt und
seine Abberufung riskiert.!> Mangels einschlagiger Rechtsprechung ist diese Ansicht
indes umstritten.'s?

Geklart ist allein, dass ein einzelnes Mitglied des Aufsichtsrats gegen vermeintlich
rechtswidrige Vorstandsbeschliisse kein Klagerecht hat;'** denn die Uberwachung des
Vorstands ist eine Aufgabe des gesamten Aufsichtsrats. Wird der Aufsichtsrat die-
ser Kontrollfunktion nicht gerecht, so kann das einzelne Mitglied nur gegen diese
Unterlassung des Aufsichtsrats klagen.'®® Auch Aktiondre sind grundsitzlich nicht

155 Vgl. nur Ihrig/Schifer, Rechte und Pflichten des Vorstands, 2014: Abhandlung in den
Rn 520-522 mit insgesamt 24 Zeilen Text und ohne Nennung einer einzigen Gerichts-
entscheidung.

156 Zum Vereinsvorstand aber OLG Schleswig NJW 1960, 1862.

157 BGHZ 164, 249, 252 — Commerzbank/Mangusta II; Mertens/Cahn in: Kolner Komm.
AktG 3. Aufl. 2010 § 77 Rn 27; Hiiffer ZGR 2001, 833, 871 f{.

158 Mertens/Cabn in: Kolner Komm. AktG aaO. § 77 Rn 47; Kort in: Grofkomm. AktG,
5. Aufl. 2015, § 77 Rn 18; Spindler in: MiinchKomm. AktG 4. Aufl. 2014, § 77 Rn 28.

159 Kort in: GroBkomm. AktG, aaO. § 77 Rn 18; Spindler in: MinchKomm. AktG aaO. § 77
Rn 28 mwN.

160 Spindler/Stilz/Fleischer 3. Aufl. 2015, § 77 Rn 28; Mertens/Cabn in: Kolner Komm.
AktG 2aO. § 77 Rn 48.

161 So Spindler/Stilz/Fleischer aaO. § 77 Rn. 28; Kort in: Groffkomm. AktG, aaO. § 77 Rn 18;
Mertens/Cahn in: Kolner Komm. AktG aaO. § 77 Rn 48.

162 Dazu bereits Stodolkowitz ZHR 154 (1990) 9 mwN.

163 Nachw. zur Gegenauffassung bei Hopt/Roth in: Grolkomm. AktG aaO. § 111 Rn 348 ff

164 BGHZ 106, 54, 62 ff — Opel m. zust. Anm. WuB IT A. § 111 AktG 1.89 und zust. Anm.
Fleck EWIiR 1989, 5; Bespr. durch Raiser ZGR 1989, 44 {f; dazu auch Deckerr AG 1994,
457 ff; ebenso Vorinstanz OLG Frankfurt ZIP 1988, 233 m. Anm. Krieger EWiR 1988,
211; vgl. weiter LG Darmstadt ZIP 1986, 1389 m. Anm. Hirte EwiR 1986, 853.

165 Dazu oben III. 1.
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klagebefugt;'® Eine Ausnahme gilt aber auch hier, wenn ein inhaltlich fehlerhafter
Vorstandsbeschluss unmittelbar in Mitgliedschaftsrechte der Aktionare eingreift'?.

Passivlegitimiert ist auch hier stets die AG;'* die Nichtigkeit des Vorstandsbe-
schlusses ist auch hier — wie beim Aufsichtsrat — im Wege der allgemeinen Feststel-
lungsklage geltend zu machen.!®

Wenig gesichert sind bislang die Verbaltenspflichten iiberstimmter Vorstandsmit-
glieder bei rechtswidrigen Beschliissen.”® Zulissig ist es, bei schwerwiegenden Kon-
flikten im Vorstand den Aufsichtsrat einzuschalten, der dann vermitteln und ggf. auch
Vorstandsmitglieder abberufen kann.!”!

V. Fazit

50 Jahre nach der groffen Aktienrechtsreform von 1965 mussen wir konstatieren, dass
das Beschlussmingelrecht im Hinblick auf fehlerhafte Hauptversammlungsbeschliisse
nicht mehr zeitgemif ist. Fiir die Fortbildung des Aktienrechts und zur Disziplinie-
rung der Verwaltung hat es indes jahrzehntelang gute Dienste erwiesen.

Aufgrund des hohen Schadens, den die Praxis durch eine riuberische Klageindus-
trie jahrzehntelang erlitten hat, war der Gesetzgeber gezwungen, seine urspriingliche
Konzeption mittels gravierender, aber systemfremder Eingriffe aufzugeben. Die Folge
ist heute ein dogmatisch widerspriichliches Beschlussmangelrecht. Daher ist die grofle
Reform des Beschlussmingelrechts das Gebot der Stunde, oder frei nach Friedrich
Schiller, dem Namenstriger meiner Jenaer Universitit, eine solche Grundsatzreform
gehort ,zum Beruf unserer Zeit“. 172

Beschrankungen der Nichtigkeitsfolge und der Kassationswirkung bedeuten kei-
neswegs, dass Kleinaktionire rechtlos gestellt sind oder dass kinftig eine effektive
Kontrolle der Mehrheitsmacht nicht mehr stattfindet. Eine solche Kontrollfunktion
wird bereits heute vom Kleinaktionir nicht mehr ausgetibt, auch nicht vom Berufs-
kliger.

166 Spindler/Stilz/Fleischer aaO. § 77 Rn. 28; Mertens/Cabn in: Kélner Komm. AktG aaO.
§ 77 Rn 48; Spindler in: MiinchKomm. AktG aaO. § 77 Rn 28.

167 So auch BGHZ 164, 249 — Commerzbank/Mangusta II: Vorstandsbeschluss zur rechts-
widrigen Ausnutzung eines genehmigten Kapitals; fir inzidente Geltendmachung der
Nichtigkeit des Vorstandsbeschlusses: Mertens/Cabn in: Kolner Komm. AktG aaO.
§ 77 Rn 48.

168 Mertens/Cabn in: Kolner Komm. AktG 2aO. § 77 Rn 48.

169 BGHZ 164, 249, 253 ff.

170 Niher Spindler/Stilz/Fleischer aaO. § 77 Rn 29; vgl. weiter Mertens/Cabn in: Kolner
Komm. AktG 2aO. § 77 Rn 50; Kort in: Groflkomm. AktG, aaO. § 77 Rn 22; K. Schmidt/
Lutter/Sezbt AktG, 3. Aufl. 2015, § 77 Rn 11; Spindler in: MiinchKomm. AktG aaO. § 77
Rn 29.

171 So Mertens/Cahn in: Kélner Komm. AktG aaO. § 77 Rn 49; Kort in: Grofkomm. AktG,
2a0. § 77 Rn 22 f; K. Schmidt/Lutter/Seibt aaO. § 77 Rn 8.

172 Bayer/Fiebelkorn, ZIP 2012, 2181, 2192: ,Das traditionsreiche, dogmatisch strukturierte
deutsche Aktienrecht verdient ein modernes, in sich stimmiges Beschlussméngelrecht®.
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Kontrolle erfolgt heute verstirkt durch deutlich hohere Corporate Governance
Standards sowie durch Aufsichtsrite, die regelmafig professioneller arbeiten als frii-
her, aber auch durch professionell agierende und beratene institutionelle Investoren
und Asset-Manager, deren Einfluss durch die neue AktionarsrechteRL"? in Zukunft
weiter steigen wird. Speziell im Konzern muss die Mehrheitsmacht durch unabhin-
gige Vertreter im Aufsichtsrat und eine groflere Transaktionstransparenz kontrolliert
werden."”* Daher sollte die Politik das Bundesministerium der Justiz mit der Ausarbei-
tung eines neuen Beschlussmingelrechts beauftragen; Wissenschaft und Praxis leisten
hierzu gerne Hilfestellung!

Wenn der Gesetzgeber dariiber hinaus Zeit und Kraft aufbringt, auch das Recht
der fehlerhaften Beschlisse von Gesellschaftsorganen zu kodifizieren, so ist dagegen
nichts einzuwenden. Dringender Handlungsbedarf ist insoweit angesichts einer weit-
hin tiberzeugenden Rechtsprechung indes nicht veranlasst.

173 Vgl. 0. Fn. 57.

174 Ausf. Bayer NZG 2013, 1, 10 ff; zur neuen AktionirsrechteRL jlingst wieder Bayer/
Selentin NZG 2015, 7 ff; Troger AG 2015, 53 ff; J. Vetter ZHR 2015, 273 ff; vgl. weiterhin
E. Vetter in diesem Sonderheft S. 103 ff.



Diskussionsbericht
zu den Referaten von Ulrich Noack und Walter Bayer

RAFAEL HARNOS

In der von Holger Fleischer geleiteten Diskussion zu den Referaten von Ulrich Noack
und Walter Bayersetztensich die Teilnehmer mitdem Aktionirsleitbild auseinander (1.).
Auflerdem wurden die Vor- und Nachteile einer Online-Hauptversammlung gegenei-
nander abgewogen (IL.) und die Verschiebung der Hauptversammlungskompetenzen
durch das ESUG erortert (II1.). Dringender legislatorischer Handlungsbedarf wurde
im Zusammenhang mit dem Beschlussmangelrecht festgestellt, wobei zwischen den
Beschlussmingeln der Verwaltungsorgane (IV.) und in der Hauptversammlung (V.)
differenziert wurde. Fiir beide Fille wurden mogliche Handlungsalternativen ausdis-
kutiert.

Ein Vertreter der Wissenschaft fithrte zunichst aus, dass sich die Priferenzen der
Aktionire seit 1965 geindert hitten. Das rechtliche Leitbild eines Aktionars und die
Realitat wirden erheblich auseinanderdriften. Insbesondere gebe es nicht mehr den
idealtypischen Aktionir, also den individuellen Anleger, der auch aktiv am Gesell-
schaftsgeschehen teilnehmen wolle. Die Aktionarsstruktur sei derzeit durch Vertrags-
netzwerke geprigt; die Stimmrechte der Kleinanleger wiirden stirker gebtindelt und
einheitlich durch einen Vertreter ausgetibt. Der herkommliche Dreiklang — Vorstand,
Aufsichtsrat und Hauptversammlung — sei durch einen Zweiklang — Verwaltung einer-
seits, Aktionire andererseits — ersetzt worden. Die Passivitit der Aktionire sei durch
zwei Umstinde bedingt: Zum einen lohne es sich aus Kostengriinden, der Hauptver-
sammlung fernzubleiben, zum anderen passiere in der Hauptversammlung schlicht
nichts. Die Losung liege darin, Kleinanleger durch Fondsgesellschaften vertreten zu
lassen. So konnten etwa Pensionsfonds Aktien erwerben, um als institutionelle An-
leger in der Hauptversammlung einen hinreichenden Einfluss auf das Unternehmen
ausiiben zu konnen. Die prozeduralen Zopfe miissten langsam und behutsam abge-
schnitten werden.

Diese These blieb in der Diskussion nicht unwidersprochen. So stellte ein ande-
rer Wissenschaftler in Frage, ob die kleinen Aktionire tatsichlich von der Haupt-
versammlung ferngehalten werden sollten. Uberlegenswert sei allenfalls eine Diffe-
renzierung zwischen borsennotierten und nicht borsennotierten Gesellschaften, wenn
die Anleger borsennotierter Gesellschaften hinreichende Informationen tiber kapital-
marktrechtliche Publizititspflichten erlangen konnten. Das sei aber im Ergebnis wohl
zu verneinen. Dies zeige vor allem der Umstand, dass institutionelle Anleger oft mit
dem Aufsichtsrat in Kontakt treten mochten, um an nicht publizierte Informationen
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zu gelangen. Auch ein Praktiker hob die Funktion des Kleinanlegers als Kontrollin-
stanz in der Hauptversammlung hervor und meinte, dass eine verbesserte Kontrolle
allein durch institutionelle Investoren nicht stattfinde.

Ein anderer Teilnehmer wies darauf hin, dass man sich in der Diskussion um das
Aktionirsleitbild die Frage stellen miisse, wer institutionelle Investoren seien und nach
welchen Kriterien sie handelten. Sie seien an vielen Gesellschaften beteiligt, so dass
sie meist keine unternehmensspezifische Zuordnung zu einer Gesellschaft aufweisen
wiirden, dafiir aber ein diversifiziertes Portfolio hitten. Es gehe um Experten in der
Risikoportfolioverwaltung, deren Fokus nicht im unternehmerischen Bereich liege.
Wollten sie sich an allen Hauptversammlungen aktiv beteiligen, miissten sie jedes Mal
erhebliche Kosten fiir die Informationsbeschaffung tragen. Sie wiirden sich deshalb
auf Proxy Advisors verlassen, die aber ihre Empfehlungen aufgrund standardisierter
Kriterien abgeben wiirden. Auch fir Stimmrechtsberater spiele der unternehmerische
Bereich aber keine Rolle. Wollten die institutionellen Investoren auch unternehme-
rische Kriterien beriicksichtigen, wiirden sie Kostenrisiken eingehen, wozu sie aber
nicht bereit seien. Dadurch seien sie im Vergleich zu anderen Aktioniren benachteiligt
und wiirden einen besseren Informationsfluss verlangen.

Ein Wissenschaftler hob die zwiespiltige Rolle der Hauptversammlung hervor:
Die Hauptversammlung sei zum einen ein Souverin, der seine Beschliisse tiberindi-
viduell fassen solle, zum anderen sei sie aber ein Treffpunkt zahlreicher Investoren
mit rein individuellen Interessen. Thre Stirke hinge von der Zusammensetzung ab,
was vor allem bei Publikumsgesellschaften deutlich werde. Auflerdem sei zu beach-
ten, dass institutionelle Investoren nicht immer geeignet seien, um die Aufgaben des
Souverins auszuiiben, was auch mit Kosten und den Informationen des Kapitalmarkts
zusammenhinge. Dabei sei die Erkenntnis wichtig, dass die Machtausiibung aufler-
halb der Hauptversammlung stattfinde. Manche Aktionire wiirden im Vorfeld der
Hauptversammlung Druck auf die Verwaltung ausiiben. Sie wiirden damit drohen,
Arger auf der Hauptversammlung zu machen oder sogar die Gesellschaft zu verlassen,
was negative Auswirkungen auf den Aktienkurs haben konne. Das Problem liege da-
rin, dass die mangelnde Transparenz solcher Machtausiibung zu einer unzureichenden
Kontrolle durch die Hauptversammlung fithre. Im Hinblick darauf solle man sich die
Frage stellen, wie man mit den auflenstehenden Aktioniren umgehen solle; die Trans-
parenz miisse verbessert werden.

Ein anderer Vertreter der Wissenschaft warnte vor der Ausgestaltung der Haupt-
versammlung als einen reinen Ausschuss der Grofaktionire: Die Kleinaktionare wiir-
den zu Unrecht als Storer verstanden. In Briissel sei die Einfithrung eines ,,Shareholder
Committee“ diskutiert worden, um die Information der Gesellschafter zu verbessern,
damit diese ihre Rechte besser ausiiben konnten. Die Diskussion sei auch auf nationa-
ler Ebene zu fithren. Umfangreiche Information des Aktionirs sei nicht nur ein Prob-
lem des Kapitalmarktrechts, so dass man sich mit der Rolle institutioneller Investoren
im Geftige der Aktiengesellschaft befassen solle.

Noack teilte die Beobachtung, dass sich das Bild des Aktionirs seit 1965 stark
gewandelt habe. In diesem Zusammenhang widmete er sich der Frage, wie die Haupt-
versammlungen strukturiert seien. Dabei hob er hervor, dass es nicht ,die Haupt-
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versammlung“ gebe, sondern es immer auf den Einzelfall ankomme. Die Herausfor-
derung liege darin, eine Typologie der Hauptversammlungen herauszuarbeiten. Ein
weiteres Problemfeld der Zukunft bestehe im Umgang mit institutionellen Investo-
ren und Stimmrechtsberatern. Hier miisse man die gesamte europiische Entwicklung
im Blick behalten. Die Diskussion diirfe nicht nur in Briissel gefithrt werden. Bayer
zeigte sich skeptisch, was die Beschrinkung der Rolle von Kleinanlegern angeht: Die
Gesellschaft wolle bei der Vorbereitung und Durchfithrung der Hauptversammlung
keine Anfechtungsgriinde provozieren. Eine erfolgreiche Beschlussmingelklage ei-
nes Kleinanlegers sei fiir den Vorstand eine Ohrfeige, was deutlich mache, dass auch
Kleinanleger eine effektive Kontrolle der Verwaltung ausiiben wiirden.

11

Des Weiteren drehte sich die Diskussion um die Online-Hauptversammlung. Ein
Teilnehmer hob dabei hervor, dass die europiische Expertengruppe uber die virtu-
elle Hauptversammlung berate und insbesondere wegen der unsicheren Verbin-
dung Bauchschmerzen habe. Auflerdem sei eine virtuelle Hauptversammlung nicht
zwingend kostengiinstiger als die Prisenzversammlung. Auch im angelsichsischen
Rechtsraum werde deshalb nicht immer von der Moglichkeit Gebrauch gemacht, eine
virtuelle Hauptversammlung abzuhalten. In der Zukunft werde man eine Hauptver-
sammlung herkdmmlicher Pragung doch brauchen, was die Diskussion um das Akti-
onirsleitbild zeige: Die Kleinanleger konnten nicht ginzlich durch institutionelle In-
vestoren ersetzt werden. Ob institutionelle Investoren die Verwaltung kontrollieren,
sei unsicher. Deshalb solle die Kontrollmoglichkeit durch Kleinaktionire bestehen
bleiben. Daran sei die Folgefrage gekniipft, ob das Informationsrecht der Aktionire
nach § 131 AktG bei einer Online-Hauptversammlung gewahrleistet sei. Hiufig seien
Fragen im Livestream bei einer schlechten Verbindung gar nicht moglich.

Erginzend wies ein Praktiker darauf hin, dass die Moglichkeit, auf eine Prisenz-
versammlung zu verzichten, dem deutschen Recht nicht ginzlich fremd ist, und zog
dabei einen Vergleich mit dem SchVG. In § 5 Abs. 6 Satz 1 SchVG sei geregelt, dass
Glaubiger im Wege einer Abstimmung ohne Versammlung Beschliisse fassen konn-
ten. Dies zeige, dass auch im Aktienrecht die Einfithrung einer satzungsdispositiven
Prisenzversammlung nicht abwegig sei. Nach § 18 Abs. 1 SchVG seien die Vorschrif-
ten iber die Einberufung und Durchfithrung der Gliubigerversammlung auf eine
Abstimmung ohne Versammlung entsprechend anzuwenden, soweit nicht beson-
dere gesetzliche Regelungen bestiinden. Eine dhnliche Regelungstechnik konne man
auch im Hauptversammlungsrecht verwenden. Indes sei zu beachten, dass die
Regelungen im SchVG gut gemeint, jedoch schlecht gemacht seien: In einem Fall
seien 400 Fragen — was 80% der insgesamt gestellten Fragen ausgemacht habe — zwi-
schen 23.00 Uhr und 24.00 Uhr gestellt worden, so dass es unmoglich gewesen sei,
alle Fragen innerhalb der gesetzlichen Frist zu beantworten. Solche Probleme seien
bei Einfuhrung einer virtuellen Hauptversammlung zu bedenken; gegebenenfalls sei
§ 131 AktG anzupassen.
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Noack ging ausfiihrlich auf die Bedenken der Wissenschaft und Praxis hinsichtlich
der virtuellen Hauptversammlung ein und stellte dabei klar, dass er keine Simulation
der Hauptversammlung im Netz befurwortet: Es gehe nicht darum, ein 1:1-Abbild
der Hauptversammlung im Internet zu schaffen. Weder eine virtuelle Hauptversamm-
lung noch ein Livestream seien die richtige Losung. Vielmehr solle eine zeitlich weit-
gefacherte Struktur entstehen, innerhalb derer die Aktionire zunichst informiert wer-
den wiirden, um sodann auf dieser Grundlage eine Entscheidung treffen zu konnen.
Es sei eine funktionelle Vorgehensweise vorzugswiirdig, bei der die Frage zu stellen
sel, wie man einen virtuellen Raum organisieren konnte, in dem Informationsfluss
gewihrleistet sei. Die Herausforderung liege darin, mittelfristig eine strukturierte In-
formationsplattform aufzubauen. Notwendig seien strukturierte, gesetzliche Infor-
mationspflichten, um sinnvolle Informationen fiir Kleinanleger und fiir institutionelle
Anleger zu biindeln. Diese Informationen miissten 6ffentlich und transparent sein,
so dass sie fiir jedermann verstindlich und brauchbar seien. Bei einer solchen Um-
strukturierung musse das gesamte Hauptversammlungsrecht angepasst werden. Der
aktuell verfolgte Ansatz sei unzureichend, weil er versuche, Wasser mit Feuer zu ver-
binden: Der Aktionir solle sich zu einer Hauptversammlung im Internet zuschalten,
was nicht gut funktioniere. Auflerdem passe der Umstand, dass sich die Kleinanleger
durch Stimmrechtsvertretung vorweg binden wiirden, mit der Konzeption der Pri-
senzhauptversammlung nicht zusammen. Es sei sicher, dass der internationale Druck
insoweit zu Veranderungen fithren werde. Deshalb sei eine engere Zusammenarbeit
mit dem Vereinigten Konigreich angezeigt, das vor denselben Problemen stehe.

111

In der zweiten Fragerunde griff ein Vertreter der Wissenschaft die von Noack aufge-
stellte Kompetenzbilanz auf und wies dabei erginzend auf § 225a InsO hin, der im
Zuge des ESUG eingefihrt wurde. Diese Regelung ermogliche einen dramatischen
Eingriff in die Kompetenzen der Hauptversammlung, was die Gesellschaftsrechtler
allerdings erst mit Verzogerung bemerkt hitten und zu spit in die Diskussion einge-
stiegen seien. Es sei zu bedauern, dass das Insolvenzrecht die gesellschaftsrechtlichen
Probleme nicht hinreichend beachte, was in den ersten Verfahren nach dem ESUG
deutlich sichtbar sei. Der insolvenzrechtliche Rechtsschutz sei nicht stark genug, so
dass insoweit ein Nachbesserungsbedarf bestehe. Auflerdem sei die Vereinbarkeit der
insolvenzrechtlichen Regelung mit der Kapitalrichtlinie fragwiirdig. Dem stimmte
Noack zu: Das Insolvenzrecht misse in der Diskussion tiber die Hauptversammlungs-
kompetenzen jedenfalls mitberticksichtigt werden.

1V.

Im Zusammenhang mit den Mingeln bei Vorstands- und Aufsichtsratsbeschliissen
teilte ein Praktiker die Auffassung Bayers, eine Reform des Beschlussmangelrechts sei
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dringend notwendig. Dies gelte vor allem im Hinblick auf die BGH-Rechtsprechung
zur Anwendung der Lehre vom fehlerhaft bestellten Organ auf Aufsichtsratsmitglie-
der. Die Folgen einer Anfechtung der Aufsichtsratswahl seien katastrophal. Vor allem
sei ein dreikopfiger Aufsichtsrat, dessen Wahl angefochten worden sei, nicht funkti-
onsfahig, weil seine Beschlisse gem. § 108 Abs. 2 AktG unwirksam seien. Auch ein
weiterer Teilnehmer hob hervor, dass die Anfechtung der Wahlbeschliisse zum Auf-
sichtsrat die Praxis vor erhebliche Probleme stellt: Der BGH habe eine erhebliche
Rechtsunsicherheit verursacht, als er die Lehre vom fehlerhaften Organ nicht auf diese
Konstellation angewendet habe.

Ein Praktiker bestatigte den Befund Bayers, fehlerhafte Vorstandsbeschliisse seien
bislang in der Rechtsprechung und Wissenschaft unterbelichtet. Er stellte die These
auf, in der Praxis gebe es dennoch durchaus viele fehlerhafte Vorstandsbeschliisse, die
aber nicht in der Offentlichkeit auftauchen wiirden. Fasse der Vorstand einen feh-
lerhaften Beschluss und moniere es ein Vorstandsmitglied, stinden zwei Wege offen:
Entweder berichtige der Vorstand den Beschluss und ein etwaiger Streit sei damit in-
tern erledigt oder das opponierende Mitglied wende sich an den Aufsichtsrat. Das
Problem gelange, anders als bei einer Hauptversammlung, nicht an die Offentlichkeit.
Auflerdem sei die Lehre vom fehlerhaft bestellten Organ beim Vorstand allgemein
anerkannt. Wieso dies nicht auch fiir die Aufsichtsratswahl gelte, sei nicht zu erkliren.
Diese Ungleichbehandlung des Aufsichtsrats habe keinen sachlichen Grund.

Ein weiterer Praktiker teilte die Ansicht seiner Vorredner, dass die Anfechtung
einer Aufsichtsratswahl zu erheblichen rechtlichen und wirtschaftlichen Problemen
fithren konne: Der Weg der Rechtsprechung miisse tiberdacht werden. Allerdings sei
zu beachten, dass die Lehre vom fehlerhaften Organ auf einem ,,Alles-oder-Nichts“-
Prinzip beruhe, was dazu fihren konne, dass das Kontrollrecht der Aktionire letztlich
ausgehohlt werde. Im Vergleich dazu sei die BGH-Rechtsprechung ausgewogener.
Deshalb misse dariiber nachgedacht werden, ob bei einer angefochtenen Aufsichts-
ratswahl das ,,Alles-oder-Nichts“-Prinzip gelten solle.

Ein Wissenschaftler warf die Frage auf, wieso der Gesetzgeber nicht eingreife, ob-
wohl doch Konsens dartiber bestehe, dass es derzeit nicht gut laufe. Gerade wegen
des BGH-Urteils zur Anwendbarkeit der Lehre vom fehlerhaft bestellten Organ auf
die Aufsichtsratswahl sei die Reformfrage besonders aktuell. Der Reformdrang des
UMAG-Gesetzgebers sei verpufft. Generell solle die Rolle des Justizministeriums im
Gesetzgebungsprozess iberdacht werden: Solle sich das Ministerium wirklich auf die
blofle Umsetzung der Absprachen im Koalitionsvertrag fokussieren? Sei der Koaliti-
onsvertrag insoweit eine Beschrinkung? Es fehle ein Akteur, bei dem offene Diskussi-
onen tiber die Ausgestaltung des Gesellschaftsrechts ausgetragen werden kénnten. Im
Hinblick auf die Anfechtung der Aufsichtsratsbeschliisse seien klare Ansagen nétig,
mit denen die Praxis arbeiten kénne. Vor allem sei die Frage zu kliren, wie lange ein
Aufsichtsratsmitglied einen Beschluss angreifen konne. Holger Fleischer wandte ein,
dass es sinnvoll wire, die Verwaltungsbeschliisse zu kodifizieren. Ein rechtsverglei-
chender Blick auf die Rechtslage in Italien, Belgien und in der Schweiz mache deutlich,
dass Regeln iiber Umgang mit fehlerhaften Verwaltungsbeschliissen nicht uniiblich
seien.
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Auch Bayer teilte die Auffassung, dass die Anfechtung der Aufsichtsratswahl ge-
rade bei einem Drei-Personen-Aufsichtsrat erhebliche Probleme nach sich ziehe: Das
Ergebnis der BGH-Rechtsprechung stimme nicht, so dass der Gesetzgeber tatig wer-
den solle. Dabei stelle sich die Frage, ob eine kleine, punktuelle Losung oder eine grofie
Reform vorzugswirdig sei. Er befurworte den zweiten Weg, weil sich das Problem
der angefochtenen Aufsichtsratswahl bei einer groflen Reform einfacher losen lasse.
Der Gesetzgeber sei jedenfalls zum Handeln aufgefordert. Sodann stellte Bayer aber
in Frage, ob fehlerhafte Vorstandsbeschliisse wirklich ein Problem seien: Entweder
man einige sich innerhalb des Vorstands oder das opponierende Mitglied richte sich an
den Aufsichtsrat, der das Problem pragmatisch lose. Noch nicht geklirt sei die Frage,
ob das Vorstandsmitglied zum Einschalten des Aufsichtsrats rechtlich verpflichtet sei.
Auch Bayer stellte sich auf den Standpunkt, dass Organbeschliisse kodifiziert werden
sollten. Allerdings gab er zu bedenken, dass einer umfassenden Reform des Beschluss-
maingelrechts Vorrang zu gewihren sei, wenn das Justizministerium tberlastet sei. So-
lange der Gesetzgeber nicht titig werde, miisse die Wissenschaft einen gangbaren Weg
finden. Die aktuelle Losung des BGH sei nicht tiberzeugend. Vielmehr solle die Lehre
vom fehlerhaft bestellten Organ auf den Aufsichtsrat erstreckt werden.

V.

Im Zusammenhang mit Beschlussmingelklagen im Hauptversammlungsrecht teilte
ein Teilnehmer die Beobachtung Bayers, das Aktiengesetz 1965 habe das Problem
der rauberischen Aktionire nicht berticksichtigt. Der urspriingliche Referentenent-
wurf habe noch eine einschneidende Strafvorschrift gegen erpresserische Vergleiche
im Zusammenhang mit Beschlussmingelklagen vorgesehen, die sogar mit einer Ge-
fingnisstrafe fiir den Fall bewehrt gewesen sei, dass eine Person sich dafiir Vorteile
versprechen lasse oder annehme, dass sie von einer Anfechtungsklage oder von einem
dhnlichen Rechtsinstrument Abstand nehme. Diese Regelung sei aber nicht Gesetz
geworden, weil die Strafandrohung, die sich gegen Aktionire und Vorstinde gerichtet
habe, etwaige Vergleiche zwischen dem klagenden Aktionir und der Gesellschaft de
facto verhindert hitte. Dem fligte der Diskutant zwei Gedanken hinzu: Zum einen
seien nicht nur die riuberischen Aktionire an den Problemen schuld, sondern auch
die Vorstinde. Manchmal sei auch Griindlichkeit bei der Vorbereitung und Durchfiih-
rung von Hauptversammlungen zu vermissen. Die Vorstinde seien bereit, den Listig-
keitswert solcher missbrauchlichen Klagen abzukaufen. Sie missten aber eine grofiere
Widerstandsfahigkeit zeigen. Zum anderen sei zu wiirdigen, dass das ARUG das Un-
wesen doch gesteuert habe. Die rauberischen Aktionare seien kein Argument gegen
die Anfechtungsklage. Es konne nicht sein, dass die Wirkung einer Anfechtungsklage
immer mehr eingeschrinkt werden miisse, weil die Gefahr einer missbriuchlichen
Klageerhebung bestehe. Die Aktionire diirften nicht lediglich auf eine Geldkompen-
sation uber das Spruchverfahren verwiesen werden.

Den Gedanken, dass die riuberischen Aktionire nicht an allem schuld seien, griff
ein Praktiker auf. Man rede immer nur iiber rauberische Aktionire, obwohl diejenigen
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Akteure das Problem seien, die auf die rauberischen Aktionire aktiv eingehen wiirden.
Unm seine These zu untermauern, schilderte der Teilnehmer zwei Fille, mit denen er
sich in der Praxis beschaftigt hat. Zunichst ging es um einen Verschmelzungsfall, in
dem der Kliger, ein Aktionir des tbertragenen Rechtstrigers, eine unangemessene
Verschmelzungsrelation gertigt habe, weil das Umtauschverhiltnis zu niedrig be-
messen worden sei. In der mindlichen Verhandlung habe der Richter den Beschluss
freigegeben und angekiindigt, dass er in der weiteren Verhandlung in die Beweisauf-
nahme eintreten werde. Daraufhin habe die Gegenseite eine Auslobung in Hohe von
ca. 2 Mio. Euro angeboten. Im zweiten Fall habe ein Sachverstindiger im Spruchver-
fahren festgestellt, dass die Beklagte eine Nachzahlung im Milliardenbereich zu leisten
habe. Die Beklagte habe daraufhin einen Vergleichsvorschlag unterbreitet, in dem sie
eine Nachzahlung im unteren dreistelligen Millionenbereich sowie eine Auslobung
fir die am Verfahren beteiligten Aktionire in Hohe von ca. 10 Mio. Euro angeboten
habe. Das sei Untreue des Vorstands zu Lasten der anderen Aktionire. Eine solche
Kumpanei durch die Leitungspersonen miisse auch berticksichtigt werden, wenn man
von rauberischen Aktioniren spreche. Denke man tiber Abschaffung oder Restriktio-
nen im Zusammenhang mit der Anfechtungsklage nach, solle man nicht das Kind mit
dem Bad ausschiitten.

Mehrere Diskutanten schlossen sich der Auffassung Bayers an, das Beschluss-
mingelrecht sei in sich nicht stimmig und daher reformbedirftig. Ein Wissenschaftler
bemerkte, dass der BGH und der Gesetzgeber insoweit Schuld seien. Der Gesetzge-
ber habe bislang kein befriedigendes Konzept dargelegt und die Losungsvorschlige
des Arbeitskreises Beschlussmangelrecht nicht aufgegriffen. Ein Praktiker wies auf
Unzuldnglichkeiten des Beschlussmingelrechts im Zusammenhang mit Transakti-
onsbeschlissen hin, namentlich bei Bewertungsriigen. Haufig wiirden die Gerichte
die Richtigkeitsgewihr bei Verhandlungen der Parteien tiber den Unternehmenswert
nicht akzeptieren. Richtig sei, dass viele Kleinanleger als Berufskliger ihr Klagerecht
gegen Hauptversammlungsbeschliisse rechtsmissbrauchlich ausiiben wiirden. Aller-
dings diirfe dies nicht dariiber hinwegtiuschen, dass auch institutionelle Anleger wie
Hedge-Fonds das Potential von missbriuchlichen Klagen erkannt hitten.

Bayer unterstrich in einer abschliefenden Stellungnahme seine These, dass das
Beschlussmingelrecht umfassend zu reformieren sei, auch wenn die Praxis mit der
Rechtslage nach Einfihrung des Freigabeverfahrens nach § 246a AktG ganz gut leben
kénne. Das Hauptaugenmerk der Reform solle darauf liegen, die Kassationswirkung
der Beschlussmingelklage zu beseitigen. Zugleich solle eine grundlegende Reform des
Beschlussmingelrechts nicht so ausgestaltet sein, dass Kleinaktionire keinen Schutz
genieflen wiirden; der Schutz miisse aber zeitgemafd ausgestaltet werden. Man merke
doch im Zusammenhang mit Entlastungsbeschliissen, dass die Verwaltung die Akti-
onire auch dann ernst nehme, wenn der Beschluss keine rechtliche Wirkung erzeuge.
Auflerdem sei zu beachten, dass klagende Aktionire im Hinblick auf das Kapitalerhal-
tungsrecht keine Zahlungen von der Gesellschaft erhalten diirften.
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L. Einleitung

Dieser Beitrag soll vorstellen, was der Gesetzgeber im Bereich des Konzernrechts vor
50 Jahren Innovatives neu geschaffen hat und was wir in den letzten 50 Jahren daraus
gemacht haben. Als Kernbestandteile des aktienrechtlichen Konzernrechts sehe ich
dabei die folgenden Bereiche:

- Den allgemeinen Teil der §§ 15 bis 22 AktG, also die allgemeinen Definitionsnor-
men und die Mitteilungspflichten;
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— den besonderen Teil des Konzernrechts mit dem Vertragskonzern, dem faktischen
Konzern, der Eingliederung und dem Squeeze-out sowie
— die nicht ausdriicklich geregelten Bereiche Konzernbildung und Konzernleitung.

Zum materiellen Konzernrecht gehéren auch weite Teile des Umwandlungsrechts.
Die Spaltung ist eine Moglichkeit, einen Konzern zu schaffen (Ausgliederung), aber
auch eine Konzernverbindung zu kappen (Ab- und Aufspaltung).! Die Verschmel-
zung lasst sich in der Kette faktischer Konzern, Vertragskonzern, Eingliederung als
intensivste Form der Kontrolle tiber ein anderes Unternehmen und der Einbindung
in die Organisation eines zuvor herrschenden Unternehmens verstehen. Dass das Ver-
schmelzungsrecht bis 1995 im AktG, und zwar als Teil des Konzernrechts geregelt
war, ist also kein Zufall. Obwohl eine Gesamtbetrachtung von Umwandlungs- und
Konzernrecht auch bei der Losung vieler Einzelfragen sinnvoll und weiterfithrend ist,
soll hierauf im Folgenden nicht niher eingegangen werden. Nicht behandelt werden
auch das Recht der Konzernrechnungslegung, das Konzernsteuerrecht und das Kar-
tellrecht, auch wenn diese Rechtsbereiche die Entwicklung des Aktienkonzernrechts
mafigeblich geprigt haben und die Konzernrechnungslegung Teil des Aktienkonzern-
rechts von 1965 war und in der Tat integraler Teil des Konzernrechts ist.

Das Aktienkonzernrecht lisst sich nur verstehen, wenn man die Einbettung in die
relevanten Bestimmungen des allgemeinen Aktienrechts im Blick behalt. Zu nennen
sind insoweit primir:

— Die Wahl der Aufsichtsratsmitglieder erfolgt nach §§ 101 Abs. 1, 133 Abs. 1 AktG -
von der Entsendung einzelner Aufsichtsratsmitglieder nach § 101 Abs. 2 AktG
abgesehen — durch Beschluss der Hauptversammlung mit einfacher Mehrheit. Der
herrschende Aktionir, der in der Hauptversammlung tber die einfache Mehrheit
verfiigt, kann also 100 % der Anteilseignervertreter (weitgehend frei) auswihlen.
Wir sind an diesen Grundsatz gewohnt und halten ihn gerade unter einem kon-
zernrechtlichen Blickwinkel nicht zuletzt im Hinblick auf die Arbeitnehmermit-
bestimmung vermutlich auch fiir richtig. An sich ist dies aber eine erstaunliche
und konzernfreundliche Grundentscheidung, die der Gesetzgeber 1965 gut zehn
Jahre vor Einfithrung der breitflichigen Arbeitnehmermitbestimmung durch das
MitbestG von 1976 getroffen hat. Ob diese Entscheidung, die durch das Erfor-
dernis eines unabhingigen Finanzexperten nach § 100 Abs. 5 AktG schon etwas
eingeschrinkt worden ist, heute so immer noch getroffen wiirde, ist nicht sicher.

—  §76 Abs. 1 AktG: Der Vorstand darf und muss die Gesellschaft unter eigener Ver-
antwortung leiten und unterliegt dabei weder Weisungen des Aufsichtsrats noch
der Hauptversammlung. Ausnahmen im Konzern, die fiir eine effiziente Konzern-
leitung und Konzernintegration der Aktiengesellschaft zwingend sind, bedtirfen
der ausdriicklichen Ermichtigung. Auch diese Ausgangsentscheidung ist, gerade
im Hinblick auf das Konzernrecht, nicht selbstverstindlich (s. zur abweichenden
fritheren Rechtslage nachfolgend unter IL.).

1 Beispiel: So wurde die Konzernverbindung von OSRAM zur Siemens AG im Jahr 2013 im
Wege einer Abspaltung beendet.
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- Und schliefflich der zwingende und weitgehende Kapitalschutz nach den §§ 57 ff.
AktG, die die Konzernleitung beschrinken und im Konzernrecht die Bestimmung
des Verhiltnisses zwischen konzernrechtlichen Vorschriften und allgemeinem Ka-
pitalschutz erfordern.?

Im Folgenden soll zunichst ein kurzer Uberblick iiber die Entstehungsgeschichte des
Aktienkonzernrechts und die Neuerungen im Aktiengesetz 1965 gegeben werden.
Dabei wird sich zeigen, dass das Konzernrecht eine der grofien innovativen Leistun-
gen des Gesetzgebers von 1965 gewesen ist. Anschlieflend folgen einige Hinweise auf
die wichtigsten Bereiche des Konzernrechts, und zwar den allgemeinen Teil, den Ver-
tragskonzern, den faktischen Konzern, die Eingliederung und die Konzernbildungs-
kontrolle. Dabei werden einige subjektive Bemerkungen zur praktischen Bedeutung
einzelner Aspekte und zu Entwicklungen und Trends einflieen, es wird aber kein
kein umfassender Uberblick gegeben. Keine Beriicksichtigung finden die im Aktien-
gesetz verteilten konzernrechtlichen Normen, die primir dem Umgehungsschutz
dienen, beispielsweise § 56 Abs. 2 oder § 71d AktG, sowie die konzernrechtlichen
Erweiterungen von Berichts- und Auskunftspflichten (§§ 90 Abs. 1 Satz 2, 131 Abs. 1
Satz 2 AktG).

II. Entstehungsgeschichte

Das Aktiengesetz 1965 hat erstmals in Deutschland und Europa unterschiedliche Or-
ganisationsformen fiir Konzerne kodifiziert und die Rechte und Pflichten des herr-
schenden Unternehmens einerseits und der abhingigen Gesellschaft und ihrer Au-
Benseiter andererseits geregelt.’ Unzutreffend wire jedoch die Aussage, dass es damit
erstmals ein Konzernrecht gegeben hitte. Auch wenn der Gesetzgeber keine aus-
driicklichen Regelungen schafft, regelt er in die eine oder andere Richtung Moglich-
keiten und Beschrinkungen von mafigeblich beteiligten Aktiondren. Auch vor 1965

2 S. hierzu einerseits §§ 57 Abs. 1 Satz 2, 291 Abs. 3 AktG, andererseits zum faktischen Kon-
zern die Diskussion um die (zeitweise) Verdringung der §§ 57 ff. AktG durch § 311 AktG,
dazu etwa BGH v. 1.12.2008 - II ZR 102/07 - ,MPS“, BGHZ 179, 71, 76, Rdn. 11; BGH
v. 31.5.2011 - II ZR 141/09 - ,Dritter Borsengang, BGHZ 190, 7, Rdn. 48; Altmeppen,
in: MiinchKomm. AktG, 4. Aufl., 2015, § 311 Rdn. 458 ff., 472; Habersack, in: Emmerich/
Habersack, Aktien- und GmbH-Konzernrecht, 7. Aufl., 2013, § 311 AktG Rdn. 82; Ulmer,
FS Hiiffer, 2010, S. 999, 1005 ff.; J. Vetter, in: K. Schmidt/Lutter, AktG, 3. Aufl., 2015, § 311
Rdn. 117, jeweils m.w.N.

3 Ausfihrlicher zu der nachfolgend lediglich skizzierten Entstehungsgeschichte des Aktien-
konzernrechts etwa Dettling, Die Entstehungsgeschichte des Konzernrechts im Aktien-
gesetz von 1965, 1997; Altmeppen, in: Bayer/Habersack, Aktienrecht im Wandel, Bd. 2,
2007, 23. Kap., S. 1029 ff., und tiberblicksartig in MinchKomm. AktG, 4. Aufl., 2015, Einl.
§§ 291 ff. Rdn. 10 ff.; Spindler, Recht und Konzern, 1993, S. 7 {f; ders., in: Bayer/Habersack,
Aktienrecht im Wandel, Bd. 1, 2007, Kap. 13 Rdn. 146 ff.; Noerr, ZHR 150 (1986), 155,
168 ff. zur Entwicklung wihrend der Weimarer Republik; knapp Habersack, Emmerich/
Habersack, 2aO (Fn. 2), Einl. Rdn. 16 ff.
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hat es Lehrbticher des Konzernrechts gegeben.* Ein Konzernrecht gibe es nur dann
nicht, wenn der Erwerb eines kontrollierenden Einflusses auf Aktiengesellschaften
ausgeschlossen wiirde, was zu recht nie angeordnet und allenfalls vereinzelt gefordert
wurde. Ist der Kontrollerwerb méglich, stellt sich zwangsliufig die Frage, welchen
Einfluss der kontrollierende Aktionir ausiiben kann und wie die Interessen der ab-
hiangigen Gesellschaft und der Minderheitsaktionire zu schiitzen sind.

Konzerne kennen wir in Deutschland seit der Liberalisierung des Wirtschaftsver-
waltungsrechts in der zweiten Hilfte des 19. Jahrhunderts. Zwei Geburtshelfer aufier-
halb des Gesellschaftsrechts haben seine Entwicklung mafigeblich geférdert: Zum ei-
nen die rechtspolitische und rechtliche Forderung von Wettbewerbsbeschrinkungen.
Grund waren spektakulire Zusammenbriiche in den 187Qer Jahren und der Wunsch
nach wirtschaftlicher Stabilitit. Die Forderung von Beschrinkungen des Wettbewerbs
durch Kartelle umfasste gerade auch die Beschrinkung von Wettbewerb durch Kon-
zernbildung. Der andere Geburtshelfer ist das Steuerrecht. Aufbauend auf der in das
19. Jahrhundert zuriickreichenden Organschaftslehre entwickelten Verwaltung und
Gerichte als Voraussetzungen fiir die steuerliche Organschaft, also die einheitliche
Besteuerung einer Gruppe, die finanzielle, wirtschaftliche und organisatorische Ein-
gliederung der Organgesellschaft in den Organtriger.® Spater verlangte der RFH da-
riiber hinaus den Abschluss eines schriftlichen Organschaftsvertrags, durch den sich
die Organgesellschaft den Weisungen des Organtragers unterstellte und gegen eine
Verlustdeckungszusage die Gewinnabfithrung versprach.® Der erste Geburtshelfer hat
seine Tétigkeit — mit Ausnahme eines gewissen Intermezzos in der DDR — nahezu v6l-
lig eingestellt und hat sich sogar zu einem Storenfried der Konzernbildung entwickel.
Der zweite Geburtshelfer ist nach wie vor aktiv.

Das Konzernrecht war und wird immer mafigeblich von der Abgrenzung der Be-
fugnisse der Hauptversammlung, tiber die ein herrschendes Unternehmen seinen Ein-
fluss austiben kann, von den Kompetenzen der Verwaltung geprigt. Als Reaktion auf
den sehr starken Einfluss der Griinder in der Zeit nach der Griindung der Aktienge-
sellschaft und das dadurch bedingte Missbrauchspotential weitete der Gesetzgeber im
Rahmen der Aktienrechtsnovelle von 18847 die bis dahin ausgesprochen schwachen
Befugnisse der Generalversammlung erheblich aus. Die Generalversammlung wihlte
nunmehr den Vorstand, der ihr gegentiber weisungsgebunden war. Innerhalb der Ge-
neralversammlung herrschte das strikte Mehrheitsprinzip. Besondere Treuepflich-
ten der Mehrheit gegentiber der Gesellschaft oder der Minderheit waren unbekannt.
Selbst schadliche Mehrheitsbeschliisse der Generalversammlung waren grundsitz-
lich hinzunehmen, da sich ihre Rechtfertigung aus dem Mehrheitswillen ergebe.® Als

4 S. etwa Friedlinder, Konzernrecht, 1. Aufl. 1927, 2. Aufl. 1954; Haussmann, Grundlegung
des Rechts der Unternehmenszusammenfassungen, 1926.

5 Ausfihrlicher Dertling, aaO (Fn. 3), S. 59 ff.; Altmeppen, aaO (Fn. 3), Kap. 23 Rdn. 5 f;
Spindler, in: Bayer/Habersack, Aktienrecht im Wandel, Bd. 1, 2007, Kap. 13 Rdn. 151 ff.

6 RFH v. 9.5.1944 — 1 15/44, RFHE 54, 102.

7 Gesetz betreffend die Kommanditgesellschaften auf Aktien und die Aktiengesellschaften
vom 18.7.1884 (RGBL S. 123).

8 Besonders deutlich die ,Hibernea“-Entscheidung des RG aus dem Jahre 1908, RGZ 68,
235, insb. 245 {.; dazu ausfihrlicher etwa Altmeppen, aaO (Fn. 3), Kap. 23 Rdn. 8.
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Grenze erkannte die Rechtsprechung lediglich die sittenwidrige Ausiibung der Mehr-
heitsmacht an, insbesondere in Form der vorsatzlichen sittenwidrigen Schidigung.’
Zugleich entwickelte sich die Idee des ,Vorrangs des Konzerninteresses“, wonach
nachteilige Maffnahmen der abhingigen Konzerngesellschaft gerechtfertigt waren,
wenn sie dem Konzerninteresse entsprachen.’® Das Konzernrecht war damit ausge-
sprochen liberal und konzern- oder besser konzernspitzenfreundlich, was die starke
Konzernierung gerade in der Zeit nach dem ersten Weltkrieg beforderte. Eine nihere
wissenschaftliche Diskussion des Konzerns aus gesellschaftsrechtlicher Sicht begann
erst nach dem ersten Weltkrieg.!! Die naheliegende Frage nach der Konzerngefahr und
deren Bindigung wurde dabei jedoch allenfalls zogerlich gestellt.

Die erste ausdriickliche konzernrechtliche Regelung findet sich in der Notverord-
nung vom 19. September 1931. Diese beschrankt sich allerdings auf eine Definition der
abhingigen Gesellschaft und die materielle Regelung, dass eine abhingige Gesellschaft
keine Aktien der herrschenden Gesellschaft zeichnen darf (§ 226 Abs. 4 HGB). Auch
das Aktiengesetz von 1937 enthielt aus heutiger Sicht nur wenige und eher Randberei-
che betreffende konzernrechtliche Regelungen. Neben einer Definition des Konzerns
(§ 15 AktG 1937) wurden verschiedene Detailfragen geregelt wie beispielsweise die
Erstreckung des Auskunftsrechts und der Berichtspflicht des Vorstands auf abhin-
gige Gesellschaften sowie die Zurechnung der Aktien einer abhingigen Gesellschaft.
Des Weiteren wurde in § 256 AktG 1937'? ein qualifiziertes Zustimmungserfordernis
der Hauptversammlung fiir den Abschluss von Gewinnabfithrungs-, Betriebspacht-,
Betriebstiberlassungs- und Betriebsfiihrungsvertrigen geregelt. Weitergehende Rege-
lungen zu Beherrschungs- und Gewinnabfithrungsvertrigen gab der Gesetzgeber den
Rechtsanwendern nicht an die Hand. Auch zum faktischen Konzern gab es keine aus-
driicklichen Regelungen. Die Mehrheitsmacht wurde allein durch ein Verbot vorsitz-

9 RGZ 115, 296, 303.

10 Ausfihrlicher Altmeppen, aaO (Fn. 3), Kap. 23 Rdn. Rdn. 12 ff.

11 Zu nennen sind etwa HaufSmann, Die Tochtergesellschaft, 1923; ders, Grundlegung des
Rechts der Unternehmenszusammenfassungen, 1926; Friedlander, Konzernrecht, 1. Aufl.
1927; ders., Die Interessengemeinschaft als Rechtsform der Konzernbildung, 1921;
Rosendorff, Die rechtliche Organisation der Konzerne, 1927; Geiler, Gesellschaftsrecht-
liche Organisationsformen des neuen Wirtschaftsrechts, 1922; ders., Die wirtschaftlichen
Strukturwandlungen und die Reform des Aktienrechts, in: Enquete-Ausschuss, Material-
band 1928, S. 52 ff.

12 §256 AktG 1937 hatte folgenden Wortlaut:

(1) Ein Vertrag, durch den sich eine Aktiengesellschaft oder eine Kommanditgesellschaft
auf Aktien verpflichtet, an einen anderen Gewinn abzufiibren, bedarf zu seiner Wirksam-
keit der Zustimmung der Hauprversammlung, wenn die Gesellschaft nach diesem Vertrag
allein oder in Zusammenhang mit anderen Vertrigen mebr als drei Viertel ihres gesamten
Gewinns abzufiibren bat.

(2) Der Zustimmung der Hauptversammlung bedarf anch ein Vertrag, durch den eine Ak-
tiengesellschaft oder eine Kommanditgesellschaft anf Aktien einem anderen den Betrieb
ihres Unternehmens verpachtet oder sonst iiberlifit oder in dem sie ihr Unternehmen fiir
Rechnung eines anderen zu fiihren sibernimmt.

(3) Die Beschliisse bediirfen einer Mebrbeit, die mindestens drei Viertel des bei Beschluss-
fassung vertretenen Grundkapitals umfafit. Die Satzung kann diese Mehrbeit durch eine
grofSere Kapitalmebrbeit ersetzen und noch anderer Erfordernisse aufstellen.
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licher Schadigungen begrenzt, das dem heutigen § 117 AktG sehr dhnlich ist.”® Die fur
den faktischen Konzern wichtigste Regelung war die eigenverantwortliche und wei-
sungsfreie Leitungsbefugnis des Vorstands (§ 70 AktG 1937). Der Vorrang des Kon-
zerninteresses wurde zwar nicht ausdriicklich geregelt, entsprach aber doch nach wie
vor der allgemeinen Auffassung und auch der Grundvorstellung des Gesetzgebers.!*

Wie kam es nun zu dem grundlegend abweichenden Regelungskonzept im AktG
1965? Infolge des Krieges und der Bestrebungen zur Entflechtung von Grofikonzer-
nen sowie der konzernkritischen Sichtweise insbesondere der Freiburger Schule im
Wirtschaftsrecht hatte sich die Einstellung zu Konzernen grundlegend geindert. Im
Gesellschaftsrecht wurde inzwischen der Konzernkonflikt gesehen und ein weiterge-
hender Schutz der faktisch abhingigen Aktiengesellschaft und ihrer Auflenseiter fiir
erforderlich gehalten. Der Referentenentwurf 1958 sah fiir den Vertragskonzern als
Gegenstiick zur weiten Konzernleitungsmacht des herrschenden Unternehmens eine
Verlustausgleichspflicht sowie einen weitreichenden Schutz der Minderheitsaktionire
durch laufenden Ausgleich und Abfindung vor. Der faktische Konzern sollte dem-
gegeniiber zunichst durch geringe Leitungsmoglichkeiten und eine rigorose Erfolgs-
haftung des herrschenden Unternehmens unattraktiv gemacht werden. Insbesondere
auf Bestreben von Flume wurde das System des vom Vorstand erstellten und vom
Abschlussprifer und Aufsichtsrat gepriiften Abhingigkeitsberichts entwickelt.!” Die
Diskussion ging dann insbesondere zum einen um die Frage, ob der Nachteilsaus-
gleich nach § 311 AktG zeitlich verzogert werden darf. Zum anderen wurde disku-
tiert, ob der Abhingigkeitsbericht 6ffentlich zuginglich sein soll; Letzteres war vom
Justizminister zunichst angekiindigt und dann — wiederum mafigeblich auf Kritik
Flumes — geandert worden.'

Halt man sich die dunne gesetzgeberische Basis vor Augen, auf der der Gesetzge-
ber aufbauen konnte, wird seine auflerordentliche Leistung umso deutlicher. Fir die
Kodifizierung des Beherrschungs- und Gewinnabfithrungsvertrags konnte der Ge-
setzgeber zwar auf den in der Praxis bekannten Organschaftsvertrag aufsetzen, der
bereits zuvor Voraussetzung der steuerlichen Organschaft war.” Die Ausformung
insbesondere der Ausgleichs- und Abfindungsrechte der Minderheitsaktionire oblag

13 § 101 AktG 1937 hatte folgenden Wortlaut:

(1) Wer zu dem Zwecke, fiir sich oder einen anderen gesellschaftsfremde Sondervorteile zu
erlangen, vorsitzlich unter Ausnutzung seines Einflusses auf die Gesellschaft ein Mitglied
des Vorstands oder des Aufsichtsrats dazu bestimmt, zum Schaden der Gesellschaft oder
ihrer Aktiondre zu handeln, ist zum Ersatz des daraus entstehenden Schadens verpflichtet.
(2) Die Ersatzpflicht tritt nicht ein, wenn der Einfluss benutzt wird, um einen Vorteil zu
erlangen, der schutzwiirdigen Belangen dient.

14 Altmeppen (Fn. 8), Kap. 23 Rdn. 18.

15 Flume, Der Referentenentwurf eines Aktiengesetzes, 1958, insb. S. 19 ff., zum Konzept des
Abhingigkeitsberichts S. 25 f.; zu den Reaktionen auf den Referentenentwurf im Ubrigen
Dettling (Fn. 3), S. 243 ff.

16 Hierzu ausfihrlicher nachfolgend unter V.3.

17 Zu einem Muster eines solchen Organschaftsvertrags s. Friedlaender, Konzernrecht,
2. Aufl. 1954, S. 188 {.
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jedoch dem Gesetzgeber.!® Die Eingliederung war demgegeniiber eine konzeptionelle
Neuschaffung. Wie kreativ und dogmatisch durchdacht das Gesetz war, zeigt sich bei-
spielsweise an dem Spruchverfahren fiir laufenden Ausgleich und Abfindung bei Un-
ternehmensvertrigen und Eingliederung, das bereits im AktG 1965 vorgesehen war.
Die unangemessene Linge der Spruchverfahren, die den Eindruck erweckt, als seien
die Gerichte mit Spruchverfahren hoffnungslos tiberfordert, wird man nicht dem Ge-
setzgeber anlasten konnen. Auch die nachfolgenden Ausfithrungen zum Aktienkon-
zernrecht an seinem 50. Geburtstag werden erkennen lassen, dass dem Gesetzgeber
sogar ein grofler Wurf gelungen ist: Er hat ein dogmatisch fundiertes Konzernrecht
geschaffen, das von der Praxis angenommen worden ist und einen angemessenen Aus-
gleich zwischen den Interessen des herrschenden Unternehmens und denen der ab-
hiangigen Aktiengesellschaft und ihrer Minderheitsaktionire und Glaubiger geschaf-
fen hat. Es verwundert daher nicht, dass Reformvorschlige zum Aktienkonzernrecht
vergleichsweise selten sind und eher Randbereiche betreffen.

Seit 1965 sind verschiedene Details in den vielfiltigen Gesetzgebungsverfahren
gedndert worden.!” Nur wenige betreffen konzeptionelle Fragen. Insoweit sind ins-
besondere zu nennen die Einfithrung des Squeeze-out durch das Ubernahmegesetz
2002% und die Erstreckung des Freigabeverfahrens auch auf Beherrschungs- und Ge-
winnabfiihrungsvertrige durch das ARUG 2009.2!

I11. Allgemeiner Teil
1. Definitionsnormen

Zum allgemeinen Teil des Konzernrechts mochte ich mich an dieser Stelle auf wenige
Bemerkungen zu den Definitionsnormen der §§ 15 bis 19 AktG beschrianken. Grund-
norm fir unser Konzernrecht ist gerade nicht die Definition des Konzerns in § 18
AktG, mafigeblich ist vielmehr das Vorliegen von Abhingigkeit und Beherrschung
nach § 17 AktG.2 Entsprechend ist der besondere Teil des Konzernrechts im dritten
Buch des Aktiengesetzes mit ,verbundene Unternehmen® iberschrieben. In Fortset-
zung der Terminologie zur alten Rechtslage des § 15 AktG 1937 und dem tblichen

18 Das vorgenannte Muster enthilt keine derartigen Regelungen; nach Kl6hn, Das System
der aktien- und umwandlungsrechtlichen Anspriiche, 2009, S. 133 m.w.N., setzte sich
allerdings — zumindest zuletzt — die Ansicht durch, dass Abfindungsanspriiche und Aus-
gleichsanspriiche zugunsten der Minderheitsaktionire existierten.

19 Ubersicht bei Habersack, aaO (Fn. 2), Einl. Rdn. 21 ff.

20 Gesetz zur Regelung von offentlichen Angeboten zum Erwerb von Wertpapieren und von
Unternehmensiibernahmen vom 20.12.2001, BGBI. I S. 3822.

21 Gesetz zur Umsetzung der Aktiondrsrechterichtlinie (ARUG) vom 30.07.2009, BGBI. I
S. 2479.

22 S.insb. § 311 Abs. 1 AktG, der die Einflussnahme eines herrschenden Unternehmens auf
eine abhingige Aktiengesellschaft regelt.
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Sprachgebrauch entsprechend? soll trotzdem der Begriff Konzernrecht in einem un-
technischen Sinne verwendet werden.

Dieses Konzept ist auch heute noch tragfihig. Im Vergleich zu der in der Sache gar
nicht stark abweichenden Definition nach § 290 Abs. 2 HGB ist § 17 AktG knapper
und flexibler; durch den Verzicht auf eine Ausformulierung der verschiedenen Einzel-
falle ist kaum Rechtsunsicherheit entstanden. Da der Ansatz praktikabel ist, besteht
auch kein Grund, ithn durch ein formalisiertes Kontrollkonzept entsprechend § 29
Abs. 2 WpUG zu ersetzen. Dass die Definitionsnormen des allgemeinen Konzern-
rechts in der Praxis vergleichsweise wenige Probleme bereiten, liegt auch an der mo-
dernen Verwendung von Vermutungen und der bewussten Unterscheidung zwischen
deren Widerlegbarkeit und Unwiderlegbarkeit (s. §§ 17 Abs. 2, 18 Abs. 1 Satz 2 und
3 AktG).

Erstaunlich ist, dass der Gesetzgeber bei den verschiedenen Definitionen den Aus-
gangsbegriff des Unternehmens offen gelassen hat. Er sah von einer Umschreibung
angesichts der ,groflen praktischen Schwierigkeiten“ bewusst ab.?* Insoweit kdnnen
wir Rechtsanwender nur etwas neidisch auf den Gesetzgeber schauen, der die Arbeit
einstellen darf, wenn es schwierig wird. In der Sache haben wir den Unternehmens-
begriff — bei allen dogmatischen Unterschieden — dennoch gut in den Griff bekom-
men. Nach dem teleologischen Unternehmensbegriff ist bekanntlich mafigeblich, ob
der Gesellschafter auflerhalb der Gesellschaft wirtschaftliche Interessen verfolgt, die
stark genug sind, um die ernste Besorgnis zu begriinden, der Gesellschafter konne
um ihretwillen seinen Einfluss zum Nachteil der Gesellschaft ausiiben.” In der Praxis
lasst sich mit dieser Abgrenzung gut leben. Allerdings haben wir es mit der Liebe zur
dogmatischen Konsistenz etwas iibertrieben, wenn wir eine andere unternehmerische
Interessenbindung auch bei Aktiengesellschaften, GmbH oder Handelsgesellschaf-
ten fordern,? obwohl diese nach dem Gesetz ein Unternehmen betreiben (§ 3 Abs. 1
AktG, § 3 Abs. 2 GmbHG) und deren Satzung den Gegenstand des Unternehmens
bestimmen muss (§ 23 Abs. 3 Nr. 2 AktG, § 3 Abs. 1 Nr. 2 GmbHG); zu Kaufleuten
und Handelsgesellschaften ist auf die Verwendung des Begriffs Unternehmen in §§ 1
Abs. 2,2,3 Abs. 3, 6 Abs. 2 HGB hinzuweisen. Dem Gesetzgeber und der gesetzlichen
Konzeption sollte vielmehr ein Recht auf Typisierung zugestanden werden: Griinde

23 Ebenso Bayer, in: MinchKomm. AktG, 3. Aufl,, 2008, § 15 Rdn. 6; Habersack, aaO
(Fn. 2), Einl. Rdn. 1; Koch, in: Hiiffer, AktG, 11. Aufl,, 2014, § 15 Rdn. 2; J. Vetter, 2aO
(Fn. 2), § 15 AktG Rdn. 8.

24 Begriindung, RegE Kropff, Aktiengesetz, 1965, S. 27.

25 Grundlegend BGH v. 13.10.1977 — II ZR 123/76 — ,Veba/Gelsenberg®, BGH Z 69, 334,
337 f.; zu weiteren Nachweisen s. etwa Bayer, aaO (Fn. 23), § 15 AktG Rdn. 13; Koch, 2aO
(Fn. 23), § 15 AktG Rdn. 10, Koppensteiner, in: Kolner Komm. AktG, 3. aktualisierte Aufl.
2010, § 15 Rdn. 20; J. Vetter, aaO (Fn. 2), § 15 AktG Rdn. 30 ff.

26 So die zahlenmiflig wohl noch h.M.,, s. etwa OLG Hamm v. 2.11.2000 — 27 U 1/00, AG
2001, 146, 148; Bayer, 2aO (Fn. 25), § 15 AktG Rdn. 16; Grigoleit/Grigoleir, AktG, 2013,
§ 15 Rdn. 19; Holters/ Hirschmann, AktG, 2. Aufl. 2014, § 15 Rdn. 8; Koch, aaO (Fn. 23),
§ 15 AktG Rdn. 14; Koppensteiner, aaO (Fn. 25), § 15 AktG Rdn. 60; Krieger, in: Miinche-
ner Handbuch AG, 4. Aufl., 2015, § 69 Rdn. 10; Raiser/ Veil, Kapitalgesellschaften, 5. Aufl.
2010, § 51 Rdn. 6; Schall, in: Spindler/Stilz, AktG, 3. Aufl., 2015, § 15 Rdn. 17, 19; Franz,
in: Wachter, AktG, 2. Aufl., 2014, § 15 Rdn. 5.
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der Praktikabilitat rechtfertigen durchaus, dass nicht jede dogmatische Idee bis zum
Anschlag umgesetzt wird.” Daneben kiame die traditionelle Auffassung, wenn sie denn
wirklich ernst machen wiirde, bei vielen konzernrechtlichen Vorschriften zu unange-
messenen Ergebnissen, beispielsweise bei den Vorschriften zum Schutz vor einer Um-
gehung der Kapitalerhaltungsvorschriften (§§ 56, 71a/d/e AktG) und der Qualifikation
als Organtriger bei Beherrschungs- und Gewinnabfithrungsvertrigen, die nach § 291
Abs. 1 AktG nur mit ,,Unternehmen® abgeschlossen werden konnen.” Die mit dem te-
leologischen Unternehmensbegriff beabsichtigte Abgrenzung des Privataktionirs vom
unternehmerischen Aktionir leidet unter einer solchen Typisierung nicht.
Rechtspolitisch wiirde ich noch einen Schritt weitergehen: Im Hinblick auf das
Zusammenwachsen von Aktienrecht und Kapitalmarktrecht und im Sinne einer Ver-
einfachung der Rechtsanwendung sollte die in Teilen artifizielle und in Teilen nicht
iiberzeugende Unterscheidung zwischen Unternehmen und Privataktioniren im allge-
meinen Teil des Konzernrechts insgesamt aufgegeben werden. Wer sich mit Mehrheit
an einer Aktiengesellschaft beteiligt, ist unternehmerisch interessiert. Es gibt weder
einen zwingenden Grund, ihm die organisationsrechtlichen Handlungsméglichkeiten
des Konzernrechts zu versagen, noch ist erkennbar, warum Auflenseiter gegentiber ei-
nem dominierenden Privataktionir weniger geschiitzt werden sollten. Die Unterneh-
menseigenschaftist zwar nicht systemwidrig; Aufwand und Nutzen stehen aber in kei-
nem angemessenen Verhiltnis. Der Trend der letzten Jahre geht eher in Richtung einer
Einheitsbetrachtung.? Fiir die wertpapierrechtlichen Meldepflichten (§ 21 {ff. WpHG),
die bei borsennotierten Gesellschaften §§ 20 ff. AktG ersetzen, und die wertpapier-
tibernahmerechtlichen Regeln zum Pflichtangebot™ ist die Unternehmenseigenschaft
des Aktionirs irrelevant. Auch die jiingste aktienrechtliche Erweiterung des kon-
zernrechtlichen Handlungsspielraums, der 2001 eingefiihrte’ Squeeze-out, setzt gem.
§ 327a Abs. 1 AktG auf Seiten des Hauptaktionars keine Unternehmenseigenschaft
voraus, obwohl die Gesetzesmaterialien ausdriicklich klarstellen, dass auf diesem Wege

27 Ausfihrlicher J. Vetter, aaO (Fn. 2), § 15 AktG Rdn. 53 {f.; im Ergebnis ebenso Emme-
rich, in: Emmerich/Habersack, Aktien- und GmbH-Konzernrecht, 7. Aufl,, 2013, § 15
AktG Rdn. 22, § 16 AktG Rdn. 4; Adler/Diirig/Schmaltz, Rechnungslegung und Priffung
der Unternehmen, 6. Aufl., 1996, § 15 AktG Rdn. 4; Windbichler, in: Grofkomm. AktG,
4. Aufl,, 1999, § 15 Rdn. 15 ff., insb. 19 {.; Henssler/Strohn/Maier-Reimer, 2. Aufl. 2014,
§ 15 AktG Rdn. 4 {.; Hefermehl, FS Gefller, 1971, S. 203, 215 {.; Milde, Der Gleichord-
nungskonzern im Gesellschaftsrecht, 1996, S. 39 f.

28 J. Vetter, aaO (Fn. 2), § 15 AktG Rdn. 55 f.; teilweise versuchen Vertreter der traditi-
onellen Auffassung, den auch von ihnen fiir unangemessen gehaltenen Ausschluss von
reinen Zwischengesellschaften als Organtrigern durch eine teleologische Reduktion des
Unternehmensbegriffs in § 291 Abs. 1 AktG zu vermeiden, s. etwa Karsten Schmidt, FS
Koppensteiner, 2001, S. 191 ff.; Rubner, Der Konzern 2003, 735 ff.; Schall, aaO (Fn. 26),
§ 15 AktG Rdn. 47; Ederle, Verdeckte Beherrschungsvertrage, 2010, S. 68 ff.; Stephan, Der
Konzern 2014, 1,9 f.

29 S. zu Beispielen auch J. Verzer, aaO (Fn. 2), § 15 AktG Rdn. 28 {.

30 Der Bieterbegriff des WpUG gem. § 2 Abs. 4 WpUG stellt nicht auf die Unternehmensei-
genschaft ab, sondern erfasst ausdriicklich auch alle natiirlichen Personen.

31 Gesetz zur Regelung von 6ffentlichen Angeboten zum Erwerb von Wertpapieren und von
Unternehmensiibernahmen vom 20.12.2001 (BGBL. I S. 3822).
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die Entfaltung der unternehmerischen Initiative des Hauptaktionirs bestirkt werden
sollte.’? Auch das Umwandlungsrecht stellt fir die Verschmelzungs- und Spaltungs-
fahigkeit allein auf die Rechtsform unabhingig von der Unternehmenseigenschaft ab.

2. Regelungsgegenstand des Konzernrechts

Die Definitionsnormen des allgemeinen Konzernrechts lassen erkennen, was der
Gesetzgeber unter Konzernrecht versteht: Es geht um die Rechtsbeziehungen zwi-
schen konzernverbundenen Unternehmen.” Innenrecht der beteiligten verbundenen
Rechtstrager wird nur insoweit geregelt, als die Eingehung der Konzernverbindung
die Beteiligung unterschiedlicher Organe erfordert, beispielsweise die Beteiligung der
Hauptversammlung beim Abschluss eines Beherrschungsvertrags, oder Instrumente
des Auflenseiterschutzes betroffen sind. Anders als das Bilanzrecht® und das Steuer-
recht® erkennt das Aktienkonzernrecht den Konzern weder als Rechtssubjekt noch
als Regelungsobjekt an. Die Begriindung von auf den Konzern bezogenen Rechten
und insbesondere Pflichten war dem Gesetzgeber weitgehend fremd (s. hierzu auch
unten VIII). Die Themen Konzernleitungsmacht und Konzernleitungspflicht der
Obergesellschaft und insbesondere ihres Vorstands sowie konzernweite Uberwa-
chungspflichten des Aufsichtsrats mussten von Wissenschaft und Rechtsanwendern
erarbeitet werden. Allerdings war und ist das Aktienrecht insoweit offen genug, um
Losungen widerspruchsfrei zu entwickeln. Ein aktuelles Beispiel dieser Diskussion ist
das Thema der Compliance im Konzern. Interessant ist dabei insbesondere die Frage,
ob Vorstand und Aufsichtsrat der Konzernspitze zur Einhaltung von Recht und Ge-
setz nur im eigenen Interesse zur Abwehr mittelbarer Schiden von der Konzernspitze
verpflichtet sind oder ob sie eine echte rechtliche Verantwortung fiir die Beachtung
der Rechtsordnung durch abhingige Gesellschaften trifft.*

3. Teleologische Basis des Konzernrechts

Bemerkenswert ist, dass die teleologische Basis des Konzernrechts, also die Frage, wa-
rum Uberhaupt konzernrechtliche Sonderregelungen getroffen worden sind, nach wie
vor umstritten ist. Intensiver wird die Frage im Zusammenhang mit dem teleologischen
Unternehmensbegriff und dem dogmatischen Fundament des faktischen Konzerns
diskutiert. Der Gesetzgeber und die traditionelle Meinung begriindeten das Bediirfnis

32 Begriindung des Regierungsentwurfs, BT-Drucks. 14/7034, S. 32.

33 J. Vetter, 2aO (Fn. 2), § 15 AktG Rdn. 25 f.

34 Vgl. Regelungen tiber den Konzernabschluss in §§ 290 ff. HGB.

35 Zur korperschaftsteuerlichen Organschaft vgl. §§ 14-19 KStG, zur gewerbesteuerlichen
Organschaft § 2 Abs. 2 Satz 2 GewStG und zur umsatzsteuerlichen Organschaft § 2 Abs. 2
Nr. 2 UStG.

36 Hierzu ausfihrlicher etwa Bicker, AG 2012, 542; Fett/ Theusinger, BB-Beil. Heft 50/2010,
6; Fleischer, CCZ 2008, 1; Habersack, FS Moschel, 2011, S. 1175; Koch, WM 2009, 1013;
Lutter, FS Goette, 2011, 289; Uwe H. Schneider, NZG 2009, 1321; Verse, ZHR 175 (2011),
401; speziell zum Aufsichtsrecht Troger, ZHR 177 (2013), 475.
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nach einem Konzernrecht mafigeblich mit dem Konzernkonflikt: Weil der herrschende
Gesellschafter andere wirtschaftliche Interessen verfolgt, ist die Gefahr, dass seine Inte-
ressen gerade nicht mit denen der abhingigen Gesellschaft und der Minderheitsgesell-
schafter ibereinstimmen, besonders grof3.”” Entsprechend wird die Regelungsaufgabe
des materiellen Konzernrechts in der Gefahrenabwehr gesehen.* Diese Sichtweise greift
zu kurz. Die Regelungen des besonderen Teils des Konzernrechts zeigen, dass ihre Be-
sonderheit im Ausgangspunkt nicht in einer Beschrankung der Rechte des herrschenden
Unternehmens, sondern in der Schaffung zusitzlicher organisationsrechtlicher Hand-
lungsmoglichkeiten liegt®: Durch einen Beherrschungsvertrag kann tiefgreifend in die
autonome Leitungsbefugnis des Vorstands eingegriffen werden. Im faktischen Konzern
stellt die zumindest zeitweise Aussetzung der strengen Kapitalbindungsvorschriften
durch die Befugnis des Vorstands der abhingigen Gesellschaft, nachteiligen Einfluss-
nahmen des herrschenden Unternehmens unter bestimmten Voraussetzungen Folge zu
leisten, eine zumindest konzeptionell bemerkenswerte Privilegierung des beherrschen-
den Unternehmens gegeniiber einem beherrschenden Privataktionir dar.*® Die Uber-
legung, dass diesen erweiterten organisationsrechtlichen Einflussnahmemdoglichkeiten
auch erweiterte Schutzinstrumente zu Gunsten der abhingigen Gesellschaft, ihrer Min-
derheitsaktionire und der Glaubiger gegentiberstehen miissen, ist selbstverstindlich. Sie
ist aber jedenfalls im Vertragskonzernrecht nicht Ausgangspunkt fiir die Schaffung des
Konzernrechts, sondern Folge der Entscheidung, Sonderregelungen fiir den Konzern
zu treffen; im faktischen Konzern stehen beide Erwdgungen nebeneinander, wobei der
Schutzaspekt, wie die §§ 312 ff. AktG zeigen, eine in der Tat grofle Bedeutung hat.

IV. Vertragskonzern
1. Uberblick

Die folgenden Bemerkungen zum Vertragskonzern beschrinken sich auf die in der
Praxis wichtigsten Beherrschungs- und/oder Gewinnabfithrungsvertrige. Wihrend
der Beherrschungs- und Gewinnabfithrungsvertrag im GmbH-Recht fast ausschlief3-

37 So schon der Ausschussbericht zu §§ 20 {., Kropff, Aktiengesetz, 1965, S. 41 {.; BGH v.
13.10.1977 =11 ZR 123/76 — ,,Veba/Gelsenberg“, BGHZ 69, 334, 337; Bayer, 2aO (Fn. 25),
§ 15 AktG Rdn. 7; Koch, aaO (Fn. 23), § 15 AktG Rdn. 10; Hirschmann, aaO (Fn. 26), § 15
AktG Rdn. 3 f.; Koppensteiner, 2aO (Fn. 25), § 15 AktG Rdn. 10 ff.; Krieger, 2aO (Fn. 26),
§ 69 Rdn. 6; Franz, aaO (Fn. 26), § 15 AktG Rdn. 4; Zéllner, ZGR 1976, 1, 7.

38 S. nur Koch, aaO (Fn. 23), § 15 AktG Rdn. 3, § 291 Rdn. 3.

39 Ausfihrlich Miilbert, ZHR 163 (1999), 1, 20 ff.; Miilbert, in: MiinchKomm. HGB,
3. Aufl, 2012, KonzernR Rdn. 36 f.; Schall, aaO (Fn. 26), Vor § 15 AktG Rdn. 29; J. Vetter,
a0 (Fn 2), § 15 AktG Rdn. 34 ff. § 311 Rdn. 3 ff.; den Zugang zu den besonderen Kon-
zernorganlsatlonsformen sieht Wzndbzcbler, a0 (Fn 27), § 15 AktG Rdn. 11 neben dem
Konzernkonflikt als weiteren Auslegungsmafistab zur Ausfillung des Unternehmensbe-
griffs; kritisch zu diesem Ansatz Koppensteiner, aaO (Fn. 25), § 15 AktG Rdn. 13; Karsten
Schmidt, FS Lutter, 2000, S. 1167, 1181 f.; Karsten Schmidt, FS Koppensteiner, 2001, S. 191,
196 f.; Troger, ZGR 2009, 447, 462 {.

40 S. nur J. Vetter, aaO (Fn. 2), § 311 AktG Rdn. 4 {ff. m.w.N.
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lich steuerlich motiviert ist, hat insbesondere der Beherrschungsvertrag im Aktienkon-
zernrecht auch eine originir gesellschaftsrechtliche Bedeutung. Dies liegt einerseits
daran, dass durch ihn die fundamentalen aktienrechtlichen Prinzipien der autonomen
Leitung der Gesellschaft durch den Vorstand (§ 308 AktG) und des Kapitalschutzes
(§ 291 Abs. 3 AktG) aufler Kraft gesetzt werden, und andererseits daran, dass der
faktische Konzern, bei dem diese Prinzipien im Grundsatz gelten,* bei konzerninte-
grativen Mafinahmen schnell an seine Grenzen stofit (hierzu nachfolgend unter V.1.).

Die Moglichkeit zu intensiver Integration einer Aktiengesellschaft in den Konzern
des herrschenden Unternehmens hat erhebliche praktische Bedeutung, auch wenn die
Zahl vertraglich beherrschter Aktiengesellschaften begrenzt ist.? Ohne den Beherr-
schungsvertrag konnte ein strategischer Bieter die iibernommene Aktiengesellschaft
selbst bei Erreichen einer Stimmrechtsquote von mehr als 75 % nicht wirklich integ-
rieren und damit keine Synergien heben. Entsprechend konnte er den Aktioniren der
Zielgesellschaft im Rahmen einer Ubernahme auch kaum eine Primie zahlen. In der
Praxis ist die Méglichkeit, eine 6ffentliche Ubernahme an das Erreichen einer Stimm-
rechtsquote von 75 % zu kniipfen und im Anschluss an die Ubernahme einen Beherr-
schungsvertrag abzuschlieflen, hiufig conditio sine qua non des gesamten Vorhabens.*

2. Auflenseiterschutz

Als Gegenleistung fur die erweiterten Einflussmoglichkeiten hat der Gesetzgeber zum
Schutz der auflenstehenden Minderheitsaktionire den Ausgleichsanspruch nach § 304
AktG und das zwingende Abfindungsangebot nach § 305 AktG sowie zum Schutz der
Gesellschaft und damit mittelbar ihrer Minderheitsaktiondre und Gliubiger den Ver-
lustausgleich nach § 302 AktG vorgesehen. Insgesamt ist das Konzept von der Praxis
angenommen worden; fiir die herrschenden Unternehmen scheinen laufender Aus-
gleich, Barabfindung und Verlustausgleich kein Grund zu sein, einen Beherrschungs-
oder Gewinnabfihrungsvertrag nicht abzuschlieffen. In der Tat scheint der vom Ge-
setzgeber vorgenommene Ausgleich der Interessen der unterschiedlichen Beteiligten
im Grundsatz gelungen zu sein. Fir die Minderheitsaktionire ist dabei insbesondere
die schon im AktG 1965 vorgesehene Méglichkeit der gerichtlichen Uberpriifung des
vorgesehenen laufenden Ausgleichs und der Abfindung von elementarer Bedeutung.*
Das Spruchverfahren wird praktisch bei jeder Transaktion mit auflenstehenden Akti-
onaren bemuht. Auch wenn eine Steigerung der Effizienz und Flexibilitit sicherlich

41 Eine Ausnahme betrifft die zeitliche Suspendierung der Kapitalschutzbestimmungen bis
zum Nachteilsausgleich gem. § 311 Abs. 2 AktG, hierzu bereits oben IIL.3. und nachfol-
gend unter V.1.

42 Nach Bayer/Hoffmann, AG-Report 2015, R 91, 93 {. sind knapp 4 % der borsennotierten
Gesellschaften mittels eines Beherrschungsvertrags mit einem herrschenden Unternehmen
verbunden.

43 Dazu bereits J. Vetter, ZHR 179 (2015), 274, 316.

44 S. §§ 304 Abs. 3 und 4, 305 Abs. 5, 306 AktG 1965, heute §§ 304 Abs. 4,305 Abs. 5 AktG
1.V.m. den Bestimmungen des SpruchG.
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wiunschenswert ist,* war das Konzept einer unabhingigen Wertprufung auflerhalb
des Anfechtungsverfahrens innovativ und im Grundsatz auf Basis des geltenden Be-

schlussmingelrechts fir alle Beteiligten hilfreich.

In diesem Zusammenhang nur zwei Bemerkungen zum Schutz der Aktionire:

(1) Der Einfluss auf die Rechtsposition von Minderheitsaktioniren ist grundrechtssen-

45

46

47
48

49
50

51

sibel, moglicherweise mehr, als der Gesetzgeber dies 1965 erwartet hitte. Insgesamt
haben das Konzernrecht und die getroffene Abwigung der Interessen des Mehrheits-
aktionirs mit denen der Minderheitsaktionire der verfassungsgerichtlichen Uber-
priifung bisher standgehalten.* Eine Ausnahme bildet der fiir die Praxis wichtige
Wechsel von der reinen Ertragswertbetrachtung hin zu einer Mitberiicksichtigung
auch der Borsenkurse bei der Ermittlung der Abfindung nach § 305 AktG durch die
DAT/Altana-Rechtsprechung.”” Wahrend es bis dahin ganz allgemeiner Meinung
in Rechtsprechung und Literatur entsprach, dass Borsenkurse von Zufilligkeiten
und Stimmungen abhingen, den objektiven Unternehmenswert nicht angemessen
widerspiegeln und daher fiir die Bestimmung einer angemessenen Abfindung ohne
jede Relevanz sind,* ist heute jedenfalls in der Praxis unbestritten, dass die Borsen-
kurse zu berticksichtigen sind.* Nach der Rechtsprechung bilden sie im Sinne einer
Meistbegtinstigung die Wertuntergrenze;* teilweise und mit guten Griinden wird
fiir die Ermittlung der Barabfindung bei ausreichend liquiden Mirkten sogar ein
alleiniges Abstellen auf Borsenkurse gefordert® oder jedenfalls fir zulassig gehal-

S. etwa Decher, FS Maier-Reimer, 2010, S. 57 ff.; speziell zur nach wie vor zu langen Ver-
fahrensdauer s. etwa Koch, aaO (Fn. 23), § 305 AktG Anh.: § 1 SpruchG Rdn. 2 f.; Lorenz,
AG 2012, 284, 286; s. auch BVerfG, AG 2012, 86; zu Vorschligen, die Abfindung durch
Gewahrung von Aktien zu erlauben, etwa Maier-Reimer, ZHR 164 (2000), 563, 574 {f.;
J. Vetter, ZHR 168 (2004), 8, 42 ff.; Vorschlag des Handelsrechtsausschusses des DAYV,
NZG, 2007, 497 ff.; Hiiffer, ZHR 172 (2008), 572, 578 .

BVerfG v. 7.8.1962 — 1 BvL 16/60 (,,Feldmiihle“), BVerfGE 14, 263 = WM 1962, 877; BVerfG
v.23.8.2000 — 1 BvR 68/95, 147/97 (,,MotoMeter*), WM 2000, 1948; BVerfG v. 30.5.2007 — 1
BvR 390/04, WM 2007, 1329 (zur Zulissigkeit des Squeeze-out); BVerfG v. 20.12.2010 - 1
BvR 2323/07 (,Kuka“), NZG 2011, 235 zur Bestimmung des Umtauschverhiltnisses bei
einer Konzernverschmelzung; BVerfG v. 7.9.2011 - 1 BvR 1460/10, NZG 2011, 1379 zum
Schutz von Minderheitsaktioniren bei der Verdufierung eines Unternehmensteils; BVerfG v.
11.7.2012 -1 BvR 3142/07, 1569/08, WM 2012, 1378 zum Delisting; BVerfG v. 5.12.2012 - 1
BvR 1577/11, WM 2013, 129 zur Verzinsungsliicke beim Squeeze-out.

BVerfG v. 27.4.1999 — 1 BvR 1613/94, BVerfGE 100, 289 = NZG 1999, 931.

S. nur BGH, AG 1967, 264; BayObLG, AG 1995, 509, Rdn. 44; OLG Celle, AG 1999,
128, Rdn. 19 ff.; OLG Diisseldorf, AG 1995, 84; nach dem Ausschussbericht bei Kropff,
AktG, 1965, S. 399 kommt es fiir die Bemessung der Abfindung jedenfalls nicht allein auf
den Kurswert der Aktien an.

S. nur Koch, aaO (Fn. 23), § 305 AktG Rdn. 29 {.

S. nur BGHZ 147, 108, 115 = NJW 2001, 2080, 2081 f.; Servatius, in: Grigoleit, AktG,
2013, § 305 Rdn. 15; Paulsen, in: MiinchKomm. AktG, 4. Aufl., 2015, § 305 Rdn. 83; Ste-
phan, in: K. Schmidt/Lutter, AktG, 3. Aufl,, 2015, § 305 Rdn. 47, 99, 101 jeweils m.w.N.
S. etwa Decher, FS Maier-Reimer, 2010, S. 57, 69 ff.; W. Miiller, FS G.H. Roth, 2011,
S. 517 ff.; Stilz, ZGR 2001, 875, 891 ff.; Tonner, FS Karsten Schmidt, 2009, S. 1581, 1586 ff.;
Koch, aaO (Fn. 23), § 305 AktG Rdn. 37 f.; Veil, in: Spindler/Stilz, AktG, 3. Aufl., 2015,
§ 305 Rdn. 55, jeweils m.w.N.
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ten,”? wie dies das Ubernahmerecht bei ausreichend liquiden Mérkten zur Ermitt-
lung der angemessenen Gegenleistung nach § 31 Abs. 1 WpUG ausreichen lisst.”
Ich halte die Berlicksichtigung von Borsenkursen im Grundsatz fur richtig, auch
wenn sich dadurch eine Vielzahl neuer, teilweise noch nicht geklarter Fragen ergibt,*
bin mir allerdings nicht sicher, ob das Bundesverfassungsgericht genauso entschie-
den hitte, wenn ihm der Fall zwei Jahre spater nach Platzen der Neue-Markt-Blase
vorgelegt worden wire.

Wahrend Kapitalmarkte und Kapitalmarktrecht den Aktienrechtlern naher ge-
kommen sind, gilt dies fiir Bewertungen und das Recht der Unternehmensbewer-
tung nicht in gleicher Weise. Hier haben die Juristen das Feld sehr weitgehend den
Wirtschaftswissenschaftlern tiberlassen. Die Interpretationshoheit ist auf das Ins-
titut der Wirtschaftspriifer und seine Standards tibergegangen.”® Die Juristen haben
dem leider wenig entgegengesetzt. Diese Scheu gegentiber betriebswirtschaftsbe-
zogenen Teilen des Rechts beginnt in der Ausbildung und ist moglicherweise der
Hauptgrund fir die Dauer der Spruchverfahren von zehn Jahren und langer. Ich
fihle mich jedenfalls unwohl, wenn die zugegebenermaflen sehr schwierigen Fra-
gen der Bewertung, aktuell beispielsweise der Einfluss der durch Notenbanken
manipulierten Zinssitze auf die Unternehmensbewertung, allein den Wirtschafts-
prifern iiberlassen wird.

Jedenfalls auf den ersten Blick scheint dem Gesetzgeber im Hinblick auf den
Schutz der Gesellschaft und der in der Gesellschaft verbleibenden Minderheits-
gesellschafter ein Denkfehler unterlaufen zu sein: Entsprechend dem deutschen
Geist der Zeit scheint der Gesetzgeber dem Trugschluss unterlegen zu sein, die
Bilanz und das bilanzielle Eigenkapital wiirden den Wert eines Unternehmens
zutreffend widerspiegeln. Entsprechend besteht das Schutzkonzept des Vertrags-
konzerns darin, tiber den Verlustausgleich das bilanzielle Figenkapital zu Beginn
des Vertragskonzerns tiber dessen Laufzeit zu konservieren. Der Gesetzgeber hielt
dies offenbar zum Schutz der Minderheitsaktionire bei Beendigung des Unter-
nehmensvertrags fiir ausreichend; anders als die Glaubiger (§ 303 AktG) sieht das
Gesetz zum Schutz der Minderheitsaktionire keine besonderen Vorschriften im
Zusammenhang mit der Vertragsbeendigung vor. Fiir die Aktionire ist jedoch
nicht das bilanzielle Eigenkapital, sondern der wahre Wert des Unternehmens, der
sich nach dessen zukiinftigen Ertrigen bzw. cash flows richtet, mafigeblich. Ent-
sprechend ist zur Ermittlung der Barabfindung und des laufenden Ausgleichs der
Ertragswert und nicht der Buchwert mafigeblich. Wihrend der Laufzeit des Ver-
trags wird der Ertragswert aber nicht bewahrt. Das Gesetz erlaubt dem herrschen-
den Unternehmen die Erteilung nachteiliger Weisungen (§ 308 Abs. 1 S. 2 AktG)
und damit auch, die abhingige Aktiengesellschaft durch Aufdeckung und Trans-

Hiittemann, FS Hoffmann-Becking, 2013, S. 603, 615 f .

S. §§ 5 ff. WpUG-AngebotsVO.

Zu einem aktuellen Uberblick Bungert/Wettich, FS Hoffmann-Becking, 2013, S. 157 ff.;
knapper Koch, aaO (Fn. 23), § 305 AktG Rdn. 36 ff.

Zu Unternehmensbewertungen s. den IDW Standard S1 ,,Grundsitze zur Durchfithrung
von Unternehmensbewertungen®, kritisch hierzu Emmerich, AG 2015, 627, 630.
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ferierung stiller Reserven sowie eine Ubertragung der relevanten Ertragsquellen
auszutrocknen. Die Grenze wird lediglich in einer Existenzgefihrdung gesehen.*
Aus einem forschungsstarken, zukunftstrachtigen IT-Unternehmen kann so — die
Beachtung des Unternehmensgegenstands unterstellt — ein phantasieloser Verkiu-
fer von Ersatzteilen werden. Die Minderheitsaktionire konnen bei Vertragsbeen-
digung mit einem im Vergleich zum Vertragsschluss ungleich ertragsschwicheren
Unternehmen zurtickgelassen werden. In der Praxis wird in Beherrschungs- und
Gewinnabfihrungsvertigen teilweise zur Minimierung von Anfechtungsrisiken,
uberwiegend aber aus bewertungstechnischen Griinden fiir den Fall der Beendi-
gung des Vertrags eine erneute Barabfindung in der urspriinglichen Hohe angebo-
ten. De lege lata erforderlich ist dies aber nicht, zumal der Gesetzgeber sich der
Gefahren fir die in der Gesellschaft verbleibenden Aktionire trotz des laufenden
Ausgleichs durchaus bewusst war und gerade auch deshalb die Moglichkeit des
freiwilligen Ausscheidens gegen eine den vollen Wert der Beteiligung reflektie-
rende Abfindung vorgesehen hat.”

3. Beteiligung der Aktiondre am Vertragsschluss
a) Hauptversammlungsbeschluss bei der abhingigen Gesellschaft

Eine wichtige Grundentscheidung des Gesetzgebers war, kein Stimmverbot des herr-
schenden Unternehmens bei der Beschlussfassung tiber den Vertrag in der Haupt-
versammlung der abhingigen Gesellschaft nach § 293 Abs. 1 AktG zu normieren;
§ 136 AktG sieht — anders als § 47 Abs. 4 Satz 2 GmbHG - kein Stimmverbot fiir den
Fall vor, dass die Hauptversammlung tiber die Vornahme eines Rechtsgeschifts mit
dem Aktiondr beschliefit. Halt das herrschende Unternehmen eine ausreichende Zahl
an Aktien, die thm in der Hauptversammlung eine Drei-Viertel-Mehrheit vermitteln,
entscheidet es selbst iiber den Abschluss des Unternehmensvertrags. Diese konzern-
freundliche Grundentscheidung ist nicht selbstverstindlich, wie die Diskussion um
das Erfordernis eines einstimmigen Zustimmungsbeschlusses zum Abschluss eines
Beherrschungs- oder Gewinnabfiihrungsvertrags bei der abhingigen GmbH?® und die
Anwendung des § 47 Abs. 4 Satz 2 Alt. 1 GmbHG im GmbH-Vertragskonzernrecht
zeigt.”® Der Schutz der Minderheit kann damit nicht der Privatautonomie iiberlassen

56 Koch, aaO (Fn. 23), § 308 AktG Rdn. 19; Langenbucher, in: K. Schmidt/Lutter, AktG,
3. Aufl., 2015, § 308 Rdn. 31 ff.; dhnlich Altmeppen, aaO (Fn. 2), § 308 AktG Rdn. 122 f; a.A.
Koppensteiner, 2aO (Fn. 25), § 308 AktG Rdn. 50; Veil, aaO (Fn. 51), § 308 AktG Rdn. 31.

57 S. hierzu auch den Beitrag von Kropff in diesem Band, S. 1, 10.

58 Altmeppen, in: Roth/Altmeppen, GmbHG, 7. Aufl,, 2012, Anh. § 13 Rdn. 40; Emmerich,
aaO (Fn. 27), § 293 AktG Rdn. 43a; Emmerich, in: Scholz, GmbHG, Bd. 1, 11. Aufl,,
2012, Anh. § 13 Rdn. 146; Wicke, GmbHG, 2. Aufl. 2011, Anh. § 13 Rdn. 6; Zollner/
Beurskens, in: Baumbach/Hueck, GmbHG, 20. Aufl. 2013, Schlussanh. GmbH-Konzern-
recht Rdn. 54, jeweils m.w.N.

59 Fir Unternehmensvertrage und Mafinahmen nach dem UmwG wird von der wohl h.M.
eine Ausnahme von § 47 Abs. 4 S. 2 GmbHG propagiert, s. etwa OLG Hamburg NZG
2000, 421 (fiir einen Unternechmenspachtvertrag); K. Schmidt, in: Scholz, GmbHG, Bd. 1,
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werden, was bei Aktiengesellschaften ohnehin aufgrund der Vielzahl der Beteiligten
und ihrer uneinheitlichen Interessen nicht praktikabel wire, sondern erfordert ein
stringentes zwingendes gesetzliches Schutzkonzept.

b) Hauprversammlungsbeschluss bei der herrschenden Gesellschaft

Schauen wir auf die Aktivititen des Gesetzgebers im Bereich des Vertragskonzerns,
so liegt die auch optisch augenfilligste Anderung in der Einfiihrung der §§ 293a bis
293g AktG. Diese regeln die Vorbereitung der Hauptversammlung durch einen von
den Vorstanden zu erstellenden Vertragsbericht, eine externe Priifung durch einen ge-
richtlich bestellten Vertragspriifer und den entsprechenden Priifungsbericht sowie die
Auslegung von Unterlagen vor und in der Hauptversammlung und die miindliche Be-
richterstattung in der Hauptversammlung. Diese ausfiihrlichen Bestimmungen erset-
zen die in den urspriinglichen § 293 Abs. 3 und 4 AktG 1965 enthaltenen Regelungen,
die sich auf das Zuginglichmachen des Vertrags vor und in der Hauptversammlung,
dessen Erlauterung in der Hauptversammlung und ein ausdriickliches Auskunftsrecht
von Aktioniren uber alle fiir den Vertragsschluss wesentlichen Angelegenheiten des
anderen Vertragspartners beschrinkten. In Anlehnung an das Umwandlungsgesetz
von 1995 wurde damit praktisch ein allgemeines Recht der Strukturmafinahmen ge-
schaffen bzw. modifiziert.

Uber das Ziel hinaus geschossen ist die Regelung allerdings auf Seiten der herr-
schenden Gesellschaft. Hier miissen selbst Unternehmensvertrige mit 100 %-igen
Tochtern der Hauptversammlung vorgelegt werden. Dies ist aus Griinden des Ak-
tiondrsschutzes nicht erforderlich und im Vergleich zum Umwandlungsrecht auch
nicht konsistent.®® § 62 Abs. 1 UmwG erlaubt bei der sog. Konzernverschmelzung
den Verzicht auf einen Hauptversammlungsbeschluss der tibernehmenden Aktienge-
sellschaft, wenn diese mindestens 90 % des Stamm- oder Grundkapitals der tber-
tragenden Gesellschaft halt;*! bei 100 %-Tochtern ist nach § 62 Abs. 4 AktG auch
ein Verschmelzungsbeschluss auf Seiten des iibertragenden Rechtstrigers entbehrlich.
Praktische Bedeutung hat primir die Méglichkeit, auf einen Hauptversammlungsbe-
schluss auf Seiten der aufnehmenden herrschenden Aktiengesellschaft zu verzichten,
gerade wenn diese eine Vielzahl von Aktioniren hat; ein Gesellschafterbeschluss fiir
eine Verschmelzung mit der Mutter bei einer im Alleineigentum stehenden Tochter
ist zwar in der Tat reiner Formalismus, kann aber ohne groffen Aufwand eingeholt
werden. Nach § 62 Abs. 2 UmwG konnen allerdings Aktionire der aufnehmenden

11. Aufl,, 2012, § 47 Rdn. 114 {,; Bayer, in: Lutter/Hommelhoff, GmbHG, 18. Aufl. 2012,
§ 47 Rdn. 45; Drescher, in: MiinchKomm. GmbHG, 2012, § 47 Rdn. 158 ff., 171 f;; a.A.
etwa Romermann, in: Michalski, GmbHG, 2. Aufl., 2010, § 47 Rdn. 285, 287.

60 Auf den Wertungswiderspruch zu § 62 Abs. 1 UmwG weist auch Habersack, FS Horn,
2006, S. 337, 343 hin.

61 § 62 Abs. 1 UmwG beruht auf der Vorgangervorschrift des § 352b Abs. 1 AktG a.F, der
die Vergiinstigungsmoglichkeiten des Art. 27 der 3. Richtlinie (ABl. EG Nr. L 295/36
v. 20.10.1978) ausgenutzt hatte; zur Entstehungsgeschichte niher Grunewald, in: Lutter,
UmwG, 5 Aufl. 2014, § 62 Rdn. 1; Habersack, FS Horn, 2006, S. 337, 339 {.
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Gesellschaft, die zusammen mindestens 5 % des Grundkapitals erreichen, eine Be-
schlussfassung erzwingen. Entbehrlich ist nach § 62 Abs. 1 UmwG nur der Haupt-
versammlungsbeschluss, insbesondere muss trotzdem eine Verschmelzungsprifung
durchgefiihrt und der Verschmelzungsbericht und der Verschmelzungspriifungsbe-
richt erstellt und 6ffentlich zuginglich gemacht werden (§ 62 Abs. 3 UmwG).

Der Zweck des § 62 Abs. 1 wird darin gesehen, dass Verschmelzungssachverhalte,
die fur die ubernehmende Gesellschaft typischerweise keine herausragende Bedeutung
haben, grundsitzlich, vorbehaltlich eines Minderheitsverlangens nach Abs. 2, nicht
mehr in die Zustindigkeit der Hauptversammlung, sondern in die Zustindigkeit des
Vorstands und des Aufsichtsrats gestellt werden sollen.®? Unberiihrt bleibt allerdings
das Erfordernis eines Hauptversammlungsbeschlusses, sofern auf Seiten der tber-
nehmenden Gesellschaft eine ordentliche Kapitalerhohung erforderlich sein sollte.®?
Aus den Holzmiller/Gelatine-Grundsitzen kann in derartigen Fillen dagegen keine
Kompetenz der Hauptversammlung der tibernehmenden Gesellschaft folgen: Zum ei-
nen wurde dieser Aspekt bereits im Rahmen der Entstehungsgeschichte diskutiert.®*
Zum anderen haben die Gelatine-Entscheidungen des BGH vom 26.04.2004% den An-
wendungsbereich der Holzmiiller-Grundsitze nicht nur im Hinblick auf die quanti-
tativen Voraussetzungen erheblich eingeschrinkt, sondern auch teleologisch auf den
Grundsatz der Mediatisierung von Mitgliedschaftsrechten zurtickgefiihrt. Sowohl bei
der Verschmelzung als auch dem Abschluss eines Beherrschungs- und Gewinnabfiih-
rungsvertrags kommt es aus Sicht der iibernehmenden bzw. herrschenden Gesellschaft
aber gerade nicht zu einer Mediatisierung von Mitgliedschaftsrechten, sondern ganz im
Gegenteil: Die Rechte der tibernehmenden Gesellschaft im Hinblick auf das Geschaft
und das Vermogen der bisher abhingigen Gesellschaft werden deutlich erweitert.®

Das Erfordernis eines Zustimmungsbeschlusses der herrschenden AG nach § 293
Abs. 2 AktG gilt nur fir Beherrschungs- und Gewinnabfithrungsvertrige, nicht fir
sonstige Unternehmensvertrige, und rechtfertigt sich aus den besonderen, das herr-

62 Habersack, FS Horn, 2006, S. 337, 340; Marsch-Barner, in: Kallmeyer, UmwG, 5. Aufl,,
2013, § 62 Rdn. 3; Grunewald, aaO (Fn. 61), § 62 UmwG Rdn. 1.

63 Unstr., s. nur Diekmann, in: Semler/Stengel, UmwG, 3. Aufl,, 2012, § 62 Rdn. 4; Junker,
in: Henssler/Strohn, 2. Aufl., 2014, § 62 UmwG Rdn. 1.

64 Referenten- und Regierungsentwurf wollten abweichend vom Diskussionsentwurf, der
die ginzliche Abschaffung der im § 352b AktG vorgesehenen Erleichterungen vorsah
(vgl. Ganske, Umwandlungsrecht, 2. Aufl.,, 1995, S. 108 {.), den Verzicht auf den Ver-
schmelzungsbeschluss mit Blick auf die Holzmiiller-Entscheidung des BGH davon ab-
hingig machen, dass die tibernchmende Gesellschaft als herrschendes Unternehmen
ohnehin fiir die Verbindlichkeiten der abhingigen Gesellschaft einzustehen hat, eine
Mehrbelastung fir die ibernehmende Gesellschaft also ausscheidet (Begrindung des Re-
gierungsentwurfs RegE, BR-Drucks. 75/94, S. 19, abgedruckt bei Ganske, aaO, S. 108 f.);
auf diese Einschrinkung wurde dann in der finalen Gesetzesfassung aber verzichtet; zum
Ganzen s. Habersack, FS Horn, 2006, S. 337, 342.

65 BGH v. 26.4.2004 — II ZR 155/02, BGHZ 159, 30 = ZIP2004, 993 (,,Gelatine I*); BGH v.
26.4.2004 — 11 ZR 154/02, ZIP 2004, 1001 (,,Gelatine II%).

66 Gegen eine subsidiir denkbare Hauptversammlungszustindigkeit nach Holzmiiller-
Grundsitzen ausdriicklich auch Habersack, FS Horn, 2006, S. 342 {.



248 Jochen Vetter

schende Unternehmen treffenden Pflichten aus §§ 302 bis 305 AktG.*” Der eigentliche
rechtfertigende Umstand miisste dabei in der Verlustausgleichsverpflichtung des § 302
AktG und der Gliubigersicherung nach § 303 AktG liegen, da §§ 304 und 305 AktG
nur bei abhingigen Gesellschaften mit Minderheitsaktiondren Relevanz haben und das
Zustimmungserfordernis des § 293 Abs. 2 AktG auch bei Vertrigen mit zu 100 % ge-
haltenen Tochtern gilt.*® § 319 Abs. 2 AktG sieht ein entsprechendes Erfordernis eines
zustimmenden Hauptversammlungsbeschlusses der zukiinftigen Hauptgesellschaft
vor. Wir haben damit unterschiedliche Grundentscheidungen des Gesetzgebers und ei-
nen Wertungskonflikt zwischen den §§ 293 Abs. 2 und 319 Abs. 2 AktG einerseits und
§ 62 Abs. 1 UmwG andererseits. Dieser Wertungswiderspruch wurde im Gesetzge-
bungsverfahren zu § 62 UmwG klar gesehen.®” Der Diskussionsentwurf zum UmwG
wollte die Ubernahme des § 352b Abs. 1 AktG a.F gerade im Hinblick auf dessen
Widerspruchlichkeit zu den §§ 293 Abs. 2 und 319 Abs. 2 AktG nicht in das Um-
wandlungsrecht iibernehmen.”® Der Referentenentwurf wollte auf einen zwingenden
Hauptversammlungsbeschluss der aufnehmenden Aktiengesellschaft bei mindestens
90 %-iger Beteiligung an der iibertragenden Gesellschaft dann verzichten, wenn die
AG als herrschendes Unternehmen ohnehin fiir die Verbindlichkeiten der tibertragen-
den Gesellschaft haftete; gedacht war an § 322 Abs. 1 AktG und die damals intensiv dis-
kutierten Fille des qualifiziert faktischen Konzerns.” Nach Kritik insbesondere aus der
Praxis’ und der Wirtschaft” wurde schliefflich doch die Regelung des bisherigen § 352b
AktG a.F. unter Ausweitung der Informationspflichten zugunsten der Minderheitsak-
tiondre der ibernehmenden Gesellschaft ibernommen und der Wertungswiderspruch
zu den aktienrechtlichen Strukturmafinahmen zementiert. Da bisher keine Schutzdefi-
zite bei Konzernverschmelzungen nach § 62 Abs. 1 UmwG erkennbar geworden sind,
Minderheitsaktionare vielmehr angemessen durch § 62 Abs. 2 und 3 UmwG geschutzt
werden, ist es an der Zeit, den bestehenden Wertungswiderspruch im Sinne des § 62
Abs. 1 bis 3 UmwG und entsprechende Anpassung des § 293 Abs. 2 AktG de lege
ferenda auszuriumen. Die Belastung der herrschenden Gesellschaft im Hinblick auf
die Verbindlichkeiten der abhingigen Gesellschaft ist bei der Verschmelzung, bei der
diese Verbindlichkeiten zu eigenen Verbindlichkeiten der ibernehmenden Gesellschaft
werden, grofler als beim Abschluss eines Beherrschungs- oder Gewinnabfiihrungs-
vertrags, bei dem die herrschende Gesellschaft ,,nur” mittelbar tber die Verlustaus-

67 Begr. des RegE, Kropff, AktG, 1965, S. 381; aus der Lit. s. nur Emmerich, aaO (Fn. 27),
§ 293 AktG Rdn. 2, 8; Koch, aaO (Fn. 23), § 293 AktG Rdn. 1, 17; Servatius, aaO (Fn. 50),
§ 293 AktG Rdn. 16.

68 Zur tragenden Bedeutung der Verlustausgleichsverpflichtung nach § 302 AktG Koch, aaO
(Fn. 23), § 293 AktG Rdn. 17; Koppensteiner, aaO (Fn. 25), § 293 AktG Rdn. 40; Veil, 2aO
(Fn. 51), § 293 AktG Rdn. 37.

69 Hierzu ausfiihrlicher Grunewald, aaO (Fn. 61), § 62 UmwG Rdn. 1.

70 S. Diskussionsentwurf eines Gesetzes zur Bereinigung des Umwandlungsrechts, 1988, mit
Begr. dazu auf S. 39, abgedruckt bei Ganske, 2aO (Fn. 64), S. 109.

71 Ganske, aaO (Fn. 64), S. 109.

72 S. etwa Arbeitskreis Umwandlungsrecht, ZGR 1993, 121, 228; Hoffmann-Becking,
Reform des Umwandlungsrechts, IdW-Symposium, 1992, S. 58, 62.

73 S. Bericht des Rechtsausschusses, abgedruckt bei Ganske, aaO (Fn. 64), S. 109.
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gleichsverpflichtung des § 302 AktG fiir zu Verlusten fithrende Verbindlichkeiten der
abhingigen Gesellschaft einstehen muss. Der Wertungswiderspruch zwischen § 293
Abs. 2 AktG und § 62 Abs. 1 UmwG wird noch deutlicher, wenn man beriicksichtigt,
dass im Wege einer Verschmelzung auch die Position als herrschendes Unternehmen
unter einem Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrag mit einem Dritten iiber-
tragen werden kann.”* Im Hinblick auf den Schutz der Aktionire der tibernehmenden
Gesellschaft als neuem Vertragspartner unter dem Beherrschungs- und Gewinnabfiih-
rungsvertrag kann fir den Regelfall der Verschmelzung argumentiert werden, dass das
Zustimmungserfordernis nach § 293 Abs. 2 AktG in dem Verschmelzungsbeschluss
nach §§ 13, 65 UmwG enthalten ist. Diese Uberlegung greift aber nicht im Fall des
§ 62 Abs. 1 UmwG. Trotzdem wird auch in diesem Fall kein Aufleben des § 293 Abs. 2
AktG zum Schutz der Minderheitsaktionire der ibernehmenden Gesellschaft prokla-
miert, vielmehr muss sich die privilegierende Wirkung des § 62 Abs. 1 UmwG aus
Griinden der Rechtssicherheit auch in diesem Fall durchsetzen.”

V. Faktischer Konzern
1. Uberblick

Das Schutzkonzept des faktischen Konzerns unterscheidet sich grundsitzlich von
dem des Vertragskonzerns. Wie die Kapitalerhaltungsregeln des allgemeinen Aktien-
rechts kniipfen die §§ 311 ff. AktG an die einzelne Mafinahme und nicht den verander-
ten konzernrechtlichen Zustand an. Wenn eine solche einzelne Mafinahme nachteilig
ist, muss deren Nachteil ausgeglichen werden, aber gerade kein pauschaler Verlust-
ausgleich geleistet werden. Bei Veranlassung eines Nachteils ohne Ausgleich sind die
Organe der abhingigen Gesellschaft und insbesondere das herrschende Unternehmen
und dessen Organe nach §§ 317 f. AktG zum Schadenersatz verpflichtet.

Das allgemeine Konzept zum Schutz der AG gegeniiber Eingriffen ihrer Ak-
tionire wird nur geringfligigc modifiziert: Wihrend nach § 57 AktG jedes nicht zu
marktiblichen Konditionen abgeschlossene Geschaft mit einem Aktionar unzulissig
ist, erlaubt § 311 AktG dem Vorstand der abhangigen Gesellschaft, eine fiir die Gesell-
schaft nachteilige Mafinahme vorzunehmen, sofern der Nachteil bis Geschiftsjahres-
ende ausgeglichen oder jedenfalls eine Nachteilsausgleichsvereinbarung abgeschlossen
wird. Zunichst einmal stellen die §§ 311 ff. AktG also eine Privilegierung des fakti-
schen Konzerns und der handelnden Personen gegentiber den allgemeinen Regelun-
gen dar,’® auch wenn dies fiir den Gesetzgeber nicht im Vordergrund stand. Dass einer

74 OLG Karlsruhe AG 1991, 144, 146; Grunewald, aaO (Fn. 61), § 20 UmwG Rdn. 40;
Marsch-Barner, aaO (Fn. 62), § 20 UmwG Rdn. 20; Habersack, FS Horn, 2006, 337, 351
jeweils m.w.Nachw.

75 So deutlich Habersack, FS Horn, 2006, S. 337, 351 f.

76 S. J. Vetter, aaO (Fn. 2), § 311 AktG Rdn. 4 ff. m.w.N,; diese Privilegierungsfunktion ist
zwischenzeitlich auch von der Rechtsprechung ausdriicklich anerkannt worden, s. BGH
v. 01.12.2008 — IT ZR 102/07 — ,MPS“, BGHZ 179, 71, 78 Rdn. 12.
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solchen Privilegierung besondere Schutzmechanismen zu Gunsten der Gesellschaft
und der Aufienseiter gegentiberstehen mussen, ist selbstverstandlich (s. hierzu bereits
oben IIL.3.). Wahrend der Vortiberlegungen und -arbeiten wurden auch deutlich re-
striktivere Vorschlige diskutiert.”” Diese wurden im Ergebnis aber abgelehnt. Die Pri-
vilegierungsfunktion des § 311 AktG und erst recht die Zulissigkeit des faktischen
Konzerns scheinen daher de lege lata nicht bestreitbar.

Die Privilegierung eines herrschenden Unternehmens gegeniiber gewohnlichen
Aktioniren ist jedoch begrenzt. Die §§ 311 ff. AktG sehen keine besonderen Leitungs-
instrumente und auch kein Schidigungsprivileg vor. Insbesondere gibt es keinerlei
Weisungsrechte des herrschenden Unternehmens. Rechtlich bleibt die Einflussnahme
in der abhingigen AG auf eine aktive Ausiibung der Personalkompetenz beschrinkt.
Diese Moglichkeit des herrschenden Unternehmens, die Mitglieder des Aufsichtsrats
zu bestimmen, hat sich seit Inkrafttreten des AktG 1965 allerdings erheblich vermin-
dert”® Zu nennen sind hier zunichst die breitflichige Einfiihrung der paritatischen
Mitbestimmung 1976 und die Einfiihrung eines unabhingigen Finanzexperten 2009 in
§ 100 Abs. 5 AktG,” fiir den zunehmend auch Unabhingigkeit vom kontrollierenden
Aktionir gefordert wird,® sowie die (international Gibliche) Empfehlung fiir eine an-
gemessene Zahl solcher Aufsichtsratsmitglieder, die auch vom kontrollierenden Akti-
onir unabhingig sind (Ziff.5.4.2 DCGK).

Das Schutzkonzept der §§ 312 ff. AktG ist in enger Anlehnung an die Erstellung
des Jahresabschlusses und dessen Priifung konstruiert: Der Vorstand erstellt den Ab-
hingigkeitsbericht, in dem er alle relevanten Mafinahmen auffithren und deren Nach-
teiligkeit bewerten muss. Anschlieflend tiberprifen der Abschlusspriifer und der Auf-
sichtsrat den Bericht. Aktionire sind in die Uberpriifung nicht eingebunden; sie haben
gemaf § 315 AktG lediglich leicht verbesserte Moglichkeiten einer Sonderpriifung, die
in der Praxis bisher allerdings nicht relevant geworden sind.

Die Integration einer abhingigen Aktiengesellschaft in den Konzern der Mutter ist
unter dem Regime der §§ 311 ff. AktG sehr begrenzt. Aus dem Einzelbewertungs- und
Ausgleichserfordernis fiir jede nachteilige Mafinahme folgt, dass Mafinahmen unzulis-
sig sind, wenn sie nicht isoliert bewertbar und ausgleichsfahig sind. Der Nachteil muss
von seiner Art her einem Einzelausgleich zuginglich sein. Qualifizierte Nachteile, die

77 Beispielsweise das Erfordernis eines sofortigen Nachteilsausgleichs oder die Beschrinkung
auf Vertrage, die mit der nachteiligen Mafinahme so zusammenhingen, dass sie wirtschaft-
lich als einheitliches Geschift anzusehen sind, s. Ausschussbericht zu § 311, abgedruckt
bei Kropff, AktG, 1965, S. 409 {.; ausfihrlicher zur Entstehungsgeschichte und weiteren
Materialien Altmeppen, aaO (Fn. 3), Kap. 23 Rdn. 25 {f; Altmeppen, aaO (Fn. 2), Vor § 311
AktG Rdn. 9 ff,; Dettling, 2aO (Fn. 3), S. 319 ff.

78 Hierzu auch der Beitrag von E. Veiter in diesem Band, S. 103, 130 ff.

79 Eingefiihrt durch Art. 5 Nr. 3 des BilMoG v. 25.5.2009, BGBI. I S. 1102.

80 So etwa Bayer, NZG 2013, 1, 11 f.; Habersack, FS Goette, 2011, S. 121, 127 {.; Habersack,
in: MiinchKomm. AktG, 4. Aufl., 2014 § 100 Rdn. 68; Scholderer, NZG 2012, 168, 172;
Spindler, in: Spindler/Stilz, AktG, 3. Aufl., 2015, § 100 Rdn. 54; ablehnend etwa Drygala,
in: K. Schmidt/Lutter, AktG, 3. Aufl,, 2015, § 100 Rdn. 50; Mertens/Cahn, in: Kolner
Komm. AktG, 3. Aufl, 2013 § 100 Rdn. 67 f.; Koch, aaO (Fn. 23), § 100 AktG Rdn. 24;
ausfiihrlich auch Hoffmann-Becking, NZG 2014, 801, 804 ff.
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so weitgehend in die Struktur oder die Unternehmenstitigkeit der abhangigen Aktien-
gesellschaft eingreifen, dass einzelne Nachteile nicht mehr zu isolieren und die Auswir-
kungen auf die Gesellschaft nicht zu bewerten sind, sind unzulissig (hierzu auch nach-
folgend unter V.4.).8! Als Beispiele fiir solche potenziell dem Einzelausgleich nicht mehr
zuginglichen Mafinahmen ist zu denken an die Zusammenlegung der Forschungs- und
Entwicklungsabteilungen, der Riickzug aus einem geografischen oder produktbezoge-
nen Markt oder die Kastration wichtiger Unternehmensfunktionen, die eine erfolgrei-
che Betitigung am Markt unabhingig von der Mutter nicht mehr erlauben wiirde.

2. Praktische Bedeutung und rechtspolitische Bewertung

Die praktische Bedeutung des faktischen Aktienkonzerns ist groff. Ca. die Hilfte aller
borsennotierten Gesellschaften hat einen Aktionir, der mindestens 30 % der Aktien
hilt; ein gutes Drittel verfiigt sogar tiber einen Einzelaktionir mit Mehrheitsbetei-
ligung.®? Selbst bei elf der 30 im Dax gefiihrten grofiten deutschen borsennotierten
Gesellschaften haben die Grinder, eine Familie oder eine Stiftung nach wie vor einen
zumindest maflgeblichen Einfluss von mehr als 20 %.% Dies mag auf den ersten Blick
erstaunen, da die Aktiengesellschaft aufgrund der Grenzen des faktischen Konzerns
und der fortbestehenden Figenstindigkeit des Vorstands nach § 76 AktG als Konzern-
gesellschaft an sich nicht geeignet ist. Entsprechend haben oder erhalten 100 %-ige
Tochtergesellschaften typischerweise die Rechtsform der GmbH.

Teilweise werden Aktiengesellschaften dauerhaft faktisch beherrscht. Dies ist
insbesondere dann der Fall, wenn das herrschende Unternehmen kein strategischer
Investor mit eigenen branchennahen unternehmerischen Aktivititen und Interessen
ist oder nicht bereit oder finanziell in der Lage ist, die nichst intensivere Stufe der
Konzernierung (Beherrschungsvertrag oder Squeeze-out mit anschliefendem Form-
wechsel in eine GmbH) durch Zuerwerb einer ausreichenden Zahl an Aktien und ein
Abfindungsangebot an die auflenstehenden Aktionire zu erreichen. Teilweise ist der
faktische AG-Konzern aber auch lediglich eine zeitlich begrenzte Zwischenstufe nach
Erlangung einer beherrschenden Stellung, insbesondere im Wege eines Ubernahmean-
gebots. Hiufig werden 6ffentliche Ubernahmeangebote bewusst an die Bedingung des
Erreichens einer Mindestannahmeschwelle von 75, 90 oder 95 % der stimmberechtig-
ten Aktien gekntipft, um im Anschluss mit ausreichender Sicherheit und in tberschau-
barer Zeit einen Beherrschungs- und Gewinnabfithrungsvertrag abzuschieflen oder
einen (verschmelzungsrechtlichen) Squeeze-out durchzufithren. Diese Maffnahmen
erlauben dem Ubernehmer, von den Beschrinkungen des faktischen Konzerns befreit
durch weitreichende konzernintegrative Mafinahmen Synergien zu realisieren.

81 Wohl unstr., s. nur OLG Kéln v. 15.1.2009 — 18 U 205/07, AG 2009, 416, 419; Altmeppen,
22O (Fn. 2), § 311 AktG Rdn. 465; GefSler in FS Westermann, 1974, S. 145, 156; Grigoleit,
2aO (Fn: 26), § 311 AktG Rdn. 53; J. Vetter, a2aO (Fn. 2), § 311 AktG Rdn. 112 f.

82 Bayer/Hoffmann, AG-Report 2015, R 91, 93.

83 Beiersdorf, BMW, Continental, Fresenius, Fresenius Medical Care, HeidelbergCement,
Henkel, Merck, SAP, ThyssenKrupp, VW.
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Nach meiner Erfahrung werden die Vorschriften der §§ 311 ff. AktG ernst ge-
nommen, wobei ich allerdings gestehen muss, keinen reprisentativen Uberblick zu
haben. Ich empfehle meinen Mandanten nach einer erfolgreichen Ubernahme durch
einen strategischen Bieter ein formalisiertes Monitoring-System einzurichten. Alle auf
Veranlassung oder im Interesse des herrschenden Unternehmens erfolgenden kon-
zernintegrativen Mafinahmen miussen schriftlich unter Beschreibung der Mafinahme
und Bewertung etwaiger zu erwartender Nachteile beantragt werden und durfen nur
durchgefithrt werden, wenn sie von einer Clearing-Stelle freigegeben worden sind.*
Der Abhingigkeitsbericht wird so also schon in hoher Detailtiefe unterjihrig erstellt.

Dabei hat der Nachteilsausgleich gemiff § 311 AktG nach meiner Beobachtung
keine besondere praktische Bedeutung, sieht man einmal von Bagatellen wie beispiels-
weise Kostenersatz fiir Anreisen zu gemeinsam Integrationsplanungssitzungen ab.
Auch Abhingigkeitsberichte enthalten nach meiner Erfahrung keine nachteiligen Ge-
schifte und keine Ausfithrungen dazu, wie ein erforderlicher Nachteilsausgleich vor-
genommen wurde, sondern fithren nur Rechtsgeschifte und Mafinahmen auf, die im
Ergebnis als nicht nachteilig bewertet werden. In der Praxis scheint mir die wichtigste
Privilegierung des faktischen Konzerns das Recht des Vorstands der abhingigen Ge-
sellschaft zu sein, der Mutter Informationen auflerhalb der Hauptversammlung geben
zu konnen, ohne gegen § 93 Abs. 1 Satz 3 AktG oder den Gleichbehandlungsgrund-
satz zu verstoflen und ohne ein Recht der Minderheitsaktionire nach § 131 Abs. 4
AktG auszulosen.®

In der Rechtsprechung sind Urteile zu den §§ 311 ff. AktG lange Zeit fast nicht
vorgekommen. Dies hat sich allerdings in den letzten zehn Jahren durch grundle-
gende Urteile geindert. Ich beschrinke mich auf die Schlagworte Buderus,* HVB/
Unicredit,”” UMTS,®* MPS® sowie dritter Borsengang der Telekom.” Ob die eifrige
Tatigkeit der Gerichte ein Zeichen dafir ist, dass ein Institut funktioniert oder gerade
nicht, ist allerdings nur schwierig zu beurteilen. Ich neige zu Ersterem.

84 Ausfihrlicher J. Vetter, aaO (Fn. 2), § 312 AktG Rdn. 58 ff.

85 Hierzu etwa Dittmar, AG 2013, 498 ff.; Fabritius, FS Huber, 2006, S. 705, 710 ff.; Fleischer,
ZGR 2009, 505, 538 ff.; Hiiffer, FS Schwark, 2009, S. 185 ff; Lutter, ZIP 1997, 613, 617 {.;
Menke, NZG 2004, 697 {f.; Pentz, ZIP 2007, 2298 ff.; Pentz, FS Priester, 2007, S. 593,
606 ff.; Sven H. Schneider, Informationspflichten und Informationssystemeinrichtungs-
pflichten im Aktienkonzern, 2006, S. 182 ff.; allgemeiner zum Informationsfluss im fakti-
schen Konzern Altmeppen, aaO (Fn. 2), § 311 AktG Rdn. 410 f., 424 ff.

86 BGH v. 1.3.1999 - 11 ZR 312/97, BGHZ 141,79 = AG 1999, 372.

87 Die Verfahren betrafen die Geltendmachung von angeblichen Schadensersatzanspriichen
aus dem Verkauf der Bank Austria und anderer Beteiligungen durch die HVB an ihre
Mutter Unicredit durch einen von der Hauptversammlung der HVB bestellten besonde-
ren Vertreter nach § 147 Abs. 2 AktG, s. insb. OLG Miinchen v. 28.11.2007 — U 4498/07,
AG 2008, 172; OLG Miinchen v. 27.8.2008 — 7 U 5678/07, AG 2008, 864; zu einem
Uberblick {iber die verschiedenen Verfahren unter Beteiligung des besonderen Vertreters
Rieckers/]. Vetter, in: Kolner Komm. AktG, 3. Aufl,, 2014, § 147 Rdn. 299 {.

88 BGH v. 3.3.2008 — IT ZR 124/06, BGHZ 175, 365 = AG 2008, 375.

89 BGH v. 1.12.2008 - II ZR 102/07, BGHZ 179, 71 = AG 2009, 81.

90 BGH v. 31.5.2011 - II ZR 141/09, BGHZ 190, 7 = AG 2011, 548.
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Wahrend friher erhebliche Zweifel an der Effektivitit des Auflenseiterschutzes im
faktischen Konzern geiuflert wurden, haben sich Praxis und Wissenschaft heute mit
dem Modell wohl ganz iiberwiegend arrangiert.”! Ich sehe das grundsitzlich genauso.”
Zu Beginn der 90er Jahre wurde die Reformbediirftigkeit der §§ 311 ff. AktG intensi-
ver diskutiert. Zu nennen sind hier insbesondere das Gutachten von Hommelhoff zum
59. DJT 1992% und zuvor schon das VII. Hauptgutachten der Monopolkommission
1986/87.%* Alle diese Reformvorschlige sind vom Gesetzgeber nicht aufgegriffen wor-
den und autonome, nicht europarechtlich geforderte Initiativen des deutschen Gesetz-
gebers sind auch nicht zu erwarten.

3. Vertranlichkeit des Abhingigkeitsberichts

Eine Ausnahme von der im Grundsatz tiberwiegend positiven Bewertung des Re-
gelungskonzepts gibt es jedoch: Der Abhingigkeitsbericht nach § 312 AktG ist ein
vertrauliches Dokument und den Aktioniren nicht offenzulegen. Entsprechend hat
auch die Sonderprifung nach § 315 AktG bisher keine praktische Bedeutung erlangt.
Die Publizitit des Abhingigkeitsberichts war schon in der Entstehungsgeschichte
vor 1965 hochst umstritten. Urspriinglich hatte der damalige Justizminister Schdffer
die Offentlichkeit bereits angekiindigt. Letztlich gaben dann aber insbesondere von
Flume geiuflerte Bedenken an der Effektivitat einer 6ffentlich zugianglichen Bericht-
erstattung den Ausschlag fiir die Vertraulichkeit.”” Dies wird zunehmend kritisiert.”
Fur eine Publizitit des Abhangigkeitsberichts sprechen in der Tat gute Grinde,
zumal sich Transparenz als Rechtsprinzip und Regelungsinstrument auch im Aktien-
und Kapitalmarktrecht immer stirker durchgesetzt hat.” So war die Uberlegung des

91 S. etwa Altmeppen, aaO (Fn. 2), Vor § 311 AktG Rdn. 28 f. m.w.N.; Bortcher, FS Maier-
Reimer, 2011, S. 29, 35 ff., 41 f.; Decher, ZHR 171 (2007), 126, 132 {f.; Habersack, FS Pelt-
zer, 2001, S. 139, 141 f.; Hommelhoff, ZHR 156 (1992), 295 ff.; Koch, aaO (Fn. 23), § 311
AktG Rdn. 6; H.-F Miiller, in: Spindler/Stilz, AktG, 3. Aufl., 2015, Vor §§ 311-318 AktG
Rdn. 16; Lutter, ZHR 151 (1987), 444, 459 {.; Rittner, ZGR 1990, 203, 214 ff.; Karsten
Schmidt, JZ. 1992, 856, 858; Kropff in FS Kastner, 1992, S. 279, 283 {f. (allerdings ablehnend
gegentiber dem zeitlich verzogerten Nachteilsausgleich); s. auch Kropff in diesem Band,
S. 1, 11.

92 Ausfihrlicher J. Verter, 2aO (Fn. 2), § 311 AktG Rdn. 8.

93 Hommelhoff, Gutachten G zum 59. DJT, 1992, S. 19 ff.

94 BT-Drucksache 11/2677, Rdn. 839 ff.

95 Flume, DB 1959, 190, 191.

96 Eine generelle Offenlegung des Abhingigkeitsberichts zumindest bei Beteiligung von au-
flenstehenden Aktioniren fordern Fleischer, BB 2014, 835 ff. mit ausfiihrlichen Nachweisen
zum Diskussionsstand; Bayer/Selentin, NZG 2015, 7, 11; Drygala, AG 2013, 198, 207; Ha-
bersack, Gutachten Ezum 69.DJT2012,S. E79und 103; Koppensteinerin FS Steindorff, 1990,
S.79,109; Kalss, ZHR 171 (2007), 146, 197; Selzner, ZIP 2015, 753,759 1.; E. Vetter,ZHR 171
(2007), 342, 365 ff. m.w.N; fiir eine Offenlegung nur in der Insolvenz entsprechend § 321a
HGB Baums, Bericht Regierungskommission, Rdn. 180; Decher, ZHR 171 (2007), 126,
138. Auch die wirtschaftsrechtliche Abteilung 70. DJT 2014 sprach sich mehrheitlich fiir
eine Offenlegung des Abhingigkeitsberichts zur Erleichterung der Haftungsdurchsetzung
im Konzern aus, s. Beschluss Nr. 15 der Wirtschaftsrechtlichen Abteilung.

97 Ausfihrlicher Fleischer, BB 2014, 835, 837 f. m.w.N.
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Reformgesetzgebers aus dem Jahre 1965 noch stark von dem Verstindnis gepragt, dass
die Rechnungslegung eines Unternehmens Geheimsache sei, die allenfalls die Haus-
bank etwas anginge.”® Zwischenzeitlich ist das Verhiltnis von Informationsinteressen
der Aktiondre und Geheimhaltungsinteressen der Unternehmen jedoch neu justiert
worden. International ist Transparenz als Regelungsinstrument haufig deutlich wei-
tergehend anerkannt.” Wir sehen dies beispielsweise an den auf europarechtlichen
Vorgaben'® beruhenden Informationspflichten zu Geschiften mit nahestehenden
Personen im Anhang des Einzel- und Konzernabschlusses gem. §§ 285 Nr. 21 und 314
Abs. 1 Nr. 13 HGB bzw. dem IAS/IFRS-Konzernabschluss borsennotierter Unter-
nehmen (Art. 4 IAS-VO, § 315a Abs. 1 HGB), fiir die IAS 24.18 spezielle Angaben
zu Geschiften mit nahestehenden Personen verlangt. Jingstes Beispiel ist der Vor-
schlag der EU-Kommission zu Related Party Transactions in Art. 9c ihres Vorschlags
zur Anderung der Aktionirsrechterichtlinie!® (hierzu nachfolgend XI.2.).

Fur eine erhohte Transparenz spricht insbesondere der Auflenseiterschutz, spe-
ziell der Schutz der Minderheitsaktionire, der deutlich verbessert wiirde, wenn nicht
nur das Gesamtergebnis der Priffung von Geschiftsbeziehungen mit dem herrschen-
den Unternehmen, sondern auch die einzelnen Geschifte und die Begriindung fiir
das Fehlen ihrer Nachteiligkeit offengelegt wiirden. Die Angaben im Anhang des
HGB-Abschlusses nach §§ 285 Nr. 21 und 314 Abs. 1 Nr. 13 HGB sind auf nicht
zu marktiblichen Bedingungen zustande gekommene wesentliche Geschafte mit
nahe stehenden Unternehmen beschrinkt; die Beurteilung, ob ein Geschift wesent-
lich und zu nicht marktiiblichen Bedingungen zustande gekommen ist, trifft dabei
zunichst einmal der Vorstand als das zur Erstellung des Anhangs zustindige Organ.
Eine Pflicht zur Beurteilung und Begriindung der Nachteiligkeit sehen weder HGB
noch TAS 24.18 vor. Die Offenlegung des Abhingigkeitsberichts gegeniiber den Min-
derheitsaktioniren erlaubt diesen, ihr Recht nach § 315 AktG effizienter auszuiiben
und Ersatzanspriiche nach den §§ 317 Abs. 4, 318 Abs. 4 i.V.m. § 309 Abs. 4 AktG
geltend zu machen.'® Zugleich wird die — in der Praxis nicht zu unterschitzende — pra-
ventive Wirkung gesteigert: Der Vorstand weif}, dass sein Verhalten in Bezug auf das
herrschende Unternehmen einer intensiveren Priifung unterzogen wird, was ihn von
zweifelhaften Geschiften von Vornherein abhalten mag.'™ Zudem wiirden insbeson-

98 Drygala, AG 2013, 198, 207.
99 Zu einem rechtsvergleichenden Uberblick Fleischer, BB 2014, 835, 838 f. und BB 2014,
2691, 2692 {f.; in der Aussage ebenso E. Verter, ZHR 171 (2007), 342, 366.

100 S. Art. 17 Abs. 1 Buchst. r) i.V.m. Art. 2 Nr. 3 der Rechnungslegungsrichtlinie.

101 Verordnung (EG) Nr. 1606/2002 des Europiischen Parlaments und des Rates vom
19. Juli 2002 betreffend die Anwendung internationaler Rechnungslegungsstandards, ab-
rufbar unter http://www.drsc.de/docs/press_releases/vo_eu_ias.pdf.

102 Vorschlag fiir eine Richtlinie des Europiischen Parlaments und des Rates zur Anderung
der Richtinie 2007/36/EG im Hinblick auf die Férderung der langfristigen Einbeziehung
der Aktionire sowie der Richtlinie 2013/34/EU in Bezug auf bestimmte Elemente der Er-
klirung zur Unternehmensfithrung, COM(2014) 213 final (2014/0121 (COD), abrufbar
unter http://www.cep.eu/cepAnalysen/COM_2014_213_Aktionaersrichtlinie/Richtlini-
envorschlag COM_2014_0213.pdf.

103 Bayer/Selentin, NZG 2015, 7, 11; Fleischer BB 2014, S. 835, 839.

104 So auch Fleischer BB 2014, S. 835, 839.
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dere die Organe und der Abschlusspriifer angehalten, sich intensiv mit der Prifung

der konzerninternen Beziehungen zu befassen.!® Gegen die Veroffentlichung des Ab-

hingigkeitsberichts lasst sich nicht einwenden, dass damit der — in der Tat erhebliche
und immer weiter zunehmende — Aufwand der Gesellschaften fiir die verschiedensten

Berichte noch weiter erhoht wiirde; der Abhingigkeitsbericht ist ohnehin zu erstellen

und seine Veroffentlichung bedeutet keinen Zusatzaufwand.'®
Eine Transparenz des Abhingigkeitsberichts erforderte allerdings Begleitmafinah-

men'?:

— Zum einen ist der Abhingigkeitsbericht auf diejenigen Rechtsgeschifte und Mafi-
nahmen zu begrenzen, bei denen tatsichlich ein Konzernkonflikt droht. Dies ist
bei Rechtsgeschiften der AG mit ihren eigenen Tochtern regelmifig nicht der
Fall; trotzdem verlangt die herrschende Meinung eine Berichterstattung auch tiber
diese Geschifte.!® Zur Vermeidung einer vom Normzweck nicht geforderten Of-
fenlegung vertraulicher Informationen und eines Aufblihens des Abhangigkeits-
berichts mit in der Sache unproblematischen Vorgingen sollten Rechtsgeschifte
der AG mit 100%igen Tochtern und abhingigen Gesellschaften, an denen das
herrschende Unternehmen nachweislich ausschlieilich tiber die AG beteiligt ist,
von der Berichtspflicht ausgenommen werden.!®

—  Um eine Uberflutung mit Informationen zu vermeiden, sollte die Offenlegung auf
Geschifte mit einer gewissen wirtschaftlichen Relevanz beschriankt werden. Hier
bleibt abzuwarten, wie sich die Diskussion um die im Anderungsvorschlag zur

Aktionarsrechterichtlinie'® vorgesehene Offenlegung von Related Party Transac-

tions (Art. 9¢) entwickelt (hierzu ausfithrlicher nachfolgend X1.2.). Eine Groflen-

ordnung zwischen 1 % und 5 % eines praktikabel zu messenden Groflen- bzw.

Wertkriteriums erscheint insoweit angemessen.!!!

— Zum anderen ist eine Ausnahme von der Offenlegung dann gerechtfertigt und er-
forderlich, wenn der Inhalt des Abhingigkeitsberichts nach ,verniinftiger kauf-

105 Fleischer BB 2014, S. 835, 839; Wieland, Die Abbildung von Fremdeinfluss im Abhingig-
keitsbericht, 1998, S. 328.

106 J. Vetter, 2aO (Fn. 2), § 311 AktG Rdn. 9.

107 S. auch schon J. Vetter, a2aO (Fn. 2), § 311 AktG Rdn. 9.

108 Altmeppen, aaO (Fn. 2), § 312 AktG Rdn. 99; Grigoleit, aaO (Fn: 26), § 312 AktG
Rdn. 14; Habersack, aaO (Fn. 2), § 312 AktG Rdn. 30; Koch, aaO (Fn. 23), § 312 AktG
Rdn. 19; Koppensteiner, a2aO (Fn. 25), § 312 AktG Rdn. 56; H.-F. Miiller, 2aO (Fn. 91),
§ 312 AktG Rdn. 35; Schatz/Schidel, in: Heidel, AktG, 4. Aufl, 2014, § 312 Rdn. 34;
a.A. Klussmann, DB 1967, 1487; ]. Gétz, AG 2000, 498, 501 ff.; Winkhaus, Der Bericht
des Vorstands einer Aktiengesellschaft iiber Beziehungen zu verbundenen Unternehmen,
1967, S. 46 ff. J. Vetter, aaO (Fn. 2), § 312 AktG Rdn. 34.

109 So bereits de lege lata J. Vetter, 2aO (Fn. 2), § 312 AktG Rdn. 34.

110 Vorschlag fiir eine Richtlinie des Europiischen Parlaments und des Rates zur Anderung
der Richtinie 2007/36/EG im Hinblick auf die Férderung der langfristigen Einbeziehung
der Aktiondre sowie der Richtlinie 2013/34/EU in Bezug auf bestimmte Elemente der
Erklirung zur Unternehmensfiihrung, COM(2014) 213 final (2014/0121 (COD), ab-
rufbar unter http://www.cep.eu/cepAnalysen/COM_2014_213_Aktionaersrichtlinie/
Richtlinienvorschlag COM_2014_0213.pdf.

111 Zu den Materialititsschwellen in diesem Kontext etwa J. Vetter, ZHR 179 (2015), 273,
319.



256

Jochen Vetter

miannischer Beurteilung geeignet ist, der Gesellschaft oder einem verbundenen
Unternehmen einen nicht unerheblichen Nachteil zuzufiigen® (vgl. § 131 Abs. 3
Nr. 1 AktG) oder ,tuberwiegende Belange der Gesellschaft“ (vgl. § 145 Abs. 4
AktG) die vertrauliche Behandlung der Transaktion gebieten.!”? Noch niher liegt
eine entsprechende Anwendung des § 293a Abs. 2 AktG, der ebenfalls auf die Zu-
fugung eines nicht unerheblichen Nachteils abstellt, diesen allerdings auch bei dem
herrschenden Unternehmen gentigen lisst.

Schlieflich ist die Transparenz auf die Fille und den Umfang zu beschrinken, die
vom Normzweck unter Beriicksichtigung der berechtigten Interessen der Gesell-
schaft zwingend gefordert werden. Der Abhingigkeitsbericht sollte nicht mit dem
Jahresabschluss veroffentlicht werden; es wiirde ausreichen, ihn den Aktioniren
zuginglich zu machen. Praktische Bedeutung hitte dies bei nicht borsennotier-
ten Gesellschaften. Bei einer Aktiengesellschaft ohne Minderheitsaktionire ist
eine Transparenz des Abhangigkeitsbericht entbehrlich.!”® Der mit dem Abhin-
gigkeitsbericht verfolgte Auflenseiterschutz!'™* umfasst zwar auch die Gliubiger;
allerdings lasst es eine Abwigung der Gliubigerinteressen mit den berechtigten
Interessen der AG, interne Geschiftsbeziehungen nicht gegentiber Dritten offen
zu legen, als ausreichend erscheinen, allein dem Insolvenzverwalter Zugang zum
Abhingigkeitsbericht zu eroffnen.'

4. Qualifiziert faktischer Konzern

Der qualifiziert faktische Konzern ist eines der meist diskutierten konzernrechtli-

chen Themen der letzten Dekaden. Sein dogmatisch und vor allem praktisch inte-
ressanterer Teil einschliefflich der dogmatischen Durchreiche aus den Hohen des
Konzernrechts in die Niederungen des Deliktsrechts hat sich allerdings ausschlief3-
lich im GmbH-Recht abgespielt.!"* Im Aktienrecht ist das Konzept des qualifiziert
faktischen Konzerns oder — wie es zutreffender heiflen sollte!”” — der qualifizierten

112
113

114

115
116

117

Fleischer BB 2014, S. 835, 840; einschrinkend E. Vetter, ZHR 171 (2007), 342, 367.

So bereits E. Vetter, ZHR 171 (2007), 342, 367; Kalss, ZHR 171 (2007), 146, 197; a.A.
Fleischer BB 2014, S. 835, 841.

Nach der Begr.RegE, abgedruckt bei Kropff, AktG, 1965, S. 410 {., soll der Abhingig-
keitsbericht auflenstehende Aktionire und Gliubiger in die Lage versetzen, Ersatzan-
spriiche gegen das herrschende Unternehmen zu verfolgen (§§ 317 Abs. 4, 318 Abs. 4
1.V.m. § 309 Abs. 4 AktG); hierzu auch Fleischer, BB 2014, 835.

A.A. Fleischer BB 2014, S. 835, 841.

Zur Entwicklung tiber die verschiedenen Urteile zum qualifiziert herrschenden Konzern
iber die an das Bremer Vulkan Urteil anschliefende gesellschaftsrechtliche Durchgriffs-
haftung bis hin zur deliktischen Haftung seit dem Trihotel-Urteil s. etwa Liebscher, in:
MiinchKomm. GmbHG, 2. Aufl,, 2015, § 13 Anh. Rdn. 519 {f.; Zéliner/Beurskens, aaO
(Fn. 58), SchlAnhKonzernR Rdn. 121 ff., 132 ff.

Kropff, in: MiinchKomm. AktG, 4. Aufl., 2015, Anh. § 317 AktG Rdn. 2; Koppensteiner,
2aO (Fn. 25), Anh. § 318 AktG Rdn. 54; J. Vetter, aaO (Fn. 2), § 317 AktG Rdn. 49.
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Nachteilszufiigung dogmatisch interessant, praktisch aber bedeutungslos.!’® Aller-
dings sind auch im Aktienrecht modifizierte Rechtsfolgen fir qualifizierte Eingriffe,
die das Einzelausgleichskonzept der §§ 311 ff. AktG sprengen, erforderlich. Die vom
BGH fir das GmbH-Recht entwickelte und mittlerweile auf § 826 BGB gestiitzte
Existenzvernichtungshaftung beansprucht nach zutreffender Auffassung zwar auch
im Aktienrecht Geltung, kann aber die Schutzliicken des § 317 AktG, der nicht nur
den Glaubigerschutz im Vorfeld der Insolvenz, sondern auch den Schutz der Gesell-
schaft und der Minderheitsaktionire bezweckt, bei vom herrschenden Unternehmen
veranlassten qualifizierten Nachteilen, die nicht bewertbar und keinem Einzelaus-
gleich zuginglich sind, nicht kompensieren.""” Nach tiberwiegender Meinung soll die
abhingige Gesellschaft bei derartigen Eingriffen einen Anspruch auf Verlustausgleich
haben, wie ihn § 302 AktG fiir den Vertragskonzern anordnet. Uber die dogmatische
Grundlage fur diese Rechtsfortbildung wird nach wie vor gestritten: Teilweise wird
eine pauschale Analogie zu den §§ 302 ff. AktG propagiert,'® teilweise (lediglich) eine
rechtsfortbildende Modifikation der Rechtsfolge des § 317 AktG.'*! Teilweise wird die
Losung allein iiber das Schadensersatzrecht gesucht, verbunden allerdings mit einer
Beweislastumkehr zu Lasten des herrschenden Unternehmens im Hinblick auf die
Schadenshohe.'?? Liegt eine qualifizierte Nachteilszufigung vor, stellen sich die Folge-
fragen, ob Minderheitsaktionire ein Austrittsrecht vergleichbar § 305 AktG und einen
Anspruch auf laufenden Ausgleich entsprechend § 304 AktG haben. Die erste Frage
ist zu bejahen,'? die zweite zu verneinen.'* Auch wenn all diese Fragen bisher in der

118 Zur qualifiziert beherrschten AG s. OLG Stuttgart v. 4.2.2000 — 4 W 15/98, AG 2000,
428, 430; OLG Hamm v. 10.5.1995 — 8 U 59/94, AG 1995, 512, 515; OLG Hamm v.
3.11.1986 — 8 U 59/86, AG 1987, 38, wobei dessen Voraussetzungen im konkreten Fall
jeweils abgelehnt wurden.

119 Ausfihrlicher und mit Nachweisen zum Meinungsstand J. Vetter, aaO (Fn. 2), § 317
AktG Rdn. 51 f.

120 So etwa Habersack, aaO (Fn. 2), Anh. § 317 AktG insb. Rdn. 23 {f.; H.-F Miiller, 2a0O
(Fn. 91), Vor §§ 311-318 AktG Rdn. 25 {f.; Ferz, in: Biirgers/Korber, AktG, 3. Aufl., 2014,
§ 311 AkeG Rdn. 30; Cabn, ZIP 2001, 2159, 2160; Schall, FS Stilz, 2014, S. 537, 549 ff.

121 Kropff, aaO (Fn. 117), Anh. § 317 Rdn. 46 ff.; Koppensteiner, 2aO (Fn. 25), § 317 AktG
Rdn. 22 ff.; J. Vetter, aaO (Fn. 2), § 317 AktG Rdn. 54 ff., dort auch ausfiihrlicher zu den
praktischen Unterschieden der dogmatischen Verankerung.

122 Altmeppen, aaO (Fn. 2), § 317 AktG Anh. Rdn. 13 {f.

123 So auch im Ergebnis die h.M., s. etwa Habersack, aaO (Fn. 2), Anh. § 317 AktG Rdn. 29;
H.-E Miiller, aaO (Fn. 91), Vor §§ 311-318 AktG Rdn. 34; Fett, aaO (Fn. 120), § 311
AktG Rdn. 32; Grigoleit, a2aO (Fn: 26), § 317 AktG Rdn. 19; J. Verter, aaO (Fn. 2), § 317
AktG Rdn. 67; Lieb, FS Lutter, 2000, S. 1151, 1154 {f.; Seydel, Konzernbildungskon-
trolle bei der Aktiengesellschaft, 1995, S. 334 ff.; Zéllner in GS Knobbe-Keuk, 1997,
S. 369, 379 ff.; 1.E. dhnlich, aber gestiitzt auf die Treupflicht, Miilbert, Aktiengesellschaft,
Unternehmensgruppe und Kapitalmarkt, 2. Aufl. 1996, S. 494 {f.; a.A. etwa Balthasar,
NZG 2008, 858 ff.; Heyder, Der qualifizierte faktische Aktienkonzern, 1997, S. 216 ff;
Schwéorer, NZG 2001, 550.

124 So auch Koppensteiner, aaO (Fn. 25), Anh. § 318 AktG Rdn. 111; Fert, 2aO (Fn. 120),
§ 311 AktG Rdn. 32; Krieger, aaO (Fn. 26), § 70 Rdn. 151; J. Verter, aaO (Fn. 2), § 317
AktG Rdn. 68; Heyder, a2aO (Fn. 123), S. 216 ff.; Miilbert, a2aO (Fn. 123), S. 500 f.; dem
gegentiber eine Analogie zu § 304 AktG bejahend etwa Habersack, aaO (Fn. 2), Anh.
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Praxis nicht relevant geworden sind, helfen sie doch, den faktischen Aktienkonzern zu
durchdringen und ein konsistentes System zu entwickeln.

5. Konzernbildungskontrolle anf Ebene der abhingigen Gesellschaft

Im Vertragskonzern besteht ein weitgehender Konzerneingangsschutz zu Gunsten
der Aktionire der abhingigen Gesellschaft. Die Hauptversammlung muss dem Un-
ternehmensvertrag nach § 293 Abs. 1 AktG zustimmen; jedem einzelnen Aktionir
muss der Erwerb seiner Aktien gegen eine angemessene Abfindung nach § 305 AktG
angeboten werden.

Die Regelungen zum faktischen Konzern kennen ein vergleichbares Schutz-
konzept nicht, sondern beschrinken sich auf den Schutz der Gesellschaft und der
Auflenseiter bei bereits bestehender Abhingigkeit. Dies ist kein Versehen. Das Ak-
tienkonzernrecht ist bewusst konzernoffen ausgestaltet; das Abhingigwerden ist hin-
zunehmen. Weder eine Konzernierungserklirung des herrschenden Unternehmens!?
noch ein Hauptversammlungsbeschluss der abhingigen Gesellschaft'?® ist erforder-
lich; erst recht wird kein Austrittsrecht ausgelost.'?” All dies war insbesondere in den
70er bis 90er Jahren des vergangenen Jahrhunderts Gegenstand intensiver Diskussio-
nen und deutlicher Kritik.”?® Heute wird der konzernoffene Ansatz des Gesetzgebers
ganz iberwiegend und zu recht auch rechtspolitisch geteilt. Hinzukommt, dass ein
faktischer Konzerneingangsschutz heute bei borsennotierten Gesellschaften durch

§ 317 AktG Rdn. 30; H.-F Miiller, aaO (Fn. 91), Vor §§ 311-318 AktG Rdn. 35; Lieb,
FS Lutter, 2000, S. 1151, 1161; Seydel, aaO (Fn. 123), S. 344 {f.

125 S. die entsprechenden Vorschlige von Hommelboff, Die Konzernleitungspflicht, 1982
S. 377 ff., 408 ff.; Troger, Treuepflicht im Konzernrecht, 2000, S. 314 ff.; Zéllner, FS
Kropff, 1995, S. 333, 340 {., denen die ganz h.M. aber nicht gefolgt ist, s. nur Altmeppen,
2a0 (Fn. 2), Vor § 311 AktG Rdn. 37; Habersack, aaO (Fn. 2), Vor § 311 AktG Rdn. 1;
Koppensteiner, aaO (Fn. 25), Vorb. § 291 AktG Rdn. 66, Anh. § 318 Rdn. 36; J. Verter,
220 (Fn. 2), § 311 AktG Rdn. 138, jeweils m.w.N.

126 Gegen das Erfordernis eines Hauptversammlungsbeschlusses etwa Altmeppen, aaO
(Fn. 2), Vor § 311 AktG Rdn. 44; Habersack, aaO (Fn. 2), Vor § 311 AktG Rdn. 1; Kop-
pensteiner, aaO (Fn. 25), Anh. § 318 AktG Rdn. 15 {f., 35; J. Vetter, aaO (Fn. 2), § 311
AktG Rdn. 136; ausfiihrlich Seydel, aaO (Fn. 123), S. 231 {f. (zur Frage einer erforderli-
chen Satzungsinderung wegen Anderung des Gesellschaftszwecks) und S. 307 ff. (zu un-
geschriebenen Hauptversammlungszustindigkeiten); Miilbert, aaO (Fn. 123), S. 453 {f.

127 OLG Minchen v. 24.6.2008 — 31 Wx 83/07, AG 2008, 672; OLG Schleswig v. 27.8.2008 —
2 W 160/05, AG 2009, 374, 375 ff.; ausfiithrlich J. Mai, Aktionirsschutz und Minderhei-
tenschutz bei der Abwehr unkoordinierter Ubernahmen bérsennotierter Aktiengesell-
schaften, 2004, S. 47 ff.; Miilbert, aaO (Fn. 123), S. 458 ff.; Seydel, aaO (Fn. 123), S. 63 ff.,
304 f.; Balthasar, NZG 2008, 858 ff.; auflerdem etwa Altmeppen, aaO (Fn. 2), Vor § 311
AktG Rdn. 33 ff.; Habersack, aaO (Fn. 2), Vor § 311 AktG Rdn. 1; Krieger, aaO (Fn. 26),
§ 70 Rdn. 21; J. Vetter, aaO (Fn. 2), § 311 AktG Rdn. 135; a.A. Lieb, FS Lutter, 2000,
S. 1151, 1156 ff.; Teichmann, AG 2004, 67, 72 f.; mit erheblichen Einschrinkungen Lieb-
scher, Konzernbildungskontrolle, 1995, S. 200 ff., insb. S. 207 ff.

128 Zum Meinungsstand Habersack, aaO (Fn. 2), Vor § 311 Rdn. 1; Nachweise zum Aus-
trittsrecht analog § 305 AktG bei J. Verter, 2aO (Fn. 2), § 311 AktG Rdn. 135.
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das Pflichtangebot nach § 35 WpUG erreicht wird.'?” Diese Regelungen fiir den Teil-
bereich borsennotierter Gesellschaften lassen sich methodisch nur als Entscheidung
gegen ein allgemeines Austrittsrecht entsprechend § 305 AktG verstehen.

Eine faktische Konzerneingangskontrolle ldsst sich auch nicht quasi iiber die
Hintertiir durch die Annahme eines gesetzlich gerade nicht vorgesehenen allgemei-
nen Wettbewerbsverbots des herrschenden Unternehmens mit der Moglichkeit der
Befreiung durch Hauptversammlungsbeschluss (unter Stimmrechtsausschluss des
herrschenden Unternehmens) einfithren.’*® Das Konzept der §§ 311 ff. AktG knupft
an die nachteilige Ausiibung herrschenden Einflusses an, verhindert aber nicht pra-
ventiv divergierende Interessen zwischen herrschendem Gesellschafter und abhin-
giger AG. Der BGH hat tiber die Frage eines ungeschriebenen aktienrechtlichen
Wettbewerbsverbots des Mehrheitsaktionars nicht abschliefend entschieden. Er hat
jedoch klar gestellt, dass ein solches Wettbewerbsverbot jedenfalls dann nicht be-
steht, wenn die Wettbewerbssituation schon vor der Ubernahme bestand; angesichts
der grundsitzlichen Zulissigkeit der faktischen Konzernierung und den verhaltens-
regulierenden Regelungen der §§ 311 ff. AktG sei eine priventive Verhinderung des
Entstehens eines faktischen Konzerns im Wege eines Wettbewerbsverbots nicht zu
begriinden.’!

Damit beschrankt sich der aktienrechtliche Konzerneingangsschutz auf die Trans-
parenz von Beteiligungserwerben durch die Mitteilungspflichten nach § 20 AktG und
§§ 21 f. WpHG.

VI. Eingliederung

Zur Eingliederung nach den §§ 319 ff. AktG mochte ich nach 50 Jahren lediglich ein
kurzes Fazit ziehen: Sie hat ihre Schuldigkeit getan; der Gesetzgeber konnte und sollte
sie im Interesse einer Verschlankung und Vereinfachung des AktG streichen.

Es gibt zwei denkbare Griinde fiir die Durchfithrung einer Eingliederung: Zum
einen die Giber die Moglichkeiten eines Beherrschungs- und Gewinnabftihrungs-

129 Zur Frage, ob § 35 WpUG als Konzerneingangsschutz zu verstehen ist, C.A. Paul, Der
Konzern 2009, 80 ff. m.w.N.

130 Altmeppen, aaO (Fn. 2), Vor § 311 AktG Rdn. 51 ff., 77; Koppensteiner, aaO (Fn. 25),
Anh. § 318 AktG Rdn. 8 {.; Hiiffer, FS Rohricht, 2005, S. 251, 257 {f.; H.-E Miiller, 2aO
(Fn. 91), Vor §§ 311-318 AktG Rdn. 44 {.; J. Vetter, aaO (Fn. 2), § 311 AktG Rdn. 137;
Binnewies, Die Konzerneingangskontrolle in der abhingigen Gesellschaft, 1996, S. 341 ff.;
J.P. Paul, Informelle und formelle Einflussnahmen des faktisch herrschenden Unterneh-
mens auf die faktisch abhingige AG, 2013, S. 176 ff.; Seydel, a2aO (Fn. 123), S. 175 ff;
Troger (Fn. 125), S. 241 ff.; Liebscher (Fn. 127), S. 366 {., anders allerdings auf S. 388 {. fiir
personalistische AG; im Grundsatz ablehnend auch OLG Stuttgart v. 30.5.2007 — 20 U
12/06, AG 2007, 633, 639 {.; a.A. Burgard, FS Lutter, S. 1033 ff.; Geiger, Wettbewerbs-
verbote im Konzernrecht, 1996, S. 64 ff.; Henze, BB 1996, 489, 497 {.; Henze, FS Hiiffer,
2010, S. 309 ff.; Henze, ZHR 175 (2011), 1, 7 f.; J. Schneider, Wettbewerbsverbot fiir
Aktionire, 2008, S. 94 ff.; nur fiir nicht borsennotierte AG Habersack, aaO (Fn. 2), Vor
§ 311 AktG Rdn. 7 m.w.N. zum Meinungsstand.

131 BGH v. 25.6.2008 — IT ZR 133/07, AG 2008, 779, 781.
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vertrags (leicht) hinausgehenden Moglichkeiten zur Integration der Tochter in den
Konzern der Mutter.”? Mein Eindruck ist, dass den Unternehmen die vertragskon-
zernrechtlichen Moglichkeiten des Beherrschungs- und Gewinnabfithrungsvertrags
sowie der Kombination von Squeeze-out und anschliefendem Formwechsel der AG
in eine GmbH insoweit vollig ausreichen. Zum anderen die Moglichkeit, im Wege
der Mehrheitseingliederung Minderheitsaktionire auszuschlieflen. Hierin diirfte in
der Vergangenheit die eigentliche Motivation fiir die Durchfithrung einer Eingliede-
rung gelegen haben.!” Diese Moglichkeit hat sich durch die Einfihrung des aktien-
rechtlichen Squeeze-out gem. den §§ 327a ff. AktG zum 1. Januar 2002'** eriibrigt.
Ein Ausschluss ist durch den Squeeze-out ehrlicher und einfacher herbeizufiihren.
Die Anforderungen an den Hauptaktiondr im Sinne des § 327a Abs. 1 AktG sind
deutlich geringer als diejenigen an die Hauptgesellschaft gem. § 319 Abs. 1 AktG
(nur Aktiengesellschaft mit Sitz im Inland). Bei einem Squeeze-out kann die erfor-
derliche 95 %-Beteiligung gem. § 327a Abs. 2 AktG auch mittelbar gehalten werden;
bei der Eingliederung findet mangels entsprechenden Verweises bei der Feststellung
der Kapitalmehrheit von 95 % nach allgemeiner Meinung keine Zurechnung von
Anteilen nach § 16 Abs. 4 AktG statt.' Der einzige Vorteil fiir das herrschende
Unternehmen, die Alleininhaberschaft durch eine Eingliederung zu erlangen, be-
steht in der Moglichkeit, die Abfindung in bestimmten Fillen in Aktien zu zahlen.
Dieser Vorteil ist aber dann, wenn ohnehin nur noch maximal 5 % auflenstehende
Minderheitsaktionire vorhanden sind, eher marginal. Im Ubrigen steht der Liquidi-
tatsschonung der Nachteil der doppelten Unternehmensbewertung!*® sowie bei bor-
sennotierten Hauptgesellschaften die zusidtzlichen Anfechtungsrisiken gegen den
Hauptversammlungsbeschluss nach § 319 Abs. 2 AktG und einen etwaigen Kapi-
talerhohungsbeschluss gegentiber. Entsprechend sind dem Verfasser seit Einfihrung
der gesetzlichen Regeln tiber den aktienrechtlichen Squeeze-out keine Eingliederun-
gen bekannt geworden. Dieser Bedeutungsverlust, welcher der Mehrheitseingliede-
rung bereits bei Inkrafttreten der §§ 327a ff. AktG prophezeit wurde,"” wird auch
im neueren aktienrechtlichen Schrifttum betont.!

132 Das Weisungsrecht nach § 323 AktG geht leicht tiber die Moglichkeiten des § 308 AktG
hinaus; die Gewinnabfiihrung unterliegt bei der Eingliederung gem. § 324 AktG gerin-
geren Beschrankungen.

133 S. auch Singhof, in: Spindler/Stilz AktG, 3. Aufl,, 2015, § 320 Rdn. 3.

134 Eingefithrt durch Art. 7 Nr. 2 des Gesetzes zur Regelung von 6ffentlichen Angeboten
zum Erwerb von Wertpapieren und von Unternehmensiibernahmen vom 20.12.2001,
BGBI. 13822, 3838.

135 Begr. RegE, abgedruckt bei Kropff, AktG, 1965, S. 422 f; Habersack, aaO (Fn. 2),
§ 319 AktG Rdn. 8; DAV-Handelsrechtsausschuss, NZG 1999, 850, 851.

136 Hierauf weisen bereits Grunewald, ZIP 2002, 18, 20 und Krieger, BB 2002, 53, 54 hin.

137 Granewald, ZIP 2002, 18, 20; Kiiting, DStR 2003, 838, 844.

138 Habersack, aaO (Fn. 2), § 327a AktG Rdn. 9; Singhof, aaO (Fn. 133), § 320 AktG Rdn. 3.
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VII. Scheme of Arrangement

Anders als andere Jurisdiktionen (hierzu sogleich) gibt es im deutschen Aktienkon-
zernrecht mit Ausnahme der Eingliederung keine Moglichkeit, im Rahmen einer
Konzernierungstransaktion die Aktionire einer (hdufig bereits abhingigen) Gesell-
schaft mit qualifiziertem Mehrheitsbeschluss zu Aktioniren einer (neuen) Oberge-
sellschaft zu machen. Einzige Ausnahme ist die Verschmelzung, bei der dann aber
der Uibertragende Rechtstrager zwingend erlischt. Dies ist haufig aus steuerlichen oder
operativen Griinden nicht gewollt. Hat das herrschende Unternehmen lediglich eine
75 %-Mehrheit in der Hauptversammlung der abhingigen Aktiengesellschaft und sol-
len beide Rechtstriger erhalten bleiben, bleibt nur der Beherrschungs- und Gewinn-
abfihrungsvertrag. Einfacher wire die Konzernstruktur, wenn die anhingige Gesell-
schaft zu 100 % von der herrschenden gehalten und dann in eine GmbH umgewandelt
wirde. Ein Interesse an dieser Gestaltung kann auch bei echten ,Mergers of Equals“
bestehen, bei denen die Konzernierung frei ausgehandelt und die Mafinahme nicht
von einem Mehrheitsgesellschafter durchgesetzt wird. Im Ergebnis handelt es sich bei
dieser Gestaltung um einen Squeeze-out gegen Gewahrung von Aktien und ohne das
Erfordernis einer bestimmten Mindestbeteiligung am Grundkapital.

Im Ausland sind solche Gestaltungen — anders als Beherrschungs- und Gewinnab-
fuhrungsvertrage — verbreitet. In Grofibritannien ist es das Scheme of Arrangement,'’
bei dem durch einen mit qualifizierter Mehrheit gefassten Beschluss der Aktionire
der Zielgesellschaft und gerichtliche Bestitigung legitimierten Vertrag simtliche Ak-
tien dieser Gesellschaft auf die Erwerberin iibertragen werden und die Aktionire der
Zielgesellschaft zu Aktioniren der Erwerberin werden.'*® Ein aktuelles Beispiel fiir
ein solches Scheme of Arrangement ist die Zusammenfithrung der TUI Travel plc mit
der TUI AG. Die TUI AG war mit ca. 55 % an der (borsennotierten) TUI Travel plc
beteiligt. Das Scheme fithrt dazu, dass TUI AG mit 100 % beteiligt ist und die Aktio-
nire der TUI Travel plc an der TUI AG beteiligt sind.'*! Im Recht von Delaware kann
dieser Effekt durch einen sog. (forward oder reverse) triangular merger herbeigefithrt
werden. Ein solcher reverse triangular merger war das Kernelement der Fusion Daim-
lerChrysler auf amerikanischer Seite'*: Durch Mehrheitsbeschluss der Aktionire von
Chrysler wurden - vereinfacht gesprochen — simtliche Aktien von Chrysler auf die
als Treuhdnder handelnde Bank of New York tibertragen, die diese Aktien dann in
die deutsche DaimlerChrysler AG einbrachte. Technisch erfolgte dies dadurch, dass
eine zu diesem Zweck gegriindete US-Tochtergesellschaft der Bank of New York mit
Chrysler als Zielgesellschaft verschmolzen wiirde, wodurch die Bank of New York
kraft Gesetzes simtliche Aktien von Chrysler erwarb. Die Chrysler-Aktionire er-

139 Hierzu etwa Bork, IILR 2012, 477 f.; Michael Winter, GmbHR 2008, 532, 534 {.

140 S. Titel 26 des Companies Act 2006.

141 Aus Sicht der TUI Travel plc war das ein Scheme of Arrangement. Details sind im Scheme
Document geregelt, vgl. http://www.tuitravelplc.com/sites/default/files/attachments/
Scheme_Document_021014.PDFE.

142 Niher hierzu Walter, JuS 2003, 206 ff.; Decher, ECFR 2007, 5, 9 ff.; Reiner/Geuter,
JA 2006, 543, 548 {.; Samson/Flindt, NZG 2006, 290, 293 {.
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hielten als Gegenleistung — was so nach deutschem Recht nicht moglich wire — einen
Anspruch auf Lieferung von Aktien der neuen deutschen Konzernobergesellschaft.
Ahnliche Gestaltungen kennen beispielsweise die Niederlande'> und Japan.'**

Vergleicht man diese Gestaltung und die mit ihr erreichte Konzernstruktur mit
dem Vertragskonzern, lasst sich feststellen, dass die Beteiligung von Minderheitsaktio-
niren an einer durch Beherrschungs- und Gewinnabfithrungsvertag verbundenen Or-
gangesellschaft einen zumindest seltsamen Zustand darstellt: Die Verwaltungsrechte
sind durch den Beherrschungsvertrag in weitem Umfang entkernt und die Vermo-
gensrechte bestimmen sich aufgrund der Gewinnabfithrung ohnehin nicht mehr nach
dem wirtschaftlichen Erfolg der eigenen Gesellschaft. Die Aktionire der abhingigen
Gesellschaft, die die Abfindung nach § 305 AktG nicht annehmen, miissen damit rech-
nen, bei Beendigung des Unternehmensvertrags mit einem weitgehend ausgezehrten
Unternehmen zurtickgelassen zu werden, dass mit der urspriinglichen Gesellschaft
allein die handelsbilanzielle Eigenkapitalziffer gemein hat (hierzu bereits oben unter
IV.2.). Eine Beteiligung aller Aktionire beider Gesellschaften am herrschenden Unter-
nehmen wiirde zu einem wiinschenswerten Gleichlauf der wirtschaftlichen Interessen
aller Gesellschafter fiihren.

Dass ein auf einem qualifizierten Hauptversammlungsbeschluss beruhender
zwangsweiser Tausch von Aktien moglich ist, zeigt das Verschmelzungsrecht. Wir
sollten auch in Deutschland ausfiihrlicher diskutieren, ob und unter welchen Voraus-
setzungen eine solche zusitzliche Gestaltungsmafinahme eine zweckmiflige Ergin-
zung auch des deutschen Konzernrechts wire. Aufgrund des mittlerweile sehr weit
entwickelten allgemeinen Teils der gesellschaftsrechtlichen Strukturmafinahmen wire
die materielle Legitimation (qualifizierter Hauptversammlungsbeschluss, Handelsre-
gistereintragung), das formale Verfahren (Bericht, externe Kontrolle durch gerichtlich
bestellten Prifer, Auslegung von Unterlagen, Erlauterung in der Hauptversammlung)
und die gerichtlichen Uberpriifungsméglichkeiten (Anfechtungsklage mit Freigabe-
verfahren und Spruchverfahren) leicht zu entwickeln. Geeignete Mechanismen zum
Schutz der Minderheitsaktionire in Sondersituationen wiren auszuarbeiten (beispiels-
weise ein Barabfindungsanspruch oder ein volliger Ausschluss dieser Gestaltungs-
moglichkeit in dem Fall, dass Aktien des herrschenden Unternehmens anders als die
des abhingigen Unternehmens nicht borsennotiert sind). Rechtspolitisch zwingend
erforderlich wire diese zusitzliche konzernrechtliche Moglichkeit, wenn die derzeit
von der europiischen Kommission angedachte Regulierung von Related Party Tran-
sactions' mit ithrem zwingenden Hauptversammlungserfordernis bei Geschiften mit
maflgeblich beteiligten Aktiondren umgesetzt und keine Ausnahmen fiir den Vertrags-

143 S. Art. 2:333a BW.

144 S. Kodate/Fukuda, in: The mergers & Acquisitions Review, 2. Aufl., 2008, Chapter 27,
Japan, S. 257, 258 {.

145 Artikel 9c des Vorschlags der Kommission fiir eine Richtlinie des Europaischen Parla-
ments und des Rates zur Anderung der Richtlinie 2007/36/EG im Hinblick auf die For-
derung der langfristigen Einbeziehung der Aktionire sowie der Richtlinie 2013/34/EU in
Bezug auf bestimmte Elemente der Erklirung zur Unternehmensfihrung, COM(2014)
213 final (2014/0121 (COD), abrufbar unter http://www.cep.eu/cepAnalysen/
COM_2014_213_Aktionaersrichtlinie/Richtlinienvorschlag COM_2014_0213.pdf.
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konzern vorgesehen wiirden (ausfiihrlicher hierzu nachfolgend unter XI.2.).1 Durch
eine Streichung der derzeitigen §§ 319 bis 327 AktG wiirde an der passenden Stelle im
Aktiengesetz Platz geschaffen und mit der Eingliederung eine denkbare Bezeichnung
des neuen Instituts zur Verfiigung gestellt.'¥

VIII. Konzernbildungskontrolle und Konzernleitungskontrolle
auf Ebene der herrschenden Gesellschaft

Fiir den Vertragskonzern sieht § 293 Abs. 2 AktG eine Mitsprache der Hauptversamm-
lung der herrschenden Gesellschaft vor. Ahnlich ist nach dem Umwandlungsgesetz
eine Zustimmung erforderlich, wenn eine Konzernstruktur durch eine Spaltungsmafi-
nahme, insbesondere eine Ausgliederung geschaffen wird. Bei der Konzernbildung
auf Ebene der Obergesellschaft sind daneben die Beschrinkungen des satzungsma-
Rigen Unternehmensgegenstands zu beachten, dessen Erweiterung der Zustimmung
der Hauptversammlung bedarf. Weitergehende Beteiligungserfordernisse sieht das
Gesetz, von § 179a AktG abgesehen, nicht vor. Dies war dem 2. Zivilsenat bekanntlich
nicht genug. Er hat das Aktienkonzernrecht in seinem Holzmiiller-Urteil'** massiv je
nach Standpunkt fortentwickelt oder geindert. Damit wurde eine 20-jihrige Phase
grofler Rechtsunsicherheit und ein Arbeitsbeschaffungsprogramm fir Gesellschafts-
rechtler geschaffen, die erst aufgrund der durch die Gelatine-Entscheidungen'” er-
folgten Selbstbeschrinkung grofitenteils beendet wurden. Trotz verbliebener Unsi-
cherheiten'™ kann die Praxis heute mit dem erreichten Stand leben. Deutlich grofiere
Unsicherheiten scheinen mir allerdings bei der Frage zu bestehen, ob und welche
grundlegenden Mafinahmen auf Ebene der Tochter der Zustimmung der Hauptver-
sammlung der Mutter bediirfen.”” Die teleologische Grundlage der Rechtsfortbil-
dung, die Mediatisierung der Aktionirsrechte, ist ein spezifisch konzernrechtliches
Begriindungselement. Mein Eindruck ist, dass sich in diesem Punkt das rechtspoliti-
sche Verstandnis seit 1965 tatsichlich geindert und heute ein Schutz der Minderheits-
aktionire fir erforderlich gehalten wird, der tiber das vom Gesetzgeber fiir notwendig
und angemessen erachtete Maf} hinausgeht.

Im AktG nicht ausdriicklich geregelt sind auch die konzernleitungsbezogenen
Pflichten der Verwaltung des herrschenden Unternehmens. Dies ist eine weise Ent-
scheidung des Gesetzgebers gewesen. Die Leitungspflichten des Vorstands und die

146 Hierzu niher J. Vetter, ZHR 179 (2015), 273, 315 ff.

147 So dass auch Kommentatoren der §§ 319 ff. AktG in Zukunft nicht unter Langeweile
leiden sollten.

148 BGH v. 25.2.1982 — I1 ZR 174/80, BGHZ 83, 122 = NJW 1982, 1703.

149 BGH v. 26.4.2004 — IT ZR 155/02,BGHZ 159, 30 = ZIP2004, 993 (,,Gelatine I*); BGH v.
26.4.2004 — 11 ZR 154/02, ZIP 2004, 1001 (,,Gelatine I11¢).

150 S. etwa Habersack, aaO (Fn. 2), Vor § 311 AktG Rdn. 33 {f.; Spindler, in: K. Schmidt/
Lutter, AktG, 3. Aufl, 2015, § 119 Rdn. 30 ff.

151 BGHZ 83, 122, 136 ff. = NJW 1982, 1703, 1707; dazu ausfiihrlicher und m.w.N. etwa
Habersack, aaO (Fn. 2), Vor § 311 AktG Rdn. 48 {.; Spindler, aaO (Fn. 150), § 119 AktG
Rdn. 37.
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Uberwachungspflichten des Aufsichtsrats im Hinblick auf die Geschiftstitigkeit der
Tochter lassen sich problemlos mit den §§ 76, 93, 111 und 116 AktG in den Griff
bekommen (hierzu bereits oben unter II1.2.). Ausdriickliche Regelungen bergen die
Gefahr, Pflichten zu statisch zu umschreiben.

IX. DCGK und Konzernrecht

Der Deutsche Corporate Governance Kodex enthilt mit Ausnahme von Hinweisen
auf die externe Konzernrechnungslegung in Ziff. 7.1 einschliefflich der Empfehlung,
im Konzernabschluss Beziehungen zu nahe stehenden Personen zu erliutern, sowie
einer weiteren Ausnahme (dazu zugleich) keine konzernspezifischen Regelungen
und lisst auch kein besonderes konzernspezifisches Problembewusstsein erkennen.
Nicht geregelt werden zum einen konzernspezifische Ausprigungen der allgemei-
nen Pflichtenbindung der abhingigen Gesellschaft, beispielswiese eine Empfehlung
an den Aufsichtsrat, sich Geschifte mit dem herrschenden Unternehmen genauer an-
zusehen und ab einer gewissen Groflenordnung seiner Zustimmung zu unterstellen.
Die allgemeinen Empfehlungen zum Umgang von Vorstand und Aufsichtsrat mit In-
teressenkonflikten adressieren und konkretisieren den Konzernkonflikt nicht: Gem.
Ziff. 5.5.2 soll jedes Aufsichtsratsmitglied Interessenkonflikte, die auf Grund einer
Beratung oder Organfunktion bei Kunden, Lieferanten, Kreditgebern oder sonsti-
gen Dritten entstehen konnen, dem Aufsichtsrat gegeniiber offenlegen. Interessen-
konflikte auf Grund von Funktionen bei einem herrschenden Unternehmen werden
nicht erwihnt. Die entsprechende Empfehlung fiir den Vorstand in Ziff. 4.3.3 Satz 1
ist ganz ohne Regelbeispiele formuliert; Satz 2 rezipiert die Rechtslage, wonach alle
Geschifte zwischen dem Unternehmen und dem Vorstandsmitglied sowie ithm na-
hestehenden Unternehmungen brancheniiblichen Standards zu entsprechen haben.
Eine Abstimmung mit den §§ 291 ff., 311 ff. AktG bei Vorstandsdoppelmandaten
erfolgt nicht. Auch in umgekehrter Richtung finden sich keine Konkretisierungen,
beispielsweise zu Verpflichtungen des Vorstands im Hinblick auf Tochtergesellschaf-
ten zur Sicherstellung von Compliance (Ziff. 4.1.3) oder dem Risikomanagement und
Risikocontrolling (Ziff. 4.1.4). Bemerkenswert ist allerdings, dass der Kodex bei der
Beschreibung der gesetzlichen Organpflichten und den darauf bezogenen Empfeh-
lungen von ,Unternehmen® und nicht von der ,Gesellschaft“ spricht.’*> Aber selbst
wenn der Kodex eine nicht rechtstrigerbezogene Sichtweise verfolgte, bliebe er doch
jedenfalls vage. Eine Positionierung in den auch rechtspolitisch umstrittenen Themen,
beispielsweise der Grundlage einer konzernweiten Compliance-Verantwortlichkeit
des Vorstands der Mutter,' erfolgt nicht. Die wirtschaftsrechtliche Abteilung des
69. Deutschen Juristentags 2012 hat angesichts dieser insgesamt sehr diirftigen Be-
ricksichtigung konzernrechtlicher Besonderheiten mit grofler Mehrheit empfohlen,

152 Nach § 76 Abs. 1 hat der Vorstand die ,Gesellschaft“ unter eigener Verantwortung zu
leiten. Ziff. 4.1.1 rezipiert dies wie folgt: ,Der Vorstand leitet das Unternehmen in eige-
ner Verantwortung im Unternehmensinteresse ...“ (Hervorhebungen durch den Verf.).

153 Zu Nachw. s. Fn. 36.
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dass sich Regierungskommission und Kodex in Zukunft intensiver mit spezifischen
Regelungen fir konzernangehorige Unternehmen befassen sollten.!**

Eine Ausnahme von der Nichtberticksichtigung von Konzernverhiltnissen stel-
len jedoch die Regelungen iiber die Unabhingigkeit von Aufsichtsratsmitgliedern dar:
Ziff. 5.4.2 empfiehlt eine angemessene Anzahl unabhingiger Aufsichtsratsmitglieder,
wobei Unabhingigkeit auch bei einer personlichen oder geschiftlichen Beziehung
zu einem kontrollierenden Aktionir oder einem mit diesem verbundenen Unter-
nehmen ausgeschlossen ist, sofern diese Beziehung einen wesentlichen und nicht nur
vorlibergehenden Interessenkonflikt begriinden kann. Diese Empfehlung betrifft die
Austibung von Herrschaftsmacht im Konzern, da fir den beherrschenden Einfluss
1.5.d. § 17 Abs. 1 AktG gerade die Personalkompetenz und dabei im ersten Schritt die
Einflussnahme auf die Zusammensetzung des Aufsichtsrats mafgeblich ist. Die Emp-
fehlung ist in der Sache zu begriifien, da der Konzernmutter keine Herrschaftsrechte
genommen werden, sondern lediglich die Information der Aktionare der Tochter und
der Offentlichkeit sichergestellt wird, falls die Mutter der Empfehlung nicht folgen
und den Aufsichtsrat mit eigenen Vertretern bis zur maximal zuldssigen Grenze be-
setzen will.!»

X. Auswirkungen auf andere Rechtsformen

Das AktG ist das einzige deutsche Gesellschaftsrecht, das detaillierte konzernrechtli-
che Regelungen enthilt. Damit wurde zugleich aber auch eine Grundlage geschaffen,
an der sich andere Rechtsformen orientieren oder reiben konnen. Der allgemeine Teil
der §§ 15 ff., der ohnehin rechtsformneutral formuliert ist, kann als rechtsformiiber-
greifender allgemeiner Teil des Konzernrechts verstanden werden. Das Vertragskon-
zernrecht der §§ 291 ff. AktG stellt eine Grundlage dar, die aber je nach Rechtsform
und Detailsfrage modifiziert werden muss. Als Beispiel sei auf die Diskussion um
Rechtsgrundlage und Mehrheitserfordernis des Zustimmungsbeschlusses der Ge-
sellschafterversammlung einer abhingigen GmbH verwiesen.!® Fiir die an sich dem
Gesetzgeber obliegende Klirung der verschiedenen, teilweise grundlegenden Fragen
gerade fir das GmbH-Vertragskonzernrecht fehlt ithm heute — anders als 1965 - die
erforderliche Kraft und Geduld. Die Regelungen des faktischen Konzerns und erst
recht der Eingliederung und des Squeeze-out werden allgemein und zu recht als nicht

154 Abgedruckt in Verhandlungen des 69. Deutschen Juristentags Miinchen 2012, 2013,
Band 11/2, S. N 233 und ist auf der Internetseite www.djt.de abrufbar; der betreffende
Beschlussvorschlag 14. wurde mit 47 Ja gegen 20 Nein-Stimmen bei 11 Enthaltungen
angenommen.

155 Zu Nachweisen zu der Frage, ob Unabhingigkeit i.S.d zwingend zu beachtenden § 100
Abs. 5 AktG ebenso wie in Ziff. 5.4.2 DCGK Unabhangigkeit vom herrschenden Akti-
onar verlangt, s. oben Fn. 80.

156 Zum von der h.M. im GmbH-Recht favorisierten Einstimmigkeitserfordernis s. die
Nachweise in Fn. 58.
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analogiefahig angesehen.'”” Einzig auf die abhingige SE mit Sitz in Deutschland ist
trotz Unterschieden in der Begriindung und Diskussionen zu Einzelfragen im Grund-
satz anerkannt, dass das Aktienkonzernrecht Anwendung findet.!

XI. Europdische Reformvorhaben

1. Allgemeine Vorhaben

Auf europiischer Ebene wurde in den siebziger und achtziger Jahren des vergangenen
Jahrhunderts der ehrgeizige Plan einer umfassenden Harmonisierung des Konzern-

rechts verfolgt.”® Der Entwurf der neunten Konzernrechtlinie!®® erwies sich jedoch

als nicht konsensfahig.!! Ein Aktionsplan aus dem Jahre 2003 griff das Thema zwar
wieder auf, beschrinkte sich aber auf punktuelle Maffnahmen wie die Erhohung der
Transparenz im Konzern und die Abstimmung der Konzernpolitik.!®> Konkrete ge-
setzgeberische Maflnahmen blieben aus. In nachfolgenden Aktionsplinen'®® und
Mafinahmenpaketen'®* zum Gesellschaftsrecht wurde das Konzernrecht schliefflich

157

158

159
160

161

162

163

164

Zur (nicht zu begriindenden) analogen Anwendung der §§ 311 ff. AktG auf die GmbH
s. nur BGH v. 16.9.1985 — II ZR 275/84, BGHZ 95, 330, 339 f. = AG 1986, 15; BGH v.
17.9.2001 — I ZR 178/99, BGHZ 149, 10, 15 f. = AG 2002, 43; Altmeppen, aaO (Fn. 2),
Vor § 311 AktG Rdn. 78 ff.; Habersack, aaO (Fn. 2), § 311 AktG Rdn. 13; J. Verter, 2aO
(Fn. 2), § 311 AktG Rdn. 10 £, jeweils m.w.N

S. etwa Altmeppen, in: MiinchKomm. AktG, 3. Aufl,, 2012, Anhang zu Art. 9 SE-VO
Konzernrecht der Europdischen Aktiengesellschaft Rdn. 12 ff. m.w.N.; Brandi, NZG
2003, 889 {f.; Hommelboff/Lichler, in: Lutter/Hommelhoff/Teichmann, SE Kommentar,
2. Aufl., 2015, Anh. SE-Konzernrecht Rdn. 1 ff., 16 ff.; Teichmann, in: Lutter/Hommel-
hoff/Teichmann, SE Kommentar, 2. Aufl,, 2015, Anh. Art. 43 SE-VO (§ 49 SEAG)
Rdn. 1 ff;; a.A. Hommelboff, AG 2003, 179 {f. sowohl zur faktisch als auch zur vertrag-
lich beherrschten SE.

S. insb. Abschlussbericht des Forum Europaeum Konzernrecht, ZGR 1998, 672 {f.
Vorentwurf einer Richtlinie zur Angleichung des Konzernrechts aus den Jahren
1974/1975, Dok. 1V/328/74-D und Dok. X1/593/75-D; revidierter Vorentwurf einer
neunten Richtlinie tiber die Verbindungen zwischen Unternehmen, insbesondere tiber
Konzerne aus dem Jahr 1984, Dok. I11/1639/84, ZGR 1985, 446 ff.

Vgl. Lutter/Bayer/Schmidt, Europidisches Unternehmens- und Kapitalmarktrecht,
5. Aufl. 2012, S. 143 f.

Mitteilung der Kommission an den Rat und das Europiische Parlament — Aktionsplan:
Modernisierung des Gesellschaftsrechts und die Verbesserung der Corporate Gover-
nance in der Europiischen Union, 21.5.2003, COM(2003) 284 final, S. 21 ff., abrufbar
unter http://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/PDF/?uri=CELEX:52003DC02
84&rid=1.

Mitteilung der Kommission an das Europaische Parlament et al. — Aktionsplan: Europa-
isches Gesellschaftsrecht und Corporate Governance, 12.12.2012, COM(2012) 740 final,
abrufbar unter http://eur-lex.ecuropa.cu/legal-content/DE/TXT/PDF/?uri=CELEX:520
12DC0740&rid=1; hierzu Ekkenga, AG 2013, 181; Teichmann, AG 2013, 184; Drygala,
AG 2013, 198; Hommelhoff, AG 2013, 211.

Mafinahmepaket vom 9.4.2014, SWD(2014) 126 final, abrufbar unter http://eur-lex.
europa.eu/resource.html?uri=cellar:59fccf6c-c094-11e3-86f9-01aa75ed71a1.0002.01/
DOC_1&format=PDF.
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fast ganzlich ausgeklammert; lediglich eine Initiative zur ,besseren Anerkennung des
Gruppeninteresses* sollte 2014 ins Leben gerufen werden.!*> Danach sollten die Toch-
tergeschiftsfithrer dem Gruppeninteresse stirkeres Gewicht im Vergleich zu den In-
teressen der Tochter beimessen diirfen.'® Doch auch diese Initiative scheint zumindest
vorerst auf Eis zu liegen.!”

Die Regelung eines umfassenden, dem deutschen Konzernrecht vergleichbaren
Europiischen Konzernrechts, ist demnach zumindest kurz- und mittelfristig, vermut-
lich aber auch langfristig nicht zu erwarten. In diese Richtung weist auch der jingste
Vorschlag des Europiischen Parlaments an die Kommission zur Wiederaufnahme
ihrer Arbeit an der neunten Konzernrechtsrichtlinie: Darin duflert das Europiische
Parlament, dass ein vollstindig harmonisiertes europiisches Unternehmensrecht fiir
Gruppen nicht erforderlich sei; ausreichend sei vielmehr ein Paket gemeinsamer Re-
geln, die unter anderem den Schutz von Zweigniederlassungen und Beteiligten sowie
eine grofiere Transparenz hinsichtlich der Rechts- und Eigentiimerstruktur betreffen
sollten.’® Die von vielen bereits fiir endgiiltig gescheitert gehaltene'® neunte Kon-
zernrechtsrichtlinie mag damit in einiger Zukunft zwar wiederbelebt werden, aber
allenfalls als stark verschlankte Regelung blofler Einzelfragen des Konzernrechts.!”

2. Regelung von Related Parry Transactions

Konkrete gesetzgeberische Uberlegungen bestehen derzeit jedoch zur Regulierung
von Related Party Transactions, die in Artikel 9c des Vorschlags der Kommission zur
Anderung der Aktionirsrichtlinie vom 9. April 2014 vorgeschen ist."”" Related Party
Transactions sind insbesondere Geschifte mit kontrollierenden Aktioniren. Abhin-

165 Mitteilung der Kommission an das Europaische Parlament et al. — Aktionsplan: Europa-
isches Gesellschaftsrecht und Corporate Governance, 12.12.2012, COM(2012) 740 final,
S.17.

166 Ausfihrlicher Hommelhoff, KSzW 2014, 63, 64 {.

167 Vgl. die Homepage der Kommission unter http://ec.europa.eu/internal_market/com-
pany/modern/index_de.htm, zuletzt abgerufen am 30.06.2015.

168 Entschliefung des Europiischen Parlaments vom 14. Juni 2012 zur Zukunft des
europdischen Gesellschaftsrechts (2012/2669(RSP)), P7_TA(2012)0259, abrufbar unter
http://www.europarl.europa.eu/sides/getDoc.do?pubRef=%2{%2{EP %2{%2fNONSG
ML%2bTA%2bP7-TA-2012-0259%2b0%2bDOC%2bPDF%2bV0%2{%2{DE.

169 Lutter/Bayer/Schmidt, aaO (Fn. 161), S. 143 f. m.w.N.

170 Weitere Reformideen, die den Aktionsplinen zum Teil als Vorlage dienten, finden sich im
Report der Reflection Group on the Future of EU Company Law vom 5.4.2011, abruf-
bar unter http://ec.europa.eu/internal_market/company/docs/modern/reflectiongroup_
report_en.pdf, S. 59 ff, 79 {. sowie im Abschlussbericht des Forum Europeaum Konzern-
recht, ZGR 1998, 672 ff.

171 Vorschlag fiir eine Richtlinie des Europiischen Parlaments und des Rates zur Anderung
der Richtlinie 2007/36/EG im Hinblick auf die Forderung der langfristigen Einbezie-
hung der Aktionire sowie der Richtlinie 2013/34/EU in Bezug auf bestimmte Elemente
der Erklirung zur Unternehmensfithrung, COM(2014) 213 final (2014/0121 (COD),
abrufbar unter http://www.cep.eu/cepAnalysen/COM_2014_213_Aktionaersrichtlinie/
Richtlinienvorschlag COM_2014_0213.pdf.
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gig von dem Erreichen bestimmter Materialititsschwellen sollen derartige Geschifte

offengelegt, einer externen Uberpriifung unterzogen und der Hauptversammlung zur

Genehmigung vorgelegt werden. Selten hat ein europiischer Gesetzgebungsvorschlag

ein solches, ganz iiberwiegend negatives Echo ausgeldst.””? In der Tat ist der Kommis-

sionsvorschlag in keiner Weise mit dem deutschen Konzernrecht kompatibel, sondern
hat ganz im Gegenteil das Potential, jedenfalls den Vertragskonzern aus den Angeln zu
heben. Hauptkritikpunkte an dem Kommissionsvorschlag sind':

— Eine zwingende Verlagerung der Entscheidung tuber die Durchfihrung einer Re-
lated Party Transaction auf die Hauptversammlung und damit in Konzernsachver-
halten aufgrund Stimmverbots des betroffenen Aktionirs auf die Minderheitsakti-
onire ist abzulehnen. Die Einholung der Zustimmung der Hauptversammlung vor
Durchfithrung einer Transaktion wire aufgrund der aufwindigen und langfristigen
Vorbereitung der Hauptversammlung und im Hinblick auf die aufgrund der An-
fechtungsrisiken bestehenden Rechtsunsicherheiten und Verzogerungsrisiken nicht
praktikabel. (Minderheits-) Aktionire sind fiir eine solche Entscheidung weniger
geeignet als der Aufsichtsrat, da sie deutlich eingeschrinkten Sorgfalts- und Treue-
pilichten unterliegen und ihnen hiufig die Kompetenz und regelmiflig die Zeit fiir
eine intensive Abwigung der unterschiedlichen Argumente fehlt. Unternehmerische
Entscheidungen, die nicht von der Gesamtheit der Aktionire als Souverin getroffen
werden, sollten nur von Gremien getroffen werden, deren Mitglieder den Interessen
der Gesellschaft verpflichtet sind und der Gesellschaft bei Verletzung ihrer Treue-
und Sorgfaltspflichten haften. Der deutschen mittelbaren Aktionirsdemokratie
entspricht es daher, dass der Aufsichtsrat fiir die Uberwachung der Related Party
Transactions zustindig ist; er sollte nicht durch eine Verlagerung der Entscheidung
auf die Hauptversammlung aus seiner Verantwortung entlassen werden.

172 Den Entwurf insgesamt ablehnend BRAK, Stellungnahme Nr. 39/2014, S. 7 {f.; DAI
Position zur Anderung der Aktionirsrechterichtlinie (Nov. 2014), S. 2 ff, 26 ff.; DAV-
Handelsrechtsausschuss, Stellungnahme zum Vorschlag der Europdischen Kommission
einer Richtlinie zur Anderung der RL 2007//36/EG — COM 2014 (213), NZG 2015, 54,
62 ff; BDA/BDI/DIHK, Gemeinsame Stellungnahme zum Vorschlag COM(2014)213
final, Juli 2014, S. 17 {f.; Regierungskommission DCGK, Stellungnahme zum Vorschlag
fiir eine Richtlinie des Europiischen Parlaments und des Rates zur Anderung der Richt-
linie 2007/36/EG im Hinblick auf die Forderung der langfristigen Einbeziehung der Ak-
tiondre, S. 14; Lanfermann/Maul, BB 2014, 1283, 1287 {.; Seibt, DB 2014, 1910, 1914 ff;
ders, BDI/FDB, Erforderliche Harmonisierung oder unnétiger Systembruch — Der Vor-
schlag der EU-Kommission zu Related Party Transactions, abrufbar unter http://www.
bdi.eu/download_content/2015_Related_Party_Transactions.pdf, S. 20 ff.; Bungert/
de Raet, Borsenzeitung vom 10.1.2015, S. 9; ablehnend gegentiber der Hauptversamm-
lungszustindigkeit etwa Stellungnahme des Bundesrats vom 11.7.2014, BR-Drs. 166/14,
S. 5; IDW-Schreiben vom 22.8.2014 an das BMJV zur Einbeziehung der Aktionire, ab-
rufbar unter http://www.idw.de/idw/portal/d640504 ; Bayer/Selentin, NZG 2015, 7,
8; Bremer, NZG 2014, 415; Drygala, AG 2013, 198, 208 ff.; Fleischer, BB 2014, 2691,
2698 ff.; Hommelboff, KSzW 2014, 63, 67; Schneider, EuZW 2014, 641, 642; Verse/
Wiersch, EuZW 2014, 375, 380; Wiersch, NZG 2014, 1131, 1136.

173 Austiihrlich J. Vetter, ZHR 179 (2015), 273, 304 ff. m.w.N.
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- Ein striktes Stimmverbot des herrschenden Unternehmens in der Hauptversamm-
lung oder seiner Vertreter im Aufsichtsrat bei der Beschlussfassung iiber die Re-
lated Party Transaction ist abzulehnen. Insbesondere bestiinde bei einer Verlage-
rung der Entscheidung auf den Aufsichtsrat bei einem strikten Stimmverbot der
Vertreter des herrschenden Gesellschafters bei mitbestimmten Gesellschaften das
Risiko, dass letztlich die Arbeitnehmervertreter iiber Transaktionen mit dem herr-
schenden Aktionir entscheiden und ihre Entscheidung nicht allein am Interesse
der Gesellschaft ausrichten, sondern moglicherweise mit anderen fiir Arbeitneh-
mer wichtigeren Fragen verkniipfen. Dieses Risiko konnte durch eine Verlagerung
der Entscheidungskompetenz auf einen Ausschuss gemindert werden.

— Die externe Angemessenheitspriifung durch einen unabhingigen Dritten sollte
nicht zwingend sein. Vielmehr sollte die Beurteilung beim Aufsichtsrat liegen, der
eigenverantwortlich entscheidet, ob er zur Vorbereitung seiner Entscheidung eine
externe Fairness Opinion einholt.

Der Vorschlag ist auch innerhalb der europiischen Organe Gegenstand intensiver
Diskussion. Im zweiten Halbjahr 2014 hat die italienische, im ersten Halbjahr 2015
die lettische Ratsprasidentschaft teilweise fast im Wochentakt Kompromissvorschlige
veroffentlich, die insbesondere weitreichende Ermichtigungen der Mitgliedstaaten,
insbesondere zur Ubertragung der Entscheidungskompetenz auf den Verwaltungs-
oder Aufsichtsrat und den Verzicht auf eine externe Angemessenheitspriifung betref-
fen.” Wihrend der Berichtsentwurf des zustindigen Berichterstatters des Rechts-
ausschusses des Europiischen Parlaments (JURI)”® nur marginale Anderungen
gegeniiber dem Ausgangsentwurf der Kommission beinhaltete, sicht der inzwischen
veroffentlichte Bericht des Rechtsausschusses deutliche Anniherungen an die Kom-
promissvorschlige der Ratsprasidentschaft vor."”¢ Insbesondere sollen die Mitglied-
staaten danach die Moglichkeit haben, die Entscheidung tiber die Transaktion und die
Angemessenheitspriifung auf den Aufsichtsrat zu tibertragen.'”

Sollten sich die gemifligten Kompromissvorschliage durchsetzen, sollten sich fir
den faktischen Konzern keine grundlegenden Verwerfungen ergeben.'”® Der Vertrags-

174 Ausfihrlicher zu den Kompromissvorschlagen der italienischen und dem ersten Kom-
promissvorschlag der lettischen Ratspasidentschaft J. Verrer, ZHR 179 (2015), 273,
279 ff.; im Anschluss hat die lettische Ratsprasidentschaft noch am 17.2.2015, am 8.3.2015
und am 20.3.2015 weitere Kompromissvorschlige lanciert.

175 Abrufbar unter http://www.europarl.europa.eu/sides/getDoc.do?pubRef=-%2F%2FEP
%2F%2FNONSGML%2BCOMPARL%2BPE-544.471%2B01%2BDOC%2BPDF%
2BV0%2F%2FEN, S. 54 ff.

176 Bericht vom 12.5.2015, abrufbar unter http://www.europarl.europa.eu/sides/getDoc.
do?type=REPORT &reference=A8-2015-0158&format=XML&language=DEi##titlel

177 Zu einem kurzen Uberblick iiber die jiingsten Anderungen Bayer/J. Schmidt, BB 2015,
1731, 1732; ausfithrlich Bungert/de Raet, Der Konzern 2015, 289, 291 {f.

178 Ausfihrlicher J. Vetrer, ZHR 179 (2015), 273, 312 {.; ebenso Bayer/]. Schmidt, BB 2015,
1731, 1732; zuriickhaltender Bungert/de Raet, Der Konzern 2015, 289, 293 ff.; Drygala,
AG 2013, 198, 206 ff., Regierungskommission DCGK (Fn. 172), S. 17; U. H. Schneider,
EuZW 2014, 641, 642; Troger, AG 2015, 53, 67; Wiersch, NZG 2014, 1131, 1136.
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konzern mit dem Recht des herrschenden Unternehmens, fiir die Tochter nachteilige
Mafinahmen anzuweisen, konnte jedoch nur iiberleben, wenn dem deutschen Gesetz-
geber eine grundsitzliche Ausnahme fiir den Vertragskonzern erlaubt wird und er von
dieser Ermachtigung Gebrauch macht.'”

XII. Thesen

1. Entstehungsgeschichte und praktische Akzeptanz

a) Die Rechtslage vor Schaffung des AktG 1965 war durch lediglich marginale kon-
zernrechtliche Regelungen geprigt; ein Problembewusstsein fiir die Gefahren des
Konzerns entwickelte sich erst nach dem zweiten Weltkrieg.

b) Der deutsche Gesetzgeber von 1965 hat erstmals in Europa ein kodifiziertes Kon-
zernrecht geschaffen. Dieses ist durch eine klare Abstufung der Intensitit der
Konzernherrschaft, eigenstindige und kreative neue Regelungen (z.B. Konzept
des faktischen Konzerns, Spruchverfahren) sowie einen insgesamt ausgewogenen
Ausgleich der Interessen des herrschenden Unternehmens an effektiven Leitungs-
moglichkeiten und einem angemessenen Schutz der abhingigen AG und ihrer
Minderheitsaktionire und Gliubiger gepragt und kann als grofler Wurf bezeichnet
werden.

c) Die zur Verfiigung gestellten unterschiedlichen Méglichkeiten, Unternehmens-
gruppen zu organisieren, haben den Bediirfnissen der Praxis in weitem Umfang
Rechnung getragen und sind von der Praxis angenommen worden; eklatante Feh-
ler, Liicken oder Schutzdefizite sind auch nach 50 Jahren nicht erkennbar.

2. Allgemeiner Teil

a) Im Hinblick auf das Zusammenwachsen von Aktienrecht und Kapitalmarktrecht
und im Sinne einer Vereinfachung der Rechtsgrundlagen spricht viel dafiir, die
dogmatisch uberfrachtete Unterscheidung zwischen Unternehmen und Privatak-
tionaren aufzugeben.

b) Die teleologische Basis des Konzernrechts ist nach wie vor umstritten. Der Kon-
zernkonflikt und der Schutz der abhingigen Gesellschaft und ihrer Minder-
heitsgesellschafter und Gliubiger erkliren das Konzernrecht nicht ausreichend.
Die Besonderheit der konzernrechtlichen Regelungen liegt im Ausgangspunkt
jedenfalls fir den Vertragskonzern nicht in einer Beschrankung der Rechte des
herrschenden Unternehmens, sondern in der Schaffung spezieller organisations-
rechtlicher Handlungsméglichkeiten, die dann in der Folge auch besondere Schutz-
instrumente erfordern.

179 Ausfihrlicher J. Verter, ZHR 179 (2015), 273, 315 {f.; eine Ausnahme von den Regeln fiir
Related Party Transactions fiir den Vertragskonzern fordern auch Bayer/Selentin, NZG
2015, 7, 12; Bungert/de Raet, Der Konzern 2015, 289, 295 ff.; Seibt, DB 2014, 1910, 1915;
ders., BDI/FDB (Fn. 172), S. 12, 17; Selzner, ZIP 2015, 753, 760; Wiersch, NZG 2014,
1131, 1134.
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Vertragskonzern

Auch wenn es vergleichsweise wenige dauerhaft vertraglich beherrschte Aktienge-
sellschaften gibt, ist der Vertragskonzern von erheblicher praktischer Bedeutung,
da ein Ubernehmer nur durch den Beherrschungsvertrag (oder einen Squeeze-out
mit anschliefendem Formwechsel) weitreichenden Einfluss erlangen, Synergien
heben und damit beim Erwerb der Aktien eine Kontrollprimie zahlen kann.

Bei den Konzernierungs- und sonstigen Strukturmafinahmen, die einen Haupt-
versammlungsbeschluss erfordern, hat sich der Gesetzgeber im Hinblick auf die
Vorbereitung und Durchfihrung der Hauptversammlung, insbesondere die In-
formation der Aktionire und die externe Angemessenheitskontrolle, sowie den
Rechtsschutz durch einerseits Spruchverfahren und andererseits Anfechtungs-
klage und Freigabeverfahren um eine begriflenswerte Vereinheitlichung bemiiht
und dadurch praktisch einen allgemeinen Teil der aktienrechtlichen Strukturmaf3-
nahmen geschaffen.

In konsequenter Spiegelung der umwandlungsrechtlichen Erleichterungen fir
Konzernverschmelzungen sollte entsprechend § 62 Abs. 1 UmwG auf einen
Hauptversammlungsbeschluss auf Seiten des Organtriagers nach § 293 Abs. 2
AktG verzichtet werden, wenn dieser mindestens 90 % des Grund- oder Stamm-
kapitals der Organgesellschaft hal.

Faktischer Konzern

Den rechtlichen Moglichkeiten zur Konzernleitung, der Integration der abhin-
gigen Aktiengesellschaft und der Realisierung von Synergien sind im faktischen
Konzern aufgrund der fehlenden Weisungsrechte und der Ankntipfung an das ein-
zelne Geschift enge Grenzen gesetzt.

Einziges rechtlich abgesichertes Leitungsinstrument des herrschenden Unterneh-
mens ist die Moglichkeit, die Aufsichtsratsmitglieder zu bestellen. Diese Mog-
lichkeit des herrschenden Unternehmens wurde seit Inkrafttreten des AktG 1965
durch die Einfihrung der Unternehmensmitbestimmung nach dem MitbestG, den
unabhingigen Finanzexperten (§ 100 Abs. 5 AktG) und faktisch die Kodexem-
pfehlung zu einer ausreichenden Anzahl unabhingiger Aufsichtsratsmitglieder
(Ziff. 5.4.2) beschrankt.

Die Moglichkeit zum verzdgerten Nachteilsausgleich nach § 311 AktG hat im fak-
tischen Konzern keine grofie praktische Bedeutung; auch Abhingigkeitsberichte
enthalten selten nachteilige Geschifte und Ausfithrungen zum Nachteilsausgleich.
In der Praxis diirfte die wichtigste Privilegierung des faktischen Konzerns das
Recht des Vorstands der abhingigen Gesellschaft sein, der Mutter ohne Verstof§
gegen § 93 Abs. 1 Satz 3 AktG und den Gleichbehandlungsgrundsatz Informa-
tionen aufierhalb der Hauptversammlung zu geben, ohne dadurch ein Recht der
Minderheitsaktionire nach § 131 Abs. 4 AktG auszulosen.

Im faktischen Konzern wire eine Stirkung des Minderheitenschutzes durch parti-
elle Offenlegung des Abhingigkeitsberichts sachgerecht.

Die Eingliederung hat ihre Schuldigkeit getan; ihr praktischer Nutzen bestand stets
primir im Ausschluss der Minderheitsaktionire, der heute durch den Squeeze-out
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einfacher herbeigefithrt werden kann. Im Interesse einer Vereinfachung des Geset-
zes sollten die §§ 319 bis 327 AktG gestrichen werden.

Hilfreich wire fur das deutsche Recht die Einfithrung einer Strukturmafinahme
vergleichbar dem englischen ,Scheme of Arrangement®, bei dem die Aktionire
einer Zielgesellschaft wie bei einer Verschmelzung auf der Grundlage eines qua-
lifizierten Hauptversammlungsbeschlusses zu Aktiondren einer anderen Gesell-
schaft werden, ohne dass damit aber das Erloschen der Zielgesellschaft verbunden
ist. Sollten die weitgehenden Vorschlige der EU-Kommission zu ,Related Party
Transactions“ ohne ausreichende nationale Dispensmoglichkeiten umgesetzt wer-
den und den Vertragskonzern undurchfithrbar machen, wire eine solche Mog-
lichkeit zur Erlangung weitgehender Konzernleitungsmacht unter Wahrung der
Rechte der Minderheitsaktionire der abhingigen Gesellschaft dringend erforder-
lich.

Wihrend sich die konzernleitungsbezogenen Pflichten der Verwaltung der herr-
schenden Gesellschaft ohne Weiteres aus dem allgemeinen Aktienrecht ableiten
lassen, sind die Grundsitze zur Beteiligung der Hauptversammlung der herr-
schenden Gesellschaft an der Konzernbildungskontrolle nach Holzmiiller-/Ge-
latine-Grundsitzen eine echte Korrektur des Gesetzes im Wege der richterlichen
Rechtsfortbildung.

Der Deutsche Corporate Governance Kodex enthilt mit Ausnahme der Ziff. 5.4.2
zur angemessenen Anzahl unabhingiger Aufsichtsratsmitglieder keine konzern-
spezifischen Regelungen und lasst auch kein besonderes konzernspezifisches Pro-
blembewusstsein erkennen. Eine intensivere Befassung mit konzernrechtlichen
Problemstellungen wire zu begriiffen.

Ein konzeptionell durchdachtes kodifiziertes europidisches Konzernrecht ist kurz-
und mittelfristig nicht zu erwarten. Es drohen aber massive Eingriffe und insbe-
sondere die Abschaffung des Vertragskonzerns durch den Kommissionsvorschlag
zu Related Party Transactions, was es zu verhindern gilt.
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L. Einfiibrung

Zur Geburtstagsfeier des Aktiengesetzbuchs von 1965 wird heutzutage auch das Ka-
pitalmarktrecht gebeten. Das war nicht immer so. Das Aktiengesetz 1965 bezeich-
net man gemeinhin als ,kapitalmarktfern,? denn zu seinen Entstehungsbedingungen
zihlt das Fehlen eines funktionierenden Kapitalmarkts in Deutschland. Zu den vielen
Griinden hierfir gehort die zu dieser Zeit noch deutlich wahrnehmbare Abschottung
staatlicher Mirkte in Europa.’ Die Unternehmensfinanzierung stand in der Tradition
einer Kreditfinanzierung durch die ,Hausbank“*, nicht des Auftritts am Kapital-
markt. Verschiedene unter dem Schlagwort ,Bankenmacht® zusammengefasste Cha-
rakteristika, nimlich die dem Universalbankensystem inharenten Interessenkonflikte
zwischen Kredit-, Emissions- und Einlagengeschift, die Verflechtung mit dem Indus-
triesektor iiber Beteiligungsbesitz und die Ausiibung des Depotstimmrechts durch
Banken setzten wenig eigene Anreize zur Diversifizierung der Finanzierungsstruk-
tur.’ Der gelungene Ausbau des staatlichen Rentenversicherungssystems machte die
Investition zur Alterssicherung weniger dringlich als etwa in den USA.¢ Die fir die
Nachkriegszeit typische Geschiftspolitik, Riicklagen zu bilden statt Gewinne aus-
zuschitten, schmilerte die Attraktivitit der Geldanlage in Aktien weiter.” Jiingst hat
man auflerdem die aktionirsunfreundliche Haltung des AktG 1937, insbesondere die
unausgewogene Machtbalance zwischen dem ,,Vorstandsvorsitzer und der Haupt-
versammlung;, als schadlich fiir die Entwicklung einer Kapitalmarktkultur in Deutsch-
land ausgemacht.®

Heute ist das Kapitalmarktrecht stindiger Begleiter des Rechts der borsennotier-
ten Aktiengesellschaft. Zwar sind immer noch kaum mehr als 5 % der deutschen AGs
borsennotiert.” Von den 25 grofiten Unternehmen Deutschlands, gemessen an ithrem

N

Schwark, ZGR 1976, 271, 274.

3 Habersack, AG 2009, 1, 2; die Geburtsstunde eines europdischen Kapitalmarktrechts diirfte
man auf den Segré Bericht datieren, SEGRE, The development of a European capital mar-
ket. Report of a Group of Experts appointed by the EEC Commission. November 1966.

4 Vergleich der Figenkapital- mit der Fremdkapitalausstattung deutscher Unternehmen in
den 1970er Jahren bei Kéibler, AG 1981, 5, 6 {.

5 Siche hierzu die Ausfihrungen in BT-Drs. IV/171, S. 94; Kropff, in: Bayer/Habersack, Ak-
tienrecht im Wandel, 2007, Bd. I, 670, 706 Rn. 78; rechtsvergleichend Allen/Gale, Euro-
pean Economic Review (39) 1995, 179; Assmann, FS Kumpel, S. 1, 5; zu den Konsequenzen
Hopt, Kapitalanlegerschutz im Recht der Banken, 1975, S. 59 ff., 89 ff., 381 ff.; Merkt, AG
2003, 126, 127; Spindler, AG 1998, 53, 68 f.

6 Sozialversicherung und securities regulation kontrastierend Fleischer, ZIP 2006, 451, 453.

Kropff, aaO (Fn. 5), 670, 684 Rn. 7 ff., 702 Rn. 66 ff.

8 Vgl. die neue Untersuchung bei Burhop/Chambers/Cheffins, Law, Politics, and the Rise
and Fall of German Stock Market Development, 1870-1938, ECGI — Law Working Paper
No. 283/2015, S. 8 f; hiergegen den Hinweis auf Parallelen zwischen dem monistischen
,board“ System und dem AktG 1937 bei Kropff, aaO (Fn. 5), 670, 699 Rn. 59.

9 Das Statistik-Portal, www.de.statista.com/statistik/daten/studie/12917/umfrage/ranglisten-

der-500-groessten-unternehmen-deutschlands/ (abgerufen am 19.6.2015); zu den Schwie-

rigkeiten der Bestimmung der Zahl borsennotierter Gesellschaften Bayer, AG 2015, R91 ff.,
er geht von ca. 530 borsennotierten Gesellschaften aus.

~N



50 Jahre Aktiengesetz — Aktienrecht und Kapitalmarktrecht 275

Umsatz im Jahr 2013, sind aber knapp 85 % borsennotiert.!® Mit dieser volkswirt-
schaftlichen Bedeutung korrespondiert die mediale Aufmerksamkeit, die Rolle als
Standardsetzer und die Bedeutung fiir Kapitalanleger. Das deutsche Kapitalmarkt-
recht, das in vielerlei Hinsicht zugleich europiisches Kapitalmarktrecht ist, versucht
dem Rechnung zu tragen.

I1. Gang der Untersuchung

Wie viele meiner Vorredner bin ich vor die Aufgabe gestellt, aus einem breiten The-
menspektrum einige Mosaiksteine herauszugreifen. Zu diesem Zweck habe ich mir
einen Griff in die rechtstheoretische Trickkiste erlaubt. Ich werde die Binnenper-
spektive auf das Thema (den internal point of view) mit der Auflenperspektive (dem
external point of view) kontrastieren.!!

1. Binnenperspektive

Kennzeichnend fiir den internal point of view ist die , Teilnehmerperspektive” eines
innerhalb des Rechtssystems arbeitenden Dogmatikers. Wollen wir die Beziehung des
Aktienrechts zum Kapitalmarktrecht von diesem Standpunkt aus beantworten, fragen
wir zunichst nach den Berthrungspunkten beider Rechtsgebiete. Klassische Fragen
der Binnenperspektive betreffen Uberschneidungen oder Uberlagerungen beider Re-
gelungskorper sowie die Moglichkeit, von den Regelungsansitzen des einen fir die
Regulierung des anderen etwas lernen zu konnen. Von besonderer Bedeutung sind
dabei nicht zuletzt die Systemspannungen, die deutlich machen wo sich Verbands-
und Marktrecht reiben.

Viele Aspekte dieser ,,Binnenfrage“ hat Hopt'? bereits zehn Jahre nach Inkrafttre-
ten des AktG 1965 aufgeworfen.!® Fleischer hat sie auf einem Schwestersymposion des
heutigen, nimlich zum 40. Geburtstag des AktG, unter dem Titel ,,Das Aktiengesetz
von 1965 und das neue Kapitalmarktrecht begutachtet und neu arrondiert." Das ver-
setzt uns in die komfortable Lage, im ersten Teil dieses Referats auf allerlei Bekanntes
zurlckgreifen zu konnen.

10 Der BDI berichtet von 900 bérsennotierten und 17000 nicht borsennotierten Aktiengesell-
schaften, www.bdi.eu/Aktienrecht9415.htm (abgerufen am 19.6.2015).

11 Hierzu Hart, The concept of law, 1961, S. 20 ff.

12 Hopt, Kapitalanlegerschutz im Recht der Banken, 1975.

13 Nachfolgend: Schwark, Anlegerschutz durch Wirtschaftsrecht, 1979; ders., FS Stimpel,
S. 1087; Assmann, Prospekthaftung als Haftung fiir die Verletzung kapitalmarktbezoge-
ner Informationsverkehrspflichten nach deutschem und US-amerikanischem Recht, 1985;
Miilbert, Aktiengesellschaft, Unternehmensgruppe und Kapitalmarkt, 2. Aufl. 1996; Kalss,
Der Anleger im Handlungsdreieck von Vertrag, Verband und Markt, 2001; Ksibler, Gesell-
schaftsrecht, 5. Aufl. 1998.

14 Fleischer, ZIP 2006, 451.
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2. Auflenperspektive

Weniger zahlreich sind die Vorarbeiten, die wir fiir die ,,Auflenperspektive” in An-
spruch nehmen kénnen. Charakteristisch fiir diese Sichtweise ist ein dem betrachteten
Rechtssystem fremder Beobachter. O.W. Holmes hat ihn als bad man bezeichnet, der
sich dem Recht in einem ,,business-like understanding of the matter” nihert.”® Dieser
bad man fragt nicht nach der inhaltlichen Wertungseinheit eines Rechtssystems, son-
dern ausschliellich nach der Existenz und der Sanktionierung geltender Regeln.!¢ Sein
Interesse ist also instrumentell.

Die ,,Auf8enperspektive” ist Grundlage jeder interdiszipliniren und empirischen
juristischen Forschung, denn sie erlaubt zunichst einmal eine Bestandsaufnahme des
geltenden Rechtskorpers. Haufig schliefit sich eine Bewertung anhand von Maf3sta-
ben an, die auflerhalb des untersuchten Rechtssystems liegen. Das kann der Blick des
Rechtsvergleichers auf die Anschlussfahigkeit eines fremden Rechtssystems sein, aber
auch der Blick des Okonomen auf die mit einer Regel erzielbaren Wohlfahrtseffekte.
Fiir die Zwecke des Symposions zur Feier des 50-jihrigen Bestehens des AktG schien
mir die ,,Auflenperspektive” besonders deshalb interessant, weil sie plastisch den Blick
des globalen Kapitalmarktakteurs auf die durch nationales Aktienrecht geformten
Rechtsprodukte!” verkorpert. Im zweiten Teil darf ich deshalb von den Einwirkun-
gen standardisierter Kapitalmarkterwartungen auf die Fortentwicklung des deutschen
Aktienrechts berichten.

3. Verschrinkungen

Wie es sich fiir eine hermeneutische Wissenschaft gehort, lassen sich Teilnehmer- und
Beobachterperspektive weniger sauber trennen als es zunichst den Anschein haben
mag. Der Beobachter, der den Rechtszustand nur konstatieren mochte, muss die be-
treffende Rechtsordnung ,,von innen heraus“ verstehen. Mit diesem going native'*
sind nicht selten Einschitzungen und Bewertungen verbunden, welche den Beobach-
ter zum Teilnehmer machen. Umgekehrt arbeitet auch der Binnensystematiker selten
in Isolation. Rechtsvergleichung, 6konomische Analyse und Folgenbewertung geho-
ren im Gesellschaftsrecht inzwischen zum Tagesgeschift. In diesem Prozess 16st sich
der Binnensystematiker immer wieder von seiner eigenen Rechtsordnung, nimmt An-
regungen anderer Rechtsordnungen sowie benachbarter Wissenschaften auf und passt
das eigene Rechtssystem an.

15 Holmes, 10 Harvard Law Review (1897), 457, 459.

16 Holmes, 10 Harvard Law Review (1897), 457, 459.

17 Begriffspragend zur law as a product Forschung Romano, 1 Journal of Law, Economics
and Organization (1985), 225; Rezeption im deutschen Recht bei Eidenmiiller, JZ 2009,
641.

18 Der Terminus ist in der Anthropologie gebriuchlich, vgl. Tresch, 31 Philosophy of the
Social Sciences 2001, 302.
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III. Die Binnenperspektive
1. Aktiondrspopulation 1965 und das Leitbild des Verbandsmitglieds
a) Eigentiimerkonzentration

Lassen Sie uns zunichst die ,Binnenperspektive“ einnehmen. Wie verhielt sich un-
ser Geburtstagskind 1965 zum Kapitalmarkt? Der sog. ,Konzentrationsbericht*
aus dem Jahr 1964 belegt die fest gefiigte, durch hohe Eigentumskonzentration und
Uberkreuzverflechtung gekennzeichnete Aktionirspopulation.”” Zwar war das ver-
fiigbare Investitionskapital der breiten Bevolkerung gestiegen: Der prozentuale Anteil
der Ersparnisse am verfiigbaren Nettoeinkommen erhohte sich von 3,1 % im Jahr
1950 auf tiber 15 % im Jahr 1975.%° Gleichwohl schlug sich dieser Anstieg nicht in der
Bereitschaft nieder, intensiv in Aktieneigentum zu investieren. Dieses Kapital fir die
Unternehmensfinanzierung am Kapitalmarkt zu mobilisieren zihlte deshalb zu den
wichtigen Vorhaben des Gesetzgebers.?! Er wollte die ,gesellschaftspolitische Auf-
gabe“ angehen, ,immer weitere Schichten und Kreise unseres Volkes an dem Pro-
duktionsvermogen der Wirtschaft zu beteiligen und einer Massierung des Kapitals in

Hinden weniger Personen entgegenzuwirken®.??

b) Der Aktiondr als Verbandsmitglied

Dass das AktG 1965 trotz dieses Anliegens als ,kapitalmarktfern” gilt,”” liegt weniger
am Regelungsziel als an seiner Regelungsmethodik. Der Gesetzgeber hat die Kapi-
talmarktoffnung nicht iber den Instrumentenkasten kapitalmarktrechtlicher Regu-
lierung zu erreichen versucht, sondern iiber den Ausbau verbandsrechtlicher Mittel.
Die Ziele des Gesetzgebers von 1965 nehmen sich weitsichtig, modern und kapi-
talmarktnah aus. Zu den Mafinahmen, die Stellung des Aktionars zu stirken, zahlte
beispielsweise die Minderung des Einflusses, den noch das AktG 1937 dem Vorstand
und dem Aufsichtsrat zubilligte. Es ist eine ,mit der Eigentiimerstellung der Aktio-
nire nicht vereinbare Ubersteigerung®, so liest man in der Gesetzesbegriindung, ,der
Verwaltung der Gesellschaft auch die Bestimmung tber die Verwendung der erwirt-

19 Kropff, aaO (Fn. 5), 670, 686 Rn. 11 ff. zum sog. ,Konzentrationsbericht“ vom 29. Okto-
ber 1964, BT-Drs. IV/2320; noch immer signifikante Beherrschungsverhiltnisse belegen
Bayer/Hoffmann, AG 2015, R93 fiir das Jahr 2014: von 530 borsennotierten deutschen
Gesellschaften haben 50 % einen Einzelaktionir, der mehr als 30 % der Anteile hilt, bei
17 % der Gesellschaften gibt es einen Einzelaktionar, der mehr als 75 % halt. Knapp 20 %
weisen einen Streubesitz von 10 % oder weniger auf. 4 % der borsennotierten Gesellschaf-
ten sind in einem Vertragskonzern beherrschtes Unternehmen.

20 Schwark, ZGR 1976, 271, 272, 277.

21 Zur Entwicklung der Unternechmensfinanzierung in der AG seit 1965 Habersack, AG
2015, 613 ff.

22 BT-Drs. IV/171, S. 93; Kropff, aaO (Fn. 5), 670, 701 Rn. 63.

23 S. bereits oben unter I; Schwark, ZGR 1976, 271, 274.
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schafteten Gewinne allein zu tiberlassen®.** Dem Aktionir zugutekommen sollte aufier-
dem eine ,, Aktivierung der Arbeit des Aufsichtsrats“ sowie Verbesserungen ,auf dem
Gebiet der Publizitit“® — ausnahmslos Anliegen moderner Corporate Governance.?

Die zur Zielerreichung eingesetzte Methodik fufit freilich einigermaflen eindimen-
sional auf dem Leitbild des Aktionirs als Eigentiimer der Gesellschaft.”” Der Gesetz-
geber hat ihn als Mitgesellschafter mit Verwaltungs- und Teilhaberechten konzipiert.?®
»Aktienrecht [...] muss [...] von dem wirtschaftlichen Eigentum der Aktionire an
dem auf ihren Kapitalbeitrigen beruhenden Unternehmen ausgehen®.? Leitbild der
Reformen ist nicht die Pluralitit moglicher Investoren, die unterschiedliche Anlage-
ziele verfolgen, sondern sind die unter einem einheitlichen Zweck zusammen gefass-
ten Verbandsmitglieder,® mit den Worten Lusters: ,man will das gleiche“.*!

Als Kronzeugen einer hiervon abweichenden Kapitalmarktorientierung hat Flei-
scher auf dem bereits erwihnten Symposion Wiirdinger zitiert: ,die Aktie ist nicht
ein Instrument, dem Aktionir Eigentum zu vermitteln, sondern umgekehrt der Ge-
sellschaft Kapital. Die Aktie ist und bleibt Finanzierungsinstrument; und die Frage
lautet nicht, welche Rechte miissen dem Aktionar als Eigentiimer zustehen, sondern
sie lautet, was muss getan und den Aktiondren geboten werden, soll die Gesellschaft
die benotigten Kapitaleinlagen von den Geldgebern erhalten®.?

Wiirdinger trifft sich hier mit modernen Kapitalmarktrechtlern angloamerikani-
scher Prigung, denen das vertragsrechtlich eingefirbte Bild eines nexus of contracts die
Realitit zutreffender zu beschreiben scheint als der konsensuale verbandsrechtliche
Blick.” Jedenfalls Mitgliedschaftsrechte sollen mit Blick auf die Delegation der Kont-
rolle an das Management in den Hintergrund treten, Streubesitzaktionire werden als
rational apathisch und auf eine Renditeerwartung beschrinkt gezeichnet. Die Mit-
gliedschaft in einem konkreten Verband begreift man als ohne weiteres austauschbar.
Konsequent sollen sich deren vermogensmaflige und damit nur eigentumsihnliche

24 BT-Drs. IV/171,S. 93.

25 BT-Drs. IV/171,S. 93.

26 Vgl. die Anderungen im deutschen Corporate Governance Kodex vom 5. Mai 2015 in den
Ziff. 3.4, 5.

27 Assmann, AG 2015, 597 {.

28 Fleischer, ZIP 2006, 451, 452.

29 BT-Drs. IV/171, S. 93; zur Kritik und der hierin zum Ausdruck kommenden verbands-
rechtlichen Grundausrichtung Fleischer, ZIP 2006, 451, 452; Miilbert, aaO (Fn. 13), S. 58 {.
(zur Aktienrechtsnovelle 1884), S. 60 ff. (zum AktG 1937); abweichende Interpretation bei
Kropff, aaO (Fn. 5), 670, 705 Rn. 75.

30 Schwark, ZGR 1976, 271, 274 {.; aus der reichhaltigen Literatur zur verbandsrechtlichen
Fassung der Mitgliedschaft Lutter, AcP 180 (1980), 84, 89.

31 Lutter, AcP 180 (1980), 84, 92; Grundlagen bei: Zollner, Die Schranken mitgliedschaftli-
cher Stimmrechtsmacht bei privatrechtlichen Personenverbinden, 1963.

32 Wiirdinger, Aktien- und Konzernrecht, 3. Aufl. 1973, S. 13; zitiert bei Fleischer, ZIP 2006,
451, 452 Fn. 11.

33 Zum Ursprung in der Okonomie: Jensen, Accounting Review (58) 1983, 319; zur Rezep-
tion in der Rechtswissenschaft: Easterbrook/Fischel, 38 Stanford Law Review (1986), 271;
dies., 91 Yale Law Journal (1982), 698; zusammenfassend und kritisch: Bratton, 74 Cornell
Law Review (1989), 407.
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Interessen durch Entschidigungsmechanismen ausgleichen lassen, die an den Scha-
densersatz bei einer vertraglichen Pflichtverletzung erinnern.**

Einen Niederschlag dieser Sichtweise suchen wir im AktG 1965 vergeblich.*®
Durchgingig fithrt der Gesetzgeber die eingeleiteten Reformen auf das ,wirtschaft-
liche Figentum® des Aktionirs zurtick, der sein Kapital zur Verfiigung stellt und im
Gegenzug Beteiligungs- und Mitspracherechte erhilt. Sogar ein typisch kapitalmarkt-
rechtliches Ziel wie die Herstellung von Publizitit richtet der Gesetzgeber nicht auf das
Auditorium moglicher Investoren aus, sondern auf den Aktionir, der Einblick in die
Geschifte ,seiner Gesellschaft begehrt:** ,Da der Vorstand Verwalter fremden, den
Aktioniren gehérenden Eigentums ist, haben die Aktiondre Anspruch darauf zu er-
fahren, wie sich die Lage ihres Unternchmens entwickelt hat.“>” Ahnlich finden wir zu
§ 131 AktG die Begriindung ,,als wirtschaftlicher Eigentiimer des Unternehmens muss
der Aktionar das Recht haben sich vor seiner Stimmabgabe tiber alle fiir seine Stellung-
nahme wesentlichen Angelegenheiten unterrichten zu kénnen“.* Noch fehlt die kapi-
talmarktrechtliche Blickrichtung auf die Investitionsentscheidung, die Marktakteure
zwischen unterschiedlichen, als austauschbar gedachten Objekten treffen.®

2. Aus der Binnenperspektive heraus betrachtet: , Einbruchstellen
des Kapitalmarkrrechts

a) Shareholder value

Die verbandsrechtliche Orientierung des AktG 1965 hat in den Folgejahren zahlreiche
Anstofle von auflen erfahren und dadurch die Binnenperspektive des Aktienrechtlers
grundlegend verdndert. Herausgreifen darf ich zunichst das Inkrafttreten des Geset-
zes zur Kontrolle und Transparenz im Unternehmensbereich (KonTraG).*

Konkret betreffen die §§ 192 Abs. 2 Nr. 3 und 193 Abs. 2 Nr. 4 AktG in der Fas-
sung durch das KonTraG nur den Versuch, den Gleichklang zwischen Aktionaren
und Management zu fordern oder anders gewendet: den von der neuen Institutionen-
6konomik herausgearbeiteten Interessengegensatz abzumildern.* Kurssteigerungen,
so der zugrundeliegende Gedanke, werden als fiir Aktionire positiv begriffen.”? Aus

34 Uberblick bei Langenbucher, Aktien- und Kapitalmarktrecht, 3. Aufl. 2014, § 1 Rn. 4 ff.

35 Anders Miilbert, aaO (Fn. 13), S. 79 {f.

36 Den Marktaspekt schon im AktG 1965 betonend hingegen Miilbert, aaO (Fn. 13), S. 79 ff;
vorsichtiger (erst) auf das Publizititsgesetz abstellend Assmann, in: Grofkomm. AktG,
4. Aufl. 2004, Einl Rn. 246; nach vorn blickend: Hommelboff, ZGR 2000, 748, 749 {f.

37 BT-Drs. IV/171, S. 93.

38 BT-Drs. IV/171, S. 93; Kapitalmarktinteressen immerhin erwihnt bei Kropff, 2aO (Fn. 5),
670, 709 Rn. 89; zur kapitalmarktrechtlichen Interpretation des Fragerechts Hommelhoff,
ZGR 2000, 748, 768 {.

39 Ebenso Fleischer, ZIP 2006, 451, 452 [,kapitalmarktrechtliche Funktionsbeziige nur an
einer einzigen Stelle“ (Mitteilungspflichten)].

40 Gesetz vom 27.4.1998, BGBI. 1S. 786.

41 Uberblick bei Langenbucher, aaO (Fn. 34) § 1 Rn. 16 ff.

42 Siehe aber Langenbucher, 2aO (Fn. 34) § 4 Rn. 26 {.
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deren Perspektive ist es deshalb erwlinscht, Vorstandshandeln (jedenfalls auch) hierauf
auszurichten. Wirken sich Kurssteigerungen iiber den Umweg von Aktienoptionen
auf die Verglitung des Vorstands aus, entsteht ein in diese Richtung wirkender Hand-
lungsanreiz. Vorstand und Aktionire ziehen gleichsam ,,an einem Strang“. Die Neu-
erungen durch das KonTraG erleichterten aus diesem Grund die Vereinbarung von
Aktienoptionen als Vergiitungsbestandteil.

Mit der gesetzgeberischen Forderung von Aktienoptionen war zwar kein Paradig-
menwechsel in der Formulierung des verbandsrechtlichen Aktionirsleitbilds intendiert.
Der Wortlaut des § 76 AktG, der den Vorstand ermichtigt, ,,die Gesellschaft in eigener
Verantwortung zu leiten®, blieb unverindert, von einer verbindlichen Neuorientie-
rung der deutschen Aktiengesellschaft auf die Steigerung des sharebolder value® war
nicht die Rede. Unverkennbar sind aber doch die Spuren, die shareholder value Befir-
worter in der Gesetzesbegriindung hinterlassen haben. Dort wird auf die ,,Steigerung
des Unternehmenswertes“ und die ,langfristige Wertsteigerung fiir die Anteilseigner”
hingewiesen.* Die Anpassung an internationale Standards sowie die Erwartungen von
Kapitalinvestoren werden deutlich, wenn der Gesetzgeber betont, dass sich ,,unser Ge-
sellschaftsrecht, und zwar insbesondere im Bereich der borsennotierten Gesellschaft,
wandelt“# und die ,,Offnung und Neuausrichtung auf die Kapitalmirkte als ,unaus-
weichlich“ begreift. * Der Aktionir als Kapitalmarktakteur ist auf die Biihne getreten.

b) Ubernahmerecht

Ahnlich lehrreich wie das Inkrafttreten des KonTraG ist der Erlass des Wertpapier-
und Ubernahmegesetzes mit seinen Folgewirkungen fiir das deutsche Konzernrecht.
Die §§ 311 ff. AktG kennen bekanntlich keine eigene Konzerneingangskontrolle, sieht
man von den aktienrechtlichen Mitteilungspflichten ab — bei Erlass des Gesetzes setz-
ten diese eine Beteiligung von 25 % voraus.” Veranderungen der Mehrheitsverhalt-
nisse sind von der ubrigen Aktionarspopulation zunichst einmal hinzunehmen. Erst
mit der Abhingigkeit einer Gesellschaft setzt ein fein abgestimmtes System der Kon-
trolle von Mehrheitsmacht im lebenden Konzern ein. Kommt es zum Abschluss ei-
nes Unternehmensvertrages, sichert das Gesetz auflenstehende Aktionire nach deren
Wahl durch eine Garantiedividende gemaf § 304 oder einen Austritt gegen Abfindung
nach § 305 AktG.®

43 Fleischer, ZIP 2006, 451, 454; Miilbert, ZGR 1997, 129, 164 ff.; K. Schmidt, Gesellschafts-
recht, 4. Aufl. 2002, § 26 11 S. 768; shareholder und stakeholder value zusammenfassend
Merkt, AG 2003, 126, 127.

44 BT-Drs. 13/9712, S. 11, 24.

45 BT-Drs. 13/9712, S. 11.

46 BT-Drs. 13/9712,S. 11.

47 BT-Drs. IV/171, S. 94 f.: ,Der Schutz der auflenstehenden Aktionire gegen die Gefahren
der Konzernbildung darf nicht erst einsetzen wenn ein Konzern bereits besteht [... des-
halb] sieht der Entwurf vor, dass der Erwerb einer Sperrminoritit von 25 % des Grundka-
pitals durch einen Aktionir eine Mitteilungspflicht auslost.*

48 BT-Drs. IV/171,S. 95.
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Abweichend wertet das Ubernahmerecht.* Der Aktionir wird nicht als unterneh-
merisch engagiertes Verbandsmitglied, sondern als Partei eines Investorenkontrakts
begriffen.®® Durch die Verinderung der Mehrheitsmacht in der Aktiengesellschaft fallt
gleichsam die Geschiftsgrundlage dieses Investorenengagements fort. Dem Aktionir
ist mit Uberschreiten der Kontrollschwelle von 30 % ein Pflichtangebot gemif} § 35
Abs. 2S. 1 WpUG zu machen und auf diese Weise ein fairer Austritt aus der Gesell-
schaft zu ermoglichen. Nimmt er dieses Angebot nicht an, besteht auf der Grundlage
des Ubernahmerechts kein Anlass fiir eine nachlaufende Konzernkontrolle. Wer ,,drin
bleibt“ hat die Risiken der neuen Mehrheitsverhiltnisse sehenden Auges in Kauf ge-
nommen. Sein Investment erfolgt jetzt gleichsam unter anderen Voraussetzungen.”!

Das Inkrafttreten des WpUG hat das Konzernrecht weder verdringt noch obso-
let gemacht. Ahnlich wie bereits im KonTraG wird aber der Kapitalinvestor betont,
der nicht Verbandsmitglied sein will, sondern eine lukrative Anlage sucht, die er bei
Verfehlung seiner Anlageziele austauschen mochte. Die Bedeutung von Aktieneigen-
tum ,,im Vermogen privater Haushalte“*? wird betont, man spiirt die Scheu vor einer
»Uberregulierung® und den Wunsch ,international wettbewerbsfihig® zu sein.* Ka-
pitalmarkttypisches Regelungsziel des WpUG ist die Schaffung von Transparenz.>*
Der Blick des Gesetzgebers wendet sich vom Verbandsmitglied weg zum Kapitalin-
vestor, dessen squeeze out im Anschluss an eine erfolgreiche Ubernahme mit Blick auf

«55

den ,erheblichen Formalaufwand“ von ,Kleinstbeteiligungen“®® und der gewihrten

Entschidigung legitimiert wird.

¢) Borsengesellschaftsrecht

Weitere Verschiebungen in der Binnenperspektive hatten sich bereits 1994 durch das
Gesetz fir kleine Aktiengesellschaften angekiindigt, welches die Entstehung eines
»Borsengesellschaftsrechts” markiert.’® Heute findet man knapp 30 Regelungen, die

49 Einfihrend zum 6konomischen Hintergrund Langenbucher, aaO (Fn. 34) § 18 Rn. 1 ff,;
zur Ubernahmerichtlinie (RL 2004/25/EG) Lutter/ Bayer/]. Schmidt, Europiisches Un-
ternehmens- und Kapitalmarktrecht, 5. Aufl. 2012, § 30 Rn. 1 ff.

50 S.o.III 1. b.

51 Pragend Hirschman, Exit voice and loyalty, 1970.

52 BT-Drs. 574/01, S. 61.

53 BT-Drs. 574/01, S. 62.

54 BT-Drs. 574/01,S. 2, 66.

55 BT-Drs. 574/01, S. 4, 73 {f.

56 Zum Gesetz fiir kleine Aktiengesellschaften und zur Deregulierung des Aktienrechts und
zur europarechtlichen Flankierung durch den Aktionsplan zur Modernisierung des Ge-
sellschaftsrechts Bayer, Gutachten E zum 67. DJT (2008), E 13; Habersack, AG 2009, 1,
2 {.; ders./Schiirnbrand, in: Bayer/Habersack, Aktienrecht im Wandel, 2007, Bd. I, S. 889,
937 Rn. 71; Seibt, VGR 2000, 37; zum Vorbild fiir die Reform: Albach/Corte/Friedewald/
Lutter/Richter, Deregulierung des Aktienrechts: Das Drei-Stufen-Modell, 1988; explizit
Drygala/Staake, ZIP 2013, 905 (,nicht linger eine Rechtsform der Aktiengesellschaft,
sondern derer zwei“); Assmann, AG 2015, 597, 605 (,Sonderrecht fiir die bérsennotierte
Aktiengesellschaft®).
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nur fir die gemafl § 3 Abs. 2 AktG borsennotierte Gesellschaft gelten.”” Im Einzel-
nen betreffen diese die Verglitung von Vorstandsmitgliedern (§ 87 Abs. 1 S. 2 AktG),
die Verjahrung von Schadensersatzanspriichen wegen Pflichtverletzungen der Organe
(§ 93 Abs. 6 AktG), die cooling off Periode (§ 100 Abs. 2 S. 1 Nr. 4 AktG), das say on
pay (§ 120 Abs. 4 AktG), die Einberufung zur Hauptversammlung und deren Ablauf
flankierende Regelungen (§ 121 Abs. 3 S. 3, Abs. 4a, § 123 Abs. 3 S. 2, § 124a-126, § 130
Abs.2S.2, Abs. 6,§ 134 Abs. 3 S.3,S. 4, § 135 Abs. 5 S. 4 AktG), die Einberufung der
Hauptversammlung auf Verlangen einer Minderheit (§ 122 Abs. 2 S. 2, S. 3 AktG), die
Sonderpriifung (§ 142 Abs. 2 S. 2 AktG), das Klagezulassungsverfahren (§ 149 Abs. 1
AktG), die Corporate Governance Erklirung (§ 161 Abs. 1 AktG), den Bericht des Auf-
sichtsrats (§ 171 Abs. 2 S. 2 AktG), den Erlduterungsbericht des Vorstands (§ 176 Abs. 1
AktG), die Bekanntmachungen zur Anfechtungsklage (§ 248a AktG), wechselseitige
Beteiligungen (§ 328a Abs. 3 AktG) und Strafvorschriften (§ 404 Abs. 1, Abs. 2 AktG).

Dem Einfluss der Borsennotierung auf die verfassungsrechtliche Schutzinten-
sitdit von Aktieneigentum hat sich auch das Bundesverfassungsgericht nicht ver-
schlossen. In einer Reihe von Entscheidungen, beginnend mit ,DAT/Altana“,* hat
das Gericht die Formel vom ,Borsenwert als Untergrenze® fiir die Abfindung bei
einem Beherrschungs- und Gewinnabfithrungsvertrag geprigt. In ,Moto Meter* be-
statigte das Gericht diesen Ansatz fir die tbertragende Auflosung,” spater fir die
Verschmelzung® und den merger of equals.®! Neben den ,,wirtschaftlichen Eigentii-
mer® tritt damit auch verfassungsrechtlich der Kapitalinvestor, fiir den der Verlust
seiner Gesellschafterstellung ertraglich wird, wenn er einen vermogensrechtlichen
Ausgleich erhalt.

d) Finanzverfassungsrecht

Weitere Uberlagerungen des Verbandsrechts durch Kapitalmarktrecht betreffen die
Finanzverfassung des AktG 1965. Fordern Glaubiger eines Anspruchs aus Prospekt-
haftung gemaf §§ 21 ff. WpPG, 20 ff. VermAnlG, 306 KAGB, oder eines Anspruchs
aus einer fehlerhaften ad hoc Meldung nach §§ 37b, 37c¢ WpHG Schadensersatz, lasst
sich das mit der verbandsrechtlichen Ausgangslage an sich nicht in Einklang bringen.
Der Befriedigung derartiger Schadensersatzanspriiche stehen das Verbot des Erwerbs
eigener Aktien, §§ 71 ff. AktG, sowie das Verbot der Einlagenriickgewihr, § 57 Abs. 1
S. 1 AktG, entgegen. Schon der Gesetzgeber des 3. Finanzmarktforderungsgesetzes hat
allerdings klar gestellt, dass die kapitalmarktrechtlichen Prospekthaftungsanspriiche
den aktienrechtlichen Normen vorgehen.®? Der Bundesgerichtshof hat diese Grund-
regel auf die Kollision von Schadensersatzanspriichen der Kapitalanleger aus fehler-

57 Assmann, AG 2015, 597, 605.

58 BVerfGE 100, 289 — DAT/Altana.

59 BVerfG NZG 2000, 1117 — Moto Meter.

60 BVerfG NJW 2007, 3266; WM 2011, 219; NZG 2011, 869.
61 BVerfG WM 2012, 1683.

62 BT-Drs. 13/8933, S. 78.
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haften oder unterlassenen ad hoc Meldungen ausgeweitet.®> Die Unterordnung des
Verbands- unter das Kapitalmarktrecht hat auch der EuGH jiingst mit Blick auf Art. 6
Abs. 1 der Prospektrichtlinie bestatigt.*

3. Aktiondrspopulation 2014 und die Diversifikation von Leitbildern

Wir wollen an dieser Stelle einen Moment innehalten. Was lehrt der Blick auf das Ka-
pitalmarktrecht dem aus der Binnenperspektive heraus arbeitenden Aktienrechtler?
Das prigende Leitbild des AktG 1965, des Aktionirs als Verbandsmitglied und wirt-
schaftlichem Eigentiimer der Gesellschaft, hat sich diversifiziert. Fur die zahlenmafig
noch immer weit iberwiegende nicht borsennotierte Aktiengesellschaft setzt das er-
starkende Kapitalmarktrecht zwar allenfalls iber Umwege Impulse, etwa in erhdhter
Aufmerksamkeit fiir Regeln guter Unternehmensfithrung,*® Haftung oder Compli-
ance Strukturen.® Fiir die borsennotierte Aktiengesellschaft hingegen wird man sich
der Einsicht nicht verschlieflen konnen, dass ihr Aktionirsleitbild heute weit weniger
monolithisch daherkommt als im Jahre 1965. Zu den Eigentiimer-Aktionaren, deren
Unternehmung moglicherweise aus einer GmbH hervorgegangen ist, treten strate-
gisch interessierte Aktionire, die sich im Vorfeld einer potentiellen Unternehmens-
tibernahme beteiligen. Daneben engagieren sich Anleger-Aktionire in der Form von
Kleinanlegern, institutionellen Investoren und reinen Finanzinvestoren.” Vor allem
die beiden zuletzt genannten Gruppen sind hiufig international titig. Diese mitunter
ganz unterschiedlichen Interessen muss der aktienrechtliche Regelgeber berticksichti-
gen und Normen entwickeln, die weiter ausgreifen als dies ein vornehmlich am Ver-
bandsmitglied orientiertes Leitbild zu leisten vermag.

Wenig iiberraschend korrespondiert mit dieser allmihlichen Wandlung des nor-
mativen Leitbilds eine tatsichliche Verinderung in der Aktionirspopulation seit den
1990er Jahren. Im Mai 2014 hielten nach einer Untersuchung der Bundesbank®® aus-
landische Investoren knapp 60 % des Marktwerts aller borsennotierten deutschen
Aktien. Seit 2005 ist nach derselben Studie der Anteil inlindischer Eigentiimer an

63 BGH NZG 2005, 672 — EM.TV; zustimmend Casper, Der Konzern 2006, 32, 37; Dry-
gala/Staake, ZIP 2013, 905, 910; Fleischer, Gutachten F zum 64. DJT (2002), F 73 ff.; a.A.
(Rangriicktritt in der Insolvenz): Baums, ZHR 167 (2003), 139, 170; Hopt, WM 2013, 101,
103; Langenbucher, 2aO (Fn. 34) § 17 Rn. 177; dies., ZIP 2005, 239, 249.

64 EuGH Rs. C-174/12, NZG 2014, 215 — Alfred Hirmann/Immofinanz AG; zur Prospekt-
richtlinie (RL 2003/72/EG) Lutter/Bayer/]. Schmidt, aaO (Fn. 49) § 34 Rn. 1 ff.

65 Zum Corporate Governance Kodex fiir Familienunternehmen sieche GK, Governance
Kodex fiir Familienunternehmen vom 29.5.2015, http://www.kodex-fuer-familienunter-
nehmen.de/images/Downloads/Governance_kodex_2015.pdf.

66 Fissenewert, Compliance fir den Mittelstand, 2013; Lorentz, Compliance in KMU:
Gestaltungsmoglichkeiten und Grenzen unter besonderer Beachtung KMU spezifischer
Besonderheiten, 2013.

67 Langenbucher, a2aO (Fn. 34) § 1 Rn. 4 ff.

68 Monatsbericht Deutsche Bundesbank, September 2014, S. 23.
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deutschen Aktien kontinuierlich zurtickgegangen.® Von diesen inlandischen Eigenti-
mern entfallen knapp 12 % auf private Haushalte und knapp 30 % auf institutionelle
Investoren. Den riicklaufigen Trend im Anlageverhalten gerade inlindischer privater
Investoren bestitigt eine Studie des DAL Hiernach ist der Anteil von Direktaktio-
niren, mithin unter Ausschluss von Aktienfonds, im Jahr 2014 verglichen mit dem
Vorjahr um 10 % gesunken und liegt nunmehr bei 4,1 Mio. Menschen. Hauptverant-
wortlich fiir diesen Riickgang sind offenbar die Belegschaftsaktionire. So sind 2014
nur noch rund 820.000 Menschen am eigenen Unternehmen beteiligt.”” Nur 1,3 %
der Bevolkerung halten nach dieser Studie tiberhaupt Belegschaftsaktien.”" Die man-
gelnde Begeisterung fiir Aktien als Anlageform betrifft vor allem jiingere Investoren.
In der Altersgruppe zwischen 20 und 40 Jahren trennte sich jeder fiinfte Aktionir
von seinen Papieren, in der Altersgruppe zwischen 50 und 60 Jahren nur jeder 20., die
tber 60-jihrigen Aktiondre kauften sogar zu.”? Damit kann gesagt werden, dass sich
der Gesellschafterkreis borsennotierter deutscher Aktiengesellschaften von einer im
Wesentlichen nationalen, nicht selten durch Ringverflechtung geprigten blockholder-
Struktur hin zu einer internationalen Anteilseignerschaft bewegt hat.

IV. Die AufSenperspektive

Dieser Befund soll uns als Anlass fiir den Wechsel von der Binnenperspektive zur
Auflenperspektive, zum external point of view dienen. Wie stellt sich die Beziehung
des deutschen Aktienrechts zum Kapitalmarktrecht dar, wenn wir ersteres als Produk-
tionsstitte eines global kapitalmarktfihigen Papiers betrachten?”> Wo entspricht die
Ausformung der deutschen Aktiengesellschaft dem international gingigen Standard,
wo sind Abweichungen festzustellen? Steht zu erwarten, dass sich diese positiv oder
negativ auswirken?

Wenig tiberraschend wird zunichst der enorme Standardisierungsdruck’™ deutlich,
der von den Gepflogenheiten internationaler Kapitalmirkte ausgeht. Soweit bei In-
vestitionsentscheidungen neben Renditeerwartungen und Portfoliodiversifizierung
auch rechtliche Rahmenbedingungen eine Rolle spielen, fragen Investoren hochgra-

69 Zum Riickgang der privaten Investition in Aktien im Zeitraum von 1960 bis 1979 die Zah-
len bei Kiibler, AG 1981, 5; Lutter, AG 1981, 21, 22.

70 Vgl. demgegentiber fiir das Jahr 1976 die Schitzung von Schwark, ZGR 1976, 271, 272 (bis
zu 1 Mio.).

71 DAI, Aktionirskennzahlen 2014, S. 4 {.

72 DAI, Aktionirskennzahlen 2014, S. 6 {.

73 Zur law and finance hypothesis, die davon ausgeht, dass rechtliche Rahmenbedingun-
gen erheblichen Einfluss auf die Entwicklung von Kapitalmirkten haben siehe klassisch:
La Porta/Lopez-De-Silanes/Shleifer/ Vishny, Journal of Finance 52 (1997), 1131 (iberpriift
an Kennziffern zum Schutz von Minderheitsaktioniren und von Insiderhandel); im hiesi-
gen Kontext: Burhop/Chambers/Cheffins, aaO (Fn. 8), S. 4; diese Frage als ,naheliegend®
aber ,gefahrlich® etikettierend, Assmann, AG 2015, 597, 603 {.

74 Assmann, AG 2015, 597; zur ,Nachrationalisierung® der aktienrechtlichen Satzungs-
strenge unter dem Gesichtspunkt kapitalmarktrechtlichen Standardisierungsdrucks
Spindler, AG 2008, 598, 600; siche auch ders., AG 1998, 53, 61 ff.
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dig typisierte Charakteristika ab. Global tatige institutionals und diese unterstiitzende
Stimmrechtsberater (proxy advisors)”® legen Kataloge gingiger, meist angloamerika-
nisch vorgeprigter Rahmenbedingungen zugrunde, die institutionelle Ausformungen
eines Borsenplatzes, aber auch materiell gesellschaftsrechtliche Aspekte betreffen.”®
Der besseren Ubersicht halber teile ich diese in der Folge in Publizititsrechte, Investi-
tionskontrollrechte sowie Desinvestitionsrechte.

1. Publizitiitsrechte

Gleichsam als kapitalmarktrechtliches Grundnahrungsmittel darf man die Versor-
gung des Marktes mit Information einordnen.” Das hat seinen Grund im (nur) fiir die
Rechtsetzung noch immer grundlegenden Ordnungsprinzip des Kapitalmarkts, der
efficient capital markets hypothesis (Kapitalmarkteffizienzhypothese).”® Dieser liegt
ein rational und informationssuchend gedachter Investor zugrunde, dessen Transak-
tionsentscheidungen auf veroffentlichter Information beruhen. Je ungehinderter und
rascher der Informationsfluss von der Gesellschaft an den Markt erfolgt, desto schnel-
ler zeigt sich eine dadurch hervorgerufene Preisreaktion. Je praziser die Preisbildung,
so die zugrunde liegende Annahme, desto hoher ist auch die sogenannte Allokations-
effizienz. Anlagegelder flieflen zu denjenigen Investitionsobjekten, welche das beste
Risiko/Renditeprofil versprechen.”

Die in der letzten Dekade besonders publikumswirksam untersuchten Widersprii-
che zwischen diesen theoretischen Modellannahmen und dem empirisch belegbaren
Anlegerverhalten sowie der Preisbildung auf Kapitalmarkten® haben zwar zu zahl-
reichen Reformen etwa mit Blick auf die Art der Bereitstellung von Information, den
Umgang mit Informationsiiberflutung oder die Sanktionierung unzureichender Bera-
tung von Anlegern gefilhrt.®! An der Notwendigkeit tiberhaupt umfassende Publizitit
herzustellen, hat sich freilich nichts geindert.

Diesen Informationshunger des Kapitalmarktrechtlers sattigte das ,, Produkt deut-
sche Aktiengesellschaft 1965 nicht ohne weiteres. Wir haben zwar bereits gesehen,

75 Hierzu Langenbucher in: FS Hoffmann-Becking, 2013, S. 733 ff.

76 Vgl. B. CalPERS, Global Principles of Accountability for Corporate Governance, 2014;
Avon Pension Fund, Statement of Investment Principles, 2014; CalSTRS, Corporate
Governance Principles, 2015; ISS, Executive Summary Proxy Voting Guideline Updates
and Process, 2014.

77 Hopt, FS Canaris, Bd. II, S. 105, 109 {f,; ders., aaO (Fn. 5), S. 82 ff.; Kalss, aaO (Fn. 13),
S. 251 ff.; 319 ff.; Stulz, Journal of Accounting Research (47) 2009, 349; als symptomatisch
behandelt auch von Lutter, FS Zollner, S. 363, 364.

78 Bei Okonomen ist das lingst nicht mehr der Fall, beispielhaft Zingales, 70, The Journal
of Finance (2015) 1327, 1340 ff., 1343 (,hard to find any financial economist with such a
sanguine position“); Assmann, AG 2015, 597, 598.

79 Einfuhrend Langenbucher, 2aO (Fn. 34), § 1 Rn. 25 ff.

80 Uberblick bei Langenbucher, aaO (Fn. 34), § 1 Rn. 30 ff.

81 Siehe bereits Hopt, aaO (Fn. 5), S. 88 ff.; 383 ff.; Spindler, AG 2008, 598, 601; zusammen-
fassend Langenbucher, aaO (Fn. 34), § 1 Rn. 30 ff.
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dass ,,Verbesserungen auf dem Gebiet der Publizitit“®? zu den Reformanliegen des
Gesetzgebers des AktG 1965 zahlten und Gegenstand der Reform unter anderem der
Ausbau der ,Rechenschaftspflicht der Verwaltung der Gesellschaft war.®® Deutlich
geworden war aber auch, dass das Instrumentarium des Gesetzgebers von 1965 ein
klassisch verbandsrechtliches war. Besonders einprigsam lisst sich das bei der Be-
handlung von Kollisionen des Interesses an der Vertraulichkeit im Verband mit dem
Informationsinteresse potentieller auflenstehender Investoren zeigen:*

a) Ad hoc Publizitit bei mebrstufigen Entscheidungsprozessen

Cause célebre tir die vom Verbandsmitglied her gedachte Konzeption der Publizitit
im AktG 1965 ist das Urteil des EuGH in der Sache Geltl gegen Daimler.® Es betrifft
den Riicktritt des Vorstandsvorsitzenden der (damals) DaimlerChrysler AG. Bevor
das Riicktrittsgesuch dem Aufsichtsrat vorlag, wurden wie tblich unterschiedliche
unternechmensinterne Gremien tber die Pline des Vorstandsvorsitzenden informiert.
An den Kapitalmarkt wurden diese kurserheblichen Informationen allerdings nicht
kommuniziert. Eine verbreitete Meinung unter deutschen Aktienrechtlern wand sich
damals gegen die Vorstellung, die Gesellschaft kénne verpflichtet sein, einen laufen-
den Prozess, nimlich den vom Aufsichtsrat noch nicht akzeptierten Riicktritt des
Vorstandsvorsitzenden, zu verdffentlichen. Eine solche Entwicklung wurde als rein
verbandsintern begriffen. Informationsrechte, so hatte man befiirchtet, wiirden den
Aufsichtsrat in seiner Entscheidungsfreiheit beeintrachtigen.®

Fiir einen externen Beobachter liegt hierin eine untypische Abweichung von der
Kapitalmarktnorm. Vertraulichkeit im Verband wird man zwar kapitalmarktfernen
Gesellschaften ohne weiteres zugestehen. Sobald eine Gesellschaft aber die Finanzie-
rung durch Investoren an der Borse nachfragt, entsteht ein Informationsinteresse der-
jenigen Anleger, die der Gesellschaft ihr Geld anvertrauen. § 15 Abs. 1S. 1 WpHG ko-
difiziert dieses Grundprinzip. Die im deutschen Recht vorherrschende Abweichung
von diesem Informationsstandard mit Riucksicht auf die ungestorte verbandsinterne
Willensbildung hat den externen Beobachter in Gestalt des EuGH nicht tiberzeugt.
Die Ad-hoc-Publizitit ist Gegenstand der Marktmissbrauchsrichtlinie,”” nunmehr

82 BT-Drs. IV/171,S. 93.

83 BT-Drs. IV/171, S. 93.

84 Siehe sogleich a).

85 EuGH Rs. C-19/11, NZG 2012, 784 — Geltl/Daimler AG; Uberblick bei Langenbucher,
2aO (Fn. 34), § 15 Rn. 23 ff.; aus neuerer Zeit Hopt, ECFR 2013, 167; Klohn, ZHR 178
(2014) 55; Langenbucher OBA 2014, 656; zur jiingsten Entscheidung in “Lafonta” (EuGH
v. 11.3.2015 - Rs. C-628/13 — Lafonta/AFM, AG 2015, 388): Kl6hn, Capital Markets Law
Journal, 2015, 162; Zetzsche, AG 2015, 381.

86 Siehe die (inhaltlich unterschiedlichen) Uberlegungen bei Burgard, ZHR 162 (1998), 51,
71 ff.; Cabn, ZHR 162 (1998), 1, 23; Drygala/Staake, ZIP 2013, 905, 910; Fleischer, ZIP
2006, 451, 456; Hopt, ZHR 195 (1995), 135, 152; Lutter, FS Zollner, S. 363, 366 ff.

87 Richtlinie 2003/6/EG des Europiischen Parlaments und des Rats vom 28. Januar 2003 tiber
Insider-Geschifte und Marktmanipulation (Marktmissbrauch) ABL. L 096 vom 12. April
2003; hierzu Lutter/ Bayer/]. Schmidt, aaO (Fn. 49), § 35 Rn. 1 ff.
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der Marktmissbrauchsverordnung.®® Bei deren Interpretation verlangte das Gericht
die Offenbarung jeder kursrelevanten Information und zwar unabhingig davon, ob
hierdurch Entscheidungsprozesse innerhalb der Gesellschaft kompromittiert werden.

b) Weitere Publizititsvorschriften

Die ,,Produkterwartungen eines externen Beobachters mit Blick auf umfassende In-
formation tiber deutsche Emittenten sind noch in anderer Hinsicht ein Beispiel fiir die
oben erwihnten Verschrinkungen von Binnen- und Aufenperspektive.*® Uberlagerun-
gen der unternehmensinternen und der privaten Sphare durch offentliche Publizitats-
interessen finden sich neben § 14 WpHG auch in der gegentiber der BaFin bestehenden
Meldepflicht von Geschiften des Fithrungspersonals mit Aktien des Emittenten oder
sich darauf bezichender Finanzinstrumente gemaf} § 15a Abs. 1 S. 1 WpHG.

Mit Blick auf die Erwartungshaltung externer Investoren wurden auch die klassi-
schen Normen zur Herstellung von Bilanz- und Rechnungslegungspublizitit adap-
tiert. Die §§ 37v-37z WpHG erganzen diese um unterjahrige Kapitalmarktpublizi-
tat.”® Wertpapierprospekte informieren vor der erstmaligen Investitionsentscheidung.
Die § 21 {ff. WpHG verpflichten abweichend von § 20 AktG zur Mitteilung einer
Beteiligung schon ab 3 % und enthalten auflerdem komplexe Normen zur Stimm-
rechtszurechnung. Der kiirzlich vorgelegte Referentenentwurf zur Umsetzung der
Transparenzrichtlinie 2013 verschirft die Sanktionen hierftr.”!

Kapitalmarktrechtliche Publizitatsvorschriften betreffen mit § 30b Abs. 1 WpHG
sogar ein verbandsrechtliches Kerngebiet, nimlich die Einladung zur Hauptversamm-
lung. Der Emittent zugelassener Aktien, fiir den Deutschland der Herkunftsstaat ist,
hat nach § 30b Abs. 1 S. 1 Nr. 1 WpHG die Einberufung der Hauptversammlung
einschlieflich der Tagesordnung, die Gesamtzahl der Aktien und Stimmrechte im
Zeitpunkt der Einberufung und die Rechte der Aktionire beziiglich der Teilnahme
an der Hauptversammlung sowie, gemafl Nr. 2, Mitteilungen tiber die Ausschiittung
und Auszahlung von Dividenden, die Ausgabe neuer Aktien und die Vereinbarung
oder Ausiibung von Umtausch-, Bezugs-, Einziehungs- und Zeichnungsrechten un-
verziiglich im Bundesanzeiger zu verdffentlichen. Nur teilweise tiberschneidet sich
diese kapitalmarktrechtliche mit der aktienrechtlichen Pflicht aus den §§ 121 Abs. 3,
124 Abs. 1S.1,25S. 1 AktG.”

88 Verordnung (EU) Nr. 596/2014 des Europdischen Parlaments und des Rats vom 16. April
2014 tiber Marktmissbrauch (Marktmissbrauchsverordnung), ABl. L 173/1 vom 12.6.2014;
hierzu Krause, CCZ 2014, 248.

89 S.o.1L3.

90 Zur Verschrinkung von Bilanz- und Kapitalmarktrecht Hommelhoff, ZGR 2000, 748,
758 tf.; Assmann, AG 2015, 597, 6057.

91 Hierzu Nartowska/Walla, AG 2014, 891; zur Transparenzrichtlinie (RL 2004/109/EG)
Lutter/Bayer/]. Schmidt, aaO (Fn. 49), § 36 Rn. 1 ff.

92 Kiem, in: Habersack/Miilbert/Schlitt, Handbuch der Kapitalmarktinformation, 2. Aufl.
2013, § 12 Rn. 26 ff.
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¢) Investor relations

Der Umgang mit investor relations, mithin der Kommunikation der Organe der Ak-
tiengesellschaft mit bestimmten Investoren, dirfte fiir den externen Beobachter ein
noch verbleibendes Arbeitsfeld bilden. In kapitalmarktaffinen Rechtsordnungen ist
diese Praxis selbstverstindlicher Bestandteil des Marktgeschehens. Road shows bie-
ten bestimmten Investoren die Moglichkeit, Emittenten nicht nur kennen zu lernen,
sondern auch Fragen zu stellen.” Noch dariiber hinausgehend, wird gelegentlich in
,Kamingesprichen“ ausgewihlten Blockaktionaren die Moglichkeit eréffnet, die ei-
gene Meinung zu kiinftigen Strategieentscheidungen der Unternehmens kundzutun.*

Im deutschen Aktienrecht reibt sich dieses Vorgehen gleich mit mehreren Rechts-
prinzipien. Ungeklart ist zum einen, inwieweit Riickwirkungen auf die Fassung des
verbandsrechtlichen Grundsatzes der Aktionirsgleichbehandlung entstehen, der eu-
roparechtlich durch die Kapitalschutzrichtlinie abgesichert ist.”

Fiir die dualistische deutsche Aktiengesellschaft ist auflerdem jlingst die Frage auf-
geworfen worden, inwieweit neben dem Vorstand auch der als Uberwachungsorgan
konzipierte Aufsichtsrat die Kompetenz zur Investorenpflege hat.** Vom Standpunkt
des AktG 1965 wire das wohl zu verneinen gewesen. Der Aufsichtsrat ist Binnenor-
gan, dem nur im Ausnahmefall das Recht zukommt im Auflenverhiltnis aufzutreten.
Auch kennt das AktG 1965 keine Differenzierung von Aktionirsgattungen, die dafur
sprechen wiirde, nur manchen Aktioniren privilegierten Zugang zu den Gesellschafts-
organen zu gestatten. Genau diesen Zugang fragen aber Investoren in zunehmendem
Mafle nach.” Ahnlich wie schon im Fall des Spannungsverhiltnisses von verbandsin-
terner Willensbildung und der Kommunikation von ad hoc Meldungen®® passt die Er-
wartungshaltung eines vom Kapitalmarktrecht her kommenden externen Beobachters
nicht zur Binnenkonzeption des deutschen Aktienrechts. Die europaische Kommis-
sion steht offenbar der kapitalmarktrechtlichen Konzeption niher: Von einem aus-
gedehnten Dialog jedenfalls mit institutionellen Investoren verspricht man sich dort
einen Fortschritt in der guten Unternehmensfithrung.” Dem liegt die Beobachtung
zugrunde, dass Aktionire sich haufig passiv verhalten und weder die Kommunikation
mit der Gesellschaft suchen noch iiberhaupt an der Hauptversammlung teilnehmen.

93 Langenbucher, 2aO (Fn. 34), § 13 Rn. 44, § 15 Rn. 32.

94 Langenbucher, 2aO (Fn. 34), § 6 Rn. 147.

95 Art. 42 der Zweiten Richtlinie 77/91/EWG des Rates vom 13.12.1976 zur Koordinierung
der Schutzbestimmungen, die in den Mitgliedstaaten den Gesellschaften vorgeschrieben
sind, ABl. vom 31.1.1977 L 26/1; Seibt, VGR 2000, 37, 51 ff.; zur Aktionarsgleichbehand-
lung Lutter/Bayer/]. Schmidt, aaO (Fn. 49), § 20 Rn. 233 {.

96 Drinhausen/Marsch-Barner, AG 2014, 337, 349; Leyendecker-Langner, NZG 2015, 44;
Vetter, AG 2014, 387; Weber-Rey, NZG 2013, 766, 769.

97 Leyendecker-Langner, NZG 2015, 44.

98 S.o.IV.la.

99 Vorschlag fiir eine Richtlinie des europiischen Parlaments und des Rates zur Anderung
der Richtlinie 2007/36/EG im Hinblick auf die Férderung der langfristigen Einbeziehung
der Aktionire sowie der Richtlinie 2013/34/EU in Bezug auf bestimmte Elemente der
Erklarung zur Unternehmensfithrung COM(2014) 213 final.
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Von der Forderung derartigen Engagements jedenfalls der groflen Investoren, wie dies
im englischen Recht mit dem Stewardship code versucht wird,!® sollen aber wertvolle
Impulse zu verbesserter Governance ausgehen.!” Kommunikation in dieser Art setzt
moglichst ungehinderten Zugang zu den Gesellschaftsorganen voraus. Wer als Inves-
tor daran gewohnt ist, mit board members sprechen zu konnen, wird der Ausgren-
zung des deutschen Aufsichtsrats wenig Verstandnis entgegenbringen.

2. Investitionskontrollrechte

Man konnte meinen, Aktionarsrechten komme vom external point of view wenig Ge-
wicht zu. Publizititsvorschriften sichern die Investitionsentscheidung des Marktak-
teurs ab, dndert sich die Fortline des Investitionsobjekts, wird desinvestiert und ein
neues Anlageobjekt gesucht. Mitentscheidungsrechte sollten vor diesem Hintergrund
in ihrer Bedeutung zuriicktreten, der Verlust der Mitgliedschaft ist trag- und kompen-
sierbar.!®® Diese Sichtweise ist besonders passgenau fiir den Streubesitzaktionir. Die
Interessen anderer Investorengruppen bildet sie freilich weniger gut ab. An Investiti-
onskontrollrechten sind naturgemafl strategisch orientierte Investoren, etwa mit Blick
auf eine Fusion oder eine Ubernahme interessiert. Von ihnen profitieren aber auch in-
stitutionelle Investoren oder die viel diskutierten activist shareholders, die man kiirz-
lich als ,,unlikely heroes of capitalism“ gefeiert hat.!® Auch in kapitalmarktzentrierten
Rechtsordnungen weisen deshalb gewichtige Stimmen seit langem darauf hin, dass
gerade das Maf} in welchem eine Rechtsordnung Minderheitenschutz gewihrleistet,
die Entwicklung des betreffenden Kapitalmarkts entscheidend beeinflusst.!**

Das AktG 1965 hat Aktionirsrechte auf den ersten Blick solide ausgebaut. Sie
reichen von der Einberufung der Hauptversammlung tiber die viel diskutierte aktien-
rechtliche Beschlusskontrolle bis zur Sonderpriifung, der schlagkriftigen Sicherung
von Bezugsrechten und dem Konzernrecht.!® Institutionalisierte Investitionskont-
rolle bewirkt der von der Hauptversammlung gewahlte Aufsichtsrat.

Legen wir aber unserer Auflenperspektive den einflussreichen anti-director
rights index zugrunde, der Ende der 90er Jahre von La Porta und anderen entwickelt
wurde,'® finden wir das deutsche AktG nicht nur weit abgeschlagen hinter den USA
und dem Vereinigten Konigreich eingruppiert. Auch Indien, Argentinien und sogar

100 Financial Reporting Council, UK Stewardship Code, 2012.

101 Kritisch Langenbucher, in: FS Coester-Waltjen, 2015 S. 1147 ff. anhand von empirischem
Material ebenfalls zweifelnd Redeke, AG 2015, 253, 255 ff.

102 In diese Richtung Miilbert, aaO (Fn. 13), S. 65 {., 239 {f.; den Konflikt zwischen beiden
Sichtweisen betonend auf S. 101 ff.; diff. Kalss, aaO (Fn. 13), S. 339 ff., 451 ff.

103 The Economist, 7. Februar 2015; krit. Habersack, AG 2009, 1, 5.

104 Cheffins, Corporate Ownership and Control: British Business Transformed, 2008, S. 34;
Burhop/Chambers/Cheffins, aaO (Fn. 8), S. 7; La Porta/Lopez-De-Silanes/Shleifer/
Vishny, Journal of Financial Economics 58 (2000), 3.

105 Siehe im einzelnen Langenbucher, aaO (Fn. 34), § 7 Rn. 66 ff.

106 La Porta/Lopez-De-Silanes/Shleifer/Vishny, Journal of Political Economy 106 (1998),
1113.
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Zimbabwe schneiden auf der Grundlage dieses Index besser ab.!”” Es tiberrascht nicht,
dass die Methodik der Untersuchung in der Folge kritisiert wurde, zuletzt von einem
an der Harvard Law School lehrenden Deutschen.!® Eben so wenig tiberrascht freilich
die enorme Resonanz der Studie nicht nur in der akademischen Welt. Vergleichbare
Indizes stellt die OECD auf,!® institutionelle Investoren verwenden Indizes ebenso
wie Stimmrechts- und Corporate Governance Berater.!°

Investitionskontrollrechte stellen deshalb die vielleicht komplexeste Interaktion
von internal und external point of view, von Verband und Kapitalmarkt dar.!'! Im-
merhin zahlt die Ausgestaltung der inneren Ordnung der Aktiengesellschaft zum
Kernbereich verbandsrechtlicher Binnenarbeit. Die Erwartungshaltung eines externen
Beobachters mag dem Aktienrechtler deshalb hiufig nicht nur fremd, sondern vor
allem uninformiert erscheinen. Das andert freilich nichts daran, dass der europdische
Gesetzgeber die Investitionskontrollrechte lingst fiir sich entdeckt hat und damit ei-
ner kapitalmarktrechtlichen Erwartungshaltung entgegen kommt.

a) Say on pay

Plastisch zeigt sich die Verschrinkung von externer Einwirkung und interner Adap-
tion beispielsweise an der Festlegung der Vorstandsvergiitung. Aus der Binnenpers-
pektive des AktG 1965 betrachtet handelt es sich hierbei um einen Kernbestand der
Kompetenz des Aufsichtsrats.

Die Hauptversammlung ist hierfur nicht zustindig und auch schlecht geeignet.
Anders stellt sich dies fur den externen Beobachter dar. Das say on pay, ein Rechtsim-
port aus dem Vereinigten Konigreich, verortet eine jedenfalls beratende Zustindigkeit
bei der Hauptversammlung.'? Zunutze macht man sich eine klassisch kapitalmarke-
rechtliche Regulierungsmethode, nimlich die negative Reputationswirkung eines die
Vorstandsvergiitung nicht stiitzenden Hauptversammlungsbeschlusses.

In § 120 Abs. 4 AktG wurde das Grundprinzip des say on pay aufgegriffen und
als beratendes Hauptversammlungsvotum kodifiziert. Weitergehende Uberlegungen
wurden nach dem Scheitern der ersten Reform durch die Aktienrechtsnovelle 2014
bekanntlich nicht wieder aufgegriffen.'’> Stattdessen verfolgt die Kommission in ihren
Vorschligen zu einer Reform der Aktionirsrechterichtlinie ein dhnliches Anliegen. Es

107 La Porta/Lopez-De-Silanes/Shleifer/Vishny, aaO (Fn. 73), Grafik Nr. 5.

108 Spamann, 23 Review of Financial Studies (2010), 467.

109 OECD-Grundsitze der Corporate Governance, 2004; OECD Principles of Corporate
Governance, Draft for public comment (beendet am 4.1.2015), November 2014.

110 CalPERS, aaO (Fn. 76); Avon Pension Fund, aaO (Fn. 76); CalSTRS, aaO (Fn. 76); ISS,
220 (Fn. 76).

111 Zur Debatte um Corporate Governance durch Gesellschafts- oder durch Kapitalmarkt-
recht Assmann, FS Kumpel, S. 1; Merkt, AG 2003, 126, 128 {.

112 Im Vereinigten Konigreich ist das Votum inzwischen bindend, vgl. Sections 439A, 226B
Companies Act 2006, hierzu Langenbucher aaO (Fn. 34) § 4 Rn. 29a; Schneider/Schnei-
der, AG 2015, 621, 604.

113 Handelsrechtsausschuss des DAV, NZG 2013, 694 (zur Aktienrechtsnovelle 2012, inzwi-
schen obsolet).
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wird nicht nur die eingeforderte Transparenz deutlich ausgedehnt, indem sie kiinftig
auch das Vergutungssystem des Vorstands betreffen soll. Flankiert wird dies durch die
Notwendigkeit, vor der Auszahlung von Verglitung ein positives Votum einzuholen,
das bestimmt Art. 9a Abs. 1.

Noch einen Schritt weiter in der Zuweisung geschiftsfithrungsnaher Aufgaben an
die Hauptversammlung gehen die Reformvorschlige der OECD Corporate Gover-
nance Prinzipien von 2014.* Sie tbertragen der Hauptversammlung nicht nur die
Kompetenz zur Entscheidung tber das Verglitungssystem, sondern tiber das Vergi-
tungspaket insgesamt. Zu Recht hat die Corporate Governance Kommission Beden-
ken angemeldet: Jedenfalls die Verhandlungen iiber konkrete Verglitungsvereinba-
rungen stellen sich als Geschiftsfihrungsmafinahme dar, der die Hauptversammlung

einer borsennotierten Gesellschaft kaum gewachsen sein diirfte.!

b) Organbesetzung

Zu den Dauerbrennern unter den Investitionskontrollrechten zihlen die Anforderungen
an die Organbesetzung. Der externe Beobachter konstatiert zunichst, dass die Bestellung
der die Anteilseigner reprisentierenden Aufsichtsratsmitglieder in die Hauptversamm-
lungskompetenz fillt, der Vorstand vom Aufsichtsrat bestellt wird. Die personlichen
Voraussetzungen an Aufsichtsratsmitglieder, einst § 97 AktG, waren 1965 noch sehr
schlank. Gefordert war eine natiirliche, unbeschrankt geschiftsfihige Person, die weniger
als 15 andere Mandate innehatte. Abweichend von monistischen Systemen schien der Be-
darf an zusitzlichen Auswahlkriterien zunichst gering zu sein, war doch der Aufsichtsrat
kraft Amtes auf die unabhingige Uberwachung des Vorstands verpflichtet. Die Konflikt-
lage eines ausschliefllich mit Vertretern des Mehrheitsaktionirs besetzten, monistischen
board entsteht deshalb in der deutschen Aktiengesellschaft nicht in derselben Weise.!?”
Auf den kritischen Blick externer, mit diesem System wenig vertrauter Beobach-
ter hat der deutsche Gesetzgeber freilich seit 1965 in vielerlei Hinsicht reagiert."'® Es
wurde nicht nur die Anzahl konkurrierender Mandate angepasst, Uberkreuzverflech-
tungen begrenzt und eine cooling off Periode eingefithrt. Im Gefolge der Abschluss-
priferrichtlinie'® muss fiir kapitalmarktorientierte Aktiengesellschaften auflerdem ein

114 Vorschlag fiir eine Richtlinie des Europiischen Parlaments und des Rates zur Anderung
der Richtlinie 2007/37/EG im Hinblick auf die Forderung der langfristigen Einbeziehung
der Aktionire sowie der Richtlinie 2013/34/EU in Bezug auf bestimmte Elemente zur
Erklirung der Unternehmensfiihrung, COM 2014/0213 final.

115 OECD Principles of corporate governance, draft for public comment, November 2014,
http://www.oecd.org/daf/ca/ OECD-Principles-CG-2014-Draft.pdf  (abgerufen am
24.6.2015).

116 Regierungskommission DCGK, Pressemitteilung vom 26.1.2015; DAV Stellungnahme
Nr. 64/2014 S. 20 Rn. 46 {.

117 Langenbucher, aaO (Fn. 34), § 5 Rn. 9a f.

118 Aktueller Uberblick bei Grunewald, NZG 2015, 609; Schneider/Schneider, AG 2015, 621.

119 Richtlinie 2006/43/EG des Europiischen Parlaments und des Rates vom 17. Mai 2006
tiber Abschlusspriifungen von Jahresabschliissen und konsolidierten Abschliissen, ABI.
L 157 vom 17. Mai 2006.
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unabhingiger Finanzexperte im Aufsichtsrat sitzen, § 100 Abs. 5 AktG. Der Corpo-
rate Governance Kodex zieht nach.'®

Zentrales Desiderat externer Beobachter bleibt die Stirkung der Unabhingigkeit
in der Besetzung von Aufsichtsriten. Die Kommissionsempfehlung von 2005 schligt
eine ,hinreichende Anzahl“ unabhingiger Verwaltungsmitglieder vor.”! Die OECD
Corporate Governance Prinzipien von 2014 greifen dies auf.'”? Die Abneigung gegen
weiter ausgreifende Unabhingigkeitserfordernisse insbesondere aus der Binnenper-
spektive heraus argumentierender Konzernrechtler geht auf die gangige Praxis zuriick,
die Konzernsteuerung auch tiber Doppelmandate durchzufiithren.'”® Ob der Gefahr
von Interessenkonflikten auf andere Weise, insbesondere durch organschaftliche Treu-
bindungen, wirksam vorgebeugt wird, wird die kiinftige Entwicklung zeigen miissen.

Zunehmend finden sich in den Wunschlisten externer Beobachter Zielvorgaben
zur Diversitit im Aufsichtsrat. § 25d Abs. 11 Nr. 2 KWG ordnet dies fir Finanzinsti-
tute inzwischen verbindlich an. Auch die Investitionsrichtlinien etwa von CalSTRS!#
oder CalPERS'™ fragen boardroom diversity nach. Jedenfalls mit Blick auf Frauen hat
der deutsche Gesetzgeber bekanntlich vor einigen Wochen mit einer Quotenregelung
nachgezogen; die Anpassung an internationale Kapitalmarktvorgaben diirfte dafiir
freilich nicht mafigeblich gewesen sein.!?

¢) Related party transactions

Der jungste Reibungspunkt zwischen extern herangetragenen Anforderungen und
pfadabhingig entwickeltem Aktienrecht sind die Geschifte mit nahestehenden Perso-
nen.'” Der Vorschlag fiir eine Reform der Aktionirsrechte-Richtlinie!® forderte ur-
spriinglich nicht nur die Veroffentlichung solcher Geschifte, die zwischen der Gesell-
schaft und einer related party abgeschlossen werden und mehr als 3 % der Nettoaktiva
betreffen. Geht es bei der Transaktion um mindestens 5 % der Nettoaktiva, sollte die
Hauptversammlung zustimmen. Der related party sollte kein Stimmrecht zustehen.
Wer den internal point of view einnimmt, kann hierfiir wenig Verstandnis aufbringen.

120 Hierzu krit. Koch, ZGR 2014, 697, 726 ff.

121 Empfehlung der Kommission vom 15. Februar 2005 zu den Aufgaben von nicht ge-
schiftsfihrenden Direktoren/Aufsichtsratsmitgliedern borsennotierter Gesellschaften
sowie zu den Ausschiissen des Verwaltungs-/Aufsichtsrats (2005/162/EG) ABI. L 52/51
vom 25.2.2005.

122 OECD Reformvorschlige aaO (Fn. 115) E Rn. 123 ff. (Unabhingigkeit); G Rn. 130
(Diversitat).

123 Uberblick bei Langenbucher, aaO (Fn. 34), § 5 Rn. 9a.

124 CalSTRS, aaO (Fn. 76), S. 3 f.

125 CalPERS, aaO (Fn. 76),S.9 Nr. 2.2, S. 21 Nr. 2.2.

126 Zur Geschlechterquote jiingst Grobe, AG 2015, 289; zu ihrer internationalen Anwend-
barkeit Weller/Harms/Rentsch/ Thomale, ZGR 2015, 361.

127 Enriques, Eur. Bus. Org. Law Review (2015) 16, 1; Langenbucher, FS Miiller-Graff (im
Erscheinen); Tréger, Corporate Groups, SAFE Working Paper No 66, 22.09.2014; ders.,
AG 2015, 53.

128 COM(2014) 2013 final.
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Im deutschen Aktienrecht existiert eine ganze Reihe institutioneller Sicherungsmaf-
nahmen gegen derartige Geschifte, Jochen Vetter hat sie im Januar diesen Jahres vor
uns ausgebreitet.'””” Besonders tief reicht erneut der Konflikt mit dem Konzernrecht,
dessen Steuerungsmafinahmen sich hiufig nicht mehr sinnvoll durchfiihren lassen,
wenn grofle Transaktionen zwischen Mutter und Tochter von der Hauptversammlung
genehmigt werden mussen.!*

Fur diese aus der Binnenperspektive geborene Sicht ist es in der Zwischenzeit ge-
lungen, auch auf europiischer Ebene um Verstindnis zu werben. Art. 9c Abs. 1 des
Kompromissvorschlags zur langfristigen Einbeziehung der Aktionire und Erklirung
zur Unternehmensfithrung'' sieht weiterhin Transparenzpflichten fiir wesentliche
Geschifte vor. Abs. 2 eroffnet den Mitgliedstaaten fir die Kontrolle dieser Geschifte
die Wahl zwischen einem Hauptversammlungsvotum oder der Zustimmung eines Ver-
waltungs- oder Aufsichtsrats. Wird von der zuletzt genannten Option Gebrauch ge-
macht, muss allerdings sichergestellt sein, dass die verbundene Partei daran gehindert
wird, ihre Position zu ihrem eigenen Vorteil auszunutzen sowie addquater Minder-
heitenschutz gewihrleistet wird. Soweit sich ein Mitgliedstaat fiir die zuerst genannte
Option eines Hauptversammlungsvotums entscheidet, soll nach Art. 9c Abs. 2a S. 3
der Mehrheitsaktionir doch keinem Stimmverbot unterliegen, sofern das nationale
Aktienrecht hinreichende Schutzbestimmungen fiir Minderheitsaktionire vorsieht.
Ausnahmen sind nach diesem Kompromissvorschlag auch fiir gewohnliche Geschafte
vorgesehen, die zu Marktbedingungen abgeschlossen werden, Art. 9c Abs. 4. Eine
konzernrechtliche Ausnahme findet sich in Art. 9¢ Abs. 4.

3. Desinvestitionsrechte

Von besonderer Bedeutung ist fiir den externen Beobachter naturgemifl auch der Be-
stand an Desinvestitionsrechten, den ein Rechtssystem ihm bietet, wenn die Trennung
von einem Investitionsobjekt ansteht. Der Riickzug von der Borse war zur Zeit des
AktG 1965, aber auch lange Zeit danach, noch eine Ausnahmeerscheinung.'” Das
deutsche Recht hat in einer ganzen Reihe von Reformen auf den Anpassungsdruck

129 Vetter, ZHR 179 (2015), 273; hierzu auch Fleischer, BB 2014, 2691; Hommelhoff, KSzW
2014, 63, 66; Lutter, EuZW 2014, 687; Schneider, EuZW 2014, 641; Seibt, DB 2014, 1910,
1914 {.; Troger, Corporate Groups, SAFE Working Paper No. 66, 22.09.2014; ders., AG
2015, 53; Wiersch, NZG 2014, 1131, 1135; Zetzsche, NZG 2014, 1121, 1126 {.; generel-
ler Uberblick iiber Regulierungsinstrumente bei Enrigues, Eur. Bus. Org. Law Review
(2015) 16:1, 13 ff., zu Deutschland S. 15, 24.

130 Troger, AG 2015,53 f.

131 P8_TA-PROV(2015)0257 Langfristige Einbeziehung der Aktionire und Erklirung zur
Unternehmensfithrung, Abinderungen des Europiischen Parlaments vom 8. Juli 2015
zu dem Vorschlag fiir eine Richtlinie des Europiischen Parlaments und des Rates zur
Anderung der Richtlinie 2007/36/EG im Hinblick auf die Férderung der langfristigen
Einbeziehung der Aktionire sowie der Richtlinie 2013/34/EU in Bezug auf bestimmte
Elemente der Erklirung zur Unternehmensfithrung (COM(2014)0213-C7-0147/2014—
2014/0121(COD)).

132 Bayer, Z{PW 2015, 163, 167.
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des Kapitalmarkts reagiert.' Heute bestehen nicht nur die Abfindungsgarantien der
§§ 304, 305 AktG, die dem Minderheitsaktionir bei Abschluss eines Unternehmens-
vertrags die Wahl zwischen Abfindung und Garantiedividende er6ffnen. § 320b AktG
regelt die Abfindung bei der Eingliederung. Seit Erlass des WpUG gewihrt § 327b
AktG eine Abfindung mit Blick auf den aktienrechtlichen sgueeze ont, § 39a WpUG
fur den Gibernahmerechtlichen squeeze out. Abfindend wirkt auch das Pflichtangebot
des § 35 WpUG. Formwechsel und Verschmelzung sind in den §§ 29, 207 UmwG
adressiert. Der Ruickgriff auf den Borsenwert zur Bestimmung der Abfindungshohe
ist bereits zur Sprache gekommen.

Eine Liicke in das System aktienrechtlicher Abfindungsanspriiche hat bekanntlich
die Entscheidung des BGH zum Delisting gerissen.’** Unter Geltung von ,Macrotron®

fithrte das vollstindige Delisting zur Notwendigkeit eines Hauptversammlungs-
beschlusses und zu einem verfassungsrechtlich hergeleiteten Kompensationsan-
spruch.’®> In ,FRoSTA“ hat das Gericht nicht nur die durch das BVerfG verworfene
verfassungsrechtliche Herleitung'*® aufgegeben, sondern auch gemeint, es fehle an je-
der einfachgesetzlichen Grundlage fiir einen Entschidigungsanspruch.'”

Vom internal point of view her betrachtet kann das nicht iiberzeugen.”*® Die Be-
griindung, empirisch lasse sich bei der Ankiindigung eines Delisting keine negative
Kapitalmarktreaktion feststellen, so dass der borsenrechtliche Schutz hinter dem ge-
sellschaftsrechtlichen Schutz nicht zurtickbleibe,!* verkennt, dass die in Bezug genom-
mene Studie den Zeitraum vor der Rechtsprechungsinderung betrifft.'*® Der ausblei-
bende Kursverfall geht auf eine Einpreisung der ,,Macrotron“-Rechtsprechung zuriick.

Die weit verbreitete Emporung in der deutschen Literatur diirfte nicht von allen
externen Beobachtern geteilt werden. Eine jiingere rechtsvergleichende Studie belegt,
dass es etwa in den USA an Schutzmechanismen der Aktionire gegentiber einem De-
listing ganz weitgehend fehlt.!*! Im Vereinigten Konigreich fordern die FSA listing ru-

133 Eingehend Adolff, Unternehmensbewertung im Recht der borsennotierten Aktiengesell-
schaft, 2007, S. 265 ff.

134 BGH NZG 2013, 1342 - FRoSTA; hierzu Langenbucher aaO (Fn. 34), § 20 Rn. 13 ff.

135 BGHZ 153, 47 — Macrotron; positiv: Adolff/Tieves, BB 2003, 797; Hirte, NJW 2003,
1090, 1094; Lutter, JZ 2003, 684; ablehnend allerdings Kl5hn, BB 2003, 208.

136 BVerfGE 132, 99.

137 BGH NZG 2013, 1342 —- FRoSTA.

138 Bayer, ZIPW 2015, 163, 19; ders., ZIP 2015, 853, 857 ff.; Drygala/Staake, ZIP 2013,
905; Habersack, ZHR 176 (2012), 463; ders., JZ 2014, 147; Kléhn, NZG 2012, 1041;
K. Schmidt/Lutter/Spindler, § 119 Rn. 54c f.; Stober, WM 2014, 1757; Wackerbarth, WM
2012,2077; Zetzsche, Going Dark Under German Law — Towards an Efficient Regime for
Regular Delistings, IFS — Propter Homines Chair Working Paper 003/2013, S. 5; positiv
aber Auer, JZ 2015, 71; unbeeindruckt auch Assmann, AG 2015, 597, 607 {.; hnlich viele
Stimmen aus der Praxis Paschos/Klaassen, AG 2014, 33; Wieneke, NZG 2014, 22.

139 BGH NZG 2013, 1342, 1344 Rn. 14 — FRoSTA.

140 Heldt/Royé, AG 2012, 660, 667 {.; hierzu BT-Drs. 18/4349, S. 44; zu Kursreaktionen nach
FRoSTA Bayer, ZfPW 2015, 163, 195 ff.

141 Kbhort, Protection of investors in voluntary delisting on the U.S. stock market, Upp-
sala Faculty of Law, Working Paper 2014:4, S. 8 ff.; offenzulegen sind allerdings gemif3
Art. 13d-101 SEA Pléne, die bestimmte (Grofl)investoren (beneficial owners) mit erwor-
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les hingegen einen Beschluss der Hauptversammlung mit einer Mehrheit von 75 %.1#2
Weil in delisting Situationen eine derartige Mehrheit hiufig bestehen wird, hat das
englische Recht eine weitere Schwelle eingezogen: Hat die Gesellschaft einen control-
ling sharebolder muss innerhalb der Gruppe der Minderheitsaktionire eine Mehrheit
von 50 % zustande kommen.'® Man wird gespannt erwarten diirfen, ob der deutsche
Gesetzgeber'* oder jedenfalls die deutschen Borsen mit einer dhnlichen Regel nach-

ziehen.!®

V. Ergebnis

Lassen Sie uns abschlieffend zu unserem Geburtstagskind und seinem Verhaltnis zum
Kapitalmarktrecht zurtickkehren. Was haben wir gelernt? Kapitalmarktrecht kommt
naturgemafl ohne Verbandsrecht nicht aus, welches dem gehandelten ,,Produkt* seine
Gestalt verleiht.'* Deutlich wurde aber auch, dass sich verbandsrechtliche Positio-
nen von innen heraus anders ausnehmen als durch die kapitalmarktrechtliche Brille
eines externen Beobachters. An die Stelle gesellschafterzentrierter Mitwirkung treten
Rechte rund um die Investitionsentscheidung am Kapitalmarkt, namentlich Publizi-
titsrechte, Investitionskontrollrechte und Desinvestitionsrechte.

In all diesen Bereichen, so haben wir gesehen, ist der externe Standardisierungs-
druck hoch. Kapitalmarktrecht dient der Befriedigung eines typisierten Informati-
onsverlangens. Weil die Moglichkeiten, nicht standardisierte Information adidquat zu
verarbeiten, begrenzt sind, entstehen Wettbewerbsvorteile fiir diejenigen Unterneh-
men, deren Struktur besonders passgenau den typisierten Produkterwartungen von
Investoren entspricht. Zahlreiche Vereinheitlichungen im Recht der borsennotierten
Aktiengesellschaft gehen auf das Bestreben zuriick, in diesem Wettbewerb mithalten
zu konnen. Sie fithren zu den beschriebenen Riickkoppelungen zwischen Aufien- und
Binnenperspektive, die groflere oder kleinere Friktionen bewirken, die Rechtsent-
wicklung in besonderer Bewegung halten und dazu zwingen, den Binnenblick auf
tradierte Rechtspositionen immer wieder neu zu adjustieren.

Gehandelt werden freilich nicht nur Kapitalmarktprodukte. Markte existieren
auch fir Rechtsordnungen. Der Dialog zwischen dem hier als externer Beobachter
portritierten Kapitalmarktrecht und dem pfadabhingig entwickelten Aktienrecht

benen Aktien hegen, zu Vorfeldplinen einer going private Transaktion, jiingst SEC Press
release 2015-47 (http://www.sec.gov/news/pressrelease/2015-47.html).

142 5.2.4., 5.2.5. (2) listing rules (,cancellation at issuer’s request®); Khort, a2aO (Fn. 141),
S. 14 1.

143 5.2.5.(2)(b) listing rules.

144 Siehe BR-Drs. 222/15, 7; BT-Drs. 18/4349 Anlage 4, S. 47.

145 Zu einigen Borsenordnungen Langenbucher, aaO (Fn. 34), § 20 Rn. 16 ff.

146 Vgl. Pistor, Towards a Legal Theory of Finance, ECGI - Law Working Paper No.
196/2013, S. 8 ff. (Fokus auf der vertraglichen, nicht der verbandsrechtlichen Gestaltung
von Kapitalmarktprodukten).
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muss deshalb neben der Befriedigung der Erwartungshaltung internationaler Inves-
toren auch auf die Wahrung des Entdeckungsverfahrens des Wettbewerbs nationaler
Rechtsordnungen achten. Das wird nicht selten einmal dafiir sprechen, Eigenheiten
des deutschen Aktienrechts gegen Standardisierungsdruck zu verteidigen.'*” In diesem
Sinne dirfen wir dem nichsten runden Geburtstag des Aktiengesetzes 1965 mit Span-
nung entgegen blicken.

147 Habersack, AG 2009, 1, 5, 8; Langenbucher, FS Miiller-Graff, 2015 (im Erscheinen);
Schiessl, AG 1999, 442, 443,



Diskussionsbericht

zu den Referaten von Jochen Vetter und Katja Langenbucher

ELENA DUBOVITSKAYA

Die von Holger Fleischer geleitete Diskussion zu den Referaten ,,Aktien-Konzern-
recht” von Jochen Verter und ,, Aktien- und Kapitalmarktrecht” von Katja Langen-
bucher bezog sich auf die grundsitzlichen Fragen der Ausgestaltung des Aktien- und
Konzernrechts (I.), die europarechtlichen Einflisse (II.), den Abhingigkeitsbericht
(II1.), den Konzerneingangsschutz und Kontrollerwerb (IV.), die aktienrechtliche
Aufsicht (V.) sowie das Verhiltnis zwischen der Unabhingigkeit des Aufsichtsrats und
der konzernrechtlichen Beherrschung (VI.).

Der Vorschlag Vetters, die traditionelle Unterscheidung zwischen Unternehmen und
Privataktioniren aufzugeben, wurde Gegenstand der Kritik. Es wurde eingewandt,
dass dies zu einem ,,Konzernrecht ohne Konzern“ und letztendlich zum Verlust der
Legitimationsgrundlage des Konzernrechts fithren wiirde. Diese Legitimationsgrund-
lage bestehe zum einen in der Notwendigkeit, den Interessenkonflikt zwischen der
abhingigen Gesellschaft und ithrem Mehrheitsaktionir, der anderweitig unternehme-
risch titig sei, zu regeln; zum anderen gehe es um die Organisationsverfassung des
Konzerns und die Konzernfiihrung. Beides habe man nicht, wenn man nicht auf ein
,Unternechmen®, sondern auf einen ,Privataktionir® abstelle. Zudem hitte man im
Falle der Abschaffung des Unternehmensbegriffs Schwierigkeiten, bei der Uberarbei-
tung der Aktionirsrechterichtlinie deutsche konzernrechtliche Vorstellungen durch-
zusetzen. Vetter verteidigte seinen Ansatz gegen diese Kritik und wies darauf hin,
dass es sehr viele Organschaftsvertrige gebe, deren Beteiligte die Anforderungen des
Unternehmensbegriffs nicht erfillten. Um solche Vertrige dennoch als wirksam an-
zusehen, forderten manche Anhinger des Unternehmensbegriffs hier eine ,Riickaus-
nahme®. Eine ,Riickausnahme® an einem so wichtigen Punkt spreche aber dafiir, dass
das rigorose Festhalten an dem Unternehmensbegriff falsch sei. Zum anderen lohne
sich der damit verbundene dogmatische Aufwand im Hinblick auf die Belange der
Praxis nicht. Aus praktischer Sicht wiirde es vollig ausreichen, jeden, der eine herr-
schende Beteiligung habe, als ,,Unternehmen® anzusehen.

Die Ausfithrungen von Langenbucher aufgreifend stellte ein Teilnehmer die Frage
nach der Moglichkeit, Ansitze fur innovative Losungen nicht durch die Einfihrung
neuet, insbesondere kapitalmarktrechtlicher Kategorien, sondern durch die Interpre-
tation der bereits vorhandenen gesellschaftsrechtlichen Regelungen zu gewinnen. Ver-
stehe man §§ 311 ff., 291 ff. AktG so, wie sie vielleicht einmal gedacht worden seien,
namlich als eine relativ restriktive Losung, die weitgehende integrative Mafinahmen
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im Konzern erlaube, so habe man tiber den Eingang in den Vertragskonzern die Mog-
lichkeit, eine hohe Integration mit der damit verbundenen Gefiahrdung von Minder-
heitsinteressen herbeizufiihren. Man habe aber zugleich eine ,, Exit“-Regelung. Ferner
werden aktive Mitglieder der Gesellschaft kiinftig immer mehr an Informationen iiber
das Vorstandshandeln interessiert sein, um das Verwaltungshandeln durch mitglied-
schaftsbasierte Unterlassungsklagen kontrollieren zu konnen. Schliefflich konne man
unabhingige Aufsichtsratsmitglieder (independent directors) als Gegenmafinahme zur
Mehrheitsmacht und damit als ein Instrument verstehen, das vom Schutzkonzept her
mit dem Konzernrecht identisch und daher auch fiir ein aktives Mitglied attraktiv sei.
Viele Losungen seien daher bereits im Verbandsrecht vorhanden oder darin angelegt.
Darauf erwiderte die Referentin, dass sie mit der Binnen- und Auflensichtperspektive
nicht die Unterschiede zwischen dem Verbands- und dem Kapitalmarktrecht meinte.
Natiirlich gebe es die Publizitit und das Recht auf ,,Exit“ sowohl im Ubernahme-
als auch im Konzernrecht. Die Trennung zwischen der Binnen- und Auflensichtper-
spektive habe vielmehr die unterschiedlichen methodischen Ansitze im Blick. In der
Binnensichtperspektive gehe die Argumentation von innen heraus; es gehe hier um
historische Argumente, um die Systemeinheit des Rechts oder um die Verhinderung
von Wertungswiderspriichen. Die Argumente, mit denen die Auflensichtperspektive
operiere, konnen zwar ebenfalls fiir die Rechtspolitik und in beschrinktem Umfang
auch fir Gerichtsentscheidungen fruchtbar gemacht werden. Es stehen aber ganz an-
dere Argumentationstopoi im Raum: Standardisierung, Anpassung an die Erwartun-
gen eines externen Beobachters, Erfassbarkeit, Messbarkeit.

Ein weiterer Teilnehmer fragte nach, was genau unter der ,,Auflensicht® zu verste-
hen sei: Handele es sich dabei um die Sicht eines Interessentrigers, eines Investors, der
von auflen an das Verbandsrecht herantrete, wie sie heute im Kapitalmarktrecht be-
nutzt werde? Oder gehe es um die Betrachtung einer auslandsrechtskundigen Rechts-
vergleicherin, die das deutsche Recht im Bereich von shareholder rights irgendwo
zwischen USA und Zimbabwe einordne? Langenbucher erklirte, dass die von ihr auf-
gegriffene Idee von Holmes eine methodische sei: Der externe Beobachter argumen-
tiere nicht innerhalb der betrachteten Rechtsordnung, sondern frage ausschliefflich
danach, wie diese Ordnung auf eine bestimmte Handlung respondieren werde. Der
interne Beobachter sei schwieriger zu fassen. Die entsprechende Idee gehe auf Harr
zuriick und bestehe darin, dass sich eine rechtliche Regelung nicht in der Verbindung
von Tatbestand und Rechtsfolge erschopfe, sondern einen Verfolgungsanspruch an
die Rechtsunterworfenen habe. Der interne Beobachter suche also nach der Rechtfer-
tigung fir eine rechtliche Regelung (z.B., dass sie sich aus der Historie ergibt, Wer-
tungswiderspriiche vermeidet, etc.). Die Unterschiede liegen also in der Methodik.

Auf Interesse der Diskussionsrunde stiefen auch die Ausfihrungen Langenbuch-
ers zum ,Borsengesellschaftsrecht” und zum Riickgang privater Aktionire. Ein Teil-
nehmer betonte, dass das Thema ,,Borsengesellschaftsrecht® sehr griindlich und sorg-
faltig angegangen werden miisse. Im Grunde miisse man das ganze Gesellschaftsrecht
durchmustern nach Normen, die die Aktiengesellschaft als eine borsenorientierte
Gesellschaft sehen. In diesem Zusammenhang wurde § 23 Abs. 5 AktG als Beispiel
genannt: Nicht borsenorientierte Gesellschaften miissten eigentlich Gestaltungsfrei-
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heit erlangen; im Hinblick auf die borsenorientierte Gesellschaft sei zu fragen, welche
Bereiche satzungsfest bleiben sollen. Nach Ansicht eines anderen Diskussionsteil-
nehmers seien die klassischen Kategorien wie das System der drei Organe (Vorstand,
Aufsichtsrat, Hauptversammlung) und der Principal-Agent-Konflikt (die Kontrolle
des Vorstands durch den Aktionar) derzeit in Auflosung begriffen. In der Hauptver-
sammlung sitzen nicht mehr die ,,Aktionire” 1.S.d. Aktiengesetzes von 1965, sondern
institutionelle Aktionire, Versicherungen, Pensionsfonds, proxy advisors und asset
manager. Deren Verhaltenskodex, deren Transparenz und nachhaltige Interessenver-
folgung miisse man betrachten und in die Governance-Regelung einbeziehen. Die ent-
sprechenden Verhandlungen fiihre die Bundesregierung auf der Ebene der EU und der
OECD. Diesen Anmerkungen pflichtete die Referentin bei.

Beide Referenten wurden auch gefragt, warum das deutsche Konzernrecht, das in
sich stimmig sei, international kein Interesse wecke. Vetter prizisierte diese Frage da-
hingehend, dass sie sich wohl nur auf den Vertragskonzern beziehe, denn der faktische
Konzern sei auch in anderen Lindern verbreitet. Der Vertragskonzern stelle dagegen
ein deutsches Unikum dar, wobei es nicht sicher sei, ob er dem englischen ,,Scheme
of Arrangement“ wirklich {iberlegen sei. Das Recht des Vertragskonzerns lasse die
Minderheitsaktionare lediglich mit einem vermogensrechtlichen Anspruch auf Divi-
denden in einer Gesellschaft mit einem faktisch entmachteten Vorstand zuriick. In
,Scheme of Arrangement“ werden dagegen alle Aktionire an der Obergesellschaft
beteiligt, so dass ihre Interessen besser zum Ausgleich gebracht werden konnen. Das
»Scheme of Arrangement® stelle daher womdglich eine einfachere, schlankere Losung
mit weniger Interessenswiderspriichen zwischen verschiedenen Aktionirsgruppen
dar. Langenbucher erginzte, dass auch die linderspezifischen Unterschiede in der
Aktionirsstruktur fiir die fehlende internationale Akzeptanz des deutschen (Ver-
trags-)Konzernrechts verantwortlich sein konnen. Dies zeige der Umstand, dass in
den Lindern mit dhnlichen Verhiltnissen wie in Deutschland durchaus ahnliche kon-
zernrechtliche Vorstellungen herrschten. Je verstreuter dagegen der Aktienbesitz sei,
desto weniger Konzernrecht sei vorzufinden. Komme ein monistisches System dazu,
so passe das Konzernrecht fir die betreffende Rechtsordnung einfach nicht.

II.

Im Verlauf der Diskussion wurde auch der Einfluss des EU-Rechts auf das deutsche
Konzernrecht thematisiert. So sprach ein Teilnehmer das Konzept der related party
transactions an und meinte, dass es sich dabei um ein Instrument zum Schutz der In-
vestoren einer borsennotierten Gesellschaft handele. Da Transaktionen zwischen den
nachgeordneten Konzerngesellschaften fiir diese Investoren nicht interessant seien,
werden solche Transaktionen von diesem angelsichsischen Konzept (folgerichtig)
ausgeblendet. Nicht ausgeblendet werden dagegen von dem Konzept und dem auf
ithm basierenden Richtlinienvorhaben die Transaktionen ,nach oben®. Fin weiterer
Teilnehmer teilte die Einschitzung von Verter, dass ein konzeptionell durchdachtes
kodifiziertes europaisches Konzernrecht nicht zu erwarten sei. Was aber kommen



300 Elena Dubovitskaya

werde, sei die Anerkennung des Gruppeninteresses: Es sei so, als wiirde sich der eu-
ropiische Gesetzgeber auf die Kodifikation des § 308 Abs. 1 AktG konzentrieren. In
diesem Fall brauche man aber ein Schutzrecht. Vetter stimmte dem zu und meinte,
dass eine europiische Regelung des Gruppeninteresses ein weitreichender Eingriff in
das deutsche Konzernrecht wire.

111

Wahrend einige Teilnehmer dem Vorschlag Vetters, den Abhingigkeitsbericht of-
fenzulegen, uneingeschrinkt zustimmten, meinten die anderen, fir die Offenlegung
des Abhingigkeitsberichts seien nicht die Mittel des Verbandsrechts, sondern die des
Rechnungslegungsrechts zu nutzen. Dort fanden sich bereits vielfaltige Offenlegungs-
pflichten fir Geschafte mit den herrschenden Unternehmen. So seien nach § 37w
Abs. 4S.1 WpHG im Zwischenlagebericht (oder nach Satz 2 dieser Norm im Anhang
des Halbjahresfinanzberichts) wichtige Ereignisse, insbesondere die Geschafte mit
verbundenen Unternehmen und ihre Auswirkungen auf den verkiirzten Abschluss
anzugeben. Wichtige Ereignisse seien dabei solche, die ein Kursbeeinflussungspoten-
zial besitzen. Auch im Lagebericht sei dartiber zu berichten. In der Erklirung zur
Unternehmensfithrung nach § 289a Abs. 2 Nr. 2 HGB sei iiber die relevanten ,Fiih-
rungspraktiken zu berichten; dazu gehoren auch Finanzberatungsvertrige, in denen
der Informationsfluss vom faktisch konzernierten abhingigen Unternehmen zum
herrschenden Unternehmen dargestellt werde. Angesichts dieser Transparenzfiille
solle man nicht zum Verbandsrecht greifen, das dartiber hinaus mit anderen Kriterien
operiere als die Rechnungslegungsvorschriften. Diese Ausfithrungen veranlassten ei-
nen Teilnehmer zum Kommentar, dass es de lege lata im Bereich der Rechnungslegung
in der Tat viele Informationen tiber den Konzern bzw. die Gruppe gebe. Nach den
Erkenntnissen der Reflection Group miissen diese Informationen aber erst in eine
gruppenrelevante Gesamtinformation transformiert werden. Die EU-Kommission
wolle insofern ein Konzernstruktur- und Transaktionspublizititsrecht schaffen. Da-
bei handele es sich im Grunde genommen um den dem deutschen Recht bekannten
Abhingigkeitsbericht, es stelle sich aber die Frage nach der Priifung dieser Informa-
tion. In die betreffende Diskussion auf der EU-Ebene miisse sich Deutschland mit
seinen Erfahrungen zum Abhingigkeitsbericht engagiert einschalten. Ein weiterer
Diskussionsteilnehmer betonte die Wichtigkeit der Offenlegung des Abhingigkeits-
berichts und meinte, die einzelnen in den Rechnungslegungsvorschriften enthaltenen
Offenlegungspflichten seien insofern keine adiquate Losung.

Geiuflert wurde im Laufe der Diskussion ferner die Besorgnis, dass die Veroffent-
lichung des Abhingigkeitsberichts ohne dessen kritische Uberpriifung auf angreif-
bare Aspekte (problematische Transaktionen, fehlender Nachteilsausgleich usw.) ein
Placebo sein kénnte. Man miisse also in jedem Fall tber eine flankierende materielle
Pflichtenbindung und -durchsetzung nachdenken.

Verrer hielt daran fest, dass die Publikation des Abhingigkeitsberichts keine zu-
satzliche Biirokratie und keine Pflichtenverdoppelung verursachen diirfte. Diese Ge-
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fahr sei eher gering angesichts der Tatsache, dass der Bericht ohnehin erstellt werde
und es nur um die Frage gehe, ob er den Aktioniren zur Verfigung gestellt werden
solle, so dass bessere Argumente fir die Offenlegung sprichen.

1V.

Seitens der Teilnehmer wurde bemingelt, dass es im deutschen Recht keinen Konzern-
eingangsschutz gebe. Insbesondere aulerhalb des — beschrinkten — Anwendungsbe-
reichs des WpUG stelle dies einen deutlichen Schwachpunkt dar. Vetter erwiderte,
dass sich ein solcher Schutz im faktischen Konzern angesichts der geringen Beherr-
schungsmoglichkeiten nicht lohne. Es gebe dort weder ein Weisungsrecht noch eine
praktisch bedeutsame Moglichkeit des herrschenden Unternehmens, fiir die abhingige
Gesellschaft nachteilige Geschafte durchzusetzen. Anders als im Vertragskonzern, in
dem es umfassende Weisungs- und Gewinnabfithrungsmoglichkeiten gebe, profitiere
der Mehrheitsgesellschafter im faktischen Konzern nicht von den ,Leistungen® des
Konzernrechts. Daher wire es unangemessen, wenn er fiir den Kontrollerwerb ,,zah-
len“ misste. Ein Konzerneingangsschutz sei daher abzulehnen.

Ein weiterer Teilnehmer fragte beide Referenten nach dem Verhiltnis zwischen
dem Pflichtangebot und dem Konzernrecht. Beim Pflichtangebot kénne man von ei-
ner ,Konzernbildungserzwingungsregel sprechen: Wer 30% der Aktien erworben
habe, sei gesetzlich verpflichtet, die 50%-Schwelle zum aktienrechtlichen Konzern zu
tberschreiten. Entscheidend sei aber, dass der Bieter kraft Gesetzes gezwungen sei,
eine Kontrollprimie zu zahlen, stehe aber dann vor der Mauer des faktischen Kon-
zerns, der seine Einflussmoglichkeiten auf die abhingige Gesellschaft einschrinke.
Liege darin nicht ein Wertungswiderspruch? In der Praxis werden dann Beherr-
schungsvertrige geschlossen; die Aktionire, die das Pflichtangebot nicht angenom-
men haben, vor allem die Hedgefonds, warten ab, bis der Vertragskonzern begriindet
werde, um dann eine ,richtige Abfindung einnehmen zu konnen. Aufgrund dieser
Problematik wire zu tiberlegen, das deutsche Recht des faktischen Konzerns, soweit
es die borsennotierten Gesellschaften anbelange, an die Regularien des Pflichtangebots
anzupassen bzw. ganz abzuschaffen. Diesem Vorschlag widersprach Verter. Der Er-
werber lege den Angebotspreis selbst fest; er misse keine Kontrollpramie zahlen. Bei
der Berechnung miisse er natiirlich planvoll vorgehen. Wolle er z.B. Synergien durch
Zusammenlegung von Vertrieb und Forschung und Entwicklung realisieren, so miisse
er bei einem freiwilligen Angebot eine Mindestannahmeschwelle von 75% vorsehen
und dabei vermeiden, dass er tiber die 30%-Schwelle komme und ein Pflichtange-
bot machen miisse. Zu argumentieren, der Erwerber, der eine Kontrollprimie gezahlt
habe, miisse im faktischen Konzern mehr Rechte bekommen, hiefle, das Pferd von
hinten aufzuziumen. Insoweit bestehe also kein Anpassungsbedarf im Aktienrecht.
Langenbucher schloss sich dieser Argumentation an und erwiahnte eine dhnliche Situ-
ation beim Squeeze-out.
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V.

Ein Teilnehmer erginzte die Ausfihrungen Langenbuchers im Hinblick auf die Auf-
sicht im Aktienrecht. Eine starke Aufsicht werde vielfach fiir erforderlich gehalten,
um die bestehenden Rechtsetzungsdefizite aufzufangen. Die alte Idee eines ,Akti-
enamtes“ habe in Europa eine neue Dimension erhalten: In der neuen Fassung der
Aktionirsrechterichtlinie erhalte die Kommission die Befugnis, den Gesellschaften
Corporate Governance-Vorgaben zu machen, etwa in Form von entsprechenden Vor-
drucken zu ,Say on Pay“-Berichten und Ahnlichem. Durch diese neue Tendenz sei
auch unsere traditionelle, mitgliedschaftliche Sichtweise auf das Aktienrecht betrof-
fen. Langenbucher stimmte dem zu und bezeichnete das Investitionskontrollrecht als
»derzeit die grofite Baustelle®, nicht zuletzt weil dadurch hoheitliche Verwaltungs-
elemente in das Aktienrecht transportiert werden. Durch das Handeln der Aufsicht
entwickeln sich die Zweipersonenverhiltnisse im Verbandsrecht zunehmend zu Drei-
ecksverhiltnissen.

VI.

Ein Diskussionsteilnehmer interessierte sich fur das Verhaltnis zwischen der Unab-
hingigkeit des Aufsichtsrats und der konzernrechtlichen Beherrschung. Er fihrte als
Beispiel eine borsennotierte qualifiziert mitbestimmte Aktiengesellschaft mit einem
Kontrollaktionir an, in der drei von zehn Aufsichtsratsmitgliedern unabhingig sind,
und fragte Vetter, ob durch diese partielle Unabhingigkeit die Beherrschungsvermu-
tung widerlegt sei. In diesem Zusammenhang verwies er auf die Ansicht, nach der z.B.
eine montanmitbestimmte Gesellschaft aufgrund des Vorhandenseins eines neutralen
Aufsichtsratsmitglieds tiberhaupt nicht beherrscht werden konne. Dazu meinte Vetter,
dass nach diesem Standpunkt eine Aktiengesellschaft nie beherrscht werden kdnne, da
Aufsichtsratsmitglieder weisungsfrei seien. Im Konzernrecht reiche bereits eine ge-
ringe Einflussmoglichkeit aus; insbesondere geniige es, dass der beherrschende Ak-
tionar in der Lage sei, sich die (unabhingigen) Aufsichtsratsmitglieder auszusuchen.
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Der Rechtsangleichungsprozess im europdischen Gesellschaftsrecht hat insbesondere
im Aktienrecht tiefe Spuren hinterlassen. Anlésslich des 50. Geburtstags des Aktien-
gesetzes von 1965 zeichnet der Beitrag wesentliche Entwicklungslinien der Europd-
isierung des Aktienrechts nach und blickt voraus auf mogliche kiinftige Schritte der
Rechtsangleichung.

L. Einfiibrung

Als das Aktiengesetz 1965 in Kraft trat, konnte der deutsche Gesetzgeber — aus heuti-
ger Sicht kaum noch vorstellbar — noch weitestgehend frei von europarechtlichen Bin-
dungen agieren. Gewiss, es gab schon die Grundfreiheiten, aber es konnte sich noch
niemand ausmalen, wie extensiv der EuGH diese eines Tages auslegen wiirde, und es
gab noch keine einzige gesellschaftsrechtliche Richtlinie, Verordnung oder Empfeh-
lung. Heute, 50 Jahre spater, sind tiber 80 Vorschriften des AktG ganz oder teilweise
durch europiisches Sekundirrecht unterlegt.! Hinzu kommen weitere etwa 80 Vor-
schriften, die urspriinglich im AktG enthalten waren, aufgrund von EU-Richtlinien
aber neu gefasst und aus dem AktG ausgelagert wurden, namentlich die Bestimmun-
gen zum Bilanz- und Umwandlungsrecht. Schon dieser rein numerische Befund macht
deutlich, dass die Europiisierung des Aktienrechts in betrachtlichem Mafl vorange-
schritten ist,2 auch wenn es urspriinglich noch viel weitergehende Pline gab und die
Harmonisierung lingst nicht so flichendeckend erfolgt ist wie im Kapitalmarktrecht.?

Den vielfiltigen Einwirkungen des Unionsrechts auf unseren Jubilar, das AktG
1965, soll im Folgenden niher nachgegangen werden. Wie bei einem Jubilium tblich
richtet sich der Blick dabei zunichst zuriick auf die wesentlichen Entwicklungen der
letzten Jahrzehnte (II. und IIL.), sodann aber auch nach vorn auf die sich abzeichnen-
den Perspektiven (IV.).

II. Harmonisierung der nationalen Aktienrechte: Erreichter Stand
und wesentliche Entwicklungslinien

Beginnen mochte ich mit einer — wenn auch nur skizzenhaften — Bestandsaufnahme,
die den erreichten Stand der Aktienrechtsangleichung durch den europdischen Ge-
setzgeber in Erinnerung ruft (1.) und die wesentlichen Entwicklungslinien nachzeich-
net, die den Harmonisierungsprozess durchziehen (2.).

1 S. dazu die Ubersicht unter IL 1. a).

2 Vgl. nur Grundmann/Méoslein in: Bayer/Habersack, Aktienrecht im Wandel, Bd. IT, 2007, 2.
Kap. Rdn. 1: ,eines der am intensivsten europdisierten Gebiete des Privatrechts®.

3 Zum Kapitalmarktrecht pointiert Klohn, in: Langenbucher, Europaisches Privat- und Wirt-
schaftsrecht, 3. Aufl. 2013, § 6 Rdn. 1: ,Deutsches Kapitalmarktrecht ohne europarechtli-
chen Hintergrund muss man mit einer Lupe suchen.”
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1. Erreichter Stand

a) Auswirkungen auf den Normenbestand des AktG im Uberblick

Derzeit sind, sofern man die Richtlinien zum Bilanzrecht und zur Abschlusspriifung
mitzahlt, nicht weniger als elf gesellschaftsrechtliche Richtlinien in Kraft, die (teils
nur, teils auch) auf die Rechtsform der Aktiengesellschaft Anwendung finden.* Einen
ersten Uberblick, in welchem Ausmaf sich diese Richtlinien auf den Normenbestand
des AktG ausgewirkt haben, vermittelt folgende Ubersicht.’

Richtlinie AktG

Publizitits-RL §§ 23, 37, 39, 41, 80-82, 106, 181, 248, 250, 262, 266, 268,
(1. RL)* 275, 281, 282, 289

Kapital- RL §S 6, 9, 23, 24, 26, 27, 3334, 36-37a, 52, 53a, 56, 57, 62,
(2.RLY 71-71e, 92, 182-184, 186, 188, 193, 194, 202, 203, 205,

221, 222, 225, 228, 230, 232, 233, 237, 399, 405

Aktionirsrechte-RL3

§§ 118, 121-124a, 126, 130, 131, 134, 243, 399, 405

Verschmelzungs- und
Spaltungs-RLen (3., 6., 10. RL)?

Aufhebung der §§ 339-393 a.E
(Neuregelung im UmwG)

Bilanz-RL
(vormals 4. und 7. RL)"°

§§ 150, 158, 160, 161, 270
Aufhebung der §§ 148, 149, 150a, 151, 153-157, 159,
161-169, 177, 178, 329-336, 338 a.F.

(Neuregelung im HGB)
Abschlussprifer-RL (8. RL)! §§ 100, 107, 171
Zweigniederlassungs-RL § 80

(11.RL)?

Aufhebung der §§ 4244 a.F. (Neuregelung im HGB)

Einpersonengesellschafts-RL
(12. RL)"

§§ 2, 42, 280

Ubernahme-RL (13. RL)*

Umsetzung im WpUG

4 Erlduterungen zu den einzelnen Richtlinien bei Grundmann, Europaisches Gesellschafts-
recht, 2. Aufl. 2011; Habersack/Verse, Europaisches Gesellschaftsrecht, 4. Aufl. 2011; Lut-
ter/Bayer/]. Schmidt, Europiisches Unternehmens- und Kapitalmarktrecht, 5. Aufl. 2012.

5 Die Ubersicht beschrinkt sich auf den Einfluss des Richtlinienrechts. Einzelne weitere
Vorschriften des AktG sind dartiber hinaus durch unverbindliche Empfehlungen der EU
beeinflusst (s.u. II. 1 b bb).

6 Richtlinie 2009/101/EG (Neufassung der mehrfach geinderten Richtlinie 68/151/EWG).
Zum Prozess der ,Kodifizierung“ mehrfach geinderter Richtlinien Mitteilung der Kom-
mission vom 21.11.2001, KOM (2001) 645; Habersack/Verse, 2aO (Fn. 4), § 4 Rdn. 2.

7 Richtlinie 2012/30/EU (Neufassung der mehrfach geinderten Richtlinie 77/91/EWG).

8 Richtlinie 2007/36/EG.

9 (Verschmelzungs-) Richtlinie 2011/35/EU (Neufassung der mehrfach geinderten Richt-
linie 78/855/EWG); (Spaltungs-) Richtlinie 82/891/EWG; (Grenziiberschreitende Ver-
schmelzungs-) Richtlinie 2005/56/EG.

10 Richtlinie 2013/34/EU (Konsolidierung der Richtlinie 78/660/EWG und der Richtlinie
83/349/EWG).

11 Richtlinie 2006/43/EG (zuletzt geindert durch Anderungsrichtlinie 2014/56/EU und er-
ganzt durch VO [EU] Nr. 537/2014).
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b) Betroffene Bereiche (abgestuft nach Regelungsintensitit)

Versucht man, die Auswirkungen der Richtlinien auf den aktuellen Normenbestand
des AktG nach Regelungsbereichen und Regelungsintensitit systematisch zu ordnen,
so ergibt sich eine dreifache Abstufung.

aa) Intensiv reguliert: Verkebrs- und Glaubigerschutz

Besonders intensiv reguliert sind auf europiischer Ebene Belange des Verkehrs- und
des Glaubigerschutzes, also gewissermafien die Auflenbeziehungen der AG."> Schon
die 1968 erlassene Erste Richtlinie, die Publizitatsrichtlinie — der erste Angleichungs-
akt der EWG nicht nur im Gesellschaftsrecht, sondern im Zivilrecht iberhaupt —, ent-
hilt dazu ein weitgespanntes Regelungsprogramm, das freilich nicht nur fiir die AG,
sondern fir alle Kapitalgesellschaften gilt. Im Interesse des Verkehrsschutzes sorgt
die Richtlinie unionsweit fiir die Registerkontrolle und -publizitit der Kapitalgesell-
schaften, die Handelndenhaftung im Griindungsstadium, den Grundsatz der unbe-
schrinkten Vertretungsmacht der Organwalter und — durch Begrenzung der Nichtig-
keitsgriinde — fiir einen weitgehenden Bestandsschutz der im Register eingetragenen
Gesellschaften.!’® Die Stoflrichtung ist klar: Es soll grenziiberschreitend Vertrauen
begriindet werden, dass die registrierten Kapitalgesellschaften den Glaubigern auch
tatsichlich als Schuldner zur Verfiigung stehen.

Die Kapitalrichtlinie von 1976 sieht sich ebenfalls in wesentlichen Teilen dem
Glaubigerschutz verpflichtet. Auch sie ist von hoher Regelungsdichte; die aktien-
rechtliche Kapitalaufbringung und -erhaltung sowie die Kapitalmafinahmen werden
in ihr sehr detailliert geregelt.”” Im Wesentlichen auf das Auf8enverhaltnis ausgerichtet
sind auch die (inzwischen reformierte) Bilanzrichtlinie, die Zweigniederlassungs- und
die Einpersonengesellschafts-Richtlinie.

bb) Punktuell reguliert (mit Fokus auf borsennotierter/kapitalmarktorientierter AG):
Organisationsverfassung und Aktiondrsrechte

Deutlich weniger flichendeckend geregelt ist dagegen das Innenrecht der AG, d.h. die
Organisationsverfassung und die Aktionarsrechte. Hierzu finden sich in den Richtlinien
nur punktuelle Regelungen, die sich {iberdies — soweit sie neueren Datums sind — zu-
nehmend auf borsennotierte oder kapitalmarktorientierte Gesellschaften beschranken.

12 Richtlinie 89/666/EWG.

13 Richtlinie 2009/102/EG (Neufassung der mehrfach geinderten Richtlinie 89/667/EWG).

14 Richtlinie 2004/25/EG.

15 Vgl. zum Folgenden auch Grundmann/Méslein, aaO (Fn. 2), 2. Kap. Rdn. 27 {f.

16 Naher zum Regelungsprogramm der Richtlinie Habersack/Verse aaO (Fn. 4), § 5 Rdn. 1 {f
Lutter/Bayer/]. Schmidt aaO (Fn. 4), § 19 Rdn. 1 ff.

17 Ausfihrlich Habersack/Verse aaO (Fn. 4), § 6 Rdn. 1 ff.; Lutter/Bayer/]. Schmidt aaO
(Fn. 4), § 20 Rdn. 1 {f.
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Was die Aktionirsrechte betrifft, so konzentrieren sich die (ilteren) Richtlinien
vor allem auf den Aktionarsschutz bei ausgewahlten Strukturmafinahmen: bei Kapi-
talmafinahmen nach der Kapitalrichtlinie (Hauptversammlungskompetenz, Bezugs-
recht, Gleichbehandlung),'® bei Verschmelzung und Spaltung nach den umwandlungs-
rechtlichen Richtlinien.”” Unabhingig von solchen besonderen Anlissen sind seit 2007
einzelne Aktionirsrechte in der Aktionirsrechterichtlinie verbiirgt. Thr Anwendungs-
bereich ist indes auf borsennotierte Gesellschaften beschrankt. Auch inhaltlich reicht
sie jedenfalls bisher® nicht allzu weit; sie konzentriert sich im Wesentlichen auf die
Einberufung der Hauptversammlung, das Teilnahme- und Auskunftsrecht der Akti-
onire sowie die Stimmrechtsvertretung, um insbesondere die grenziiberschreitende
Stimmrechtsausiibung zu erleichtern.?!

Auch zu den Verwaltungsorganen enthalten die europiischen Richtlinien — von
Sonderentwicklungen im Aufsichtsrecht abgesehen® — nur einzelne Regelungsfrag-
mente, die sich auf kapitalmarktorientierte Gesellschaften beschrianken. So beruht die
Vorgabe zum Finanzexperten im Priifungsausschuss des Aufsichtsrats (§§ 100 Abs. 5,
107 Abs. 4 AktG) auf der (unlingst gednderten) Abschlusspriiferrichtlinie,® die
Pflicht zur Abgabe einer Erklirung zur Unternehmensfiihrung einschliefflich der Ent-
sprechenserklirung zum Kodex (§ 289a HGB, § 161 AktG) auf der Bilanzrichtlinie.
Hinzu kommen — wieder nur fir kapitalmarktorientierte Gesellschaften — einige un-
verbindliche Empfehlungen der Kommission, namentlich zur Vorstandsvergtung?
und zu den Aufgaben des Aufsichtsorgans.?® Insbesondere die letztere Empfehlung,
die eine hinreichend unabhingige Besetzung des Aufsichtsrats empfichlt und damit
gerade auch die Unabhingigkeit vom Kontrollaktionar meint, hat hierzulande fiir hef-
tige Kontroversen gesorgt; darauf wird noch zurtickzukommen sein.?

18 Habersack/Verse aaO (Fn. 4), § 6 Rdn. 68 ff.; Lutter/Bayer/]. Schmidt aaO (Fn. 4),
§ 20 Rdn. 155 ff.

19 Habersack/Verse aaO (Fn. 4), § 8 Rdn. 16 {f., 42 {f., 62 {f.; Lutter/Bayer/]. Schmidt aaO
(Fn. 4), § 21 Rdn. 112 ff., § 22 Rdn. 81 ff., § 23 Rdn. 129 ff.

20 Zur geplanten Anderung der Aktionirsrechterichtlinie unten IV. 1.

21 Habersack/Verse aaO (Fn. 4), § 7 Rdn. 1 ff.; Lutter/Bayer/]. Schmidt aaO (Fn. 4),
§ 31 Rdn. 1 ff.

22 Zu den minutiosen Anforderungen, welche die CRD IV-Richtlinie (Richtlinie 2013/36/
EU) an die Corporate Governance von Kreditinstituten stellt, etwa Leyens/F. Schmidt,
AG 2013, 533; Lutter/Krieger/ Verse, Rechte und Pflichten des Aufsichtsrats, 6. Aufl. 2014,
Rdn. 1450 ff. mwN.

23 Vgl. Art. 39 Abs. 1 Unterabs. 2 Abschlusspriifer-RL (i.d.F. durch die Anderungsrichtlinie
2014/56/EU). Zu der Frage, ob der Finanzexperte auch unabhingig sein muss, s. noch
unter II. 2. ¢).

24 Art. 20 .V.m. Art. 2 Abs. 1 lit. a) Bilanz-RL (Richtlinie 2013/340; frither Art. 46a der
Richtlinie 78/660/EWG). S. dazu nunmehr auch die Empfehlung 2014/208/EU zur Qua-
litat der Entsprechenserklarungen.

25 Empfehlung 2004/913/EG (Offenlegung, say on pay); Empfehlung 2009/385/EG (Ange-
messenheit).

26 Empfehlung 2005/162/EG.

27 Unter II. 2. ¢).
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cc) Kaum reguliert: Konzernrecht

Ein dritter Regelungskomplex schliefflich wird von den Angleichungsmafinahmen
bisher nur am Rande angesprochen: das Konzernrecht. Hierzu finden sich, vom
Konzernbilanzrecht abgesehen,” nur vereinzelte Ansitze. Zu nennen ist neben der
schon genannten Unabhingigkeit der Aufsichtsratsmitglieder, die wie erwahnt auch
eine konzernrechtliche Dimension hat, vor allem die Pflichtangebotsregel der
Ubernahmerichtlinie,?” die bei funktionaler Betrachtung in bérsennotierten Gesell-
schaften fiir eine Art Konzerneingangsschutz sorgt. Die eigentliche Kernfrage des
Konzernrechts, ob und inwieweit eine Konzernleitungsmacht anzuerkennen ist und
wie diese mit den Interessen der Auflenseiter zu einem angemessenen Ausgleich zu

bringen ist, wird dagegen im Unionsrecht bisher nicht adressiert.*

2. Wesentliche Entwicklungslinien

Der Prozess der Rechtsangleichung, der zu dem soeben skizzierten, disparaten Ge-
samtbild gefiithrt hat, ist nicht ohne Briiche verlaufen. Er ist vor allem durch drei Ent-
wicklungslinien gekennzeichnet.

a) Von der Ursprungsidee umfassender Angleichung zur Kernbereichsharmonisierung

Die bedeutendste Entwicklung ist sicherlich die, dass sich die der Rechtsangleichung
zugrunde liegenden politischen Zielvorstellungen im Lauf der letzten Jahrzehnte
grundlegend gewandelt haben. In den ersten Jahrzehnten der Gemeinschaft, also der
Zeit, aus der die Publizitats- und die Kapitalrichtlinie stammen, ging es der Kommis-
sion noch um nichts weniger als eine moglichst vollstindige Angleichung der nationa-
len Aktienrechte, um Wettbewerbsverzerrungen im Binnenmarkt so weit wie moglich
zu vermeiden.’! Dieser umfassende Ansatz verstand sich bewusst als Kontrastpro-
gramm zu einem — damals noch tibereinstimmend kritisch gesehenen — Wettbewerb der
Rechtsordnungen wie in den USA, in Sorge vor einem moglichen race to the bottom.?
Auch in den Feldern, die heute unionsrechtlich wenig oder gar nicht bestellt sind,
gab es daher bekanntlich mit den Entwiirfen der Strukturrichtlinie (Fiinfte Richtlinie)
zur Organisationsverfassung und den Vorentwiirfen einer Konzernrechtsrichtlinie
(Neunte Richtlinie) zunichst sehr viel weitergehende, ja geradezu flichendeckende

28 Art. 21 ff. Bilanz-RL (Richtlinie 2013/340); frither Richtlinie 83/349/EWG.

29 Art. 5 Ubernahme-RL (Richtlinie 2004/25/EG).

30 Zu den Griinden sogleich unter II. 2. a); zu neueren Entwicklungen IV. 2.

31 Zu diesem urspriinglichen Ansatz der Kommission Habersack/Verse aaO (Fn. 4), § 4
Rdn. 5 ff.; Ch. Teichmann, Binnenmarktkonformes Gesellschaftsrecht, 2006, S. 198 f.;
Schiirnbrand, in: Gsell/Herresthal, Vollharmonisierung im Privatrecht, 2009, S. 273, 276 {.

32 S. dazu etwa Schmitthoff, in: Schmitthoff, The Future of European Law, 2. Aufl. 1973,
S. 3, 9; Timmermans, RabelsZ 48 (1984), 1, 14; ferner Merkt, RabelsZ 59 (1995), 545,
546 {.; Kiibler, FS K. Schmidt, 2009, S. 1041, 1049.
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Angleichungspliane.® Wer heute etwa den letzten Entwurf der Strukturrichtlinie aus
dem Jahr 1991%* zur Hand nimmt, staunt, wie umfassend seinerzeit harmonisiert wer-
den sollte, angefangen von der besonders umstrittenen unternehmerischen Mitbestim-
mung iiber die einzelnen Rechte und Pflichten der Organe, die Organhaftung bis hin
zur Hauptversammlung, zum Beschlussmangelrecht und vielem mehr.

Von diesen tiberaus ambitionierten, unter den Mitgliedstaaten indes nicht kon-
sensfihigen Plinen® hat sich die Kommission zunichst stillschweigend und spites-
tens mit dem Aktionsplan von 2003% auch offiziell verabschiedet. Seither verfolgt sie
im Gesellschaftsrecht eine Politik der bloflen Kernbereichsharmonisierung, die sich
auf punktuelle Angleichungsmafinahmen in als vordringlich erkannten Bereichen
konzentriert.” Als Priorititen hat die Kommission dabei in den Aktionsplinen von
2003 und 2012% vor allem zwei Themenfelder herausgestellt: Zum einen geht es ihr im
Interesse der Verbesserung der Wettbewerbsfahigkeit und der Stirkung des Anleger-
vertrauens um die Verbesserung der Corporate Governance kapitalmarktorientierter
Gesellschaften,” was zu den bereits genannten Rechtsakten in diesem Bereich gefiihrt
hat. Zum anderen liegt das Augenmerk der Kommission auf Mafinahmen, die spezi-
ell die grenziiberschreitende Geschiftstitigkeit im Binnenmarkt erleichtern sollen.
Aus dieser zweiten Zielsetzung ist bisher insbesondere die Richtlinie zur grenziiber-

33 Zu den Entwiirfen der Strukturrichtlinie (zwischen 1972 und 1991) und den Vorentwiirfen
der Konzernrechtsrichtlinie (zwischen 1974 und 1984) ausfiihrlich Schwarz, Europiisches
Gesellschaftsrecht, 2000, Rdn. 705 ff., 887 ff.

34 Diritter geinderter Vorschlag einer fiinften Richtlinie vom 20. November 1991 (Struktur-
richtlinie); abgedr. bei Lutter, Europaisches Unternehmensrecht, 4. Aufl. 1996, S. 176 ff.

35 Zu den Griinden des Scheiterns der Strukturrichtlinie (insbes. Mitbestimmung) und der
Konzernrechtsrichtlinie (insbes. grundverschiedene Regelungstraditionen) Habersack/
Verse aaO (Fn. 4), § 4 Rdn. 10 {ff. m.w.N.; zum Konzernrecht auch Hopt ZGR 1992,
265, 273: Entwirfe galten als ,zu streng, schwerfillig und perfektionistisch, kurz: als zu
,deutsch“.

36 Mitteilung der Kommission vom 21.5.2003, Modernisierung des Gesellschaftsrechts und
Verbesserung der Corporate Governance in der Europiischen Union — Aktionsplan,
KOM (2003) 284.

37 Vgl. Habersack, NZG 2004, 1, 2 f.; Hopt, ZHR 171 (2007), 199, 201 (Aktionsplan 2003
als ,Programmschrift fiir die Kernbereichsharmonisierung®); Schiirnbrand aaO (Fn. 31),
S. 273,278 ff.

38 Mitteilung der Kommission vom 12.12.2012, Aktionsplan: Europiisches Gesellschafts-
recht und Corporate Governance — ein moderner Rechtsrahmen fiir engagiertere Ak-
tiondre und besser Uberlebensfahige Unternehmen, COM (2012) 740; dazu etwa Hopt,
EuZW 2013, 481; Miiller-Graff, ZHR 177 (2013), 563; Reflection Group on the Future of
EU Company Law, ECFR 2013, 304; Verse, EuZW 2013, 336, 342 {.

39 Unter dieser Uberschrift lassen sich die beiden ersten »Hauptaktionsbereiche® des Akti-
onsplans 2012 (Fn. 38), S. 6 ff. (verstirkte Transparenz, verstirkte Einbeziehung der Ak-
tiondre) zusammenfassen; zu einzelnen angekiindigten Vorhaben s. unten IV. 1. Auch im
Aktionsplan 2003 (Fn. 36), S. 12 ff., stand die Corporate Governance kapitalmarktorien-
tierter Gesellschaften bereits im Mittelpunkt; vgl. Habersack, NZG 2004, 1, 3 ff.

40 Vgl. den dritten ,Hauptaktionsbereich® des Aktionsplans 2012 (Fn. 38), S. 13 ff.: Ver-
besserung des Rahmens fiir grenziiberschreitende Geschifte (namentlich des Rechtsrah-
mens fir grenziiberschreitende Sitzverlegungen und Umwandlungsmafinahmen sowie
fiir grenziiberschreitende Unternehmensgruppen; s. dazu noch unter IV. 2.). Auch dieser
Regelungsschwerpunkt war bereits im Aktionsplan 2003 (Fn. 36, S. 10, 24 {f.) angelegt.
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schreitenden Verschmelzung hervorgegangen.* Jenseits dieser Kernbereiche setzt die
Kommission dagegen als Teil der SLIM-Initiative (Simpler Legislation for the Internal
Market) auf Deregulierung mit dem Ziel, den Richtlinienbestand so weit wie moglich
zu vereinfachen.®

b) Herausbildung eines Sonderrechts fiir Gesellschaften mit Kapitalmarktzugang

Unmittelbar verkniipft mit dem Ubergang zur Kernbereichsharmonisierung und der
Fokussierung auf die Corporate Governance der am organisierten Kapitalmarkt ak-
tiven Gesellschaften ist eine zweite Entwicklungslinie, nimlich die zunehmende He-
rausbildung eines Sondergesellschaftsrechts fiir Gesellschaften mit Kapitalmarktzu-
gang. Bildete in den ilteren Richtlinien noch die Unterscheidung von AG und GmbH
die wesentliche Trennlinie,” verliuft diese in den neueren Rechtsakten des europii-
schen Gesellschaftsrechts zunehmend entlang der Inanspruchnahme des organisierten
Kapitalmarkts.*

Diese Entwicklung zu einem europiischen ,,Borsengesellschaftsrecht scheint auf
den ersten Blick genau auf derselben Linie zu liegen wie die, die in Deutschland bereits
zuvor mit dem Gesetz iiber die ,kleine AG“ von 1994* — damals noch ohne unions-
rechtlichen Hintergrund — begonnen hat. Seitdem zieht sich die Ausdifferenzierung
der AG in borsennotierte und nicht borsennotierte Gesellschaften wie ein roter Faden
durch die vielen Reformgesetze zum Aktienrecht.*

Bei naherem Hinsehen sind die Dinge aber etwas verwickelter. Borsennotierte Ge-
sellschaften 1.S. des § 3 Abs. 2 AktG sind bekanntlich nur diejenigen, die Aktien im
organisierten Markt begeben haben. Das europdische Gesellschaftsrecht folgt dieser
Abgrenzung zwar im Bereich der Aktionirsrechterichtlinie.¥” Haufig grenzt es je-
doch anders ab, indem es — wie in den kapitalmarktrechtlichen Rechtsakten — auch
kapitalmarktorientierte Gesellschaften einbezieht, d.h. auch solche, die nicht Aktien,
sondern nur andere Wertpapiere (wie Schuldverschreibungen oder Genussscheine)

41 Richtlinie 2005/56/EG.

42 Diese Initiative hat in den letzten gut zehn Jahren zu einer Reihe von Anderungen/Lo-
ckerungen namentlich der Kapitalrichtlinie, der umwandlungsrechtlichen Richtlinien und
der Bilanzrichtlinien gefiihrt, die fir die Gesellschaften punktuelle Erleichterungen ins-
besondere in Bezug auf Offenlegungs-, Berichts- und Priifungspflichten gebracht haben;
s. Habersack/Verse aaO (Fn. 4), § 4 Rdn. 24.

43 So namentlich in der Kapital-, Verschmelzungs- und Spaltungsrichtlinie.

44 Vgl. die oben II. 1. b) bb) sowie im Folgenden angefiihrten Beispiele. Eingehend zu dieser
Entwicklung Mofidorf, Spezielles Gesellschaftsrecht fiir borsennotierte Aktiengesellschaf-
ten in den EG-Mitgliedstaaten, 2010, S. 2 ff.

45 Gesetz fiir kleine Aktiengesellschaften und zur Deregulierung des Aktienrechts vom 2.8.
1994, BGBL. 1, . 1961.

46 Habersack/Schiirnbrand, in: Bayer/Habersack, Aktienrecht im Wandel, Bd. I, 2007,
17. Kap. Rdn. 71; naher zu dieser Entwicklung Bayer, in: Verhandlungen des 67. Deut-
schen Juristentags, 2008, S. E 39 ff.; Fleischer, ZIP 2006, 451, 454 ff.; Habersack, in: Ver-
handlungen des 69. Deutschen Juristentags, 2012, S. E 22 f.; Marsch-Barner, in: Marsch-
Barner/F. Schifer, Hdb. borsennotierte AG, 3. Aufl. 2015, § 1 Rdn. 1 ff.

47 Art. 1 Abs. 1 Aktionarsrechte-RL (Richtlinie 2007/36/EG).
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am organisierten Markt begeben haben. Diese Ankntipfung ist vor allem im Bilanz-
recht bedeutsam,* findet sich aber verbreitet auch im Bereich der Corporate Govern-
ance, so in den Vorgaben zum Priifungsausschuss und zum Finanzexperten” sowie
den Empfehlungen zur Vorstandsverglitung und zu den Aufgaben des Aufsichtsor-
gans.”® In der Bilanzrichtlinie findet sich hinsichtlich der Erklirung zur Unterneh-
mensfithrung sogar noch eine weitere Differenzierung, die hierzulande in § 289a HGB
und § 161 AktG Niederschlag gefunden hat. Das Corporate-Governance-Statement
muss danach nicht nur eine borsennotierte AG abgeben, sondern auch eine solche,
deren Aktien auf eigene Veranlassung zwar nur im Freiverkehr notiert sind, die aber
zusitzlich andere Wertpapiere an einem organisierten Markt begeben hat.*

Im Ergebnis hat der europiische Einfluss somit dazu gefihrt, dass unter dem
gemeinsamen Dach des AktG heute vier Typen von Aktiengesellschaften zu unter-
scheiden sind: borsennotierte, kapitalmarktorientierte, Corporate-Governance-erkla-
rungspflichtige und sonstige Gesellschaften.>? Speziell das Bediirfnis einer eigenen Ka-
tegorie fiir die Corporate-Governance-Erklirung erschliefit sich dabei nicht wirklich;
dieser Vorwurf richtet sich aber weniger gegen die deutsche Umsetzung als gegen die
zugrunde liegende europiische Vorgabe.

Abzuwarten bleibt, ob vom Unionsrecht kiinftig eine Entwicklung ausgehen wird,
neben dem organisierten Markt auch den bisher grundsitzlich nicht erfassten Frei-
verkehr in die Regelung des ,Borsengesellschaftsrechts“ einzubeziehen. Einen ersten
Fingerzeig in diese Richtung gibt die neue Marktmissbrauchsverordnung. Diese dehnt
die ad-hoc-Publizitit sowie bestimmte weitere Pflichten des Emittenten auf multila-
terale und organisierte Handelssysteme (und damit auch auf den deutschen Freiver-
kehr) aus, sofern der Emittent die Zulassung zu diesem Handelssystem erhalten oder

48 Vgl. Art. 4 IAS-VO (Verordnung [EG] Nr. 1606/2002); ferner etwa Art. 17 f., 20, 23, 34,
40, 42, 44 1.V.m. Art. 2 Nr. 1 lit. a) Bilanz-RL (Richtlinie 2013/34/EU); zur Umsetzung in
Deutschland vgl. insbes. §§ 264d, 267, 289a HGB.

49 Vgl. Art. 39 iVm Art. 2 Nr. 13 lit. a) Abschlusspriifer-RL (i.d.F. der Anderungsrichtlinie
2014/56/EU); bisher Art. 41 iVm Art. 2 Nr. 13 Abschlusspriifer-RL a.F. (in Deutschland
umgesetzt in §§ 100 Abs. 5, 107 Abs. 4 AktG, § 324 HGB).

50 Vgl. Ziff. 2.2 Empfehlung 2004/913/EG; Ziff. 2.2 Empfehlung 2009/385/EG; sowie
Ziff. 2.1 Empfehlung 2005/162/EG.

51 Vgl. § 289a Abs. 1 S. 1 HGB, § 161 Abs. 1 S. 2 AktG in Umsetzung von Art. 20 Abs. 4
Bilanz-RL (Richtlinie 2013/34/EU; frither Art. 46a Abs. 3 Richtlinie 78/660/EWG).

52 In Umsetzung der geinderten Abschlusspriifer-RL wird kiinftig sogar noch eine fiinfte
Kategorie hinzutreten. Den kapitalmarktorientierten Gesellschaften i.S. des § 264d HGB
sollen dann in §§ 100 Abs. 5, 107 Abs. 4, 124 Abs. 3 S. 2 AktG nicht-kapitalmarktorien-
tierte Unternehmen von 6ffentlichem Interesse (CRR-Kreditinstitute und Versicherungs-
unternehmen) gleichgestellt werden; vgl. Referentenentwurf eines Abschlusspriiferre-
formgesetzes (AReG) vom 27.3.2015, Art. 4.

53 Der deutsche Gesetzgeber hitte zwar in uberschiefender Umsetzung die Pflicht zur
Abgabe der Erklirung zur Unternehmensfiihrung auf alle kapitalmarktorientierten Ge-
sellschaften erstrecken konnen. Eine solche Ausdehnung hitte sich aber dem (berechtig-
ten) Vorwurf der Uberregulierung ausgesetzt; s. dazu die Diskussion bei Mofdorf aaO
(Fn. 44), S. 62 f.
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beantragt hat.* Der Gedanke liegt nicht fern, dass diese neue Abgrenzung tiber kurz
oder lang auch in die Corporate-Governance-Vorgaben der Union Eingang finden
kénnte.*

¢) Abnebmender deutscher, zunehmender britischer Einfluss

Eine dritte markante Entwicklungslinie, die den Prozess der Aktienrechtsangleichung
kennzeichnet, folgt den wechselnden nationalen Einfliissen auf das europiische Ge-
sellschaftsrecht. Zu Beginn der Entwicklung war der deutsche Einfluss noch absolut
prigend. Die Uberzeugungskraft des damals ganz modernen AktG hat dabei sicher
eine wichtige Rolle gespielt; dass die zustindige Generaldirektion der Kommission
vorwiegend deutsch besetzt war,* tat ein Ubriges. Die Erste Richtlinie (Publizitits-
richtlinie) entsprach so sehr der Tradition des deutschen Rechts, dass ihre Umsetzung
in Deutschland kaum zu spiiren war.”” Und die Kapitalrichtlinie hat zwar eine Reihe
von Anderungen des AktG veranlasst, diese waren aber (nahezu) durchweg system-
immanenter Natur und das deutsche Recht ,,in seiner Substanz bestatigend“.* Ganz
anders verhielt es sich dagegen in anderen Mitgliedstaaten; fiir das Vereinigte Konig-
reich etwa bedeuteten die ersten Richtlinien, insbesondere die Aufgabe der #ltra-vi-
res-Doktrin sowie die Ubernahme des kontinentaleuropiischen Kapitalschutzes fiir
die public limited company, eine sehr viel tiefere Zisur.”

Bekanntermafien hat sich der Wind aber schon lange gedreht, und zwar zugunsten
eines immer starkeren Einflusses des britischen Rechts.®® War der britische Einfluss
auf die Kapitalrichtlinie — von Ausnahmen wie dem Verbot der financial assistance
abgesehen® — noch sehr begrenzt, verhielt es sich bei den Bilanzrichtlinien schon an-

54 Art. 17 Abs. 1 Unterabs. 3, 18 Abs. 7, 19 Abs. 4 lit. b) Marktmissbrauchs-VO (Verordnung
[EU] 596/2014); dazu H. Krause CCZ 2014, 248, 250; Parmentier/Kiesewetter, BB 2013,
2371, 2375; Seibt/Wollenschliger, AG 2014, 593, 595; Veil, ZBB 2014, 85, 92.

55 In der deutschen Diskussion zu § 3 Abs. 2 AktG wird schon linger dartiber gestritten,
ob man die Vorschrift nicht auch fiir den Freiverkehr 6ffnen sollte; s. nur Habersack aaO
(Fn. 46), S. E 30 ff. m.w.N.

56 Darauf hinweisend Hopt ZGR 1992, 265, 272; ders., ZHR 171 (2007), 199, 200.

57 Vgl. Gesetz zur Durchfithrung der Ersten Richtlinie vom 15.8.1969, BGBI. 1, 1146; dazu
Ankele GmbHR 1969, 52 ff.

58 Lutter, FS Ferid, 1978, S. 599, 608; ferner Habersack, ZIP 2006, 445, 446; Bayer/]. Schmidt,
in: Bayer/Habersack, Aktienrecht im Wandel, Bd. I, 2007, 18. Kap. Rdn. 25.

59 Bezeichnend die viel zitierte Bemerkung von Dawvies, in: Gower/Davies, Principles of mo-
dern company law, 6. Aufl. 1997, S. 239, zur Umsetzung der Kapitalrichtlinie: ,,the most
fundamental adoption so far by English company law of civil law practices“. Zu den teils
harsch ablehnenden Reaktionen im Vereinigten Konigreich Edwards, EC Company Law,
1999, S.51 f.

60 S. zum Folgenden namentlich Hopt, ZGR 1992, 265, 273 {.; ders., ZHR 171 (2007), 199,
201 f.; Hellwig, ZGR 2013, 216, 217 {.

61 Vgl. Art. 25 Kapital-RL (Richtlinie 2012/30/EU; ex Art. 23 Richtlinie 77/91/EWG; in
Deutschland umgesetzt in § 71a AktG). Diese auf britischen Einfluss zuriickgehende,
inzwischen gelockerte Regelung wird seit geraumer Zeit auch im Vereinigten Konig-
reich kritisch gesehen; vgl. Davies, in: Gower/Davies, Principles of modern company
law, 9. Aufl. 2012, Rdn. 13—44 ff. (,not one of the most glorious episodes in British
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ders, wie das Prinzip des true and fair view und die vielen Mitgliedstaatenwahlrechte
belegen.®? Vor allem die wachsende Bedeutung der Kapitalmirkte hat sodann, offenbar
unterstiitzt durch eine clevere Personalpolitik in Briissel,®® den Einfluss des britischen
Rechts verstirkt. Dies zeigt sich an der vom City Code inspirierten Ubernahmericht-
linie** und anderen kapitalmarktrechtlichen Richtlinien ebenso wie an den diversen
Initiativen zur Corporate Governance.®® Das jlingste Beispiel bildet die anstehende
Uberarbeitung der Aktionirsrechterichtlinie; die Vorschlige der Kommission etwa
zur Aktionirskontrolle von related party transactions oder zum say on pay lehnen
sich bis ins Detail an britische Regelungsvorbilder an.®

Diese Entwicklung bringt es mit sich, dass sich die Vorgaben aus Briissel haufi-
ger als in den Anfangsjahren mit tradierten Vorstellungen des deutschen Aktienrechts
reiben. Ein gutes Beispiel hierfiir ist (neben dem say on pay) die Diskussion um die
hinreichende Unabhingigkeit des Aufsichtsrats in kapitalmarktorientierten Gesell-
schaften. Dass die einschliagige Kommissionsempfehlung, die eine ausreichende Zahl
unabhingiger Mitglieder empfiehlt, unter Unabhingigkeit auch diejenige vom beherr-
schenden Aktionir verstanden wissen will,”” steht in klarem Widerspruch zu der tiber-
kommenen Vorstellung unseres Konzernrechts, dass das herrschende Unternehmen
samtliche Anteilseignermandate mit seinen Leuten ,,durchbesetzen® und sich auf diese
Weise auch in einem parititisch mitbestimmten Aufsichtsrat — hier liegt aus deutscher
Sicht der Kern des Problems — durchsetzen kann. Der Unabhingigkeitsbegriff der
Kommission ist daher gerade in Deutschland auf heftige Kritik gestoflen.®® Inzwischen
ist zwar nach einigem Zoégern der Deutsche Corporate Governance Kodex auf die

company law”); naher Habersack, FS Hopt, 2010, S. 725; Habersack/Verse aaO (Fn. 4),
§ 6 Rdn. 64 ff.

62 Zu dem in der Bilanzrichtlinie nicht gelosten Zielkonflikt zwischen dem kontinental-
europiisch gepragten, gliubigerschutzbezogenen Vorsichtsprinzip einerseits und dem
britisch geprigten, anlegerschutzorientierten ,true and fair view“-Prinzip andererseits
etwa Schon/Osterloh-Konrad, in: Bayer/Habersack, Aktienrecht im Wandel, Bd. II, 2007,
20. Kap. Rdn. 93 ff.; Grundmann aaO (Fn. 4), Rdn. 497 {., 513 {f.; Habersack/Verse aaO
(Fn. 4),§ 9 Rdn. 2, 33 ff. Zum Verhiltnis beider Prinzipien zuletzt EuGH v. 3.10.2013, Rs.
C-322/12,Z1IP 2014, 166 — GIMLE m. krit. Bespr. Schon, ZHR 178 (2014), 373; Hennrichs,
WPg 2015, 315.

63 Diesen Aspekt betont Hellwig, ZGR 2013, 216, 218 {., der zudem sprachliche Griinde
anfihrt.

64 Vgl. nur Hopt, Europiisches Ubernahmerecht, 2013, 12 f. (City Code als ,,Mutterrege-
lung® des europiischen Ubernahmerechts).

65 Wesentlich durch das britische Recht geprigt sind z.B. die Empfehlung 2004/913/EG zu
Vorstandsvergtlitung und say on pay (Habersack, ZIP 2006, 445, 448 {.), die europiischen
Vorgaben zur Unabhingigkeit der Aufsichtsratsmitglieder (M. Roth, ZHR 175 [2011],
605, 615 ff.) sowie die Pflicht zur Abgabe einer Entsprechenserklirung zum Corporate
Governance Kodex (Habersack aaO (Fn. 46), S. E 44).

66 S. dazu noch unter IV. 1.

67 Empfehlung 2005/162/EG, Ziff. 4, 13 1.V.m. Anhang II, Ziff. 1 lit. d).

68 Kritisch bereits im Vorfeld der Empfehlung Arbeitsgruppe Europiisches Gesellschafts-
recht, ZIP 2003, 863, 869; Handelsrechtsausschuss DAV, NZG 2003, 1008, 1010; ferner
Habersack, ZIP 2006, 445, 449 f. m.w.N.; aus jiingerer Zeit nochmals Hoffmann-Becking,
NZG 2014, 801, 805 {.
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Linie der Kommission eingeschwenkt.®” Bis heute sperrt sich aber die (wohl) herr-
schende Lehre dagegen, das Begriffsverstindnis der Kommission auch auf den unab-
hingigen Finanzexperten im Aufsichtsrat (§ 100 Abs. 5 AktG) zu iibertragen.” Es hat
allerdings den Anschein, als wiirde sich die letztere Streitfrage schon bald erledigen.
Aus dem unlingst vorgelegten Referentenentwurf des Abschlusspriiferreformgesetzes
(AReG) geht hervor, dass das Wort ,unabhingiges“ in § 100 Abs. 5 AktG wieder ge-
strichen werden soll.”! Ermoglicht wird diese einigermafien uberraschende Wendung
durch eine Anderung der Abschlusspriiferrichtlinie.”

I1I. Weitere unionsrechtliche Einfliisse

Der Einfluss des Unionsrechts auf das deutsche AktG beschrinkt sich freilich nicht
auf die bisher behandelte Angleichung der nationalen Aktienrechte durch Richtlinien
und Empfehlungen. Unionsrechtliche Einfliisse auf das AktG ergeben sich auch noch
aus weiteren Quellen, namentlich aus dem Recht der Europiischen Aktiengesell-
schaft (1.) sowie aus den Grundfreiheiten des AEUV (2.).

1. Europdische Aktiengesellschaft

Was zunichst die Europiische Aktiengesellschaft (SE) betrifft, so hat zwar die Ein-
fuhrung dieser Rechtsform vor gut zehn Jahren bisher keine unmittelbaren Auswir-
kungen auf das nationale Aktienrecht gehabt. Die Entwicklung der SE legt aber den
Gedanken nahe, Regelungselemente, die sich bei dieser Rechtsform bewihrt haben, de
lege ferenda auch in das deutsche Aktienrecht zu iibertragen.

Besonders augenfillig ist dies fiir die Arbeitnehmermitbestimmung im Aufsichts-
rat. Warum sollen Mitbestimmungsvereinbarungen, die Einbeziehung der im Ausland
tatigen Belegschaft und die Verkleinerung des Aufsichtsrats nur in der SE und nicht
auch in den nationalen Rechtsformen moglich sein? Reformvorschlige mit dieser

69 Ziff. 5.4.2 S. 2 DCGK (i.d.E. scit der Kodexrevision vom Mai 2012); diese Anderung be-
griflend M. Roth, WM 2012, 1985 (,,tiberfillig*); scharf ablehnend Hoffmann-Becking,
NZG 2014, 801, 805 f.; kritisch auch Paschos/Goslar NZG 2012, 1361, 1362 f. mit dem
Versuch, die geforderte Unabhingigkeit vom kontrollierenden Aktionar durch eine grofi-
zligige Auslegung des Kodex wieder weitgehend zu relativieren.

70 Cabn, Kolner Komm. AktG, 3. Aufl. 2013, § 100 Rdn. 67; Koch, in: Hiiffer, AktG, § 100
Rdn. 24; Hoffmann-Becking, NZG 2014, 801, 805 f.; Luster, in: Lutter/Krieger/Verse,
Rechte und Pflichten des Aufsichtsrats, 6. Aufl. 2014, § 1 Rdn. 26; jew. mwN; gegen diese
h.L. aber Habersack, FS Goette, 2011, S. 121, 127 {.; ders., Miinchener Komm. AktG,
4. Aufl. 2014, § 100 Rdn. 68; Bayer, NZG 2013, 1, 11; ders./Selentin, NZG 2015, 7, 12 {.

71 RefE AReG aaO (Fn. 52), Art. 4 Nr. 1; mit Recht kritisch dazu Drygala, in: K. Schmidt/
Lutter, AktG, 3. Aufl. 2015, § 100 Rdn. 40.

72 In ihrer geinderten Fassung verlangt die Richtlinie zwar immer noch einen Finanzexper-
ten, aber nicht mehr, dass dieser auch unabhingig sein muss; vgl. Art. 39 Abs. 1 Unterabs. 2
Abschlusspriifer-RL (i.d.F. der Anderungsrichtlinie 2014/56/EU). Anders noch Art. 41
Abs. 1 S.2 Abschlusspriifer-RL a.F. (Richtlinie 2006/43/EG).
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Stof8richtung hat der Arbeitskreis Unternehmerische Mitbestimmung schon vor Jah-
ren vorgelegt.”” Aber beim Thema Mitbestimmung verhilt es sich offenbar so, dass
selbst systemimmanente und noch so ausgewogene, die Mitbestimmungsintensitit
nicht antastende Vorschlige von der Politik lieber gemieden werden. Hinsichtlich der
Einbeziehung der auslindischen Belegschaft will jetzt zwar das LG Frankfurt a.M.
schon de lege lata nachhelfen, indem es entgegen der bisher ganz h.M. die im Ausland
Beschiftigten bei der Ermittlung der mitbestimmungsrechtlichen Schwellenwerte mit-
zahlen will.”* Aber abgesehen davon, dass sich diese Linie kaum durchsetzen wird,”
bestitigt das Urteil eher den bestehenden Reformbedarf, als dass es ihn schmilern
wiirde. Mit einem bloflen Mitzidhlen der im Ausland Beschiftigten ist nichts erreicht,
solange man nicht auch einen rechtlichen Rahmen schafft, wie die auslindische Beleg-
schaft im Aufsichtsrat reprasentiert werden kann.” Diesen Rahmen kann aber gewiss
nur der Gesetzgeber, nicht die Rechtsprechung schaffen.

Noch in einer weiteren Hinsicht liegt es nahe, aus dem Recht der SE Lehren fiir
das nationale Aktienrecht zu ziehen. Wenn es in der SE ein Wahlrecht zwischen dua-
listischer und monistischer Struktur gibt, welchen sachlichen Grund sollte es dann ge-
ben, diese Wahlfreiheit nicht auch in der AG zu gewihren? Immerhin rund ein Drittel
der operativ titigen ,deutschen® SE sind monistisch verfasst,”” was darauf hindeutet,
dass diese Variante auch in der AG auf eine gewisse Nachfrage stiefle. Der Deutsche
Juristentag hat daher vor drei Jahren mit breiter Mehrheit gefordert, die Wahlmog-
lichkeit auf die AG zu erstrecken.”® Der Anstofl dazu miisste allerdings von Berlin
ausgehen; eine Initiative aus Briissel, das Wahlrecht unionsweit vorzuschreiben, ist auf
Grundlage des letzten Aktionsplans der Kommission nicht mehr zu erwarten.”

73 Arbeitskreis Unternehmerische Mitbestimmung, ZIP 2009, 885; dazu die Beitrige von
Habersack, Hanan, Jacobs, Teichmann und Veil in ZIP 2009, Beilage zu Heft 48; ferner
Hommelboff, ZGR 2010, 48; Raiser, FS Hopt, 2010, S. 1167; zuletzt nochmals Habersack,
in: Bergmann/Kiem/Miilbert/Verse/Wittig, 10 Jahre SE, 2015, S. 9, 14 {f., 23, 27.

74 LG Frankfurt a.M., NZG 2015, 683 — Deutsche Borse. Anders die bisher ganz h.M., etwa
Ulmer/Habersack, in: Ulmer/Habersack/Henssler, Mitbestimmungsrecht, 3. Aufl. 2013,
§ 5 MitbestG Rdn. 55 mit zahlr. Nachw.

75 Berechtigte Kritik bei Seibt, DB 2015, 912; ferner Hellwig/Behme, AG 2015, 333, 339;
R. Krause, ZIP 2015, 636 {.

76 Daran fehlt es bisher; zum fehlenden Wahlrecht der auslindischen Belegschaft zuletzt
LG Berlin, ZIP 2015, 1921 — TUTL, ferner Ulmer/Habersack aaO (Fn. 76), § 5 MitbestG
Rdn. 55 m.w.N.

77 Nach Angaben der Hans-Bockler-Stiftung gab es am 1.7.2015 117 dualistische und 53
monistische SE mit Sitz in Deutschland. Gezdhlt wurden dabei nur operativ titige SE
mit mindestens finf Arbeitnehmern (http://www.boeckler.de/pdf/pb_mitbestimmung_
se_2015_07.pdf).

78 Verhandlungen des 69. Deutschen Juristentags, 2012, Bd. I1/1, S. N 90, Beschluss 19 (an-
genommen 53:26:5).

79 Der Aktionsplan 2003 (Fn. 36), S. 18 {., 29, hatte noch eine Richtlinie in Aussicht gestellt,
die auch den nach dem nationalen Recht der Mitgliedstaaten verfassten borsennotierten
Aktiengesellschaften die Wahlmdglichkeit zwischen dualistischem und monistischem Sys-
tem sichern sollte. Im Aktionsplan 2012 (Fn. 38) findet sich dieses Vorhaben aber nicht
mehr.
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2. Grundfreibeiten

Komplexer ist die Frage, wie sich die Grundfreiheiten des AEUV, namentlich die
Niederlassungsfreiheit (Art. 49, 54 AEUV) und die Kapitalverkehrsfreiheit (Art. 63
AFEUV), auf das nationale Aktienrecht auswirken. Zwei Entwicklungen dazu will ich
herausgreifen.

a) Rechtswablfreiheit, Konkurrenz durch auslindische Rechtsformen

Die erste kniipft an die beriihmte Centros, Uberseering, Inspire Art-Rechtsprechungs-
linie des EuGH?® zur Niederlassungsfreiheit an. Sie hat bekanntermaflen dazu gefiihrt,
dass sich die hiesigen Rechtsformen seit einem guten Jahrzehnt nicht nur der Kon-
kurrenz durch die supranationale SE stellen miissen, sondern auch der von Auslands-
gesellschaften, die nach dem nationalen Recht eines anderen EU- oder EWR-Mit-
gliedstaats verfasst sind®' und ihren Verwaltungssitz im Inland nehmen.?? Der davon
ausgehende Wettbewerbsdruck ist allerdings fir die AG wesentlich geringer, als dies
bei der GmbH zu beobachten war, da das Aktienrecht weitaus stirker harmonisiert ist
als das GmbH-Recht. Die Themen, die im GmbH-Recht den Wettbewerb der Rechts-
ordnungen besonders befeuert haben — fehlendes Mindestkapital, einfachere und bil-
ligere Griindung der englischen private limited®> — spielen im Aktienrecht entweder
keine Rolle (so beim Kapitalschutz aufgrund der Harmonisierung durch die Kapital-
richtlinie) oder fallen zumindest weniger ins Gewicht (wie die Griindungskosten bei
zunehmender Unternehmensgrofe).

Rechtsformiibergreifend und damit auch fiir die AG spiirbar ist die Konkurrenz
durch im Inland ansissige Auslandsgesellschaften allerdings im Bereich der unterneh-
merischen Mitbestimmung,* wie etwa das Beispiel der Air Berlin plc zeigt.® Ob der

80 EuGH v. 9.3.1999, Rs. C-212/97, Slg. 1999, 1-1459 — Centros; EuGH v. 5.11.2002,
Rs. C-208/00, Slg. 2002, 1-9919 — Uberseering; EuGH v. 30.9.2003, Rs. C-167/01, Slg.
2003, 1-10155 — Inspire Art.

81 Oder nach dem Recht eines durch vélkerrechtlichen Vertrag gleichgestellten Staats; vgl.
fiir die Bundesstaaten der USA BGHZ 153, 353, 355 f.; BGH NZG 2005, 44 (Deutsch-
Amerikanischer Freundschaftsvertrag).

82 Niher dazu aus neuerer Zeit etwa Verse, ZEuP 2013, 458, 469 {f.; Weller, in: Miinchener
Komm. GmbHG, 2. Aufl. 2015, Einl. Rdn. 350 ff.

83 Eidenmiiller, ZGR 2007, 168, 173 {.

84 Nach h.M. sind die deutschen Mitbestimmungsgesetze infolge ihrer Zugehorigkeit zum
Gesellschaftsstatut nicht auf Auslandsgesellschaften mit Verwaltungssitz in Deutschland
anwendbar; Ulmer/Habersack aaO (Fn. 74), § 1 MitbestG Rdn. 8a mit umfangreichen
Nachw.; a.A. — Sonderankniipfung — etwa Kindler, ZHR 179 (2015), 330, 374 ff.; Weller
220 (Fn. 82), Einl. Rdn. 475.

85 Dass die Wahl der englischen Rechtsform mafigeblich (auch) auf Griinden des Mitbe-
stimmungsrechts beruhte, hat der (frithere) CEO von Air Berlin, Joachim Hunold, un-
umwunden eingerdaumt; Der Tagesspiegel v. 2.5.2006, ,,Wir ubertreffen derzeit unsere
Ziele“ (abrufbar unter www.tagesspiegel.de/wirtschaft/wir-uebertreffen-derzeit-unsere-
ziele/707104.html).
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deutsche Gesetzgeber auf den zunehmenden Einsatz von Auslandsgesellschaften als
Instrument der Mitbestimmungsvermeidung friher oder spater mit einem ,Mitbe-
stimmunggserstreckungsgesetz* reagieren wird,* bleibt abzuwarten. Im Schrifttum ist
m.E. zutreffend dargelegt worden, dass sich ein solches Gesetz unter bestimmten Vor-
aussetzungen durchaus mit der Niederlassungsfreiheit vereinbaren liefe."

Ganz ahnliche Fragen wie bei der Mitbestimmung stellen sich nunmehr auch bei
dem neuen Gesetz uber die Geschlechterquote.® Auslandsgesellschaften mit Verwal-
tungssitz im Inland werden dort nicht explizit angesprochen, so dass diese Rechts-
formwahl moéglicherweise eine ,,Flucht aus der Quote“ eroffnet.®” Ob man dem mit-
hilfe einer kollisionsrechtlichen Sonderankniipfung Einhalt gebieten kann,” ist bis auf
weiteres offen und zweifelhaft. Man kann sich jedenfalls leicht vorstellen, dass die elf
Herren, die derzeit im elfkopfigen board der Air Berlin plc sitzen, im Zweifel erst
einmal nicht von der Anwendbarkeit der Quote ausgehen werden.

b) Kontrolle des nationalen Aktienrechts am MafSstab der Grundfreibeiten

Die zweite Entwicklung aus dem Bereich der Grundfreiheiten, die ich ansprechen
mochte, fithrt in weithin ungesichertes Terrain. Sie rankt sich um die Frage, in wel-
chem Ausmaf} der nationale Gesetzgeber nicht nur bei der Behandlung von Aus-
landsgesellschaften, sondern auch bei der Ausgestaltung des eigenen Gesellschafts-
rechts an die Grundfreiheiten gebunden ist. Die Frage stellt sich insbesondere
deshalb, weil der EuGH die Grundfreiheiten bekanntlich von Diskriminierungs-
zu Beschrinkungsverboten ausgebaut hat.”! Damit hat er zumindest potenziell die
Grundlage dafiir geschaffen, simtliche Vorschriften, die den Erwerb von Aktien
spurbar ,weniger attraktiv® machen (weil sie z.B. Haftungstatbestinde fiir die Ak-
tionire vorsehen oder ihre Gestaltungsfreiheit begrenzen), einer Verhiltnismifig-

86 Diskussion der betreffenden Vorschlige der SPD-Fraktion (BT-Drs. 17/2122 v. 16.6.2010)
und der Fraktion Die Linke (BT-Drs. 17/1413 v. 21.4.2010) u.a. bei Merkt, ZIP 2011, 1237;
Schockenhoff, AG 2012, 185, 188 {.; Weller, FS Hommelhoff, 2012, S. 1275, 1283 {f.

87 Ausfihrlich Weller, FS Hommelhoff, S. 1275, 1290 ff. m.w.N.; aufgeschlossen auch
Hommelboff, ZGR 2010, 48, 55 {.; ablehnend Merkz, ZIP 2011, 1237, 1239 {f.; Schocken-
hoff, AG 2012, 185, 189.

88 Gesetz fiir die gleichberechtigte Teilhabe von Frauen und Minnern an Fihrungspositi-
onen in der Privatwirtschaft und im 6ffentlichen Dienst vom 24.4.2015, BGBI. 1, S. 642.

89 Teichmann/Langes, EWS 2013, 175, 178, berichten aus Norwegen von einer ,,Flucht aus
der AG*“ nach Einfiihrung der Quote (dort allerdings nicht durch Wahl einer auslandi-
schen Rechtsform, sondern durch Umwandlung in eine norwegische GmbH, die von dem
Quotengesetz nicht erfasst wird).

90 Bejahend Weller/Harms/Rentsch/ Thomale, ZGR 2015, 361, 369 ff. Ahnlich wird verschie-
dentlich auch zur unternehmerischen Mitbestimmung argumentiert; dort hat sich die Son-
derankntipfung aber bisher nicht durchgesetzt (s.o. Fn. 84).

91 Zu dieser Entwicklung (bezogen auf Niederlassungs- und Kapitalverkehrsfreiheit) statt
vieler Habersack/Verse aaO (Fn. 4), § 3 Rdn. 3 ff,, 31.
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keitskontrolle am Maf3stab der Kapitalverkehrs- und ggf. auch der Niederlassungs-
freiheit zu unterziehen.”

Ob es tatsichlich so weit kommen wird, bleibt allerdings abzuwarten. Der
EuGH hat seine ,gesellschaftsrechtliche Rechtsprechung an dem Sonderfall der
staatlichen Sonderrechte (golden shares), also einer klassischen Marktzugangssperre,
entwickelt.”” Dass er die Regeln des allgemeinen Gesellschafts- und Aktienrechts
ahnlich streng und engmaschig kontrollieren wird, ist kaum zu erwarten, da er die
grundsitzliche Regelungsautonomie der Mitgliedstaaten bei der Ausgestaltung ihrer
nationalen Rechtsformen wiederholt betont hat, zuletzt deutlich in der Rechtssache
Vale zum grenziiberschreitenden Formwechsel.” Nicht geklart ist aber, auf welche
Weise und in welchem Ausmafl der Gerichtshof dieser Regelungsautonomie Rech-
nung tragen wird. Nach wie vor ungesichert ist insbesondere, ob und inwiefern der
EuGH in Anlehnung an seine berithmte Keck-Rechtsprechung zur Warenverkehrs-
freiheit” bereit sein wird, Vorschriften der Mitgliedstaaten zur Ausgestaltung des
eigenen Gesellschaftsrechts als blofle ,Investitionsmodalititen® einzustufen und
die Grundfreiheitenkontrolle insoweit analog Keck auf ein Diskriminierungsverbot
zurlickzufiihren. In der Rechtsprechung des EuGH zur Niederlassungs- und Kapi-

talverkehrsfreiheit klingt eine Bereichsausnahme a la Keck zwar immer wieder an,”

doch hat der EuGH bisher eine klare Festlegung vermieden.” Auch wenn man die
Anwendbarkeit der Keck-Ausnahme unterstellt, bleibt die notorische Unschirfe der
damit verbundenen Abgrenzung.”® Sofern im Schrifttum vertreten wird, rundweg
alle Regeln des nationalen Gesellschaftsrechts zur Griindung und zur Funktions-

92 Zu diesem Fragenkreis aus der Fiille des Schrifttums etwa Bebme, AG 2014, 841; Grund-
mann/Mdslein, ZGR 2003, 317, 350 ff.; Haberer, Zwingendes Kapitalgesellschaftsrecht,
2008, S. 305 ff.; Miiller-Graff, EWS 2009, 489, 495 {f.; Ringe, in Baum u.a., Beitrage fir
Hopt, 2008, S. 217, 230 {f.; Schall, FS Meilicke, 2010, S. 651; Schon, FS Hommelhoff, 2012,
S. 1037, 1045 ff.; Teichmann, ZGR 2011, 639, 653 ff.

93 Zur ,golden shares“-Rechtsprechung des Gerichtshofs Habersack/Verse aaO (Fn. 4),
§ 3 Rdn. 33 ff.; Lutter/Bayer/]. Schmidt aaO (Fn. 4), § 15 Rdn. 1 ff.; am Beispiel des
Streits um das VW-Gesetz ausfiihrlich Verse, FS E. Klein, 2013, S. 701; ders., EuZ
2014, 4 m.w.N.

94 EuGHv. 12.7.2012, Rs. C-378/10, EuZW 2012, 621 Rdn. 28-30, Rdn. 51 f. — Vale in Fort-
fihrung von EuGH v. 27.9.1988, Rs. 81/87, Slg. 1988, 5483 Rdn. 19 ff. — Daily Mail und
EuGH v. 16.12.2008, Rs. C-210/06, Slg. 2008, 1-9641 Rdn. 104 ff. — Cartesio.

95 EuGH v. 24.11.1993, verb. Rs. C-267/91 und 268/91, Slg. 1993, 1-6097, Rdn. 16 f. — Keck.

96 Dazu Habersack/Verse aaO (Fn. 4), § 3 Rdn. 6, 31; Lutter/Bayer/]. Schmidt aaO (Fn. 4),
§ 15 Rdn. 10.

97 Bezeichnend EuGH wv. 21.10.2010, Rs. C-81/09, Slg. 2010, I-10206 Rdn. 54 ff., 58 — Id-
ryma Typou, wo der Gerichtshof auf fragwiirdige Weise eine faktische Diskriminie-
rung konstruiert und sich damit der von der Generalanwiltin Trstenjak (v. 2.6.2010, Rs.
C-81/09, Slg. 2010, I-10161 Rdn. 73 ff.) aufgeworfenen Frage nach der Anwendbarkeit
der Keck-Grundsitze entledigt; kritisch dazu auch Schén, FS Hommelhoff, S. 1037, 1045:
»Man gewinnt den Eindruck, dass der Gerichtshof sich dieser Grundfrage durch ein fein-
sinniges distinguishing hat entziehen wollen.*

98 Vgl. etwa die Kritik bei Miiller-Graff, EWS 2009, 489, 495, dass die Keck-Rechtspre-
chung ,eher dem EuGH die Begriindungslast erleichtert als eine normativ sichere und
verlissliche subsumtionsfihige Formel zur Verfiigung stellt.
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weise der Gesellschaft seien als blofle ,Investitionsmodalititen® in diesem Sinne
anzusehen,” bleiben jedenfalls erhebliche Zweifel, ob der EuGH dem in dieser All-
gemeinheit folgen wird.'® Im Ergebnis bleibt daher nur die unbefriedigende Er-
kenntnis, dass die Reichweite des Beschrinkungsbegriffs derzeit niemand verlisslich
bestimmen kann.!!

Allerdings wird man davon ausgehen diirfen, dass der EuGH spitestens auf der
Ebene der Rechtfertigung einer nicht-diskriminierenden Beschrinkung den Mitglied-
staaten bei der Ausgestaltung ihrer eigenen Rechtsformen eine mehr oder weniger
groflzligige Einschitzungsprirogative zugestehen wird.!? Alles anderes wire mit der
vom Gerichtshof grundsitzlich anerkannten Regelungsautonomie der Mitgliedstaaten
in diesem Bereich offensichtlich unvereinbar. Vor diesem Hintergrund miissen wohl
auch Regelungsbereiche, in denen das deutsche Recht im internationalen Maf3stab
vergleichsweise streng ist, wie z.B. beim Kapitalschutz oder den Bestimmungen tiber
Gesellschafterdarlehen, eine Kontrolle am Maflstab der Grundfreiheiten durch den
EuGH nicht ernsthaft fiirchten.!® Fern liegt m.E. auch die Vorstellung, dass der Ge-
richtshof eines Tages die parititische Mitbestimmung als solche'™ als unverhaltnisma-
Rige Beschrankung verwerfen wiirde.

IV, Perspektiven

Richten wir zum Schluss den Blick nach vorne auf kiinftige Reformvorhaben, die
in absehbarer Zeit aus Brussel zu erwarten sind. Ausweislich des Aktionsplans vom
Dezember 2012 wird sich die Kommission in Fortfihrung der bereits geschilderten
Entwicklung auch kiinftig auf zwei grofle Themenfelder konzentrieren: Corporate

99 So zuletzt Behme, AG 2014, 841, 846 ff. (in Ankniipfung an die Vale-Entscheidung);
ihnlich bereits Eckert, GesRZ 2011, 176 {.

100 Die nach Keck mafigebliche Relevanz fiir den Marktzugang wird man den gesellschafts-
rechtlichen Regeln wohl nicht pauschal absprechen konnen; s. dazu am Beispiel gesell-
schaftsrechtlicher Haftungsregeln (Durchgriffshaftung in Kapitalgesellschaften) Schon,
FS Hommelhoff, S. 1037, 1046 ff.; Stober, ZVglRWiss 113 (2014), 57, 76 ff.; Teichmann,
ZGR 2014, 45, 65 ff. Vgl. auch die Differenzierungen bei Schon, ZGR 2013, 333, 348 {.

101 Auch die Rechtsprechungslinie des Gerichtshofs, ,,zu ungewisse und zu mittelbare® Aus-
wirkungen auf eine Grundfreiheit vom Beschrinkungsbegriff auszunehmen, ermoglicht
keine klare Abgrenzung; zu diesem Kriterium und seinem Verhaltnis zu Keck Kingreen,
in: Calliess/Ruffert, EUV/AEUYV, 4. Aufl. 2011, Art. 34-36 AEUV Rdn. 55.

102 Ebenso Lutter/Bayer/]. Schmidt aaO (Fn. 4), § 15 Rdn. 32 m.w.N.

103 Niher (fir Kapitalschutz und Gesellschafterdarlehen) Schall, FS Meilicke, S. 651, 661 ff.;
zweifelnd in Bezug auf das neue, nicht mehr auf die Kreditgewdhrung in der Krise abhe-
bende Recht der Gesellschafterdarlehen aber Oechsler, NZG 2007, 161, 165 f.

104 Auf einem anderen Blatt steht, ob die konkrete Ausgestaltung der Mitbestimmung, na-
mentlich die fehlende Partizipationsmoglichkeit der EU-auslandischen Belegschaft, uni-
onsrechtskonform ist. Zu dieser viel diskutierten Streitfrage einerseits (unbedenklich)
etwa LG Berlin ZIP 2015, 1921 — TUI; R. Krause, AG 2012, 485; andererseits (unions-
rechtswidrig) Hellwig/Behme, AG 2009, 261; dies., AG 2015, 333, 334 mit umfangreichen
Nachw. zum Streitstand; s. ferner die Nachw. oben Fn. 74 {.
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Governance kapitalmarktorientierter bzw. borsennotierter Gesellschaften einerseits
(1.), Mafinahmen zur Erleichterung grenziberschreitender Geschaftstatigkeit ande-
rerseits (2.).

1. Corporate Governance borsennotierter Gesellschaften
(insbesondere Revision der Aktiondrsrechterichtlinie)

Im Bereich der Corporate Governance bérsennotierter Gesellschaften steht die An-
derung der Aktionarsrechterichtlinie im Mittelpunkt der aktuellen Reformpline. Im
April des vergangenen Jahres hat die Kommission dazu einen Richtlinienvorschlag
vorgelegt,'® der es in sich hat. Das Spektrum der vorgeschlagenen Neuerungen er-
streckt sich von Offenlegungspflichten fiir institutionelle Investoren und Verméogens-
verwalter, die nach dem Vorbild des britischen Stewardship Code ihre engagement
policy und ihre Anlagestrategie offenlegen sollen,!® iber Transparenzanforderungen
an Stimmrechtsberater bis hin zu den umstrittenen Plinen, wesentliche Transaktionen
mit nahestehenden Personen (related party transactions) strikter zu kontrollieren und
die Hauptversammlung verbindlich tiber das System der Vorstandsvergiitung abstim-
men zu lassen (say on pay).

Speziell die Pline zur Kontrolle von related party transactions sind in den letzten
Monaten intensiv diskutiert worden.!” Der von den britischen Listing Rules inspi-
rierte Vorschlag der Kommission sieht bekanntlich vor, dass Geschifte mit Naheste-
henden — d.h. in erster Linie, aber nicht nur konzerninterne Transaktionen!® — sofort
und unter Beifligung einer fairness opinion offenzulegen sind (priventive Publizitit);
zudem sollen sie ab einer Schwelle von 5 % des Gesellschaftsvermogens auch noch
zwingend der Zustimmung der Hauptversammlung bediirfen (bei Stimmverbot der
nahestehenden Person).!® Insbesondere die Befassung der Hauptversammlung ist in
Deutschland in seltener Einmiitigkeit auf Ablehnung gestofien.!”® Dieser in der Tat

105 Vorschlag fiir eine Richtlinie des Europiischen Parlaments und des Rates zur Anderung
der Richtlinie 2007/36/EG im Hinblick auf die Férderung der langfristigen Einbeziehung
der Aktiondre sowie der Richtlinie 2013/34/EU in Bezug auf bestimmte Elemente der
Erkliarung zur Unternehmensfithrung v. 9.4.2014, COM (2014) 213.

106 Kritisch dazu Freitag, AG 2014, 647; zum Stewardship Code Fleischer/Strothotte, AG
2011, 221.

107 S. etwa Bayer/Selentin, NZG 2015, 7; Fleischer, BB 2014, 2691; Jung, WM 2014, 2351;
Seibt, DB 2014, 1910; Selzner, ZIP 2015, 753; Troger, AG 2015, 53; J. Vetter, ZHR 179
(2015), 273; Wiersch, NZG 2014, 1131.

108 Die in dem Vorschlag verwendete Definition der nahe stehenden Person geht sehr weit
(jede nahe stehende Person 1.S. von IAS 24.9); kritisch Lutter, EuZW 2014, 687; J. Vetter,
ZHR 179 (2015), 273, 319 1.

109 Art. 9c Aktiondrsrechte-RL i.d.F. des Kommissionsvorschlags (Fn. 105).

110 S. neben den in Fn. 107 Genannten u.a. BDA/BDI/DIHK, Gemeinsame Stellungnahme
zum Vorschlag COM (2014) 213, Juli 2014, S. 17 ff.; DAI, Position zum Vorschlag der
EU Kommission COM (2014) 213, Nov. 2014, S. 26 ff.; Handelsrechtsausschuss DAV,
NZG 2015, 54, 62 ff.
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alles andere als tiberzeugende Teil des Vorschlags'!! ist inzwischen aber vom Tisch.
Stattdessen sieht die jiingst vom Europiischen Parlament (aber noch nicht vom Rat)
gebilligte Fassung des Richtlinienvorschlags vor, dass die Mitgliedstaaten anstelle der
Zustimmung durch die Hauptversammlung auch die Zustimmung durch den Auf-
sichtsrat geniigen lassen konnen, sofern die Unabhingigkeit der Entscheidung des
Aufsichtsrats von der nahe stehenden Person gewihrleistet ist (sei es durch Stimm-
verbote, sei es dadurch, dass die von der nahe stehenden Person unabhingigen Auf-
sichtsratsmitglieder in der Mehrheit sind).!? Sollte es bei dieser Losung bleiben, lige
darin nicht mehr der befiirchtete ,,Frontalangriff auf das deutsche Konzernrecht®,'
sondern eine behutsame Fortentwicklung des Schutzsystems der §§ 311 ff. AktG, die
durchaus geeignet erscheint, Defizite des bisherigen Schutzstandards zu beseitigen.!*

Was das say on pay angeht, so hat die Kommission — wiederum in enger Anlehnung
an das britische Regelungsvorbild"'® — vorgeschlagen, dass die Aktionare gleich in dop-
pelter Hinsicht uiber die Vergiitung der Organwalter abstimmen sollen: zum einen
mindestens alle drei Jahre verbindlich ber das kiinftig anzuwendende Vergiitungs-
system (die ,,Verglitungspolitik“) und zum anderen jedes Jahr konsultativ tiber einen
Vergtitungsbericht, in dem die Anwendung der Vergiitungspolitik im abgelaufenen
Geschiftsjahr ausfiihrlich zu erldutern ist.!*¢ Zudem soll detailliert geregelt werden,
welche Angaben Vergiitungspolitik und -bericht enthalten miissen (einschliefilich der
Festlegung von Hochstbetrigen der Gesamtverglitung sowie Angaben zum Verhalt-

111 Bedenken gegen die Befassung der Hauptversammlung bestehen nicht nur wegen des
damit verbundenen Aufwands und der Einbufle an Transaktionsgeschwindigkeit und -si-
cherheit, sondern vor allem auch deshalb, weil Kleinaktionire mit einer kundigen Beur-
teilung von related party transactions regelmaflig tiberfordert sein werden und auch ins-
titutionellen Investoren hierfiir meist eine hinreichende Motivation fehlt; s. nur Fleischer,
BB 2014, 2691, 2699; J. Vetter, ZHR 175 (2015), 273, 304 ff.

112 Vgl. Art. 9c Abs. 1-2a Aktionidrsrechte-RL-E in der vom Europiischen Parlament am
8.7.2015 in erster Lesung gebilligten Fassung (P8_TA-PROV(2015)0257). Zu den diver-
sen Kompromissentwiirfen der italienischen und lettischen Ratsprisidentschaft J. Verzer,
ZHR 179 (2015), 273, 279 ff.

113 So noch zum urspriinglichen Kommissionsvorschlag Seibz, Borsen-Zeitung v. 28.6.2014,
S.9.

114 Eingehend und ausgewogen zuletzt J. Verter, ZHR 179 (2015), 2743, 308 ff.; aufgeschlos-
sen auch Bayer/Selentin, NZG 2015, 7, 11 ff.; Fleischer, BB 2014, 2691, 2698 ff. Freilich
bleibt im Einzelnen noch vielfiltiger Anderungs- und Prizisierungsbedarf (u.a. Bereichs-
ausnahme fir den Vertragskonzern, engere Definition der related party); auch dazu
J. Vetter aaO.

115 Sec. 439, 439A Companies Act (neu gefasst durch sec. 79 (3), (4) UK Enterprise and Re-
gulatory Reform Act 2013); dazu Verse, NZG 2013, 921, 924.

116 Art.9a Abs. 1,9b Abs. 3 Aktionirsrechte-RL i.d.F. des Kommissionsvorschlags (Fn. 105).
Die Abstimmung iiber den Bericht ist nach dem Entwurf konsultativ in dem Sinne, dass
ein ablehnendes Votum keine Auswirkungen auf die gezahlten Verglitungen hat. Die
Ablehnung soll aber immerhin eine Verpflichtung auslosen, im nichsten Verglitungsbe-
richt darzulegen, ob und ggf. wie dem Aktionirsvotum im Folgejahr Rechnung getragen
wurde (Art. 9b Abs. 3 S. 2 des Entwurfs).
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nis zur durchschnittlichen Mitarbeitervergiitung).!” Die unliangst vom Europaischen
Parlament gebilligte Fassung sieht jedoch auch insoweit erhebliche Lockerungen vor.
Insbesondere konnen es die Mitgliedstaaten danach auch bei einer rein beratenden
Abstimmung tiber die Vergiitungspolitik belassen; auch die Angabe von Hochstbetri-
gen in der Vergiitungspolitik soll entfallen.""® Wihrend letztere Anderung unter dem
Blickwinkel der angestrebten Mifligung der Vorstandsvergtitung nicht recht einzu-
leuchten vermag, ist jedenfalls der Verzicht auf ein verbindliches und damit unnotig
inflexibles say on pay zu begrifien.”® Bleibt es dabei, diirfte uns (auch) in diesem Be-
reich nur eine systemimmanente, das bisherige Kompetenzgefiige der AG im Wesent-
lichen wahrende Fortentwicklung des bestehenden Rechtsrahmens bevorstehen. Ob
die vorgesehenen Vergiitungsberichtspflichten in diesem Umfang wirklich zielfithrend
sind und den damit verbundenen Aufwand rechtfertigen, darf man allerdings mit Fug
bezweifeln.” Auch im Ubrigen besteht noch in einer Reihe von Punkten Uberarbei-
tungsbedarf.!?!

2. Verbesserung des Rechtsrabmens fiir grenziibergreifende Geschiftstitigkeit
(insbesondere Umwandlungs- und Konzernrecht)

In dem zweiten Themenschwerpunkt der Kommission — Erleichterung grenziiber-
schreitender Geschiftstitigkeit — benennt der Aktionsplan vor allem zwei Bereiche fiir
mogliche kiinftige Angleichungsmafinahmen. Der erste bezieht sich auf grenziber-
schreitende Umwandlungsvorgange. Dabei geht es um die Frage, ob tber die Richt-
linie zur grenziiberschreitenden Verschmelzung hinaus auch grenziiberschreitende
Formwechsel und/oder Spaltungen harmonisiert werden sollen.'”? Bisher gibt es dazu
aber nur Konsultationen'” und noch keine konkreten Festlegungen der Kommission.

117 Art.9a Abs. 3,9b Abs. 1 Aktionirsrechte-RL i.d.F. des Kommissionsvorschlags (Fn. 105).
Niher dazu Handelsrechtsausschuss DAV, NZG 2015, 54, 58 {f.; Lanfermann/Maul, BB
2014, 1283, 1284 ff.; Seibt, DB 2014, 1910, 1911 ff.; Zetzsche, NZG 2014, 1121, 1128 ff.

118 Vgl. Art. 9a, 9b Aktionirsrechte-RL-E in der vom Europaischen Parlament am 8.7.2015
in erster Lesung beschlossenen Fassung (Fn. 112).

119 Naher zur Kritik am rechtsverbindlichen say on pay Verse, NZG 2013, 921,925 f. m.w.N;
ferner Seibt, DB 2014, 1910, 1912.

120 Kritisch auch Handelsrechtsausschuss DAV, NZG 2015, 54, 59 {. (,,ibermaflige Berichts-
pflichten®); Seibt, DB 2014, 1910, 1912 (,,ohne Not und verbunden mit weiterem Biiro-
kratieaufwand).

121 Nicht nachvollziehbar ist etwa, warum es in der aktuell beratenen Fassung (Fn. 112)
heifit, die Mitgliedstaaten miissten sicherstellen, ,,dass der Wert von Aktien bei den finan-
ziellen Leistungskriterien keine vorrangige Rolle spielt.“ Zudem ist aus deutscher Sicht
anzumahnen, dass die ganze Regulierung auf die Vorstandsvergiitung begrenzt wird,
wihrend sie bisher auch den Aufsichtsrat erfasst; Handelsrechtsausschuss DAV, NZG
2015, 54, 60; Seibt, DB 2014, 1910, 1912.

122 Aktionsplan 2012 (Fn. 38), S. 13 ff.

123 Konsultation zur grenziiberschreitenden Verlegung von Firmensitzen (Jan. bis April
2013); dazu Feedback Statement der Kommission vom Sept. 2013 (http://ec.europa.eu/
internal_market/consultations/2013/seat-transfer/docs/summary-of-responses_en.pdf);
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Der zweite Bereich betrifft das Konzernrecht, konkret: die Frage, wie man Erleich-
terungen fir grenziberschreitende Unternehmensgruppen im Binnenmarkt schaffen
kann. Hierzu hat die Kommission im GmbH-Recht im letzten Jahr den Richtlinien-
vorschlag zur Societas Unius Personae (SUP) vorgelegt,'* der unlingst mit einigen
Anderungen im Rat verabschiedet worden ist,'* nun aber noch die Zustimmung des
Europiischen Parlaments finden muss. Sollte die Richtlinie tatsichlich verabschiedet
werden, wiirde dadurch in erster Linie die Griindung von Einpersonengesellschaften
mbH innerhalb der EU vereinheitlicht und (u.a. durch die Moglichkeit der Online-
Griindung) vereinfacht. Das eigentlich noch bedeutsamere Anliegen, die Regeln zur
Konzernleitung der in verschiedenen Mitgliedstaaten ansissigen Tochtergesellschaften
zu harmonisieren, um in grenziiberschreitenden Unternehmensgruppen eine Leitung
nach einheitlichen Mafistiben zu ermdglichen, wird dagegen von dem SUP-Vorschlag

nicht aufgegriffen.!? Stattdessen hat die Kommission angekiindigt, die Frage der Kon-

zernleitung gesondert angehen zu wollen. Im Aktionsplan hat sie eine Initiative zur
,besseren Anerkennung des Gruppeninteresses in Aussicht gestellt.'’” Dabei war ur-
spriinglich wohl an eine von der franzdsischen Rozenblum-Doktrin inspirierte Emp-
fehlung gedacht.!” Ob und mit welchem Inhalt diese Initiative kommen wird, ist dem
Vernehmen nach derzeit aber vollig offen.

ferner Konsultation Grenziiberschreitende Verschmelzungen und Spaltungen (Sept. 2014
bis Jan. 2015).

124 Vorschlag fiir eine Richtlinie des Europiischen Parlamentes und des Rates iiber Gesell-
schaften mit beschrinkter Haftung mit einem einzigen Gesellschafter vom 9.4.2014,
COM (2014) 212; dazu statt vieler etwa Drygala, EuZW 1014, 491; Teichmann, NJW
2014, 3561; Wicke, ZIP 2014, 1414; zum Kompromissentwurf der italienischen Ratsprisi-
dentschaft vom 14.11.2014 (14648/14) Kindler, ZHR 179 (2015), 330.

125 Allgemeine Ausrichtung des Rates vom 28.5.2015 (9050/15) zum Vorschlag der Kom-
mission; dazu Hommelboff/ Teichmann, FAZ vom 10.6.2015, S. 16; C. Miiller, GmbHR
2015, R 186. Die Bundesregierung hat gegen den Vorschlag votiert; sie ist damit einer ins-
besondere aus Griinden der Mitbestimmung ablehnenden Entschlieffung des Bundestags
(BT-Drs. 18/4843) gefolgt.

126 Der urspriingliche Kommissionsvorschlag sah zwar ein Weisungsrecht des Alleingesell-
schafters vor. Da dieses aber den Grenzen des nationalen Rechts unterworfen sein sollte,
wire dadurch keine nennenswerte Rechtsangleichung erreicht worden (mit Recht kri-
tisch daher Hommelhoff, GmbHR 2014, 1065, 1070 ff.; Teichmann, NJW 2014, 3561,
3564 f.; ders., in: Lutter/Koch, Soceitas Unius Personae, 2015, S. 37, 50; ferner Weller/
Bauer, ZEuP 2015, 6, 28 {.; Kindler, ZHR 179 (2015), 330, 358 ff.). In der vom Rat gebil-
ligten Fassung (Fn. 125) ist das Weisungsrecht nunmehr ganz gestrichen worden.

127 Aktionsplan 2012 (Fn. 38), S. 17; dazu Drygala, AG 2013, 198; Hommelhoff, KSzW 2014,
63; Teichmann, AG 2013, 184.

128 In diese Richtung jedenfalls die Uberlegungen der von der Kommission im Vorfeld des
Aktionsplans eingesetzten Reflection Group, Report on the Future of EU Company Law
vom 5.4.2011, S. 62 ff.; dort auch zur franzosischen Rozenblum-Doktrin, die bekanntlich
schon des Ofteren als Vorbild fiir eine europiische Regelung empfohlen worden ist (zu-
letzt in ch. 16 des European Model Companies Act; ferner Forum Europaeum on Com-
pany Groups, ZGR 2015, 507, 513). Zur Kritik an Rozenblum s. aber schon Habersack/
Verse aaO (Fn. 4), § 4 Rdn. 34 mwN.
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3. Stimmige Prioritdtensetzung?

Betrachtet man die aktuellen Vorhaben der Kommission in der Gesamtschau, zeigt
sich — diese kritische Bemerkung sei erlaubt — ein gewisses Ungleichgewicht. Wahrend
man sich im Bereich der Corporate Governance fragt, ob alle vorgeschlagenen Maf3-
nahmen (etwa die detailverliebten Vorgaben zur Vorstandsverglitung) wirklich einer
Regelung auf EU-Ebene bediirfen,'” wiirde man sich bei grenziiberschreitender Um-
wandlung und Konzernleitung, so schwierig diese Themen im Einzelnen sein mogen,
ein beherzteres Vorgehen der Kommission wiinschen. Schwer verstandlich ist insbeson-
dere die zogerliche Haltung zur Regulierung des grenziiberschreitenden Formwechsels
(Sitzverlegungsrichtlinie).*® Aber auch der Verzicht auf Angleichungsmafinahmen im
Bereich der Konzernleitung im Rahmen des SUP-Projekts lisst Zweifel aufkommen,
wie eine Konzernrechtsharmonisierung gelingen soll, wenn sie schon bei dem vergleichs-
weise einfachen Fall einer Einpersonen-GmbH nicht ernsthaft in Angriff genommen
wird. Eigentlich sollte doch gerade hier, bei der Erleichterung grenziiberschreitender
Aktivititen einschliefllich grenziiberschreitender Umstrukturierung und Gruppenlei-
tung, das Hauptaugenmerk der Rechtssetzung auf Unionsebene liegen.

V. Schlussbemerkung

Kommen wir zum Schluss zuriick zu unserem Jubilar, dem AktG 1965. Er wird, so
viel ist sicher, auch kiinftig vielfdltigen Einfliissen aus dem Unionsrecht ausgesetzt
sein. Die fortschreitende Europiisierung wird das deutsche Aktienrecht weiterhin vor
erhebliche Herausforderungen stellen. Die Neigung der Kommission, die europai-
schen Corporate Governance-Vorgaben (oft nach britischem Vorbild) vom Modell der
monistischen Organisationsverfassung her zu entwickeln, wird dazu ebenso beitragen
wie die Tatsache, dass das deutsche Recht mit Regelungskomplexen wie dem Aktien-
konzernrecht oder dem Mitbestimmungsrecht international weithin allein steht. Wir
alle sind aufgerufen, diesen Prozess mit konstruktiver Kritik zu begleiten und uns an
der Diskussion auf europiischer Ebene — so wie zuletzt bei den related party transac-
tions erfolgreich geschehen - intensiv zu beteiligen. Wenn uns dies gelingt, sollte un-
serem Jubilar vor weiteren Mafinahmen der Rechtsangleichung auch in den nichsten
50 Jahren nicht bange sein.

129 Erhebliche Zweifel an der Kompetenz der EU zur Regulierung der Vorstandsvergiitung
(jenseits des Aufsichtsrechts) etwa bei Fleischer, ZGR 2012, 160, 167; Handelsrechtsaus-
schuss DAV, NZG 2015, 54, 59.

130 Sie wird mit Recht allerorten gefordert, u.a. vom Europaischen Parlament (Entschlie-
fung vom 9.1.2012, A7-0008/2012) und von der Mehrheit der Teilnehmer an der 2013
durchgefithrten Konsultation zur Sitzverlegung; Feedback Statement der Kommission
2aO (Fn. 123), S. 9, 11 f. Ebenso die einhellige Ansicht im Schrifttum; Verse, ZEuP 2013,
458, 477 mwN.
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1. Zirkulation von Rechtsideen im modernen Aktienrecht

Richtig verstandene Rechtsvergleichung ist keine Einbahnstrafle, sondern ein stetes
Geben und Nehmen. Der grofie italienische Komparatist Rodolfo Sacco hat dafiir den
schonen Begriff der circolazione dei modelli geprigt.' Eine solche Zirkulation von
Rechtsideen lasst sich auch in der Entwicklung des modernen Aktienrechts nachwei-
sen.? Der vorliegende Beitrag besteht daher aus zwei Teilen: Er inspiziert zunichst die
rechtsvergleichenden Inspirationsquellen fir das deutsche Aktiengesetz von 1965 und
erkundet sodann die Ausstrahlung dieser Kodifikation auf auslindische Aktienrechte.

II. Rechtsvergleichende Inspirationsquellen fiir das Aktiengesetz von 1965
1. Die Materialsammlung des BMJ zu auslindischen Aktiengesetzen von 1955

Im Vorwort des Referentenentwurfs eines Aktiengesetzes vom Oktober 1958 schrieb
der damalige Bundesminister der Justiz, Frizz Schiiffer, dass sich sein Ministerium mit
einer umfangreichen Materialsammlung einen Uberblick iiber die modernen auslin-
dischen Aktiengesetze verschafft habe.> Wer diesem Hinweis weiter nachspiirt, wird
im Koblenzer Bundesarchiv in den Bestanden des Bundesjustizministeriums fiindig.
Dort stofit man in einem grofleren Aktenkonvolut auf eine Materialsammlung zum
auslindischen Aktienrecht vom Juli 1955 aus der Feder von Ulrich Eckardt!, einem
damaligen Referenten in der Abteilung III Handels- und Wirtschaftsrecht und spa-
terem Mitherausgeber eines mehrbindigen Kommentars zum neuen Aktiengesetz.’
Sie umfasst etwa 560 Seiten, hat einen Schwerpunkt im Rahmen der Unternehmens-
verfassung und ordnet das rechtsvergleichende Material unter den Abschnittsiiber-
schriften Hauptversammlung, Verwaltung, Aufsichtsorgan und Rechte des Aktionirs
hinsichtlich der Verwaltung. In dieser Zusammenstellung wurden insbesondere die
Aktienrechte jener Linder verarbeitet, die ihre Gesetze seit Mitte der dreiffiger Jahre
des vorigen Jahrhunderts neu gestaltet haben und daher bei den Vorbereitungen zum
Aktiengesetz von 1937 nicht mehr berticksichtigt werden konnten. Zur Materialge-
winnung hatte sich das Ministerium an ganz verschiedene Stellen gewandt. So findet

1 Vgl. Sacco, Circolazione e mutazione dei modelli giuridici, in Digesto delle Discipline
Privatistiche, Sezione civile, vol. II, 1988, 365.

2 Eingehend dazu der Sammelband von Gepken-Jager/van Solinge/ Timmerman (Hrsg.),
VOC 1602-2002, 400 Years of Company Law, 2005.

3 BMJ (Hrsg.), Referentenentwurf eines Aktiengesetzes, 1958, S. VIIL: ,Das Bundesjustiz-
ministerium hat die Reformwiinsche seit langem sorgfiltig beobachtet und an allen Sitzun-
gen und Gremien, die sich mit Fragen der Aktienrechtsreform befafSt haben, soweit es ihm
moglich war, teilgenommen. Mit einer umfangreichen Materialsammlung hat es sich einen
Uberblick iiber die Reformgedanken im Inland und iiber die modernen auslindischen Ak-
tiengesetze zu verschaffen versucht.”

4 Vgl. Bundesarchiv Koblenz, Bestand Bundesjustizministerium (B 141), 2387-2388, Materi-
alzusammenstellung Eckardt, Teil B Auslindisches Recht, Juli 1955 (Mikrofiche).

5 Vgl. Gefler/Hefermehl/Eckardt/Kropff, AktG, 1973.
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sich in den Akten etwa ein Brief von Ernst GefSler vom September 1954, in dem er das
damals noch in Ttbingen ansissige Max-Planck-Institut fir auslindisches und inter-
nationales Privatrecht um Unterstiitzung bat.* Auflerdem wurden die diplomatischen
Auslandsvertretungen Deutschlands um Mithilfe bei der Materialerschlieffung gebe-
ten.”

Die Zusammenstellung ausgewahlter Auslandsrechte ist sorgfiltig kompiliert,
auch wenn sie vor allem aus deutschsprachigen Abhandlungen schopft, die in den
vierziger und funfziger Jahren des vergangenen Jahrhunderts erschienen sind, hiufig
in Rabels Zeitschrift fiir auslindisches und internationales Privatrecht (RabelsZ) und
in der Zeitschrift fiir das gesamte Handelsrecht und Wirtschaftsrecht (ZHR). Sie bleibt
von ihrem eigenen Anspruch als ,,Materialsammiung® und in ihrer wissenschaftlichen
Durchdringung hinter dem Grundlagenwerk ,,Die Aktienrechte der Gegenwart“ aus
dem Jahre 1932 zuriick, das Walter Hallstein, der spitere Kommissionsprasident der
Europaischen Wirtschaftsgemeinschaft im Auftrag des Reichsjustizministeriums und
des Kaiser-Wilhelm-Instituts fiir auslindisches und internationales Privatrecht zur
Vorbereitung der Aktienrechtsreform von 1937 vorgelegt hatte.® Gleichwohl belegt
diese Zusammenstellung, mit welcher Akribie und Ernsthaftigkeit sich das Ministe-
rium um die beste Losung fiir die als regelungsbediirftig erachteten Probleme bemiiht
hatte.” Zugleich wird deutlich, mit welchen logistischen Problemen die Rechtsver-
gleichung damals kampfte und wie leicht in der digitalen Welt von heute vieles fillt.
Bedauerlich ist und bleibt allerdings, dass es im Jahre 2015 trotz allen Werbens fiir
den Rechtsstandort Deutschland noch immer keine offizielle und fiir jedermann zu-
gingliche Ubersetzung des deutschen Aktiengesetzes ins Englische gibt.° Zahlreiche
Nachbarlinder haben den institutionellen Wert solcher Ubersetzungen lingst erkannt.

6 Vgl. Bundesarchiv Koblenz, Bestand Bundesjustizministerium (B 141), 2340, S. 86, Schrei-
ben von Ernst GefSler an das Max-Planck-Institut fiir auslindisches und internationales
Privatrecht vom 4. September 1954 mit einer recht selbstbewussten Antwort des dama-
ligen Bibliotheksdirektors des Coudres vom 7. September 1954, S. 89: /... ] Es darf auch
darauf hingewiesen werden, dass die Bibliothek des Instituts satzungsgemdfS Prisenzcha-
rakter hat, sich also leider eine Ausleihe nach auswdirts verbietet. Da das Aktienrecht zu
den bevorzugt hier eingesehenen Rechtsgebieten gehort, wird sich anch eine Ausnabmeer-
teilung kanwm ermaoglichen lassen.“ (Mikrofiche).

7 Vgl. die Nachweise verschiedener Botschaftsberichte bei Bahrenfuss, Die Entstehung des

Aktiengesetzes von 1965, 2001, S. 106 mit Fn. 41.

Vgl. Hallstein, Die Aktienrechte der Gegenwart. Gesetze und Entwiirfe in rechtsverglei-

chender Darstellung, 1931.

Gleichsinnig die Einschitzung von Bahrenfuss (Fn. 7), S. 140: ,Dabei zeigt die Linge des

Teils B, wie sehr man im BM] Wert darauf legte, eine méglichst umfassende Zusammenstel-

lung aller fiir die eigene Arbeit relevanten aktienrechtlichen Bestimmungen zu erhalten.

Man wollte die verschiedenen Problempunkte aus moglichst vielerlei Blickrichtungen be-

trachten und analysieren. Darin spiegelt sich ganz deutlich das Bestreben nach einer grofSen

Aktienrechtsreform wider. Das BM] bemiibte sich um die ausgereiftesten Losungen fiir die

aktienrechtlichen Streitfragen, um anf diese Weise weitere Reformen auf lange Zeir iiber-

fliissig zu machen.“

10 Verfiigbar ist immerhin eine aktuelle Ubersetzung des GmbH-Gesetzes unter www.

gesetze-im-internet.de/englisch_gmbhg/index/htm/.

[ee]
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2. Eine internationale Landkarte der Aktienrechtsreformen nach 1937

Wie sah nun die aktienrechtliche Landschaft in Europa und der Welt zwischen 1935
und 1965 aus? Welche wesentlichen kodifikatorischen Neuerungen waren wihrend
dieser Zeitspanne in unseren Nachbarlindern zu verzeichnen? In chronologischer
Rethenfolge ist zunichst die schweizerische Aktienrechtsordnung von 1936 zu nen-
nen, die nach Vorarbeiten von einem Vierteljahrhundert am 1. Juli 1937 endlich in
Kraft trat." Sie zielte mit ihrer liberalen Grundausrichtung insbesondere darauf ab,
sich von auslindischen Regelungsvorbildern zu emanzipieren und dem Gedeihen der
Unternehmen Vorrang einzurdumen.'? Es folgte die Reform des italienischen Aktien-
rechts durch den Codice civile von 1942, der ebenso wie das schweizerische Obli-
gationenrecht als Code unique ausgestaltet ist. Vier Jahre spiter erlieff Schweden ein
neues Kapitalgesellschaftsgesetz, das am 1. Januar 1948 in Kraft trat und mangels eines
gesonderten GmbH-Gesetzes auch den Bedurfnissen kleinerer und mittlerer Unter-
nehmen Rechnung tragen musste. Aus dem gleichen Jahr stammt der britische Com-
panies Act 1948, der unter anderem Reformvorschlige des Coben Committee von
1945 zur Verbesserung der aktienrechtlichen Publizitit" aufgriff und im Anhang mit
dem sog. Table A eine Mustersatzung fiir public companies enthielt. Hinzuweisen ist
ferner auf die Reform in Spanien vom Juli 1951, mit der die sociedad andénima aus dem
Handelsgesetzbuch herausgeldst wurde. Sie fufite auf der Uberzeugung, dass der Ak-
tiengesellschaft im bisherigen Recht allzu grofle Freiheiten zugebilligt wurden — zum
Schaden der Gesellschaft selbst und ihrer Bezugsgruppen.!®

Von den auflereuropiischen Kodifikationen hat zunichst das brasilianische Ak-
tiengesetz von 1940 eine gewisse Aufmerksamkeit erfahren, das in der Praxis aller-

11 Vgl. Egger, SJZ 1937, 1, 2 mit einer bemerkenswerten Gegentiberstellung zum deut-
schen Aktiengesetz von 1937: ,DafS dem so ist, bestitigt aunf das eindriicklichste das am
30. Jan. 1937 erlassene neune deutsche Aktienrecht. Mit seinen iiber dreihundert, zum Teil
schwer beladenen, hin und wieder seitenlangen Paragraphen stellt es den Typus eines po-
lizeistaatlichen Gesetzes dar, das sich denn anch oft genug wie ein Polizeireglement liest.“

12 Eingehend Weiss, Zum Schweizerischen Aktienrecht, 1968, Rn. 49 ff. und 153; kurz und
knapp Forstmoser/Meier-Hayoz/Nobel, Schweizerisches Aktienrecht, 1996, § 4 Rn. 41:
wDie Grundhbaltung des Gesetzgebers von 1936 war gekennzeichnet von einer liberalen
Riickgewinnung der Unabhingigkeit von auslindischen Vorbildern.“

13 Niher dazu Relazione del Ministro Guardasigilli Grande al codice civile 1942, Nrn. 941 ff,;
riickblickend Rondinone, Storia inedita delle codificazione civile, 2003, S. 341 ff.

14 Dazu Gower, The Principles of Modern Company Law, 1. Aufl. 1954, S. 54.

15 Report of the Committee on Company Law Amendments (1945), Cmnd. 6659, Rn. 5:
»[...] to ensure that as much information as is reasonably required shall be made available
both to the shareholders and creditors of the companies concerned and to the general pub-
lic.“; allgemein dazu Horwirtz, 62 L.Q.R. 75 (1946).

16 So etwa die Einschitzung von Uria, Derecho Mercantil, 6. Aufl. 1968, S. 177: ,El cardcter
dispositivo de la mayoria de los preceptos dedicados por el Cédigo a la sociedad andnima
dejaba pricticamente inoperante ese ordenamiento legal, de suyo exigno e insuficiente, y
la consecuencia era que las sociedades se constituian y regian por la voluntad de los socios
en régimen de tanta libertad que fueron posibles las mas extrenas combinaciones, muchas
veces contrarias a la esencia misma de la sociedad.“ Uria war an der Abfassung des neuen
Aktiengesetzes mafigeblich beteiligt.
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dings groflenteils von Familiengesellschaften genutzt wurde."” Japan fihrte im Jahre
1950 unter dem Druck der Alliierten eine grundlegende Reform seines Aktienrechts
durch®, die vornehmlich am [llinois Business Corporation Act von 1933 Maf} nahm.
Dies beruhte allerdings weniger auf dessen gesetzgeberischer Exzellenz, sondern
darauf, dass die federfithrenden Vertreter von US-amerikanischer Seite aus Chicago
stammten' — solche Zufille sind bei rechtsvergleichenden Importen keine Seltenheit.
Vervollstandigt wird das zeitgenossische Panorama aktienrechtlicher Reformgesetze
durch den kanadischen Companies Act 1952, der neben die Gesellschaftsrechtsgesetze
der kanadischen Provinzen trat.?

3. Die Drillingsjahre 1964/65/66 als aktienrechtliche Reformjahre

Die nichste Station unserer kurzen juristischen Zeitreise ist schon 1965. Dieses Jahr
als annus mirabilis des Aktienrechts zu feiern, wire sicher iibertrieben. Historisch
bemerkenswert ist aber, dass binnen weniger Monate in zahlreichen Lindern grofie
Legislativakte verabschiedet oder vorbereitet wurden — ein Umstand, der schon im
zeitgenossischen Schrifttum Erwahnung fand.*! Zwanzig Jahre nach dem Ende des
Zweiten Weltkriegs standen die Zeichen in einer Zeit fortwihrenden Wirtschafts-
wachstums vielerorts auf Reformkurs.

a) USA: Securities Acts Amendments 1964

Den Anfang machte der US-amerikanische Gesetzgeber, der auf Bundesebene die
grofite Reform des Kapitalmarktrechts seit Inkrafttreten des Securities Act von 1933
und des Securities Exchange Act von 1934 auf den Weg brachte: die Securities Acts
Amendments von 1964.2 Sie beruhten auf einer berithmten Sonderuntersuchung der
SEC zu den Wertpapiermirkten® und erstreckten die kapitalmarktrechtlichen Regist-
rierungs- und Berichtspflichten fortan auf alle im Freiverkehr gehandelten Unterneh-
men mit mindestens 750 Anteilseignern und einem Aktivvermogen von mindestens
1 Mio. $. Zeitgleich mit dem Aktiengesetz von 1965 in Kraft getreten und regulatorisch

17 Vgl. Azulay, Rev. int. dr. comp. 1953, 329, 330.

18 Eingehend zur Geschichte des japanischen Gesellschaftsrechts Baum/Takahashi, in Rohl
(Hrsg.), History of Law in Japan Since 1868, 2005, S. 330, 391 ff.

19 Dazu Blakemore/Yazawa, 2 Am. J. Comp. L. 12, 15 (1953).

20 Vgl. Fraser/Stewart, Company Law of Canada, 5. Aufl. 1962, S. 1 ff.

21 Vgl. aus deutscher Sicht GefSler, JBl 1966, 169: ,,Das sich dem Ende zuneigende Jahr 1965
wird in dieser Reformwelle eine besondere Rolle spielen.”; aus schweizerischer Perspektive
Hirsch, ZSR 85 (1966), 11, 1: ,Dans les pays européens, le droit de la société anonyme est en
pleine évolution.“; ferner Béir, ZSR 85 (1966), 11, 321, 335 f. m.w.N. in Fn. 16; umfassend
das Themenheft der Riv. soc. 1967, I, 1-307 unter dem Titel ,, Il movimento di riforma delle
societd per azioni in Europa“ mit Beitrigen aus belgischer, deutscher, englischer, franzosi-
scher, italienischer, schweizerischer und spanischer Sicht.

22 Vgl. aus der zeitgendssischen Literatur etwa Sclar, 53 Cal. L. Rev. 1494 (1965).

23 Vgl. SEC, Special Study of Securities Markets, 1961; dazu etwa Loss/Seligman/Paredes,
Securities Regulation, Band IV, 4. Aufl. 2009, S. 177.
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auflerordentlich erfolgreich®, fihren uns diese Amendments im rechtsvergleichenden
Kontrast deutlich vor Augen, wie kapitalmarktfern die deutsche Kodifikation damals
konzipiert war.®

b) Osterreich: Aktiengesetz vom Mérz 1965

In Osterreich beschloss der Nationalrat am 31. Mirz 1965 das Bundesgesetz iiber Ak-
tiengesellschaften mit der Kurzbezeichnung ,,Aktiengeserz 1965, das zeitgleich mit
dem hiesigen Aktiengesetz am 1. Januar 1966 in Kraft trat.? Bis dahin hatte auch dort
das deutsche Aktiengesetz von 1937 gegolten, das 1938 fiir neugegriindete und ein Jahr
spater fiur bestehende Aktiengesellschaften eingefithrt worden war.?” Vorbereitungen
zur Austrifizierung dieses Gesetzes hatte das dsterreichische Ministerium fiir Justiz
schon Mitte der fiinfziger Jahre in die Wege geleitet.”® Anders als in Deutschland?
entschied man sich von Anfang an dafiir, nur die notwendigsten Anpassungen an die
osterreichische Rechtsordnung vorzunehmen und auf eine grundlegende Reform
vorerst zu verzichten.*® Der fithrende 6sterreichische Wirtschaftsrechtler jener Zeit,
Walter Kastner, erklirte dies mit Unterschieden im Naturell: ,Zogert der Osterreicher
lieber mit Neuerungen, so hat der Deutsche eher eine Neigung, sich in gesetzlichen

24 Niher dazu Greenstone/Oyer/Vissing-Jorgensen, Quarterly Journal of Economics 121
(2006), 399: ,The 1964 Securities Acts Amendments extended the mandatory disclosure
requirements that had applied to listed firms since 1934 to large firms traded Over-the-
Counter (OTC). We find several pieces of evidence indicating that investors valued these
disclosure requirements, two of which are particularly striking. First, a firm-level event
study reveals that OTC firms most impacted by the 1964 Amendments, had abnormal ex-
cess returns of about 3.5 percent in the weeks immediately surrounding the announcement
that they bad begun to comply with the new requirements. [...].“

25 Biindig Schwark, ZGR 1976, 271, 274: ,Kapitalmarktferne*; eingehende Analyse bei Flei-
scher, ZIP 2006, 451 unter der Uberschrift ,Das Aktiengesetz von 1965 und das neue
Kapitalmarktrecht*.

26 Zu allen Einzelheiten Kastner, JBl 1965, 392 ff.

27 Niher dazu Kalss/Eckert, Die Entwicklung des osterreichischen Aktienrechts, 2003,
S. 328 ff.

28 Vgl. Kalss/Eckert (Fn. 27), S. 332 {f.; Kastner, Bl 1954, 577 {f.

29 Riickblickend dazu im Vergleich zu Osterreich Kropff, in Lutter (Hrsg.), 25 Jahre Aktien-
gesetz, 1991, S. 19, 20: ,Anders als friibere Reformen ist das Aktiengesetz 1965 also keine
Antwort aunf ausgesprochene MifSstinde. Die geringfiigigen Spuren der Naziideologie hiit-
ten auch ohne tiefgreifende Reform eliminiert werden konnen, wie uns das die Osterreicher
seinerzeit vorgemacht haben.“

30 Dazu Kastner, JB1 1965, 392,393: ,,Es siberwog die Auffassung, dafS das deuntsche AktienG.
als modernes, den europdischen Verhdlimissen entsprechendes Recht anzusehen sei und dafs
in Osterreich keine Mifstinde im Bereich des Aktienrechtes, die Abhilfe erfordern, fest-
zustellen seien, weshalb vom gut eingelebten Aktienrecht nur insoweit abzugehen sei, als
hierfiir entsprechend gewichtige Griinde vorliegen.“; schon zuvor ders., OBA 1962, 16,
22 £; ders., OJZ 1964, 2, 4; ferner das Resiimee einer ministeriellen Umfrage bei Kalss/
Eckert (Fn. 27), S. 336: ,,Der Succus aus der Umfrage lisst sich anf die einfache Formel
bringen: Grundsitzlicher Weiterbestand des aus Dentschland iibernommenen Aktienrechts
mit Ergdanzungen, die auf die ostereichischen Besonderbeiten eingeben.”
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Reformen zu erproben.“*' Auflerdem mangelte es an personellen Ressourcen fiir eine
vollstindige Uberarbeitung, sodass es nahe lag, Deutschland mit einer groflen Aktien-
rechtsreform vorausgehen zu lassen.?

¢) Frankreich: Loi du 24 juiller 1966

In Frankreich hat der Gesetzgeber das Recht der Handelsgesellschaften durch die Loz
du 24 juiller 1966 grundlegend reformiert® — und dies auf den Tag genau 99 Jahre nach
dem beriihmten Aktiengesetz von 1867.>* Die aktienrechtlichen Neuerungen zielten
vor allem auf eine Verbesserung des Verkehrsschutzes und eine Starkung der Aktio-
nirsrechte®, verbunden mit einer Vielzahl neuer Strafvorschriften®. Thre redaktionelle
Qualitdt wurde hochgelobt.”” Rechtspolitischer Tadel richtete sich — vor allem in der
Retrospektive®® — gegen ihre fehlende Geschmeidigkeit, die der gesellschaftsrechtli-
chen Gestaltungsfreiheit nur wenig Raum lief8.

d) Weitere Reformen und Reformprojekte

Diese Liste zeitgenossischer Reformen und Reformprojekte liefle sich noch verlangern.
So hatte in England das Jenkins Committee von 1962 als Reaktion auf missbrauchliche
Praktiken bei Unternehmensiibernahmen weitreichende Anderungsvorschlige unter-
breitet®, die im Companies Act 1967 aber nur teilweise ibernommen wurden.* In den

31 Kastner, WiPolBl 1967, 22.

32 Auch dazu Kastner, WiPolBl 1967, 22, 23: ,Ein kleiner Staat wie Osterreich muf auch
bedenken, daf ibm nicht jene grofie Zahlvon fachlich geeigneten Mitarbeitern zur Verfii-
gung steht, die jene unabsebbare, nitige Vorarbeit zu leisten vermag, wie sie zum Beispiel
der Aktienrechtsreform in der Bundesrepublik Dentschland zugrunde liegt. Dies ist ein
AnlafS mebr, sich in freier Selbstbescheidung die wertvolle, grofie Arbeitsleistung der Bun-
desrepublik Deutschland auf dem Gebiet des Aktienrechts nutzbar zu machen.“

33 Eingehend Merle, Sociétés commerciales, 18. Aufl. 2015, Rn. 16 {.

34 So die Beobachtung von Houin/Goré, D. Chr. N° 23, n° spécial, 14.6.1967, Rn. 1: ,Le
Garde de Sceaux, M. Foyer, a poussé le raffinement jusqu’a retarder de quelgues jours la pa-
rution des nonwveaux textes afin qu’ils soient promulgués exactement 99 ans apres la Charte
d PEmpire libéral sur les sociétés par actions, la loi du 24 juill. 1967.“

35 Niher Bézard, La Société Anonyme, 1986, Rn. 393 {f. ; Merle (Fn. 33), Rn. 17.

36 Vgl. Merle (Fn. 33), Rn. 17: ,,La loi du 24 juillet 1966 comprenait plus de deux cents qua-
lifications pénales.*

37 Vgl. etwa Bézard (Fn. 35), Rn. 38: ,Les textes établis sont des monuments qui, par lenr
équilibre, lenr précision, leur qualité rédactionelle appellent Padmiration.”

38 Monographisch Conwvert, Limpératif et le supplétif dans le droit des sociétés. Etude de
droit comparé (Angleterre, Espagne, France), 2003.

39 In diesem Sinne Merle (Fn. 33), Rn. 17; dies zugestehend auch Bézard (Fn. 35), Rn. 39:
»Certes les textes de la loi de 1966 et des décrets d’application de 1967 paraissent bien un
peu compliqués et contraignants aux entreprenenrs et aux praticiens.

40 Report of the Company Law Committee (1962), Cmnd. 1749; dazu Thompson, ].B.L.
1963, 143.

41 Dazu Gower, The Principles of Modern Company Law, 3. Aufl. 1969, S. 55.
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Niederlanden hatte die im Jahre 1960 eingesetzte Verdam-Kommission im Novem-
ber 1964 ihren Abschlussbericht vorgelegt, der sich allerdings erst sechs Jahre spater
in konkreten Reformgesetzen niederschlug.”? In Italien wurde ein vollstindig ausge-
arbeiteter Reformvorschlag von 1965, das sog. progetto De Gregorio, letztlich nicht
verwirklicht.®

4. Einfliisse auslindischer Aktienrechte aunf das deutsche Aktiengesetz von 1965

Fragt man nach dem praktischen Ertrag der breiten komparativen Bestandsaufnahme
durch das Bundesjustizministerium von 1955, so lassen sich eine abgrenzend-be-
standswahrende und eine innovationsfordernde Rolle der Rechtsvergleichung unter-
scheiden.

a) Ablehnung auslindischer Alternativmodelle

An manchen Stellen sah sich das Ministerium nach griindlicher Priffung auslindischer
Alternativmodelle in der Sachgerechtigkeit der hergebrachten deutschen Regelungen
bestatigt. Dies galt zunichst fiir die Organisationsverfassung der Aktiengesellschaft.
Das monistische board-Modell angelsichsischer Provenienz, das unter US-amerikani-
schem Druck auch in Japan eingefithrt worden war, wurde wihrend der Gesetzesbe-
ratungen ausgiebig erortert und als ungeeignet verworfen:

»Der Entwurfbehilt die bisherigen Organe der Aktiengesellschaft bei. Es bestehtkein Anlaf,
von dem schon seit langem bewdhbrten System abzuweichen und Vorstand und Aufsichtsrat
in einem einheitlichen Organ zusammenzufassen, wie es im angelsichsischen Recht der
Fall ist. Die Zweiteilung der Verwaltung hat den Vorzug, die Leitung der Gesellschaft
durch den Vorstand und die Uberwachung durch den Aufsichtsrat klar voneinander
zu scheiden. DafS dafiir ein praktisches Bediirfnis besteht, zeigt anch die Entwicklung
im angelsichsischen Recht. Dort haben sich von dem einbeitlichen Verwaltungsorgan
geschiftsfiibrende Ausschiisse abgespalten, in deren Hénden die Leitung der Gesellschaft
liegt. Diese Entwicklung zeigt, dafs die Zweiteilung nach deutschem Aktienrecht sachlich
bedingt und notwendig ist. “*

Eine ebenso deutliche Absage erteilte die Regierungsbegriindung der angelsichsischen
ultra-vires-Lehre im Rahmen der organschaftlichen Vertretungsmacht:

»Der Entwurf hilt an dem Grundsatz des geltenden Rechts (§ 74 Abs. 2 AktG 1937) fest,
dafS die Vertretungsmacht gegeniiber Dritten unbeschrinkbar ist (Absatz 1). Er schliefit
sich nicht den Vorschligen an, die Vertretungsmacht des Vorstands in dhnlicher Weise zu
beschrinken, wie die Handlungsfihigkeit der Gesellschaft im angelsichsischen Recht durch
die ultra-vires-Lebre eingeengt wird. [...] Es ist ein allgemeiner Grundsatz des deutschen

42 Commissie Verdam, Herziening van het ondernemingsrecht, 1965.

43 Abgedruckt in Riv. Soc. 1966, 93 ff. und die tiberarbeitete Version in Riv. soc. 1967, 350 ff.

44 Begr.RegE bei Kropff, AktG, 1965, S. 95; ferner Gefler, JBl 1966, 169, 173: ,Das neue
deutsche AktG von 1965 ist demgegeniiber bei dem alten bewibrten System geblieben.
Ihm diirfte auch in den kontinentalen Rechten die Zukunft gehiren.”
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Rechts, daf$ die Vertretungsmacht solcher Organe unbeschrinkbar ist, soweit nicht das
Gesetz selbst Ausnabmen vorsieht. Der Schutz des Rechtsverkebrs gebt dem Schutz des
Vertretenen vor (vgl. § 50 Abs. 1, § 126 Abs. 2, § 495 HGB, § 37 Abs. 2 GmbHG, § 27 Abs. 2
GenG). Die Ubernabme der ultra-vires-Lebre ist um so weniger angebracht, als sie sich
auch in den angelsichsischen Lindern als unbefriedigend erwiesen hat und deshalb dort
Bestrebungen bestehen, sie zu beseitigen oder doch wenigstens zu mildern. “¥

b) Offnung gegeniiber auslindischen Rechtsinnovationen

An anderen Stellen hat das Bundesjustizministerium das rechtsvergleichende Argu-
ment dagegen gezielt zur Unterstiitzung neuer Regelungsvorschlige in Stellung ge-
bracht. Besonders deutlich zeigt sich dies bei den Mitteilungspflichten der §§ 20, 21
AktG, der einzigen Stelle, an der im Aktiengesetz von 1965 kapitalmarktrechtliche
Funktionsbeziige durchschimmerten. Hier nahmen die Gesetzesmaterialien hellsich-
tig vorweg, was bei H.G. Wells ,The Shape of Things to Come* heiflt: die Gestalt
der zukiinftigen Dinge.* Schon in der Regierungsbegriindung fand sich ein — frei-
lich noch allgemein gehaltener — Hinweis auf entsprechende Regelungsvorbilder in
auslandischen Rechtsordnungen.” Im Bericht des Wirtschaftsausschusses wurde das
von Sachverstindigen entfaltete rechtsvergleichende Panorama in seiner vollen Breite
wiedergegeben:

» Vergleichbare, in wvielen Beziehungen weitergehende Mitteilungspflichten bestinden
schon jetzt in den USA; sie seien dort erst in letzter Zeit anf einen weiteren Kreis von
Gesellschaften erstreckt worden. In Frankreich bestebe seit Jabren eine Mitteilungspflicht
von Gesellschaft zu Gesellschaft; der franzésische Reformentwurf (Drucksache der
Assemblée Nationale Nr. 1003) sebe eine Veroffentlichung dieser Mitteilungen vor. In
England habe das sog. Jenkins-Committee in seinen Vorschligen zum Gesellschaftsrecht
die Einfiibrung einer Mitteilungspflicht empfoblen. Mithin setze sich international der
Gedanke durch, daf$ ein Groflaktiondr seine Position offenlegen miisse. Die Erfabrungen
mit der Mitteilungspflicht in den USA entkrifteten die gegen sie vorgebrachten Bedenken.
Ste zeigten, daf8 die Mitteilungspflicht befolgt werde. Uber nachteilige Auswirkungen auf
Sanierungen sei nichts bekanntgeworden; sie seien schon deshalb unwabrscheinlich, weil
die Offentlichkeit iiber Sanierungsfille obnehin unterrichtet sei.“*

45 Begr.RegE bei Kropff, AktG, 1965, S. 103.

46 Vgl. Wells, The Shape of Things to Come, Erstausgabe London, 1933. Auch in Wells’ Zu-
kunftsroman spielt das Jahr 1965 eine zentrale Rolle. Es ist das Jahr der richtungsweisen-
den Konferenz von Basra, tiber die es im 3. Buch zu Beginn des 5. Abschnitts heifit: ,, The
conference of scientific and technical workers at Basra in 1965 is regarded by historians as a
cardinal date in the emergence of the Modern State.”

47 Vgl. Begr.RegE bei Kropff, AktG, 1965, S. 38: ,Das Aktiengesetz von 1937 kennt eine
solche Mitteilungspflicht im Gegensatz zu mehreren auslindischen Rechten nicht. Der Ent-
wurf schreibt sie vor, um die Aktiondre, die Gliubiger und die Offentlichkeit iiber geplante
und bevorstehende Konzernverbindungen besser zu unterrichten und die vielfach anch
fiir die Unternehmensleitung selbst nicht erkennbaren wahren Machtverhiltnisse in der
Gesellschaft deutlicher hervortreten zu lassen.“

48 Ausschuflbericht bei Kropff, AktG, 1965, S. 41.
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Rechtsvergleichenden Riickhalt reklamierte die Regierungsbegriindung auflerdem bei
der Neuregelung tiber wechselseitig beteiligte Unternehmen in § 19 AktG fiir sich:

»Das Aktiengesetz von 1937 trifft — im Gegensatz etwa zum franzosischen und zum
italienischen Aktienrecht — keine Vorschrift iiber die wechselseitige Beteiligung von
Unternehmen.

Fruchtbar gemacht wurde der rechtsvergleichende Befund ferner fiir die Absenkung
des Mindestnennbetrags des Grundkapitals von urspriinglich 500.000 Reichsmark in
§ 7 Abs. 1 AktG 1937 auf 100.000 Deutsche Mark in § 7 AktG 1965:

wIn den auslindischen Rechten wird iiberwiegend ein Mindestnennbetrag des
Grundkapitals siberhaupt nicht gefordert. Soweit ein Mindestnennbetrag bestimmt ist,
liegt er, auf DM umgerechnet, unter dem Betrag von 100 000 DM. In der Schweiz betrigt
er z.B. 50 000 Franken (Art. 612 des schweizerischen Obligationenrechts). Diese Hinweise
auf die geschichtliche Entwicklung und auf das auslindische Recht zeigen, daf$ der vom
Aktiengesetz vom Jahre 1937 vorgeschriebene Mindestnennbetrag von 500 000 RM
nicht der Regel entspricht. Die damals mafigebenden Griinde, die aus der Abneigung der
damaligen Staatsfiibrung gegen anonyme Kapitalgesellschaften herriibren, kinnen heute
nicht mebr als berechtigt anerkannt werden. “®

Schliefflich fordert eine entstehungsgeschichtliche Spurensuche rechtsvergleichende
Einfliisse auch dort zutage, wo man sie vielleicht am wenigstens vermutet hitte: im
Recht des faktischen Aktienkonzerns, das gemeinhin als eine ,,Erfindung“! des deut-
schen Reformgesetzgebers von 1965 gilt. Dies soll hier nicht grundsatzlich in Zweifel
gezogen werden, doch zeigt ein genauerer Blick auf das Verbot der Nachteilszufiigung
in § 311 Abs. 1 AktG auffillige Parallelen zur Pflichtenlage des Mehrheitsaktionirs
im US-amerikanischen Gesellschaftsrecht, vor allem bei der Ausiibung des Stimm-
rechts in der Hauptversammlung.’? Die Gesetzesmaterialien selbst enthalten fiir die-
sen Ideen- und Wertungstransfer zwar keine Bestatigung; andere Indizien legen aber
nahe, dass der reichhaltige Fundus der fiduciary duties des majority sharebolder dem
deutschen Reformgesetzgeber zumindest als (eine) Inspirationsquelle diente: So findet
sich im Koblenzer Bundesarchiv eine 270seitige Ausarbeitung von Bruno Kropff zu
wKonzernfragen im Aktienrecht vom Oktober 1956%, in der das US-amerikanische

49 Begr.RegE bei Kropff, AktG, 1965, S. 34; ferner GefSler, JBl 1966, 169, 177 {.

50 Begr.RegE bei Kropff, AktG 1965, S. 22.

51 Allgemein zu ,Erfindungen“ und ,Entdeckungen” im Gesellschaftsrecht Fleischer, FS
K. Schmidt, 2009, S. 375.

52 Vgl. dazu Begr.RegE bei Kropff, AktG, 1965, S. 408: ,Namentlich gilt das Verbot des
§ 311 auch fiir die Ausiibung des Stimmrechts in der Hauptversammlung. [...] Vielmehr
mufS dem herrschenden Unternehmen eine Verantwortlichkeit auch fiir die Ausiibung des
Stimmrechts auferlegt werden. Sie findet ihre Rechtfertigung darin, daf$ ein Aktiondr, der
als Unternehmen seinen beberrschenden Einfluf8 auf die Gesellschaft ausiibt, in eine beson-
dere Pflichtstellung gegensiber den anderen Aktiondren tritt. Denn er verfiigt auf Grund
einer Machtposition, die von der Aktiengesellschaft in ibrer herkommlichen Struktur nicht
beriicksichtigt worden ist, der Sache nach auch iiber das Vermégen seiner Mitaktiondre und
darf hierbei die durch das gemeinsame Interesse aller Aktiondre gezogenen Grenzen nicht
iiberschreiten.”

53 Vgl. Bundesarchiv Koblenz, Bestand Bundesjustizministerium (B 141), 3505/1-h, Ausar-
beitung Kropff: Konzernfragen im Aktienrecht, 12. Oktober 1956 (Mikrofiche).
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Fallrecht anhand von Sekundirquellen sorgfaltig aufgearbeitet wurde.** Eine ausfiihr-
liche Passage widmete sich speziell der Schadensersatzpflicht der ,,Konzernmehrbeit®,
die ihr Stimmrecht zum Nutzen des Konzerns und zum Nachteil der konzernfreien
Minderheit ausiibt.”® Gut belegt ist auflerdem, dass die rechtsvergleichend angelegte
Habilitationsschrift von Ernst-Joachim-Mestmdcker aus dem Jahre 1958 tiefe Spuren
im konzernrechtlichen Denken von Ernst GefSler hinterlassen hat. Hiervon zeugen
ein ausfuhrlicher Festschriftenbeitrag” und eine Buchbesprechung®® aus seiner Feder.

5. Zwischenbefund: Comparare necesse est!

Insgesamt blickt ein nachgeborener Rechtsvergleicher mit Wohlgefallen auf die kom-
parativen Vorarbeiten zum Aktiengesetz von 1965 zuriick. Sie haben die Notwen-
digkeit der Rechtsvergleichung fiir grofiere Gesetzesreformen® im Wirtschaftsrecht
eindrucksvoll unter Beweis gestellt. Hervorhebung verdient insbesondere das mi-
nisterielle Bemithen um eine reichhaltigere Rechtsvergleichung®, die sich nicht nur
auf das Vereinigte Konigreich und die Vereinigten Staaten beschrankte. Eine solche
Verengung, wie man sie heute vielfach antrifft, kann — bei aller Bewunderung fiir die
Leistungsfahigkeit dieser beiden angelsichsischen Leitrechtsordnungen — gerade im
Aktienrecht triigerisch sein: Zum einen erfassen der UK Companies Act und das De-
laware General Corporation Law typischerweise Gesellschaften mit einer anderen
Aktionarsstruktur als in Deutschland; zum anderen fehlen ihnen aufgrund unter-

54 Die Hauptquellen sind Ballantine, On Corporations, 2. Aufl. 1946; Stevens, Handbook of
the Law of Private Corporations, 2. Aufl. 1949.

55 Vgl. Kropff (Fn. 53), S. 246 f.: ,Anders ist es aber, wenn der Aktiondr allein oder in Ver-
bindung mit anderen die Mehrbeir bildet. Dann bestehen zum Schutz der Minderheir
gegen MifSbrauch strenge Rechtsgrundsitze. Man nimmt dann ein Treneverhiltnis (fidu-
ciary relationship) zwischen Mehrheit und Minderbeit an, weil die Mebrbeit gleichsam die
Pflichten der Verwaltung auf sich genommen habe. Dieses Treneverhiltnis bindet auch
die Konzernmebrbheit. [...] Aus diesem Treneverhiltnis erwdichst eine Schadensersatzpflicht
der Konzernmebrheit, wenn sie ihr Stimmrecht in der Hauprversammlung abhingiger
Gesellschaften zum Nutzen des Konzerns und zum Nachteil der konzernfreien Minder-
heit ausiibt. Die Rechtsprechung stellt in dieser Beziehung strenge Anforderungen. Wo die
Interessen der Gesellschaft und des Konzerns auseinandergeben, mufS die Konzernmehr-
heit die Billigkeit (fairness) von ibr veranlafiter Geschifte nachweisen. Unter den gleichen
Umstinden haben die Direktoren der abhingigen Gesellschaft darzulegen, dafS sie ibre
Macht im Interesse der eigenen Gesellschaft ausgesibt haben.“

56 Mestmiicker, Verwaltung, Konzerngewalt und Rechte der Aktionire. Eine rechtsverglei-
chende Untersuchung nach deutschem Aktienrecht und dem Recht der Corporations in
den Vereinigten Staaten, 1958.

57 Vgl. GefSler, FS W. Schmidt, 1959, S. 247 ff.

58 Vgl. GefSler, Besprechung von Ernst-Joachim-Mestmicker, Verwaltung, Konzerngewalt
und Rechte der Aktionire, Karlsruhe 1958, BB 1959, 819.

59 Allgemein dazu jiingst Basedow, 62 Am. J. Comp. L. 821, 842 {f. (2014) unter der Zwi-
scheniiberschrift ,, Legislatures as Clients of Comparative Law*.

60 Eindrucksvoll auch unter diesem Gesichtspunkt der Vortrag von Geffler in der Wiener
Juristischen Gesellschaft vom 1. Dezember 1965, abgedruckt in JBI 1966, 169 mit zahlrei-
chen rechtsvergleichenden Hinweisen.
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schiedlicher Traditionslinien Schliisselinstrumente des kontinentaleuropiischen Akti-
enrechts, z.B. ein ausgebautes Beschlussmangelrecht.®! Insgesamt lautet mein Fazit zu
den rechtsvergleichenden Vorarbeiten des Bundesjustizministeriums in Abwandlung
einer alten Seefahrerweisheit: Comparare necesse est! Wenn es etwas zu bekritteln gilt,
dann allenfalls, dass nicht alle Grundgedanken des Aktiengesetzes von 1965 einem
rechtsvergleichenden Belastungstest unterzogen wurden: Er hitte namentlich fiir die
Satzungsstrenge gemaf} § 23 Abs. 5 AktG ergeben, dass sich das deutsche Recht in die-
sem Punkt weit von internationalen Standards entfernt®? und in seiner Rigiditat sogar
das franzosische Aktienrecht tbertrifft.*

II1. Rechtsvergleichende Ausstrablung des Aktiengesetzes von 1965

Juristische Kodifikationen haben — ihnlich wie Kunstwerke, literarische oder theolo-
gische Texte — ihre eigene Rezeptions- und Wirkungsgeschichte. Dies gilt auch fiir das
Aktiengesetz von 1965. Seine rechtsvergleichende Ausstrahlung in andere Linder soll
im Folgenden genauer untersucht werden.

1. Osterreich

Im Aktienrecht bestehen die engsten Verbindungen seit jeher zu unseren osterreichi-
schen Nachbarn. Dort wurde die deutsche Reformdiskussion sorgfiltig beobachtet
und wissenschaftlich ausgewertet.* Eine vollstindige Ubernahme des Aktiengesetzes
von 1965 zog man aber nicht ernsthaft in Betracht; vielmehr wollte man in aller Ruhe
die Bewihrung des neuen Rechts in Deutschland abwarten.®® Dies beruhte auch dar-
auf, dass die hiesigen Neuregelungen, die auf das Leitbild der Publikumsgesellschaft
hin geordnet waren und die Rechte der Kleinaktionire stirkten, auf die typische oster-
reichische Aktiengesellschaft nicht recht passten: Publikumsaktiengesellschaften ka-

61 Niher dazu Fleischer, AG 2012, 765 ff.

62 Zur damaligen Einschitzung des deutschen Gesetzgebers riickblickend Kropff (Fn. 29),
S. 19, 23: ,Eine Deregulierung des Aktienrechts im Sinne grofSerer Satzungsautonomie ist
zwar vereinzelt gefordert worden, z.B. in der Denkschrift des Deutschen Anwaltsvereins
vom 3. Februar 1961, aber ohne den Blick anf Zugangserleichterungen fiir mittelstindische
Unternebmen. [...] Das Gesetz wollte demgemifS die Handelbarkeit der Aktie durch weit-
gehend gleiche Ausstattung jedes Titels mit Mitentscheidungs-, Informations- und Kont-
rollrechten absichern. Es weist daber eine hohe Regelungsdichte auf und ziebt in § 23 Abs. 4
fiir satzungsrechtliche Individualregelungen enge Grenzen. Man mufS daraus schliefen,
dafs es nicht, jedenfalls nicht in erster Linie, die Aktiengesellschaft, sondern daf es die Aktie
attraktiver machen wollte.“

63 Fiir einen Uberblick Hopt, in Lutter/Wiedemann (Hrsg.), Gestaltungsfreiheit im Gesell-
schaftsrecht, 1998, S. 123, 136 ff.; riickblickend anhand eines Grundsatzbeschlusses des
dsterreichischen OGH Kalss/Fleischer, AG 2013, 693 ff.

64 Vgl. dazu etwa Kastner, WiPolBl 1967, 22 {. sowie die Einzelreferate in WiPolBl 1967,
24-47.

65 Vgl. Kastner, JB1 1965, 392, 393; ders., WiPolBl 1967, 22.



Rechtsvergleichende Inspirationsquellen fiir das Aktiengesetz von 1965 337

men in der Zweiten Republik kaum vor®, und auch eine wirksame Kontrolle der Ver-
waltung durch verbesserte Aktionirsrechte hielt man angesichts der osterreichischen
Besonderheiten fiir wenig aussichtsreich: ,Der Osterreicher spricht in der Regel un-
gern in der Offentlichkeit; es feblen ihm meist entsprechende Angriffslust und Bebarr-
lichkeit, um in der Hauptversammlung als Kontravotant erfolgreich aufzutreten.

Dessen ungeachtet hat der 6sterreichische Gesetzgeber spater nach und nach viele
Einzelregelungen des deutschen Aktiengesetzes von 1965 durch Novellen nachgebil-
det.®® Ein schénes Beispiel hierfiir bildet das EU-GesRAG von 1996 anlisslich des
osterreichischen EU-Beitritts von 1995. In der Rechtsanwendung greift der osterei-
chische Oberste Gerichtshof mit Selbstverstandlichkeit auf Entscheidungen des BGH
als eine Art persuasive anthority zuriick und wertet regelmifiig auch die deutschen
Aktienrechtskommentare sorgfiltig aus. In der Rechtswissenschaft kann man nur be-
wundernd zur Kenntnis nehmen, wie genau die osterreichischen Kollegen tiber die
deutsche Aktienrechtsentwicklung Bescheid wissen. Markante Unterschiede im ge-
schriebenen Aktienrecht betreffen namentlich das Konzernrecht, zu dessen Kodifizie-
rung sich der sterreichische Gesetzgeber bisher nicht entschliefen konnte,* und das
weniger weitreichende Mitbestimmungsregime”.

66 Vgl. Kastner, Gutachten zum 2. Osterreichischen Juristentag, 1964, S. 13; Doralt, AG
1995, 538.

67 Kastner, WiPolBl 1967, 22, 23, wo es weiter heiflt: ,,Personliche Bekanntschaft und beruf-
liche Verbindung vermindern die Lust zu offener Kritik an den Verwaltungstrigern. Ein
kleiner Wirtschaftsraum wie Osterreich bringt ein gewisses Niheverhdltnis der Einzelnen
mit sich, das Kritik leicht als personlichen und nicht als sachlichen Einwand empfinden
lafSt. Auch die Auswabl der Mitglieder fiir Gesellschaftsorgane ist dadurch meist erschwert;
zudem ist der Personenkreis, aus dem geschopft werden kann, klein. Bemiihungen des Ge-
setzgebers, durch gesellschaftsrechtliche MafSnahmen eine wirksame Kontrolle der Verwal-
tungs- und Aufsichtsorgane der Aktiengesellschaften durch den Einzelaktionir zu errei-
chen, werden daber in Osterreich im allgemeinen auf dem Papier steben.“

68 So ausdriicklich Kalss/Eckert (Fn. 27) mit dem erliuternden Zusatz: ,,Dies vor allem auch
deshalb, weil zahlreiche Regelungen des deuntschen Aktiengesetzes — vor allem im Bereich
Kapitalaufbringung und -erbaltung (2. Richtlinie) — Eingang in das europdische Recht ge-
funden haben. Der Osterreichische Gesetzgeber der jeweiligen Anpassungsgesetze hat bei
seiner Arbeit stets neben der Richtlinie und Blicken in andere Rechtsordnungen vor allem
das dentsche Umsetzungsgesetz sowie das schon geltende AktG 1965 herangezogen.“

69 Eingehend zuletzt Torggler, in Kalss/Fleischer/Vogt (Hrsg.), Gesellschafts- und Kapital-
marktrecht in Deutschland, Osterreich und der Schweiz 2013, 2014, S. 25 ff. mit folgendem
Problemaufriss: ,,Die gesetzliche Ausgangslage in Osterreich ist dadurch geprigt, dass der
Geserzgeber den Konzern als gesellschaftsrechtlich relevantes Phinomen anerkennt, obne
thn zu regeln. § 15 AktG und gleichlautend § 115 GmbHG enthalten Definitionen, die
aus dem deutschen AktG 1937 stammen [...].“; rechtspolitische Vorschlige zur Regelung
des Konzernrechts in Osterreich bei Doralt, in Verhandlungen des 10. Osterreichischen
Juristentages 1988, Bd. II/1, S. 1 ff.

70 Hierin ein Vorbild fiir das deutsche Recht sehend Fleischer, AcP 204 (2004), 502, 541: ,,Die
rechtspolitischen Auseinandersetzungen beginnen spétestens dort, wo die Ausformung der
gesetzlichen Auffangregelung in Rede steht. Gute Griinde sprechen hier fiir eine Riickkehr
zur Drittelparitit, wie sie das BetrVG von 1952 eingefiibrt hat, und wie sie in Osterreich,
Luxemburg und den nordischen Lindern praktiziert wird.“
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2. Schweiz

Die Schweiz hatte sich historisch mit ihrem Obligationenrecht von 1881 eng an die
deutsche Gesetzgebung, namentlich an die Aktienrechtsnovelle von 1870, angelehnt.”
Sie pflegte auch in der Folgezeit einen intensiven Austausch mit dem deutschen Akti-
enrecht, wie er sich besonders eindrucksvoll in dem Werk des Baseler Ordinarius Kar!
Wieland widerspiegelte.”? Mit der Aktienrechtsreform von 1936 setzte dann eine star-
kere Emanzipierung ein, die bis heute fortwirkt. Die Sorge um die Bewahrung eines
eigenstindigen helvetischen Profils erklart sich zum Teil daraus, dass die Rechtsform
der Aktiengesellschaft dort nicht nur von der Grofiindustrie, sondern auch von klei-
nen und mittleren Unternehmen verwendet wird: Gegenwirtig gibt es in der Schweiz
iber 200.000 AGs, verglichen mit etwa 16.000 hierzulande.”

Gleichwohl bildete das deutsche Aktiengesetz von 1965 einen wichtigen Orien-
tierungspunkt firr die weitere Reformdiskussion in der Schweiz. Hiervon zeugen ein
umfassender Besprechungsaufsatz aus demselben Jahr’* und zwei Referate auf dem
Schweizerischen Juristentag von 1966, die mit zahlreichen rechtsvergleichenden Hin-
weisen gespickt waren”. Allerdings mahlen die Gesetzesmiihlen in der Schweiz seit
jeher langsam.”® Die Vorarbeiten zur Aktienrechtsrevision von 1991 nahmen ebenso
wie die zur Vorgingerreform von 1936 ein Vierteljahrhundert in Anspruch.” Dafiir
werteten sie das rechtsvergleichende Material sorgfiltig aus.”® Deutsche Einfliisse
zeigen sich vor allem im Bereich der Finanzverfassung: Beispiele bilden die Einfiih-
rung des genehmigten Kapitals in Art. 651 OR” und die Begrenzung des Riicker-

71 Vgl. Forstmoser/ Meier-Hayoz/Nobel (Fn. 12), § 4 Rn. 39.

72 Vgl. insbesondere Wieland, Handelsrecht, Band 2, Die Kapitalgesellschaften, 1931; zu
Wieland auch K. Schmidt, BJM 2008, 61 ff.

73 Vgl. fur die Schweiz Druey/Druey Just/Glanzmann, Gesellschafts- und Handelsrecht,
11. Aufl. 2015, § 2 Rn. 39; fiir Deutschland Kornblum, GmbHR 2014, 694.

74 Vgl. Ernst, SAG 1965, 248 mit der Erlauterung: ,Auch die in der Schweiz mit dem Aktien-
recht beschiftigten Kreise konnen nicht achtlos an dieser Rechtsmaterie voriibergeben, da
sich bei dem Vergleich mit dem AktG 1965 fiir die Auslegung des eigenen Rechts werrvolle
Hinweise und de lege ferenda Anregungen gewinnen lassen.”

75 Vgl. Bir, ZSR 85 (1966), I1, 321 ff.; Hirsch, ZSR 85, 1966, 11, 1 ff.

76 Dazu schon die Eingangspassage von Hirsch, ZSR 85,1966, 11, 1: ,,Dans les pays européens,
le droit de la société anonyme est en pleine évolution. En Suisse, an contraire, aucune ré-
forme n’est en vue.; fir eine positivere Beurteilung dieses Attentismus Vischer/Rapp, Zur
Neugestaltung des schweizerischen Aktienrechts, 1968, S. 19: ,Mit einem Rennen um das
,modernste‘ Aktienrecht ist niemandem gedient; iiberstiirzte Revisionen schaffen schwer-
wiegende Gefabren. Es gilt im Gegenteil den Vorteil auszuniitzen, den die auslindischen
Gesetzesinderungen fiir die schweizerische Rechtsausgestaltung mit sich bringen: Die teil-
weise neuartigen Losungen (man denke etwa an das deutsche Konzernrecht) konnen anf
thre Auswirkungen hin beobachtet werden; damit verringert sich das Risiko eigener legis-
latorischer Experimente.“

77 Zu den vielfiltigen Griinden fiir die Verzogerung Bockli, Schweizer Aktienrecht, 3. Aufl.
2004, Einleitende Bemerkungen, Rn. 1 ff.

78 Vgl. Botschaft iiber die Revision des Aktienrechts vom 23.2.1983, BBI. 1983, 11, 745, 756 ff.

79 Vgl. Botschaft (Fn. 78), BBl. 1983, 11, 745, 759: ,,In der Bundesrepublik Deutschland kon-
nen die Statuten oder eine Statuteninderung den Aufsichtsrat aufgrund von Artikel 202
AktG dazu ermichtigen, das Grundkapital innerbalb einer Frist von fiinf Jahren nach
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werbs eigener Aktien auf 10 Prozent des Grundkapitals in Art. 659 Abs. 1 OR®. Fur
die Einfihrung des Aufsichtsratssystems nach deutschem Vorbild sah man allerdings
keine Veranlassung und verwies zur Begriindung auf die erforderliche Flexibilitit der
Verwaltungsorganisation.®! Auch hinsichtlich der stillen Reserven — ,eine heilige Kub
der traditionsbewussten Schweizer Unternebmerschaft“s? — blieb die Aktienrechtsrevi-
sion von 1991 weit hinter der fortschrittlichen Haltung des deutschen Aktiengesetzes
von 1965 zuriick. Im wissenschaftlichen Diskurs ist das deutsche Aktienrecht in der
Schweiz nach wie vor prisent, wenn auch nicht mit derselben Selbstverstandlichkeit
und Zitierdichte wie in Osterreich. Der wichtigste Mittler zwischen beiden Lindern
war (und ist) in der dlteren Generation Jean Nicolas Druey aus St. Gallen.

3. Frankreich

Frankreich hat schon frith einzelne Regelungen des deutschen Aktienrechts fir die
eigene Gesetzgebung fruchtbar gemacht. Das Paradebeispiel ist die Einfiihrung des
dualistischen Fihrungssystems deutscher Pragung (,structure nounvelle®), das den
franzosischen Aktiengesellschaften seit der groflen Gesellschaftsrechtsreform von
1966 wahlweise neben dem traditionellen monistischen Modell (,,structure classique®)
zur Verfigung stand und steht.®® In den Gesetzesmaterialien wurden die Vorziige
des deutschen Modells ausfiihrlich gewtirdigt, das den Gesellschaften eine ,structure
plus logique, plus moderne et plus efficace“s* biete als das franzosische Recht. Zudem
hob man hervor, dass das deutsche Aktienrecht fiir den Prozess der europaischen
Rechtsangleichung Modellcharakter besitze: ,,/Lje droit allemand apparaisse comme
le modele a imiter, plutétr que le droit francais.“*® Schliefllich erschien das deutsche

Eintragung der Gesellschaft bzw. der Statuteninderung durch Ausgabe von nenen Aktien
bis zu einem bestimmten Betrag zu erhohen.“; vgl. auch BGE 121, 219, 223.

80 Vgl. Botschaft (Fn. 78), BBI. 1983, 11, 745, 805: ,,In Anlehnung an das deutsche Aktienrecht
(§ 71 Abs. 2 AktG) wird die Grenze auf 10 Prozent des Aktienkapitals festgelegt.

81 Naher Botschaft (Fn. 78), BBl. 1983, 11, 745, 840: ,,Gegen die Einfiihrung eines solchen
Dualismus spricht einmal die Tatsache, dass sich unser jetziges System mit seiner Flexibilitit
bewiibrt hat. Die Gesellschaften konnen heute das Leitungsschwergewicht je nach Bediirf-
nis und Interesse vom Verwaltungsrat auf eine Geschiiftsfiibrungsstelle (Art. 717 Abs. 2
OR) verschieben. Das ist fiir ein Aktienrecht, das fiir alle Gesellschaften — ob gross oder
klein — gilt, von ausschlaggebender Bedeutung. Zudem weicht das Aufsichtsratssystem,
insbesondere dasjenige Deutschlands, viel stirker von den Grundgedanken unseres Ak-
tienrechts ab, als man gemeinhin annimmt. [...] Eine solche Organisationsform entspricht
nicht den Auffassungen in unserem Lande und bliebe weithin unverstanden. Das geltende
System ist deshalb beizubehalten.”

82 Bockli (Fn. 77), Einleitende Bemerkungen Rn. 3.

83 Vgl. Merle (Fn. 33), Rn. 419 ff.; ferner Le Cannu/Dondero, Droit des sociétés, 6. Aufl.
2015, Rn. 809 ff.

84 Vgl. das Exposé des motifs du projet de loi sur les sociétés commerciales présenté au nom
de M. George Pompidou, Premier ministre [...] 2 I’Assemblée nationale, sous le no® 1003,
abgedruckt bei Hamiaut, La réforme des sociétés commerciales, Band 2, Les sociétés par
actions, 1966, S. 53.

85 Vgl. Exposé des motifs (Fn. 84), S. 53: ,,Il n’est donc pas étonnant qu’a une épogue o les
progres du Marché commun exigent Punification du droit commercial enropéen, ou tout an



340 Holger Fleischer

Modell der franzosischen Rechtspolitik in Gestalt von General de Gaulle auch deshalb
attraktiv, weil es mit dem Aufsichtsrat einen geeigneten Organisationsrahmen flir eine
zukiinftige Vertiefung der Arbeitnehmerbeteiligung bereit hielt. Einstweilen gestand
der franzosische Reformgesetzgeber den Arbeitnehmern im Verwaltungs- bzw. Auf-
sichtsrat aber nur einen Vertreter des comité d’entreprise mit beratender Stimme zu.*
In der Folgezeitist das Interesse der beiden groflen Nachbarliander an einem rechts-
politischen Erfahrungsaustausch rapide zuriickgegangen. Uber Jahrzehnte hinweg
haben Frankreich und Deutschland aktienrechtlich kaum mehr Notiz voneinander
genommen. Erst in jingster Zeit regt sich wieder rechtsvergleichende Neugier. Ein-
gesetzt hat sie mit der Reform der Arbeitnehmerbeteiligung in Frankreich, die durch
den Rapport Gallois vom November 2012 vorbereitet wurde. Die auf einer nationalen
Verstindigung zwischen Arbeitgeberverbinden und Gewerkschaften beruhende oz
du 14 juin 2013 hat dann erstmals eine verpflichtende Mitbestimmung fiir alle Akti-
engesellschaften®” mit mehr als 5.000 Arbeitnehmern eingefihrt: Danach gehoren ein
bzw. zwei Arbeitnehmervertreter dem Verwaltungs- oder Aufsichtsrat als vollwertige
Mitglieder an® — eine Regelung, die man im Schrifttum als ,,lacculturation en droit
frangais du modeéle de cogestion allemand & un degré moindre“®® bezeichnet hat.

4. Italien

Unter den nicht deutschsprachigen Lindern Europas hat das deutsche Aktienrecht
in Italien schon immer die grofite Resonanz gefunden. Daher tberrascht es nicht,
dass in einem der Aktienrechtsreform in Europa gewidmeten Themenheft der Rivista
delle Societa aus dem Jahre 1967 gleich drei herausragende Vertreter der deutschen
Gesellschaftsrechtswissenschaft mit Beitrigen zum Aktiengesetz von 1965 zu Worte
kommen: Ernst v. Caemmerer, Konrad Duden und Ernst GefSler.”® Eine italienische
Ubersetzung des deutschen Reformgesetzes folgte 1971.! In der Folgezeit gab es vor

moins le rapprochement des systémes juridiques des 6 pays qui ont signé le traité de Rome,
le droit allemand apparaisse comme le modele a imiter, plutér que le droit frangais.”

86 Vgl. Ordonnance vom 22. Februar 1946 in der Fassung der Gesetze vom 16. Mai 1946 und
vom 18. Juni 1966, Art. L. 2323-62 ff. Code du travail; dazu auch Merle (Fn. 33), Rn. 595:
»La loi du 24 juillet 1966 a été trés discréte sur la place des salariés dans la société anonyme.
[...] Mais cette timidité s’explique par une vieille tradition frangaise, solidement ancrée,
consistant a tenir les salariés a lextérienr de la société de capitaux, tradition défendue anssi
bien par le patronat que par la plupart des syndicats de salariés.“

87 Vorherige Regelungen betrafen nur Aktiengesellschaften des 6ffentlichen Sektors (1983)
und privatisierte Aktiengesellschaften (1986).

88 Fiir einen Uberblick Vatinet, Rev. soc. 2014, 75 ff.; de Vendeuil/Rault-Dubois, JCP E 2013,
n° 26, 21 ff.

89 Barbier, Bull. Joly Sociétés 2012, 828, 829.

90 Vgl.v. Caemmerer, La riforma tedesca delle societa per azioni del 1965, Riv. soc. 1967, 165;
Duden, 11 progetto italiano alla luce della recenta riforma germanica, Riv. soc. 1967, 187;
Gessler, Observations relatives au projet de réforme italien a la lumiere de la loi allemande
sur les sociétés par actions de 1965, Riv. soc. 1967, 204.

91 Vgl. Libonati, La legge tedesca sulle societa per azioni (Aktiengesetz vom 6. September
1965), 1971, mit einem Vorwort von Siebel.
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allem in der Wissenschaft eine Reihe herausragender Kopfe, die sich um eine Verbrei-
tung deutscher Gedanken in Italien verdient gemacht haben. Aus der alteren Genera-
tion gehoren hierzu insbesondere Giuseppe Portale aus Mailand®” und Carlo Angelici
aus Rom?. Die jiingste Reform des italienischen Aktienrechts aus dem Jahre 2003 hat
in Artt. 2380-2409-noviesdecies des Codice covile eine dreifache Wahlmoglichkeit bei
der Ausgestaltung der Verwaltungsstruktur eingefithrt und ermoglicht damit auch
eine Spitzenverfassung nach deutschem Muster.”* Auflerdem gibt es seither gemaf}
Artt. 2497-2497-septies des Codice civile ein kodifiziertes Konzernrecht”, das mit sei-
ner teoria dei vantaggi compensativi etwa in der Mitte zwischen den §§ 311 ff. AktG
und der franzdsischen Rozenblum-Doktrin angesiedelt ist.

5. England

England pflegt nicht nur in der Auf8enpolitik eine splendid isolation, sondern zeigt
traditionell auch bei Gesetzesreformen wenig Neigung zu einer rechtsvergleichenden
Umschau. In jlingerer Zeit gibt es indes Anzeichen fir ein allmihliches Umdenken®,
garniert mit Komplimenten fir die Aktienrechtskultur in Deutschland: ,, There is no
doubt that the most highly developed and elaborate of these [laws of the EU Member
States] is that of Germany, which has in turn had a major influence on other coun-
tries, eg the French legislation of 1966 and the early European Community harmonisa-
tion programme.“” Vermittelt durch das Gemeinschaftsrecht haben einzelne Figuren
des deutschen Aktienrechts sogar Eingang in den UK Companies Act gefunden. Das
prominenteste Beispiel ist der Grundsatz der unbeschrinkten und unbeschrinkba-
ren Organvertretungsmacht, der sich entstehungsgeschichtlich bis in die Beratungen
zum Allgemeinen Deutschen Handelsgesetzbuch von 1861 zuriickverfolgen lisst®

92 Vgl. beispielhaft aus einer Vielzahl von Veroffentlichungen mit Bezug zum deutschen
Recht ein Aufsatz zu ungeschriebenen Hauptversammlungskompetenzen und zur Holz-
miiller-Doktrin Portale, Liber Amicorum Campobasso, 2006, Band 2, S. 3 ff.

93 Vgl. zuletzt Angelici, La societd per azioni. Principi e problemi, 2012 mit zahlreichen
Nachweisen zum deutschen Recht.

94 Vgl. aus der Lehrbuchliteratur Campobasso, Diritto delle societa, 8. Aufl. 2012, S. 361 ff.

95 Vgl. aus der Lehrbuchliteratur Campobasso (Fn. 94), S. 289 ff.; rechtsvergleichend Ruf,
Leitung und Koordinierung im italienischen Konzernrecht, 2014.

96 Vgl. im Vorfeld des Companies Act 2006 die Ausfithrungen der Company Law Review
Steering Group, Modern Company Law for a Competitive Economy, The Strategic
Framework, Februar 1999, Rn. 4.1: ,We attach great importance to learning from the
experience of other countries as we develop proposals for reform [...]. With this in mind we
commissioned two comparative surveys, one from Professor Cally Jordan, building on her
comparative work for the Hong Kong review which was completed in 1997, and a second,
focusing particularly on recent developments in Continental Europe, from the Centre for
Law and Business at the University of Manchester.“

97 The Strategic Framework (Fn. 96), Rn. 4.16.

98 Vgl. Lutz (Hrsg.), Protokolle der Kommission zur Berathung eines allgemeinen deutschen
Handelsgesetzbuchs, Bd. I-IX, 18581863, S. 358-361, 1004, 1005, 1060-1062, 4663-4670;
fiir eine ausfithrliche Dokumentation der Entstehungsgeschichte auch ROHGE 6, 131,
136-140.
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und mehr als ein Jahrhundert spater in der Publizititsrichtlinie von 1968 festgeschrie-
ben wurde. In England hatte demgegeniiber seit einer Leitentscheidung des House of
Lords aus dem Jahre 1875 die ultra-vires-Doktrin gegolten.” Forderungen des Coben
Committee von 1945'° und des Jenkins Committee von 1962'°!, sie abzuschaffen oder
wenigstens abzumildern, verhallten ungehort. Ausgemustert und durch eine deutsch-
stimmige Regelung ersetzt wurde die #/tra-vires-Doktrin erst durch den Beitritt des
Vereinigten Konigreichs zur Europiischen Gemeinschaft im Jahre 1973.1% Ein dhnli-
cher Einfluss des deutschen Aktienrechts lasst sich fir verschiedene Regelungen der
Kapitalrichtlinie von 1976 belegen'®, derer man sich auf der Insel allerdings lieber
heute als morgen entledigen wiirde.

6. Japan

Das japanische Aktienrecht hat — dies kann man mit Fug und Recht festhalten — seine
Wurzeln im deutschen Recht. Auf Einladung der japanischen Regierung hatte der
Rostocker Rechtsprofessor Carl Friedrich Hermann Roesler das erste japanische
Handelsgesetzbuch von 1890 entworfen.!* Dessen aktienrechtliche Partien wiesen
zwar auch franzésische Einflisse auf, orientierten sich aber grofitenteils am deutschen
ADHGSB in der Fassung der Aktienrechtsreform von 1884.1% Die japanische Aktien-
rechtsreform von 1938 blieb dieser Grundausrichtung treu und nahm hauptsichlich
am deutschen Aktiengesetz von 1937 Maf3.! Nach dem Zweiten Weltkrieg verlor
das deutsche Aktienrecht in Japan allerdings an Terrain, und das US-amerikanische
Korporationsrecht stieg — wie bereits geschildert'” — zur neuen Leitrechtsordnung
auf.!”® Gleichwohl stammen viele gesellschaftsrechtliche Grundbegriffe nach wie vor
aus dem deutschen Recht.!” Es herrscht daher in Japan bis heute ein anhaltendes In-
teresse an deutscher Aktienrechtsdogmatik. Auch auf dem Feld der Rechtspolitik

99 Vgl. Ashbury Carriage Company Ltd v Riche (1875) 7 H.L. 653; rechtsvergleichend

Fleischer, FS Huber, 2006, S. 719, 721.

100 Vgl. Report of the Committee on Company Law Amendments (1945), Cmnd. 6659,
Rn. 12.

101 Vgl. Report of the Company Law Commission (1962), Cmnd. 1749, Rn. 39.

102 Zur urspriinglichen Umsetzung im Exropean Communities Act von 1972, die allerdings
nicht reibungslos von statten ging, Farrar/Powles, 36 Mod. L. Rev. 270 (1973); Prentice,
89 L.Q.R. 518 (1973).

103 Alllgemein dazu der Sammelband von Lutter (Hrsg.), Das Kapital in Europa, 2006.

104 Vgl. Roesler, Entwurf eines Handelsgesetzbuches fiir Japan mit Kommentar, 1884, Neu-
auflage 1996.

105 Vgl. Takahashi/Kirchwebhm, in Recht in Japan 14 (2006), S. 59, 66 ff.; ferner Takahashi,
FS Schott, 2011, S. 315, 319 ff.

106 Vgl. Takahashi/Kirchwebm (Fn. 105), S. 59, 69 {.

107 Dazu oben unter II. 2.

108 Niher Baum/Takahashi (Fn. 18), S. 330, 391 ff.

109 Vgl. Takahashi, FS Kirchner, 2014, S. 369: ,,Das deutsche Recht bildet aber nach wie vor
die Basis des japanischen Gesellschaftsrechts. Dies zeigt sich nicht zuletzt auch daran,
dass dessen Grundbegriffe aus dem deutschen Recht stammen.
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schweifen die Blicke zuletzt wieder haufiger nach Deutschland!’, etwa im Zuge der
Verbesserung der aktienrechtlichen Corporate Governance oder der Neuordnung des
Konzernrechts'!. Als juristischer Mittler zwischen den Welten ist hier vor allem Ejji
Takahashi aus Osaka hervorgetreten.!™?

7. Osteuropa

Schlieflich hat das deutsche Aktienrecht in jiingerer Zeit eine zentrale Rolle bei der
gewaltigen Systemtransformation in Mittel- und Osteuropa gespielt.!”® Dies betraf zu-
nachst die DDR, wo das mit nationalsozialistischen Einsprengseln versehene Aktien-
gesetz von 1937 unter kommunistischer Herrschaft bis 1990 fort galt'"* — wenn auch
ohne nennenswerte praktische Anwendungsfille."'> Ahnlich verhielt es sich in Polen,
wo das nach deutschen und &sterreichischen Vorbildern konzipierte und formell nie
aufler Kraft gesetzte Handelsgesetzbuch aus den dreifliger Jahren des vergangenen
Jahrhunderts einen unverhofften Bedeutungsaufschwung erlebte.!® In Anlehnung

110 Vgl. Kansaku, in Baum/Bilz/Riesenhuber (Hrsg.), Rechtstransfer in Japan und Deutsch-
land, 2013, S. 143, 152 ff.

111 Zum Konzernrecht Takahashi, AG 2014, 493 ff.

112 Vgl. zur ,Reception and Convergence of Japanese and German Corporate Law* zuletzt
Takahashi, ZJapanR 38 (2014), 109 ff.

113 Allgemein dazu der Sammelband von Drobnig/Hopt/Kotz/ Mestmdicker (Hrsg.), System-
transformation in Mittel- und Osteuropa und ihre Folgen fir Banken, Borsen und Kre-
ditsicherheiten, 1998.

114 Vgl. dazu die Textausgabe ,,Gesellschaftsrecht der DDR®, 1990, mit einem Vorwort von
Kohler und Streich, S. X: ,Fiir den raschen Ubergang zu einer marktwirtschaftlichen
Anforderungen entsprechenden Rechtsordnung war es von Nutzen, daf§ die alten gesell-
schaftsrechtlichen Vorschriften des HGB, des GmbH-Gesetzes und des Aktiengesetzes nie
formell aufler Kraft gesetzt wurden und folglich in der am 8. Mai 1945 geltenden Fassung
in der DDR fortbestehen.“; ferner der frithe Hinweis von Meyer, NJ 1947, 151: ,,Auch
dieses Gesetz [= AktG vom 30.1.1937] wird grundsitzlich iberall in Deutschland als
weitergeltend angesehen.”

115 Vgl. Kohler/Streich (Fn. 114), S. X-XTI; ferner Sommer, NJW 1990, 676, 677; sowie Ro-
sener, FS Quack, 1991, S. 397, 398 f.: ,In den Jahren vor der Wende war Gesellschafts-
recht eine Disziplin, der in der DDR im wesentlichen keine Bedeutung zukam. Die
Wirtschaft war geprigt durch volkseigene Kombinate und volkseigene Betriebe. [...] Vor
diesem Hintergrund fiibrten die in der Bundesrepublik gelinfigen gesellschaftsrechtlichen
Regelungen nur noch ein Schattendasein, ohne daf die entsprechenden Gesetze — AktG,
GmbHG - je formal aunfer Kraft gesetzt worden wiiren.“

116 Vgl. Solrysinski, in Drobnig/Hopt/Kotz/Mestmaicker (Fn. 113), S. 69, 70; ferner Oplustil/
Radwan, in Jessel-Holst/Kulms/Trunk (Hrsg.), Private Law in Eastern Europe, 2010,
S. 445, 457; monographisch Kuper, Die Aktiengesellschaft in Polen und Deutschland —
rechtsvergleichende Analyse der Organisationsstrukturen im Lichte der europiischen
Rechtsangleichung, 2005.
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an deutsche Vorbilder sind auflerdem neue Aktienrechte in Bulgarien!?, Kroatien!!*

119

und Slowenien'" entstanden. Auch im ungarischen Aktienrecht lassen sich zahlreiche

deutsche und osterreichische Einfliisse nachweisen.'?

8. Ausblick: Rechtsvergleichendes Renommee ist verginglich!

Wer die internationale Ausstrahlung des deutschen Aktiengesetzes von 1965 betrach-

tet, kann trotz einzelner weifler Flecken leidlich zufrieden sein. Das unverindert hohe

Interesse im Ausland belegen zwei aktuelle Ubersetzungen, eine ins Spanische, be-

sorgt von Embid Irujo aus Valencia'?, die andere ins Italienische aus der Feder von

Peter Agstner und Francesco Bordiga aus Hamburg bzw. Mailand'?2. Allerdings ist

rechtsvergleichendes Renommee leicht verginglich. Will man den Ruf des deutschen

Aktienrechts auch in Zukunft bewahren, sind hierzu in meinen Augen drei Mafinah-

men erforderlich:

— Erstens gilt es im europiischen und auflereuropiischen Ausland jene Briicken-
bauer zu finden und zu foérdern, die einen lebendigen Austausch mit dem deut-
schen Aktienrecht pflegen. Diese Aufgabe erschopft sich nicht in einer einmaligen
Suche, sondern stellt sich stets aufs Neue. Mit juristischen Auslandsverbindungen
verhilt es sich nimlich wie mit Volkerfreundschaften: Sie werden nicht vererbrt,
sondern miissen von Generation zu Generation neu begriindet werden.

—  Zweitens sollte das deutsche Aktienrecht versuchen, seine einflussreiche Stellung
im Europaischen Gesellschaftsrecht zuriickzuerobern. Die Tage, in denen der
franzosische Reformgesetzgeber von 1966 dem deutschen Aktiengesetz von 1965
attestierte, es sei im Prozess der europdischen Rechtsangleichung ,,le modéle a imi-
ter, plutot que le droit frangais“'?, liegen lange zurlick. Neue Impulse, vom com-
ply-or-explain-Prinzip tber die related party transactions bis hin zum Stewardship
Code, sind heute offenbar eine britische Domiine.

— Drittens darf das deutsche Aktienrecht seine internationale Anschlussfahigkeit
nicht verlieren, sondern muss sich von Zeit zu Zeit selbst fiir eine Zirkulation von
Rechtsideen offnen. Betrachtet man die internationale Fliefirichtung des Aktien-
rechts, so erscheinen mir vier Weichenstellungen erwigenswert oder zumindest
diskussionswiirdig: (a) eine behutsame Auflockerung der aktienrechtlichen Sat-
zungsstrenge jedenfalls fiir kapitalmarktferne Gesellschaften'”, (b) die Einfithrung

117 Vgl. Bouzeva, in Jessel-Holst/Kulms/Trunk (Fn. 113), S. 351, 354 ff. mit dem Zusatz: ,, It
is worth mentioning that, in all stages of harmonization of Bulgarian Company Law, the
Max Planck Institute played a leading role with its expertise.

118 Vgl. Barbic, FS Doralt, 2004, S. 51, 57 {f.; Obradovic, in Bachner/Doralt/Winner (Hrsg.),
Schutz der Minderheitsaktionire in Mittel- und Osteuropa, 2010, S. 191, 193.

119 Vgl. Bratina/Struc, WiRO 2004, 137; Brus, RIW 1993, 557, 558 ff.

120 Vgl. Kisfaludi, in Jessel-Holst/Kulms/Trunk (Fn. 117), S. 417, 429 {.

121 Vgl. Embid Irujo, Ley alemana de sociedades andnimas, 2010.

122 Vgl. Agstner/Bordiga, Legge sulle societd per azioni della repubblica federale tedesca,
2014, mit einem Vorwort von Portale.

123 Fn. 85.

124 Dazu Kalss/Fleischer, AG 2013, 693, 700 ff. mit rechtsvergleichenden Nachweisen.
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eines Organisationswahlrechts zwischen dualistischer und monistischer Spitzen-
verfassung'®, (c) die Fortentwicklung des Beschlussmingelrechts'? und (d) eine
eingehende, aber im Ausgangspunkt offene Befassung mit der Figur des Konzern-
interesses'?.

IV, Schluss: 1965 als , Jabr des Umbruchs“
in der (Aktienrechts-)Geschichte Deutschlands

Der vielfach preisgekronte Freiburger Historiker Ulrich Herbert vermerkt in seinem
magistralen Werk zur Geschichte Deutschlands im 20. Jahrhundert: ,1965 war ein
Jabr des Umbruchs.“'® Die Griinde dafir liegen auflerhalb des juristischen Bezugs-
rahmens und konnen hier nicht vertieft werden. Erwiahnenswert erscheinen aber drei
Attribute, die nach den Beobachtungen Herberts den damaligen Zeitgeist pragten:
Fortschrittsbegeisterung, Modernisierungspathos und Planungsoptimismus.'? Wel-
che dieser Zuschreibungen auch auf das Aktiengesetz von 1965 passen, wire eine ei-
gene Untersuchung wert.

125 Niher Fleischer, AcP 204 (2004), 502, 521 ff. mit rechtsvergleichenden Belegen.

126 Vertiefend Fleischer, AG 2012, 765, 777 {f. mit rechtsvergleichenden Hinweisen.

127 Dezidiertes Plidoyer fir eine Anerkennung des Konzerninteresses auf europiischer
Ebene bei Conac, ECFR 2013, 194 ff. mit rechtsvergleichenden Belegen.

128 Herbert, Geschichte Deutschlands im 20. Jahrhundert, 2014, S. 782.

129 Herbert (Fn. 128), S. 791 ff., 805 ff.






Diskussionsbericht
zu den Referaten von Verse und Fleischer

Eckart BUEREN UND ELKE HEINRICH

Auf die Referate von Verse und Fleischer folgte eine Diskussion, welche von Koch
geleitet wurde. Beitrige der Teilnehmer wurden in zwei Runden zusammengetragen,
nach denen die Referenten jeweils das Wort erhielten. Der Austausch erstreckte sich
auf zahlreiche unterschiedlicher Aspekte.

Eroffnet wurde die Diskussionsrunde mit zwei Fragen einer Teilnehmerin an Verse:
Zunichst erkundigte sie sich, inwieweit das deutsche Aktienrecht der Kontrolle durch
europaische Grundrechte, insbesondere Eigentumsgrundrechte, unterliegt. Sodann
lenkte sie den Blick auf die neue Kommissionsinitiative zur Kapitalmarktunion. In
dem dazugehorigen Griinbuch werde die Corporate Governance erwihnt, wenn
auch hauptsichlich mit Verweis auf die Aktionirsrechterichtlinie, daneben wirden
die Schnittstellen zum Insolvenzrecht und zum Steuerrecht angesprochen. Die Teil-
nehmerin erkundigte sich, wie weit fortgeschritten in diesem Bereich die Verzahnung
zwischen dem fiir die Kapitalmarktunion Geplanten einerseits und dem bereits in
Deutschland Vorhandenen andererseits erscheine.

Verse antwortete auf die erste Frage, dass die Mitgliedsstaaten bei der Ausfiih-
rung des europiischen Gesellschaftsrechts an die europaischen Grundrechte gebun-
den seien. Die Kontrolle des deutschen Aktienrechts durch europiische Grundrechte
gehe im Ergebnis aber nicht iiber die Kontrolle durch deutsche Grundrechte hinaus.
In Deutschland habe Artikel 14 GG eine gewisse Rolle gespielt. Dass der europdische
Eigentumsschutz weiter reiche, sei fir ihn bisher nicht ersichtlich gewesen. Fleischer
erginzte, dass es zur Frage der Kontrolle anhand europiischer Grundrechte Recht-
sprechung zur EMRK gebe, die in einem Zusatzprotokoll einen Eigentumsschutz ge-
wihrleiste, beispielsweise zum Squeeze out. Im Ubrigen stimmte er der Einschitzung
von Verse zu: Die Kontrolle an europdischen Grundrechten fithre zu keinen schirfe-
ren Ergebnissen als nach genuin deutschem Recht.

Zur wichtigen, grundsitzlichen Frage nach der Verzahnung von europiischem
Gesellschafts- und Kapitalmarktrecht bemerkte Verse, dass diese ein sehr weites
Feld eroffne. Hierzu nannte er nur ein konkretes Beispiel, das gut illustriere, dass
die Verzahnung nach seinem Eindruck noch nicht hinreichend gegeben sei: So
sei etwa die neue Marktmissbrauchsverordnung unter anderem dadurch gekenn-
zeichnet, dass die ad-hoc-Publizitat tiber den organisierten Markt hinaus auf den
Freiverkehr ausgedehnt wird, sofern der Emittent dem Handel im Freiverkehr zu-
gestimmt habe. Im europiischen Gesellschaftsrecht, etwa in der Aktionarsrecht-
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richtlinie, werde dagegen noch an eine Notierung auf dem organisierten Markt
angekniipft. Wenn sich im europiischen Kapitalmarktrecht die Grenzziehung ver-
schiebe, liege es aus seiner Sicht nahe, dass man dies im Gesellschaftsrecht ebenfalls
nachvollzieht.

II.

Kropff erganzte den Vortrag von Fleischer mit eigenen Beobachtungen zur rechtsver-
gleichenden Grundlage und Aufnahme des AktG 1965: Zunichst bekannte er, dass
ihn die rechtsvergleichende Untersuchung Déllerers, die dieser bei der Entstehung
des deutschen AktG 1965 angestellt hatte, besonders beeindruckt habe. Thre Erkennt-
nisse seien auch in die kleine Aktienrechtsreform eingeflossen, und zwar insofern, als
die Argumentation fiir die Bekanntgabe der Umsatzerl6se, fiir deren Unschadlichkeit
auch im Verhiltnis zur Konkurrenz, unter anderem der US-amerikanischen Recht-
sprechung und der Erfahrungen in den USA entnommen wurde.

Zur Ausstrahlung des AktG auf andere Linder erginzte Kropff, dass er — zu
seinem Erstaunen — gebeten worden sei, fir die von ithm 1965 erstellte Material-
sammlung eine Lizenz zur Ubersetzung ins Japanische zu erteilen. Es habe ihn
beeindruckt, dass trotz des sehr starken amerikanischen Einflusses in der japani-
schen Gesetzgebung auch ein grofles Interesse am deutschen Aktiengesetz bestan-
den habe.

Schliefllich erzihlte Kropff, dass er einst mit der Frage beschiftigt war, nach wel-
chem Recht eine Gesellschaft mit Sitz sowohl im deutschen Saarbriicken und im fran-
zosischen Straflburg leben sollte. Die Grundhaltung der Franzosen sei es gewesen,
und dies sei auch umgesetzt worden, in den Statuten festzulegen, dass die Gesellschaft
nach den gemeinsamen Grundsitzen des deutschen und franzosischen Rechts gefiihrt
werden sollte. Kropff berichtete, dass er die Gesellschaft danach aus den Augen verlo-
ren hatte. 20 Jahre spiter sei er wieder mit der Gesellschaft konfrontiert gewesen und
habe auf Nachfrage vom Vorstand die Auskunft erhalten, dass in der Gesellschaft pro-
blemlos vonstattengehe. Kropff schloss vor diesem Hintergrund mit der Beobachtung,
dass Rechtsvergleichung eben manchmal, wenn auch nur im kleinen Bereich, einfacher
sei als man denkt.

111

Ein nachfolgender Diskutant verwies zunichst auf die verschiedenen, in der Veran-
staltung bislang behandelten Einflisse auf das AktG 1965, die es in seiner heutigen
Form entstehen liefen: Die Globalisierung, die Auflosung der Deutschland-AG, die
Bankenmacht-Diskussion, die internationalen Kapitalmirkte sowie die internationale
und europarechtliche Rechtsentwicklung. Kropff habe zudem in seinem Vortrag einen
kleinen Ausflug in rechtssoziologische Aspekte unternommen. So habe er hervor-
gehoben, dass eine Aktienrechtsreform nicht zwingend 1965 hitte erfolgen miissen,
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aber durch den Wunsch motiviert war, nationalsozialistische Elemente im Gesetz zu
bereinigen. Insofern sei die Reform ein Akt politischer Symbolik gewesen. Die Form
des AktG 2015 sei ebenfalls einem rechtssoziologischen Phinomen geschuldet, das
bisher keine Erwihnung gefunden habe: Das Gesetz von 1994 sei bereits mehrfach
erwihnt worden, insbesondere im Zusammenhang mit dem erweiterten Bezugsrechts-
ausschluss. Der Begriff ,kleine Aktiengesellschaft® sei bisher indes nicht gefallen. Tat-
sachlich sei das Gesetz von 1994, das ein Gesetz fir die ,kleine AG*“ gewesen sei, aber
ganz mafigeblich und nur wegen des Marketingerfolgs dieses Begriffs so bedeutend
geworden. Wenngleich dahinter nur Bagatellen stiinden, sei die Zahl der AGs allein
wegen dieses gigantischen Marketingerfolgs in der zweiten Hilfte der 90er Jahre ex-
plodiert und auch die literarischen Auseinandersetzungen mit der AG hitten gewaltig
zugenommen. Insofern sei der heutige Stand des AktG auch ein Produkt juristischen
Marketings.

Dazu bemerkte Verse, dass er die ,kleine AG* in seinem Vortrag nur in einem
Halbsatz erwahnt habe und ihr nicht dieselbe Bedeutung beigemessen habe wie der
Diskussionsteilnehmer. Er wolle nicht in Abrede stellen, dass die ,kleine AG* ein
grofler Erfolg gewesen sei, bezweifle aber, dass dies nur dem Marketingeffekt zu ver-
danken sei.

Ein weiterer Diskutant stimmte Schiippen zu, dass Rechtsmarketing sehr wichtig
sei und auch tiglich betrieben werde, sonst konnte man die Gesetzgebungsvorhaben
auch nicht vermarkten und praktisch umsetzen. Gleichzeitig betonte er aber, dass
Marketing bei der ,kleinen AG*, die eines seiner ersten Gesetzgebungsprojekte war,
nicht alles gewesen sei. Dazu verwies er auf den historischen Kontext mit den Schlag-
worten ,,Goldene 90er Jahre®, Bill Clinton als Prasident der USA, dem Neuen Markt,
dem ,Ende der Geschichte” und einem Glauben, dass es immer aufwirts geht. Das
deutsche Aktienrecht habe sich aber an ,,Bayer und BASF* orientiert. Ziel sei es gewe-
sen, ein Durchlaufstadium zu schaffen, das den Jungen, die an den neuen Mirkten ihre
Chancen mit neuen Technologien wie der Biotechnologie sahen, einen Weg eréffnen
sollte. Die ,kleine AG“ habe, wiewohl sie nur mit minimalen Eingriffen in das AktG
verbunden gewesen sei, auch genau das bewirkt.

IV.

Anschliefend ging ein Diskussionsteilnehmer auf das Gruppeninteresse ein. In dem
SUP-Verordnungsentwurf sei zwar das Weisungsrecht erwihnt, es stehe aber unter
dem Vorbehalt mitgliedschaftsrechtlicher Restriktionen. Die tbliche Lesart gehe
dahin, dass dieser Zusatz klarstellen solle, dass durch die Ausiibung von Weisungs-
rechten der Verwaltungssitz der Gesellschaft nicht verlegt wird. Allerdings stehe auch
eine andere ,,Phantasie” dahinter: Wiirde der Satz tiber den Vorbehalt mitgliedschafts-
rechtlicher Restriktionen schlicht und ergreifend gestrichen, wiirde dies zu einem
Weisungsrecht fithren, das auch eine Nachteilszufiigung zur Verfolgung eines Grup-
peninteresses erlaubt. Dies habe er zumindest aus der Reflection Group, aber auch aus
anderer Richtung gehort. Das sei bei der SUP nicht so problematisch, aber eine Er-
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weiterung. Vor diesem Hintergrund bat der Diskutant Fleischer um eine Begrindung,
warum er zum Abschluss seines Referats eine Beschiftigung mit dem Gruppeninter-
esse empfohlen habe. Namentlich erkundigte er sich, welches Vorgehen der Referent
mit Blick auf die Bedenken von Hommelboff fiir angezeigt erachte, der sich gegen eine
isolierte Regelung gewandt hat.

Verse bemerkte, dass die Harmonisierung des GmbH-Konzernrechts in der
Tat ein wichtiges Projekt auf europaischer Ebene sei. Da nicht die AG, sondern die
GmbH die konzernierte Gesellschaftsform par excellence sei, liege es besonders nahe,
das GmbH-Konzernrecht zu harmonisieren, wenn man Fortschritte fiir die Verein-
heitlichung der Gruppenfiihrung im Binnenmarkt erzielen wolle. Bisher solle zwar
die Griindung der SUP vereinheitlicht werden, jedoch sei die Frage danach, wie man
die SUP fithrt, wie weit das Weisungsrecht reicht, bislang noch unterbelichtet. Der
Kommissionsvorschlag sehe vor, dass das Weisungsrecht unter dem Vorbehalt des na-
tionalen Gesellschaftsrechts stehe. Das erschien Verse zu wenig ambitioniert. Wenn
es jemals gelingen sollte, Fortschritte bei der Vereinheitlichung des Konzernrechts zu
erzielen, dann miisse dies doch am ehesten bei dem relativ einfachen Beispiel der 100%
beherrschten Gesellschaft moglich sein. Hier spiele der Schutz von Minderheits-
gesellschaftern schliefflich keine Rolle, sondern es gehe ,nur® um den Glaubiger-
schutz. Es sei daher ein dringendes Anliegen, die Regelungen zum Weisungsrecht im
SUP-Entwurf auszubauen.

Zum Gruppeninteresse bemerkte Fleischer, dass viele Mitgliedstaaten den
Waunsch artikulierten, das Gruppeninteresse in der einen oder anderen Form auf
europiischer Ebene zu verankern. Dies werde insbesondere von franzosischer Seite
vorgetragen, was angesichts der Rozenblum-Formel nicht verwundere. Conac sei
von dem franzosischen Wirtschaftsministerium gebeten worden, einen fundierten
Vorschlag zu lancieren. Taktgeber in Frankreich sei institutionell also nicht das Jus-
tiz-, sondern das Wirtschaftsministerium. Conac habe auch eine Liste zur Aner-
kennung des Gruppeninteresses in Europa vorgelegt: Danach wiirden zehn Staaten
das Gruppeninteresse anerkennen und zehn Staaten wiirden dies nicht tun. Es sei
aber so, dass die letzten Bewegungen in Richtung Adaption des Gruppeninteresses
gegangen seien, sodass offenbar ein gewisses Momentum bestehe. Dennoch warnte
Fleischer davor, ,die Katze im Sack zu kaufen®, weil man nicht genau wisse, was
das Gruppeninteresse sei. Seine Vorstellung gehe dahin, sich vielleicht zehn typische
konzernrechtliche Problemkonstellationen vorzunehmen, angefangen vom Cash
Pooling tiber die Allokation von Geschiftschancen in der Unternehmensgruppe
usw., und dann zu schauen, wie die verschiedenen Rechtsordnungen diese 16sen und
welche alternativen Schutzmechanismen sie haben. In kiirzerer Zeit, jedenfalls in
diesem Jahr, sei in diesem Bereich kein Rechtsakt zu erwarten und danach wohl kein
schirferer Rechtsakt als eine Empfehlung. Um jedoch vorbereitet zu sein, nach dem
englischen Sprichwort ,forwarned is forarmed“, sollte man sich mit dem Thema
niher beschiftigen.
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V.

Der nichste Teilnehmer brachte zwei weitere Punkte vor. Erstens dufierte er Beden-
ken beziiglich eines Wahlrechts zwischen dem dualistischen und dem monistischen
Modell. Er betonte, dass eine solche Regelung jedenfalls nicht ,,mit einem Federstrich®
umzusetzen sei, sondern umfassende Anderungen erfordern wiirde. Eine Abbedin-
gung des Aufsichtsrats wiirde die gesamte Corporate Governance einebnen, welche
an sich gem. § 23 V AktG, dem Grundsatz der Satzungsstrenge, zwingendes Recht
sei. Der Aufsichtsrat komme an tiber 100 Stellen im Gesetz vor. Die Umsetzung ei-
nes Wahlrechts sei jedenfalls auflerhalb der borsennotierten Gesellschaften denkbar,
obgleich das monistische Modell gerade in den borsennotierten Gesellschaften inter-
essant sei. Im Falle der Normierung eines allgemeinen Wahlrechts wire eine konzep-
tionell sehr intensive Herangehensweise erforderlich.

Zweitens ging der Diskutant auf die Mitbestimmung im Kontext der Europaisie-
rung des Aktienrechts ein. Er stellte zunichst klar, dass es nicht um eine Abschaffung
der Mitbestimmung gehe, zumal diese in Frankreich gerade begeistert ibernommen
worden sei. Aber man miisse der Tatsache ins Auge sehen, dass die Mitbestimmung
bisher immer im Wege gestanden habe, wenn Elemente europarechtlich geregelt bzw.
das deutsche Modell als europiische Regelung exportiert werden sollte. Die Struk-
turrichtlinie sei gescheitert und auch die Schaffung der SE habe 30 Jahre gedauert,
weil eine Losung fir die Mitbestimmung gefehlt habe. Hitte Deutschland sich frither
bewegt, gibe es heute eine Strukturrichtlinie, in der zwar ein dualistisches und ein
monistisches Modell stiinden, aber das monistische System eine verkappte Version des
dualistischen Systems wire. Wire dies der Fall, gibe es keine Probleme mit related
party transactions und Ahnlichem, weil alle in Europa das deutsche Modell ibernom-
men hitten. Am Ende stehe sich Deutschland mit der Mitbestimmung haufig selbst
im Wege. Seit 1965 sei Deutschland mit konzeptionellen Neuentwicklungen schwach
geworden. Es sei eine Losung erforderlich, welche die Mitbestimmung von allgemei-
nen gesellschaftsrechtlichen Fragen entkoppelt. Auch die Strukturmaffnahmen hin-
gen eigentlich daran. Man hitte lingst eine Sitzverlegungsrichtlinie, wenn man der
Kommission zusagen wirde, keine Einwande mit Blick auf die Mitbestimmung zu
erheben, was Deutschland tatsichlich aber jedenfalls tun werde. Schlieflich sei nicht
einmal national eine Losung mit dem Referentenentwurf zum internationalen Gesell-
schaftsrecht gefunden worden. Wenn man auf der Mitbestimmung in der gegenwir-
tigen Form beharre, werde Deutschland abseits stehen und nicht gehort werden. Wie
eine Losung aussehen konnte, habe dieser Vorschlag eigentlich gezeigt: Eine Verhand-
lungslésung, verniinftige Schwellenwerte und eine verniinftige Auffanglésung, auch
wenn letztere nicht perfekt funktioniere.

Verse nahm zunichst zum Wahlrecht zwischen monistischer und dualistischer
Organisationsstruktur Stellung. Der Diskussionsteilnehmer habe vollig zu Recht da-
rauf hingewiesen, dass ein Halbsatz im AktG nicht ausreiche. Die Anwendung der
Vorschriften zum monistischen System bei der SE zeige die Schwierigkeiten; es stell-
ten sich dort allerlei Friktionen. So sei etwa der Umstand problematisch, dass der
deutsche Corporate Governance Kodex allein auf das dualistische System zugeschnit-
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ten sei. Er sehe aber keinen Grund, warum nicht auch eine befriedigende Regelung
einer monistischen AG moglich sein sollte.

Zur Mitbestimmung bemerkte Verse, dass diese sicherlich eine zentrale Schwierig-
keit im Rechtsvereinheitlichungsprozess auf europiischer Ebene sei. Er brachte aber
grofle Skepsis zum Ausdruck, ob es realistisch sei, eine Anderung der parititischen
Mitbestimmung zu erreichen.

VI.

Ein 6sterreichischer Teilnehmer erginzte zunichst kurz, dass Tschechien sich stark am
deutschen Konzernrecht orientiert habe. Anschlielend spiirte er der Frage nach, wa-
rum das deutsche Aktienrecht in Osterreich fast ,,zum Werkzeug des eigenen gelten-
den Rechts geworden® sei. Als Grund betonte der Diskutant die gemeinsame Rechts-
kultur, die weit tiber die gemeinsame Sprache hinausgehe. Anschlieflend ging er niher
auf das Jahr 1861 sein. Hier sei zu gemeinsamen Entwiirfen preufiische Geschick-
lichkeit hinzugetreten: Man habe die Osterreicher dazu gebracht, den preuflischen
Vorschlagen, die im Wesentlichen in einem ausgefeilten preufiischen Entwurf vor den
Verhandlungen fixiert waren, zuzustimmen, indem man Osterreich das Prisidium
uber die Verhandlungen angeboten habe. Diese Anekdote illustriere, wie unglaublich
wichtig klimatische Umstinde seien. Dazu gehore eine gemeinsame Rechtskultur, die
ein hohes Maf§ an Verstindnis fiir die Anliegen des anderen mit sich bringt sowie eine
perfekt beherrschte gemeinsame Sprache. Demgegentiber sei die Zuginglichkeit des
City Codes oder des Company Act fiir einen deutschen oder dsterreichischen Juristen
unglaublich schwierig. Man verfehle thren Inhalt, wenn man sie genauso behandle wie
einen deutschen oder Osterreichischen Text, weil sie ohne Kenntnis des case law vollig
unverstandlich seien.

Ein anderes Phinomen, das die Rechtsvergleichung — das Verstehen dessen, was
aus einer Rechtsordnung kommt — erschwert, sei die heutige Art der Beratung. In
Niirnberg 1861 habe man etwa eineinhalb Jahre, unterbrochen durch Weihnachts-,
Oster- und Sommerferien, am Stiick gearbeitet, ohne Pausen und Hin- und Herrei-
sen. Die Delegierten seien vor Ort geblieben, hitten Briefe nach Hause geschrieben
und man habe wochentlich ein Zwischenprotokoll gehabt, das lithografiert wurde.
Bei den Tagungen der UNCITRAL, die zur Hilfte in Wien stattfinden, sei die kiir-
zeste Konferenzdauer eine Woche. Beim UN-Kaufrecht habe es bis zu dreiwdchige
Konferenzen gegeben. Der Diskutant schilderte, dass er selbst an einigen UNCIT-
RAL-Konferenzen teilgenommen habe. Dabei habe er bemerkt, dass den einzelnen
Delegationen vollig unterschiedliches Gewicht zukam, das nicht blof§ abhingig von
der Grofle des Landes war. Mafgeblich seien vielmehr die langjihrige Vertrautheit der
Delegierten, das Gewicht der einzelnen Personlichkeit und die Bereitschaft, auf andere
einzugehen, gewesen. Werde heute dagegen in Briissel verhandelt, spiele sich dies nach
den Erfahrungen des Diskussionsteilnehmers, die sieben bis acht Jahre zurtickliegen,
in etwa so ab: Beginn der Sitzung um zehn Uhr oder zehn Uhr dreiflig, um 13 Uhr
Mittagspause, wobei sich der ,,Club Med® zu seiner Zeit in einem marokkanischen
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Restaurant getroffen habe, d.h. alle franzosischsprachigen Linder plus in der Regel
Spanien und gelegentlich die Italiener. Die anderen hitten dies nicht geschafft, sondern
seien in die Cafeteria gegangen, wo es unzulissig gewesen sei, einen Tisch fur zehn
Personen zu reservieren. Daher habe man in der eineinhalb-stiindigen Mittagspause
kaum etwas akkordieren konnen. Ende der Sitzung sei tiblicherweise gegen 17 Uhr ge-
wesen, ausnahmsweise nach vorheriger Absprache mit dem Dolmetscherteam 18 Uhr,
die Riickkehr nach Hause, also nach Osterreich, gegen elf Uhr nachts erfolgt. Es siffen
iber 20 Leute am Tisch, jeder komme mehr oder weniger zu jeder Frage zu Wort, so
dass es fast unmoglich sei, produktiv an einem Tag etwas zu leisten. Man diirfe sich
daher auch nicht wundern, wie schwierig es sei, einen Kompromiss zu erzielen.

Als der Diskussionsteilnehmer Verhandlungen anlisslich der Ubernahmekommis-
sion zu leiten hatte, und ein vollstindiger Stillstand eingetreten war, zum Teil verur-
sacht durch die Leiterin der Abteilung, habe ihn der dsterreichische Justizminister ge-
fragt, ob er sich das Projekt zutraue. Es sei ihm gelungen, die Blockade zu lockern, was
jedoch dem gliicklichen Umstand geschuldet war, dass er sich mit den Englindern gut
verstanden habe und er sie einige Tage nach Wien einladen durfte. Der Einladung seien
sie gerne gefolgt und man habe sehr davon profitiert, da man durch den Austausch
ein besseres Verstindnis fiir die Probleme des jeweils anderen entwickelt habe. All
dies sei im normalen Verhandlungsprozess vollig unmoglich gewesen. Abschlieflend
lobte er das Max-Planck-Institut fir auslindisches und internationales Privatrecht in
Hamburg als weltweit einzigartige Institution.

VII.

Abschlieflend hob Fleischer hervor, dass es fiir Deutschland nicht unmdoglich sei, wie-
der eine stirkere Rolle als Taktgeber im Aktienrecht zu spielen. Als ein Beispiel aus
dem GmbH-Recht verwies er darauf, dass die Unternehmergesellschaft (UG) inter-
national tberall Beachtung finde. Sie sei in Danemark, Belgien und Italien nachge-
ahmt worden, freilich mit unterschiedlichem Erfolg. In Belgien sei die Gesellschaft
aus bestimmten Grinden kein Erfolg geworden. Aber dies zeige, dass, wenn man ein
Referenzmodell habe, andere Rechtsordnungen sich daran orientieren und tberlegen,
ob sie dies rezipieren kdnnen. Auch im Aktienrecht gebe es den einen oder anderen
Ankniipfungspunkt, ein solches Referenzmodell auszuarbeiten und vorzulegen.
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