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Offentlich-rechtliche Organisationsform vs.

staatliche Beteiligung an einer Aktiengesellschaft

Prolegomena zum ,,Staat als Aktionédr*: Die Rolle von

Aktiengesellschaften in der Corporate Governance des Staates
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I. Einleitung

Das Symposium steht unter dem Titel ,,Der Staat als Aktionédr“. Es geht somit
um privatrechtliche Organisationsformen, an denen der Staat beteiligt ist, oder
—lber ein enges Begriffsverstindnis hinaus —um privatrechtliche Organisations-
formen, auf die der Staat in anderer Weise als auf der Grundlage einer Beteili-
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gung malgeblichen Einfluss nehmen kann, zum Beispiel durch Einsitz in einem
Leitungsgremium.

Man kann die Rechtsfragen, die sich stellen, wenn der Staat an einem Unter-
nehmen beteiligt ist oder darin eine Leitungsaufgabe ausiibt, auf positivrechtli-
cher Grundlage im Allgemeinen leicht beantworten. Wenn man aber iiber den
Rand des positiven Rechts hinausschaut, so ist der Umstand, dass der Staat auf
gesellschaftsrechtlicher Grundlage Einfluss auf eine privatrechtliche Organisa-
tion nimmt, in einen groBeren Zusammenhang zu stellen.

Den groBeren Zusammenhang kann man als zwei Entscheidungen beschreiben:
die Entscheidung des Staates, in einem bestimmten Bereich titig zu werden, und
die Entscheidung, dies mittels einer privatrechtlichen Organisationsform zu tun.

Die Entscheidung des Staates, in einem bestimmten Bereich titig zu werden,
ist in Staaten mit einer marktwirtschaftlichen Wirtschaftsverfassung dadurch be-
stimmt, dass die betreffende Téatigkeit eine 6ffentliche Aufgabe ist oder an ihrer
Erfiillung jedenfalls ein 6ffentliches Interesse besteht. Ob sich ein Staat mit
marktwirtschaftlicher Wirtschaftsverfassung privatwirtschaftlich betitigen soll,
ist vorliegend grundsitzlich nicht von Interesse.' Es ist hier somit im Prinzip
nicht iiber die Grenzen politisch legitimer staatlicher Tétigkeit im Wirtschafts-
bereich zu sprechen; ganz belanglos ist die Frage dennoch nicht. Die in diesem
Beitrag behandelten Fragen konnen sich folglich auch im Fall einer privatwirt-
schaftlichen Tétigkeit stellen — einer Tatigkeit, die wir in einer marktwirtschaft-
lichen Wirtschaftsverfassung im Grundsatz den Privaten iiberlassen mochten.

Im Zentrum steht demnach die zweite Entscheidung, ndmlich, ob der Staat,
wenn er sich in einem bestimmten Bereich au3erhalb der Zentralverwaltung be-
titigen will, dies mittels einer privatrechtlichen Organisationsform tun oder ob
er hierfiir eine 6ffentlich-rechtliche Organisationsform wéhlen soll. Dabei ist das
Gegensatzpaar von privatrechtlicher und 6ffentlich-rechtlicher Organisations-
form eine Vereinfachung und zudem eine Verrechtlichung der eigentlich zu tref-
fenden Entscheidung: Es geht ndmlich darum, wie der Staat, wenn er in einem
bestimmten Bereich titig sein will, seine Tétigkeit organisiert und fiihrt, also
steuert und kontrolliert; dabei mag er zur Umsetzung seiner Entscheidung eine
privatrechtliche oder eine 6ffentlich-rechtliche Organisationsform wihlen.?

Es geht demnach um Fiihrung, also um Steuerung und Kontrolle in und durch
Organisationen. Es geht um Corporate Governance, und zwar die Corporate
Governance im Staat. Staatliche Tétigkeit in der Gestalt einer privatrechtlichen

' Allgemein etwa Abegg/Frei, recht 2018, 142 fT.

2 Vgl. zum Ganzen Bericht des Bundesrates vom 13.9.2006 zur Auslagerung und Steue-
rung von Bundesaufgaben (Corporate-Governance-Bericht), BBI 2006, S. 8233, 8267 ff.; Er-
lauternder Bericht der Eidgendssischen Finanzverwaltung vom 13.9.2006 zum Corporate-

Governance-Bericht des Bundesrates (Erléduternder Bericht zum Corporate-Governance-Bericht),
S. 13 ff.
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Organisation ist eine Frage der Public Corporate Governance.® Gestellt ist somit
die Frage: Was ist die Rolle von Aktiengesellschaften in der Corporate Governance
des Staates?

Auf der Suche nach dem richtigen, passenden Platz fiir Aktiengesellschaften
in der Corporate Governance des Staates hat man sich zuerst einen Uberblick
iiber die moglichen Formen der Organisation staatlicher Tétigkeit zu verschaffen
(— II.). Sodann geht es um Gesichtspunkte, die bei der Wahl der Organisations-
form und, umfassender ausgedriickt, des passenden Fithrungsmodells eine Rolle
spielen: die Art der Tatigkeit, die Verantwortung des Staates im Fall der Erfiil-
lung einer 6ffentlichen Aufgabe sowie die Ziele, die mit der Auslagerung einer
Aufgabe aus der Zentralverwaltung verfolgt werden (— III.). Dabei wird sich
zeigen, dass die rechtliche Organisationsform ein kaum fassbares Element der
Corporate Governance des Staates ist (— IV.), sodass man besser nach rechtli-
chen Strukturelementen verschiedener Fiihrungsmodelle fragt (— V.). Verkniipft
man am Schluss die verschiedenen Gesichtspunkte und Strukturelemente richtig
und ergéinzt die Entscheidung tiberdies durch einige weitere Kriterien, so gelangt
man zu einer Entscheidung betreffend die geeignete Organisationsform (— VL.).

II. Formen der Organisation staatlicher Tétigkeit

Welche Organisationsformen stehen dem Staat zur Verfligung, wenn er eine be-
stimmte Tatigkeit ausiiben soll, sei es eine 6ffentliche Aufgabe, sei es eine pri-
vatwirtschaftliche Tatigkeit? Nach funktionalen Gesichtspunkten kann man die
folgenden Formen der Organisation staatlicher Tétigkeit unterscheiden:

Der Staat kann erstens eine Tétigkeit durch die Zentralverwaltung ausiiben
und so insbesondere eine dffentliche Aufgabe erfiillen. Zweitens kann er die Té-
tigkeit durch eine gegeniiber der Verwaltung verselbstiandigte Einheit ausiiben,
die im Eigentum des Staates steht bzw. an der der Staat eine Haupt- oder Mehr-
heitsbeteiligung hélt oder auf die er allenfalls auch nur tiber die Leitungsorgane
Einfluss nimmt. Man kann den Prozess der Verselbstindigung im Fall der Aus-
lagerung auf einen privaten Rechtstriger als Privatisierung bezeichnen. Lésst man
das dynamische Element weg, geht es einfach um eine selbstdndige Einheit. Drit-
tens kann der Staat eine bestimmte Tétigkeit auch durch eine selbstéindige Ein-
heit ausliben, die sodann mittels Gesetzgebung (,,Regulierung*) gesteuert wird,
also ohne eine Beteiligung oder eine sonstige Einflussnahme auf organisations-
rechtlicher Grundlage. Und schlieBlich kann der Staat Kooperationen eingehen:
Public-Private-Partnerships.*

3 Allgemein zur Public Corporate Governance Lienhard, Grundlagen der Public Corporate
Governance, in: Schweizerische Vereinigung fiir Verwaltungsorganisationsrecht SVVOR (Hrsg.),
Verwaltungsorganisationsrecht — Staatshaftungsrecht — 6ffentliches Dienstrecht, Jahrbuch 2008,
S. 43 ff.

4 Siehe zum Ganzen Corporate-Governance-Bericht, S. 8241 ff.
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Vorliegend interessiert die zweite Form der Organisation staatlicher Tatigkeit,
die selbstindige Einheit im Eigentum des Staates bzw. mit staatlicher Beteili-
gung. Bei der ersten Form ist die Organisationsform eine Behorde der Zentral-
verwaltung, bei der dritten fehlt eine organisationsrechtliche Einflussnahme, und
bei den Kooperationen geht es um vertragliche Zusammenarbeit.

Fiir die Organisation einer staatlichen Tétigkeit im Rahmen einer selbstindi-
gen Einheit kommen verschiedene rechtliche Organisationsformen in Betracht,
und zwar o6ffentlich-rechtliche und privatrechtliche. Zu den privatrechtlichen ge-
horen zuerst die 6ffentlichen Unternehmen in Privatrechtsform: privatrechtliche
Gesellschaften, die eine 6ffentliche Aufgabe erfiillen. Solche sind in der Schweiz
etwa die Ruag, das Riistungsunternehmen des Bundes,’ und Skyguide, die Flug-
sicherungsgesellschaft zur Uberwachung des schweizerischen und des angren-
zenden Luftraumes.® Zu nennen sind sodann die spezialgesetzlichen Aktienge-
sellschaften: durch ein 6ffentlich-rechtliches Spezialgesetz geschaffene Aktien-
gesellschaften, fiir deren Organisation das Spezialgesetz oder die Statuten auf
Vorschriften des Privatrechts verweisen und an denen der Staat in der Regel eine
Mehrheitsbeteiligung hélt.” Beispiele sind die Schweizerische Nationalbank,?
einige Kantonalbanken,’ die Schweizerischen Bundesbahnen (SBB),'° die Swiss-
com!! und die Post.!? SchlieBlich gibt es die gemischtwirtschaftlichen Unterneh-
men: privatrechtliche Gesellschaften, die 6ffentlich-rechtlichen Korperschaften
Mitwirkungsrechte einrdumen, wobei die Korperschaft an der Gesellschaft be-
teiligt sein mag oder nicht. Beispiele sind die Flughafen Ziirich AG" und die St.
Galler Kantonalbank'."

Neben den privatrechtlichen Organisationsformen gibt es 6ffentlich-rechtli-
che, insbesondere die 6ffentlich-rechtliche Anstalt, die als Organisationsform
nach Maflgabe des Rechts des betreffenden Gemeinwesens fiir selbstindige Ein-
heiten zur Verfiigung steht.

> Art. 1 Abs. 2 und Art. 3 Abs. 1 Bundesgesetz vom 10.10.1997 iiber die Riistungsunter-
nehmen des Bundes (BGRB).

¢ Art. 40a Abs. 1 Bundesgesetz vom 21.12.1948 iiber die Luftfahrt (LFG).

7 Hierzu allgemein Béckli, Schweizer Aktienrecht, 4. Aufl., 2009, § 1 Rn. 70 ff.; Meier-
Hayoz/Forstmoser/Sethe, Schweizerisches Gesellschaftsrecht, 12. Aufl., 2018, § 1 Rn. 35;
siehe sodann im Zusammenhang mit den Schweizerischen Bundesbahnen BGE 132 III 470
E.3.3,S. 473 ff.

8 Art. 1 Abs. 1 Bundesgesetz vom 3.10.2003 iiber die Schweizerische Nationalbank (NBG).

° Biihler, GesKR 2018, 355, 365, bei und in Fn. 9.

10°Art. 2 Abs. 1 Bundesgesetz vom 20.3.1998 iiber die Schweizerischen Eisenbahnen
(SBBQG).

11" Art. 2 Abs. 1 Bundesgesetz vom 30.4.1997 iiber die Organisation der Telekommunika-
tionsunternehmung des Bundes (TUG).

12 Siehe zur Post Art. 2 Abs. 1 Bundesgesetz vom 17.12.2010 iiber die Organisation der
Schweizerischen Post (POG).

138§ 2 Abs. 1 Gesetz vom 12.7.1999 iiber den Flughafen Ziirich (Flughafengesetz ZH).

14 Art. 1 Abs. 1 Kantonalbankgesetz vom 22.9.1996 (KBG SG).

15 Siehe zum Ganzen Biihler, GesKR 2018, 355, 365, bei und in Fn. 9.



Offentlich-rechtliche Organisationsform vs. staatliche Beteiligung an einer AG 5

[II. Hauptsédchliche Gesichtspunkte zur
Bestimmung des Fiihrungsmodells

1. Art der Tdtigkeit

Was die passende Organisationsform fiir eine bestimmte staatliche Tétigkeit ist,
héngt unter anderem von der Art der Tatigkeit ab. Damit wird das Verhiltnis
der Tétigkeit zu einem staatlichen Auftrag angesprochen. In seinem Corporate-
Governance-Bericht hat der schweizerische Bundesrat ein System zur Bewert-
barkeit der Auslagerungseignung von Bundesaufgaben entwickelt, das rechtliche,
politikwissenschaftliche, volkswirtschaftliche und betriebswirtschaftliche Kri-
terien beriicksichtigt. Daraus ergeben sich vier Aufgabentypen:'®

Ministerialaufgaben sind primér die Aufgaben der Politikvorbereitung, zum
Beispiel die Vorbereitung der Gesetzgebung, aber auch Dienstleistungen, deren
Erbringung einen ausgeprigt hoheitlichen Charakter hat und die zum Teil mit
weitreichenden Eingriffen in Grundrechte verbunden sind, wie etwa die Landes-
verteidigung.

Dienstleistungen mit Monopolcharakter sind Dienstleistungen, fiir die ein funk-
tionierender Markt fehlt. Zu denken ist an Dienstleistungen in den Bereichen der
Bildung, der Forschung und der Kultur.

Aufgaben der Wirtschafts- und der Sicherheitsaufsicht sind Regulierungsauf-
gaben, wie sie unter anderem die Finanzmarktaufsichtsbehorde (FINMA), die
Schweizerische Zulassungs- und Aufsichtsbehorde fiir Arzneimittel und Medi-
zinprodukte (Swissmedic), die Wettbewerbskommission (WEKO) oder die Post-
regulationsbehorde (PostReg) wahrnehmen.

SchlieBlich gibt es Dienstleistungen, die am Markt erbracht werden. Hierzu
zahlen insbesondere Infrastrukturdienstleistungen, wie sie beispielsweise die Post
und die SBB erbringen.

Ministerialaufgaben interessieren vorliegend nicht weiter, denn sie sind grund-
sétzlich durch die Zentralverwaltung zu erfiillen, nicht durch verselbstiandigte
Einheiten. Umgekehrt sind nicht alle Tatigkeiten, denen selbstdndige Einheiten
mit maligeblichem staatlichem Einfluss nachgehen, Gegenstand eines staatlichen
Auftrages: Die Frage nach der Rolle von Aktiengesellschaften in der Corporate
Governance des Staates und damit der Fiihrung staatlich beherrschter Unterneh-
men stellt sich insbesondere auch dann, wenn der Staat aullerhalb einer 6ffent-
lichen Aufgabe titig wird.

16 Siehe zum Ganzen Corporate-Governance-Bericht, S. 8234. Die Aufgabentypologie ge-
mif dem Corporate-Governance-Bericht des Bundesrates ist von verschiedenen Kantonen
iibernommen worden (siehe fiir den Kanton Basel-Landschaft die Erlauterungen der Finanz-
verwaltung des Kantons Basel-Landschaft, S. 5 ff.; fiir den Kanton Ziirich die Richtlinien iiber
die Public Corporate Governance, vom Regierungsrat verabschiedet am 29.1.2014, Ziff. 2,
S. 3, sowie den Bericht iiber die Public Corporate Governance, vom Regierungsrat verabschie-
det am 29.1.2014, S. 12 ff.).
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2. Verantwortung fiir die Erfiillung einer offentlichen Aufgabe

Das Modell der Fiihrung einer selbstdndigen Einheit, die eine 6ffentliche Auf-
gabe erfiillt, und damit im Besonderen die Wahl der rechtlichen Organisations-
form héngen auch davon ab, welche Art und welchen Grad der Verantwortung
der Staat bei der Erfiillung der 6ffentlichen Aufgabe wahrnehmen will. Folgen-
de Arten von Verantwortung fiir die Erfiillung einer 6ffentlichen Aufgabe sind
zu unterscheiden:

Erfiillungsverantwortung bedeutet, dass der Staat Umfang und Qualitét der fiir
die Erfiillung der Aufgabe notwendigen Leistungen festlegt. Er hat die primére
und umfassende Verantwortung fiir die Erfiillung der Aufgabe. Er erbringt die
entsprechenden Leistungen durch eine Einheit der zentralen Verwaltung selber.!”

Ein schwicherer Grad der Verantwortung ist die Gewéhrleistungsverantwor-
tung. Sie beschréinkt sich darauf, dass der Staat gewéhrleistet, dass die Aufgabe
in angemessener Qualitit und im gewiinschten Ausmalf erfiillt wird. Damit ist die
Moglichkeit der Auslagerung der Aufgabenerfiillung an eine selbstindige Ein-
heit er6ffnet (was als Dezentralisierung und Teilprivatisierung bezeichnet wird).'

Schlielich mag der Staat eine Verantwortung auch nur dadurch wahrnehmen,
dass er fiir einen bestimmten Bereich Vorschriften aufstellt (Regulierungsverant-
wortung), oder er mag gar auf eine Regulierung verzichten. In beiden Fillen be-
deutet dies, dass die Tatigkeit privatisiert wird (Vollprivatisierung).'

Vorliegend interessieren die Félle der Gewdhrleistungsverantwortung. Hier
konnen selbstindige, vom Staat beherrschte Einheiten bei der Erfiillung einer
offentlichen Aufgabe zum Einsatz kommen.

3. Ziele der Selbstindigkeit und insbesondere der Wahl einer privatrechtli-
chen Organisationsform

Fiir das Modell der Fithrung einer selbstindigen Einheit und insbesondere die
Wabhl der Organisationsform sind sodann die Griinde wichtig, weshalb die Té-
tigkeit einer selbstdndigen Einheit iibertragen werden soll, und damit die Ziele,
die mit der Selbstdndigkeit der betreffenden Einheit verfolgt werden.

Griinde und Ziele einer Ubertragung von Aufgaben auf eine selbstéindige Ein-
heit und der Wahl einer privatrechtlichen oder aber einer 6ffentlich-rechtlichen
Organisationsform sind etwa:*

Es soll eine marktwirtschaftliche Tatigkeit ermoglicht oder erleichtert werden.
Gemeint ist die Moglichkeit, rasch auf Entwicklungen auf einem Markt zu reagie-

17" Corporate-Governance-Bericht, S. 8245; siche auch Hdner, Parlament 3/2001, 4.

18 Corporate-Governance-Bericht, S. 8246; siehe auch Freudiger, Anstalt oder Aktiengesell-
schaft?, Diss. Bern 2016, S. 12; Lienhard, in: SVVOR (Fn. 3), S. 44.

19 Corporate-Governance-Bericht, S. 8246.

20 Siehe zum Folgenden Corporate-Governance-Bericht, S. 8246 f.; Biihler, GesKR 2018,
355, 358; Gutzwiller, Die Einflussmoglichkeiten des Staates auf die Strategie einer Aktiengesell-
schaft mit staatlicher Beteiligung, Diss. St. Gallen 2017, Rn. 116 ff.
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ren und so gegeniiber Konkurrenten aus der Privatwirtschaft zu bestehen. Das er-
fordert Autonomie in der operativen Fiihrung. Der Staat soll nur noch politische
und finanzielle Vorgaben machen konnen.?' Es geht auch darum, gegentiber der
Kundschaft als privates Unternehmen auftreten zu konnen. Die Erleichterung
einer marktwirtschaftlichen Tatigkeit und die Einrdumung der dafiir notwendi-
gen Autonomie standen etwa bei der formellen Verselbstindigung der SBB im
Zentrum. Die friihere Organisationsform der SBB als 6ffentlich-rechtliche An-
stalt ohne eigene Rechtspersonlichkeit wurde angesichts der Verdnderungen am
Verkehrsmarkt als nicht mehr zeitgemaf3 angesehen. Um den Anforderungen in
Zukunft zu geniigen, sollte die Rechtsform der SBB ,,mit dem Ziel einer grosse-
ren Autonomie® angepasst werden.??

Ein weiterer Grund fiir die Ubertragung einer Aufgabe auf eine selbstéindige
—und zwar eine privatrechtlich organisierte — Einheit ist die Beseitigung staat-
lichen Einflusses, bestehe er tatsdchlich oder nur dem Anschein nach. Das gilt
insbesondere dort, wo eine institutionelle Unabhéngigkeit aus rechtsstaatlicher
oder staatspolitischer Sicht wegen der 6ffentlichen Aufgabe, die zu erfiillen ist,
als wichtig angesehen wird.

Ein hiufig genannter Grund fiir die Ubertragung von Aufgaben auf selbstin-
dige, privatrechtlich organisierte Einheiten ist die Moglichkeit, dass Dritte sich
beteiligen konnen sollen (was im Allgemeinen bei 6ffentlich-rechtlichen Orga-
nisationsformen nicht moéglich ist)*. Die Beteiligung kann insbesondere im Wege
einer Borsenkotierung der Gesellschaft erfolgen. So wurde im Zusammenhang
mit der Verselbstindigung der Swisscom ausgefiihrt, es werde dadurch ihre ,,Al-
lianzfahigkeit* verbessert.?* Gleiches gilt fiir die Post, bei der argumentiert wur-
de, dass die Umwandlung in eine spezialgesetzliche Aktiengesellschaft sowohl
zur Verbesserung der Kapitalmarktfédhigkeit der Post beitrage als auch zur Fahig-
keit, Allianzen einzugehen.”

Ein Gesichtspunkt, der im Besonderen bei der Entscheidung zwischen einer
privatrechtlichen und einer 6ffentlich-rechtlichen Organisationsform angefiihrt
wird, ist sodann die Wahrnehmung und Akzeptanz. Geht es um eine 6ffentliche
Aufgabe, so geniefit im Allgemeinen eine 6ffentlich-rechtliche Organisations-
form eine hohere Akzeptanz als eine privatrechtliche.?® Demgegeniiber passt in
der Wahrnehmung flir einen Auftritt am Markt eine privatrechtliche Organisations-

Siehe die Hinweise im Corporate-Governance-Bericht, S. 8247.
22 Botschaft vom 13.11.1996 zur Bahnreform, BB1 1997 1 S. 909, 944.
2 Siehe jedoch hinten VI. 1.
Siehe Corporate-Governance-Bericht, S. 8247, wo ausgefiihrt wird: ,,In der zunehmend
globalen Telekommunikation bedingt dies zusétzlich auch die Kapitalmarktfahigkeit, da strate-
gische Allianzen und Kooperationen heute vielfach durch eine gegenseitige Kapitalbeteiligung
der betroffenen Unternehmungen erfolgen. Die gegenseitige Kapitalbeteiligung lasst sich am
einfachsten bewerkstelligen, wenn die Partner borsenkotierte Aktiengesellschaften sind, die
dazu eigene Aktien tauschen konnen, ohne zusétzliche Finanzmittel aufwenden zu miissen.*
25 Siehe die Botschaft vom 20.5.2009 zum POG, BBI 2009, S. 5265, 5278.
26 Erlauternder Bericht zum Corporate-Governance-Bericht, S. 15.
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form besser, zumal wenn es um eine Tatigkeit auBBerhalb eines Monopolbereichs
geht.”” In dieser Hinsicht ist die spezialgesetzliche Aktiengesellschaft in der Nédhe
der offentlich-rechtlichen Organisationsformen zu sehen. Als Beispiel dient wie-
derum die Post. Thre Ausgestaltung als spezialgesetzliche Aktiengesellschaft und
damit nicht als privatrechtliches Unternehmen wurde einerseits damit begriindet,
dass mit dieser Organisationsform ,,auf die spezifischen Bediirfnisse des Bundes
und dessen Offentliche Interessen an den Aufgaben der Schweizerischen Post*
eingegangen werden konne; andererseits damit, dass aufgrund der Sensibilitét
der Bevolkerung im Bereich der postalischen Grundversorgung eine spezialgesetz-
liche Aktiengesellschaft eine hohere politische Akzeptanz genief3e als eine rein
privatrechtliche Aktiengesellschaft.?®

Die Griinde und Ziele einer Verselbstdndigung haben somit einen Einfluss da-
rauf, ob eine bestimmte Aufgabe im Rahmen einer 6ffentlich-rechtlichen oder
aber einer privatrechtlichen Organisationsform erfiillt werden soll. Dieser Zu-
sammenhang erfordert eine genauere Betrachtung dieses Gegensatzpaares.

I'V. Die Bedeutung der Organisationsform

Was ist die Bedeutung der Organisationsform im gesamten Zusammenhang des
Fithrungsmodells, das der Staat fiir die Ausiibung einer bestimmten Tétigkeit mit-
tels einer selbstdndigen Einheit wahlt?

1. Die Organisationsform als zentrales Element des Fiihrungsmodells

Die Public-Corporate-Governance-Richtlinien stellen die rechtliche Organisations-
form als ein zentrales Element eines Fiihrungsmodells dar, in der Regel als das
erste. Weitere Elemente sind etwa die Entsendung von Vertretern des Staates in
ein Leitungsgremium, die Zusammensetzung, Wahl und Zustiandigkeiten der Or-
gane, die Haftung fiir Schiden bei der Erfiillung einer 6ffentlichen Aufgabe, die
Vorgabe strategischer Ziele durch den Eigner usw.?

Damit wird es schwierig, die funktionale Bedeutung der Organisationsform
zu beschreiben, weil die Organisationsform mit den genannten anderen Elemen-
ten zusammenhédngt. Diese werden durch die gewéhlte Rechtsform weitgehend
bestimmt. So ist die Entscheidung zugunsten einer Aktiengesellschaft im Prinzip
damit verbunden, dass die Organisationsform einen Verwaltungsrat hat, die An-
gehorigen der Leitungsgremien die Interessen der Gesellschaft zu wahren haben
und die Aktiondre nicht fiir Verbindlichkeiten der Gesellschaft haften. Insofern
strahlt die Entscheidung zugunsten der Aktiengesellschaft als Organisationsform
auf die anderen Elemente des Fiihrungsmodells aus.

27 Siehe Corporate-Governance-Bericht, S. 8247 bei und in Fn. 16.
28 Siehe zum Gesagten die Botschaft zum POG, S. 5279.
2 Siehe zum Gesagten den Erlduternden Bericht zum Corporate-Governance-Bericht, S. 10.
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Dieser Zusammenhang ist jedoch zu relativieren. Offentlich-rechtliche Vor-
schriften im Fall einer 6ffentlich-rechtlichen Organisationsform oder einer spe-
zialgesetzlichen Aktiengesellschaft konnen bei den genannten weiteren Elemen-
ten Sonderregeln schaffen, etwa dem Staat besondere Mitwirkungsrechte einrdu-
men, Genehmigungsvorbehalte vorsehen usw.** In dem MaB, in dem das moglich
ist, wird die Grenze zwischen einer 6ffentlich-rechtlichen Anstalt und einer spe-
zialgesetzlichen Aktiengesellschaft verwischt und schwindet insofern auch die
Bedeutung der Wahl der Organisationsform.

Dennoch ldsst sich sagen: Die rechtliche Organisationsform ist der Ausgangs-
punkt, der logische Ankniipfungspunkt fiir die weitere Ausgestaltung des Modells
zur Fithrung einer selbstdndigen Einheit mit staatlicher Beteiligung.’!

2. Organisationsform und Anwendung von Rechtsvorschriften

Die rechtliche Organisationsform ist also, wie gesehen, fiir die einzelnen Ele-
mente im Modell der Fiihrung der selbstdndigen Einheit nicht ausschlaggebend.
Sie ist im Prinzip dariiber hinaus auch kein Element, das insofern wichtig wire,
als davon die Anwendung bestimmter Rechtsvorschriften abhidngen wiirde.

Das gilt namentlich fiir die Bindung an die Grundrechte. Die Bindung besteht
fiir den Staat auch dann, wenn er in der Gestalt einer privatrechtlichen Organisa-
tion auftritt und eine 6ffentliche Aufgabe erfiillt.*> Hingegen besteht nach schwei-
zerischer Rechtsprechung keine Grundrechtsbindung, wenn der Staat im Wett-
bewerbsbereich tétig ist.* Die Lehre sieht das zum Teil anders; mafgeblich sei
die staatliche Beherrschung bzw. wie stark der Staat finanziell und steuernd in
einer privatrechtlichen Organisation engagiert sei.** So oder anders kommt es
nicht auf die Organisationsform an.

Ebenfalls nicht durch die Organisationsform bestimmt ist sodann etwa die An-
wendbarkeit der Bestimmungen des 6ffentlichen Beschaffungswesens, des 6f-
fentlichen Personalrechts bzw. des privaten Arbeitsrechts, des 6ffentlichen bzw.
des privaten Haftungsrechts und auch nicht durchwegs des Steuerrechts. Durch
positivrechtliche Anordnung kénnen diese Vorschriften im Prinzip ungeachtet
der gewihlten Organisationsform vom zustidndigen Gesetzgeber fiir anwendbar
oder nicht anwendbar erklart werden.*

Die rechtliche Organisationsform bestimmt somit im Prinzip nur das Organi-
sationsrecht. Doch selbst in dieser Hinsicht bestehen, wie gesehen, Mdglichkei-
ten besonderer Ausgestaltungen durch entsprechende positivrechtliche Anord-
nungen im Fall von spezialgesetzlichen Aktiengesellschaften. Es scheint, dass

30 Siehe etwa Biihler, GesKR 2018, 355, 359 ff.

31 Vgl. Corporate-Governance-Bericht, S. 8267.

32 Hifelin/Miiller/Uhlmann, Allgemeines Verwaltungsrecht, 7. Aufl., 2016, Rn. 1854; siche
sodann Gutzwiller (Fn. 20), Rn. 538 ff.

3 BGE1291I35E.5.2f,S.40 f; BGE 138 1289 E. 2.8.1, S. 294,

3% Hifelin/Miiller/Uhimann (Fn. 32), Rn. 1859.

35 Siehe zum Ganzen Corporate-Governance-Bericht, S. 8267 ff.
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die Organisationsform fiir sich allein betrachtet eine geringe Bedeutung hat. Sie
entzieht sich einer klaren Funktionszuschreibung.

3. Zur Unterscheidung von privatrechtlichen und offentlich-rechtlichen
Organisationsformen

Wenn also die Bedeutung der Organisationsform einer selbstindigen Einheit fiir
die Corporate Governance des Staates und fiir ein bestimmtes Fiihrungsmodell
schwer zu fassen ist, so fragt sich in grundsédtzlicher Hinsicht, was fiir eine Ak-
tiengesellschaft (als die im Vordergrund stehende privatrechtliche Organisations-
form) spricht und was fiir eine 6ffentlich-rechtliche Anstalt oder eine spezialge-
setzliche Aktiengesellschaft.

Aus Sicht des Staates, der die Fithrung einer von ihm beherrschten selbstin-
digen Einheit zu regeln hat, spricht in grundsétzlicher Hinsicht einiges fiir die
Wabhl einer 6ffentlich-rechtlichen Organisationsform oder einer spezialgesetzli-
chen Aktiengesellschaft. Was im Besonderen die 6ffentlich-rechtliche Anstalt
betrifft, so kann der Gesetzgeber ihre Organisation individuell und konkret, aus-
gerichtet auf die spezifischen Eigenheiten und Bediirfnisse der selbstindigen
Einheit und den gewiinschten Grad des Einflusses ausrichten, alles innerhalb der
verfassungsrechtlichen Schranken. Es gibt in der Schweiz keinen abschlieBen-
den Katalog 6ffentlich-rechtlicher Organisationsformen, und der zustindige Ge-
setzgeber hat bei der Ausgestaltung einer 6ffentlich-rechtlichen Anstalt einen
groBen Spielraum. Jedoch hat der Bundesrat in seinem Corporate-Governance-
Bericht angekiindigt, das Organisationsrecht der selbstéindigen Einheiten ein Stiick
weit zu standardisieren.*® Der Bund hat darum fiir 6ffentlich-rechtliche Anstalten
Mustererlasse geschaffen, differenziert nach den verschiedenen Arten von Tatig-
keiten.*’

Was sodann die spezialgesetzliche Aktiengesellschaft betrifft, so kann die ein-
schldgige offentlich-rechtliche Rechtsgrundlage den Staat zum Beispiel mit be-
stimmten Informations- und Mitwirkungsrechten ausstatten, die bei einer rein
privatrechtlichen Aktiengesellschaft nicht moglich wéiren.®

Demgegeniiber bedeutet eine Entscheidung zugunsten einer rein privatrechtli-
chen Organisationsform eine Entscheidung fiir einen Katalog mit einer beschrénk-
ten Anzahl von Rechtsformen, die iiberdies nach dem Grundsatz der Typenfixie-
rung nur in beschranktem Rahmen individuell ausgestaltet werden konnen.*

3 Corporate-Governance-Bericht, S. 8266.

37 Siehe die Mustererlasse fiir Anstalten mit Dienstleistungen mit Monopolcharakter und
fiir Anstalten mit Aufgaben der Wirtschafts- und Sicherheitsaufsicht unter <https://www.
bj.admin.ch/bj/de/home/staat/legistik/hauptinstrumente.html>.

3% Erliuternder Bericht zum Corporate-Governance-Bericht, S. 17.

3 Siehe zum Gesagten Corporate-Governance-Bericht, S. 8267; Erldauternder Bericht zum
Corporate-Governance-Bericht, S. 11.
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V. Rechtliche Strukturelemente von Fithrungsmodellen

Die fiir eine staatliche Tétigkeit im Rahmen einer selbstédndigen Einheit zu wih-
lende Organisationsform ist zwar der Ausgangspunkt fiir die Ausgestaltung eines
Fiihrungsmodells. Doch ergibt sich aus der Organisationsform nicht schliissig
und verbindlich, wie das Fiihrungsmodell im Einzelnen aussieht. Es sind viel-
mehr die Art der staatlichen Tétigkeit, Art und Grad der Verantwortung des Staa-
tes bei der Erfiillung einer 6ffentlichen Aufgabe und die Griinde und Ziele fiir
die Selbsténdigkeit einer Einheit, die das Fithrungsmodell bestimmen.* Erst an-
schlieBend fragt sich, ob sich unter diesen Gesichtspunkten die privatrechtliche
oder eine 6ffentlich-rechtliche Organisationsform besser eignet.

Damit riickt die Frage ins Zentrum, was wesentliche rechtliche Elemente eines
Modells der Fiithrung einer selbstindigen, vom Staat beherrschten Einheit sind.

1. Besondere Mitwirkungs- und Informationsrechte

Zu den rechtlichen Elementen eines Fiihrungsmodells gehdren qualifizierte Stimm-
rechte des Staates bzw. seiner Vertreter, andere besondere Rechte des Staates,
wie Weisungsrechte, sowie Stimmverpflichtungen, in dem Sinn verstanden, dass
der Vertreter die Interessen des Staates wahren muss, sei es auf der Grundlage
eines Vertrages oder einer gesetzlichen Anordnung.*!

Solche Rechte lassen sich sowohl mit rein privatrechtlichen Aktiengesellschaf-
ten als auch mit spezialgesetzlichen Aktiengesellschaften oder 6ffentlich-rechtli-
chen Anstalten verkniipfen. Bei Aktiengesellschaften bedeuten sie Abweichungen
von den allgemeinen Regeln des Aktienrechts, wie namentlich der Gleichbehand-
lung der Aktionére (Art. 717 Abs. 2 OR). Die spezialgesetzliche Aktiengesell-
schaft steht im Prinzip gerade fiir solche Abweichungen zur Verfiigung. Beson-
dere Mitwirkungsrechte lassen sich auch mit 6ffentlich-rechtlichen Anstalten
verbinden. Der Mustererlass des Bundes fiir 6ffentlich-rechtliche Anstalten, die
Dienstleistungen mit Monopolcharakter erbringen, sicht zum Beispiel vor, dass
der Verwaltungsrat, der vom Bundesrat gew#hlt wird, die Bundesinteressen zu
wahren hat. Rechtlich abgesichert wird diese Vorgabe dadurch, dass die strate-
gischen Ziele und Aufgaben der Anstalt vom Bundesrat periodisch festgelegt
werden und die Anstalt der Aufsicht des Bundesrates untersteht.*

Solche besonderen Rechte sind angezeigt, wenn der Staat bei Dienstleistun-
gen mit Monopolcharakter oder bei Aufsichtsaufgaben seine Gewéhrleistungs-

40 Siehe zu diesen Gesichtspunkten vorn III.

4l Siehe zum Ganzen den Zusatzbericht des Bundesrates vom 25.3.2009 zum Corporate-
Governance-Bericht — Umsetzung der Beratungsergebnisse des Nationalrats, BB12009, S. 2659,
2667 ff.; siche zum Ganzen auch Gutzwiller (Fn. 20), Rn. 319 ff.

42 Siehe zum Ganzen Art. 22 und 23 Eidgendssische Finanzverwaltung/Bundesamt fiir
Justiz, Mustererlass fiir Anstalten mit Dienstleistungen mit Monopolcharakter, abrufbar unter
<https://www.bj.admin.ch/dam/data/bj/staat/legistik/hauptinstrumente/mustererlass-monopol-d.
pdf>.



12 Hans-Ueli Vogt

verantwortung erfiillen will. Wenn jedoch die selbstindige Einheit nicht nur eine
offentliche Aufgabe erfiillt, sondern daneben im Wettbewerbsbereich tdtig ist,
konnen besondere Rechte des Staates zu Interessenkonflikten fithren.*

2. Organe

Ein weiteres rechtliches Element eines Fithrungsmodells sind die Organe der selb-
stindigen Einheit. Angesprochen sind hier die Zusammensetzung der Organe,
die Wahl und Abberufung der Organmitglieder sowie die Zuteilung der Zustén-
digkeiten im Verhéltnis zwischen den Organen einerseits und zum Staat ande-
rerseits. Diese Punkte sind eng mit der rechtlichen Organisationsform verkniipft.*
Auf diese Punkte kann der zustidndige Gesetzgeber Einfluss nehmen, und zwar
im Prinzip sowohl bei 6ffentlich-rechtlichen Anstalten als auch bei spezialge-
setzlichen Aktiengesellschaften. Dabei unterscheiden sich eine 6ffentlich-recht-
liche Anstalt und eine Aktiengesellschaft, was ihre innere Organisation angeht,
auf den ersten Blick nicht wesentlich: GemiB3 den Organisationserlassen der
meisten Anstalten des Bundes haben solche Anstalten einen Verwaltungs- oder
Institutsrat, eine Revisionsstelle und einen Direktor als formelle Organe.*

3. Steuerung, Aufsicht, Kontrolle und Sanktionierung

Zu den rechtlichen Elementen eines Fiihrungsmodells gehdren sodann verschie-
dene Instrumente der Aufsicht und Steuerung und der Kontrolle und Sanktionie-
rung. So kann der Staat durch Gesetzesvorschrift der selbstindigen Einheit zum
Beispiel strategische Ziele vorgeben und ihr Leistungsauftrage erteilen.*® Die
Vorgaben zur Strategie konnen in der Praxis gar konkrete Geschéftsentscheide
betreffen. Dies geschah etwa, als die Swisscom plante, das irische Telekomunter-
nehmen Eircom zu iibernehmen. Der Bundesrat wies die Swisscom an, davon
abzusehen.*’ Diese Intervention war unzuléssig, denn die Swisscom ist, was ihre
Fiihrung und innere Organisation angeht, eine privatrechtliche Aktiengesellschatft,
und bei ihr hat der Bund als Aktionér keine Zusténdigkeit im Bereich der Ge-
schéftsfiihrung.*

Als Steuerungsinstrument kommt auch in Frage, dass der Staat die selbstin-
dige Einheit zur Berichterstattung verpflichtet,” in einem Leitungsorgan Einsitz

4 Siehe zum Gesagten Erlduternder Bericht zum Corporate-Governance-Bericht, S. 29 und
31; siche zu den Interessenkonflikten hinten VI.2.b).

# Vgl. zum Gesagten den Erlduternden Bericht zum Corporate-Governance-Bericht, S. 22 f;
Biihler, GesKR 2018, 355, 360.

4 Erlauternder Bericht zum Corporate-Governance-Bericht, S. 20, bei und in Fn. 62.

4 Vgl. zu Ersterem etwa Art. 8 SBBG, zu Letzterem Art. 5 NBG.

47 Siehe zum Gesagten den Bericht der Geschéftspriifungskommission des Nationalrates
vom 28.3.2006 — Untersuchung zu den Entscheiden des Bundesrats vom 23.11.2005 betreffend
das Unternehmen Swisscom AG, BBI 2006, S. 5173 ff.

4 Siehe auch Forstmoser, SIZ 2008, 133, 137.

4 Siehe etwa Art. 3 Abs. 1 BGRB.
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nimmt*® oder die Jahresrechnung oder Verdnderungen in der Zusammensetzung
des Aktionariats einem Genechmigungsvorbehalt unterstellt.’! Auch fiir diese In-
strumente gilt, dass ihr Einsatz eine Funktion der Gewahrleistungsverantwortung
ist, die der Staat bei der Erfiillung einer 6ffentlichen Aufgabe wahrnehmen will,
und dass die Ausgestaltung der Instrumente grundsétzlich nicht von der Organi-
sationsform der selbstdndigen Einheit abhdngt. Bei den spezialgesetzlichen Ak-
tiengesellschaften sind es gerade diese verschiedenen Instrumente, die der Ge-
setzgeber im betreffenden 6ffentlich-rechtlichen Erlass regelt.

4. Rechtliche Strukturelemente von Fiihrungsmodellen und politischer
Einfluss

Uber die skizzierten rechtlichen Elemente eines Fithrungsmodells bestimmt der
Staat den Grad seiner Gewdhrleistungsverantwortung. Je mehr er sich mittels ent-
sprechender Elemente Einfluss und Verantwortung sichert, umso grofBer ist im
Allgemeinen der politische Einfluss. So sind strategische Ziele und Leistungs-
auftrage, aber auch Berichterstattungspflichten, die Einsitznahme in Leitungs-
gremien, Genehmigungsvorbehalte usw. Instrumente, iiber die politischer Ein-
fluss in den selbstidndigen Einheiten ausgelibt werden kann.

Auch unter diesem Aspekt scheint jedoch die rechtliche Organisationsform
nicht von mallgeblicher Bedeutung zu sein. Insbesondere ist es nicht etwa so,
dass politischer Einfluss, wenn die dafiir geeigneten Instrumente zur Verfiigung
stehen, bei spezialgesetzlichen Aktiengesellschaften zuriickhaltender ausgeiibt
wiirde als bei 6ffentlich-rechtlichen Anstalten. So miissen sich in der Schweiz
sowohl die SBB als auch die Post regelméBig politische Einmischungen in als
operativ zu charakterisierende Geschéaftsentscheide sowie in Personalentscheide
gefallen lassen. Dabei geschehen solche Einmischungen nicht nur iiber die ge-
nannten rechtlichen Strukturelemente (besondere Mitwirkungsrechte, Aufsicht
usw.), sondern sie unterliegen dem ungebéndigten politischen Prozess, zu dem
neben politischen Vorstdfen auch die Einflussnahme tiber die Medien gehort.

VI. Konkrete Bestimmung des Fithrungsmodells im Einzelfall

Die Wahl und Ausgestaltung des fiir eine selbstdndige Einheit passenden Fiih-
rungsmodells ist nach dem Gesagten eine Entscheidung, die wie folgt strukturiert
ist: Steht einmal fest, dass eine staatliche Tétigkeit im Rahmen einer selbstindi-
gen Einheit ausgefiihrt werden soll, ist dreierlei zu bestimmen: die Art der Tatig-
keit; Art und Grad der Verantwortung, die der Staat haben soll, soweit es um die
Erfiillung einer 6ffentlichen Aufgabe geht; und die Griinde und Ziele der Ver-
selbstdndigung. Vor diesem Hintergrund sind sodann die rechtlichen Strukturele-

50 Erlduternder Bericht zum Corporate-Governance-Bericht, S. 32 f.
51 Siehe Art. 7 Abs. 1 S. 3 NBG; Art. 3 Abs. 3 BGRB.
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mente festzulegen, die dem Staat den gewlinschten Einfluss garantieren (— VI.1.).
Hinzu kommen ergidnzende Gesichtspunkte, die in ausgesprochenem Mal} den
Charakter weicher Kriterien haben (— VI.2.).

1. Kombination der verschiedenen Gesichtspunkte und Elemente

1. Aus den Griinden fiir die Bildung einer selbstindigen Einheit kann sich be-
reits schliissig ergeben, dass die Einheit rechtlich als Aktiengesellschaft organi-
siert sein soll. Wird ndmlich eine Borsenkotierung angestrebt, kommt im Prinzip
nur eine Aktiengesellschaft in Betracht.> Doch gilt nicht einmal dies ausnahms-
los, kann doch eine 6ffentlich-rechtliche Anstalt, gestiitzt auf eine entsprechende
gesetzliche Grundlage, Partizipationsscheine ausgeben.

2. Soll eine Tatigkeit nicht nur formell ausgegliedert, sondern der betreffen-
de Bereich liberalisiert und die staatliche Tétigkeit privatisiert werden, so kommt
als Organisationsform in aller Regel nur eine rein privatrechtliche Aktiengesell-
schaft in Betracht. In diesem Fall hat der Staat entschieden, dass die Tatigkeit
des betreffenden Unternehmens keine 6ffentliche Aufgabe ist.

3. Steht keiner der beiden vorstehend genannten Fille zur Diskussion, so ist
festzulegen, welche rechtlichen Strukturelemente die Organisationsform haben
soll, damit sie dem Staat den Grad von Einfluss verschafft, der dem gewlinsch-
ten Grad der Gewihrleistungsverantwortung entspricht. Diese rechtlichen Ele-
mente konnen zu einem groflen Teil sowohl mit einer rein privatrechtlichen Ak-
tiengesellschaft als auch mit einer spezialgesetzlichen Aktiengesellschaft oder
einer Offentlich-rechtlichen Anstalt verbunden werden.

4. SchlieBlich kommt es zu einer Verkniipfung zwischen der Art der Tétigkeit
und der Organisationsform. Die Verkniipfung sieht, vereinfacht gesagt, wie folgt
aus: Bei Dienstleistungen, die am Markt erbracht werden, wie Postdienstleistun-
gen oder Leistungen des 6ffentlichen Verkehrs, ist eine privatrechtliche oder eine
spezialgesetzliche Aktiengesellschaft zu wihlen.™

Der Hintergrund ist, dass es zwar kein rechtlich zwingendes, aber doch ein
idealtypisches Element einer Aktiengesellschaft ist, dass sie sich eigenkapital-
seitig einerseits aus Einlagen der Aktiondre, andererseits durch eine gewinnbrin-
gende Tétigkeit finanziert. Eine Finanzierung durch den Staat, zumal bereits bei
der Griindung, ist zwar rechtlich moglich, doch ist eine fortdauernde, im Umfang
bedeutsame Finanzierung durch staatliche Mittel idealtypisch mit der Konzep-
tion der Aktiengesellschaft kaum zu vereinbaren. Namentlich bei Ministerial- und
Aufsichtsaufgaben bietet sich die Aktiengesellschaft somit nicht an.

Erbringt eine selbstidndige Einheit hingegen Dienstleistungen am Markt und
kann sie auf diese Weise ihre wirtschaftliche Selbstidndigkeit gewéhrleisten, so
heiBt dies zwar nicht zwingend, dass eine Aktiengesellschaft gewdhlt werden
miisste, aber sie bietet sich in manchen Féllen an. Darum formuliert der Corpo-

52 Siehe vorn II1.2.
53 Erlauternder Bericht zum Corporate-Governance-Bericht, S. 18.
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rate-Governance-Bericht des Bundesrates als Leitsatz, dass private Aktiengesell-
schaften nur vorzusehen seien, wenn die selbstindige Einheit mit der Mehrzahl
ithrer Leistungen am Markt auftritt (wobei der Markt ein regulierter sein mag) und
sie die Voraussetzungen zur wirtschaftlichen Selbstindigkeit erfiillt, das heif3t,
dass die Einheit sich weitgehend iiber Leistungen am Markt auf der Grundlage
der dort bestehenden Preise finanzieren kann.** Dies soll aber dennoch nur dann
gelten, wenn auch das Kriterium, dass Dritte sich beteiligen kénnen sollen, er-
fiillt ist.>> Umgekehrt ist das Kriterium der wirtschaftlichen Selbsténdigkeit auch
dann erfiillt, wenn die selbstéindige Einheit vom Staat Abgeltungen fiir konkrete,
bestellte Leistungen bezieht.>

Bei Dienstleistungen mit Monopolcharakter und bei Aufsichtsaufgaben stehen
die offentlich-rechtlichen Organisationsformen im Vordergrund. Hier gewihr-
leistet die 0ffentlich-rechtliche Anstalt, aber je nach Ausgestaltung auch eine
spezialgesetzliche Aktiengesellschaft, dem Staat die nétigen Mitwirkungs- und
Informationsrechte und sonstigen rechtlichen Strukturelemente des gewiinschten
Fithrungsmodells. Weil die Erbringung dieser Dienstleistungen nicht durch den
Markt gesteuert wird, bediirfen sie einer Steuerung durch den Staat in der Rolle
als Eigner, der auch die gesetzlichen Vorgaben konkretisieren kann. Auch der
Umstand, dass viele dieser Dienstleistungen mit allgemeinen Steuermitteln fi-
nanziert werden, bedingt, dass dem Staat weitgehende Mitverwaltungsrechte zu-
stehen, um angemessenen politischen Einfluss ausiiben zu konnen.*” Bei der Ent-
scheidung zwischen 6ffentlich-rechtlicher Anstalt und spezialgesetzlicher Aktien-
gesellschaft spielt eine wesentliche Rolle, ob Dritte sich an der selbstindigen
Einheit beteiligen konnen sollen: Ist dies der Fall, so steht eine spezialgesetzliche
Aktiengesellschaft im Vordergrund, andernfalls ist die Anstalt als Organisations-
form zu wihlen.*® Bei den Aufsichtsaufgaben entspricht im Ubrigen ohnehin die
Organisationsform der Anstalt dem o6ffentlich-rechtlichen Auftrag, den die be-
treffenden Einheiten wahrnehmen. Der hoheitliche Charakter ihrer Aufgaben legt
zudem nahe, dass der Bund allein Eigner ist.>

2. Ergdnzende Gesichtspunkte bei der Wahl der Organisationsform

Den Ausschlag bei der Wahl der passenden rechtlichen Organisationsform geben
in manchen Féllen gewisse erginzende Gesichtspunkte, die eine 6ffentlich-recht-
liche Anstalt oder aber eine Aktiengesellschaft — in der Regel eine spezialgesetz-
liche, mitunter aber auch eine rein privatrechtliche — als besser geeignet erschei-
nen lassen. Denn die Wahl der Organisationsform mag bestimmte Auswirkungen

Erlauternder Bericht zum Corporate-Governance-Bericht, S. 19.
Corporate-Governance-Bericht, S. 8269.
Siehe den Erlduternden Bericht zum Corporate-Governance-Bericht, S. 20.
Siehe zum Gesagten Corporate-Governance-Bericht, S. 8234; Erlduternder Bericht zum
Corporate-Governance-Bericht, S. 19.

58 Erlduternder Bericht zum Corporate-Governance-Bericht, S. 19.

% Siehe zum Gesagten den Erlduternden Bericht zum Corporate-Governance-Bericht, S. 19.
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haben, die erwiinscht oder unerwiinscht sind. Doch sind selbst diese ergéinzenden
Gesichtspunkte nicht schliissig: Sie mégen Argumente zugunsten der einen wie
auch der anderen Organisationsform liefern.

a) Gefahr von Wettbewerbsverzerrungen

Bei selbstdandigen Einheiten, die eine 6ffentliche Aufgabe erfiillen, besteht oft-
mals eine Tendenz, sich in Bereichen aullerhalb des 6ffentlichen Auftrages zu
bewegen und im Wettbewerbsbereich privatwirtschaftlich titig zu werden. Das
gilt sowohl fiir Unternehmen, die Dienstleistungen mit Monopolcharakter er-
bringen, als auch fiir solche, die Dienstleistungen am Markt erbringen. In beiden
Féllen schlieBen mitunter an den jeweiligen Tatigkeitsbereich Markte an, deren
Bearbeitung keine 6ffentliche Aufgabe ist. Vor allem staatliche Unternehmen in
den Bereichen der Telekommunikation, des Verkehrs und der Logistik sowie der
Finanzdienstleistungen beschrianken sich nicht mehr auf ihre Kernmérkte. Libe-
ralisierungen in den angrenzenden Markten wissen diese staatlichen Unterneh-
men oftmals am schnellsten zu nutzen, ausgeriistet mit den Vorteilen, die ihnen
thre Monopolstellung oder zumindest die typischerweise bestehende Marktmacht
auf dem jeweiligen Kernmarkt verschafft hat, und mit finanziellen Mitteln, die
aus der Tétigkeit im Rahmen ihres staatlichen Auftrages herriihren (womit neben
das wettbewerbswidrige Verhalten noch der Aspekt der zweckwidrigen Verwen-
dung staatlicher Gelder tritt). Es besteht eine Gefahr von Wettbewerbsverzerrun-
gen, wenn auf der Grundlage eines 6ffentlichen Auftrages und mit staatlichen
Mitteln neben der Erfiillung dieses Auftrages eine privatwirtschaftliche Tatigkeit
ausgelibt wird. Das ist im Allgemeinen unerwiinscht, weil einerseits ganz grund-
satzlich in einer marktwirtschaftlichen Wirtschaftsverfassung der Staat im Prin-
zip nicht als Wettbewerber auftreten soll und weil andererseits eine Gefahr von
Quersubventionierungen besteht, eine Gefahr der Nutzung von Informationen
aus der staatlichen Tétigkeit fiir den privatwirtschaftlichen Bereich, eine Gefahr
der Beanspruchung von Vorteilen zugunsten des staatlich beherrschten Unter-
nehmens in der Regulierung oder Besteuerung, der Beanspruchung von explizi-
ten oder impliziten Staatsgarantien usw.*

Was bedeutet die Gefahr von Wettbewerbsverzerrungen fiir die Entscheidung
zwischen 6ffentlich-rechtlicher Anstalt und Aktiengesellschaft? Die Aktiengesell-
schaft als Organisationsform mag Anreize setzen oder es jedenfalls beglinstigen,
dass ein Unternehmen in andere, namentlich in angrenzende Mairkte vorstoft.
Daraus konnen sich die beschriebenen Wettbewerbsverzerrungen ergeben. Die
Renditeerwartungen der privaten Anleger — oft aber auch des Staates, fiir den die
Einkiinfte aus staatlichen Beteiligungen eine bedeutende Finanzquelle sein kon-

0 Siehe zum Ganzen auch den Bericht des Bundesrates vom 8.12.2017 in Erfiillung der
Postulate 12.4172 FDP.Liberale Fraktion vom 13.12.2012 und 15.3880 Schilliger vom 22.9.2015,
Staat und Wettbewerb, Auswirkungen staatlich beherrschter Unternehmen auf die Wettbewerbs-
maérkte (Bericht ,,Staat und Wettbewerb®), S. 10 f.
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nen — setzen die Geschiftsfiihrungsorgane unter Druck, neue Geschiftsfelder zu
erschlieBen, wenn ihr Kernmarkt geséttigt ist.

Die Gefahr von Wettbewerbsverzerrungen spricht jedoch nicht eindeutig ge-
gen eine Aktiengesellschaft. Das erkennt man ohne Weiteres daran, dass auch
offentlich-rechtliche Anstalten aus ihrem Kernmarkt heraus in benachbarte Mérkte
vordringen.

b) Gefahr von Interessenkonflikten

Wenn der Staat sich an selbstdndigen Einheiten beteiligt, konnen in diesen Ein-
heiten bzw. bei den Mitgliedern ihrer Leitungsorgane Interessenkonflikte entste-
hen.®" Auf der einen Seite stehen die wirtschaftlichen Interessen des Staates als
Eigner (Interesse an einer Steigerung des Unternehmenswertes), auf der anderen
Seite ein politisch festgelegter Auftrag, der mit dem Unternehmen erfiillt werden
soll und nicht zwingend auf eine Steigerung des Unternechmenswertes abzielt,
sondern die Erbringung der betreffenden Leistung in den Vordergrund stellt. Das
Gesellschaftsinteresse und die Interessen des Staates konnen folglich auseinan-
derfallen.®? Jedenfalls dann, wenn der Staat Alleineigentiimer der selbstdandigen
Einheit ist, bedeutet die beschriebene Interessendivergenz jedoch genau gesehen
keinen Interessenkonflikt im Rechtssinn; es geht dann vielmehr (nur) darum, das
Gesellschaftsinteresse ,,richtig® zu bestimmen. Eigentliche Interessenkonflikte
entstehen erst dann, wenn neben dem Staat auch Dritte beteiligt sind.

Eigentliche Interessenkonflikte konnen ferner entstehen und ihre Auswirkun-
gen werden verschirft, wenn die selbstandige Einheit nicht nur eine 6ffentliche
Aufgabe erfiillt, sondern daneben im Wettbewerbsbereich titig ist. In einem sol-
chen Fall haben die Vertreter des Staates in den Leitungsorganen und hat der
Staat bei der Ausiibung seiner Rechte sowohl die Interessen des Unternehmens
als auch die des Staates zu wahren, wobei zwischen diesen Interessen ein echter
Gegensatz bestehen kann. Die Vertreter der 6ffentlichen Hand befinden sich in
einem doppelten Pflichtennexus.®

Der beschriebene Interessenkonflikt prajudiziert nicht unmittelbar die Ent-
scheidung betreffend die geeignete Organisationsform. Hingegen fragt sich (dhn-
lich wie beim Problem der Wettbewerbsverzerrungen),* ob die Wahl der Aktien-
gesellschaft als Organisationsform einen Anreiz dazu setzt oder es begiinstigt,
dass iiber den offentlichen Auftrag hinaus eine privatwirtschaftliche Tatigkeit
ausgelibt wird — und insofern, dass die beschriebenen Interessenkonflikte entste-
hen. Das trifft wohl insofern zu, als die Aktiengesellschaft die Beteiligung Drit-

61 Siehe zum Folgenden Buob, AJP 2009, 142, 144 ff.; Gutzwiller (Fn. 20), Rn. 85 ff.

62 Siehe Forstmoser, SJZ 2002, 193, 217; Gutzwiller (Fn. 20), Rn. 528 ff.

8 Forstmoser/Jaag, Der Staat als Aktionir, Haftungsrechtliche Risiken der Vertretung des
Staates im Verwaltungsrat von Aktiengesellschaften, 2000, Rn. 71; Forstmoser, SJZ 2002, 193,
218 £, 221.

% Siehe vorn V1.2.a).
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ter ermoglicht, und diese mogen an einer Steigerung des Unternechmenswertes
in besonderem Maf interessiert sein, moglicherweise mehr als der Staat.

Der Staat kann schlieBlich in dem Bereich, in dem die selbstéindige Einheit
téitig ist, auch fiir die Regulierung zusténdig sein und die Aufsicht wahrnehmen.
Dann ist er in einer Mehrfachrolle: Eigner, Regulator, Gesetzgeber, Auftraggeber,
Geschiftspartner.®® Aus vereinzelten Interessenkonflikten kann ein eigentlicher
Rollenkonflikt mit strukturellen Zielkonflikten werden. Die Gefahr der Instru-
mentalisierung von Regulierung zum Schutz der eigenen Interessen des Unter-
nehmens ist grof3, der mogliche volkswirtschaftliche Schaden ebenfalls.

Es scheint allerdings auch hier nicht so zu sein, dass die beschriebenen Rol-
lenkonflikte als solche mit der rechtlichen Organisationsform und dem gewéhl-
ten Fithrungsmodell zusammenhéngen wiirden. Die Herausforderung fiir den
Staat besteht darin, ,,mit diesen mehreren Rollen verantwortungsbewusst umzu-
gehen und fiir die sich aus den verschiedenen Rollen ergebenden, teilweise diver-
gierenden Interessen einen angemessenen Ausgleich zu finden®.% Dieser besteht
in der Regel darin, die unterschiedlichen Rollen organisatorisch zu trennen.*” Im
Ubrigen sollten die beschriebenen Rollenkonflikte auch Anlass sein, aus wirt-
schaftspolitischer Sicht kritisch zu hinterfragen, ob der Staat in einem bestimm-
ten Bereich selber tdtig sein soll, wenn er ihn stark reguliert; die Verantwortung,
die der Staat fiir die Erfiillung einer 6ffentlichen Aufgabe {ibernimmt, mag sich
auf die Regulierung des betreffenden Bereichs beschranken.®®

VII. Schluss

Die Vorfrage zu den verschiedenen Rechtsfragen rund um staatliche Beteiligun-
gen an Aktiengesellschaften lautet: Was ist die richtige, passende Rolle der Ak-
tiengesellschaft in der Corporate Governance des Staates? Sie ist fiir die Schweiz
nicht zuletzt deshalb nicht einfach zu beantworten, weil mit der spezialgesetzli-
chen Aktiengesellschaft — einer im Kern privatrechtlichen Organisationsform,
die jedoch durch 6ffentliches Recht erst geschaffen und im Einzelnen ausgestal-
tet wird — eine Mischform zwischen 6ffentlich-rechtlicher Organisationsform
und privatrechtlicher Aktiengesellschaft zur Verfiigung steht. Klar scheint, dass
die rechtliche Organisationsform fiir sich allein betrachtet eine untergeordnete
Bedeutung hat. Es sind vielmehr die rechtlichen Strukturelemente wie besonde-
re Mitwirkungsrechte usw., die in Abhingigkeit von der Art der staatlichen Tétig-
keit, von Art und Grad der Verantwortung des Staates bei der Erfiillung einer 6f-
fentlichen Aufgabe und mit Blick auf die Griinde fiir die Entscheidung zugunsten

% Siehe den Bericht ,,Staat und Wettbewerb®, S. 7 f.

% Gutzwiller (Fn. 20), Rn. 87.

7 Vgl. zum Ganzen Stéckli, Behordenmitglieder in den obersten Fiihrungs- und Aufsichts-
gremien von Offentlichen Unternehmen, Diss. Freiburg 2012, S. 660 ff.

% Siehe vorn I1I.2.
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einer selbstdndigen Einheit festgelegt werden, die fiir die Governance des staat-
lichen Unternehmens bestimmend sind. Diese Elemente konnen im Prinzip so-
wohl mit einer privatrechtlichen oder spezialgesetzlichen Aktiengesellschaft als
auch mit einer 6ffentlich-rechtlichen Anstalt verbunden werden. Nur in eher sel-
tenen Fillen wird die Entscheidung bereits aufgrund dieser Gesichtspunkte ge-
troffen. Vielfach sind es ergénzende, wirtschaftspolitische Gesichtspunkte, die
den Ausschlag dafiir geben, ob der rechtliche Rohkorper fiir das gewtiinschte Fiih-
rungsmodell eine 6ffentlich-rechtliche Anstalt oder eine spezialgesetzliche oder
eine privatrechtliche Aktiengesellschaft sein soll.






Diskussion
zum Referat von Hans-Ueli Vogt

Sebastian Brehm

Die Diskussion zum Referat von Hans-Ueli Vogt zum Thema ,,Prolegomena
zum ,Staat als Aktiondr‘: Die Rolle von Aktiengesellschaften in der Corporate
Governance des Staates™ wurde von Susanne Kalss geleitet. Neben der Frage
nach der unterschiedlichen Vorgehensweise bei Ausgliederungen aus der staat-
lichen Verwaltung in Deutschland, Osterreich und der Schweiz wurde dabei vor
allem die Reichweite der staatlichen Gestaltungsmoglichkeiten bei der Schaffung
besonderer gesellschaftsrechtlicher Vorschriften thematisiert.

I. Ausgliederungspraxis in Deutschland,
Osterreich und der Schweiz

Mehrere Diskutanten aus Deutschland zeigten sich verwundert iiber die gro3e
Zahl an sondergesellschaftsrechtlichen Vorschriften fiir ausgegliederte Rechts-
triger in Osterreich und der Schweiz. Obwohl die Schaffung von Sondergesell-
schaftsrecht in Deutschland zwar verfassungsrechtlich zuléssig sei, mache der
deutsche Gesetzgeber davon praktisch nicht Gebrauch. Die Wahl der konkreten
Rechtsform habe eine bestimmte Funktion: So werde durch die Aktiengesell-
schaft als Rechtstriager aufgrund der beschriankten Einflussméglichkeiten der
Eigentiimer eine gewisse ,,Staatsferne* erzeugt und ist durch das Festhalten am
allgemeinen gesetzlichen Modell eine gewisse Rechtssicherheit gegeben.

In Osterreich und der Schweiz existieren vergleichsweise mehr spezialgesetz-
liche Aktiengesellschaften, beispielsweise die Schweizerische Post. Bei diesen
wird in speziellen Vorschriften auf die jeweiligen Besonderheiten der Gesell-
schaft eingegangen. In Bereichen, wo keine Spezialregelung besteht, wird in der
Regel auf die allgemeinen gesetzlichen Vorschriften verwiesen. Dementspre-
chend ist die Wahl der jeweiligen Rechtsform einem osterreichischen Diskutan-
ten zufolge insofern von Bedeutung, als dass diese den grundlegenden Rahmen
vorgebe, wenngleich dieser mehr oder weniger stark modifiziert werden kann.
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II. Grenzen staatlicher Gestaltungsmoglichkeiten?

Die scheinbare Beliebigkeit bei der Schaffung von Sondergesellschaftsrecht in
Osterreich und der Schweiz fiihrte zu der Frage, ob und inwieweit der Schaffung
von Sondergesellschaftsrecht und der damit einhergehenden Anpassung aktien-
rechtlicher Vorschriften an die jeweiligen Gegebenheiten Grenzen gesetzt seien.

Vogt veranschaulichte, dass in der schweizerischen Praxis weitreichende Ab-
weichungen von den allgemeinen Regelungen des Aktienrechts moglich seien.
So betreffen diese beispielsweise auch organisationsrechtliche Vorschriften, etwa
wenn der Bund — anstelle des eigentlich zustdndigen Verwaltungsrates — die Stra-
tegie der Gesellschaft vorgebe. Dem Wunsch nach zumindest teilweiser Harmo-
nisierung konne durch Corporate-Governance-Kodizes entsprochen werden,
wenngleich es sich hierbei lediglich um unverbindliches Soft Law handle.

Ein Teilnehmer aus der Schweiz warf die Frage auf, ob es hinsichtlich des Le-
galititsprinzips einen Unterschied mache, ob es sich um einen sondergesetzlich
geschaffenen Rechtstrager oder eine reguldre Aktiengesellschaft handle. Wire
beispielsweise der Verkauf von Geburtstagskarten durch die Post bei Ersterem
eher problematisch als bei ausgegliederten Gesellschaften, die nur dem allgemei-
nen Aktienrecht unterliegen? Vogt betonte, dass dies nur subsididr eine Frage der
jeweiligen Rechtsform sei und primér auf die politische Frage hinauslaufe, ob
der Staat die jeweilige Tétigkeit — den Verkauf der Geburtstagskarten — generell
vornehmen diirfe. Der Staat habe nicht per se freie Hand, selbst wenn er in Form
einer Aktiengesellschaft agiere.

Mehrere Diskutanten betonten, dass der Wahl der Rechtsform der Aktienge-
sellschaft trotz der Modifikation der betreffenden Rechtsvorschriften nicht zu-
letzt eine gewisse ,,Signalwirkung* zukomme. So gehe damit etwa eine Verdn-
derung im Betriebsklima, im Personalwesen oder im Rechnungswesen einher.
Der Ausweg aus dem staatlichen Jahresbudget erleichtere beispielsweise die Teil-
nahme an der Wettbewerbswirtschaft und fiihre zu einer Stirkung der marktwirt-
schaftlichen Auspragung. Vogt stimmte dem grundsétzlich zu, warnte aber davor,
deklarierten Motiven und Signalen allzu viel Bedeutung beizumessen.
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I. Themenstellung

Aufgabe dieses Beitrags im Rahmen des rechtsvergleichenden Generalthemas
ist es zu beschreiben, wie sich in Osterreich das Verfassungsrecht zu staatlichen
Beteiligungen an Kapitalgesellschaften, insbesondere also zur — wie die Osterrei-
chische Lehre das nennt' —, privatwirtschaftlichen Tétigkeit des Staates als Ak-
tiondr, verhilt. Zwei Fragestellungen stehen dabei im Vordergrund: zum Ersten,
ob und inwieweit der Staat aus verfassungsrechtlicher Sicht iiberhaupt derartige
Beteiligungen eingehen bzw. halten darf; mit anderen Worten also, ob die Bun-
desverfassung? dem Staat Grenzen setzt, wenn er entsprechende Beteiligungen
eingehen will, und wenn ja, welche. Nimmt man einmal die Antwort, dass die
Verfassung in Osterreich dem Staat solches nicht verwehrt, vorweg, dann stellt
sich in einem zweiten Schritt die Frage, welchen verfassungsrechtlichen Bindun-
gen der Staat als Aktiondr unterliegt; ob und inwieweit also die Verfassung dem
Staat als Aktionér — abseits der allgemeinen, also alle Aktionire treffenden recht-

! Siehe prigend Antoniolli, Allgemeines Verwaltungsrecht, 1954, S. 9; ausfiihrlich Korinek/
Holoubek, Grundlagen staatlicher Privatwirtschaftsverwaltung, 1993, S. 9 ff.

2 Der Beitrag beschriinkt sich auf eine Betrachtung aus dem Blickwinkel der dsterreichi-
schen Bundesverfassung; die Landesverfassungen spielen in der Praxis in Osterreich eine un-
tergeordnete Rolle.
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lichen Bindungen — Beschridnkungen im Zusammenhang mit seiner Stellung als
Aktiondr auferlegt oder den Gesetzgeber verpflichtet, fiir den Staat als Aktionér
besondere Bindungen vorzusehen.

Diesen Fragestellungen soll im Folgenden nachgegangen werden, wobei —um
der Diskussion im Rahmen der Gesamttagung eine Grundlage zu legen — der Be-
richt im Vordergrund steht.

II. Die Unterscheidung zwischen ,,Hoheitsverwaltung* und
,Privatwirtschaftsverwaltung* als Ausgangspunkt

Um den Zugang der Osterreichischen Bundesverfassung zur Tétigkeit des Staa-
tes als Aktiondr zu verstehen, muss man sich vor Augen halten, wie die Bundes-
verfassung die einschldgige Tatigkeit — die Beteiligung des Staates an Kapital-
gesellschaften — einordnet: Einschlagige staatliche Aktivitdten® zdhlen zunéchst
einmal zur ,,Verwaltung* (in Abgrenzung zu Gesetzgebung und Gerichtsbarkeit).
Diese ,,Verwaltung® versteht die dsterreichische Bundesverfassung in ihrer — wie
alles hier und im Folgenden zugespitzt und damit verkiirzt zusammengefasst —
kelsenianischen Pragung als Rechtsfunktion. Fiir die Verfassung steht bei der
Verwaltungstitigkeit die Rechtssetzung durch Verwaltungsorgane im Vorder-
grund, nicht eine inhaltliche Betrachtung der Tétigkeit und der damit wahrge-
nommenen Aufgaben. Daraus folgt eine rechtsformenbezogene Sichtweise der
osterreichischen Bundesverfassung, die — weitgehend strikt* — zwischen Vollzie-
hung der Gesetze durch rechtsformliche Verwaltungsakte (Bescheid, Akt unmit-
telbarer verwaltungsbehordlicher Befehls- und Zwangsgewalt, Rechtsverord-
nung)® und Verwaltungstitigkeit durch Rechtssetzung in den Rechtssatzformen
des Privatrechts unterscheidet. Letzteres wird als ,,Privatwirtschaftsverwaltung*
bezeichnet.®

3 Gemeint ist das Eingehen bzw. Halten der Beteiligung durch den Staat im Wege seiner
Organe; dies ist insbesondere im Hinblick auf die Zurechnung zur ,,Verwaltung® im Sinne des
B-VG von der Tatigkeit der Gesellschaft, an der der Staat die Beteiligung hélt, und auch von
der Tatigkeit von Organwaltern der Gesellschaft, die der Staat aufgrund seiner Beteiligung be-
stellt oder entsendet, zu unterscheiden.

* Es ist signifikant, dass im Bereich der in Art. 23 B-VG verankerten Amtshaftung (Staats-
haftung) die dafiir vorrangig zustédndigen ordentlichen Gerichte einen deutlich ,,aufgabengeprig-
teren®, also inhaltlichen Zugang zur Abgrenzung von der Amtshaftung unterfallender Hoheits-
verwaltung und auf den Weg des allgemeinen Zivilrechts verwiesener Privatwirtschaftsverwal-
tung wiéhlen, vgl. dazu nur Raschauer, Allgemeines Verwaltungsrecht, 5. Aufl., 2017, Rn. 705 ff.
m.w.H.

5 Das Bild stellt sich im Einzelnen natiirlich differenzierter dar, insbesondere sind Formen
sogenannter schlichter Hoheitsverwaltung mittlerweile in Lehre und Rechtsprechung anerkannt,
siehe nur Raschauer (Fn. 4), Rn. 699 ff.

¢ Als, Klassikertext“ Antoniolli (Fn. 1), S.9: ,,Zwei Wege geht die Verwaltung zur Erreichung
ihrer Ziele, den Weg der Hoheitsverwaltung und den Weg der Privatwirtschaftsverwaltung.*
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Der Bundesverfassung liegt also eine rechtssatzformbezogene und nicht eine
aufgabenbezogene Sichtweise der Verwaltung zu Grunde, an die die einzelnen
bundesverfassungsrechtlichen Regelungen ankniipfen. Die vom Gesetz vorge-
gebene Rechtssatzform entscheidet iiber die verfassungsrechtliche Einordnung
und damit iiber wesentlich unterschiedliche verfassungsrechtliche Bindungen,
denen die Verwaltungstitigkeit unterliegt.” Nach stdndiger Rechtsprechung des
Verfassungsgerichtshofes kommt es dabei fiir die Abgrenzung der Privatwirt-
schaftsverwaltung von der Hoheitsverwaltung auf die Motive und den Zweck
der Tatigkeit nicht an; entscheidend ist, welche rechtstechnischen Mittel die Ge-
setzgebung zur Verwirklichung der zu erfiillenden Aufgabe bereitstellt. Hat der
Gesetzgeber den Verwaltungstriger nicht mit Zwangsbefugnissen (,,Hoheitsge-
walt) ausgestattet, so liegt keine Hoheitsverwaltung, sondern Privatwirtschafts-
verwaltung vor.®! Dabei kann das Gesetz freilich auch privatrechtliche Gestal-
tungsmacht einrdumen, indem es Rechte und Pflichten von Vertragspartnern (auch
in ungewohnlich intensiver Weise) selbst vorherbestimmt und die Vertragsfrei-
heit weitgehend einschrénkt.” Nach der verfassungsgerichtlichen Rechtsprechung
genieft der Gesetzgeber also einen relativ weiten Gestaltungsspielraum, ob er
eine Angelegenheit dem Bereich hoheitlicher oder dem Bereich privatwirtschaft-
licher Vollziehung zuweist.!°

Die Hoheitsverwaltung unterliegt vergleichsweise strengen verfassungsrecht-
lichen Bindungen: Fiir sie gilt ein — auch im Rechtsvergleich gesehen — striktes
Legalititsprinzip''. Organisationsrechtlich ist wesentlich, dass die verfassungs-
rechtlichen Bindungen fiir die Hoheitsverwaltung nicht nur fiir die einschligige
Rechtssetzung durch Verwaltungsorgane im organisatorischen Sinn gelten, son-
dern in einer funktionellen Betrachtungsweise auch dann, wenn Private mit ein-
schlidgiger Verwaltungstitigkeit, also mit der Setzung entsprechender Hoheits-
akte, betraut sind. SchlieBlich gilt —natiirlich — fiir die hoheitliche Verwaltung eine

7 Ein Beispiel: Das Studienférderungsrecht — geregelt in einem einheitlichen Gesetz — er-
kennt Forderungen fiir Studierende sowohl hoheitlich durch Bescheid als auch insbesondere
in der Begabtenforderung auf privatrechtlicher Grundlage zu. Trotz gleicher inhaltlicher Té-
tigkeit sind die verfassungsrechtlichen Anforderungen und Vorgaben — insbesondere im Hin-
blick auf bundesstaatliche Kompetenzverteilung, Gesetzesvorbehalt und Rechtsschutzweg —
unterschiedlich (wenn auch, wie beim Grundrechtsschutz, im Groflen und Ganzen funktional
dquivalent).

8 Vgl. etwa VfSlg 3262/1957, 6084/1969, 19.104/2001, 20.164/2017.

® Siehe vor dem Hintergrund der spezifischen Ausgestaltung des 6sterreichischen Tabak-
monopols in Bezug auf die von GroBhéndlern zu leistenden Zuschldge zum System der Tabak-
monopolverwaltung V{Slg 19.934/2013.

10 Vgl. zum Wiener Grundversorgungsgesetz V{Slg 20.099/2016.

11 Strikt* im Sinne eines Totalvorbehalts dahingehend, dass jedes hoheitliche Verwaltungs-
handeln (also Verwaltungshandeln durch rechtsférmlichen Verwaltungsakt) einer Zusténdig-
keit, Inhalt und Verfahren bestimmenden gesetzlichen Grundlage bedarf — Verwaltung ,,auf
Grund der Gesetze®, siche Korinek/Holoubek (Fn. 1), S. 59 ff.; Grabenwarter/Holoubek, Ver-
fassungsrecht — Allgemeines Verwaltungsrecht, 3. Aufl., 2016, S. 318 ff.; Kahl/Weber, Allge-
meines Verwaltungsrecht, 6. Aufl., 2017, S. 105 ff.
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uneingeschriankte Bindung an die Grundrechte. Rechtsschutz gegen die hoheit-
lich handelnde Verwaltung gewéhrleistet die Verfassung einschlieBlich eines
Sdumnisschutzes im Wege der Verwaltungsgerichtsbarkeit.'? Fiir die Hoheitsver-
waltung enthélt die Bundesverfassung also eine Fiille von Regelungen, die diese
Form der Verwaltungstétigkeit rechtsstaatlichen und demokratischen Bindungen
unterwerfen.

Insbesondere regelt die Verfassung das ,,Ob* entsprechender Verwaltungs-
tatigkeit durch das Legalitétsprinzip des Art. 18 B-VG klar: Hoheitlich darf die
Verwaltung nur aufgrund entsprechender gesetzlicher Ermichtigung titig wer-
den, was bedeutet, dass iiber die Aufgaben, die die Verwaltung auf diese Art und
Weise wahrzunehmen hat, der Gesetzgeber entscheidet. Inhaltlich bestimmt da-
mit, weil er nach herrschender Lehre und Rechtsprechung bei der Festlegung
von Verwaltungsaufgaben im Rahmen der bundesstaatlichen Kompetenzvertei-
lung einen groBen Gestaltungsspielraum genief3t, der Gesetzgeber weitgehend
frei, was er zur Aufgabe der Verwaltung und damit zur staatlichen Aufgabe er-
klart."* Eine wesentliche Begrenzung folgt freilich aus der bundesstaatlichen
Kompetenzverteilung, die in Osterreich grundsitzlich nach dem Prinzip einer
strikten Kompetenztrennung (keine sich tiberschneidenden oder konkurrierenden
Kompetenzen) materienbezogen die Zustandigkeit fiir die gesetzliche Regelung
auf den Bundes- und neun Landesgesetzgeber verteilt. Sollen also Verwaltungs-
aufgaben in Form der Hoheitsverwaltung besorgt werden, bedarf dies zwingend
einer gesetzlichen Grundlage, die nur der nach der bundesstaatlichen Kompe-
tenzverteilung zur Gesetzgebung in der betreffenden Materie zustindige Bun-
des- oder Landesgesetzgeber schaffen kann.

In der Privatwirtschaftsverwaltung ist nun — fast — alles anders. Denn fiir die
Privatwirtschaftsverwaltung gelten nach herrschender Auffassung und Recht-
sprechung'* weder das Legalitatsprinzip des Art. 18 B-VG noch die bundesstaat-
liche Kompetenzverteilung. Ohne hier zundchst auf Einzelheiten einzugehen,
folgt daraus, dass privatwirtschaftliches Verwaltungshandeln — und damit nach
ganz herrschender Auffassung etwa auch die Griindung einer Kapitalgesellschaft
und der Erwerb von Beteiligungen an solchen — keiner speziellen gesetzlichen
Ermichtigung im Sinne des Art. 18 B-VG bedarf. Weiters bindet die bundes-
staatliche Kompetenzverteilung, weil es ja keine zwingende gesetzliche Grund-
lage geben muss, auch im Bereich der Vollziehung die Bundes- und Landesver-
waltungsorgane nicht bei der Wahrnehmung privatwirtschaftlicher Verwaltungs-
aufgaben. Ob nach der allgemeinen Kompetenzverteilung der Art. 10 bis 15 B-VG
eine Verwaltungsmaterie in die Vollzugskompetenz des Bundes oder der Lander

12 Nur die Geltendmachung von Amtshaftungsanspriichen ist schon von Verfassungs we-
gen vor die ordentlichen Gerichte verwiesen.

13 Wobei die Verfassung gewisse Aufgaben verpflichtend vorgibt, den Gesetzgeber aber bei
der Festlegung von Verwaltungsaufgaben dariiber hinaus wenig begrenzt.

14 Siehe statt aller die Nachweise bei Ohlinger/Eberhard, Verfassungsrecht, 11. Aufl., 2016,
Rn. 612 ff. und Grabenwarter/Holoubek (Fn. 11), Rn. 1019 ff.
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fallt, ist insoweit unbeachtlich, als Bundes- und Landesverwaltungsorgane privat-
wirtschaftlich auch im jeweils ,,transkompetenten Bereich* titig werden diirfen.
Der zustdndige Bundesminister kann daher fiir die Sportférderung — grundsétz-
lich nach Art. 15 Abs. 1 B-VG Landessache — ebenso eine Kapitalgesellschaft
griinden wie das zusténdige oberste Verwaltungsorgan auf Landesebene eine sol-
che zu Zwecken der Auflenhandelsforderung, auch wenn der Au3enhandel nach
Art. 10 Abs. 1 Z. 2 B-VG Bundessache in Gesetzgebung und Vollziehung ist.
Die Ausnahme von der Ausnahme der Privatwirtschaftsverwaltung aus we-
sentlichen verfassungsrechtlichen Bindungen fiir die Verwaltung besteht in der
Grundrechtsbindung: Hier sind sich in Osterreich Lehre und Rechtsprechung
dahingehend einig, dass die privatwirtschaftlich handelnde Verwaltung ebenso
wie die hoheitliche an die Grundrechte gebunden ist."> Weiters ist festzuhalten,
dass auch das privatwirtschaftliche Verwaltungshandeln von Bundes- und Lan-
desorganen den organisationsrechtlichen Vorgaben der Bundesverfassung zu fol-
gen hat. Das gilt fiir Organzustdndigkeiten ebenso wie fiir Art. 20 Abs. 1 B-VG,
dem zufolge grundsitzlich'® unter der Leitung der obersten Organe des Bundes
und der Lander weisungsgebundene Verwaltungsorgane die Verwaltung fiihren.
Was den Rechtsschutz anlangt, so ergibt er sich fiir die Privatwirtschaftsver-
waltung aus der verwendeten Handlungsform. Auch hier kniipft die Osterreichi-
sche Verfassung rechtsformbezogen an, Streitigkeiten mit der Verwaltung aus
privatrechtlichen Anspruchsgrundlagen gehdren nicht vor die Verwaltungsge-
richte, sondern vor die ordentlichen Gerichte. In diesem Umstand liegt auch die
historische Begriindung dafiir, warum die Bundesverfassung der Privatwirt-
schaftsverwaltung eigentlich so wenig rechtsstaatliche Aufmerksamkeit zuteil-
werden ldsst. Bei der Entstehung der Bundesverfassung war es das erklérte Ziel,
im Hinblick auf die Hoheitsverwaltung eine verfassungsrechtliche Grundlage
fiir eine dem Justizrecht ebenbiirtige Verwaltungsrechtsordnung zu schaffen.!”
Den Rechtsschutz des Einzelnen gegeniiber dem ,,Fiskus®, also dem privatrecht-
lich handelnden Staat, sah man demgegeniiber bei den ordentlichen Gerichten
gut aufgehoben und damit verfassungsrechtlich nicht weiter regelungsbediirftig.

III. Schranken fiir das Tatigwerden des Staats als Aktionar
Wie erwihnt ldsst die Bundesverfassung weiten Spielraum, wenn der Staat Ka-

pitalgesellschaften griinden oder sich an solchen beteiligen will. Diese Gestal-
tungsfreiheit besteht in mehrfacher Hinsicht:

15 Dazu noch ndher unten (— IV. 3.).

16 Das Weisungsprinzip in der Verwaltung ist durch Art. 20 Abs. 2 B-VG freilich wesent-
lich durchbrochen, siehe dazu nur Grabenwarter/Holoubek (Fn. 11), Rn. 872.

17 Siehe nur Rill, Demokratie, Rechtsstaat und staatliche Privatwirtschaftsverwaltung, FS
Wenger, 1983, S. 57, 59f.
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Sie beginnt schon bei der Frage, wer die grundsitzliche Entscheidung tiber
die Ubertragung von Verwaltungsaufgaben auf Privatrechtstriger trifft. Weil das
Legalititsprinzip fiir die Privatwirtschaftsverwaltung nicht gilt, kann die Verwal-
tung in eigener Entscheidung Gesellschaften griinden und Beteiligungen einge-
hen.'® Sie ist dabei auf die allgemeinen privat- und gesellschaftsrechtlichen Ge-
staltungsmoglichkeiten begrenzt, kann sich ihrer aber nach herrschender Auffas-
sung auch unbeschrinkt bedienen. Will der Gesetzgeber privatwirtschaftliche
Aufgaben auf privatrechtliche Rechtstréiger libertragen, so steht ihm dies ebenso
weitgehend frei. Er kann dabei entweder im Materiengesetz die Verwaltung dazu
verpflichten und erméchtigen, zur Besorgung bestimmter Aufgaben private
Rechtstrager zu griinden, er kann dies aber im Gesetz auch selbst vornehmen.
Letzteres erfolgt typischerweise dann, wenn der Gesetzgeber dabei auch beson-
dere Aufgabenzuweisungen vornimmt und Einflussmoglichkeiten der fiir den
Staat die Beteiligungsrechte wahrnehmenden Verwaltung iiber das allgemeine
Gesellschaftsrecht hinaus festschreiben will."”” Auf die Frage, wie weit hier die
Eingriftsmoglichkeiten des Gesetzgebers in das allgemeine Gesellschaftsrecht
qua Sondergesellschaftsrecht gehen, ist sogleich zuriickzukommen.

Hervorzuheben ist zunédchst aber noch, dass nach herrschender Auffassung
die Bundesverfassung fiir den Gesetzgeber und die Verwaltung nicht néher be-
stimmt, welche privatwirtschaftlichen Aufgaben auf private Rechtstriager iiber-
tragen werden diirfen und welche im Wege der staatlichen Verwaltung selbst be-
sorgt werden sollen. Fiir welche Belange also der Staat 6ffentliche Unternehmen
griindet, ist nach diesem Konzept eine verfassungsrechtlich weitgehend nicht
vorherbestimmte Entscheidung des einfachen Gesetzgebers bzw. der entsprechend
gestaltenden Verwaltung.

Dies kontrastiert wiederum mit dem Bereich der Hoheitsverwaltung in auf-
falliger Weise. Hier hat der Verfassungsgerichtshof in gefestigter Rechtsprechung
konkrete verfassungsrechtliche Kriterien entwickelt, unter welchen Voraussetzun-
gen und inwieweit der — wegen des Legalitdtsprinzips allein dazu befugte — Ge-
setzgeber hoheitliche Aufgaben auf private Rechtstrager iibertragen darf. So
diirfen insbesondere hoheitliche Aufgaben nur ,,vereinzelt* und sogenannte ,,Kern-
bereiche der staatlichen Verwaltung® iiberhaupt nicht auf private Rechtstrager
ausgegliedert werden.?' Eine Ubertragung hoheitlicher Aufgaben auf private
Rechtstriager ist iberdies nur zuldssig, wenn ein dem Parlament demokratisch

18 Zu beachten gilt es allerdings, dass haushaltsrechtlich hierfiir Vorgaben bestehen, siche
dazu noch unten (— IV.2.).

1 Siehe fiir einen Uberblick iiber derartige Regelungen nur Schauer, FS Straube, 2009,
S. 129, 137 ff.

20 Siehe zu dieser sogenannten Austro-Control-Rechtsprechung des VGH und den damit
zusammenhingenden Fragen Kucsko-Stadlmayer, Gutachten 15. Osterreichischer Juristentag,
Bd. I/1, 2003, S. 75 ff.; zusammenfassend Grabenwarter/Holoubek (Fn. 11), Rn. 861 ff.

21 V{Slg 14.473/1996 — Austro-Control GmbH; siehe weiters insbesondere V{Slg 16.400/2001
— Bundeswertpapieraufsicht, 16.995/2003 — Energie-Control GmbH, 17.341/2004 — Zivildienst
VerwaltungsgmbH, 19.728/2012 — Osterreichischer Integrationsfonds.
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verantwortliches oberstes Verwaltungsorgan ausreichende Steuerungsmdglich-
keiten in Bezug auf den beliechenen ausgegliederten Rechtstriager besitzt. Dies
bedeutet nach der verfassungsgerichtlichen Rechtsprechung insbesondere, dass
dem obersten Verwaltungsorgan, etwa dem Bundesminister, gegeniiber dem mit
Hoheitsbefugnissen betrauten privaten Rechtstrager ein Weisungsrecht zustehen
muss, das der Gesetzgeber ausdriicklich vorzusehen hat.

Es fehlt nun zwar nicht an Versuchen in der Lehre, vergleichbare verfassungs-
immanente Schranken fiir die Ubertragung von nicht hoheitlichen Verwaltungs-
aufgaben auf 6ffentliche Unternehmen, also ausgegliederte Rechtstrdger unter
zumindest beherrschendem Einfluss des Staates, zu entwickeln. Zu nennen sind
hier insbesondere frithe Ansétze von Bernhard Raschauer, die von der herrschen-
den Auffassung angenommene Wahlfreiheit des Gesetzgebers, ob er bestimmte
Aufgaben dem Bereich der Hoheitsverwaltung oder dem der Privatwirtschafts-
verwaltung zuordnet, einzugrenzen.** Er sieht den Gesetzgeber verfassungsrecht-
lich gehalten, bei der Besorgung 6ffentlicher Aufgaben — wenn wie insbesonde-
re bei der Leistungsverwaltung nicht nur punktuell Malnahmen gesetzt, sondern
strukturell die Verhiltnisse der einzelnen sozial gestaltet werden, also ,,6ffentli-
che Verwaltung wahrgenommen* wird* — diese Form der Fiihrung 6ffentlicher
Verwaltung dem offentlichen Recht und damit der Hoheitsverwaltung zuzuwei-
sen. Dies fiihrt dann auch zu der Annahme, dass, weil der Verfassungsgesetzge-
ber den organisatorischen Aufbau fiir die 6ffentliche Verwaltung im B-VG vor-
gegeben hat, der Gesetzgeber sich fiir Aufgaben der 6ffentlichen Verwaltung
auch verpflichtend dieser Organisationsformen zu bedienen habe und eine Uber-
tragung auf Privatrechtstriiger nicht zulissig sei. Ahnlich, wenn auch weniger
radikal, hat gut 20 Jahre spéter Karl Korinek argumentiert und ebenfalls aus dem
Organisationskonzept des B-VG, im Besonderen aus dessen Art. 77, Schranken
dafiir abgeleitet, in welchen Rechtsformen der Gesetzgeber die Wahrnehmung
offentlicher Aufgaben durch ausgegliederte Rechtstrager organisieren darf.?*
Auch Korinek setzt bei der inhaltlichen Art der Verwaltungsaufgabe an und sieht
fiir Aufgaben der Daseinsvorsorge etwa deutlich engere verfassungsrechtliche
Schranken als im Bereich der Ausgliederung von Eigenunternehmungen oder
eingegliederten Wirtschaftskdrpern in erwerbswirtschaftliche Unternehmungen,
wobei fiir ihn auch eine Rolle spielt, wie weit eine Leitungs- und Weisungsbe-
fugnis des zustidndigen obersten Verwaltungsorgans tliber das 6ffentliche Unter-
nehmen erhalten bleibt.?

Das Problem, das alle derartigen Versuche, privatwirtschaftliche Angelegen-
heiten der ,,0ffentlichen Verwaltung® auch einer Besorgung durch Verwaltungs-
organe im organisatorischen Sinn oder in einem weiteren Schritt sogar 6ffentlich-

22 Siehe Raschauer, OZW 1977, 1; ders., ecolex 1994, 434.

2 Anders demgegeniiber, wenn es um ,,reine* Fiskal- und Erwerbswirtschaftsverwaltung
geht.

2 Korinek, OZW 2000, 46, 49 ff.

% Korinek, ebd., 51 1.
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rechtlichen, hoheitlichen Vollzugsformen vorzubehalten, haben, liegt darin, dass
— worauf insbesondere Josef Aicher immer wieder hingewiesen hat — das 6ffent-
liche Recht ,.keine durchnormierten (Vertrags-) Typen wirtschaftlicher Leistungs-
beziehungen, die den privatrechtlichen Vertragsformen mit ihrer cum grano salis
ausgewogenen Rechten- und Pflichtenverteilung zwischen den Vertragspartnern
gleichkommen®, kennt.?® Daher bedienen sich Gesetzgebung und Verwaltung
auch nach wie vor in vielfiltigem Ausmal} der Rechtsform von Kapitalgesell-
schaften fiir die Einrichtung 6ffentlicher Unternehmen. Bislang hat die hochst-
gerichtliche Rechtsprechung dies auch aus verfassungsrechtlichem Blickwinkel
nicht beanstandet.

Die Nutzung privater Gesellschaftsformen fiir 6ffentliche Unternehmen nicht
verbauen, gleichwohl aber den Zusammenhang zur Verwaltungsfiihrung im Sin-
ne des B-VG aufrechterhalten, wollen jene Ansitze, die davon ausgehen, dass
auch im Fall der Ausgliederung von (bestimmten) Verwaltungsaufgaben privat-
wirtschaftlicher Natur von Verfassungs wegen eine Verpflichtung besteht, einen
demokratischen Legitimationszusammenhang aufrechtzuerhalten. Dies kann sich
im Einzelnen in einer Verpflichtung zu einer gesellschaftsrechtlichen Veranke-
rung entsprechender Ingerenzbefugnisse und damit entweder einer dahingehen-
den sondergesellschaftsrechtlichen Ausgestaltung des konkreten Gesellschafts-
verhéltnisses oder in einer verfassungsrechtlichen Vorgabe, wegen der Weisungs-
befugnis der Generalversammlung in bestimmten Féllen die Rechtsform der
GmbH zu wihlen, niederschlagen.?” Zur Begriindung wird auf Art. 20 Abs. 1
B-VG, aber auch auf einen aus den einzelnen Verfassungsbestimmungen, die das
Organisationsmodell der staatlichen Verwaltung konstituieren, ableitbaren all-
gemeinen Grundsatz eines Gebots der Sachangemessenheit der fiir eine Verwal-
tungsaufgabe gewdhlten Organisationsform abgestellt.”® Zwar wird diese Auf-
fassung heute in der Literatur doch stirker vertreten, sie hat bislang insbesonde-
re in der gerichtlichen Praxis aber noch nicht zu konkreten Konsequenzen gefiihrt.
Freilich sehen vielfach Ausgliederungsgesetze derartige Ingerenzbefugnisse der
staatlichen Verwaltung tatsdchlich vor.

Was bleibt als Zwischenresiimee? Zunichst der Befund, dass die Osterreichi-
sche Bundesverfassung dem privatwirtschaftlich titigen Staat wenig echte Gren-
zen setzt. Aus Rechtsschutzgesichtspunkten sieht die Bundesverfassung aus ihrer
Entstehungszeit heraus begriindet den Einzelnen vor den ordentlichen Gerichten,
wenn er mit der Verwaltung aus Privatrechtsverhéltnissen in Streit gerit, gut auf-
gehoben.” Der Aspekt demokratischer Steuerung ist verfassungsrechtlich im

26 So schon Aicher, in: Funk (Hrsg.), Die Besorgung offentlicher Aufgaben durch Privat-
rechtssubjekte, 1981, S. 191, 196 1.

27 Siehe Adicher, Referat 15. Osterreichischer Juristentag, Bd. 1/2, 2005, S. 87, 90 ff.;
Korinek/Holoubek, FS Aicher, 2012, S. 307, 319 ff. jeweils m.w.H.

28 Siehe niher Korinek/Holoubek, FS Aicher (Fn. 27), S. 322 1.

» Es ist eine bemerkenswerte Leistung der ordentlichen Gerichtsbarkeit, angesichts der im
Laufe der Zeit deutlich angestiegenen Bedeutung der Privatwirtschaftsverwaltung durch Nut-
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Hinblick auf den privatwirtschaftlich agierenden Staat deutlich weniger im Fo-
kus. Wéhrend die Verfassung im Bereich der Hoheitsverwaltung entsprechende
Rechtssetzung auch durch private Rechtstrager funktionell dem Staat zurechnet,
durchschneidet die Ausgliederung privatwirtschaftlicher Tatigkeiten auf selbst-
standige Rechtstrager grundsétzlich die Zurechnung zur staatlichen Verwaltung.*
Hier versucht die Lehre — gestiitzt auf die Ratio des organisatorischen Verwal-
tungsmodells des B-VG, demokratische Steuerung und Verantwortung sicherzu-
stellen — liber die Ableitung einer verfassungsrechtlichen Verpflichtung zur Auf-
rechterhaltung entsprechender Ingerenzbeziehungen bei gesellschaftsrechtlicher
Beteiligung des Staates einen Ausgleich zu schaffen. Als herrschende Auffassung
oder gar gefestigte Rechtsprechung lassen sich diese verfassungsrechtlichen de-
mokratischen Legitimationsanforderungen fiir staatliche Unternehmenstétigkeit
freilich nicht bezeichnen.

Inhaltlich gesehen enthilt die Bundesverfassung wenig Determinanten dafiir,
welche offentlichen Aufgaben im Wege 6ffentlicher Unternehmen, also der Be-
teiligung des Staates an privaten Rechtstrigern, besorgt werden diirfen, wenn
man davon absieht, dass die Bundesverfassung wohl fiir bestimmte Aufgaben
hoheitliche Verwaltung vorsieht und damit von vornherein eine privatwirtschaft-
liche Aufgabenwahrnehmung verwehrt.?!

Vor diesem Hintergrund liegt es nahe, die Aufmerksamkeit weniger auf das
,Ob* staatlicher Unternehmensbeteiligung denn auf das ,,Wie* zu richten. In
diese schon durch die Uberlegungen zur Herstellung eines verfassungsrechtlich
gebotenen demokratischen Legitimationszusammenhangs angezeigte Richtung
weisen eine Reihe weiterer verfassungsrechtlicher Vorgaben, die beim Eingehen
oder der Ausiibung staatlicher Beteiligungen an privaten Rechtstrigern zu be-
achten sind.

I'V. Welchen verfassungsrechtlichen Bindungen
unterliegt der Staat als Aktionar?

1. Sondergesellschaftsrecht und seine Grenzen

Stellt man sich die Frage, wie denn als Abweichung vom allgemeinen Zivil- und
Gesellschaftsrecht ,,der Gesetzgeber* die zuvor angesprochenen demokratisch-

zung privatrechtlicher Mechanismen zum Ausgleich von Machtungleichgewichten im Lichte
der Grundrechte, insbesondere des Gleichheitsgrundsatzes, dessen Fiskalgeltung friih erkannt
und genutzt wurde, diese historische Pramisse im Laufe der Zeit immer wieder hochgehalten
und bestdtigt zu haben, siehe mit den entsprechenden Nachweisen Korinek/Holoubek, FS
Aicher (Fn. 27), S. 307 ff.

3% Diesbeziiglich hat das B-VG einen organisatorischen Verwaltungsbegriff vor Augen,
siche grundlegend Rill, FS Antoniolli, 1979, S. 35 ff.

31 Freilich sind auch hier die Grenzen alles andere als gesichert, vgl. zur Diskussion nur
Walzel von Wiesentreu, Referat 15. OJT, Bd. 1/2, 2005, S. 3, 22 ff. m.w.N.
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legitimatorischen Bindungen fiir staatliche Unternehmenstatigkeit durch priva-
te Rechtstrager umsetzen kann, stof3t man auf eine komplizierte Kompetenz-
rechtslage:

Ausgangspunkt ist, dass Art. 10 Abs. 1 Z. 6 B-VG das ,,Zivilrechtswesen ein-
schlieBlich des wirtschaftlichen Assoziationswesens* in Gesetzgebung und Voll-
ziehung dem Bund zuweist. Fiir Zivilrecht gibt es daneben insoweit eine Bedarfs-
kompetenz der Lédnder, als diese im Bereich ihrer — sonstigen — Gesetzgebungs-
zustindigkeiten befugt sind, die zur Regelung des Gegenstandes erforderlichen
Bestimmungen auch auf dem Gebiet des Straf- und, hier interessierend, des Zi-
vilrechts zu treffen.’? Daraus wird einhellig geschlossen, dass im Bereich des
Gesellschaftsrechts den Landern keine vergleichbare Zustiandigkeit zukommt,
Gesellschaftsrecht also ausschlieSlich Bundessache ist. Damit kommt aber auch
nur dem Bundesgesetzgeber die Befugnis zu, vom allgemeinen Gesellschafts-
recht abweichende Regelungen fiir 6ffentliche Unternehmen bzw. den Staat als
Aktiondr zu treffen, also sogenanntes ,,Sondergesellschaftsrecht* zu erlassen. Mit
dieser Maf3gabe wird aber an der Zuléssigkeit von (bundesgesetzlichen) sonder-
gesellschaftsrechtlichen Regelungen nicht gezweifelt.*

Freilich stellt sich die in ihrer Abgrenzung unscharfe und bislang auch in der
Lehre wenig behandelte Abgrenzungsfrage, was als sondergesellschaftsrechtli-
che Regelung zu qualifizieren ist und was demgegeniiber inhaltliche Regelung
des Materiengesetzgebers darstellt. Besondere Gesellschaftsrechte des Staates
(des Bundes) als Allein- oder Mehrheitseigentiimer einer Kapitalgesellschaft,
besondere gesellschaftsrechtliche Weisungsrechte oder spezifische Mittel der In-
gerenz iiber Rechte entsandter Aufsichtsratsmitglieder (Informationsrechte, Ein-
spruchsrechte etc.) oder besondere Regelungen iiber die Bestellung und Abberu-
fung von Organwaltern zdhlen wohl zum Sondergesellschaftsrecht. Demgegeniiber
sind Aufgabenzuweisungen, Tatigkeitsbegrenzungen oder 6ffentlich-rechtliche
Weisungsbefugnisse abseits der gesellschaftsrechtlichen Einflussnahmeméglich-
keiten 6ffentlich-rechtliche Schranken der privaten Unternehmenstétigkeit, die
grundsétzlich dem Materiengesetzgeber zukommen.**

32 So genannte ,,lex Starzynski‘, wobei nach der Rechtsprechung des Verfassungsgerichts-
hofs ,,erforderlich® bedeutet, dass die in Rede stehenden zivilrechtlichen Begleitregelungen
mit einer in die Landeskompetenz fallenden Hauptmaterie in unerldsslichem Zusammenhang
stehen miissen; der VIGH setzt also einen strengen Malistab an. Siehe zu all dem nur Kahkl, in:
Kneihs/Lienbacher (Hrsg.), Rill-Schiffer-Kommentar zum Bundesverfassungsrecht, Art. 17
B-VG, Rn. 8§ m.w.N.

33 Siehe nur Winner, ZfV 1998, 104, 106; Korinek/Holoubek (Fn. 1), S. 100 £.; gegenteili-
ge Auffassungen wie die von Raschauer, ecolex 1994, 435, sind vereinzelt geblieben.

3% Vgl. etwa die Ausfiihrungen am Beispiel der Austro-Control GmbH bei Winner, ZfV
1998, 104 ft.: Der gesetzliche Auftrag an den Bundesminister, eine GmbH im ausschlielichen
Eigentum des Bundes zu griinden, ist ebenso eine materienspezifische Anordnung wie der ge-
setzlich statuierte Aufgabenkatalog; demgegentiber stellen gesetzliche Richtlinien fiir die Un-
ternehmensfiithrung, die die HandlungsmaBstibe fiir die Geschiftsfilhrung festlegen, ebenso
Sondergesellschaftsrecht dar wie Regelungen iiber die Bildung der ersten Organe.
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Uber diese dffentlich-rechtlichen Bindungen der staatlichen Unternehmens-
tatigkeit kommen dann doch wieder die Landesgesetzgeber ins Spiel, und zwar
auf zweifache Weise: zum einen, wenn ihnen nach der allgemeinen Kompetenz-
verteilung ohnedies die entsprechende Materienkompetenz zukommt. Zum an-
deren ist aber auch eine weitere Besonderheit der dsterreichischen Kompetenz-
verteilung zu beachten. Aus der Bestimmung des Art. 17 B-VG — diese regelt
ausdriicklich, dass durch die allgemeine Kompetenzverteilung ,.die Stellung des
Bundes und der Lénder als Trdger von Privatrechten in keiner Weise beriihrt*
wird — schliefen herrschende Lehre und Rechtsprechung, dass dieser Art. 17
B-VG selbst die Kompetenzgrundlage dafiir darstellt, dass der jeweilige Bundes-
oder Landesgesetzgeber gesetzliche Regelungen auf dem Gebiet der Privatwirt-
schaftsverwaltung erlassen darf. Dies allerdings mit der Besonderheit, dass im
sogenannten ,.transkompetenten Bereich®, also dort, wo einer Gebietskdrperschaft
die Materienkompetenz nach der allgemeinen Kompetenzverteilung fehlt, der-
artige sogenannte ,,Selbstbindungsgesetze* nur die eigene Verwaltungstétigkeit
regeln diirfen, aber keine Rechte und Pflichten Dritter begriinden kénnen.* Da-
her konnen entsprechende Aufgabenzuweisungen und auch Vorgaben fiir die Té-
tigkeit der privatwirtschaftlich handelnden Verwaltung grundsétzlich auf Art. 17
B-VG gestiitzt werden. Ob das auch tragt, entsprechende Vorgaben fiir im (aus-
schlieBlichen) Eigentum des Staates stehende private Rechtstrager auf diese
Kompetenzgrundlage zu stiitzen, wird wohl — weil in diesem Bereich grundsétz-
lich organisatorisch abgegrenzt wird — liberwiegend verneint. Es ist aber nicht
ausgemacht, dass bei einer funktionellen Betrachtung solches auch im transkom-
petenten Bereich®® moglich ist.>” Geht man in diesem Zusammenhang davon aus,
dass aus demokratisch-legitimatorischen Griinden die Verfassung derartige ge-
setzliche Regelungen entweder verlangt oder jedenfalls als zuldssig vor Augen
hat, dann spricht einiges fiir eine durchaus grof3ziigige Auslegung der auf Art. 17
B-VG gestiitzten Regelungszustindigkeit auch im transkompetenten Bereich,
soweit es um die Bindung der Tatigkeit der — in einem funktionellen Sinn — 61-
fentliche Aufgaben wahrnehmenden Verwaltung geht.

Bleibt die Frage, ob derartige gesetzliche Aufgabenzuweisungen, und hier
kommt eine rechtsstaatliche Komponente ins Spiel, auch Anspriiche Dritter be-
griinden konnen oder ob dies im transkompetenten Bereich, wie von der herrschen-
den Lehre angenommen, ausgeschlossen ist. Hier ist jedenfalls einmal festzuhal-
ten, dass der OGH auch bei ausdriicklichem Ausschluss eines Rechtsanspruchs

35 Statt aller Kahl, in: Kneihs/Lienbacher (Fn. 32), Art. 17 B-VG, Rn. 4 ff. m.w.N.; aus
der Rechtsprechung OGH 23.12.2014, 1 Ob 218/14m und V{Slg 17.550/2005.

36 Unstrittig ist das dort zuldssig, wo der jeweiligen Gebietskorperschaft ohnedies die Ma-
terienzustdndigkeit zukommt.

37 Insbesondere dann, wenn man Art. 17 B-VG nur als Zurechnungspunkt fiir die einschli-
gige Kompetenzgrundlage sieht, die sich aber auch aus der Organisationskompetenz der je-
weiligen Gebietskorperschaft (siehe Wenger, FS F. Korinek, 1972, S. 189) bzw. aus der grund-
sitzlichen Uberordnung des Gesetzgebers iiber die Verwaltung (siehe Rill, FS Wenger, 1983,
S. 57, 65 ff.) stiitzt.
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auf Leistung aus solchen Selbstbindungsgesetzen dennoch Leistungsanspriiche
gestiitzt auf seine Rechtsprechung zum Kontrahierungszwang eines staatlichen
Rechtstrigers, der Leistungen aufgrund des Gleichheitsgebotes nicht bestimm-
ten Leistungswerbern verweigern darf, wenn er sie unter gleichen Bedingungen
anderen Leistungswerbern gewéhrt hat, anerkennt.*® Diese Rechtsprechung konn-
te kompetenzkonform dahingehend gedeutet werden, dass der Gesetzgeber der
Sache nach entsprechende privatrechtliche Leistungs- und Kontrahierungspflich-
ten der Verwaltung vorgegeben hat.

Wie schwierig es im Einzelfall oft ist, die kompetenzrechtliche Grenze zwi-
schen im konkreten Fall zivilrechtlicher oder materienspezifischer Regelung pri-
vatwirtschaftlicher Tatigkeit des Staates zu ziehen, zeigt die Diskussion, die in
Osterreich um die Rechtsnatur jener landesgesetzlichen Bestimmungen gefiihrt
wurde, die Haftungen des Landes Kérnten bzw. einer Landesholding-Gesellschaft
fiir Verbindlichkeiten einer urspriinglich ebenfalls im Eigentum des Landes Kérn-
ten stehenden Bank begriindet haben. Hier wurden in der Literatur nahezu samt-
liche denkbaren Kompetenzgrundlagen in Erwdgung gezogen.*

Eine andere, ebenfalls noch nicht abschlieBend geklirte Frage ist, ob der Bun-
desgesetzgeber dann, wenn er sondergesellschaftsrechtliche Regelungen erlésst,
dabei insoweit an systemimmanente Grenzen aus dem Kompetenztatbestand des
wirtschaftlichen Assoziationswesens heraus gebunden ist, als er sich an grund-
legende Strukturmerkmale des Gesellschaftsrechts halten muss, wie sie der Ver-
fassungsgesetzgeber auch vorgefunden hat. Wéahrend die vom Gesellschaftsrecht
her kommende Lehre dies bejaht und dem Gesetzgeber hier keine verfassungs-
rechtliche Befugnis zur Durchbrechung der gesellschaftsrechtlichen Ordnungs-

38 Vgl. nur OGH 24.2.2003, 1 Ob 272/02k (Bundesbetreuungsgesetz); OGH 28.11.2013, 6
Ob 173/13d (Pflege- und Betreuungskosten nach dem Tiroler Grundsicherungsgesetz) oder
OGH 17.12.2012, 4 Ob 134/12b (zum Steiermérkischen Behindertengesetz).

3 Von der Qualifikation als Selbstbindungsgesetz im Sinne des Art. 17 B-VG iiber eine
historisch begriindete Inklusion zur Organisationskompetenz des Landes bis hin zu einer son-
derzivilrechtlichen Vorschrift im Sinne des Art. 15 Abs. 9 B-VG, vgl. Binder/Trentinaglia,
OBA 2014, 904; Th. Miiller, in: Baumgartner (Hrsg.), Jahrbuch Offentliches Recht 2015, 2015,
S. 31; Holoubek/M. Ohlinger, ZFR 2014, 54 jeweils m.w.N. Auch sonst zeigt eine stichpro-
benartige Betrachtung einzelner Ausgliederungsgesetze, dass sich der Bundesgesetzgeber
durchaus auf unterschiedliche Kompetenzgrundlagen beruft, wenn er einschlégige Rechtstré-
ger errichtet, so etwa fiir die Osterreichische Agentur fiir Gesundheit und Erndhrungssicherheit
GmbH (BGBI. 163/2002) auf den Materientatbestand des Gesundheitswesens, fiir die Familie
und Beruf Management GmbH (BGBI. 1 3/2006) auf den Kompetenztatbestand Bevolkerungs-
politik (Art. 10 Abs. 1 Z. 17 B-VG) oder fiir die Osterreichische Austauschdienst-GmbH (OEAD,
BGBI. 199/2008) auf Art. 17 B-VG und auf Art. 14 Abs. 1 B-VG (Hochschulwesen), nur auf
Art. 17 B-VG beziiglich der Austria Wirtschaftsservice GmbH (AWS, BGBI. 1 130/2002), nur
auf Zivilrechtswesen (und auf den Dienstrechtskompetenztatbestand allerdings fiir {ibernom-
mene Beamte) beziiglich der Osterreichischen Bundesforste AG (BGBI. 793/1996) oder wie-
derum auf den Materientatbestand des Verkehrswesens beziiglich der Schifffahrt bzw. Bau und
Instandhaltung von Wasserstra3en (Art. 10 Abs. 1 Z. 9 und 10 B-VG) fiir die Via Donau —
Osterreichische WasserstraBen GmbH (BGBI. I 177/2004).
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funktion verliehen sieht,* ist die 6ffentlich-rechtliche Lehre tendenziell zuriick-
haltender.*!

2. Haushaltsverfassungsrechtliche Bindungen

Nur hinzuweisen, weil an und fiir sich nicht verfassungsrechtlich vorgegeben,
sondern im einfachen Bundeshaushaltsrecht grundgelegt, ist auf jene Bindungen,
die der privatwirtschaftlichen Unternehmenstétigkeit des Staates durch das Haus-
haltsrecht auferlegt werden.* In vielen Fillen wesentlich ist, dass das Haushalts-
verfassungsrecht aber wegen seiner ,,doppelten Bedingtheit“* fiir einschldgige
Gesellschaftsgriindungen bzw. -beteiligungen eine finanzgesetzliche Grundlage
erfordert. Ob und inwieweit diese zumindest einen Teil jener demokratischen
Legitimation herstellen kann, die die Verfassung vor Augen hat, ist eine bekannt
umstrittene Frage.*

3. Grundrechtsbindung

Das wesentliche Instrument zur rechtsstaatlichen Domestizierung staatlicher Pri-
vatwirtschaftsverwaltung im Allgemeinen und auch staatlicher Unternehmens-
titigkeit im Besonderen und damit die wichtigste verfassungsrechtliche Schran-
ke dieser Tatigkeit stellt zweifellos die Fiskalgeltung der Grundrechte dar. Diese
ist in der Literatur unumstritten®* und insbesondere eine Entwicklung der Judi-
katur*. Offentliche Unternehmen, die staatlicher Beherrschung unterliegen, sind
damit grundrechtsgebunden — es kommt also fiir die Grundrechtsbindung nicht
auf die Organisationsform, sondern materiell auf die Tatsache einer Tétigkeit des
Staates (in bestimmter Art und Weise) an. So unterliegt die 6ffentliche Hand im
Unterschied zu ,,echten Privaten* wegen der Fiskalgeltung des Gleichheitsgrund-
satzes einer Verpflichtung zur Gleichbehandlung bis hin gegebenenfalls zu einem
Kontrahierungszwang, unabhéngig davon, ob ihr im technischen Sinn etwa eine
marktbeherrschende Stellung oder gar eine Monopolstellung zukommt. Dies gilt

4 Aicher, in: Referat 15. OJT (Fn. 27), S. 92 f. im Anschluss an Spannowsky, ZGR 1996,
400, 428.

41 Siehe nur Kucsko-Stadlmayer, in: Gutachten 15. OJT (Fn. 20), S. 66; diese Lehre hilt es
auch fiir zuldssig, dass der Landesgesetzgeber seine fehlende sondergesellschaftsrechtliche
Kompetenz dadurch substituiert, dass er 6ffentlich-rechtliche juristische Personen schafft (wozu
er qua Organisationskompetenz unstrittig befugt ist), fiir die er dann Regelungen des allgemei-
nen Gesellschaftsrechts auch verdndert ibernehmen kann, siche Kucsko-Stadimayer, a.a.O.

42 Siehe insbesondere § 71 BHG 2013 und zur Diskussion um den insoweit gleichgerich-
teten fritheren § 59 Abs. 1 BHG Aicher, in: Referat 15. OJT (Fn. 27), S. 93 ff.

43 Siehe Korinek/Holoubek (Fn. 1), S. 197 ff.

4 Siehe nur Korinek/Holoubek (Fn. 1), S. 204 ff.

4 Vgl. nur Khakzadeh-Leiler, Die Grundrechte in der Judikatur des Obersten Gerichtshofs,
2011, S. 23 ff.; Ohlinger/Eberhard (Fn. 14), Rn. 737, 800; Holoubek, OZW 2000, 33, 39.

4 Vgl. die Nachweise bei Holoubek, in: Korinek/Holoubek u. a. (Hrsg.), Osterreichisches
Bundesverfassungsrecht — Kommentar, Art. 7 Abs. 2 B-VG, Rn. 434.
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nach der Judikatur jedenfalls dann, wenn 6ffentliche Unternehmen Versorgungs-
aufgaben wahrnehmen.*’ Anders liegen die Dinge, wenn 6ffentliche Unternehmen
,rein erwerbswirtschaftlich® (und tatsédchlich unter Marktbedingungen) agieren.*®

Eine Besonderheit der dsterreichischen Grundrechtsdoktrin liegt darin, dass
der Staat dann, wenn er im Wege privater Rechtstrager agiert, nicht nur grund-
rechtsgebunden ist, sondern seinerseits auch Grundrechtstrager sein kann. Wenn
derartige 6ffentliche Unternehmen staatlichen Organen gegeniiberstehen, die ih-
nen gegeniiber mit Hoheitsgewalt auftreten, wird dies allgemein fiir unproble-
matisch erachtet”, jedenfalls soweit es sich um juristische Personen des Privat-
rechts handelt>. Allerdings konnen Fallkonstellationen auftreten, in denen ein
,materieller Durchgriff insoweit erfolgt, als sich der Staat insbesondere im Zu-
sammenhang mit dem Eigentumsschutz nicht gegen sich selbst auf diesen beru-
fen kann.’' Diese Uberlegung lisst sich dahingehend verallgemeinern, dass es
wohl auf die konkrete Konstellation ankommt, ob sich ein 6ffentliches Unter-
nehmen in einer Unterordnungssituation gegeniiber dem hoheitlich handelnden
Staat befindet, wie sie fiir vergleichbare Unternehmen auch auftreten kann, oder
ob es um die spezifische Ausilibung staatlicher Eigentiimer- oder Ingerenzbefug-
nisse geht, vor denen die Grundrechte den Staat gleichsam nicht ,,vor sich selbst*
schiitzen sollen.

V. Parlamentarische Kontrolle

Der Blick auf die verfassungsrechtlichen Bindungen des Staates als Aktiondr und
damit 6ffentlicher Unternehmen wire unvollstindig, wiirden nicht auch die maB-
geblichen Formen parlamentarischer Kontrolle Erwdhnung finden. Hier ist zu-
ndchst das parlamentarische Interpellationsrecht zu nennen, das die demokrati-

47 So fiir StraBenbahnunternehmen etwa OGH 30.11.1993, 4 Ob 146/93 oder fiir Flugplatz-
betreiber OGH 30.5.1994, 1 Ob 524/94 oder fiir ein stddtisches Elektrizitats- und Wasserver-
sorgungsunternchmen OGH 28.3.1979, 3 Ob 522/78.

48 So fiir das StraBenbahnunternehmen, soweit es erwerbswirtschaftlich Werbeflachen ver-
gibt, OGH 30.11.1993, 4 Ob 146/93 oder fiir den Flugplatzbetreiber hinsichtlich der Organi-
sation der Bordverpflegung OGH 30.5.1994, 1 Ob 524/94; ndher dazu Raschauer, Wirtschafts-
verfassungsrecht und Gemeinschaftsrecht, in: ders. (Hrsg.), Wirtschaftsrecht, 3. Aufl., 2010,
Rn. 2006.

4 Siehe mit Nachweisen Holoubek, in: Korinek/Holoubek (Fn. 46), Art. 7 Abs. 1 B-VG,
Rn. 95.

0 Bei gemischtwirtschaftlichen Gesellschaften ergibt sich dies schon aus der Grundrechtstra-
gerschaft des privaten (Minderheits-)Beteiligten; aber auch bei staatlichen Alleingesellschaften
wird die Grundrechtstrdgerschaft ganz tiberwiegend ohne weitere Erdrterung sowohl in Lehre
wie Judikatur bejaht.

51 So im Zusammenhang mit der staatlichen Trigergesellschaft fiir ein geplantes Atom-
kraftwerk und dem dsterreichischen Atomsperrgesetz V{Slg 9911/1983, siehe nur Ohlinger/
Eberhard (Fn. 14), Rn. 876.
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sche Verantwortlichkeit des zustédndigen obersten Verwaltungsorgans sicherstellen
soll (und auf dessen Effektuierung unter anderem ja auch die Uberlegungen zu
einer verfassungsrechtlichen Verpflichtung zur Herstellung von Ingerenzbezie-
hungen abzielen). Hier ist fiir die Osterreichische Verfassung festzuhalten, dass
das parlamentarische Interpellationsrecht grundsétzlich so weit reicht wie die
Leitungsbefugnis des obersten Verwaltungsorgans. Mit Art. 52 Abs. 2 B-VG be-
stehen Kontrollrechte des Nationalrats (und des Bundesrats) gegeniiber der Bun-
desregierung und ihren Mitgliedern auch in Bezug auf Unternehmungen, an de-
nen der Bund mit mindestens 50 % des Stamm-, Grund- oder Eigenkapitals be-
teiligt ist, aber eben nur so weit, wie die Leitungsbefugnisse des obersten Organs
reichen.’? Daher kommt etwa der Festlegung sondergesellschaftsrechtlicher Be-
fugnisse oder offentlich-rechtlicher Weisungsbeziehungen gerade auch fiir das
Interpellationsrecht besondere Bedeutung zu.

Vergleichbares gilt fiir das Enqueterecht, also fiir parlamentarische Untersu-
chungsausschiisse gemaf Art. 53 B-VG.>

Die Gebarungskontrolle des Rechnungshofs als Hilfsorgan des Nationalrats
besteht auch gegeniiber 6ffentlichen Unternehmen, soweit der Bund alleine oder
gemeinsam mit anderen der Zustdndigkeit des Rechnungshofs unterliegenden
Rechtstragern an diesen mit mindestens 50 % beteiligt ist oder diese beherrscht.
Hier kommt es auf die tatsdchliche Beherrschung und nicht ,,nur* auf rechtlich
festgelegte Einflussnahmemoglichkeiten an. Demgemal3 vermittelt auch eine
,Blockademoglichkeit™ bei Beschliissen im Leitungsorgan eine entsprechende
Beherrschung.>* Wenn allerdings die Mehrheitsverhéltnisse in einer Publikums-
gesellschaft so gestaltet sind, dass eine tatsdchliche Beherrschung nicht mehr vor-
liegt, auch wenn die staatliche Beteiligung noch in der Mehrheit ist (aber 50 %
nicht erreicht), ist keine Zustandigkeit des Rechnungshofs zur Gebarungspriifung
mehr gegeben.*

All dies ist hier nicht im Einzelnen auszubreiten, aber es ist darauf hinzuwei-
sen, dass die insbesondere iiber die Rechnungshoftkontrolle vermittelte Transpa-
renz doch wesentliche verfassungsrechtlich vorgezeichnete Wirkungen fiir die
staatliche Beteiligung an Kapitalgesellschaften entfaltet.

52 Kahl, in: Korinek/Holoubek (Fn. 46), Art. 52 B-VG, Rz. 29.

53 Siehe Art. 53 Abs. 2 B-VG in diesem Sinn interpretierend V{Slg 19.993/2015.

5% V1Slg 19.834/2013.

55 VIGH 11.12.2018, KR 1/2018 u. a. zur Flughafen Wien AG; in diesem Zusammenhang
ist es auch interessant festzuhalten, dass nach der Rechtsprechung des VfGH Einschaurechte
des Rechnungshofs bei 6ffentlichen Unternehmen nur insoweit bestehen, als dies zum Zweck
der Gebarungspriifung erforderlich ist, wobei der VfGH hier allerdings wohl einen weiten Maf3-
stab anlegt, siche VfSlg 19.910/2014.
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VI. Restimee

Versucht man, aus dem vorstehenden Bericht ein Fazit zu ziehen, so liegt es nahe,
die Entwicklung in den Blick zu nehmen, die das Verstindnis der Verfassung in
ihrer Bedeutung insbesondere als Schranke fiir die Tatigkeit 6ffentlicher Unter-
nehmen genommen hat. Diese ist doch bemerkenswert: Walter Antoniolli hat
1954 im Hinblick auf die Wahl der Rechtsform fiir privatwirtschaftliche Aktivi-
titen des Staates festgestellt: ,,Regeln dafiir bestehen nicht und lassen sich auch
nicht finden. Jede nur denkbare Rechtsform wird verwendet. Entscheidend ist
die ZweckmaBigkeit.“*® Heute stellt sich der Befund doch deutlich differenzier-
ter dar. So kommt Josef Aicher 2005 zu dem Schluss, dass die ,,verfassungsrecht-
lichen Kosten* fiir privatrechtliche Ausgliederungen ,,zuldssigerweise bezahlt
werden, wenn sie durch eine verfassungsrechtliche Pflicht zur Normierung von
Ingerenzbeziehungen gleichsam kompensiert werden*.’

¢ Antoniolli (Fn. 1), S. 9.
57 Aicher, in: Referat 15. OJT (Fn. 27), S. 90.
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Die Rolle des Staates als Aktiondr beschiftigt die Rechtswissenschaft in Deutsch-
land bereits seit der Weimarer Zeit.! Die Schwierigkeiten sind dadurch bedingt,
dass sich hier zwei im Ansatz wesensfremde Sichtweisen in einem Spannungs-
feld gegeniiberstehen: Zum einen gibt es die am traditionellen Modell behordli-
cher Aufgabenerledigung ausgerichteten 6ffentlich-rechtlichen Organisations-
anforderungen, zum anderen das an betriebswirtschaftlichen Denkmustern sowie
einer gewinnorientierten Unternehmensfiihrung ausgerichtete Kapitalgesellschafts-
recht. Der nachfolgende Beitrag will sowohl einen Uberblick iiber die Anforde-

' Zu privatrechtlich organisierten Gesellschaften der offentlichen Hand unter Geltung der
WRYV vgl. Ambrosius, Die Offentliche Wirtschaft in der Weimarer Republik, 1984, S. 68 ff.;
speziell zur seinerzeitigen Entwicklung im kommunalen Wirtschaftsrecht Mann, VR 1996,
230 ff.



40 Thomas Mann

rungen geben, die das deutsche offentliche Recht fiir eine staatliche oder kom-
munale Beteiligung an Kapitalgesellschaften aufstellt, als auch aufzeigen, welche
Schwierigkeiten sich fiir die Umsetzung dieser Forderungen im deutschen Ge-
sellschaftsrecht ergeben.

I. Verfassungsrechtliche Grundlegung

Die Antwort auf die Frage, ob sich der Staat als Aktiondr an Unternehmen be-
teiligen kann, gibt das Verfassungsrecht. Dort ist auch der Sitz der 6ffentlich-recht-
lichen Organisationsanforderungen, die es bei einer solchen gesellschaftsrecht-
lichen Beteiligung zu beachten gilt.

1. Grundsdtzliche Rechtsformenwahlfreiheit

Anders als noch die Weimarer Verfassung, enthédlt das Grundgesetz zwar keinen
ausdriicklichen Abschnitt iiber die Wirtschaftsordnung und die Rolle des Staates
innerhalb des Wirtschaftslebens, aber dass eine 6ffentliche Wirtschaftsteilnahme
grundsitzlich zuléssig ist, daran bestehen nach der deutschen Verfassungsord-
nung keine Zweifel. Auch ohne explizite Sondervorschriften finden sich mehrere
verfassungsrechtliche Bestimmungen (z. B. Art. 87¢, 87f, 110 Abs. 1, 135 Abs. 6,
143a, 143b GG), aus deren Gesamtschau sich mittelbar ergibt, dass das Grund-
gesetz die offentliche Wirtschaftstitigkeit als ein Faktum registriert und ihr zu-
mindest keine grundsétzlichen Barrieren entgegensetzt.?

Abweichende Ansitze in der Literatur, die maB3geblich bis Ende der 60er Jahre
vertreten worden sind, haben sich nicht durchsetzen konnen. Das gilt fiir die The-
se, die offentliche Wirtschaftsteilnahme sei durch ein metaverfassungsrechtliches
Subsidiaritatsprinzip begrenzt,’ ebenso wie fiir die Ansicht, aus der Konzeption
einer freiheitlichen Grundrechtsordnung folge, dass wirtschaftliche Téatigkeit
ausschlieBlich durch Private zu erfolgen habe.* Spitestens seitdem auch das pri-
mire Gemeinschaftsrecht in Art. 106 Abs. 2 AEUV o6ffentliche Unternehmen
anerkannt hat,” werden diese Auffassungen auch nicht mehr vertreten.

2 Vgl. im Uberblick statt vieler nur Ronellenfitsch, in: Isensee/Kirchhof (Hrsg.), Handbuch
des Staatsrechts, Band IV, 3. Aufl., 2006, § 98 Rn. 33; Mann, Die 6ffentlich-rechtliche Gesell-
schaft, 2002, S. 16 ff.

3 Prononciert in diesem Sinne Nipperdey, in: Bettermann/Nipperdey (Hrsg.), Die Grund-
rechte, Band 1V/2, 1962, S. 741 {f.; Diirig, in: Maunz/Diirig, GG, Art. 2 Abs. 1 (Erstbearb.),
Rn. 52; Isensee, Subsidiaritétsprinzip und Verfassungsrecht, 1968, S. 278 f.

* In diesem Sinne etwa H. P. Ipsen, NJW 1963, 2101, 2107 f.; Nipperdey, WuW 1954, 211,
213 ff., 225.

5> Dazu Mann (Fn. 2), S. 30 ff. (zur Vorgingernorm des Art. 86 II EGV).

¢ Vgl. auch die Definition des 6ffentlichen Unternehmens in Art. 2 lit. b der Transparenz-
richtlinie (RL 2006/111/EG v. 16.11.2006 iiber die Transparenz der finanziellen Beziehungen
zwischen Mitgliedstaaten und den 6ffentlichen Unternehmen sowie iiber die finanzielle Trans-
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Die Offenheit des Grundgesetzes besteht auch mit Blick auf die Frage, in wel-
chen (6ffentlich-rechtlichen oder kapitalgesellschaftlichen) Rechtsformen sich
der Staat wirtschaftlich betéitigen darf. Auch hier hat sich schon sehr friih die
Auffassung durchgesetzt, dass ihm insoweit eine prinzipielle Wahlfreiheit zu-
steht.” Diese Auffassung hat in den 90er Jahren eine Verfestigung erfahren, als
durch Verfassungsidnderungen die Privatisierungen von Bahn, Post und Telekom-
munikation ihren Niederschlag im Grundgesetz gefunden haben und seitdem
etwa nach Art. 87¢ GG die Eisenbahnen des Bundes ,,als Wirtschaftsunterneh-
men in privatrechtlicher Form* zu fiihren sind. Fiir Gemeinden ist die prinzipiel-
le Wahlfreiheit bei der Inanspruchnahme 6ffentlich-rechtlicher oder privatrecht-
licher Organisationsformen dariiber hinaus verfassungsrechtlich bereits durch
Art. 28 Abs. 2 Satz 2 GG als Kernbereichselement der Selbstverwaltungsgaran-
tie gewdhrleistet.®

Neben den sog. ,,Eigengesellschaften®, bei denen eine bestimmte 6ffentlich-
rechtliche Korperschaft alleiniger Triger eines Unternehmens in privatrechtli-
cher Rechtsform ist, umfasst dies auch die sog.’ ,,gemischt-6ffentlichen Unter-
nehmen®, die von mehreren Hoheitstrigern gemeinsam betrieben werden. Grund-
sdtzlich ebenfalls moglich, aber rechtlich problematischer ist es, wenn Anteile an
einer Kapitalgesellschaft sowohl von 6ffentlich-rechtlichen Korperschaften als
auch von Privaten gehalten werden (sog. ,,gemischt-wirtschaftliche Unterneh-
men“'?). Fiir die Feststellung einer Unternehmenstragerschaft des Staates ist hier
nicht allein die Kapitalmehrheit entscheidend,' sondern nach der verfassungsge-
richtlichen Rechtsprechung kommt der Direktionsgewalt im Sinne einer beherr-
schenden Einflussnahme (bzw. Gesamtverantwortung) maf3gebliche Bedeutung
zu.'? Auch 6ffentliche Minderheitsbeteiligungen kénnen somit zur Annahme eines
,,offentlichen® Unternehmens 1. w. S. fithren, wenn das Unternehmen faktisch von

parenz innerhalb bestimmter Unternehmen, ABL. EU 2006 L 318/17), die mittlerweile auch von
der Sektoren-Richtlinie {ibernommen wurde (Art. 4 Abs. 2 RL 2014/25 EU v. 26.2.2014 {iber
die Vergabe von Auftrigen durch Auftraggeber im Bereich Wasser-, Energie- und Verkehrsver-
sorgung sowie der Postdienste und zur Authebung der Richtlinie 2004/17/EG, ABI. EU 2014
L 94/243).

7 Vgl. bereits Art. 156 Abs. 1 Satz 2 WRV. Zur Diskussion im Parlamentarischen Rat siche
JoR 1 n.F., S. 877 ff.; unter Geltung des GG statt vieler Ehlers, Verwaltung in Privatrechts-
form, 1984, S. 113 ff.; Mann (Fn. 2), S. 39 ff.; Briining, in: Schulte/Kloos (Hrsg.), Handbuch
Offentliches Wirtschaftsrecht, 2016, § 5 Rn. 16.

8 Vgl. nur BVerfGE 137, 108, 158; Graf Vitzthum, ASR 104 (1979), 580, 581; Mann, in:
Kahl/Waldhoft/ Walter (Hrsg.), Bonner Kommentar zum Grundgesetz, 2018, Art. 28, Rn. 219.

% In Anlehnung an Piittner, Die Offentlichen Unternehmen, 2. Aufl., 1985, S. 26. Zur glei-
chen Terminologie in Osterreich vgl. Holoubek, VVDStRL 60 (2001), 513, 522 in Fn. 38.

10 Die Bezeichnung geht — soweit ersichtlich — zuriick auf Freund, DJZ 16 (1911), Sp.
1113 ff., und hat weitgehende Verbreitung gefunden. Abweichende Bezeichnung (,,gemischt-
private Unternehmen/Gesellschaften) allerdings bei R. Stober, NJW 1984, 449, 452.

1 So aber noch Thiemeyer, Wirtschaftslehre offentlicher Betriebe, 1975, S. 19; Blankart,
Okonomie der 6ffentlichen Unternehmen, 1980, S. 7 f.

12 BVerfGE 128, 226, 247 (Fraport); zustimmend Gurlit, NZG 2012, 249, 253.
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der offentlichen Hand beherrscht wird.!® Das ist etwa der Fall, wenn die 6ffent-
liche Hand in der Hauptversammlung einer Aktiengesellschaft, an der sie nicht
mehrheitlich die Kapitalanteile hilt, dennoch die Stimmenmehrheit besitzt, weil
beispielsweise viele Kleinaktionére ihr Stimmrecht regelméBig nicht ausiiben'*
oder weil die 6ffentliche Hand Mehrstimmrechte besitzt.'” Ganz in diesem Sinne
stellt in Deutschland ja auch § 16 Abs. 1 AktG fiir den Begriff des in Mehrheits-
besitz stehenden Unternehmens auf die Mehrheit der Anteile oder die Mehrheit
der Stimmrechte ab.'®

Trotz der grundsitzlich zu attestierenden Wahlfreiheit bei der Organisation
offentlicher Unternehmen begegnet die konkrete Wahlentscheidung jedoch auch
verfassungsimmanenten Begrenzungen, die hier nicht vertieft werden sollen. Zum
Beispiel darf durch die Wahl privatrechtlicher Rechtsformen nicht die bundes-
staatliche Kompetenzordnung unterlaufen werden. In Bereichen, in denen der
Bund keine Gesetzgebungs- und Verwaltungskompetenz besitzt, darf er auch kei-
ne Kapitalgesellschaften griinden. Das ist vom BVerfG bereits im Jahr 1961 mit
Blick auf die von Adenauer gegriindete ,,Deutschland-Fernsehen GmbH* entschie-
den worden, die eindeutig die Rundfunkhoheit der deutschen Lénder verletzte.!

2. Verfassungsrechtliche Strukturanforderungen

Unabhingig von ihrer grundsatzlichen Zuldssigkeit unterliegt die Wirtschafts-
titigkeit staatlicher und kommunaler Unternehmen aber gleichwohl noch beson-
deren Restriktionen, die sich in kleiner Miinze dann letztlich als besondere Orga-
nisations- und Strukturdirektiven fiir die Rechtsformgestaltung herunterbrechen
lassen. Im Kern geht es um drei Anforderungen, die sich letztlich insbesondere
aus dem Demokratieprinzip, dem Rechtsstaatsprinzip, dem Ordnungssystem der
wirtschaftsrelevanten Grundrechte und — speziell mit Blick auf kommunale Un-
ternechmen — aus der Gewihrleistung kommunaler Selbstverwaltung ergeben.
Auf den Punkt gebracht muss die einfachrechtliche Ausgestaltung des Organi-
sationsrechts offentlicher Unternehmen, um diesen verfassungsrechtlichen Mal3-
gaben Rechnung tragen zu konnen, gewihrleisten, dass

— diese Unternehmen der Erfiillung 6ffentlicher Aufgaben dienen (Instrumen-
talfunktion),

13 BGHZ 69, 334, 347; Ziekow, Offentliches Wirtschaftsrecht, 4. Aufl. 2016, § 7 Rn. 7, 33;
Ruthig/Storr, Offentliches Wirtschaftsrecht, 4. Aufl., 2015, Rn. 666.

4 Vgl. z. B. die Ausgangslage in BGHZ 135, 107, 115.

15 Zu Mehrstimmrechten der 6ffentlichen Hand in den Anteilseignerversammlungen von
GmbHs und AGs, insbesondere mit Blick auf §§ 5 EGAktG und 12 IT AktG, siehe Mann (Fn. 2),
S. 191 ff.

16 Ebenso § 8 Abs. 2 des Gesetzes iiber die Finanzstatistik i.d.Fass. v. 11.6.1980 (BGBI. I
S. 673), wonach zu den 6ffentlichen Unternehmen alle Unternehmen gezahlt werden, an denen
die 6ffentliche Hand ,,unmittelbar oder mittelbar mit mehr als 50 % des Nennkapitals oder des
Stimmrechts beteiligt ist.

17 BVerfGE 12, 205, 253; dazu ausfiihrlich Miiller-Terpitz, in: Menzel/Miiller-Terpitz, Ver-
fassungsrechtsprechung, 2. Aufl., 2011, S. 139 ff.
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— die 6ffentliche Hand iiber ausreichende Ingerenzrechte verfiigt, um die Tatig-
keit ihrer Unternehmen steuern zu konnen, und

— alle wesentlichen Unternehmensentscheidungen von demokratisch legitimier-
ten Entscheidungstridgern getroffen werden.'®

a) Instrumentalfunktion offentlicher Unternehmen zur Erfiillung eines
offentlichen Auftrags

Ganz maBgeblich fiir das Verstindnis dieser besonderen Restriktionen ist der von
den staatlichen und kommunalen Unternehmen zu erfiillende 6ffentliche Auftrag.
Er ist eine Konsequenz aus der Instrumentalfunktion 6ffentlicher Unternehmen,
die urspriinglich in der 6ffentlichen Betriebswirtschaftslehre entwickelt worden
ist. Diese begreift 6ffentliche Unternehmen vor allem als Instrumente ihrer Tra-
ger zur Verwirklichung wirtschaftspolitischer Ziele. Damit ist gemeint, dass staat-
liche Unternehmen generell, egal ob sie 6ffentlich-rechtlich oder privatrechtlich
organisiert sind, vom Staat nur zur Erfiillung 6ffentlicher Zwecke eingesetzt wer-
den diirfen (sog. Instrumentalfunktion), weshalb eine Gewinnmaximierung als
dominantes Unternehmensziel fiir staatliche oder kommunale Unternehmen in
der Regel keine Giiltigkeit besitzt."

Nachdem diese Betrachtungsweise auch von den Verwaltungswissenschaften
adaptiert worden ist,2’ versteht auch das Offentliche Recht in Deutschland staat-
liche Unternehmen als Einheiten, durch deren Betdtigung die Verwaltung zugleich
die Erledigung offentlicher Aufgaben verfolgt und denen deshalb eine rein er-
werbswirtschaftliche, ausschlie8lich an Gewinnzielen orientierte wirtschaftliche
Betédtigung zu versagen ist.!

Die Notwendigkeit der Verfolgung 6ffentlicher Zwecke erweist sich als eine
Ableitung aus dem Rechtsstaatsprinzip. Eine Konsequenz aus der Idee des Rechts-
staates ist die prinzipielle Orientierung des staatlichen Handelns an den Interes-

18 Zum Ganzen ausfiihrlich Mann (Fn. 2), S. 55-97 und passim; siehe auch Strobel, DVBL.
2005, 77, 78; Geis/Madeja, JA 2013, 248, 249 1.

19 Grundlegend Thiemeyer (Fn. 11), S. 28 und passim; ders., in: Chmielewicz/Eichhorn
(Hrsg.), Handwdrterbuch der 6ffentlichen Betriebswirtschaft, 1989, Sp. 671 ff.; ferner Blankart
(Fn. 11), 1980, S. 111 £.; Potthoff, in: Eichhorn (Hrsg.), Auftrag und Fiihrung 6ffentlicher Un-
ternehmen, 1977, S. 49, 50; P. Eichhorn (Hrsg.), Verwaltungslexikon, 2. Aufl., 1991, S. 413,
600 f.; Kersting, in: Krieger/Schneider (Hrsg.), Handbuch Managerhaftung, 3. Aufl., 2017,
Rn. 13.14.

20 Vgl. nur Schuppert, Z6gU 8 (1985), 310, 311 f.; Miiller, Rechtsformenwahl bei der Er-
fiillung 6ffentlicher Aufgaben (Institutional choice), 1993, S. 81 {.; Piittner, Verwaltungslehre,
3. Aufl., 2000, S. 263.

21 Allgemeine Auffassung, vgl. etwa Storr, Der Staat als Unternehmer, 2001, S. 62 ff.; Mefner,
in: Fabry/Augsten (Hrsg.), Unternehmen der 6ffentlichen Hand, 2. Aufl., 2010, Teil 2, Rn. 17;
Nierhaus, in: Mann/Piittner (Hrsg.), Handbuch der Kommunalen Wissenschaft und Praxis,
Band II — Kommunale Wirtschaft, 2011, § 40 Rn. 9, 27; Oebbecke, ebd., § 41 Rn. 29; Kerst,
VR 2014, 325, 326; Hartmann/Zwirner, Z6gU 2014, 213, 214 f., mit Verweis auf BVerfGE
128, 226, 247 (Fraport).
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sen einer als gleich gedachten Allgemeinheit, an Zielen des Gemeinwohls:** Staat-
liches oder kommunales Handeln darf daher nicht reiner Selbstzweck sein, son-
dern muss der Verwirklichung bestimmter Ziele dienen. Im Verfassungsstaat aber
ist das Gemeinwohl der Legitimationsgrund aller Staatlichkeit.”* Aus diesem Ge-
meinwohlgebot folgt eine Notwendigkeit zur Rechtfertigung jeder staatlichen
Betdtigung, insbesondere auch der 6ffentlichen Wirtschaftsaktivitdt, durch ge-
meinwohlbezogene Erwagungen.?* Ein Recht der 6ffentlichen Hand zu zweck-
freier Wirtschaftsbetitigung kann daher vom Offentlichen Recht nicht anerkannt
werden, da eine rein erwerbswirtschaftliche Tatigkeit des Staates allein zu Finan-
zierungszwecken etwa auch mit der Teleologie des Steuerstaates® konfligiert.?
Denn immerhin ldsst sich der Finanzverfassung entnehmen, dass der Staat seine
Einnahmen im Wesentlichen iiber die Partizipation an den Ertrdgen der 6kono-
mischen Betitigung der Biirger und nicht durch Gewinnmaximierung am Markt
bestreiten soll.

Mit Blick auf das Unionsrecht geniigt die Feststellung, dass durch die aus-
driickliche Thematisierung 6ffentlicher Unternehmen in Art. 106 Abs. 1 AEUV
und die Anerkennung des Stellenwerts der Dienste von allgemeinem wirtschaft-
lichen Interesse in Art. 14 AEUV ersichtlich wird, dass die Européische Gemein-
schaft die Sonderrolle achtet, die 6ffentlichen Unternehmen aufgrund ihrer spe-
zifischen Funktion als Instrumente zur Durchsetzung wirtschafts- oder sozial-
politischer Ziele der Mitgliedstaaten zukommt. Gleichzeitig wird damit klargestellt,
dass ein wirtschaftliches Engagement der 6ffentlichen Hand auch unter den Be-
dingungen einer ,,offenen Marktwirtschaft mit freiem Wettbewerb* (Art. 120
Satz 2, 127 Abs. 1 Satz 3 AEUV) zuléssig ist, grundsitzlich aber keine Sonderstel-
lung im Hinblick auf die Maligaben des AEUV beanspruchen kann.?’

22 Kriiger, Allgemeine Staatslehre, 2. Aufl., 1966, S. 763 ff.; Bettermann, in: Juristische
Fakultdt der FU Berlin (Hrsg.), FS E. E. Hirsch, 1968, S. 1, 23; Zippelius, Allgemeine Staats-
lehre, 17. Aufl., 2017, § 26 11.

2 [sensee, in: Isensee/Kirchhof (Hrsg.), Handbuch des Staatsrechts, Band III, 3. Aufl.,
2006, § 71 Rn. 2, 132.

24 Allg. Auffassung, vgl. nur Piittner (Fn.9), S. 129; Haverkate, VVDStRL 46 (1988), 217,
228,229 f.; Dreier, Hierarchische Verwaltung im demokratischen Staat, 1991, S. 258; v. Danwitz,
AO6R 120 (1995), 595, 604 f.; Lower, VVDStRL 60 (2001), 416, 420; Pitschas/Schoppa, in:
Mann/Piittner (Hrsg.), Handbuch der Kommunalen Wissenschaft und Praxis, Band II — Kom-
munale Wirtschaft, 3. Aufl., 2011, § 43 Rn. 31.

25 Zum Steuerstaat vgl. ausfithrlich Vogel/Waldhoff, in: Kahl/Waldhoff/Walter (Hrsg.),
Bonner Kommentar zum Grundgesetz, Vorb. zu Art. 104a—115 GG, Rn. 327 ff.

% Isensee, DB 1979, 145, 149; Schachtschneider, Staatsunternehmen und Privatrecht, 1986,
S. 311 ft.; Ehlers,JZ 1990, 1089, 1091; Léwer, VVDStRL 60 (2001), 416, 420 f.; Becker, Z6gU
24 (2001), 1, 9; a. A. (ohne Begriindung) Gersdorf, AfP 1998, 470, 472.

7 Vgl. im Uberblick Jung, in: Calliess/Ruffert (Hrsg.), EUV/AEUYV, 5. Aufl., 2016, Art. 106
Rn. 10 ff.; ferner ausfiihrlich 7raut, Die Corporate Governance von Kapitalgesellschaften der
offentlichen Hand, 2013, S. 181 ff.; Kerst, VR 2014, 325, 329 ff.; zum Zugang zu Dienstleis-
tungen von allgemeinem wirtschaftlichen Interesse Mann, in: Heselhaus/Nowak (Hrsg.), Hand-
buch der Européischen Grundrechte, 2006, § 34.
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b) Verpflichtung zur Steuerung und Einwirkung (Ingerenzpflicht)

Auch die zweite, ihrerseits auf der Instrumentalthese aufbauende Schlussfolge-
rung, die 6ffentliche Hand miisse im Organisationsstatut des Unternehmens {iber
Steuerungsmdglichkeiten verfiigen, um jederzeit auf die Erfiillung des 6ffentli-
chen Auftrags hinzuwirken und einem ,,Versickern* dieses offentlichen Auftrags
vorbeugen zu konnen, l4sst sich aus Sicht des Offentlichen Rechts als ein ver-
fassungsrechtliches Postulat begreifen.

Hier sind es erneut das Rechtsstaatsprinzip, aber auch das Demokratieprinzip
und bei den Gemeinden Art. 28 GG, die im Ergebnis verlangen, dass die durch
Wahlen demokratisch legitimierten Vertreter des Staates und der Gemeinden fiir
die Handlungen der Exekutive einzustehen haben: Das durch Wahl vermittelte
Mandat, in Verantwortung gegeniiber dem Volk alle staatlichen oder kommuna-
len Angelegenheiten gemeinwohlbezogen zu erledigen, enthélt auch ein Moment
der Pflichtigkeit. Denn diese Verantwortung kann nur jemand tragen, der auch
die tatsdchliche Moglichkeit besitzt, dirigierenden Einfluss auf die Aufgaben-
erledigung zu nehmen. In Konsequenz dieser Verantwortung kann auf solche
Ingerenzrechte auch nicht verzichtet werden.?®

Insbesondere bei der Organisation 6ffentlicher Unternehmen in privatrechtli-
chen Rechtsformen darf es daher aus der Sicht des 6ffentlichen Rechts nicht zu
wesentlichen Steuerungs- und damit Verantwortungsverlusten kommen. Hieraus
leitet sich die Vorstellung ab, dass auch die von Kapitalgesellschaften erbrachten
Leistungen auf ihnen vorgegebene Gemeinwohlzwecke ausgerichtet sein miissen
und nicht dem Einfluss der verantwortlichen Organe entzogen werden diirfen.?
Mit anderen Worten: Durch Ausgriindung darf die Letztverantwortung des Staates
fiir die Erfiillung der 6ffentlichen Aufgaben nicht aus der Hand gegeben werden.

¢) Anforderungen des Demokratieprinzips

Die dritte der genannten Verfassungsanforderungen, dass alle wesentlichen Un-
ternehmensentscheidungen von demokratisch legitimierten Entscheidungstrigern
getroffen werden miissen, stellt sich als eine Ableitung aus dem Demokratieprin-
zip dar. Ausgangspunkt ist hier Art. 20 Abs. 2 GG, nach dem ,,alle Staatsgewalt
[...] vom Volke* ausgeht und ,,durch besondere Organe der vollziehenden Gewalt
[...] ausgeiibt wird. Hieraus folgert die deutsche Staatsrechtslehre, dass jeder
einzelne Entscheidungstrdger iiber eine demokratische Legitimation verfiigen
muss, die einen hinreichenden Legitimationsgehalt staatlichen Handelns gewéhr-
leistet. Das meint insbesondere, dass eine organisatorisch-personelle Riickfiihr-
barkeit des staatlichen Handelns auf das Volk und eine sachlich-inhaltliche Ver-
antwortlichkeit staatlichen Handelns gegeniiber dem Volk gegeben sein miis-

% Grundlegend Piittner, DVBI. 1975, 535 ff.; ausfiihrlich Mann (Fn. 2), S. 55 ff.; im Uber-
blick Fabry, in: Fabry/ Augsten, Unternehmen der 6ffentlichen Hand, 2. Aufl., 2010, Teil 1 Rn. 59.

¥ Ganz in diesem Sinne dann auch der Hinweis auf Unternehmensgegenstand und Gesell-
schaftszweck in der Praambel des PCGK des Bundes Ziff. 1 Abs. 3.
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sen.’® Im Bereich der unmittelbaren Verwaltung durch Behorden folgt daraus
insbesondere das Modell der ,,Legitimationskette®, also die Notwendigkeit, dass
sich die Legitimation des Amtstrigers auf das Volk oder seine gewéhlte Vertre-
tung zuriickfithren lassen muss.*!

Unter der Pramisse, dass das Tatbestandsmerkmal ,,Staatsgewalt* nicht nur auf
die staatsunmittelbare Verwaltung beschrankt ist,* stehen diese Folgerungen auch
dann, wenn 6ffentliche Aufgaben durch Unternehmen in 6ffentlich-rechtlichen
Rechtsformen erfiillt werden, seit langem auf3er Streit.** Im Grundsatz muss das
dann aber auch bei einer Verselbstindigung von privatrechtlichen ,, Trabanten in
Gestalt von Kapitalgesellschaften gelten, denn ansonsten konnte sich der Staat durch
eine ,,Flucht ins Privatrecht® seiner verfassungsrechtlichen Bindungen entziehen.*

d) Grundrechtsbindung statt Grundrechtsberechtigung

Der letztgenannte Aspekt ist auch ein entscheidendes Argument bei der Frage
der Grundrechtsgebundenheit und der Grundrechtsberechtigung 6ffentlicher Un-
ternehmen. In den letzten Jahren hat das BVerfG mehrfach, etwa in der Fraport-
Entscheidung von 2011,* der Entscheidung zum kommunalen Freibad 2016
oder zuletzt in seiner Entscheidung zum parlamentarischen Informationsanspruch
in Sachen der Deutschen Bahn AG,?*” seine Linie bestitigt, dass Unternehmen in
Privatrechtsform, die im Alleinbesitz des Staates stehen oder mehrheitlich von
thm beherrscht werden, der Grundrechtsbindung aller Staatsgewalt geméal Art. 1
Abs. 3 GG unterworfen sind.*® Umgekehrt bedeutet das fiir die Frage der Grund-
rechtsberechtigung, dass solche Unternehmen formal betrachtet dem Staat zu-
zurechnen sind und sich anders als rein private Unternehmen gerade nicht auf
Grundrechte berufen konnen.* Hier unterscheidet sich die deutsche allgemeine

30 Allgemeine Auffassung, siche grundlegend Bockenforde, in: Isensee/Kirchhof (Hrsg.),
Handbuch des Staatsrechts, Band II, 2. Aufl., 2004, § 24 Rn. 14 ff.

31 Siehe dazu nur BVerfGE 47, 253, 272, 275; 52, 95, 130; 77, 1, 40; 83, 60, 72 f.; VerfGH
NRW, OVGE 39, 292, 294; Ossenbiihl, ZGR 1996, 504, 509; Stern, Staatsrecht I, 2. Aufl.,
1984, S. 604 f.

32 Schmidt-ABmann, ASR 116 (1991), 329, 339, 345 m.w.N.

3 Vel. nur VerfGH NRW, OVGE 39, 292, 295; Piittner (Fn. 9), S. 136 f.; Kirchhof, in:
Henneke (Hrsg.), Kommunale Aufgabenerfiillung in Anstaltsform, 2000, S. 31, 40f.

3 BGHZ 91, 84, 96 ff.; OLG Bremen, DOV 1977, 899; Schmidt-Afmann, ASR 116 (1991),
329, 346; Ossenbiihl, ZGR 1996, 504, 508; Bickenforde, in: Isensee/Kirchhof (Hrsg.) (Fn. 30),
§ 24 Rn. 14 {f.; Ehlers, in: Wurzel/Schraml/Becker (Hrsg.), Rechtspraxis der kommunalen Un-
ternehmen, 3. Aufl., 2015, Abschn. B. Rn. 61; Briining, in: Schulte/Kloos (Fn. 7), § 5 Rn. 94 f.

35 BVerfGE 128, 226, 244 ff.

36 BVerfG, KommlJur 2016, 415 ff.

7 BVerfG, NVwZ 2018, 51, Rn. 241; dazu Burgi, NVwZ 2018, 601 ff.

38 Zustimmend Gurlit, NZG 2012, 249, 254; a. A. soweit nur Traut (Fn. 27), S. 299: nur
die offentliche Hand als Gesellschafterin sei in der Ausiibung ihrer Gesellschafterrechte an
Grundrechte gebunden, nicht jedoch die Gesellschaft als solche.

3 BVerfG, NVwZ 2018, 51, Rn. 270 f.; Cronauge, Kommunale Unternchmen, 6. Aufl.,
2016, Abschn. B. Rn. 121; Sachs, GG, 8. Aufl., 2018, Art. 19 Rn. 110 ff.; demgegeniiber war

)
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Grundrechtslehre deutlich von der Rechtsauffassung in Osterreich und der
Schweiz.*

I1. Konfliktfelder

Bereits dieser kurze Abriss diirfte deutlich gemacht haben, dass diese verfas-
sungsrechtlichen Strukturanforderungen zu zahlreichen Konflikten mit dem Ge-
sellschaftsrecht fithren miissen. Diese werden noch dadurch verstirkt, dass das
unterverfassungsrechtliche Gesetzesrecht die allgemein bleibenden MaB3gaben
der Verfassung aufgreift und in Form konkreter Anforderungskataloge weiter
ausgestaltet. Einschldgig sind insofern, soweit Bundes- und Landesunternehmen
betroffen sind, die Vorschriften des Haushaltsrechts und, mit Blick auf die in der
Praxis besonders zahlreichen Unternehmen der Gemeinden und Kreise, die Be-
stimmungen des kommunalen Wirtschaftsrechts.

Im kommunalen Wirtschaftsrecht wiederum gibt es keine einheitlichen Mal-
stidbe, da das Kommunalrecht in Deutschland in die Gesetzgebungszustidndigkeit
der Lander fillt. Dementsprechend variieren dann auch die Anforderungen von
Bundesland zu Bundesland mitunter deutlich. Auerdem wechselt, je nach neuer
Landesregierung, mitunter die politische Grundeinstellung zur Kommunalwirt-
schaft und es lassen sich ,,Gesetzgebungstrends* beobachten, die wie eine Welle
im Laufe von 10 Jahren dann mal durch alle Lander aufgegriffen werden. Seit
einigen Jahren ist etwa ein Trend zu beobachten, die Organisation der Beteili-
gungsverwaltung durch ,,Richtlinien fiir die gute Fiihrung 6ffentlicher Unterneh-
men“, sog. Public-Corporate-Governance-Kodizes (PCGK), auszugestalten.*!
Ebenso wie der Bund haben inzwischen auch viele deutsche Lander und Kom-
munen solche eigenen Kodizes oder Beteiligungsrichtlinien entwickelt.*> An-
sonsten hat das foderale Spektrum iiber die Jahre hinweg eine bunte Regelungs-
vielfalt hervorgebracht: Neben Lindern, die fiir kommunale Unternehmen sogar
mal einen Vorrang des Eigenbetriebs vorgesehen hatten* oder noch haben,* fin-
den sich andere, welche die Wahl einer Aktiengesellschaft fiir kommunale Un-

die Anerkennung der Grundrechtsfahigkeit des schwedischen Staatsunternehmens in BVerfGE
143, 246 kein Paradigmenwechsel, sondern einer Sonderkonstellation geschuldet, vgl. nédher
Ludwigs/Friedmann, NVwZ 2018, 22 ff.

4 Vgl. dazu die Beitrige von Holoubek fiir Osterreich und Kunz fiir die Schweiz in diesem
Sammelband (S. 23 ff. bzw. S. 127 ff.).

4 Vgl. Schwarting, ZogU 2013, 191, 192 f. Friihe Ansitze bereits bei Siekmann, Jahrbuch
fiir Neue Politische Okonomie 15 (1996), S. 282 ff.

42 Eine Ubersicht der aktuellen Kodizes und Beteiligungsrichtlinien hat das Institut fiir den
offentlichen Sektor e. V. erstellt. Sie ist zu finden unter <https://publicgovernance.de/html/
de/2317.htm> (letzter Zugriff: 10.5.2019).

4 Vgl. Art. 91 Abs. 1 Nr. 2 bay. GO i.d.Fass. d. G. v. 25.4.1973 (GVBL. S. 911), aufgeho-
ben durch G. v. 26.7.1995 (GVBL. S. 376) — dazu Mann, NVwWZ 1996, 557 f.; § 103 Abs. 1 Nr. 1
bd.-wtt. GO, aufgehoben 1999 — dazu Schoepke, VBIBW 1994, 81, 84 f.

* Vgl. § 117 Abs. 1 Nr. 1 s.-anh. GO: Vorrang 6ffentlich-rechtlicher Rechtsformen.
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ternechmen ausdriicklich nur subsididr gegeniiber 6ffentlich-rechtlichen Rechts-
formen* oder gegeniiber einer GmbH* oder auch gar nicht*’ erlauben oder die
Zuléssigkeit privatrechtlicher Rechtsformen auf Eigengesellschaften beschrin-
ken.* Daneben normieren die Gemeindeordnungen der Lander detailliert klare
Einzelanforderungen, die bei der Wahl einer Rechtsform des Kapitalgesellschafts-
rechts einzuhalten sind.* Alle diese Anforderungen verstehen sich, das sei noch
einmal klargestellt, als einfachrechtliche Konkretisierungen der eben skizzierten
Verfassungsvorgaben.

Zu Konflikten kommt es nun nicht erst, wenn das kommunale Wirtschafts-
recht Anforderungen aufstellt, die sich mit dem Gesellschaftsrecht nicht verein-
baren lassen. Die Schwierigkeiten entstehen bereits bei der Frage, wie sich die-
se Anforderungen mit den Mitteln des Gesellschaftsrechts realisieren lassen. Weil
das an anderer Stelle bereits ausfiihrlich dargelegt worden ist,*° soll nachfolgend
nur noch auf wenige Merkposten hingewiesen werden.

1. Zweckprogrammierung

Fiir die Frage der Zweckprogrammierung auf die Wahrnehmung 6ffentlicher
Zwecke erweist sich als vorentscheidend, dass neben dem Unternehmensgegen-
stand auch der Gesellschaftszweck als Zielvorgabe in der Satzung verankert
wird.’! Denn anders als bei 6ffentlich-rechtlichen Rechtsformen hiangt die Effek-
tivitdt der gesellschaftsrechtlichen Steuerungsinstrumente vor allem bei gemischt-
wirtschaftlichen Unternehmen nicht selten vorentscheidend von der statutarischen
Festlegung der 6ffentlichen Zweckverfolgung ab. Nur bei Aufnahme des 6ffent-
lichen Zwecks als Gesellschaftszweck in die Satzung wird das 6ffentliche Inte-
resse, das der Staat mit dem Unternehmen verfolgt, zu einem Eigeninteresse der
Gesellschaft, sodass den beteiligten privaten Gesellschaftern die Berufung auf
eine primér gewinnorientierte Unternehmensfithrung verwehrt werden kann.>

2. Ingerenzrechte

Was die Frage der verfassungsrechtlich fiir die 6ffentliche Hand geforderten In-
gerenzrechte betrifft, so wird man ndher nach den Moglichkeiten der Einwirkung
und der Kontrolle unterscheiden miissen.

4 Vgl. z.B. § 103 Abs. 2 bd.-wtt. GO; § 108 Abs. 4 nrw. GO; § 87 Abs. 1 rthpf. GO; § 96
Abs. 2 sichs. GO.

4 Vgl. § 96 Abs. 4 bbg. KomVerf.

47 Vgl. § 68 Abs. 4 Satz 2 mv. KomVerf.

8 Vgl. § 136 Abs. 2 Nr. 2 NKomVG.

4 Vgl. z. B. Art. 92 bay. GO; § 96 Abs. 1 bbg. KomVerf; § 69 Abs. 1 mv. KomVerf; § 137
Abs. 1 NKomVG.

0 Vgl. Mann, VBIBW 2010, S. 7 ff.; ders., in: Mann/Piittner, Handbuch der kommunalen
Wissenschaft und Praxis, Band I — Kommunale Wirtschaft, 2011, § 46.

1 Vgl. inzwischen auch die Forderung in Ziff. 3.1.1 PCGK des Bundes.

52 Ausfiihrlich dazu Mann (Fn. 2), S. 183 ff.; ebenso jetzt auch Traut (Fn. 27), S. 42 ff.
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a) Organbildung

In Bezug auf die Einwirkungsmoglichkeiten hélt das GmbH-Recht angesichts
der starken Stellung der Gesellschafter und der Moglichkeit zur Einrdumung von
Sonderrechten (insbes. Entsendungsrechten) durchaus Optionen bereit, um der
offentlichen Hand bereits auf der institutionellen Ebene eine dominierende Stimm-
rechtsmacht in der Anteilseignerversammlung und einen Einfluss bei der Bestel-
lung der Leitungs- und Aufsichtsorgane zu sichern. Bei der AG, insbesondere
wenn es sich nicht um eine reine Eigengesellschaft handelt, bestehen insoweit
schon rechtliche Hindernisse (Ausschluss von Mehrstimmrechtsaktien; begrenz-
te Rechte zur Entsendung in den Aufsichtsrat; kein direkter Einfluss auf die Be-
stellung des Vorstands). Doch auch bei der GmbH kann ein erster ,,Einflussknick*
konstatiert werden, soweit ein nach dem Mitbestimmungsrecht obligatorischer
Aufsichtsrat zur Wahl der Geschiéftsfiihrer berufen ist, was diesbeziigliche ex-
klusive Sonderrechte einzelner Gesellschafter ausschlief3t.*

b) Weisungen

Auch mit Blick auf die Einwirkungsmoglichkeiten durch Weisungsrechte des
offentlichen Gesellschafters erweist sich die GmbH-Verfassung als vorteilhafter.
Rechtlich problematisch ist insbesondere die aktienrechtliche Unzulédssigkeit
eines imperativen Mandats von Aufsichtsratsmitgliedern, die mit der mitunter
im kommunalen Wirtschaftsrecht geforderten Weisungsbindung entsandter Auf-
sichtsratsmitglieder>* konfligiert. Eine rein faktische Riicksichtnahme auf die
offentlichen Interessen vermag der verfassungsrechtlich geforderten Einwir-
kungsmoglichkeit nicht hinreichend Rechnung zu tragen. Die gleiche rechtliche
Beurteilung ergibt sich fiir die ebenfalls weisungsfrei gestellten Mitglieder eines
obligatorischen GmbH-Aufsichtsrates. Anders als gegeniiber dem Vorstand einer
AG ist im GmbH-Recht eine Erteilung von Weisungen der Gesellschafter an die
Geschiftsfithrung durchaus moglich, kann aber insbesondere dann auf Schwie-
rigkeiten stolen, wenn es sich um ein gemischtwirtschaftliches Unternehmen
handelt oder Mitbestimmungsregeln greifen.>

c¢) Konzernrecht

Man kann nun dariiber nachdenken, inwieweit sich Weisungsrechte iiber Figuren
des Konzernrechts realisieren lassen, und hierzu die gesamte Klaviatur durch-
spielen. Dadurch entstehen aber immer weitere Fragen, beispielsweise: Was ist
mit der Verlustausgleichspflicht der 6ffentlichen Hand bei Weisungen gegeniiber
dem Vorstand einer AG im Vertragskonzernrecht? Reicht im einfachen faktischen

53 Zum Ganzen detailliert Mann (Fn. 2), S. 190 ff.

3% Vgl. z.B. Art. 93 Abs. 2 Satz 3 bay. GO; § 104 Abs. 2 bbg. GO; § 113 Abs. 1 Satz 2
nrw. GO, siehe hierzu BVerwGE 140, 300.

55 Zum Ganzen ausfiihrlich Mann (Fn. 2), S. 197 ff.; zu Einzelaspekten siehe aus jiingerer
Zeit etwa Leisner, GewArch 2009, 33, 342; Weckerling-Wilhelm, NZG 2011, 327 {f.; Ziche/
Herrmann, DOV 2014, 111 ff,
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AG-Konzern die Unverbindlichkeit von Weisungen an den Vorstand aus, um der
verfassungsrechtlich geforderten gesicherten Einwirkungsmaoglichkeit zu entspre-
chen? Vor allem aber entstehen auch bei Konstruktionen wie Holding-GmbHs
unerwiinschte zusdtzliche Mediatisierungseffekte und Transparenzverluste. Bei
allen mittelbaren Beteiligungskonstruktionen ergeben sich negative Diversifizie-
rungsfolgen, namentlich eine Versickerung offentlicher Zweckverfolgung und
ein mit zunehmenden Unterbeteiligungen und Verschachtelungen abnehmender
Einfluss der 6ffentlichen Hand.>

d) Kontrolle

Hinsichtlich der Steuerung 6ffentlicher Unternehmen durch Kontrollinstrumen-
te wird man die Finanz- und Wirtschaftlichkeitskontrolle’” von der Kontrolle der
Zielerreichung beim 6ffentlichen Auftrag (Aufgabenerfiillungskontrolle) unter-
scheiden miissen. In letzterer Hinsicht ergeben sich Probleme vor allem im Span-
nungsfeld zwischen offentlich-rechtlichen Berichtspflichten und gesellschaftsrecht-
lichen Verschwiegenheitspflichten zum Schutz von Unternehmensgeheimnissen.
Das fiihrt in die Bereiche von §§ 394, 395 AktG und zum Folgeproblem einer zur
Verschwiegenheit verpflichteten Beteiligungsverwaltung. Angesprochen sind da-
mit die Anforderungen des korperschaftsinternen Geheimnisschutzes, also die Fra-
ge, welcher Personenkreis berechtigt werden soll, die Berichte von Aufsichtsrats-
mitgliedern entgegenzunchmen.*® Die Gemeindeordnungen der Lander treffen auch
insoweit keine einheitlichen Regelungen: Einige benennen — wenig hilfreich — ,.die
Gemeinde* als Berichtsadressat,*® andere sehen eine Berichtspflicht an ,,den Rat*/
,die Vertretung“® respektive ,,den Hauptausschuss oder die Gemeindevertretung*!
vor. Dieser Themenkomplex hat in der jiingsten Entscheidung des Bundesverfas-
sungsgerichts zur Deutschen Bahn neue Nahrung erhalten: Wenn das Parlament
bei Bundesbeteiligungen einen Informationsanspruch gegeniiber staatlichen Un-
ternechmen hat — wie ldsst sich da eine Publizitit von Betriebs- und Geschéftsge-
heimnissen verhindern?%? Im kommunalen Bereich gibt es dariiber hinausgehend
sogar auch immer wieder Forderungen nach einer Teilnahme von Ratsmitgliedern
an Sitzungen des Aufsichtsrates von Unternehmen mit kommunaler Beteiligung.*

%6 Zum Ganzen ausfiihrlich Mann (Fn. 2), S. 214 ff.; Traut (Fn. 27), S. 89 {f.; siehe auch
Hartmann/Zwirner, Z6gU 2014, 213, 219 ff.

37 Im Blickfeld stehen hier die Abschlusspriifung nach §§ 264 ff. HGB, die erweiterte Jah-
resabschlusspriifung nach § 53 HGrG und die Betitigungspriifung nach §§ 44,54 HGrG, 92
BHO/LHO, siche zu diesen Themen Mann (Fn. 2), S. 230 ff.

8 Hierzu Mann (Fn. 2), S. 240 ff.; ders. (zur GmbH), in: Ennuschat u. a. (Hrsg.), Gedécht-
nisschrift fiir P. J. Tettinger, 2007, S. 295, 301 ff.

% So etwa Art. 93 Abs. 2 Satz 2 bay. GO.

0 So etwa § 138 Abs. 4 Satz 2 NKomVG, § 113 Abs. 5 nrw. GO.

1 So etwa § 104 Abs. 4 bbg. GO; § 71 Abs. 4 mv. KomVerf.

2 BVerfG, NVwZ 2018, 51 m. Anm. Sachs, JuS 2018, 308 ff.

% Dagegen OVG NRW, NWVBL. 1997, 67, 68; Mann (Fn. 2), S. 248 f. und Fabry, in:

Fabry/Augsten (Fn. 28), Rn. 77.

=N
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3. Demokratische Legitimation

Eine Uberpriifung der Forderung nach demokratischer Legitimation der Gesell-
schaftsorgane schlief8lich offenbart demokratietheoretische Méngel. Das beginnt
bereits bei der Frage, ob die Legitimationskette vor der Binnenstruktur der ju-
ristischen Person des Privatrechts enden muss und sich dann alles Weitere nach
deren innerem Aufbau vollzieht. Legitimationsadressat wire dann die Kapital-
gesellschaft als solche, einer weitergehenden Binnenlegitimation bediirfte es dann
nicht. Wenn man das aber verlangt, kommt man selbst bei Eigengesellschaften
in Schwierigkeiten, soweit die fiir bestimmte Kapitalgesellschaften geltenden
Regeln direktiver Mitbestimmung zur Anwendung zu bringen sind. Denn eine
Wahl durch Arbeitnehmervertreter vermittelt keine demokratische Legitimation
im staatsrechtlichen Sinn. Bei gemischtwirtschaftlichen Unternehmen bedingt
die Beteiligung Privater, sofern diesen nicht stimmrechtslose Geschiftsanteile
oder stimmrechtslose Vorzugsaktien eingerdumt werden, zwangslaufig einen po-
tentiellen Storfaktor bei der Bildung einer durchgéngigen Legitimationskette.®

III. Lésung durch Verwaltungsgesellschaftsrecht?

Wenn man alle diese Einzelaspekte zusammen in den Blick nimmt, dann liegt
die erniichternde Einschédtzung nahe, dass die 6ffentlich-rechtlichen Strukturan-
forderungen und das Kapitalgesellschaftsrecht nicht vollends miteinander in Ein-
klang zu bringen sind. Einen dogmatischen Losungsvorschlag, wie man all die-
sen vielen kleinen Problemen mit einem einheitlichen Losungskonzept begegnen
konnte, offeriert die Lehre vom Verwaltungsgesellschaftsrecht. Thr Ausgangspunkt
ist folgender: Immer dann, wenn das am Gemeinwohl ausgerichtete 6ffentliche
Recht Anforderungen aufstellt, die mit entgegenstehenden gesellschaftsrechtli-
chen Mallgaben konfligieren (z. B. die Forderung nach Weisungsbindung ent-
sandter Aufsichtsratsmitglieder), entsteht ein Bedarf nach Kollisionsregeln fiir
die konkrete Rechtsanwendung. Das ganz liberwiegende gesellschaftsrechtliche
Schrifttum, aber auch zahlreiche Vertreter des 6ffentlichen Rechts 16sen den Kon-
flikt unter Hinweis auf Art. 31 GG (Bundesrecht bricht Landesrecht, also Kom-
munalrecht), also im Sinne eines Vorrangs des bundesrechtlich geregelten Ge-
sellschaftsrechts.®

6 Ausfiihrlich zu diesem Komplex Mann (Fn. 2), S. 254 ff.

8 So etwa Raiser, ZGR 1978, 391, 402 f.; Piittner (Fn. 9), S. 234 f.; Schmidt-Af3mann/Ulmer,
BB 1988, Beil. 13 zu Heft 27/1988, S. 15; Emmerich, in: Eichhorn (Hrsg.), Auftrag und Fiih-
rung o6ffentlicher Unternehmen, 1977, S. 88, 99; Hiiffer/ Koch, AktG, 13. Aufl., 2018, § 394
Rn. 2a; Schwintowski, NJW 1995, 1316, 1317; Schéon, ZGR 1996, 429, 432; Pielow, FS K. Ipsen,
2000, S. 725, 736; Steiner, FS Hufen, 2015, S. 561, 564 f.; Traut (Fn. 27), S. 39 ff. Abweichen-
de Begriindung bei Fischer, Die AG 1982, 85, 90 {., Lutter/Grunewald, WM 1984, 385,396
und Harbarth, Anlegerschutz in 6ffentlichen Unternehmen, 1998, S. 107 f.: AktG und GmbHG
als abschliefende und damit gem. Art. 72, Art. 74 Abs. 1 Nr. 1 GG Landesrecht ausschlieen-
de Regelung.
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Diesen Losungsansatz nach Art. 31 GG lehnt die Lehre vom Verwaltungsge-
sellschaftsrecht ab. Thr Kernargument ist, dass der Verweis auf Art. 31 GG nicht
stimme, da es bei genauer Betrachtung nicht um einen Konflikt zwischen dem
bundesrechtlichen Charakter des Gesellschaftsrechts und dem landesrechtlichen
Kommunalwirtschaftsrecht gehe. Vielmehr miisse man beriicksichtigen, dass die
kommunalrechtlich statuierten Pflichten bloB3e einfachrechtliche Auspriagungen
von Verfassungsanforderungen sind, die dann insoweit rangbestimmend seien.
Der Regelungswiderspruch bestehe also in Wahrheit zwischen Verfassungsrecht
und Gesellschaftsrecht. Aus dieser Uberlegung heraus nimmt die Lehre vom Ver-
waltungsgesellschaftsrecht Anleihen bei der anerkannten Rechtsfigur des Ver-
waltungsprivatrechts® und will den aus der Verfassung abgeleiteten 6ffentlichen
Zweckbindungen und Ingerenzpflichten stirker Rechnung tragen, indem sie in
Konfliktfillen fiir eine ungeschriebene dffentlich-rechtliche Uberlagerung und
Modifikation des Gesellschaftsrechts eintritt.?’

Eine ndhere Auseinandersetzung mit dieser Lehre offenbart jedoch Méngel in
thren dogmatischen Begriindungsansitzen: So nimmt ihre Konstruktion aus-
schlieBlich die relativ unproblematischen Eigengesellschaften in den Blick, ar-
beitet mit unzuldssigen a-maiore-ad-minus-Begriindungen und kann nicht hin-
reichend einsichtig erkléren, wie sie aus den verfassungsrechtlichen Ingerenz-
pflichten zwingende verfassungsunmittelbare Weisungsrechte kondensiert.®

Im Ergebnis jedenfalls stellt die herrschende Meinung damit zu Recht auf die
Malgeblichkeit des Gesellschaftsrechts ab. Eine punktuelle Durchbrechung des
Organisationsstatuts einer Aktiengesellschaft durch ungeschriebene Grundsitze,
die man selbst erst durch Turnen am verfassungsrechtlichen Hochreck gewinnt,
wére zudem auch der Rechtssicherheit nicht dienlich. Ob es méglich ist, die dar-
gestellten Anforderungen des 6ffentlichen Rechts bei Kapitalgesellschaften um-
zusetzen, entscheidet sich damit alleine nach den Mdglichkeiten des Gesell-
schaftsrechts. Bieten die Vorschriften des Gesellschaftsrechts hierzu keine Hand-
habe, wie das bei zwingenden Vorschriften des Aktienrechts der Fall ist, dann ist
es nur konsequent, wenn der Staat und die Kommunen verpflichtet werden, von
der Wahl dieser Rechtsformen Abstand zu nehmen.®

% Siehe hierzu etwa nur Maurer/Waldhoff, Allgemeines Verwaltungsrecht, 19. Aufl., 2017,
§ 17 Rn. 1 F.

7 So vor allem Kraft, Das Verwaltungsgesellschaftsrecht, 1982, S. 231 ff.; v. Danwitz, AGR
120 (1995), 595, 622 ff. Im Grundsatz ebenso Stober, NJW 1984, 449, 454 {.; Haverkate,
VVDSIRL 46 (1988), 217, 226, 228; Ossenbiihl, ZGR 1996, 504, 514, 516 £, und ansatzweise
auch Krebs, Die Verwaltung 29 (1996), 309, 320.

8 Ausfiihrliche Widerlegung bei Mann, Die Verwaltung 35 (2002), 463 ff.

8 Ehlers, Verwaltung in Privatrechtsform, 1984, 109 ff.; Spannowsky, ZGR 1996, 400,
421 ff.; Mann, VBIBW 2010, 7, 8 f.; 14 f.; Gurlit, NZG 2012, 249, 253.
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IV. Gestaltungsoption ,,Gesellschaft des Offentlichen Rechts*

Das fiihrt zu einer letzten Option: Wenn 6ffentliche Unternehmen besondere An-
forderungen an die innere Struktur haben, die von einer normalen AG abweichen,
dann sollte dies dem Rechtsverkehr dadurch signalisiert werden, dass dem Staat
und den Kommunen eine Rechtsformalternative zur Verfiigung gestellt wird, die
einerseits die begehrte Flexibilitdt und andererseits die ndtige verfassungsrecht-
liche Bindung sicherstellt. Damit wéren auch die Transparenzerwartungen des
Rechtsverkehrs erfiillt: Ob eine AG grundrechtsberechtigt oder -verpflichtet ist,
ob sie dem Vergaberecht unterfdllt oder nicht, kann man nach gegenwértiger
Rechtslage oftmals nur ergriinden, wenn man sich mit den Beteiligungsverhalt-
nissen vertraut gemacht hat. Anders als in der schweizerischen Rechtsordnung,
die 6ffentlich-rechtliche Sonderrechte gemaf3 Art. 762 OR und sogar spezialgesetz-
liche Aktiengesellschaften nach Art. 763 OR kennt,” ist im deutschen Recht fiir
den Rechtsverkehr, insbesondere fiir potentielle Investoren, nicht leicht erkenn-
bar, wann ein Marktteilnehmer vorliegt, fiir den 6ffentlich-rechtliche Besonder-
heiten gelten. Mit einer eigenstdndigen Rechtsform fiir 6ffentliche Unternehmen
wire insoweit Transparenz geschaffen und eine Moglichkeit erdftnet, die diver-
gierenden Anforderungen von Gesellschaftsrecht und 6ffentlichem Recht spezial-
gesetzlich zu harmonisieren.

Entsprechende Uberlegungen haben in den 50er Jahren bereits der Verband
kommunaler Unternehmen’' und die Gesellschaft fiir 6ffentliche Wirtschaft’” an-
gestellt, die den Ausgangspunkt fiir diverse spitere Reformerwigungen in der
Literatur bildeten,” doch der Bundesgesetzgeber hat sich bislang nicht zur Um-
setzung eines solchen Vorhabens entschliefen konnen. Jedoch ist im Gemeinde-
wirtschaftsrecht der Lander zwischenzeitlich eine solche Rechtsform geschaffen
worden, die genau eine solche Fusion von wirtschaftlicher Flexibilitdt und ver-
fassungsrechtlichen Anforderungen bewirken soll.” Diese Rechtsformalternati-
ve beruht auf der Basis der Anstaltsform. Denn anders als im numerus clausus

" Dazu etwa Schiirmann, ZSR 72 (1953), 65a, 93a; Stoffel, Beamte und Magistraten als
Verwaltungsrite von gemischt-wirtschaftlichen Aktiengesellschaften, 1975, S. 43f., 102 f,;
Mann (Fn. 2), S. 335 {f. und den Beitrag von Biihler in diesem Sammelband, S. 195 ff.

" Vgl. die §§ 10 bis 20 des ,,Entwurfs eines Gesetzes iiber die Wirtschaftsunternehmen der
Gemeinden und Gemeindeverbinde in Hessen®, abgedr. als Sonderbeilage Hessen zum VKU-
Nachrichtendienst, Folge 64 (1954).

2 Vgl. den ,,Entwurf zu einem Gesetz iiber Offentliche Unternehmen®, verdffentlicht als
Heft 3 der Schriftenreihe der GOW, 1955.

73 Zusammenfassung der Rechtsformentwiirfe und Uberblick iiber die diversen Vorschlige
in der Literatur bei Mann (Fn. 2), S. 307 ff.

" Vgl. z. B. Art. 89 ff. bay. GO; §§ 141 ff. NKomVG; § 114a nrw. GO; § 106a sh. GO; aus
der Lit. siche etwa Mann, NVwZ 1996, 557 ff.; Ehlers, ZHR 167 (2003), 546 ff.; Storr, NordOR
2005, 94 ft.; Hogeweg, Die kommunale Anstalt in Niedersachsen, 2007; Schraml, in: Mann/
Piittner (Hrsg.), Handbuch der Kommunalen Wissenschaft und Praxis, Band 11 — Kommunale
Wirtschaft, 3. Aufl., 2011, § 45.
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der kapitalgesellschaftsrechtlichen Formen bietet konzeptionell vor allem die
fehlende rechtliche Verfestigung einer ,,Anstaltsverfassung® den noétigen Frei-
raum, um eine speziell auf die Bediirfnisse der 6ffentlichen Unternehmen zuge-
schnittene Rechtsform auszuarbeiten. Die Beispiele bereits bestehender, durch
Spezialgesetz errichteter 6ffentlich-rechtlicher Anstalten im Banken- und Versi-
cherungsbereich — die bekanntesten von ihnen sind die Sparkassen’ — lassen er-
kennen, dass das Organisationsrecht dieser Gebilde sich stark an kapitalgesell-
schaftsrechtlichen Strukturen orientiert, die aber in den Errichtungsgesetzen frei
konfektioniert werden.’® Zusétzlich bleiben aber auch Vorteile erhalten, die mit
dem offentlichen Recht verbunden sind: Dienstherrenfahigkeit fiir Beamte, Ho-
heitstitigkeit ohne Beleihung oder ein Anschluss- und Benutzungszwang in Wirt-
schaftsbereichen, die Daseinsvorsorgeleistungen erbringen. Vor allem aber un-
terféllt sie nicht der Steuerpflicht kraft Rechtsform nach § 1 Abs. 1 KStG.

Eine solche neue Rechtsformalternative auf der Bundesebene soll die iiblichen
Rechtsformen nicht substituieren, sondern der Wahlfreiheit der 6ffentlichen Hand
lediglich eine weitere Gestaltungsoption hinzufiigen. Kompetenzrechtlich konn-
te sich der Bund auf Art. 74 Nr. 11 GG (Recht der Wirtschaft) stiitzen, miisste
aber die Landeskompetenzen im Bereich der Verwaltungsorganisation achten.
Ein Bundesgesetz liber eine eigenstindige Rechtsform fiir 6ffentliche Unterneh-
men konnte also keine vereinheitlichende Wirkung im Sinne einer verbindlichen
Organisationsvorgabe fiir Bund, Lander und Gemeinden entfalten, sondern nur
fiir Bundesunternehmen gelten, ansonsten aber zumindest ein fakultatives Orga-
nisationsvorbild fiir Lainder und Kommunen offerieren.”’

V. Fazit

Wie in allen anderen Bereichen, in denen sich Offentliches Recht und Zivilrecht
als wechselseitige Auffangordnungen begegnen — ein anderes Feld ist zum Bei-
spiel der 6ffentlich-rechtliche Vertrag —, stellt auch die Betétigung des Staates als
Aktionédr hohe Herausforderungen an die deutsche Rechtsdogmatik. Angesichts
der aufgezeigten Harmonisierungsnotwendigkeiten im ,,0ffentlich-rechtlichen
Gesellschaftsrecht™ lassen sich praktische Losungen nur finden, wenn Experten
des Gesellschaftsrechts und des Offentlichen Rechts zusammenarbeiten und da-
bei auch den Blick iiber die nationale Rechtsordnung hinauswenden, um dadurch
Anregungen fiir neue Losungswege gewinnen zu kénnen.

5 Zum Organisationsrecht der Sparkassen siehe Henneke, in: Mann/Piittner, Handbuch der
kommunalen Wissenschaft und Praxis, Band IT - Kommunale Wirtschaft, 3. Aufl., 2011, § 53a.

76 Vgl. niher Siekmann, NWVBI. 1993, 361 ff.; Mann (Fn. 2), S. 357 ff.

7 In diesem Sinne auch R. Schmidt, ZGR 1996, 345, 358; Spannowsky, ZHR 160 (1996),
560, 588; Pielow, in: Epping u. a. (Hrsg.), Festschrift K. Ipsen, 2000, S. 725, 738.



Diskussion
zu den Referaten von Michael Holoubek und Thomas Mann

Sophie Natlacen

Nach den Referaten von Michael Holoubek und Thomas Mann zur wirtschaftli-
chen Titigkeit des Staates in Osterreich sowie in Deutschland begann eine Dis-
kussion iiber die Probleme jener Rechtsformen, in denen ein Staat wirtschaftlich
operieren kann.

Dabei standen die Moglichkeiten und Pflichten des Staates als wirtschaftlicher
Akteur in Osterreich und in Deutschland im Vordergrund. Beispielsweise gebe es
in Osterreich, anders als in Deutschland — ,,gliicklicherweise®, wie es ein Oster-
reichischer Diskutant formulierte —, keine Pflicht zur Einflussnahme auf das Un-
ternehmen, um die Einhaltung der rechtlichen Vorgaben zu gewihrleisten (Inge-
renzpflicht). Lediglich in § 71 Bundeshaushaltsgesetz finde sich eine entsprechen-
de lex fugitiva. Bei dieser Bestimmung stelle sich laut einem Diskutanten jedoch
die Frage der praktischen Bedeutung, da es meist Probleme mit der Auskunfts-
erteilung gebe.

Von einigen Teilnehmern wurde in Bezug auf die verschiedenen Ausgestal-
tungen von Rechtsformen insbesondere die missverstindliche AuBenwirksamkeit
kritisiert. So werde der Verkehr getduscht, wenn nach aullen eine AG agiere, die-
se jedoch tatsdchlich sondergesetzlich abweichend organisiert sei. Ebenso ver-
halte es sich mit den (deutschen) 6ffentlich-rechtlichen Anstalten, hinter welchen
sich meist das Konstrukt einer AG verstecke. Auch in Osterreich gab es histo-
risch solche Anstalten, meist Sparkassen oder Hypothekenbanken; jedoch habe
man diese fiir altmodisch befunden und durch Aktiengesellschaften ersetzt. Mann
betonte, dass in Deutschland hingegen fast der gesamte Finanzsektor in der Form
von Anstalten organisiert sei.

Fiir Gespriachsbedarf sorgte weiters die unterschiedliche Reichweite des Grund-
rechtsschutzes. Wihrend in Osterreich ein staatsnahes Unternehmen sowohl an
die Grundrechte gebunden sei (Fiskalgeltung) als auch Grundrechtstriger sein
konne, sei Letzteres in Deutschland dann nicht moglich, wenn ein Unternehmen
vom Staat beherrscht werde. Ausschlaggebend fiir die Beurteilung, ob ein Rechts-
triger Grundrechtsschutz geniel3e, sei daher das Ausmalf der staatlichen Betei-
ligung. Dabei komme es zu einer Abweichung des verfassungsrechtlichen vom
aktienrechtlichen Beherrschungsbegriff. Wo diese Grenze genau liege, sei um-
stritten, auch die Gerichte driickten sich vor einer klarstellenden Entscheidung.
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Laut Holoubek bestehe in Osterreich jedenfalls dann ein Grundrechtsschutz,
wenn auch Private an einem Unternehmen beteiligt seien.

Trotzdem — warf ein Diskutant ein — komme jedem Aktionér schon aufgrund
seiner Aktionarsrechte auch in Deutschland Grundrechtsschutz zu, auch wenn die
Gesellschaft selbst kein Grundrechtstréger sein konne. Die Bedeutung des Grund-
rechtsschutzes ergebe sich vor allem auch fiir weitere Stakeholder, etwa fiir Glau-
biger.

Ein weiteres Thema der Diskussion war die Geheimhaltungspflicht hinsicht-
lich sensibler Informationen. Auch staatsnahe Unternehmen diirften, so Mann,
Informationen iiber zukiinftige Entscheidungen geheim halten, um wettbewerbs-
fahig zu sein. Auskunft konne lediglich iiber bereits getroffene Entscheidungen
erteilt werden.

SchlieBlich wurden gesellschaftsrechtliche Sonderregeln am Beispiel der Ban-
ken aufgebracht. So modifiziere das spezielle Aufsichtsrecht in diesem Bereich
sogar den Kern des Gesellschaftsrechts. Umgekehrt wiirden Konstruktionen des
Gesellschaftsrechts aber auch auf andere Rechtsgebiete angewendet, etwa bei
Aufsichtsorganen, um die Unabhingigkeit eines Rechtstragers zu gewéhrleisten.

In Deutschland werde aufgrund der limitierten Eignung der AG fiir das privat-
wirtschaftliche Handeln des Staates eine weitere Rechtsform diskutiert. Die ho-
hen Anforderungen, die an das wirtschaftliche Tatigwerden des Staates gekniipft
sind, seien mit dem herrschenden Gesellschaftsrecht schlicht nicht zu vereinba-
ren. In Osterreich entstehe ein solches Vollzugsdefizit aufgrund der Moglichkeit
von gesellschaftsrechtlichen Sondergesetzen erst gar nicht. Auf die Frage nach
einem daraus resultierenden Formmissbrauch wies Holoubek darauf hin, dass
dies eher selten vorkomme.



Der Beamte als Aufsichtsratsmitglied

Michael Gruber
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I. Einleitung

Angesichts der vielen Gestaltungen, welche die 6ffentliche Hand in den letzten
Jahren zur Ausgliederung bzw. Privatisierung gewaihlt hat, scheint mir eine Ein-

grenzung meines Themas auf folgenden Lebenssachverhalt sinnvoll:

Der Bund ist an einer Kapitalgesellschaft als Gesellschafter beteiligt. Er ent-

sendet einen seiner Beamten in den Aufsichtsrat (AR) der Gesellschaft.
Dazu einige Vorbemerkungen:

1. Gesellschaften des Bundes sind sowohl (iiberwiegend) GmbHs als auch (sel-
tener) AGs. Der Fokus meiner Betrachtungen liegt dennoch auf dem Aktien-
recht. Das entspricht nicht nur dem Generalthema unserer diesjahrigen Ta-
gung. Die Konzentration auf das Aktienrecht rechtfertigt sich auch damit,
dass die im Folgenden beriihrten dogmatischen Fragestellungen vorwiegend
im Aktienrecht diskutiert werden. Dies wiederum hingt auch damit zusam-
men, dass das Aufsichtsratsrecht des GmbHG seit der GmbH-Novelle 1980
weitgehend und auch in den hier interessierenden Fragestellungen jenem des

AktG nachgebildet ist.

Gesellschaften.

. Bei Bundesbeteiligungen handelt es sich im Regelfall um Ein-Personen-
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3.

Michael Gruber

Das Entsendungs- oder Nominierungsrecht — manchmal auch ein aktienrecht-
lich untypisches Bestellungsrecht — ist bei Beteiligungen des Bundes i.d.R.
in dem einschldgigen Sondergesetz festgeschrieben (§ 10 Abs. 2 Bundesforste-
gesetz'; § 14 Wasserstrallengesetz?; § 3 Austria Wirtschaftsservice-Gesetz?;
§ 3 Bundesimmobiliengesetz*; § 13 Bundestheaterorganisationsgesetz’; § 9
Bundesbeschaffung-GmbH-Gesetz®; § 6 Osterreichische Forschungsférde-
rungsgesellschaft mbH-Errichtungsgesetz’).

Dies entspricht dem Haushaltsrecht des Bundes: Beteiligungen an Gesell-
schaften und Genossenschaften des Privatrechts diirfen nach § 71 Abs. 1 Bun-
deshaushaltsgesetz 2013 (BHG 2013)® von einem haushaltsleitenden Organ
fiir den Bund nur erworben werden, wenn (u. a.) der Bund einen angemesse-
nen Einfluss in dem Aufsichtsorgan der betreffenden Gesellschaft oder Genos-
senschaft erhélt und sichergestellt ist, dass die auf Veranlassung des Bundes ge-
wihlten oder entsandten Mitglieder dieses Aufsichtsorgans, in Ausiibung ihrer
Tatigkeit auch die besonderen Interessen des Bundes berticksichtigen; dem
Aufsichtsorgan hat zumindest eine Vertreterin oder ein Vertreter des Bundes-
ministeriums fiir Finanzen anzugehdren, wenn dem Aufsichtsorgan mindestens
zwei vom Bund gewéhlte oder entsandte Mitglieder angehdren (Z. 3 lit. a).
Ich beschrianke mich zur besseren Anschaulichkeit auf die Entsendung eines
Beamten in den Aufsichtsrat. Fiir den rechtstatsdchlich bei Bundesgesellschat-
ten auch festzustellenden Fall der Nominierung ist darauf hinzuweisen, dass
das Verhéltnis zwischen Nominiertem und Nominierenden aktienrechtlich
streitig ist. Wihrend einige Nominierung und Entsendung etwa bei der Infor-
mationsweitergabe gleichbehandeln wollen,’ lehnen andere dies ab.!'” Der ak-
tienrechtliche Meinungsstreit braucht im vorliegenden Kontext nicht entschie-
den zu werden: Fiir Bundesbeteiligungen kommen in den Sondergesetzen
sowohl die Nominierung als auch die Entsendung — die ,,Bestellung* wird
aktienrechtlich wohl ebenso zu verstehen sein — vor. Sachliche Griinde fiir die
Differenzierung sind nicht ersichtlich, eher diirfte ein legistisches Zufallsprin-

' BGBL. 793/1996 zuletzt gedndert durch BGBI. 1 142/2000: AG (100 % Bund); Nominie-

rung.

2 BGBL. 1177/2004: GmbH (100 % Bund); Bestellung.
3 BGBL. I 130/2002 zuletzt gedndert durch BGBI. 1 31/2018: GmbH (100 % Bund); Ent-

sendung.

4 BGBI. 1141/2000, zuletzt geéindert durch BGBI. 196/2018: GmbH (100 % Bund); Wahl

der AR-Mitglieder durch die Generalversammlung.

> BGBI. I 108/1998 zuletzt geéndert durch BGBI. 1 100/2015: GmbH (100 % Bund); Be-

stellung/Entsendung.

¢ BGBI. 139/2001: GmbH (100 % Bund); Bestellung.
7 BGBI. 173/2004 zuletzt geéindert durch BGBI. 136/2007: GmbH (100 % Bund); Entsen-

dung.

§ BGBI. 1139/2009 zuletzt geiindert durch BGBL. 1 60/2018.
® Kalss, in: Kalss/Kunz (Hrsg.), Handbuch fiir den Aufsichtsrat, 2. Aufl., 2016, S. 846.
10 U. Torggler, FS H. Torggler, 2013, S. 1215, 1227.
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zip herrschen. § 71 BHG 2013 behandelt gewéhlte und entsandte AR-Mitglie-
der liberhaupt gleich. Bei Bundesbeteiligungen soll es also zumindest haus-
haltsrechtlich offenkundig nicht darauf ankommen, auf welche Art das AR-
Mitglied in seine Funktion gekommen ist.

5. An mehreren Stellen meines Vortrages wird sich zeigen, dass die Beamten-
stellung des AR-Mitglieds Schnittstellen des Gesellschaftsrechts zum 6ffent-
lichen Recht (Verfassungs-, Haushalts- und Dienstrecht) beriihrt. Ich bin da-
her beim Abfassen meines Manuskripts mehrmals an Grenzen gestof3en, jen-
seits derer ich mich mangels hinreichender Kompetenz recht unwohl fiihle.
Wenn ich Sie daher im Folgenden auf manch unfreiwilligen Ausflug iiber
diese Grenzen hinweg mitnehme, bitte ich schon jetzt um wohlwollende Nach-
sicht, sollte ich mich verirren.

Ich konzentriere mich im Folgenden auf drei Problembereiche: Information, Wei-
sung, Interessenwahrung/Interessenkonflikt. Und ich darf mich meiner Herkunft
entsprechend auf das dsterreichische Recht beschrianken.

Die mir aufgetragenen Problembereiche bergen in sich einen Interessenkon-
flikt zwischen der Loyalitdtspflicht des Beamten als Staatsdiener und der organ-
schaftlichen Treuepflicht des Aufsichtsratsmitglieds gegeniiber der Gesellschatft.
Eine vergleichbare Konfliktsituation ist dem Gesellschaftsrechtler schon beim
entsandten Aufsichtsratsmitglied an sich bekannt. Es gilt also die fiir entsandte
AR-Mitglieder entwickelten Konfliktlosungsmodelle mit dem Sachverhaltsmo-
ment anzureichern, dass es sich bei diesem entsandten Aufsichtsratsmitglied um
einen Beamten handelt. Danach ist zu fragen, ob dieses Momentum eine beson-
dere rechtliche Beurteilung erfordert.

Diese Aufgabenstellung veranlasst mich zu einer deduktiven Methode: Ich
werde die drei Problembereiche Interessenwahrung, Weisung und Information
jeweils kurz fiir das Aufsichtsratsmitglied im Allgemeinen, sodann — schon et-
was ausflihrlicher — fiir das entsandte Aufsichtsratsmitglied und schlieBlich — als
jeweilige conclusio — fir den Beamten als entsandtes Aufsichtsratsmitglied in
einer Gesellschaft des Bundes darstellen.

II. Interessenwahrung

1. Aufsichtsratsmitglieder allgemein

Jedes Aufsichtsratsmitglied unterliegt ab Annahme seiner Bestellung der organ-
schaftlichen Treuepflicht. Dies erklért sich aus dem Rechtsverhéltnis zwischen
der AG und ihrem AR-Mitglied: AR-Mitglieder stehen zur AG in einem ver-
bandsrechtlichen Verhiltnis. Die konkreten Rechte und Pflichten richten sich
nach der Organtrigerstellung. Daneben besteht auch eine schuldrechtliche Bezie-
hung zwischen der Gesellschaft und dem einzelnen Mitglied.!" Die beiden Rechts-

"' Kalss, in: Kalss/Nowotny/Schauer (Hrsg.), Osterreichisches Gesellschaftsrecht, 2. Aufl.,
2017, Rz. 3/627.
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beziehungen laufen parallel und flieBen zu einem gemeinsamen Rechtsverhaltnis
eigener Art — teils verbandsrechtlicher, teils schuldrechtlicher Natur — zusam-
men.'? Das schuldrechtliche Pflichtenband ist vom Auftragsrecht gepragt, wiah-
rend im verbandsrechtlichen Rechtsverhiltnis die aktienrechtliche Pflichtenbin-
dung hervortritt."

Inhaltlich wird die Treuepflicht der AR-Mitglieder durch den Verweis in § 99
AktG auf § 84 AktG so wie fiir die Vorstandsmitglieder begriindet:'* Auszugehen
ist davon, dass der Aufsichtsrat als redlich handelnder Verwalter fremden Ver-
mogens zu agieren hat. Der Aufsichtsrat hat sich gegeniiber der Gesellschaft lo-
yal zu verhalten und bei seinem Handeln stets das Unternehmensinteresse als
oberste Leitschnur zu beachten.'> Auch AR-Mitglieder diirfen bei ihren Entschei-
dungen nicht eigene Interessen oder solche ihnen nahestehender Unternehmen
verfolgen, die im Widerspruch zu den Interessen des Unternehmens stehen.'®

2. Entsandte Aufsichtsratsmitglieder

Das entsandte Mitglied ist den anderen Aufsichtsrdten mit Blick auf seine Rechte
und Pflichten gleichgestellt.!”

Neben der angesprochenen Rechtsbeziehung (— II.1.) zwischen dem Auf-
sichtsratsmitglied und der Gesellschaft besteht eine Rechtsbeziehung zwischen
dem Entsendenden und dem Entsandten.'® Ein entsandtes Aufsichtsratsmitglied
unterliegt somit zwei Rechtsverhiltnissen, ndmlich zum einen dem organschaft-
lichen Rechtsverhiltnis gegeniiber der beaufsichtigten Gesellschaft und zum an-
deren dem Auftragsverhiltnis gegeniiber dem Entsender.'” Aus diesen beiden
Rechtsverhiltnissen und den damit einhergehenden Treuepflichten konnen Lo-
yalitditskonflikte, somit Interessenkonflikte, zwischen der beaufsichtigten Gesell-
schaft und dem Entsender entstehen, die in der Person des entsandten Aufsichts-
ratsmitglieds zusammenkommen.*

Dieser Interessenkonflikt ist zugunsten des Gesellschaftsinteresses aufzulé-
sen: Nach den Materialien zu § 88 AktG (1937) darf ein entsandtes Aufsichts-
ratsmitglied zwar die (Aktionérs-)Interessen des Entsenders in den Aufsichtsrat
einbringen, in den es entsendet wurde; im Kollisionsfall gehen aber die Interes-
sen dieser Gesellschaft vor: Das Entsendungsrecht wurde ausweislich der Ma-

12 Kalss, in: Kalss/Nowotny/Schauer (Fn. 11), Rz. 3/627.

13" Kalss, in: Kalss/Nowotny/Schauer (Fn. 11), Rz. 3/627.

4 Kalss, in: Kalss/Nowotny/Schauer (Fn. 11), Rz. 3/705.

15 Kalss, in: Doralt/Nowotny/Kalss, AktG, 2. Aufl., 2012, § 99 Rz. 19; Kalss, in: Kalss/
Nowotny/Schauer (Fn. 11), Rz. 3/706.

16 Kalss, in: Kalss/Nowotny/Schauer (Fn. 11), Rz. 3/710.

17" Kalss, in: Doralt/Nowotny/Kalss (Fn. 15), § 88 Rz. 25; Kalss, in: Kalss/Nowotny/Schauer
(Fn. 11), Rz. 3/618.

18 Kalss, in: Kalss/Nowotny/Schauer (Fn. 11), Rz. 3/618.

19 Kalss, in: Kalss/Kunz (Fn. 9), S. 295.

20 Kalss, in: Kalss/Kunz (Fn. 9), S. 295.
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terialien zum AktG 1937 geschaften, um es namentlich bei gemischt- und gemein-
wirtschaftlichen Unternehmen Aktionédren zu ermoglichen, Personen ihres Ver-
trauens in den Aufsichtsrat zu entsenden, ,,damit diese in besonderem Mafie ihre
Belange wahren konnen, soweit mit diesen nicht die Belange der Gesellschaft in
Widerspruch stehen*'. Ein entsandtes Aufsichtsratsmitglied kann —,,salopp for-
muliert“?> — als Interessenvertreter des entsendenden Aktiondrs angesehen wer-
den, der den Gruppen- und Aktiondrsinteressen Gehor verschaffen darf.?

Somit ist zwar ein entsandtes Aufsichtsratsmitglied berechtigt, die Interessen
des entsendenden Gesellschafters in das Aufsichtsratsgremium einzubringen.?*
Das entsandte Mitglied darf daher die Interessen des entsendungsberechtigten
Aktiondrs im Aufsichtsrat vortragen und zum Diskussionspunkt machen.? Dem
Willen des historischen Gesetzgebers entsprechend ist die Grenze dieser Interes-
senvertretung im Aufsichtsrat das Unternehmenswohl.*® Das Interesse der un-
mittelbar betroffenen Gesellschaft, somit der Gesellschaft, in der das Aufsichts-
ratsmandat gehalten wird, geht den Interessen des entsendenden oder nominie-
renden Gesellschafters vor.”’

3. Der Beamte als entsandtes Aufsichtsratsmitglied

Andert sich etwas an den anerkannten Grundsitzen fiir die Interessenwahrung
durch entsandte AR-Mitglieder (— 11.2.), wenn der Entsender der Alleingesell-
schafter Bund und das entsandte AR-Mitglied einer seiner Beamten ist?

a) Zur Beantwortung dieser Frage ist nochmals auf den bereits erwédhnten § 71 Abs. 1
BHG 2013 zu rekurrieren. Dort wird verlangt, dass ,,der Bund einen angemes-
senen Einfluss in dem Aufsichtsorgan der betreffenden Gesellschaft oder Genos-
senschaft erhdlt und sichergestellt ist, dass die auf Veranlassung des Bundes ge-
wihlten oder entsandten Mitglieder dieses Aufsichtsorgans, in Ausiibung ihrer
Tétigkeit auch die besonderen Interessen des Bundes berticksichtigen®.
Christian Nowotny hat in einem 1999 erschienenen Aufsatz — im Ubrigen mit
demselben Titel wie mein heutiger Vortrag — iiberzeugend dargelegt, dass man
das Verhiltnis dieser haushaltsrechtlichen Bestimmung zum Gesellschaftsrecht
in mehrerlei Hinsicht deuten kann:?® Zum einen wire es denkbar, dass nach der
Auffassung des Gesetzgebers allein tiber die Mdglichkeit, Vertrauensleute auszu-
suchen, der Einfluss ausreichend gewahrt werden konne, selbst wenn auf diese

21 Begriindung § 84 dAktG 1937, dt. RAnz 28/1937, abgedruckt in: Aktiengesetz mit Amt-
licher Begriindung, 1939, S. 183; vgl. U. Torggler, FS H. Torggler, 2013, S. 1215, 1216.

22 Kalss, in: Kalss/Kunz (Fn. 9), S. 292.

B Kalss, in: Kalss/Kunz (Fn. 9), S. 292.

24 Kalss, in: Kalss/Kunz (Fn. 9), S. 291.

2 Kalss, in: Doralt/Nowotny/Kalss (Fn. 15), § 88 Rz. 29.

%6 Kalss, in: Kalss/Kunz (Fn. 9), S. 292.

27 Kalss, in: Kalss/Kunz (Fn. 9), S. 292.
Nowotny, RAW 1999, 283, 285; seine Ausfithrungen beziehen sich auf eine inhaltsglei-
che Bestimmung in einem Vorginger-BHG (BHG 1986).
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Personen nicht unmittelbar Einfluss genommen werden konne.” Dies scheine
nicht so unrealistisch, insbesondere wenn man an die Moglichkeit der Entsen-
dung von Beamten in eine derartige Funktion denke, also von Personen, die in
einem umfassenden Treueverhéltnis zu ihrem Dienstgeber stiinden.*

Zum anderen wére es aber auch denkbar, in der Regelung des BHG 2013 eine
sondergesellschaftsrechtliche Vorschrift zu sehen, sodass in Durchbrechung des
genannten Prinzips Aufsichtsratsmitglieder, die im Rahmen von Bundesbeteili-
gungen von der Republik gewihlt oder entsandt werden, in eine Rechtsbeziehung
eintreten, bei der durch das Beamtendienstrecht die gesellschaftsrechtliche Po-
sition teilweise iiberlagert wiirde.*!

Eine vermittelnde Position — wie sie Nowotny in weiterer Folge ausfiihrt —
miisste versuchen, die haushaltsrechtliche Vorstellung vom angemessenen Ein-
fluss des Bundes so auszulegen, dass sie gesellschaftsrechtlichen Prinzipien nicht
zuwiderlduft.*

Diese letztgenannte Position, mit der ich sympathisiere, lduft auf einen Primat
des Gesellschaftsrechts hinaus. Dafiir konnte sprechen, dass sich der Bund ja ei-
ner privatrechtlichen Gesellschaftsform bedient. Er muss sich daher wie jedes
andere Privatrechtssubjekt am AktG messen lassen.* Denn der Bund verwendet
fiir Ausgliederungen auch andere Rechtsformen, z. B. sind die Universititen An-
stalten des 6ffentlichen Rechts.

Verfassungsrechtlich konnte gegen den Primat des Gesellschaftsrechts spre-
chen, dass der haushaltsrechtlich geforderte Einfluss des Bundes wegen der Rech-
nungshofkontrolle iiber die Gesellschaft (Art. 126b Abs. 2 Bundes-Verfassungs-
gesetz [B-VG]) notwendig ist. Der Bund kann die Richtigkeit, Sparsamkeit,
Wirtschaftlichkeit und ZweckméBigkeit (Art. 126b Abs. 5 B-VG) nur bei ent-
sprechendem Einfluss auf die Gesellschaftsorgane gewihrleisten.

An dieser Stelle bin ich zum ersten Mal an eine Grenze meiner Kunst gesto-
Ben. Im Bewusstsein einer moglichen Inkonsistenz beschrinkte ich mich auf eine
gesellschaftsrechtliche Sicht der Dinge. Gilt demnach tatsdchlich der Primat des
Gesellschaftsrechts, so ergibt sich daraus These 1. Der haushaltsrechtlich gefor-
derte Einfluss des Bundes auf den Aufsichtsrat ist nur in dem vom Gesellschafts-
recht vorgegebenen Rahmen zuldssig. Der Beamte als vom Gesellschafter Bund
entsandtes AR-Mitglied darf die Interessen des Bundes in den vom Gesellschafts-
interesse gesteckten Grenzen ausiiben.

b) Das so entstandene Bild wire aber unvollstdndig, wenn man nicht noch auf
eine schon eingangs erwihnte rechtstatsdchliche Facette hinwiese: Der Bund ist
in aller Regel Alleingesellschafter. Es stellt sich daher die altbekannte und auch

N

° Nowotny, RAW 1999, 283, 285.

Nowotny, RAW 1999, 283, 285.

' Nowotny, RAW 1999, 283, 286 m.N. zur Diskussion.
Nowotny, RAW 1999, 283, 286.

3 So in der Sache etwa Kautz, FS H. Torggler, 2013, S. 601, 606.
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in Osterreich viel diskutierte Frage, ob es bei der Ein-Personen-Gesellschaft ein
Gesellschaftsinteresse neben dem Gesellschafterinteresse iiberhaupt geben kann.

Ich kann die Diskussion im vorliegenden Rahmen nicht um eine weitere Stel-
lungnahme bereichern. Im Grundsatz — und dieser reicht fiir unsere Problemstel-
lung aus — erscheint mir die von Hans-Georg Koppensteiner schon seit langem
vorgetragene Position {iberzeugend: Im Verhiltnis zu ihrem Gesellschafter hat
die Ein-Personen-Gesellschaft kein eigenes Interesse.’* Unbestritten diirfte aller-
dings — darauf hat Ulrich Torggler immer wieder hingewiesen — auch sein, dass
der Disposition des Alleingesellschafters iiber das Gesellschaftsinteresse durch
den zwingenden Gldubigerschutz Grenzen gesetzt sind.*® Die grundsatzliche
Identitdt von Gesellschafter- und Gesellschaftsinteresse gilt bei der Ein-Personen-
Gesellschaft insoweit nicht, als das Gesellschaftsinteresse zum Schutz der Ge-
sellschaftsglaubiger dem Gesellschaftereinfluss entzogen ist.*

Wenn dem so ist, was folgt dann daraus fiir unsere Fragestellung? Die Wahr-
nehmung der Interessen des entsendenden Alleinaktionédrs Bund durch das ent-
sandte AR-Mitglied wire nicht durch ein gesondertes Interesse der AG begrenzt,
weil die Interessen der AG und ihres Aktionérs Bund identisch sind. Es sei denn,
die Interessenwahrnehmung wiirde Glaubigerinteressen verletzen. Das ist meine
These 2: Der in den Aufsichtsrat entsandte Beamte des Bundes kann in einer Ge-
sellschaft, deren einziger Gesellschafter der Bund ist, die Interessen des Bundes
wahrnehmen, soweit durch diese Interessen(-Wahrnehmung) nicht Gldubiger-
interessen verletzt werden.

Dieses Verstindnis wiirde auch den geschilderten haushaltsrechtlichen Zusam-
menhéngen gerecht werden — zumindest fiir Gesellschaften, an denen nur der
Bund beteiligt ist.

III. Weisung

1. Aufsichtsratsmitglieder allgemein

Das Organ Aufsichtsrat ist gegeniiber dem Vorstand und gegeniiber der Haupt-
versammlung weisungsfrei.’” Gemal § 95 Abs. 7 AktG gilt der Grundsatz der
hochstpersonlichen Amtsausfiihrung durch jedes Aufsichtsratsmitglied. Aus der
Hochstpersonlichkeit der Amtsausfithrung folgt, dass das Aufsichtsratsamt wei-
sungsfrei auszuiiben ist.’® Ein einzelnes Aufsichtsratsmitglied kann nicht an die
Weisung durch einen AuBlenstehenden gebunden werden.*

3% Zuletzt Koppensteiner, GES 2015, 5.

35 U. Torggler, GesRZ 2013, 11, 16.

3 U. Torggler, GesRZ 2013, 11, 16.

37 Strasser, in: Jabornegg/Strasser, AktG, 5. Aufl., 2011, Vor Vierter Teil AktG, Rz. 6;
OGH 6 Ob 97/02m.

38 Vgl. fiir 6ffentliche Unternehmen Kalss, in: Kalss/Kunz (Fn. 9), S. 1161.

3 Kalss, in: Kalss/Kunz (Fn. 9), S. 292.
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2. Entsandte Aufsichtsratsmitglieder

Da das Gesetz das Entsendungsrecht ausdriicklich anerkennt und es nach den
Materialien klar der Interessenvertretung des Entsendungsberechtigten dient und
das Rechtsverhéltnis zwischen dem Entsandten und dem Entsendenden ein Ge-
schiftsbesorgungs- oder Auftragsverhéltnis ist, wird deutlich, dass der Entsender
gegeniiber dem entsandten Mitglied ein Weisungsrecht tiber dessen Verhalten im
Aufsichtsrat hat.*° Das Weisungsrecht hat dort seine Schranken, wo das entsandte
Mitglied bei Ausfiihrung der Weisung gegen die Interessen der Gesellschaft oder
tiberhaupt gegen zwingendes Recht verstolen wiirde.*! § 70 i.V.m. § 99 AktG
setzt daher fiir den Aufsichtsrat in der AG die Grenze.* Eine Weisung, die dem
Unternehmensinteresse widerspricht, d. h. andere Interessen als die des Unter-
nehmens verfolgt, ist nichtig und unbeachtlich und darf vom Aufsichtsratsmit-
glied nicht befolgt werden.*

3. Der Beamte als entsandtes Aufsichtsratsmitglied

Wir haben gesehen (— I11.2.), dass dem Weisungsrecht des entsendenden Aktio-
nérs durch das Unternehmensinteresse der AG Grenzen gesetzt sind. Wir haben
aber auch erwéhnt, dass der Bund in aller Regel Alleingesellschafter ist.

Bei den fiir Bundesbeteiligungen wie erwahnt typischen Ein-Personen-Gesell-
schaften ist das Gesellschaftsinteresse mit jenem ihres Alleingesellschafters Bund
identisch. Daraus folgt These 3. Weisungen des Alleingesellschafters Bund an
den Beamten als AR-Mitglied sind wegen Interessenidentitiit zwischen Gesell-
schaft und Bund zuldssig, soweit nicht Gldubigerinteressen durch die Weisung
beriihrt werden.

Hinzu kommt die besondere Pflichtensituation, in der ein Beamter als ent-
sandtes Aufsichtsratsmitglied gegeniiber seinem Dienstgeber Bund (= entsenden-
der Aktionér) steht. So ist der Beamte verfassungsrechtlich (Art. 20 Abs. 1 B-VG)*
wie auch dienstrechtlich (§ 44 Abs. 1 Satz 1 Beamten-Dienstrechtsgesetz 1979
[BDG 1979])% an (zuldssige) Weisungen seines Vorgesetzten gebunden. Die ge-

40 Ganz h. M., vgl. etwa die Nachw. bei Kalss, in: Kalss/Kunz (Fn. 9), S. 292; siche auch
U. Torggler, FS H. Torggler, 2013, S. 1215, 1222.

4 Kalss, in: Kalss/Kunz (Fn. 9), S. 293.

42 Kalss, in: Kalss/Kunz (Fn. 9), S. 293.

4 Kalss, in: Kalss/Kunz (Fn. 9), S. 293.

4 Unter der Leitung der obersten Organe des Bundes und der Lénder fithren nach den Be-
stimmungen der Gesetze auf Zeit gewihlte Organe, ernannte berufsméfige Organe oder ver-
traglich bestellte Organe die Verwaltung. Sie sind den ihnen vorgesetzten Organen fiir ihre
amtliche Tatigkeit verantwortlich und, soweit in Gesetzen gemaf Abs. 2 nicht anderes bestimmt
ist, an deren Weisungen gebunden. Das nachgeordnete Organ kann die Befolgung einer Wei-
sung ablehnen, wenn die Weisung entweder von einem unzusténdigen Organ erteilt wurde oder
die Befolgung gegen strafgesetzliche Vorschriften verstoflen wiirde.*

45 Der Beamte hat seine Vorgesetzten zu unterstiitzen und ihre Weisungen, soweit verfas-
sungsgesetzlich nicht anderes bestimmt ist, zu befolgen.*
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sellschaftsrechtliche Weisungsbindung des entsandten AR-Mitglieds lduft mit
der dienstrechtlichen Weisungsunterworfenheit des Beamten als AR-Mitglied
parallel.

Allerdings ist auf Folgendes hinzuweisen: Die Tatigkeit als Aufsichtsrat ist
im gegebenen Zusammenhang — Beteiligungen des Bundes — fiir einen Bundes-
beamten eine Nebentdtigkeit: Eine Nebentdtigkeit liegt ndmlich auch vor, wenn
der Beamte auf Veranlassung seiner Dienstbehdrde eine Funktion in Organen
einer juristischen Person des privaten Rechts ausiibt, deren Anteile ganz oder
teilweise im Eigentum des Bundes stehen (§ 37 Abs. 2 BDG 1979).4

Ist der Beamte unter diesem Pritext verpflichtet, ein Aufsichtsratsmandat an-
zunehmen? Kann ithm eine diesbeziigliche Weisung erteilt werden? Dafiir ist zu-
nichst zu priifen, ob die Ausiibung der Nebentétigkeit als Organ eines privat-
rechtlichen Rechtstrigers zu den Dienstpflichten des Beamten zdhlt und damit
den beamtendienstrechtlichen Regeln unterliegt. Eine ausdriickliche Norm fehlt.*’

Obwohl ich an der Universitit Salzburg dem Fachbereich Arbeits- und Wirt-
schaftsrecht angehore, beschiftige ich mich mit dem Beamtendienstrecht nicht
— vielleicht auch deshalb, weil ich als Professor nicht mehr wie frither Beamter,
sondern Angestellter der Universitdt Salzburg bin. Ich bin wiederum an einer
Grenze angelangt und muss mich darauf beschrinken, die spérlichen AuBerun-
gen im Schrifttum wiederzugeben:

Demnach ist von den allgemeinen und besonderen Dienstpflichten des Beam-
ten (§§ 43 ff. BDG 1979) auszugehen, deren schuldhafte Verletzung unter diszi-
plinarrechtlicher Sanktion steht (§ 91 BDG 1979). Dabei bildet die Besorgung
der ,,dienstlichen Aufgaben® den Ausgangspunkt.*® Nun erklart zwar § 37 Abs. 1
BDG 1979 die Nebentétigkeit als eine solche ohne unmittelbaren Zusammen-
hang mit den dienstlichen Aufgaben. Die Determinierung ist jedoch versténdlich,
weil die Regelung im 4. Abschnitt des BDG 1979 (Verwendung des Beamten)
erfolgt, wobei § 36 Abs. 1 BDG 1979 den ,,Arbeitsplatz i.e.S. betrifft und der
Beamte neben diesem Arbeitsplatz im Rahmen seines Dienstverhéltnisses zusétz-
lich zu Nebentitigkeiten herangezogen werden kann, die nicht mit den unmittel-
baren Aufgaben an seinem Arbeitsplatz im Zusammenhang stehen.*” Dass der
Bereich einer Nebentitigkeit des Beamten grundsétzlich ebenso den dienstrecht-
lichen Regeln untersteht wie die Tatigkeit auf seinem Arbeitsplatz im Sinne des
§ 36 BDG 1979, konne daher — so eine Literaturstimme — ernsthaft nicht in Frage
gestellt werden.>

46 Sonst wire die AR-Titigkeit eine Nebenbeschiftigung (§ 56 Abs. 5 BDG).

47 Riedl, Aufsichtsrat aktuell 1 (2008), 4.

8 Riedl, Aufsichtsrat aktuell 1 (2008), 4.

4 Riedl, Aufsichtsrat aktuell 1 (2008), 4 unter Hinweis auf Kucsko-Stadlmayer, Das Dis-
ziplinarrecht der Beamten, 3. Auflage, 2003, S. 102.

0" Riedl, Aufsichtsrat aktuell 1 (2008), 4, 5.
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Im Schrifttum besteht Einigkeit dariiber, dass der Beamte nicht zur Ubernah-
me cines Aufsichtsratsmandats verpflichtet werden kann.’! Die dafiir gegebene
Begriindung vermag dann nicht zu tiberzeugen, wenn sie darauf abhebt, dass die
Ubernahme des Mandates nicht zu den unmittelbaren Dienstpflichten gehdre.™
Ich habe mich bei meinen Kollegen, die sich im Dienstrecht auskennen sollten,
umgehort: Obwohl ich keinen Beleg dafiir liefern kann, diirfte die Nebentétig-
keit sehr wohl zu den Dienstpflichten gehoren. Mit einer fehlenden Dienstpflicht
an sich kann man also kaum begriinden, warum der Beamte nicht zur Ubernah-
me eines Aufsichtsratsmandats verpflichtet werden kann.

Folgerichtiger erscheint nach dem Vorgesagten eine andere Uberlegung: Die
Annahme eines Aufsichtsratsmandates durch den Beamten 16st fiir diesen eine
besondere personliche Sorgfaltspflicht, verbunden mit Haftungen, aus. Ob unter
diesem Gesichtspunkt der Beamte durch Weisung zu einer Annahme des Mandats
verpflichtet werden kann, ist erorterungsbediirftig.>* Dazu wird argumentiert, auch
wenn man eine umfassende Treuebindung des Beamten annehme, konne dies
nicht so weit gehen, dass dieser eine Tatigkeit {ibernehmen miisse, die mit per-
sonlichen Haftungen verbunden ist.>* Dienstrechtlich lasst sich diese im Ergeb-
nis zustimmungswerte Argumentation so begriinden:> Das BDG 1979 ist liicken-
haft, weil § 37 Abs. 2 BDG 1979 diese Frage nicht regelt. Man kann aber eine
Analogie zu einer systematisch und teleologisch verwandten Bestimmung ziehen:
Gemail § 36 Abs. 3 BDG 1979 kann der Beamte mit seiner Zustimmung und
wenn er die Eignung hierfiir aufweist, zur Besorgung von Aufgaben herangezo-
gen werden, die regelmédfig von Beamten einer hoheren Besoldungs- oder Ver-
wendungsgruppe etc. ausgeiibt werden, falls entsprechend eingestufte, fiir diese
Verwendung geeignete Beamte nicht zur Verfiigung stehen. Dies zugrunde ge-
legt, bedarf die Mandatsiibernahme im Aufsichtsrat der Zustimmung des Beam-
ten (These 4a).>®

Wenn aber auch eine Nebentétigkeit denselben dienstrechtlichen Regeln un-
terliegt wie die Haupttétigkeit des Beamten, so ist der Beamte im Rahmen dieser
Nebentitigkeit auch weisungsgebunden. Auf das Aufsichtsratsmandat des Beam-
ten umgelegt, wiirde dies nach der hier vorgeschlagenen Auslegung des BDG 1979
bedeuten: Hat der Beamte einmal das Aufsichtsratsmandat tibernommen, so ist
er bei der Ausiibung dieses Mandats entsprechenden (zuldssigen) Weisungen sei-
nes Dienstvorgesetzten unterworfen (These 4b).

Damit wire auch im Wege des Dienstrechtes dem haushaltsrechtlichen Erfor-
dernis des Einflusses auf den Aufsichtsrat Geniige getan.

U Riedl, Aufsichtsrat aktuell 1 (2008), 4, 5; Nowotny, RAW 1999, 283, 289.

52 So aber Nowotny, RAW 1999, 283, 289.

33 Riedl, Aufsichtsrat aktuell 1 (2008), 4, 5.

3% Nowotny, RAW 1999, 283, 289. Zustimmend Riedl, Aufsichtsrat aktuell 1 (2008), 4, 5,
dem der Text oben folgt.

35 Riedl, Aufsichtsrat aktuell 1 (2008), 4, 5.

3¢ Riedl, Aufsichtsrat aktuell 1 (2008), 4, 5.
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IV. Information

1. Die Verschwiegenheitspflicht der Aufsichtsratsmitglieder

Nach § 99 AktG gilt fiir Aufsichtsratsmitglieder § 84 AktG iiber die Sorgfalts-
pflicht und Verantwortlichkeit der Vorstandsmitglieder sinngemal3. Das bezieht
sich nach allgemeiner Auffassung nicht blo3 auf SorgfaltsmaBstab (,,Sorgfalts-
pflicht*) und Haftungssanktion (,, Verantwortlichkeit*) gemif3 § 84 Abs. 1 Satz 1
und Abs. 2 AktG, sondern auf den gesamten, in § 99 AktG anhand der Uberschrift
(,,Sorgfaltspflicht und Verantwortlichkeit der Vorstandsmitglieder) benannten
§ 84 AktG.”” Von der sinngeméflen Anwendbarkeit mitumfasst ist daher auch
§ 84 Abs. 1 Satz 2 AktG. Danach haben die Vorstands- bzw. —i.V.m. § 99 AktG
— Aufsichtsratsmitglieder als Teil ihrer umfassenderen Interessenwahrungspflicht
,[ii]ber vertrauliche Angaben [...] Stillschweigen zu bewahren*®. Die Verschwie-
genheitspflicht ist Ausdruck der organschaftlichen Treuepflicht.” Sie kann weder
durch die Satzung noch durch die Geschiftsordnung fiir den Aufsichtsrat erleich-
tert oder verscharft werden.®

Die Pflicht zur Verschwiegenheit ist das notwendige Korrelat zur Pflicht des
Vorstands, dem AR in allen Gesellschaftsangelegenheiten offen zu berichten
(§§ 81, 95 AktG).°! Das Aktienrecht verschafft den Aufsichtsratsmitgliedern weit-
gehende Einsichtsmoglichkeiten in die Vermogenssphére der Gesellschaft, um
ihre Uberwachungsfunktion wirksam und effizient wahrnehmen zu kénnen.® So
verpflichtet § 81 Abs. 1 AktG den Vorstand zur periodischen Berichterstattung
iber grundsitzliche Fragen der kiinftigen Geschéftspolitik des Unternehmens
sowie Uber die kiinftige Entwicklung der Vermogens-, Finanz- und Ertragslage
anhand einer Vorschaurechnung. § 95 Abs. 2 AktG raumt dem Aufsichtsrat das
Recht ein, jederzeit Berichterstattung liber die Angelegenheiten der Gesellschaft
einschlieBlich ihrer Beziehungen zu Konzernunternehmen vom Vorstand zu ver-
langen. § 95 Abs. 3 AktG ermichtigt den Aufsichtsrat, die Biicher und die Schrif-
ten der Gesellschaft sowie die Vermogensgegenstinde, namentlich die Gesell-
schaftskasse und die Bestinde an Wertpapieren und Waren, einzusehen und die-
se zu priifen.®

In der Sache bezieht sich die Verschwiegenheitspflicht auf alle Informationen,
die ein Aufsichtsratsmitglied im Zusammenhang mit dieser Funktion erlangt und

ST U. Torggler, FS H. Torggler, 2013, S. 1215, 1216.

8 U. Torggler, FS H. Torggler, 2013, S. 1215, 1216. Siehe jetzt auch Mitterlehner, WBI
2017, 669.

% Kalss, in: Doralt/Nowotny/Kalss (Fn. 15), § 99 Rz. 23; Kalss, in: Kalss/Kunz (Fn. 9),
S. 837.

0 Kalss, in: Kalss/Kunz (Fn. 9), S. 837; U. Torggler, FS H. Torggler, 2013, S. 1215, 1218.

1 Kalss, in: Doralt/Nowotny/Kalss (Fn. 15), § 99 Rz. 30; Kalss, in: Kalss/Kunz (Fn. 9),
S. 837.

2 Mitterlehner, WB1 2017, 669.

83 Mitterlehner, WBI 2017, 669.
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deren Weitergabe nach sorgfaltiger Einschétzung (§ 99, § 84 Abs. 1 Satz 1 AktG)
fiir die Aktiengesellschaft und/oder ihr Unternehmen nachteilig sein kann, sei es
auch nur fiir die gedeihliche Zusammenarbeit in und unter den Organen, insbe-
sondere die Informationsbereitschaft des Vorstands.* Insbesondere sind vertrau-
liche Berichte sowie die Beratungen des Aufsichtsrats und seiner Ausschiisse
erfasst, einschlieBlich des Abstimmungsverhaltens.®

2. Entsandte Aufsichtsratsmitglieder

Gilt die Verschwiegenheitspflicht auch im Verhiltnis zwischen dem entsandten
AR-Mitglied und dem entsendenden Aktiondr? Fiir das gewéhlte AR-Mitglied
steht fest, dass seine Verschwiegenheitspflicht auch gegeniiber den Aktionéren
gilt.%

§ 99 AktG differenziert ebenso wenig wie § 84 AktG nach dem Besetzungs-
grund. Zumindest als Grundsatz ist daher allgemein anerkannt, dass die Auf-
sichtsratsmitglieder insofern gleich behandelt werden und namentlich die Ver-
schwiegenheitspflicht geméal § 84 Abs. 1 Satz 2 AktG auch fiir Aufsichtsratsmit-
glieder gilt, die von Aktiondren (§ 88 AktGG) oder dem (Zentral-)Betriebsrat (§ 110
ArbVG) entsendet wurden.®’

Uber die Ausnahmen gibt es — wie Ulrich Torggler in der Festschrift fiir sei-
nen Vater Hellwig festhilt — einen bunten Straufl von Meinungen.®® In Bezug auf
entsandte Aufsichtsratsmitglieder (§ 88 AktG) steht die deutsche h. M. auf dem
Standpunkt, dass lege non distinguente keine Sonderstellung in Bezug auf die
§§ 84, 99 AktG bestehe und dies namentlich auch im Verhéltnis zum Entsen-
dungsberechtigten gelte.® Im Gsterreichischen Schrifttum wird dagegen mit deut-
licher Mehrheit fiir Ausnahmen von der Verschwiegenheitspflicht fiir das Verhélt-
nis des entsandten AR-Mitglieds zum entsendenden Aktionér pladiert.”

Wenn wir die einzelnen Blumen in diesem Straul3 ndher betrachten, so diirfte
Folgendes dem gesellschaftsrechtlichen common sense in Osterreich entsprechen:”’

Die gesetzliche Anerkennung des Interesses eines entsendungsberechtigten
Aktionirs, seine Interessen in dem durch das Unternehmensinteresse (§ 70 Abs. 1
AktG) gesteckten Rahmen iiber das entsandte Aufsichtsratsmitglied in die Auf-
sichtsratsentscheidungen einzubringen, lockert die Verschwiegenheitspflicht des
Entsendeten gemiB §§ 99, 84 AktG. Die Weitergabe vertraulicher Angaben 1.S.d.
§ 84 Abs. 1 Satz 2 AktG ist aber nur zuldssig, wenn und soweit eine Information

% U. Torggler, FS H. Torggler, 2013, S. 1215, 1217 m.w.N.

5 U. Torggler, FS H. Torggler, 2013, S. 1215, 1217.

% Kalss, in: Kalss/Nowotny/Schauer (Fn. 11), Rz. 3/707; U. Torggler, FS H. Torggler,

2013, S. 1215, 1218.

87 U. Torggler, FS H. Torggler, 2013, S. 1215, 1219.

% U, Torggler, FS H. Torggler, 2013, S. 1215, 1219.

8 U. Torggler, FS H. Torggler, 2013, S. 1215, 1221 m.w.N.

70 Nachw. zuletzt bei Mitterlehner, WB1 2017, 669.

' U. Torggler, FS H. Torggler, 2013, S. 1215, 1225.
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zur Interessensondierung erforderlich ist, die Weitergabe nicht unverhéltnismé-
Big in Geheimhaltungsinteressen der Gesellschaft eingreift und das schonendste
Mittel zur Erreichung des Zwecks der Interessensondierung ist.”

Dogmatisch kann man dieses Ergebnis wohl am ehesten mit der wie erwéhnt
vom historischen Gesetzgeber anerkannten Funktion des Entsendungsrechts er-
kldren:” Ahnlich wie einen Arbeitnehmervertreter sieht das Gesetz auch ein ge-
méf § 88 AktG entsandtes Aufsichtsratsmitglied als Interessenvertreter, der den
Aktiondrsinteressen Gehor verschaffen darf und soll, soweit diese im Rahmen
und in den Grenzen des (ldngerfristigen) Unternehmenswohls (§ 70 Abs. 1 AktG)
beriicksichtigungswiirdig und -fahig sind.”* Wenn das Gesetz also in dem durch
das Unternehmenswohl (§ 70 Abs. 1 AktG) abgesteckten Rahmen auch die Ein-
bringung der Interessen des Entsenders zulésst, so folgt daraus, dass es auch die
dazu erforderliche Informationsweitergabe zulédsst.”” Die Einbringung der Inte-
ressen des Entsendungsberechtigten in den Entscheidungsprozess setzt i.d.R. die
vorherige Abklarung dieser Interessen voraus, was ohne Information liber den
Gegenstand anstehender Aufsichtsratsagenden nicht moglich ist.”

Es gilt aber zur Auflosung des Zielkonflikts zwischen der Verschwiegenheits-
pflicht der Aufsichtsratsmitglieder einerseits und dem gesetzlich anerkannten
und daher berechtigten Interesse eines entsendungsberechtigten Aktionirs das
Prinzip der VerhdltnisméaBigkeit.”” Denn nur dann ist der ungleiche Informations-
zugang von entsendungsberechtigten Aktiondren und anderen sachlich zu recht-
fertigen: Die Informationsweitergabe muss zur sachgerechten Einbringung der
Aktiondrsinteressen erforderlich sein.”® Das Entsenderinteresse an der Informa-
tion darf nicht auBer Verhéltnis zu drohenden Nachteilen der Gesellschaft stehen.
Es ist unter mehreren Alternativen diejenige zu wahlen, die den geringsten Ein-
griff in das Geheimhaltungsinteresse der Gesellschaft mit sich bringt.”

Zur Begrenzung der Informationsweitergabe mit dem Unternehmenswohl soll
nach einer vor allem von Susanne Kalss vertretenen Auffassung § 118 Abs. 3
AktG herangezogen werden.’ Gemal3 § 118 Abs. 3 AktG darf dem Aktionér in
der Hauptversammlung die Auskunft verweigert werden, soweit sie nach verniint-
tiger unternehmerischer Beurteilung geeignet ist, dem Unternehmen oder einem
verbundenen Unternehmen einen erheblichen Nachteil zuzufiigen (Z. 1), oder
ihre Erteilung strafbar wére (Z. 2).

2 U. Torggler, FS H. Torggler, 2013, S. 1215, 1225.

3 U. Torggler, FS H. Torggler, 2013, S. 1215, 1221.

" So U. Torggler, FS H. Torggler, 2013, S. 1215, 1222.

75 U. Torggler, FS H. Torggler, 2013, S. 1215, 1222.

6 U. Torggler, FS H. Torggler, 2013, S. 1215, 1222.

" U. Torggler, FS H. Torggler, 2013, S. 1215, 1223.

8 Vgl. auch Kalss, in: Doralt/Nowotny/Kalss (Fn. 15), § 88 Rz. 28; Kalss, in: Kalss/Kunz
(Fn. 9), S. 295, 846.

" U. Torggler, FS H. Torggler, 2013, S. 1215, 1223.

8 Kalss, in: Doralt/Nowotny/Kalss (Fn. 15), § 88 Rz. 28.
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Ulrich Torggler meint demgegeniiber, dass man mit dieser Analogie § 118
Abs. 3 AktG iiberfordere.’! Dort sei ein Auskunftsverweigerungsrecht geregelt.
Als Grundlage einer solchen Pflicht sei die Norm daher ungeeignet.

Diese Differenzierung zwischen dem Recht und der Pflicht zur Auskunftsver-
weigerung ist allerdings schon fiir die Basis des Analogieschlusses, also § 118
Abs. 3 AktG, fraglich. Wenn tiberhaupt® konnte dies nur fiir § 118 Abs. 3 Z. 1
AktG (Nachteil fiir das Unternehmen) vertreten werden. Nur diesen Tatbestand
meint ja wohl auch Kalss bei der Beurteilung des Unternehmenswohles. Denn
die Beurteilung, ob die Auskunft nach verniinftiger unternehmerischer Beurtei-
lung geeignet ist, dem Unternehmen einen erheblichen Nachteil zuzufiigen, ist
schon nach den verba legalia eine Ermessensentscheidung des Auskunftspflich-
tigen. Allerdings ist auf eine Kommentarmeinung hinzuweisen, die dadurch be-
sonderes Gewicht erlangt, dass sie von den zustindigen Legisten im BMJ stammt,
die das AKtRAG 2009 verfasst haben:** Obwohl im Gesetz nur davon die Rede
sei, dass die Auskunft verweigert werden diirfe, sei davon auszugehen, dass im
Fall der Z. 1 insoweit eine Verpflichtung zur Auskunftsverweigerung bestehe,
als sich die Vorstandsmitglieder und die ebenfalls auskunftspflichtigen Mitglie-
der des AR durch die Erteilung einer fiir die Gesellschaft erheblich nachteiligen
Auskunft nach § 84 bzw. § 99 AktG schadenersatzpflichtig machen wiirden.

Soweit die Erteilung der Auskunft strafbar wire (Z. 2), wird man nach einer
auch in Osterreich vertretenen Auffassung eine Auskunftsverweigerungspflicht
anzunchmen haben.* Denn dem Vorstand kommt bei strafbarem Verhalten kein
Ermessen zu und das Auskunftsrecht stellt keinen Rechtfertigungsgrund fiir die
durch Erteilung der Auskunft begriindete Strafbarkeit dar.*®

Nimmt man aber fiir beide Tatbestdnde in § 118 Abs. 3 AktG eine Pflicht zur
Auskunftsverweigerung an, so wiirde sich der Tatbestand als Grundlage fiir eine
analoge Anwendung auf das Informationsrecht des entsandten AR-Mitglieds
grundsétzlich eignen: Eine Information, die dem Aktionér in der Hauptversamm-
lung aus den Griinden des § 118 Abs. 3 AktG nicht offenbart werden darf, darf
auch das entsandte AR-Mitglied dem entsendenden Aktiondr nicht mitteilen.

Allerdings duBert Ulrich Torggler auch Zweifel an der Ahnlichkeit der beiden
Fragestellungen zugrunde liegenden Sachverhalte. Er weist darauf hin, dass die
in § 118 Abs. 3 AktG geregelte Situation eine andere sei, weil eine Verlautbarung
in der Hauptversammlung eine Information typischerweise unkontrollierbar ma-
che, wihrend es im hier interessierenden Zusammenhang nur um die Weitergabe
an einen Aktionar gehe.®

oo

' U. Torggler, FS H. Torggler, 2013, S. 1215, 1224,

2 Insoweit nicht differenzierend U. Torggler, FS H. Torggler, 2013, S. 1215, 1224,
3 Siehe Bydlinski/Potyka, in: Jabornegg/Strasser (Fn. 37), § 118 Rz. 16.

4 Pucher/Zwick, WBI 2010, 54, 56.

Pucher/Zwick, WB1 2010, 54, 56.

U. Torggler, FS H. Torggler, 2013, S. 1215, 1224.
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Ich meine, dass auch hier wiederum zwischen beiden Tatbestinden des § 118
Abs. 3 AktG differenziert werden muss: Hinsichtlich der stratbaren Auskunfts-
erteilung (Z. 2) wird man allenfalls danach differenzieren kénnen, ob sich die
Strafbarkeit (auch) daraus ergibt, dass die Information 6ffentlich gemacht wird.
Ich bin kein Strafrechtler. Aber es leuchtet prima vista ein, dass diese Offentlich-
keit bei einer Auskunft in der Hauptversammlung eher gegeben sein wird als bei
einer Information des entsendungsberechtigten Aktionérs.

Geht es dagegen um den erheblichen Nachteil fiir das Unternehmen (Z. 1),
wiirde ich Ulrich Torggler tendenziell Recht geben: Die Einschitzung nach ver-
niinftiger unternehmerischer Beurteilung, ob die Information geeignet ist, dem
Unternehmen einen erheblichen Nachteil zuzufiigen, kann fiir die Auskunftser-
teilung in der Hauptversammlung anders ausfallen als bei der Information eines
Aktiondrs.

Ich wiirde daher eine zu Kalss und U. Torggler vermittelnde Auffassung ver-
treten wollen: Zur Beurteilung, wann die Informationsweitergabe durch das ent-
sandte AR-Mitglied an den Entsender mit dem Unternehmenswohl kollidiert, ist
eine Analogie zu § 118 Abs. 3 Z. 1 AktG grundsitzlich geeignet. Allerdings wird
die Information in der Hauptversammlung im Regelfall wegen der damit erreich-
ten (Teil-)Offentlichkeit eher geeignet sein, dem Unternehmenswohl zu schaden,
als die vertraulich mogliche Information eines Aktionars.

3. Der Beamte als entsandtes Aufsichtsratsmitglied

Im 0Osterreichischen Aktienrecht existiert keine dem § 394 dAktG vergleichbare
Norm. GeméB § 394 Satz 1 dAktG unterliegen Aufsichtsratsmitglieder, die auf
Veranlassung einer Gebietskorperschaft in den Aufsichtsrat gewéhlt oder ent-
sandt worden sind, hinsichtlich der Berichte, die sie der Gebietskorperschaft zu
erstatten haben, keiner Verschwiegenheitspflicht.

Somit gelange ich zu meiner These 5: Nach dsterreichischem Recht unterliegt der
Beamte derselben Verschwiegenheitspflicht wie andere entsandte AR-Mitglieder.

Fiir Gesellschaften des Bundes gilt es allerdings zwei Besonderheiten zu ver-
merken, die beide darauf hinauslaufen, dass der Information des Aktionérs wenn
iiberhaupt nur sehr weit gesteckte Grenzen gesetzt sind:

Zum einen ist schon mehrfach darauf hingewiesen worden, dass der Bund in
aller Regel Alleingesellschafter ist. Daraus ergibt sich These 6: Das Unterneh-
menswohl ist dann keine taugliche Begrenzung der Informationsweitergabe, wenn
es mit dem Interesse des einzigen Gesellschafters Bund identisch ist.

Der zweite Aspekt kniipft nicht an den informierenden Beamten als AR-Mit-
glied, sondern an den Empfdnger der Information an, also i.d.R. den Vorgesetz-
ten des Beamten, etwa den zustdndigen Bundesminister als Vertreter des Bundes.
Dieser Informationsempfénger unterliegt der verfassungsrechtlich gebotenen
Amtsverschwiegenheit gemaB Art. 20 Abs. 3 Satz 1 B-VG¥: Alle mit Aufgaben

87§ 46 Abs. 1 BDG: Der Beamte ist iiber alle ihm ausschlieBlich aus seiner amtlichen Ta-
tigkeit bekanntgewordenen Tatsachen, deren Geheimhaltung im Interesse der Aufrechterhal-
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der Bundes-, Landes- und Gemeindeverwaltung betrauten Organe sowie die Or-
gane anderer Korperschaften des 6ffentlichen Rechts sind, soweit gesetzlich nicht
anderes bestimmt ist, zur Verschwiegenheit iiber alle ihnen ausschlielich aus
ihrer amtlichen Tatigkeit bekannt gewordenen Tatsachen verpflichtet, deren Ge-
heimhaltung im Interesse der Aufrechterhaltung der 6ffentlichen Ruhe, Ordnung
und Sicherheit, der umfassenden Landesverteidigung, der auswértigen Bezie-
hungen, im wirtschaftlichen Interesse einer Korperschaft des 6ffentlichen Rechts,
zur Vorbereitung einer Entscheidung oder im liberwiegenden Interesse der Par-
teien geboten ist (Amtsverschwiegenheit).

Aus dieser den Informationsempfanger treffenden Pflicht zur Amtsverschwie-
genheit schlieft die h. M., dass die Informationsweitergabe durch das AR-Mit-
glied auch aktienrechtlich zuldssig sei.*®

Zutreffend ist daran zunichst, dass die Amtsverschwiegenheit auch fiir den
Bereich nichthoheitlicher Verwaltung gilt.* Die Beteiligung an Gesellschaften
ist Teil der Privatwirtschaftsverwaltung.

Aktienrechtlich ist anerkannt, dass sich der Aufsichtsrat als Organ, aber auch
das einzelne AR-Mitglied eines Sachverstindigen zur Unterstiitzung bedienen
darf (vgl. § 95 Abs. 3 AktG). Unterliegt dieser Sachverstindige wie etwa ein
Rechtsanwalt oder Steuerberater einer beruflichen Verschwiegenheitspflicht, er-
achtet die h. M. die Informationsweitergabe an diesen Berater fiir zuldssig, weil
bzw. soweit dadurch die Vertraulichkeit gewahrt ist.” Die Ahnlichkeit beider
Sachverhalte ist evident: Unterliegt der Informationsempfinger einer gesetzli-
chen Verschwiegenheitspflicht, ist die Weitergabe der Information durch ein AR-
Mitglied unbedenklich.

Allerdings ist fraglich, ob die von der Amtsverschwiegenheit nach Art. 20
Abs. 3 B-VG geschiitzten Geheimhaltungsinteressen unseren Sachverhalt — Wei-
tergabe von Informationen, die eine Gesellschaft des Bundes betreffen — iiber-
haupt abdecken.”® Nur wenn dies bejaht werden konnte, rechtfertigte die Amts-
verschwiegenheit als Verschwiegenheitspflicht des Informationsempfangers die
Informationsweitergabe durch das AR-Mitglied. Denn andernfalls wiirde ggf.
die — ebenfalls auch fiir die Privatwirtschaftsverwaltung geltende® — Auskunfts-

tung der offentlichen Ruhe, Ordnung und Sicherheit, der umfassenden Landesverteidigung,
der auswirtigen Beziehungen, im wirtschaftlichen Interesse einer Korperschaft des 6ffentlichen
Rechts, zur Vorbereitung einer Entscheidung oder im iiberwiegenden Interesse der Parteien
geboten ist, gegeniiber jedermann, dem er iiber solche Tatsachen nicht eine amtliche Mitteilung
zu machen hat, zur Verschwiegenheit verpflichtet (Amtsverschwiegenheit).

8 Nowotny, RAW 1999, 283, 289; ihm folgend Kalss, in: Kalss/Kunz (Fn. 9), S. 1162.

8 Feik, in: Rill-Schiffer-Kommentar Bundesverfassungsrecht, Kneihs/Lienbacher (Hrsg.),
Art. 20 Abs. 3 B-VG, Rz. 7; Mayer/Muzak, B-VG, 5. Aufl., 2015, Art. 20 B-VG B. I.1.

% Statt aller Kalss, in: Kalss/Kunz (Fn. 9), S. 842 m.w.N. Vgl. auch Welser, FS Jud, 2012,
S. 745,761 f.

! Bedenken etwa bei Kautz, FS H. Torggler, 2013, S. 601, 606.

2 Mayer/Muzak (Fn. 89), Art. 20 B-VG C. 1. 3.
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pflicht nach Art. 20 Abs. 4 B-VG?® bzw. dem AuskunftspflichtG** greifen. Dem
aktienrechtlichen Vertraulichkeitsargument wére damit der Boden entzogen. Die
Informationsweitergabe durch den Beamten als AR-Mitglied an einen Empfan-
ger, der nach Art. 20 Abs. 4 B-VG bzw. dem AuskunftspflichtG auskunftspflich-
tig ist, wire sodann unzulissig.

Die von Art. 20 Abs. 3 B-VG geschiitzten Geheimhaltungsinteressen sind:
Aufrechterhaltung der 6ffentlichen Ruhe, Ordnung und Sicherheit, der umfas-
senden Landesverteidigung, der auswértigen Beziehungen, das wirtschaftliche
Interesse einer Korperschaft des 6ffentlichen Rechts, die Vorbereitung einer Ent-
scheidung oder das iiberwiegende Interesse der Parteien.

Fiir unseren Sachverhalt konnte das wirtschaftliche Interesse einer Korper-
schaft des 6ffentlichen Rechts einschligig sein. Dieses Geheimhaltungsgebot soll
den wirtschaftlichen Erfolg einer (Gebiets-)Korperschaft als Privatrechtstriger
absichern.” Ich kann diese wiederum jenseits der Grenzen meiner Kunst liegen-
de Frage nicht belastbar beantworten. Aber es scheint mir im vorliegenden Zu-
sammenhang das 6konomische Interesse des Gesellschafters Bund im Rahmen
seiner Beteiligung an der einschldgigen Gesellschaft unter den genannten Ge-
heimhaltungstatbestand subsumierbar zu sein.”® Wenn dem so wire, folgte dar-
aus These 7: Soweit das wirtschaftliche Interesse des Bundes im Rahmen seiner
Beteiligung den Informationsempfinger zur Amtsverschwiegenheit verpflichtet,
ist die Informationsweitergabe durch den Beamten als AR-Mitglied zuldissig.

V. Zusammenfassung in Thesen

1. Der haushaltsrechtlich geforderte Einfluss des Bundes auf den Aufsichtsrat
ist nur in dem vom Gesellschaftsrecht vorgegebenen Rahmen zuldssig. Der
Beamte als vom Gesellschafter Bund entsandtes AR-Mitglied darf die Interes-
sen des Bundes in den vom Gesellschaftsinteresse gesteckten Grenzen aus-
iiben.

2. Der in den Aufsichtsrat entsandte Beamte des Bundes kann in einer Gesell-
schaft, deren einziger Gesellschafter der Bund ist, die Interessen des Bundes
wahrnehmen, soweit durch diese Interessen(-Wahrnehmung) nicht Glaubiger-
interessen verletzt werden.

% Alle mit Aufgaben der Bundes-, Landes- und Gemeindeverwaltung betrauten Organe
sowie die Organe anderer Korperschaften des 6ffentlichen Rechts haben iiber Angelegenheiten
ihres Wirkungsbereiches Auskiinfte zu erteilen, soweit eine gesetzliche Verschwiegenheits-
pflicht dem nicht entgegensteht [...].

¢ BGBI. 287/1987.

% Feik, in: Rill-Schiffer-Kommentar Bundesverfassungsrecht (Fn. 89), Art. 20 Abs. 3
B-VG, Rz. 14 m.N.

% Dies wird von Kautz, FS H. Torggler, 2013, S. 601, 606 wohl nicht in Erwigung gezogen.
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. Weisungen des Alleingesellschafters Bund an den Beamten als AR-Mitglied

sind wegen Interessenidentitdt zwischen Gesellschaft und Bund zulidssig, so-
weit nicht Glaubigerinteressen durch die Weisung beriihrt werden.

. a) Die Ubernahme eines Aufsichtsratsmandats bedarf dienstrechtlich der Zu-

stimmung des Beamten.

b) Hat der Beamte einmal das Aufsichtsratsmandat iibernommen, so ist er bei
der Ausiibung dieses Mandats entsprechenden (zuldssigen) Weisungen sei-
nes Dienstvorgesetzten unterworfen.

Nach osterreichischem Recht unterliegt der Beamte derselben Verschwiegen-

heitspflicht wie andere entsandte AR-Mitglieder.

Das Unternechmenswohl ist dann keine taugliche Begrenzung der Informati-

onsweitergabe, wenn es mit dem Interesse des einzigen Gesellschafters Bund

identisch ist.

Soweit das wirtschaftliche Interesse des Bundes im Rahmen seiner Beteili-

gung den Informationsempfianger zur Amtsverschwiegenheit verpflichtet, ist

die Informationsweitergabe durch den Beamten als AR-Mitglied zuldssig.
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I. Einleitung

Wenn sich die Gebietskorperschaften der Bundesrepublik Deutschland unterneh-
merisch betdtigen, tun sie dies nicht selten in privatrechtlicher Form.' Bisweilen
schliipfen sie hierbei auch in die Rolle des Aktionérs, beteiligen sich also an einer

" Eine kiirzere Version dieses Beitrags ist in WM 2018, 1913 ff. erschienen.

! Im Jahre 2016 waren 11.494 von 16.833 offentlichen Unternehmen, genauer ,,kaufmén-
nisch buchenden 6ffentlichen Fonds, Einrichtungen und Unternehmen® (siehe § 2 Abs. 1 Nr. 10,
Abs. 3 FPStatQ), privatrechtlich organisiert (Quelle: <www.destatis.de>).



76 Klaus Ulrich Schmolke

Aktiengesellschaft.? Prominente Beispiele fiir solche aktienrechtlichen Beteili-
gungen der 6ffentlichen Hand sind etwa die DAX-30-Unternehmen Deutsche
Telekom?, RWE* oder VW53, aber auch die zu 100 % dem Bund gehorende Deut-
sche Bahn. Zur Wahrung der eigenen Interessen entsenden oder wihlen die Ge-
bietskorperschaften Vertreter in den Aufsichtsrat der Beteiligungsgesellschaft.
Allerdings diirfen auch diese Vertreter von Gebietskorperschaften im Aufsichts-
rat einer AG grundsétzlich nur innerhalb der durch das deutsche Aktienrecht ge-
steckten Grenzen agieren.® Dieser durch das Aktienrecht aufgespannte Aktions-
rahmen soll im Folgenden ausgemessen werden. Hierbei wird sich zeigen, dass
das deutsche Aktienrecht’” — jedenfalls nach dem im gesellschaftsrechtlichen
Schrifttum bislang vorherrschenden Verstidndnis — auBerordentlich sprode auf
die besonderen Interessen der an der Gesellschaft beteiligten 6ffentlichen Hand
reagiert. Diese Sprodigkeit wird aus verfassungsrechtlicher Perspektive teils arg-
wohnisch bedugt. Sie wirft die Frage auf, wann und ob tiberhaupt die Aktiengesell-
schaft eine fiir die Tatigkeit der 6ffentlichen Hand taugliche Rechtsform darstellt.?

Eine ausdriickliche Konzession an die besonderen Bediirfnisse der 6ffentlichen
Hand als Aktionér findet sich indes in den §§ 394, 395 AktG, die der beteiligten
Gebietskorperschaft ein Informationsprivileg gewéhren, indem sie unter gewis-
sen Voraussetzungen den Vertreter im Aufsichtsrat von seiner Verschwiegenheits-
pflicht befreien. Jedoch herrscht auch hier bislang eine ,,enge Lesart* vor, welche
die Interessen der Gesellschaft und ihrer Bezugsgruppen gegen das Informati-
onsbediirfnis der 6ffentlichen Hand in Schutz nimmt. In einer aktuellen Entschei-
dung vom 7.11.2017 hat das BVerfG allerdings Feststellungen zum parlamenta-
rischen Informationsanspruch und zu dessen Beschrankbarkeit getroffen, die

2 Optiert die 6ffentliche Hand fiir eine privatrechtliche Organisationsform ihrer unternehme-
rischen Tétigkeit, entscheidet sie sich in der ganz iiberwiegenden Zahl der Félle fiir den Einsatz
einer GmbH (im Jahr 2016 waren dies 10.043 von 11.494 Fallen; Quelle: <www.destatis.de>).

* Die Beteiligung des Bundes liegt einschlieBlich des von der KfW gehaltenen Anteils bei
31,9 % (Stand: 31.3.2019; Quelle: <www.telekom.com/de/investor-relations/unternehmen/
aktionaersstruktur>).

* GroBter Einzelaktiondr der RWE AG mit 6 % des gezeichneten Kapitals ist die KEB Hol-
ding AG, hinter der die Stadt Dortmund steht. Die Stadt Essen hélt 3 % am gezeichneten Ka-
pital der RWE AG (Stand: Ende 2018; Quelle: <www.rwe.com/web/cms/de/113836/rwe/
investor-relations/aktie/aktionaersstruktur/>).

5 Das Land Niedersachen hilt 11,8 % des gezeichneten Kapitals an der Volkswagen AG
bei einem Stimmenanteil von 20 % (Stand: 31.12.2018; Quelle: <www.volkswagenag.com/de/
InvestorRelations/shares/shareholder-structure.html>).

¢ Freilich scheinen sich die Gebietskorperschaften nicht immer an diese Vorgaben zu hal-
ten. So hat beispielsweise der frithere Aufsichtsratsvorsitzende der Deutschen Bahn AG, Utz-
Hellmuth Felcht, 6ffentlich die aktienrechtswidrigen Einmischungen des Bundes beklagt, sieche
Schwenn, ,,Bei der Bahn {iberschreitet die Politik Grenzen®, Frankfurter Allgemeine Zeitung,
29.11.2017, 16.

7 Alle folgenden Verweise auf aktienrechtliche Vorschriften betreffen das deutsche Aktien-
gesetz (im Folgenden abgekiirzt als AktG).

8 Siehe dazu noch unten (— I1.6.).
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erhebliche Zweifel an der VerfassungsméBigkeit dieser engen Gesetzesinterpre-
tation wecken.’

Fiir eine bessere Einordnung dieser aktuellen Entwicklungen ist zunéchst das
Regime der §§ 394, 395 AktG néher darzustellen. Die dortigen Regelungen schaf-
fen eine Balance zwischen den berechtigten Geheimhaltungsinteressen der AG
und dem Informationsbediirfnis der Gebietskorperschaft. Sie dienen damit der
Auflosung eines (potenziellen) Interessenkonflikts in der Person des Vertreters
der Gebietskorperschaft im Aufsichtsrat in Bezug auf Fragen der Informations-
weitergabe. Freilich sieht sich der Vertreter im Aufsichtsrat auch jenseits dieser
Fragen nicht selten den widerstreitenden Interessen von AG und der von ihm ver-
tretenen Gebietskorperschaft ausgesetzt. Wie dieses Spannungsverhéltnis im All-
gemeinen aufzuldsen ist, soll daher zunéchst erortert werden (— I1.), bevor sich
der Beitrag den Regelungen der §§ 394, 395 AktG im Besonderen widmet (— II1.).

I1. Pflichtenbindung und Eigenverantwortlichkeit der
Vertreter der Gebietskorperschaft im Aufsichtsrat

1. Aktienrechtliche Ausgangslage

Nach der reinen Lehre des Aktienrechts hat das Aufsichtsratsmitglied seine Téa-
tigkeit allein am Gesellschaftsinteresse auszurichten. Bezugspunkt seiner Sorg-
faltspflicht ist gem. § 93 Abs. 1 Satz 1 1.V.m. § 116 AktG ebenjenes Gesell-
schaftsinteresse. Bestehen Interessenkollisionen in der Person des Aufsichtsrats-
mitglieds, hat es aufgrund seiner Treupflichtbindung gegeniiber der AG stets dem
Interesse der Gesellschaft den Vorrang gegeniiber den widerstreitenden Interes-
sen einzurdumen. '

Der Vorrang des Gesellschaftsinteresses wird dadurch abgesichert, dass Auf-
sichtsratsmitglieder ihr Mandat eigenverantwortlich wahrnehmen, also nicht an
Weisungen gebunden sind (arg. e § 101 Abs. 3 Satz 1, § 111 Abs. 6 AktG)." Dies
gilt auch fiir entsandte Aufsichtsratsmitglieder. Sie unterliegen nicht den Wei-
sungen des Entsendungsberechtigten.'?

® BVerfGE 147, 50 = NVwZ 2018, 51; siche dazu — unter Betonung unterschiedlicher As-
pekte der Entscheidung — insb. Burgi, NVwZ 2018, 601 ff.; Gersdorf, DOV 2018, 789 ff.;
Hamdorf/Moradi Karkaj, DVBI. 2018, 823 ff.; Hommelhoff, ZHR 182 (2018), 296 {f.; Katz,
NVwZ 2018, 1091 ff.; Kersting, WPg 2018, 392 ff.; Koch, ZHR 183 (2019), 7 ff.; Mann, AG
2018, 57 ff.; Schockenhoff, NZG 2018, 521 ff.; Werner, NVwZ 2019, 449 {f.

10 Ziff. 5.5.1 DCGK; Mollers, ZIP 2006, 1615, 1616 f.; Hiiffer/ Koch, AktG, 13. Aufl., 2018,
§ 116 Rn. 8.

1" BGHZ 36, 296, 306; 90, 381, 398; Hiiffer/Koch (Fn. 10), § 111 Rn. 60.

12 BGHZ 36, 296, 306; Hiiffer/Koch (Fn. 10), § 101 Rn. 12.
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2. Potenzielle Konflikte mit den Interessen der Gebietskorperschaft

Bei Vertretern von Gebietskorperschaften im Aufsichtsrat ist eine Interessenkol-
lision der oben genannten Art freilich vorprogrammiert.” Die Gebietskorper-
schaft, die den Vertreter entsandt oder gewihlt hat, verfolgt 6ffentliche Interes-
sen, die nicht notwendigerweise mit dem Interesse der Gesellschaft und ihrer
sonstigen Aktiondre libereinstimmen. Die Anerkennung dieses potenziellen Kon-
flikts hat bekanntlich auch dazu gefiihrt, Korperschaften des 6ffentlichen Rechts
bereits als Unternehmen 1.S.d. § 17 Abs. 1 AktG zu qualifizieren, wenn sie ein
in privater Rechtsform organisiertes Unternehmen beherrschen.'* Der BGH hat
damit der ,,Gefahr einer einseitigen Forderung 6ffentlicher Aufgaben und poli-
tischer Ziele zu Lasten von Minderheitsaktiondren* Rechnung tragen wollen.

,Denn anders als bei privaten Aktionédren ist bei 6ffentlich-rechtlichen Korperschaften im Re-
gelfall davon auszugehen, dass sie sich bei der Ausiibung ihres Einflusses auf die beherrschte
Aktiengesellschaft nicht nur von typischen Aktionérsinteressen, sondern auch von anderen In-
teressen leiten lassen, ndmlich solchen, die aus ihrer 6ffentlich-rechtlichen Aufgabenstellung
herriihren. Diese Interessenkollision ist von der gleichen Art wie der Konflikt, de[n] das Kon-
zernrecht steuern soll.“!

Fiir den Vertreter im Aufsichtsrat manifestiert sich dieser Konflikt in der aktien-
rechtlichen Verpflichtung auf das Gesellschaftswohl einerseits (— II.1.) und der
offentlich-rechtlichen Pflichtenbindung andererseits. Letztere kann sich insbe-
sondere durch das Beamtenrecht ergeben (siehe §§ 60, 62 Abs. 1 Satz 2 BBG,
§§ 33, 35 Satz 2 BeamtStG), aber auch allgemein durch landesrechtliche Vorga-
ben zur Ausiibung des Aufsichtsratsmandats im Interesse der Gebietskdrperschatft.
So heifit es etwa in § 113 Abs. 1 GO NRW:

,Die Vertreter der Gemeinde in Beirdten, Ausschiissen, Gesellschafterversammlungen, Aufsichts-
raten oder entsprechenden Organen von juristischen Personen oder Personenvereinigungen, an
denen die Gemeinde unmittelbar oder mittelbar beteiligt ist, haben die Interessen der Gemein-
de zu verfolgen. Sie sind an die Beschliisse des Rates und seiner Ausschiisse gebunden. Die
vom Rat bestellten Vertreter haben ihr Amt auf Beschluss des Rates jederzeit niederzulegen. !¢

3. Offentliche Zweckbindung der AG durch die Satzung

Die potenzielle Interessenkollision zwischen Gesellschaftsinteresse und den In-
teressen der Gebietskorperschaft, die ,,aus ihrer 6ffentlich-rechtlichen Aufgaben-
stellung herriihren®, 1dsst sich jedoch insofern aufiosen, als die Gebietskorper-
schaft die Beteiligungsgesellschaft in der Satzung auf einen gemeinniitzigen oder

13 Prononciert Schiirnbrand, in: MiinchKomm AktG, 4. Aufl., 2017, Vor § 394 Rn. 1: ,,struk-
turell schwerwiegende Interessenkonflikte®.

4 BGHZ 135, 107, 113.

15 BGHZ 135, 107, 113 f. Zu den konzernrechtlichen Fragen bei Beteiligungen der 6ffent-
lichen Hand siehe eingehend den Beitrag von Bayer in diesem Band S. 103 ff.

16 Dies gilt freilich nach § 113 Abs. 1 Satz 4 GO NRW nur, ,,soweit durch Gesetz nichts
anderes bestimmt ist.” Sehr kritisch zu derlei Regelungen Hiiffer/ Koch (Fn. 10), § 394 Rn. 2a.
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offentlichen Zweck hin ausrichten kann.'” Dieser satzungsméBig festgelegte 6f-
fentliche Zweck determiniert das von den Gesellschaftsorganen und damit auch
dem Aufsichtsrat zu beachtende Gesellschaftsinteresse.'® Eine solche 6ffentliche
Zweckbindung lésst sich auch durch eine entsprechende Ausrichtung des Unter-
nehmensgegenstands auf 6ffentliche Belange erreichen."

Das Vorstehende ldsst sich anhand des folgenden Beispiels aus dem Bereich
der kommunalen Wohnungswirtschaft verdeutlichen:

,»Zweck der Gesellschaft ist vorrangig eine sichere und sozial verantwortbare Wohnungsver-
sorgung der breiten Schichten der Bevolkerung.

Die Gesellschaft errichtet, betreut, bewirtschaftet und verwaltet Bauten in allen Rechts- und
Nutzungsformen, darunter Eigenheime und Eigentumswohnungen. Sie kann auflerdem alle im
Bereich der Wohnungswirtschaft, des Stiddtebaus und der Infrastruktur anfallenden Aufgaben
iibernehmen, Grundstiicke erwerben, belasten und verduBern sowie Erbbaurechte ausgeben.

Sie kann Gemeinschaftsanlagen und Folgeeinrichtungen, Ldden und Gewerbebauten, so-
ziale, wirtschaftliche und kulturelle Einrichtungen und Dienstleistungen bereitstellen. Die Ge-
sellschaft ist berechtigt, andere Unternehmen zu erwerben oder sich an solchen zu beteiligen.

[...]

Die Preisbildung fiir die Uberlassung von Mietwohnungen und die VeriuBerung von Woh-
nungsbauten soll angemessen sein, d. h. eine Kostendeckung einschlieBlich angemessener
Verzinsung des Eigenkapitals sowie die Bildung ausreichender Riicklagen unter Berticksich-
tigung einer Gesamtrentabilitdt des Unternehmens erméglichen. %

4. Beriicksichtigung der besonderen Interessen der dffentlichen Hand im
Rahmen des Gesellschaftsinteresses

Jenseits einer solchen ,,Zweckprogrammierung* bleibt es dem Vertreter der Ge-
bietskorperschaft auch nach aktienrechtlichen Standards unbenommen, die be-
sonderen Interessen der Gebietskorperschaft im Rahmen der eigenverantwortli-
chen Ausiibung seines Aufsichtsratsmandats ausgerichtet am Gesellschaftsinte-
resse zu beriicksichtigen.?! Wie grof3 die Spielraume fiir diese Beriicksichtigung
sind, hiingt unter anderem davon ab, ob man die Interessen der Offentlichkeit
unabhéngig von den Aktiondrsinteressen in das Gesellschaftsinteresse integriert

7" Huber/Fréhlich, in: GroBkomm AktG, 4. Aufl., 2015, Vor §§ 394, 395 Rn. 28; Schiirn-
brand, in: MiinchKomm AktG (Fn. 13), Vor § 394 Rn. 97.

18 Schiirnbrand, in: MiinchKomm AktG (Fn. 13), Vor § 394 Rn. 98.

% Huber/Fréhlich, in: GroBkomm AktG (Fn. 17), Vor §§ 394, 395 Rn. 28; Hiiffer/Koch
(Fn. 10), § 394 Rn. 2c m.w.N.: ,,Zweckprogrammierung des Unternehmensgegenstands nach
§ 23 III Nr. 2 auf kommunale Belange*; ferner Schiirnbrand, in: MiinchKomm AktG (Fn. 13),
Vor § 394 Rn. 100: Modifizierung des Zwecks durch Anderung des Unternehmensgegenstands.

20 Auszug aus dem Gesellschaftsvertrag der Stiadtischen Wohnungsgesellschaft Bremer-
haven mbH (zum 11.6.2018 geltende Fassung), online: <https://www.transparenz.bremen.de/
sixcms/detail.php?gsid=bremen2014 tp.c.79615.de&template=00 html to pdf d>.

21 Hiiffer/Koch (Fn. 10), § 394 Rn. 31; wohl weitergehend Hommelhoff, ZHR 182 (2018),
296, 312, der jedenfalls fiir die Deutsche Bahn AG annimmt, dass deren Gesellschaftsinteres-
se ,,auch von der spezifischen Gemeinwohlverantwortung [... des] Alleinaktionirs Bund mit-
gepragt™ sei.
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(stakeholder value approach) oder dies nur insofern tut, als die Verfolgung 6f-
fentlicher Interessen auch den Aktiondrsinteressen dient (shareholder value
approach).*

5. Weitergehender Einfluss auf Vertreter im Aufsichtsrat von Verfassungs
wegen?

a) Einfluss auf die AG als Postulat des Demokratieprinzips

Vor diesem aktienrechtlichen Hintergrund wird diskutiert, ob der Einfluss der Ge-
bietskorperschaft auf die Beteiligungsgesellschaft nicht von Verfassungs wegen
deutlich groBer ausfallen muss. Insofern ist allgemein anerkannt, dass sich Ge-
bietskorperschaften, die sich zur Erledigung ihrer Aufgaben einer Beteiligungs-
gesellschaft in privater Rechtsform bedienen, ihrer 6ffentlich-rechtlichen Bin-
dung an das Gemeinwohl nicht entziehen diirfen.?* Vielmehr bedarf die unter-
nehmerische Betitigung des Staates der demokratischen Legitimation, und zwar
auch dann, wenn der Staat sich hierfiir eines Unternehmens in Privatrechtsform
bedient.?* Aus der Anwendung des Demokratieprinzips (Art. 20 Abs. 1 und 2, 28
Abs. 1 GQ) folgt, dass die Gebietskdrperschaft zur Steuerung und Kontrolle der
Beteiligungsgesellschaft verpflichtet ist (sog. Ingerenzpflichten).”

b) Weisungsbindung der Vertreter im Aufsichtsrat?

Mit Blick auf die Vertreter der Gebietskorperschaften in den Aufsichtsrdten von
Beteiligungsgesellschaften in Form der AG findet sich dieser Gedanke einfach-
gesetzlich ausgeformt in § 65 Abs. 1 Nr. 3 BHO wieder, wo es heif3t:

,Der Bund soll sich [...] an der Griindung eines Unternehmens in einer Rechtsform des priva-
ten Rechts oder an einem bestehenden Unternehmen in einer solchen Rechtsform nur beteili-

22 Auf dem Boden des stakeholder value approach Hiiffer/Koch (Fn. 10), § 394 Rn. 31;
Schiirnbrand, in: MiinchKomm AktG (Fn. 13), Vor § 394 Rn. 41; allgemein zur Debatte um
die Deutung des Gesellschaftsinteresses i.S. eines stakeholder oder eines shareholder value
approach nur Fleischer, in: Spindler/Stilz, AktG, 4. Aufl., 2019, § 76 Rn. 21 ff.

2 Siehe hier nur Schiirnbrand, in: MiinchKomm AktG (Fn. 13), Vor § 394 Rn. 41 m.w.N ;
vgl. zur Grundrechtsbindung 6ffentlicher Unternehmen in Privatrechtsform auch die Fraport-Ent-
scheidung des BVerfG NJW 2011, 1201 Rn. 45 ff.

24 Jiingst BVerfGE 147, 50, Rn. 219 = NVwZ 2018, 51; siche auch Huber/Fréhlich, in:
GroBkomm AktG (Fn. 17), Vor §§ 394, 395 Rn. 21.

%5 Siehe wiederum BVerfGE 147, 50, Rn. 221 = NVwZ 2018, 51; ferner BVerwG NJW
2011, 3735 Rn. 29 m.w.N.: ,,Zum anderen ist die Bindung der auf Vorschlag des Rates bestell-
ten oder gewdhlten Mitglieder des Aufsichtsrats an die Beschliisse des Rates ein Ausfluss des
Demokratieprinzips aus Art. 20 I1, 28 I GG, das seit Bestehen der Bundesrepublik Deutschland
gebietet, dass eine Gemeinde, wenn sie sich zum Betrieb einer Versorgungseinrichtung einer
juristischen Person des Privatrechts bedient, durch Einwirkungs- und Kontrollrechte hinrei-
chend Einfluss auf den Betreiber nehmen kann®; siehe aus der Literatur ferner Huber/Fréhlich,
in: GroBkomm AktG (Fn. 17), Vor §§ 394, 395 Rn. 20, die zudem auf den Funktionsvorbehalt
des Art. 33 Abs. 4 GG verweisen.
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gen, wenn [...] 3. der Bund einen angemessenen Einflu3, insbesondere im Aufsichtsrat oder
in einem entsprechenden Uberwachungsorgan erhilt.

Lange Zeit hat man lebhaft diskutiert, ob sich der verfassungsmiBig gebotene
Mindesteinfluss in einer Weisungsbindung des Vertreters im Aufsichtsrat kon-
kretisiert.?® So wurde im &lteren Schrifttum vertreten, dass sich die offentlich-recht-
liche Weisungsbindung bei Ausiibung eines Aufsichtsratsmandats durchsetze.?’
Teils sollte sich diese Weisungsbindung aber auf das Innenverhéltnis beschrén-
ken, wahrend im Aulenverhédltnis Weisungsfreiheit herrsche.?® In jlingerer Zeit
haben sich einige Verwaltungsgerichte an einer anderen Differenzierung versucht:
Danach bestehe zwar grundsitzlich eine Weisungsbindung des Aufsichtsratsmit-
glieds. Dies gelte aber nicht fiir nachteilige Weisungen, die dem Wohl der Ge-
sellschaft zuwiderlaufen.?” Die heute ganz h. M. im Aktien-, aber auch im 6ffent-
lichen Recht verneint indes eine Weisungsbindung der Vertreter der 6ffentlichen
Hand im Aufsichtsrat.*

6. Mafgeblichkeit des Aktienrechts als Konsequenz der Rechtsformwahl

Die Ablehnung eines Weisungsrechts fiigt sich in die allgemeinere Vorstellung,
dass die 6ffentliche Hand auf die vorfindlichen Steuerungs- und Kontrollmog-
lichkeiten des Aktienrechts verwiesen ist, wenn sie sich denn dazu entscheidet,
die Rechtsform der AG fiir ihre Betétigung zu wihlen.’! Das dann anwendbare
Aktienrecht geht jedenfalls anderslautendem Landesrecht vor (Art. 31 GG). Aber
auch die aus dem Demokratieprinzip des GG abgeleiteten Ingerenzpflichten sind
bereits bei der Rechtsformwahl seitens der Gebietskorperschaft zu beriicksich-
tigen.

Allerdings wird bei der Wahl der Rechtsform der AG ein ,,Einflussknick* der
offentlichen Hand bei der AG konstatiert, der sich insbesondere in der Weisungs-

26 Konzise Aufbereitung der Debatte bei Hiiffer/Koch (Fn. 10), § 394 Rn. 28 f.

27 So etwa Ipsen, JZ 1955, 593, 597 f.; Stober, NJW 1984, 449, 455; heute noch ,,jeden-
falls* bzgl. Bericht und Informationsweitergabe unter Verweis auf die Regelung in §§ 394, 395
AktG Huber/Frohlich, in: Grolkomm AktG (Fn. 17), Vor §§ 394, 395 Rn. 31.

28 So etwa Hettlage, FS Schmidt-Rimpler, 1957, S. 279, 295; Schneider, ZGR 1977, 335,
339 ff. m.w.N.; vgl. fiir das dsterreichische Recht auch Kalss, in: MiinchKomm AktG, 4. Aufl.,
2017, Anh. § 395 Rn. 39.

2 So OVG Miinster NVwZ 2007, 609; VG Arnsberg ZIP 2007, 1988, 1990; dhnlich fiir das
osterreichische Recht Kalss, in: MiinchKomm AktG (Fn. 28), Anh. § 395 Rn. 39. Siehe zur
Kritik der Entscheidung des VG Arnsberg Lutter, ZIP 2007, 1991 {.: ,,Schuster, bleib bei Dei-
nem Leisten®.

3% BVerfGE 147, 50, Rn. 225 = NVwZ 2018, 51; vgl. ferner BVerwG NJW 2011, 3735
Rn. 20; aus der Lit. etwa Hiiffer/Koch (Fn. 10), § 394 Rn. 29; Schiirnbrand, in: MiinchKomm
AktG (Fn. 13), Vor § 394 Rn. 46 f.; vgl. auch jiingst Hommelhoff, ZHR 182 (2018) 296, 313
Fn. 87; unklar Schall, in: Spindler/Stilz, AktG, 4. Aufl., 2019, § 394 Rn. 3: Es sei ,,praktische
Konkordanz* zwischen Aktien- und Verwaltungsrecht herbeizufiihren.

31" Siehe etwa VGH Kassel AG 2013, 35, 38; OVG Rheinland-Pfalz DVBI. 2016, 1274
Rn. 82: ,,Unterwerfung® unter das Aktienrecht; Bayer, AG 2012, 141, 152 f.
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freiheit des Vorstands (§ 76 Abs. 1 AktG) sowie des Aufsichtsrats (§§ 101 Abs. 3
Satz 1, 111 Abs. 5 AktG) zeige und aus der Perspektive des Demokratieprinzips
problematisch sei.*> Dieser Befund fiihre zu einem ,,Vorrang* der GmbH gegen-
tiber der AG.* Die Gemeindeordnungen der Lénder tragen dem auch Rechnung.
So heif}it es etwa in § 108 Abs. 4 GO NRW:

,Die Gemeinde darf unbeschadet des Absatzes 1 Unternehmen und Einrichtungen in der Rechts-
form einer Aktiengesellschaft nur griinden, iibernehmen, wesentlich erweitern oder sich daran
beteiligen, wenn der 6ffentliche Zweck nicht ebenso gut in einer anderen Rechtsform erfiillt
wird oder erfiillt werden kann.*

Das BVerfG hat diese Sichtweise jedenfalls im Ausgangspunkt erst kiirzlich be-
stétigt:

wZwar trifft es zu, dass die Mitglieder des Aufsichtsrates dem Interesse der Gesellschaft ver-
pflichtet sind und im Grundsatz ohne Bindung an Weisungen agieren miissen [...]. Die Wahl
privater Unternehmensformen fiir die Wahrnehmung 6ffentlicher Aufgaben kann daher zu ei-
nem Kontroll-, Steuerungs- und Legitimationsdefizit fithren. Dies bedeutet aber nicht, dass das
Gesellschaftsrecht an die Steuerungsbediirfnisse des Staates als Anteilseigner anzupassen ist,

sondern dass dieser selbst die Rechtsform fiir die ihm obliegende Aufgabenwahrnehmung zu
wiahlen hat, die die erforderlichen Einwirkungsmoglichkeiten gewahrleistet. 3

7. Aber: punktuelle verfassungskonforme Auslegung des AktG moglich

Haufig endet die Analyse mit dem vorstehend erlduterten ,,Vorrang des Aktien-
rechts. Dies ist konsequent, wenn man eine Modifikation des Aktienrechts durch
das o6ffentliche Recht, Stichwort: ,,Verwaltungsgesellschaftsrecht®, ginzlich ab-
lehnt.* Das Ingerenzprinzip bzw. die Verwirklichung des Demokratieprinzips
bei der Beteiligung der 6ffentlichen Hand an Gesellschaften in privater Rechts-
form sei in seiner konkreten Ausformung nicht verfassungsrechtlich determiniert.
Es handele sich damit in erster Linie um einen Gestaltungsauftrag an den Ge-
setzgeber, der bei dessen Ausfiillung tiberdies die Gewéhrleistungen der Kapital-
verkehrsfreiheit zu achten habe (Stichwort: Golden-Shares-Rspr. des EuGH?).¥’

Hinter dem Verweis auf den nationalen Gesetzgeber wie auch auf die Kapital-
verkehrsfreiheit liegen materiale Uberlegungen des Schutzes von Stakeholder-
Interessen, vor allem derjenigen privater Mitaktionire, die letztlich auch fiir die

32 Huber/Frohlich, in: GroBkomm AktG (Fn. 17), Vor §§ 394, 395 Rn. 22.

3 Huber/Frohlich, in: GroBkomm AktG (Fn. 17), Vor §§ 394, 395 Rn. 33 f. m.w.N.; vgl.
auch Bayer, AG 2012, 141, 153. Dieser ,,Vorrang™ spiegelt sich in der Tatsache, dass die ganz
iiberwiegende Zahl der privatrechtlich organisierten 6ffentlichen Unternehmen GmbH sind,
siehe dazu Fn. 2.

3% BVerfGE 147, 50, Rn. 225 = NVwZ 20138, 51.

35 Dezidiert Schiirnbrand, in: MiinchKomm AktG (Fn. 13), Vor § 394 Rn. 19 {f., 47; siche
auch Koch, ZHR 183 (2019), 7, 25 {.; nur im Ausgangspunkt Kersting, WPg 2018, 392, 394 {f.

3¢ Siehe dazu ausfiihrlich J. Schmidt in diesem Band S. 171 .

37 Schiirnbrand, in: MiinchKomm AktG (Fn. 13), Vor § 394 Rn. 19ff.; vgl. auch Bayer,
AG 2012, 141, 152.
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Ablehnung einer Weisungsbindung des Vertreters im Aufsichtsrat schlagend
sind.*® Allerdings verweisen insbesondere Vertreter des 6ffentlichen Rechts ganz
zutreffend darauf, dass auch das Aktienrecht — wie jedes einfache Recht — der ver-
fassungskonformen Auslegung zugénglich ist.* Dies fiihre auch nicht zu einer
,,Uberlagerung* des Aktienrechts i. S. eines Verwaltungsgesellschaftsrechts, wenn
diese Auslegung nur ,,punktuell, ndmlich dort vorgenommen werde, wo das Ak-
tienrecht selbst Sondervorschriften fiir die unternehmerische Betétigung der 6f-
fentlichen Hand vorhalte.** Damit sind die Regelungen in den §§ 394, 395 AktG
angesprochen, die im Folgenden ndher in den Blick genommen werden.

III. Verschwiegenheitspflicht und Informationsprivileg
nach §§ 394, 395 AktG

Die soeben erlduterte Gemengelage von Aktien- und Verfassungsrecht bildet auch
den Hintergrund fiir die Auslegung der §§ 394, 395 AktG. Diese aktienrechtli-
chen ,,Sondervorschriften bei Beteiligung von Gebietskorperschaften*t! dienen
dazu, die aktienrechtliche Verschwiegenheitspflicht des Vertreters im Aufsichts-
rat in Ansehung der ihn treffenden 6ffentlich-rechtlichen Berichtspflichten zu
lockern. Die Vorschriften 16sen die angesprochene Kollision aktienrechtlicher
und offentlich-rechtlicher Pflichtenbindungen in der Person des Vertreters auf,
indem sie das Aktienrecht den besonderen Verhéltnissen dieser Konstellation an-
passen.*> Man hat § 394 AktG daher auch als ,,aktienrechtliche Kollisionsnorm*
apostrophiert.*

1. Aktienrechtliche Ausgangslage: Verschwiegenheitspflicht des Aufsichtsrats

Die aktienrechtliche Ausgangslage, an welche die §§ 394, 395 AktG ankniipfen,
stellt sich wie folgt dar: Die Aufsichtsratsmitglieder sind in Konkretisierung ihrer

38 Deutlich Hiiffer/ Koch (Fn. 10), § 394 Rn. 29: ,,Ingerenzpflicht kann diese Vorgabe nicht
zu Lasten auBenstehender Gesellschafter oder sonstiger Stakeholder aufbrechen®.

3% Huber/Fréhlich, in: GroBkomm AktG (Fn. 17), Vor §§ 394, 395 Rn. 23.

4 Huber/Fréhlich, in: GroBkomm AktG (Fn. 17), Vor §§ 394, 395 Rn. 23 m.w.N. und
dies., ebd., § 394 Rn. 38, 44 ff.; im Ergebnis dhnlich Kersting, WPg 2018, 392, 394 ff.

41 So die Uberschrift des Ersten Teils des Fiinften Buchs des AktG.

42 AuschussB zum AktG 1965 in Kropff, AktG 1965, S. 495: , Die neuen Vorschriften be-
schrinken sich darauf, die aktienrechtliche Verschwiegenheitspflicht den besonderen Verhilt-
nissen der auf Vorschlag von Gebietskorperschaften in den Aufsichtsrat gewihlten oder ent-
sandten Mitglieder anzupassen®; dazu Huber/Fréhlich, in: GroBkomm AktG (Fn. 17), § 394
Rn. 3.

3 Huber/Frohlich, in: GroBkomm AktG (Fn. 17), § 394 Rn. 26. Zur Umgehung dieses
Kollisionsregimes bei unmittelbarer 6ffentlich-rechtlicher Auskunftsverpflichtung der AG ge-
geniiber Dritten Koch, in: FS Schmidt-Preu3, 2018, S. 367, 375 ff. unter Verweis auf BGH NJW
2017, 3153.
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Treubindung gegeniiber der AG gem. § 116 Abs. 1 Satz 1 i.V.m. § 93 Abs. 1
Satz 3 AktG zur Verschwiegenheit verpflichtet. § 116 Satz 2 AktG stellt hierzu
klar, dass sich die Verschwiegenheitspflicht insbesondere auch auf ,.erhaltene
vertrauliche Berichte® und ,,vertrauliche Beratungen* erstreckt.

Bei dieser Verschwiegenheitspflicht des Aufsichtsrats bleibt es im Grundsatz
auch im Konzern. Zwar ldsst sich eine Durchbrechung der Verschwiegenheits-
pflicht im Unternehmensverbund begriinden. Im Vertragskonzern ergibt sich die-
se aus einem das Weisungsrecht nach § 308 AktG flankierenden Auskunftsan-
spruch,* im faktischen Konzern besteht ein Recht zur Informationsweitergabe
unter den Voraussetzungen des § 311 AktG*. Informationsanspruch und Recht
zur Informationsweitergabe richten sich jedoch an den Vorstand der AG, der auch
die Voraussetzungen fiir eine rechtmifBige Informationsweitergabe priifen muss.*
Dieses Ergebnis wird auch durch einen Gegenschluss zu § 394 AktG gestiitzt,
der eben nur Aufsichtsratsmitglieder einer Gebietskorperschaft von der Verschwie-
genheitspflicht befreit.*’ Allerdings ldsst man auch eine Informationsweitergabe
durch das Aufsichtsratsmitglied zu, wenn der Vorstand der abhingigen Gesell-
schaft hierzu sein Einverstidndnis erteilt hat.*®

2. Informationsprivileg der éffentlichen Hand nach §§ 394, 395 AktG

Vor diesem aktienrechtlichen Hintergrund dispensiert § 394 AktG Aufsichtsrats-
mitglieder, die auf Veranlassung einer Gebietskorperschaft in den Aufsichtsrat
gewihlt oder entsandt worden sind, von der Verschwiegenheitspflicht, und zwar
allein ,,hinsichtlich der Berichte, die sie der Gebietskorperschaft zu erstatten ha-
ben* (sieche auch § 394 Satz 2 AktG). Die Vorschrift des § 395 AktG soll die mit
diesem Dispens fiir die Gesellschaft verbundenen Risiken weitgehend einhegen,
indem sie die Berichtsadressaten ihrerseits mit einer Verschwiegenheitspflicht
belegt.®

4 Siehe nur Hiiffer/Koch (Fn. 10), § 308 Rn. 12a mit § 93 Rn. 31; zu dessen dogmatischer
Herleitung ausfiihrlich Mader, Der Informationsfluss im Unternehmensverbund, 2016, S. 77 ff.
m.zahlr.N.

4 Ausfiihrlich Hiiffer/Koch (Fn. 10), § 311 Rn. 36a ff.; ferner Mader (Fn. 44), S. 362 {f.;
siche auch Hopt/Roth, in: GroBkomm AktG, 5. Aufl., 2015, § 93 Rn. 288; Spindler, in:
MiinchKomm AktG, 5. Aufl., 2019, § 93 Rn. 125 jew. m.w.N. Streitig ist insofern, ob die In-
formationsweitergabe angesichts der Treubindung des herrschenden Unternehmens bei der
Informationsverwendung {iberhaupt einen Nachteil begriindet und — sofern man dies bejaht —
ob der Nachteil ausgleichsfzhig ist.

4 In diesem Sinne auch Hiiffer/Koch (Fn. 10), § 116 Rn. 12; Habersack, in: MiinchKomm
AktG, 5. Aufl., 2019, § 116 Rn. 57.

47 Hiiffer/Koch (Fn. 10), § 116 Rn. 12.

8 Hiiffer/Koch (Fn. 10), § 116 Rn. 12.

4 Vgl. AuschussB in Kropff (Fn. 42), S. 496: [...] regeln aber andererseits eine Schweige-
pflicht der Verwaltungen (§ 395%). Die aktienrechtlichen Grundsétze iiber die Wahrung von
vertraulichen Angaben und Geheimnissen bleiben daher im Wesentlichen unberiihrt.*
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a) Dispensvoraussetzungen nach § 394 Satz 1 und 3 AktG

§ 394 AktG stellt an den Dispens von der Verschwiegenheitspflicht des Aufsichts-
ratsmitglieds drei Voraussetzungen. Diese betreffen zunichst den Vertreter im
Aufsichtsrat selbst. Dieser muss (1) ,,auf Veranlassung* einer (2) ,,Gebietskor-
perschaft® in den Aufsichtsrat gelangt sein. Ferner gilt der Dispens nur insofern,
als den Vertreter (3) eine Berichtspflicht trifft.

(1) An AG beteiligte Gebietskorperschaft

Die Gebietskdrperschaft kann der Bund, ein Bundesland oder eine kommunale
Gebietskorperschaft sein (Gemeinde, Landkreis). Diese Gebietskorperschaft
muss an der AG beteiligt sein, wie sich aus der Abschnittsiiberschrift vor den
§§ 394 f. AktG ergibt.’® Nach h. M. ist dabei unerheblich, ob es sich um eine
Mehrheits- oder eine Minderheitsbeteiligung handelt.”' Ebenso kann eine blof3
mittelbare Beteiligung ausreichen, sofern nur die Bestellung des Aufsichtsrats-
mitglieds durch die Gebietskorperschaft ,,veranlasst ist.>

(2) Veranlassung

Der Vertreter muss ,,auf Veranlassung® der Gebietskorperschaft in den Aufsichts-
rat gewihlt oder entsandt worden sein. Diese ,,Veranlassung® definiert man ge-
meinhin als die gezielte Einflussnahme der Gebietskorperschaft auf die Beset-
zung des Aufsichtsrats, die fiir die Bestellung des konkreten Vertreters auch kau-
sal war.”® Die Hauptfille der Veranlassung sind die Entsendung durch die
Gebietskorperschaft sowie die Wahl des selbst vorgeschlagenen Vertreters mit
Stimmenmehrheit in der Hauptversammlung. Jenseits dieser klaren Félle bleibt
der Begriff der Veranlassung jedoch opak.’* Einigkeit besteht immerhin noch
dahingehend, dass bei einer Wahl des vorgeschlagenen Vertreters an die Stelle
der eigenen Stimmenmehrheit der Gebietskorperschaft eine iiber Absprachen mit
anderen Aktiondren organisierte Mehrheit treten kann.>® Teils wird aber auch ein

50 Heute wohl unstr., siche etwa Huber/Frohlich, in: GroBkomm AktG (Fn. 17), § 394
Rn. 16; Hiiffer/Koch (Fn. 10), § 394 Rn. 33 jeweils m.w.N.

51" Siehe fiir die h. M. etwa Huber/Fréhlich, in: GroBkomm AktG (Fn. 17), § 394 Rn. 191;
Hiiffer/Koch (Fn. 10), § 394 Rn. 33; Schiirnbrand, in: MiinchKomm AktG (Fn. 13), § 394
Rn. 13; a.A. noch Martens, AG 1984, 29, 36.

52 Ganz h.M.; siehe etwa Huber/Frohlich, in: GroBkomm AktG (Fn. 17), § 394 Rn. 22;
Hiiffer/Koch (Fn. 10), § 394 Rn. 33, 35; Schiirnbrand, in: MiinchKomm AktG (Fn. 13), § 394
Rn. 12.

53 Vgl. Huber/Frohlich, in: GroBkomm AktG (Fn. 17), § 394 Rn. 23; Hiiffer/Koch (Fn. 10),
§ 394 Rn. 34 jeweils m.w.N.; dhnlich Schiirnbrand, in: MiinchKomm AktG (Fn. 13), § 394
Rn. 14, der das Sichtbarwerden des Interesses der Gebietskorperschaft an der Bestellung des
betreffenden Kandidaten nach auflen betont.

54 Siehe etwa Huber/Frohlich, in: GroBkomm AktG (Fn. 17), § 394 Rn. 23: , diffus*; Hiiffer/
Koch (Fn. 10), § 394 Rn. 34: ,,nicht abschlieend geklért™.

55 Die Veranlassung bei unmittelbarer Beteiligung hierauf beschrinkend Hiiffer/Koch
(Fn. 10), § 394 Rn. 34.
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mit den eigenen Stimmen der Gebietskorperschaft unterstiitzter Wahlvorschlag
fiir ausreichend erachtet, wenn sich die Sonderstellung des vorgeschlagenen Kan-
didaten als Vertreter der Gebietskorperschaft aus den Umsténden ergibt, insbe-
sondere weil es sich um einen Beamten oder Angestellten der Gebietskorperschaft
handelt.>

(3) Berichtspflicht

Die Befreiung von der Verschwiegenheitspflicht nach § 394 Satz 1 AktG greift
nur, soweit der Vertreter der Gebietskdrperschaft im Aufsichtsrat einer mit der
Schweigepflicht kollidierenden Berichtspflicht unterliegt. Diese auB3erhalb des
Aktienrechts liegende und von diesem vorausgesetzte Berichtspflicht”” muss gem.
§ 394 Satz 3 AktG auf Gesetz, auf Satzung oder auf dem Aufsichtsrat in Text-
form mitgeteiltem Rechtsgeschift beruhen. Dieser Satz 3 ist erst kiirzlich durch
die Aktienrechtsnovelle 2016°® in das AktG eingefiigt worden. Er soll klarstellen,
dass eine Berichtspflicht nicht auf gesetzlicher Grundlage beruhen muss, sondern
auch ,,im Rahmen einer vertraglichen Vereinbarung, eines Auftrags oder einer
Nebenabrede mit der Gebietskorperschaft begriindet werden kann“.>® Nicht génz-
lich zweifelsfrei ist trotz dieser Klarstellung, ob Satz 3 (und damit Satz 1) auch
die Berichtspflicht aufgrund beamtenrechtlicher Weisungsbindung erfasst.® Nach
weithin geteilter Auffassung ist dies zu bejahen.®' Richtig ist, dass diese Berichts-
pflicht letztlich auch auf eine gesetzliche Grundlage zuriickgefiihrt werden kann.
Ferner ist die klare Intention des Novellengesetzgebers zu bedenken, Berichts-
pflichten ganz weitgehend und ohne allzu hohe Anforderungen zuzulassen.®
SchlieBlich wire auch in der Sache wenig gewonnen, wenn man die Gebietskor-
perschaft auf den zusétzlichen Abschluss eines Rechtsgeschéfts mit ihrem Be-
amten verwiese.

Beispiele fiir eine gesetzlich begriindete Berichtspflicht i.S.d. § 394 Satz 1, 3
AktG finden sich etwa in § 113 Abs. 5 Satz 1 GO NRW oder Art. 93 Abs. 2 Satz 2
BayGO. In letztgenannter Vorschrift heif3t es:

¢ Huber/Frohlich, in: GroBkomm AktG (Fn. 17), § 394 Rn. 24; unklar Schiirnbrand, in:
MiinchKomm AktG (Fn. 13), § 394 Rn. 15 einerseits und Rn. 16 andererseits. Zur Veranlas-
sung bei blof mittelbarer Beteiligung siehe die Ausfithrungen bei Huber/Fréhlich, in: GroB3-
komm AktG (Fn. 17), § 394 Rn. 25; Hiiffer/Koch (Fn. 10), § 394 Rn. 35 jeweils m.w.N.

37 Siehe auch Begr. RegE Aktienrechtsnovelle 2014, BT-Drucks. 18/4349, S. 33: ,,§ 394
AktG begriindet jedoch nicht selbst eine Berichtspflicht.*

% BGBI. 12016, 2565.

% Begr. RegE Aktienrechtsnovelle 2014, BT-Drucks. 18/4349, S. 33.

€0 Zu ihrer normativen Verankerung im BBG bzw. BeamtStG siehe die konzise Darstellung
des Meinungsstands bei Huber/Frohlich, in: GroBkomm AktG (Fn. 17), § 394 Rn. 36 ff.

6 Zum Streitstand vor Inkrafttreten der Aktienrechtsnovelle 2016 Huber/Fréhlich, in:
GroBBkomm AktG (Fn. 17), § 394 Rn. 36 ff.; ferner Koch (Fn. 43), S. 368 m.w.N.

2 Hiiffer/ Koch (Fn. 10), § 394 Rn. 40.

6 Siehe etwa Hiiffer/Koch (Fn. 10), § 394 Rn. 40 m.w.N.; auch Huber/Fréhlich, in: GroB-
komm AktG (Fn. 17), § 394 Rn. 38.
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,,Yorbehaltlich entgegenstehender gesetzlicher Vorschriften haben Personen, die von der Ge-
meinde entsandt oder auf ihre Veranlassung gewéhlt wurden, die Gemeinde iiber alle wichtigen
Angelegenheiten moglichst frithzeitig zu unterrichten und ihr auf Verlangen Auskunft zu er-
teilen.“¢4

b) Rechtsfolge — Umfang zuldssiger Berichterstattung

Liegen die vorgenannten Voraussetzungen vor, dann darf der Vertreter im Auf-
sichtsrat auch vertrauliche Angaben und Geheimnisse der AG an die Gebietskor-
perschaft berichten, ohne gegen seine Verschwiegenheitspflicht aus § 93 Abs. 1
Satz 3 1.V.m. § 116 Satz 1 AktG zu verstoBBen. Dieser Dispens ist nach dem bis-
lang herrschenden Verstindnis der §§ 394, 395 AktG jedoch in zweierlei Rich-
tung begrenzt: Die Weitergabe von Informationen ist zum einen nur zuldssig,
soweit sie nach dem Berichtszweck erforderlich ist (— III.2.b)(1)). Zum ande-
ren beschrinkt man den Adressatenkreis der Informationsweitergabe auf solche
Berichtsempfanger, die hinreichende Gewéhr dafiir bieten, dass die sie nach § 395
AktG treffende Verschwiegenheitspflicht auch eingehalten wird (— 111.2.b)(2)).

(1) Berichtszweck als inhaltliche Grenze des Informationsprivilegs

Der in § 394 AktG geregelte Dispens von der Verschwiegenheitspflicht erfasst
nur die Informationsweitergabe zum Zwecke der Erfiillung der in Satz 1 und
Satz 3 in Bezug genommenen Berichtspflichten. Auch diirfen nur die fiir diese
Zwecke erforderlichen vertraulichen Informationen weitergegeben werden. § 394
Satz 2 AktG stellt diese ,,funktionale Bindung* des Informationsprivilegs der
offentlichen Hand® noch einmal ausdriicklich klar. Dabei ist das Informations-
privileg nicht etwa allein auf die haushaltsrechtliche Bestitigungspriifung (§ 44
HGrG, § 92 BHO) ausgerichtet, sondern bedient auch allgemeinere Erfordernis-
se der Beteiligungsverwaltung.%

Fiir die Entscheidung dariiber, welche Informationen fiir die Berichtszwecke
erforderlich sind, wird dem Aufsichtsratsmitglied teilweise ein Beurteilungs- oder
Ermessensspielraum zugesprochen.®” Nach anderer Ansicht soll die Beurteilung
der Erforderlichkeit wiederum bei der die Information anfordernden Stelle lie-
gen. Die hiermit verbundene Einschrankung der Eigenverantwortlichkeit des Auf-
sichtsratsmitglieds sei als punktuelle Durchbrechung hinzunehmen.® Richti-
gerweise ist jedoch weder dem Aufsichtsratsmitglied noch der die Information
anfordernden Stelle eine Einschdtzungspriarogative zuzubilligen. Fiir das Auf-

6§ 113 Abs. 5 Satz 1 GO NRW lautet: ,,Die Vertreter der Gemeinde haben den Rat iiber
alle Angelegenheiten von besonderer Bedeutung friihzeitig zu unterrichten.*

8 Vgl. Schiirnbrand, in: MiinchKomm AktG (Fn. 13), § 394 Rn. 30; auch Hiiffer/Koch
(Fn. 10), § 394 Rn. 41: , funktionaler Bezug zur Berichtspflicht.

% Huber/Frohlich, in: GroBkomm AktG (Fn. 17), § 394 Rn. 49 £.; vgl. auch Schiirnbrand,
in: MiinchKomm AktG (Fn. 13), § 394 Rn. 31 zu den konkret erfassten Informationen.

7 So etwa Kersting, in: KolnKomm AktG, 3. Aufl., 2016, §§ 394, 395 Rn. 187 f.

8 Huber/Frohlich, in: GroBkomm AktG (Fn. 17), § 394 Rn. 52.
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sichtsratsmitglied handelt es sich um eine gebundene Entscheidung.® Geht es
im Rahmen dieser Entscheidung von fehlender Erforderlichkeit der vertraulichen
Information aus, dann hat es die Auskunft zu verweigern, auch wenn die anfor-
dernde Stelle anderer Ansicht ist. Dies gebietet die organschaftliche Verschwie-
genheitspflicht.”

(2) Taugliche Berichtsadressaten — bisheriger Meinungsstand

(a) Gewdhr der Vertraulichkeit als ungeschriebenes Tatbestandsmerkmal

(h.L.)

§ 394 Satz 1 AktG nennt als Empfanger des Berichts allein die Gebietskorper-
schaft als solche.”! Damit ist es Aufgabe des fiir die jeweilige Gebietskorperschaft
einschliagigen Organisationsrechts, den konkreten Berichtsadressaten zu benen-
nen.”” Allerdings entnehmen weite Teile des aktienrechtlichen Schrifttums dem
»Gesamtzusammenhang® der §§ 394, 395 AktG das ungeschriebene Tatbestands-
merkmal, dass eine Weitergabe vertraulicher Informationen nur dann zuléssig
ist, wenn eine hinreichende Gewiéhr fiir die Einhaltung der nach § 395 AktG auf-
erlegten Verschwiegenheitspflicht besteht.”? Dies wird teils dahingehend konkre-
tisiert, dass der Kreis der Empfénger so begrenzt sein miisse, dass die Einhaltung
der Verschwiegenheitspflicht in &hnlicher Weise wie beim Aufsichtsrat kontrol-
lierbar bleibe.” Hieraus wird dann abgeleitet, dass jedenfalls die direkte Bericht-
erstattung an Parlamente oder den Gemeinderat unzuléssig sei, wie sie etwa § 113
Abs. 5 Satz 1 GO NRW vorsieht.” Das ungeschriebene Tatbestandsmerkmal soll
aber auch gelten, wenn Mitarbeiter der Verwaltung die vertraulichen Informa-
tionen als Mitteilungen im dienstlichen Verkehr i.S.d. § 395 Abs. 1 Hs. 2 AktG
in den parlamentarischen Raum weitergeben wollen.”® Eine Weitergabe von ver-
traulichen Informationen an das Parlament sei daher nur zuldssig, wenn das adres-
sierte parlamentarische Gremium einerseits mit der Aufgabe der Priifung betraut

% Siehe auch Hiiffer/Koch (Fn. 10), § 394 Rn. 44; Schiirnbrand, in: MiinchKomm AktG
(Fn. 13), § 394 Rn. 32; Schall, in: Spindler/Stilz (Fn. 30), § 394 Rn. 13; ferner Schockenhoff,
NZG 2018, 521, 527.

0 A.A. Schall, in: Spindler/Stilz (Fn. 30), § 394 Rn. 13: Der Vertreter miisse nach allge-
meinem Verwaltungsrecht Gefolgschaft leisten, sei dann aber wegen des Verstofles gegen die
Verschwiegenheitspflicht gerechtfertigt.

" Schiirnbrand, in: MiinchKomm AktG (Fn. 13), § 394 Rn. 36.

2 Huber/Fréhlich, in: GroBkomm AktG (Fn. 17), § 394 Rn. 39; Schiirnbrand, in: MiinchKomm
AktG (Fn. 13), § 394 Rn. 36 m.N. fiir die g.h.M.

3 Schiirnbrand, in: MiinchKomm AktG (Fn. 13), § 394 Rn. 37; grundlegend Schmidt-
Apmann/Ulmer, BB 1988, Beil. 13, S. 9. Fiir diese Ansicht ferner etwa Hiiffer/ Koch (Fn. 10),
§ 394 Rn. 42 m.w.N.

% Schiirnbrand, in: MiinchKomm AktG (Fn. 13), § 394 Rn. 37 und § 395 Rn. 10; so letzt-
lich auch Mann, AG 2018, 57, 62 f., wenn er an § 95 AktG Mal} nimmt.

75 Hiiffer/Koch (Fn. 10), § 394 Rn. 42 1.

6 Schiirnbrand, in: MiinchKomm AktG (Fn. 13), § 394 Rn. 38.
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und andererseits nach Zusammensetzung und Arbeitsweise der Schutz der Ver-
traulichkeit gesichert sei.”’

(b) Verfassungsrechtlich gebotene Lockerung des Geheimnisschutzes?

Diese Sichtweise der h. L. ist jedoch auf Widerspruch gestolen. Der unbedingte
Vorrang des aktienrechtlichen Geheimnisschutzes vor dem Grundsatz der Offent-
lichkeit parlamentarischer Kontrolle {iberzeuge nicht. Die h.L. verkenne ndm-
lich, dass die §§ 394, 395 AktG gerade dazu bestimmt seien, eine demokratische
Kontrolle zu ermoglichen.” Teils wird daher die Herstellung ,,praktischer Kon-
kordanz* zwischen Geheimnisschutz und Auskunftsanspruch gefordert, die sich
im Ergebnis mit der bloBen Moglichkeit zur Herstellung von Vertraulichkeit (in
Sitzungen demokratischer Kollegialorgane) begniigt.”” Andere wollen nach den
konkreten Beteiligungsverhéltnissen differenzieren: Werde die Gesellschaft durch
die Offentliche Hand beherrscht, setze sich das Interesse an einer effektiven 6f-
fentlichen Kontrolle gegeniiber dem Geheimnisschutz durch.®

(3) Die Bedeutung des BVerfG-Urteils v. 7.11.2017 fiir die Auslegung der
8§ 394, 395 AktG

(a) Die Kernaussagen des Gerichts und hieran ankniipfende Fragen

Das BVerfG hat am 7.11.2017 eine Entscheidung zum parlamentarischen Infor-
mationsanspruch nach Art. 38 Abs. 1 Satz 2 und Art. 20 Abs. 2 Satz 2 GG ge-
troffen® und dabei die Position einer stiarker verfassungsrechtlich geprégten Aus-
legung der §§ 394, 395 AktG gestérkt. Das Urteil betont die Wichtigkeit der Par-
lamentsoffentlichkeit und 14sst einfachgesetzliche und damit auch aktienrechtliche
Verschwiegenheitsregelungen nicht per se als Schranke des parlamentarischen
Frage- und Informationsrechts gelten.*?> Belange des Geheimschutzes konnten
aber die Einschrinkung der Abgeordnetenrechte rechtfertigen, sofern sie sich auf
verfassungsrechtlich geschiitzte Giiter oder zwingende Griinde des Staatswohls

" Schiirnbrand, in: MiinchKomm AktG (Fn. 13), § 394 Rn. 38; jiingst Schockenhoff, NZG
2018, 521, 524. Siehe dazu auch Huber/Fréhlich, in: GroBkomm AktG (Fn. 17), § 394 Rn. 43,
der auf entsprechende Vorkehrungen in §§ 69a Abs. 2, 97 Abs. 4 BHO verweist.

8 Huber/Fréhlich, in: GroBkomm AktG (Fn. 17), § 394 Rn. 45f.

" So etwa Schall, in: Spindler/Stilz (Fn. 30), § 394 Rn. 14; dhnlich Rachlitz, in: Grigoleit,
AktG, 2013, §§ 394, 395 Rn. 24; vgl. auch Kerst, Pflichten- und Interessenkollision bei der
Verwaltung von Staatsbeteiligungen an Aktiengesellschaften, 2016, S. 177 ff.

80 Huber/Frohlich, in: GroBkomm AktG (Fn. 17), § 394 Rn. 45 f.

81 Siehe zu den in der Entscheidung nicht verhandelten Informationsanspriichen nach den In-
formationsfreiheitsgesetzen und dem UIG die knappen Ausfiihrungen bei Burgi, NVwZ 2018, 601,
603, der hinsichtlich des UIG auf die Feststellungen in BVerwG NVwZ 2017, 1775 verweist.

82 BVerfGE 147, 50, Ls. 2=NVwZ 2018, 51: ,,Das verfassungsrechtlich garantierte parlamen-
tarische Frage- und Informationsrecht unterliegt Grenzen, die, auch soweit sie einfachgesetz-
lich geregelt sind, ihren Grund im Verfassungsrecht haben miissen. Vertraglich vereinbarte oder
einfachgesetzliche Verschwiegenheitsregelungen sind fiir sich nicht geeignet, das Frage- und
Informationsrecht zu beschrinken®; siehe ferner ebd. Rn. 213 speziell zum Aktienrecht.
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zuriickfithren lieBen.® Entgegenstehende Grundrechte der Aktiengesellschaft
kdmen hierfiir indes nicht in Betracht, wenn sie vollstindig oder mehrheitlich
vom Staat beherrscht werde.* Jedoch stelle das fiskalische Interesse des Staates
am Schutz vertraulicher Informationen seiner (Beteiligungs-)Unternehmen einen
verfassungsrechtlichen Staatswohlbelang dar, welcher dem Informationsanspruch
des Parlaments Grenzen setze.? Solche Grenzen ergében sich auch aus dem Ge-
waltenteilungsgrundsatz.3

Was bedeuten diese Aussagen konkret fiir die Auslegung der §§ 394, 395 AktG?
Das BVerfG gibt hierauf keine klare Antwort, sondern fiihrt lediglich aus:

,»Die Frage, ob das aus Art. 38 Abs. 1 S. 2 GG und Art. 20 Abs. 2 S. 2 GG abgeleitete Frage-
und Informationsrecht des Bundestages gegeniiber der Regierung eine (verfassungskonforme)
Auslegung der §§ 394, 395 AktG erfordert, wonach stets eine 6ffentliche Information des Bun-
destages zu erfolgen hat, die auch eine Veroffentlichung als Bundestagsdrucksache erlaubt,
bedarf an dieser Stelle keiner Entscheidung, [...].“*’

Mangels eindeutiger Aussagen des BVerfG kommen die Exegeten der Entschei-
dung zu unterschiedlichen Einschitzungen. So werden teils lediglich minimale
Korrekturen der bisherigen Lesart der §§ 394, 395 AktG fiir erforderlich gehal-
ten,%® wihrend andere die Entscheidung als klaren Bruch mit dem bisherigen
Verstandnis der §§ 394, 395 AktG sehen.®

Will man die Bedeutung der Entscheidung des BVerfG fiir die Auslegung der
§§ 394, 395 AktG ausmessen, sind zwei Fragen zu unterscheiden. Die erste Frage
lautet: Lisst sich die bisher aus §§ 394, 395 AktG herausgelesene Beschrankung
des parlamentarischen Informationsanspruchs (Stichwort: ,,ungeschriebenes Tat-
bestandsmerkmal“*°) verfassungsrechtlich rechtfertigen oder ist das Niveau des
Geheimnisschutzes der AG im Lichte der Entscheidung des BVerfG abzusenken
(— II1.2.b)(3) (b)—(d))? Kommt man hier zu dem Ergebnis, dass das Aufsichts-
ratsmitglied dem Berichtsadressaten die vertrauliche Information nicht vorent-
halten darf, wenn und weil er diese Information moglicherweise in Erfiillung
seiner verfassungsrechtlichen Auskunftspflicht an das Parlament weitergeben
muss, so stellt sich die zweite Frage: Darf und muss der Vertreter im Aufsichts-

8 BVerfGE 147, 50, Rn. 205 = NVwZ 2018, 51.

8 BVerfGE 147, 50, Rn. 238 und ff. = NVwZ 2018, 51; krit. in Bezug auf die bloB mehr-
heitliche Beteiligung Schockenhoff, NZG 2018, 521, 523; vgl. insofern auch Kersting, WPg
2018, 392, 395.

8 BVerfGE 147, 50, Ls. 6 = NVwZ 2018, 51.
¢ BVerfGE 147, 50, Rn. 227 = NVwZ 2018, 51.

7 BVerfGE 147, 50, Rn. 296 = NVwZ 2018, 51.

8 Siehe Mann, AG 2018, 57, 61 ff.

8 Siehe etwa Schockenhoff, NZG 2018, 521, 527; Werner, NVWZ 2019, 449, 451; vgl.
auch Burgi, NVwZ 2018, 601, 603: ,,Uberhaupt liegt auf der Hand, dass in Umsetzung der
neuen Anforderungen ein verdndertes Informationsflussmanagement im Verhéltnis zwischen
Bundesregierung und Deutscher Bahn aufgebaut werden muss.; ferner Katz, NVwZ 2018,
1091, 1093; Koch (Fn. 43), S. 384.

% Siehe oben (— II1.2.b)(2) (a)).

0 %
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rat die Weitergabe vertraulicher Information an die Gebietskdrperschaft davon
abhéingig machen, dass der Berichtsadressat dem Parlament diese Information
zumindest nur dann und insoweit zugénglich macht, wie dies verfassungsrecht-
lich geboten ist (— I11.2.b)(3)(e))?*!

(b) Der ,, Verantwortungsbereich der Regierung “ als Bezugspunkt und Grenze
des parlamentarischen Auskunftsanspruchs

Hinsichtlich der ersten Frage gilt zunédchst: Der parlamentarische Auskunftsan-
spruch kann nur insoweit eine Neuinterpretation der §§ 394, 395 AktG erfordern,
als er tiberhaupt besteht. Insofern ist bedeutsam, dass der Auskunftsanspruch aus
dem parlamentarischen Recht zur Kontrolle der Regierung folgt. Er bezieht sich
daher auch nur auf den Verantwortungsbereich der Bundesregierung.®” In diesen
Verantwortungsbereich féllt — so das BVerfG — auch die Geschiftstitigkeit von
mehrheitlich oder vollstindig in der Hand des Bundes befindlichen Unternehmen
in Privatrechtsform, weil hier tiber das Kontrollrecht des Parlaments ,,ein demo-
kratischer Legitimationszusammenhang® hergestellt werden miisse.”® Selbst wenn
man bei der Beteiligung an Aktiengesellschaften aufgrund der nur eingeschrénk-
ten Einflussmoglichkeiten des Mehrheits- oder Alleinaktionérs ein Legitimations-
defizit anndhme, dnderte dies an der parlamentarischen Verantwortlichkeit der
Regierung nichts.”* Zur Begriindung einer solchen Verantwortlichkeit geniige
vielmehr die maf3gebliche Mitwirkung bei der Bestellung der Aufsichtsriate —und
so mittelbar der Vorstinde — sowie der Bestand von — auch nur mittelbaren — Ein-
wirkungsmoglichkeiten.”

Eine Minderheitsbeteiligung des Staates fillt hingegen in der Regel nicht in
den Verantwortungsbereich der Regierung und ist damit auch nicht vom Kon-
trollrecht des Parlaments erfasst. Daher ist eine Abweichung von der traditionel-
len Auslegung der §§ 394, 395 AktG hinsichtlich der tauglichen Berichtsadres-
saten’® fiir solche Minderheitsbeteiligungen aus verfassungsrechtlichen Griinden
nicht veranlasst.”” Diesen Gegenschluss hat das BVerfG in seiner Entscheidung

°l Siehe zu dieser doppelten Fragestellung auch Schockenhoff, NZG 2018, 521, 527.

2 BVerfGE 147, 50, Rn. 214 f. = NVwZ 2018, 51.

% BVerfGE 147, 50, Rn. 219, 263 = NVwZ 2018, 51; anders noch Kerst (Fn. 79), S. 173 f.

% BVerfGE 147, 50, Rn. 220 {f., 226 = NVwZ 2018, 51.

% BVerfGE 147, 50, Rn. 264 und 267 (dort konkret zur Deutschen Bahn AG) = NVwZ
2018, 51. Insofern erscheint der von Burgi, NVwZ 2018, 601, 604 f., 608 f. aufgezeigte Weg,
den ,,Einflussknick* der 6ffentlichen Hand bei Beteiligung an einer AG fiir eine Einschriankung
der Verantwortlichkeit der Regierung und damit des Auskunftsrechts des Parlaments nutzbar
zu machen, weitgehend versperrt.

% Siehe oben (— II1.2.b)(2)(a)).

7 So im Ergebnis auch Schockenhoff, NZG 2018, 521, 524: ,Folglich gelten in privaten
Aktiengesellschaften, an denen die 6ffentliche Hand minderheitlich beteiligt ist, uneingeschrankt
die §§ 394, 395 AktG. Eine Weitergabe vertraulicher Information an das Parlament in 6ffent-
licher Sitzung ist nicht moglich.; siehe ferner Kerst, GWR 2017, 474; offen lassend Werner,
NVwZ 2019, 449, 451.
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zwar nicht ausdriicklich gezogen.”® Er ldsst sich aber auch jenseits einer grund-
rechtlichen Argumentation®” damit begriinden, dass die Aktiengesellschaft bei
staatlicher Minderheitsbeteiligung kein ,, Verwaltungstrabant® ist. Sie wird nicht
staatlich, sondern privat titig. Die Notwendigkeit eines ,,demokratischen Legi-
timationszusammenhangs® entfallt.'*

(c) Der Gewaltenteilungsgrundsatz als Grenze des parlamentarischen
Auskunftsanspruchs

Aber auch bei einer Allein- oder Mehrheitsbeteiligung des Staates findet der par-
lamentarische Informationsanspruch seine Grenze im Gewaltenteilungsprinzip.
Hierzu fiihrt das BVerfG aus:

,»Eine Pflicht der Regierung, parlamentarischen Informationswiinschen zu entsprechen, besteht
danach in der Regel nicht, wenn die Information zu einem Mitregieren Dritter bei Entschei-
dungen fithren kann, die in der alleinigen Kompetenz der Regierung liegen. [...] Die Kontroll-
kompetenz des Bundestages erstreckt sich demnach grundsétzlich nur auf bereits abgeschlos-
sene Vorginge; sie enthélt nicht die Befugnis, in laufende Verhandlungen und Entscheidungs-
vorbereitungen einzugreifen.!°!

(d) Beschrdnkung des Auskunftsanspruchs aufgrund entgegenstehender
Staatswohlbelange (Fiskalinteressen)

Fiir die verbleibenden abgeschlossenen Vorgénge betreffend Allein- oder Mehr-
heitsbeteiligungen ldsst sich die Beschrinkung des an sich bestehenden parlamen-
tarischen Auskunftsanspruchs mit entgegenstehenden Fiskalinteressen des Staa-
tes begriinden. Auch mit Blick auf die §§ 394, 395 AktG stellt das BVerfG klar:

,Das (fiskalische) Interesse des Staates am Schutz vertraulicher Informationen seiner (Beteili-
gungs-)Unternehmen stellt einen verfassungsrechtlichen Staatswohlbelang dar. Der einfach-
rechtlich gewidhrte Schutz der Betriebs- und Geschiftsgeheimnisse kann das verfassungsrecht-
lich verankerte Frage- und Auskunftsrecht des Parlaments gegeniiber der Regierung zwar nicht
unmittelbar einschrinken, mittelbar aber insoweit, als er seinerseits dem Schutz 6ffentlicher
Belange, die verfassungsrechtlich anzuerkennen sind, dient. Die Offenlegung von Betriebs-
und Geschiftsgeheimnissen des in 6ffentlicher Hand befindlichen Unternehmens kann Aus-
wirkungen auf den Wert der gehaltenen Anteile oder auf das Geschiftsergebnis haben, letzteres
mit der Folge, dass sich die Gewinnabschopfung mindert oder Zuschiisse aus dem 6ffentlichen
Haushalt erforderlich oder umfénglicher werden. Auch wenn privatrechtlich organisierte Un-
ternehmen, die sich ganz oder mehrheitlich in 6ffentlicher Hand befinden, keinen Grundrechts-
schutz genieflen, besteht doch zumindest ein auch verfassungsrechtlich anerkennenswertes 6f-
fentliches Interesse daran, dass deren Betriebs- und Geschéftsgeheimnisse geschiitzt werden.

%8 Siehe auch Schockenhoff, NZG 2018, 521, 524.

% Vgl. Schockenhoff, NZG 2018, 521, 524; ferner Kerst (Fn. 79), S. 176 ff.
190 So Huber/Frohlich, in: GroBkomm AktG (Fn. 17), § 394 Rn. 45.

101 BVerfGE 147, 50, Rn. 229 = NVwZ 2018, 51.
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Andernfalls kdnnte der Staat nicht iiber solche Gesellschaften mit dem Ziel wirtschaftlich er-
folgreichen Handelns am Markt teilnehmen*.!

Mit dem Verweis auf die Gefahr der Minderung des Unternehmenswerts sowie
auf das Ziel wirtschaftlich erfolgreichen Handelns am Markt nimmt das BVerfG
letztlich solche Gesichtspunkte in Bezug, die auch fiir das Unternehmenswohl
der beherrschten Gesellschaft ganz wesentlich sind. Auf dieses Unternehmens-
wohl sind die Organwalter durch ihre Treubindung gegeniiber der AG einge-
schworen.'” Auspragung dieser Treubindung ist wiederum die organschaftliche
Verschwiegenheitspflicht gem. § 93 Abs. 1 Satz 3 (i.V.m. § 116 Satz 1) AktG.'*
Kurzum: Die Erhaltung des Unternehmenswerts und das Ziel wirtschaftlich er-
folgreichen Handelns am Markt sind nicht nur Ausdruck staatlicher Fiskalinteres-
sen und als solche geeignet, die Beschriankung des an sich bestehenden parlamen-
tarischen Auskunftsanspruchs verfassungsrechtlich zu rechtfertigen. Es handelt
sich hierbei auch um die wesentlichen Gesichtspunkte, welche hinter der aktien-
rechtlichen Verschwiegenheitspflicht der Aufsichtsratsmitglieder einer unterneh-
merisch titigen AG stehen. Insofern lassen sich die Vorgaben des BVerfG fiir eine
Beschriankung des parlamentarischen Auskunftsanspruchs tiber die organschaft-
liche Verschwiegenheitspflicht und deren Reichweite aktienrechtlich gut abbil-
den. Sie stellen insoweit keinen aktienrechtlichen ,,Fremdkorper dar.'%

Sind danach also Beschrinkungen des parlamentarischen Auskunftsanspruchs
zur Wahrung berechtigter Geheimhaltungsinteressen zuléssig, betreffen diese in
erster Linie die ,,Form der Informationsvermittlung®. Solange den berechtigten
Geheimhaltungsinteressen hierdurch hinreichend Rechnung getragen werden kann,
lasst sich eine vollige Auskunftsverweigerung nicht rechtfertigen.'* Als eine solche
einschrinkende Form der Informationsvermittlung ist in bestimmten Féllen auch
die Ubernahme von Aufgaben des Plenums durch geheim tagende parlamentari-
sche Untergremien moglich.!”” Genau solche Vorkehrungen wiirden aber auch den-
jenigen Stimmen im aktienrechtlichen Schrifttum geniigen, die fiir eine Zuldssig-
keit der Informationsweitergabe nach § 394 AktG eine hinreichende Gewiéhr fiir die
Einhaltung der nach § 395 AktG auferlegten Verschwiegenheitspflicht fordern.!%

102 BVerfGE 147, 50, Rn. 281 f. = NVwZ 2018, 51. Siche zur Bedeutung des ,,Geheimwett-
bewerbs® flir marktwirtschaftlich-unternehmerisches Handeln auch Hommelhoff, ZHR 182
(2018) 296, 316 1.

103" Siehe nur Fleischer, in: Spindler/Stilz (Fn. 22), § 93 Rn. 114.

104 Siehe nur Hiiffer/ Koch (Fn. 10), § 93 Rn. 29; Fleischer, in: Spindler/Stilz (Fn. 22), § 93
Rn. 160 jeweils m.w.N.

105 Vgl. auch Kersting, WPg 2018, 392, 394; anders Koch (Fn. 43), S. 383; skeptisch auch
ders., ZHR 183 (2019), 7, 36.

106 Vo], auch BVerfGE 147, 50, Rn. 202 = NVwZ 2018, 51: ,,Gegebenenfalls sind aller-
dings Formen der Informationsvermittlung zu suchen, die geeignet sind, das Informations-
interesse des Parlaments unter Wahrung berechtigter Geheimhaltungsinteressen der Regierung
zu befriedigen*.

17 BVerfGE 147, 50, Rn. 203 = NVwZ 2018, 51.

108 Siehe dazu oben (— III.2.b)(2)(a) bei Fn. 74).
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Allerdings muss ein solches Vorgehen nach Ansicht des BVerfG ,,auf wenige
Ausnahmen mit eng begrenztem Anwendungsbereich beschrankt bleiben und
zwingend erforderlich sein“.'” Mit diesen strikten Anforderungen deutet das Ge-
richt relativ unverhiillt an, dass nicht simtliche der unter die aktienrechtliche Ver-
schwiegenheitspflicht des Aufsichtsratsmitglieds nach § 93 Abs. 1 Satz3i.V.m.
§ 116 Satz 1 AktG fallenden Informationen unter derartigen Einschriankungen
an den Bundestag weitergegeben werden diirfen.''’ Als milderes Mittel bringt es
fiir die diesen Filter passierenden Informationen die Anwendung der Geheim-
schutzordnung bei Beantwortung parlamentarischer Anfragen ins Spiel.'"

Aus diesen verfassungsrechtlichen Setzungen lésst sich fiir die Anwendung
der §§ 394, 395 AktG festhalten: Der Vertreter im Aufsichtsrat darf eine vertrau-
liche Information an die Gebietskorperschaft jedenfalls dann weitergeben, wenn
der Berichtsadressat zwar gegeniiber dem Parlament auskunftspflichtig ist, je-
doch fiir die Form der Informationsvermittlung hinreichende Vorkehrungen zur
Wahrung der berechtigten Geheimhaltungsinteressen der AG getroffen sind. Sol-
che Vorkehrungen diirfen nur in Ausnahmefillen und bei zwingender Notwen-
digkeit in der Verweisung an ein geheim tagendes Untergremium des Parlaments
bestehen. Im Regelfall ist fiir einen hinreichenden Geheimschutz von Verfassungs
wegen die Auskunft gegeniiber dem Plenum unter Anwendung der Geheimschutz-
ordnung ausreichend.

(e) Reichweite der Verschwiegenheitspflicht des Vertreters im Aufsichtsrat

Soweit Einschrankungen des parlamentarischen Auskunftsanspruchs nach An-
sicht des BVerfG verfassungsrechtlich zuldssig sind, welche eine hinreichende
Gewihr fiir die nach § 395 AktG eingeforderte vertrauliche Behandlung der In-
formation durch den Berichtsadressaten bieten, stellt sich die weitere Frage, ob
der Vertreter der Gebietskorperschaft im Aufsichtsrat die Informationsweiter-
gabe von entsprechenden Vorkehrungen des Berichtsadressaten abhidngig machen
darf. Erste Interpreten der Entscheidung des BVerfG verneinen dies und konsta-
tieren damit einen Bruch mit der bisher im Aktienrecht vorherrschenden Lesart
der §§ 394, 395 AktG. Vielmehr sei es Sache der Gebietskorperschaft, nach Ab-

199 BVerfGE 147, 50, Rn. 203 =NVwZ 2018, 51 unter Verweis auf BVerfGE 130, 318, 360 f.

10 In diesem Sinne wohl auch Schockenhoff, NZG 2018, 521, 527, der eine Abwigung im
jeweiligen Einzelfall fiir erforderlich hélt. Siehe ferner Hommelhoff, ZHR 182 (2018) 296, 308:
»grundsitzlich keine Geheimhaltungsvorbehalte gegeniiber dem Bund und seinen Institutionen
— es sei denn, ausnahmsweise erforderten die berechtigten fiskalischen Interessen des Staates
im konkreten Fall die Geheimhaltung bestimmter Informationen.“ Anders jedoch weiterhin
Mann, AG 2018, 57, 63; scheinbar auch Koch, ZHR 183 (2019), 7, 30 ft., 44.

U BVerfGE 147, 50, Rn. 206 ff. = NVwZ 2018, 51; vgl. auch BVerfGE 130, 318, 361:
,Der Deutsche Bundestag hat fiir die allermeisten Fallgestaltungen mit der von ihm erlassenen
Geheimschutzordnung, deren Einhaltung die Pflicht eines jeden Abgeordneten und deren Ver-
letzung strafbar ist [...], grundsétzlich ausreichende Vorsorge fiir die Wahrung der Vertraulich-
keit getroffen.*
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wigung der widerstreitenden Interessen im Einzelfall zu entscheiden, ob eine Be-
handlung in einem nicht 6ffentlich tagenden Ausschuss erforderlich ist oder nicht.!?

Hieran ist richtig, dass die angesprochene Priifungs- und Entscheidungskom-
petenz bei der Gebietskorperschaft, also dem Berichtsadressaten liegt. Die gleich-
wohl nach §§ 394, 395 AktG gestattete Informationsweitergabe des Vertreters
im Aufsichtsrat und die damit einhergehende Einschrankung der Verschwiegen-
heitspflicht lassen sich jedenfalls fiir die blo3e Mehrheitsbeteiligung der 6ffent-
lichen Hand auch aktienrechtlich begriinden. In diesem Fall hat die Gebietskor-
perschaft ndmlich schon aufgrund ihrer aktienrechtlichen Treuepflicht dafiir Sor-
ge zu tragen, dass den berechtigten Geheimhaltungsinteressen der AG im Rahmen
der Informationsvermittlung zumindest so weit Rechnung getragen wird, wie dies
verfassungsrechtlich statthaft ist. Der Vertreter im Aufsichtsrat darf sich seiner-
seits darauf verlassen, dass die Gebietskdrperschaft als Berichtsadressat ihre
mitgliedschaftliche Treuepflicht gegentiber der AG achtet, und daher die Infor-
mationen ohne Weiteres im Rahmen seiner Berichtspflicht weitergeben. !

Im Falle einer Alleinbeteiligung der Gebietskdrperschaft fehlt es hingegen an
einer Treuepflicht gegeniiber der AG." Die Interessen der Gesellschaftsglaubi-
ger an der Geheimhaltung vertraulicher Informationen der AG werden hier vor
allem durch § 311 AktG geschiitzt.'"> Im Rahmen des § 311 AktG hilt man aber
die Weitergabe vertraulicher Informationen an das herrschende Unternehmen fiir
zuldssig, soweit dies der Erfiillung konzernbezogener Publizititspflichten dient. !
Eine entsprechende Veroffentlichungspflicht der Regierung gegeniiber dem Aus-
kunft ersuchenden Parlament besteht aber nur so weit, wie Vorkehrungen zum
Schutz der Vertraulichkeit verfassungsrechtlich nicht gerechtfertigt werden kon-
nen. Der Vertreter im Aufsichtsrat darf und muss daher die Weitergabe vertrau-
licher Informationen an die Gebietskdrperschaft im Rahmen seiner Berichtspflicht
von deren Zusage abhédngig machen, dass eine Offenlegung gegeniiber dem Par-

"2 Schockenhoff, NZG 2018, 521, 527; zust. Werner, NVwZ 2019, 449, 451; a. A. Koch,
ZHR 183 (2019), 7, 27 1.

113 Vgl. fiir eine ganz dhnliche Argumentation zur Frage der zuldssigen Informationswei-
tergabe durch den Vorstand im Unternehmensverbund Hiiffer/Koch (Fn. 10), § 311 Rn. 36¢
m.w.N. Fiir den vorliegenden Fall scheinbar anders aber Koch, ZHR 183 (2019), 7, 27 f. Siehe
ferner Schockenhoff, NZG 2018, 521, 527 f., der die Regierung in Ansehung der Golden-Shares-
Rspr. des EuGH in der Pflicht sieht, Fragen von Abgeordneten im Zweifel in nicht 6ffentlich
tagenden Ausschiissen behandeln zu lassen. Ausfiihrlich zur Golden-Shares-Rspr. J. Schmidt
in diesem Band S. 171 ff.

14 Siehe nur Henze/Notz, in: GroBkomm AktG, 4. Aufl., 2004, Anh § 53a Rn. 42 ff.

15 Vgl. wiederum Henze/Notz, GroBkomm AktG (Fn. 114), Anh § 53a Rn. 47, die allge-
mein auf die Vermdgensbindung nach § 57 AktG verweisen. Zur Anwendung des § 311 AktG
im Zusammenhang mit der Veranlassung nachteiliger Malnahmen durch die beteiligte 6ffent-
liche Hand siehe auch Burgi, NVwZ 2018, 601, 608; Hommelhoff, ZHR 182 (2018) 296,314 f;
Koch, ZHR 183 (2019), 7,291, 32 f.

116 Siche etwa Hiiffer/Koch (Fn. 10), § 311 Rn. 36c; ausfiihrlich Mader (Fn. 44), S. 389 ff.;
ferner Habersack, FS Maoschel, 2011, S. 1175, 1190f., der dies jedoch unter den Vorbehalt
stellt, dass das herrschende Unternehmen die erlangten Informationen vertraulich behandelt.
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lament nur insoweit erfolgt, wie dies — nach eigener Priifung der Gebietskorper-
schaft — von Verfassungs wegen zwingend geboten ist.!”

IV. Zusammenfassung der Ergebnisse

1. Vertreter von Gebietskorperschaften im Aufsichtsrat einer AG sind wie jedes
andere Aufsichtsratsmitglied auch auf das Gesellschaftsinteresse verpflichtet
und zu eigenverantwortlicher Wahrnehmung ihres Mandats angehalten.

2. Hierbei bleibt es auch im Falle konfligierender Interessen der vertretenen Ge-
bietskorperschaft. Thr Vertreter im Aufsichtsrat darf jedoch in dem durch das
Gesellschaftsinteresse gesteckten Rahmen die besonderen Interessen und Be-
diirfnisse der Gebietskorperschaft beriicksichtigen.

3. Ein weitergehender Einfluss der Gebietskorperschaft, gar in Form eines Wei-
sungsrechts gegeniiber dem Aufsichtsratsmitglied, 1dsst sich auch nicht aus
dem verfassungsrechtlich verankerten Demokratieprinzip (Art. 20 Abs. 1 und
2, Art. 28 Abs. 1 GG) ableiten.

4. Soweit die Gebietskorperschaft danach zur Steuerung und Kontrolle der Be-
teiligungsgesellschaft verpflichtet ist (Ingerenzpflicht), hat sie dies bereits bei
der Wahl der geeigneten Rechtsform zu beriicksichtigen. Ist diese Wahl zu-
gunsten der AG ausgefallen, muss sie sich daran festhalten lassen.

5. Fiir die Frage der Informationsversorgung tragen die §§ 394, 395 AktG den
Bediirfnissen der Gebietskorperschaft Rechnung. Sie dispensieren den Ver-
treter im Aufsichtsrat von der Verschwiegenheitspflicht, soweit er der Ge-
bietskorperschaft gegeniiber berichtspflichtig ist.

6. Die Geheimhaltungsinteressen der Gesellschaft wahrt § 395 AktG, indem er
die Berichtsadressaten ihrerseits einer Schweigepflicht unterwirft. Hieraus
wird — aus rein aktienrechtlicher Perspektive plausibel — der Schluss gezogen,
dass taugliche Berichtsadressaten iiberhaupt nur solche sind, die fiir die Er-
fiillung dieser Pflicht zur Vertraulichkeit auch hinreichend Gewéhr bieten.

7. Das BVerfG verlangt in einer aktuellen Entscheidung fiir die hieraus folgen-
de Beschriankung des parlamentarischen Auskunftsanspruchs indes eine ver-

7 Ein Ausgleich des Nachteils iiberschieBender Offenlegung in den Kategorien des § 311
AktG kommt in aller Regel mangels Quantifizierbarkeit des Nachteils nicht in Betracht; vgl.
dazu Mader, WM 2015, 2074, 2077 f.; ferner Hiiffer/Koch (Fn. 10), § 311 Rn. 36b; zu einer
moglichen Haftung aus § 317 AktG (analog) siehe hier nur Kersting, WPg 2018, 392, 395f.
Das Vorstehende gilt auch dann, wenn die Berichtsanforderung durch die Gebietskorperschaft
als solche im konkreten Fall als hoheitliche Mainahme zu qualifizieren wire und man deshalb
§ 311 AktG nicht anwenden wiirde (siche zu diesem Themenkreis OLG Koln AG 2006, 586,
589 m.w.N.; ferner Hiiffer/Koch (Fn. 10), § 311 Rn. 13; Kropff, ZHR 144 (1980), 74, 91 ff.).
Denn auch jenseits des § 311 AktG ist der Vertreter im Aufsichtsrat in seiner Funktion als Auf-
sichtsratsmitglied Sachwalter des Unternehmensinteresses und damit auch der hierin gebiin-
delten Interessen der Gesellschaftsglédubiger. Als solcher hat er auf einen angemessenen Schutz
vertraulicher Informationen durch den Berichtsadressaten hinzuwirken.
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fassungsrechtlich — und nicht lediglich aktienrechtlich — begriindete Recht-
fertigung. Es ldsst offen, ob die §§ 394, 395 AktG derart verfassungskonform
ausgelegt werden miissen, dass stets eine 6ffentliche Information des Bun-
destages zu erfolgen hat.

a)

b)

d)

Der parlamentarische Auskunftsanspruch bezieht sich indes nur auf den
,Verantwortungsbereich der Regierung®. In diesen Verantwortungsbereich
fallt auch die Geschiftstitigkeit von mehrheitlich oder vollstindig in der
Hand des Bundes befindlichen Unternehmen in Privatrechtsform. Die nur
eingeschrinkten Einflussmoglichkeiten des Mehrheits- oder Alleinaktio-
nérs auf die Geschicke einer AG dndern hieran nichts. Nicht in den Ver-
antwortungsbereich der Regierung fallen indes Minderheitsbeteiligungen
des Staates. Insofern ist daher eine Neuinterpretation der §§ 394, 395 AktG
nicht veranlasst.

Der parlamentarische Auskunftsanspruch findet seine Grenze zudem im
Gewaltenteilungsgrundsatz. Er erstreckt sich daher grundsétzlich nur auf
bereits abgeschlossene Vorginge, nicht jedoch auf laufende Verhandlun-
gen oder Entscheidungsvorbereitungen.

Das fiskalische Interesse des Staates am Schutz vertraulicher Informatio-
nen seiner (Beteiligungs-)Unternehmen kann jedoch die Einschrinkung
des an sich bestehenden Auskunftsanspruchs des Parlaments verfassungs-
rechtlich rechtfertigen. Dabei ist den berechtigten Geheimhaltungsinteres-
sen vorrangig iiber die ,,Form der Informationsvermittlung* (und nicht
durch eine vollstdndige Auskunftsverweigerung) Rechnung zu tragen. Eine
Auskunft allein gegeniiber einem geheim tagenden Untergremium des Par-
laments muss dabei ,,auf wenige Ausnahmen mit eng begrenztem Anwen-
dungsbereich beschriankt bleiben und zwingend erforderlich sein“. Nach
Ansicht des BVerfG ist die Anwendung der Geheimschutzordnung zum
Schutz berechtigter Geheimhaltungsinteressen in der Regel ausreichend.

Fiir die Anwendung der §§ 394, 395 AktG folgt aus diesen verfassungs-
rechtlichen Setzungen, dass der Vertreter im Aufsichtsrat eine vertrauliche
Information an die Gebietskorperschaft jedenfalls auch dann weitergeben
darf, wenn der Berichtsadressat zwar gegeniiber dem Parlament auskunfts-
pflichtig ist, jedoch fiir die Form der Informationsvermittlung hinreichen-
de Vorkehrungen zur Wahrung der berechtigten Geheimhaltungsinteressen
der AG getroffen sind. Ob die Vorkehrungen hinreichend sind, bestimmt
sich dabei nach den unter ¢) skizzierten MaBstdben.

Die Entscheidung iiber die erforderlichen Vorkehrungen bei Auskiinften
gegeniiber dem Parlament trifft indes der insofern auskunftspflichtige Be-
richtsadressat und nicht der Vertreter im Aufsichtsrat. Dieser darf sich al-
lerdings bei einer Mehrheitsbeteiligung darauf verlassen, dass die Gebiets-
korperschaft in Achtung ihrer mitgliedschaftlichen Treubindung gegeniiber
der AG selbst dafiir Sorge trigt, dass den berechtigten Geheimhaltungs-
interessen der Gesellschaft im Rahmen der Informationsvermittlung an das
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Parlament durch die erforderlichen und verfassungsrechtlich zuldssigen
Vorkehrungen Rechnung getragen wird. Ist die Gebietskorperschaft hin-
gegen Alleinaktionérin, besteht eine mitgliedschaftliche Treubindung ge-
geniiber der AG nicht. Hier darf und muss der Vertreter im Aufsichtsrat die
Weitergabe vertraulicher Informationen von der Zusage abhéingig machen,
dass eine Offenlegung der Information gegeniiber dem Parlament nur in-
soweit erfolgt, wie dies — nach eigener Priifung der Gebietskorperschaft —
von Verfassungs wegen zwingend geboten ist.



Diskussion

zu den Referaten von
Michael Gruber und Klaus Ulrich Schmolke

Florian Ebner/Alexander Leonhartsberger

Im Anschluss an die Referate von Michael Gruber und Klaus Ulrich Schmolke
erdffnete Susanne Kalss die Diskussion.

Ulrich Torggler legte seiner ersten Anmerkung zu Grunde, dass die Verschwie-
genheitspflicht auf die Geschéftsgeheimnisse beschréankt sei, welche sich durch
das Unternehmenswohl definierten, aus dem wiederum das Geheimhaltungsinteres-
se folge. Ausgehend davon stellte er kritisch die Frage, ob in einer weiteren Stufe
aus demselben Kriterium wirklich noch Ausnahmen gewonnen werden konnen.
Dem entgegnete Michael Gruber, dass er es im Ergebnis fiir unerheblich halte,
ob das Unternehmenswohl bereits beim Geschiftsgeheimnis ansetze oder erst
bei der Frage der Weitergabe, da es auf einer Ebene eine Rolle spielen miisse. Es
gelte auBerdem jene Fille in den Griff zu bekommen, bei denen kein Geschifts-
geheimnis vorliege, aber dennoch eine Verschwiegenheitspflicht bestehe. Die Ver-
schwiegenheitspflicht reiche rein sachlich noch weiter, wofiir Michael Gruber
beispielhaft auf die internen Beratungen des Aufsichtsrats verwies. Die Inhalte
dieser Beratungen diirften anerkanntermaf3en auch nicht weitergegeben werden.

Zur Amtsverschwiegenheit ergdnzte Ulrich Torggler, dass diese zwar im Ver-
fassungsrang stehe, sie aber dennoch die wohl meistgebrochene Bestimmung sei,
die existiere. Machte man mit dem Argument der Amtsverschwiegenheit ernst,
konnte wohl auch jedem Angestellten des Entsenders berichtet werden. Er stell-
te daher die Frage in den Raum, ob das Vertrauen in die Amtsverschwiegenheit
nicht vielleicht doch zu hoch sei. Dazu fiihrte Michael Gruber aus, dass die Amts-
verschwiegenheit nicht nur in der Verfassung, sondern auch im Beamtendienst-
rechtsgesetz stehe. Die Amtsverschwiegenheit konne daher ein zusétzlicher As-
pekt fiir die Rechtfertigung der Informationsweitergabe sein. Er stimme zwar zu,
dass die Amtsverschwiegenheit praktisch hdufig gebrochen werde, dennoch sei
dies kein Argument dafiir, sie nicht als Rechtfertigungsgrund heranzuziehen.

Anschlielend fiihrte Gerald Spindler aus, dass in der Diskussion auch europa-
rechtliche Aspekte, etwa die ,,Informationsfreiheitsrichtlinie* in ihrer Neufassung,'

! Siehe zur Uberarbeitung der RL EG 2003/98 iiber die Weiterverwendung von Informa-
tionen des 6ffentlichen Sektors i.d. F. RL EU 2013/37 <https://ec.europa.eu/digital-single-market/
en/european-legislation-reuse-public-sector-information>.
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zu beriicksichtigen seien. Der Anwendungsbereich dieser Richtlinie gehe relativ
weit und sehe auch Auskunftsanspriiche vor. Wenn der Staat Aufgaben in eine
100%-Gesellschaft ausgliedere, konne er sich wohl nicht zur Abwendung einer
Auskunftspflicht auf das Unternehmenswohl berufen, wenn die Informations-
freiheitsrichtlinie sonst direkt Anwendung finden wiirde. Das Sekundéarrecht der
EU gehe §§ 394, 395 AktG vor. Allgemein werde im Gesellschaftsrecht hdufig
generell auf das Gesellschaftsinteresse verwiesen, hingegen miisse bei der Infor-
mationsfreiheitsrichtlinie auf den genauen Zweck abgestellt werden. Das mache
einen groBBen Unterschied. Weiters verwies Gerald Spindler auf einen in der Richt-
linie fiir Geschéftsgeheimnisse? enthaltenen interessanten Passus, wonach im 6f-
fentlichen Recht enthaltene Berichtspflichten unberiihrt bleiben, und regte gene-
rell mehr Austausch zwischen den Juristen im Bereich des Immaterialgiiter- und
Wettbewerbsrechts und des Gesellschaftsrechts an.

Von Jan Lieder wurde Michael Gruber auf die besondere Betonung der An-
nahme des Aufsichtsratsmandats durch Beamte in seinem Vortrag angesprochen.
Michael Gruber stimmte Jan Lieder zunichst zu, dass ein Aufsichtsratsmandat
immer angenommen werden miisse. Hier stelle sich jedoch zusétzlich die Frage,
ob ein Beamter durch Weisung zur Annahme des Mandats gezwungen werden
konne. Im Ergebnis sei aber davon auszugehen, dass der Beamte nicht zur An-
nahme des Mandats gezwungen werden konne, sondern dass die Zustimmung
des Beamten benétigt werde. Dies lasse sich dienstrechtlich begriinden.?

An Klaus Ulrich Schmolke richtete Jan Lieder die Frage, ob — anders als im
diskutierten Fall, der sich auf den Bundestag bezog — auf Landesebene oder kom-
munaler Ebene mehr Spielraum bestehe und welche Bedeutung die verfassungs-
rechtlichen Bestimmungen in diesem Kontext hétten. Walter Bayer ergédnzte dies-
beziiglich, dass das Auskunftsrecht der Bundestagsabgeordneten einen hohen
Stellenwert habe, was auf Bestimmungen in der Gemeindeordnung wohl nicht
eins zu eins umgelegt werden konne. Dennoch bildeten die sonderrechtlichen
Bestimmungen mit gewissen Grenzen ein ,,Einfallstor fiir das 6ffentliche Recht.
In diesem Zusammenhang sei auch auf das Gesetzgebungsverfahren zu verwei-
sen, in dem zunichst sogar die Offentlichkeit von Aufsichtsratssitzungen disku-
tiert wurde. Klaus Ulrich Schmolke merkte zunichst an, dass Art. 28 GG auf das
Demokratieprinzip Bezug nehme, welches grundsitzlich auch gegeniiber den
Gemeinden und Léndern wirke. Bei der Frage sei jedoch — wie auch nochmals
seitens der Diskutanten eingeworfen wurde — danach zu differenzieren, ob die
Berichterstattung direkt an ein parlamentarisches Gremium erfolge oder ob zu-
ndchst der Verwaltung berichtet werde, die in der Folge dem parlamentarischen
Gremium Auskunft gebe. Ersteres sei unter den Kautelen der §§ 394, 395 AktG
problematisch. Im zweiten Fall konne man die Frage stellen, ob der Gemeinde-
rat im Rahmen einer demokratischen Kontrolle staatlichen Handelns wirklich
die gleiche Funktion habe wie ein Bundesparlament, wobei dies ein Thema fiir

2 RL EU 2016/943.
* Vgl. dazu nun die Schriftfassung des Vortrages in diesem Band, S. 57 ff.
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die offentlich-rechtliche Diskussion sei. Dabei konnte etwa einbezogen werden,
dass nach der Entscheidung des BVerfG* das Fragerecht tiberwiegend ein Mittel
der Opposition sei.

Sebastian Mock sprach die Auswirkungen der beamtenrechtlichen Stellung
der Aufsichtsratsmitglieder auf ihre zivilrechtliche Haftung gegeniiber der Ge-
sellschaft an. Er stellte die Frage in den Raum, ob Beamte, die zivilrechtlich haf-
ten, einen Riickgriffsanspruch gegeniiber ihrem Dienstherrn haben. Eine solche
Haftungsfreistellung durch eine Gebietskdrperschaft konne faktisch zu einer un-
begrenzten Haftung fithren. Michael Gruber fiihrte dazu aus, dass iiber die Re-
gressmoglichkeit des Beamten als Aufsichtsratsmitglied diskutiert werde. Dabei
gebe es in Osterreich ein spezifisches Problem. Es sei jedenfalls klar, dass die
Bestimmungen des Organhaftpflichtgesetzes nicht gelten, weil diese nur auf die
Hoheitsverwaltung Anwendung finden. Gleichzeitig sei aber anerkannt, dass das
Dienstnehmerhaftpflichtgesetz bei Beamten nicht gelte. Daraus ergebe sich im
Grenzbereich zwischen Gesellschaftsrecht und 6ffentlichem Recht eine Liicke.
Diese Liicke sei zu schlieBen, da es eine Form von Regressmoglichkeit geben
miisse. Wie diese Gesetzesliicke zu schlieflen sei, sei aber offen. Klaus Ulrich
Schmolke erginzte, dass eine Freistellung durch den Staat letztlich einer Versi-
cherungslosung vergleichbar sei. Es miisse daher zumindest Mechanismen geben,
die das ,,Moral-Hazard-Problem* l6sten, etwa nennenswerte disziplindre Mal-
nahmen. In diesem Zusammenhang wurde durch die Diskutanten beispielhaft
auf § 138 Abs. 6 NKomVG® Bezug genommen. Dieser sehe einen Freistellungs-
anspruch vor, trage dem ,,Moral-Hazard-Problem* aber durch den Ausschluss des
Freistellungsanspruchs fiir Vorsatz und grobe Fahrldssigkeit Rechnung, wobei
fiir Weisungen wiederum eine Ausnahme gelte.

Patrick Warto machte schliefllich darauf aufmerksam, dass sich auch bei der
GmbH als ausgegliedertem Rechtstrager spannende Fragen stellten. So konne es
zu Konflikten kommen, wenn die Kontrolle des Gemeinwohls oder des 6ffentli-
chen Interesses vornehmlich iiber den Beirat und Aufsichtsrat erfolgen solle. Da-
zu gebe es im GmbH-Recht eine Diskussion, ob die Gesellschafter — wenn diese
bereits einen Weisungsbeschluss gefasst haben — dennoch den Aufsichtsrat be-
fassen miissen.

4 BVerfG NVwZ 2018, 51.
5 Niederséchsisches Kommunalverfassungsgesetz, Nds. GVBI. 2010, 576 in der geltenden
Fassung.
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I. Rechtstatsachen

Aktuell zdhlen wir in Deutschland (exkl. Banken- und Versicherungsbranche)
etwa 100 Aktiengesellschaften, die im Allein- oder Mehrheitsbesitz der 6ffent-
lichen Hand stehen (also einschlielich der Beteiligungen von Landern und Kom-
munen).' Hinzu kommen etwa 7.000 GmbHs.? Bei zahlreichen weiteren Aktien-
gesellschaften besitzt die 6ffentliche Hand Minderheitsbeteiligungen. Als Bei-
spiel hierfiir sei die Deutsche Telekom genannt, an der die Bundesrepublik
Deutschland unmittelbar mit 14,48 % und mittelbar tiber die KfW-Bankengruppe

* Teilidentisch mit: Walter Bayer, FS Karsten Schmidt, 2019, Bd. I, S. 65 ff.
! Abfrage der Unternehmensdatenbank AMADEUS (Abfragedatum: 30.1.2018).
2 Abfrage der Unternchmensdatenbank AMADEUS (Abfragedatum: 30.1.2018).
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mit weiteren 17,51 % beteiligt ist,’ was in der Vergangenheit jeweils die faktische
Hauptversammlungsmehrheit bedeutete.* Dagegen ist die Deutsche Post AG kein
vom Bund abhiingiges Unternehmen.’ Im Ubrigen werden vom Bund oder sei-
nen Sondervermdgen heute unmittelbar nur noch fiinf weitere Unternehmen in
der Rechtsform der AG kontrolliert; hervorzuheben ist die 100%-Beteiligung an
der Deutschen Bahn.® Hinzu kommt die mittelbare Kontrolle von Bahn-Tochter-
unternehmen in der Rechtsform der Aktiengesellschaft. Als Folge der Finanzkri-
se existieren weiter Beteiligungen, die iiber den Finanzmarktstabilisierungsfonds
vermittelt werden.’

Blickt man in die Beteiligungsberichte der Lander, so sticht fiir Bayern die
75-%-Beteiligung an der BayernLLB Holding AG ins Auge, die ihrerseits Allein-
eigentlimerin der als 6ffentlich-rechtliche Anstalt organisierten BayernLB ist, der
wiederum 100 % der Anteile an der Deutschen Kreditbank AG zustehen.® Nord-
rhein-Westfalen kontrolliert etwa die Duisburger Hafen AG,” Baden-Wiirttem-
berg mittelbar die Badische Staatsbrauerei Rothaus.'” Dem Land Berlin gehoren
drei groBe Wohnungs-Aktiengesellschaften.!! Als gro3e kommunal beherrschte
Aktiengesellschaften mit Milliardenumsitzen seien etwa die Dortmunder Stadt-
werke AG oder die SWK Stadtwerke Krefeld AG genannt.'?

Borsennotiert sind heute lediglich noch fiinf Unternehmen, die im Mehrheitsbe-
sitz einer einzelnen Gebietskorperschaft stehen, ndmlich die Bremer Lagerhaus AG,
die Hamburger Hafen und Logistik AG, die Frankfurter Mainova AG, die Mannhei-
mer MVV AG sowie die USTRA Hannoversche Verkehrsbetriebe AG; hinzu kommt

3 Siehe auch <www.telekom.com/de/investor-relations/unternehmen/aktionaersstruktur>
(Stand: 31.3.2018).

# Zuletzt wurde daher auch noch ein Abhéngigkeitsbericht gem. § 312 AktG erstellt.

3 So (bei einer mittelbaren Bundesbeteiligung i. H.v. 30,5 % im Jahre 2011) BGH GRUR
2012, 728 ff. (weil mindestens 67 % HV-Priasenz). Aktuell liegt die (iiber die KfW zugerech-
nete) Beteiligung des Bundes nur noch bei knapp unter 25 % (vgl. Stimmrechtsdatenbank der
BaFin, Abfragedatum: 14.5.2018). Auf der letzten Hauptversammlung vom 24.4.2018 waren
rund 66 % des Grundkapitals vertreten. Abhingigkeitsberichte gem. § 312 AktG wurden in den
letzten Jahren nicht vorgelegt.

¢ Zur Organisationsstruktur der Deutschen Bahn AG jiingst Hommelhoff, ZHR 182 (2018),
296 ft.

7 Néher Bayer/Hoffinann, AG 2018, R84 ff.

8 Bayerisches Staatsministerium der Finanzen, fiir Landesentwicklung und Heimat (Hrsg.),
Beteiligungsbericht des Freistaats Bayern 2017 — Staatliche Beteiligungen an Unternehmen,
2017, S. 53 ft.

° Ministerium der Finanzen des Landes Nordrhein-Westfalen (Hrsg.), Beteiligungsbericht
der Landesregierung Nordrhein-Westfalen fiir das Jahr 2016, 2018, S. 50 f.

10 Ministerium fiir Finanzen Baden-Wiirttemberg (Hrsg.), Beteiligungsbericht 2017 des
Landes Baden-Wirttemberg: Staatliche Beteiligungen an Unternehmen des privaten und 6f-
fentlichen Rechts im Jahr 2016, 2017, S. 189 ff.

" Senatsverwaltung fiir Finanzen (Hrsg.), Beteiligungsbericht 2017 — Geschiftsjahr 2016,
2017, S. 106 ff., 132 ff., 136 ff.

12" Aus Abfrage der Unternehmensdatenbank AMADEUS (Abfragedatum: 30.1.2018).



Der Staat als Spitze eines Konzerns 105

die bereits erwéhnte, vom Bund qua faktischer Hauptversammlungsmehrheit kon-
trollierte Deutsche Telekom AG (siehe auch weiter unten Diagramm 2)."

Bei weiteren Gesellschaften hat keine Gebietskdrperschaft fiir sich allein die
Mehrheit, sondern nur durch die Zusammenrechnung der Anteile mehrerer Ge-
bietskorperschaften. Hauptbeispiele sind die borsennotierte EnBW Energie Ba-
den-Wiirttemberg AG (Land Baden-Wiirttemberg mittelbar 46,76 %, diverse im
Zweckverband Oberschwiébische Elektrizitdtswerke zusammengeschlossene
Landkreise mittelbar weitere 46,87 %, Streubesitz: 0,39 %) oder auch die (bor-
sennotierte) Fraport AG, bei der allerdings das Land Hessen (mit 31,31 % betei-
ligt) und die Stadt Frankfurt am Main (mittelbar mit 20 % beteiligt) ihre Interes-
sen in einem Konsortialvertrag koordiniert haben. Konsortialvereinbarungen mit
dem Ergebnis einer gemeinsamen Beherrschung existieren allerdings auch zwi-
schen offentlicher Hand und privater Hand: So verfiigt bei der borsennotierten
Hapag-Lloyd Aktiengesellschaft das Land Hamburg (iiber eine Beteiligungsge-
sellschaft) nur iiber 13,9 % der Stimmrechte.'* Dem Land Hamburg werden aber
wegen eines mit zwei weiteren (privaten) GroBaktiondren abgeschlossenen
,,Shareholder’s Agreement® insgesamt 71,56 % der Stimmrechte zugerechnet.'

Blicken wir vier Jahrzehnte auf das Jahr 1977 zuriick, in dem der BGH im
VEBA-Gelsenberg-Urteil seine Leitentscheidung zur Einbeziehung der 6ffent-
lichen Hand in den Anwendungsbereich des deutschen Konzernrechts fillte,' so
ist zu konstatieren, dass jedenfalls der Bund (nicht nur bei der Rechtsform AG)
seine Beteiligungen stark abgebaut hat. Dies ist in erster Linie darauf zuriickzu-
fithren, dass der umfangreiche Industriebesitz, der im Jahre 1977'" mit sechs Teil-
konzernen noch den Schwerpunkt der Bundesbeteiligungen ausmachte, zwischen-
zeitlich weitgehend privatisiert wurde. So war der Bund unter Einbeziehung sei-
ner Sondervermogen laut seiner Beteiligungsberichte im Jahr 1977 (1978) an
941 (938) Unternehmen unmittelbar oder — soweit Nennkapitalien von mind.
100.000 DM vorlagen — mit wenigstens 25 % mittelbar beteiligt. Die letzten ver-
fiigbaren Beteiligungsberichte weisen nur noch 616 (fiir 2015) bzw. 575 (fiir
2016) solcher Unternehmen aus (siche auch Diagramm 1)."* Die beigefiigte

13 Naher Bayer/Hoffmann, AG 2018, R84 ff.

4 Vgl. Jahresabschluss der Hapag-Lloyd Aktiengesellschaft 2017 (Stichtag 31.12.2017).

15 Vgl. Jahresabschluss der Hapag-Lloyd Aktiengesellschaft 2017 (Stichtag 31.12.2017)
sowie Abfrage BaFin-Stimmrechtsdatenbank am 14.5.2018.

16 BGHZ 69, 334.

17 Siehe nur F. Knauss, Die Beteiligungen des Bundes, 1978; vgl. weiter Kropff, ZHR 144
(1980), 74, 83, unter Bezugnahme auf den Beteiligungsbericht v. 31.12.1978.

18 Angaben von 1962 bis 1976 nach Knauss (Fn. 17), S. 54 auf Grundlage der damaligen
Beteiligungsberichte des Bundes; Angaben fiir 1977 nach Knauss, in: Gesellschaft fiir 6ffent-
liche Wirtschaft und Gemeinwirtschaft (Hrsg.), Kontrolle 6ffentlicher Unternehmen, Bd. 1,
Heft 17, 1980, S. 34 f.; Angaben fiir 1978 nach Kropff, ZHR 144 (1980), 74, 83 unter Bezug-
nahme auf den Beteiligungsbericht zum Stichtag 31.12.1978. Die jiingeren Zahlen ab 1998
beruhen auf eigenen Recherchen in den Beteiligungsberichten 1998 bis 2017 des Bundes. Da-
bei wurden offensichtliche Darstellungsfehler in einzelnen Beteiligungsberichten des Bundes
(z.B. 2009 und 2010, wo es zu Verwechselungen zwischen der ,,Gesamtzahl der unmittelbaren
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Tabelle" differenziert indes fiir die Zeit ab 1998 zwischen unmittelbaren Betei-
ligungen und mittelbaren Beteiligungen (bei Beteiligungen von mind. 25 % an
Unternehmen mit mind. 50.000 DM/100.000 Euro Nennkapital). Bei den mit-
telbaren Beteiligungen handelt es sich — z. B. wegen des globalen Engagements
der Deutschen Bahn — allerdings hdufig auch um Rechtstridger ausldndischer
Rechtsform. Der Bund und seine Sondervermdgen waren demnach z. B. im Jahr
2016 an 106 Unternehmen unmittelbar sowie (mit anteilsméfBig mind. 25 %) an
weiteren 469 Unternehmen mit einem Nennkapital von mind. 50.000 Euro mit-
telbar beteiligt. Zum Vergleich: Ende 1978 gab es noch 171 solcher unmittelba-
ren und 767 solcher mittelbaren Beteiligungen — in der Summe also 938.%

Diagramm 1: Zahl unmittelbarer und bedeutender mittelbarer Beteiligungen
des Bundes 1962 bis 1978 sowie 1998 bis 2016

Beteiligungen des Bundes und seiner Sondervermdgen an Unternehmen
(Summe aus allen unmittelbaren Beteiligungen
sowie mittelbare Beteiligungen, falls Anteil > 25 % und mind. 50.000 DM/25.000 EUR Nennkapital)
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Tabelle zu Diagramm 1: Verhdltnis unmittelbarer und bedeutender mittelbarer
Beteiligungen des Bundes 1998 bis 2016

Jahr 1998119992000 2001 {2002 [ 2003 [ 2004 [ 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 (2010 (2011 {2012 2013|2014 ]2015]2016

unmittelbare 137 | 131 | 128 | 122 | 120 | 116 | 111 | 108 | 112 | 110 | 108 | 108 | 112 | 109 | 111 | 107 | 107 | 108 | 106
Beteiligungen

grof3e mittelbare

. 309 | 295 | 311 | 321 | 389 | 470 | 389 | 369 | 371 | 364 | 424 | 483 | 470 | 650 | 591 | 549 [ 566 | 508 | 469
Beteiligungen

Summe 446 | 426 [ 439 | 443 [ 509 | 586 | 500 | 477 | 483 [ 474 | 532 | 591 | 582 | 759 | 702 [ 656 | 673 | 616 | 575

und bedeutenderen mittelbaren Beteiligungen® und der ,,Gesamtzahl der bedeutenderen unmit-
telbaren und mittelbaren Beteiligungen* kam) entsprechend korrigiert.

19" Zahlen auf Grundlage eigener Recherchen in den Beteiligungsberichten des Bundes 1998
bis 2017.

20 Beteiligungsbericht des Bundes zum Stichtag 31.12.1978, zit. nach Kropff, ZHR 144
(1980), 74, 83. Nennkapital mind. 100.000 DM.
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Diagramm 2: Borsennotierte Aktiengesellschaften mit einer
Gebietskorperschaft als Mehrheitsaktiondr

Zahl borsennotierter Aktiengesellschaften mit einer Gebietskorperschaft
als mittelbarem oder unmittelbarem Mehrheitsaktionér

30
27
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\ .
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1991 2017
1. Aachener Stra8enbahn und Energieversorgungs- 1. Bremer Lagerhaus-Gesellschaft — AG von 1877 —
AG (Freie Hansestadt Bremen, Stadtgemeinde: 63,0 %)
2. Allgemeine Privatkundenbank AG 2. Hamburger Hafen und Logistik AG
3. Badenwerk AG (Freie und Hansestadt Hamburg: 68 %)
4. Berliner Bank AG 3. Mainova AG
5. Berliner Kraft- und Licht (Bewag) AG (Stadt Frankfurt/Main: 75,2 %)
6. Braunschweig-Hannoversche Hypothekenbank AG 4. MVV Energie AG
7. Bremer Lagerhaus-Gesellschaft — AG von 1877 — (Stadt Mannheim: 50,1 %)
8. Bremer Straflenbahn AG 5. USTRA Hannoversche Verkehrsbetriebe AG
9. CONTIGAS Deutsche Energie-AG (Stadt Hannover via ,,Versorgungs- und Verkehrsge-
10. Deutsche Lufthansa AG sellschaft Hannover mbH*: 98,4 % — es besteht ein
11. Deutsche Verkehrs-Bank AG Beherrschungsvertrag)
12. Energieversorgung Ostbayern AG 6. (Faktische Mehrheitsbeteiligung:
13. EVO Energieversorgung Oberfranken AG Deutsche Telekom AG — Bundesrepublik
14. Fernheizwerk Neukdlln AG Deutschland)
15. Frankisches Uberlandwerk AG
16. Gemeinniitzige AG fiir Wohnungsbau ohne Mehrmiitterherrschaften durch bestéindige
17. GroBkraftwerk Franken AG Interessenkoordination verschiedener Gebietskdrper-
18. Hamburger Hochbahn AG schaften
19. Hamburgische Electricitdts-Werke AG
20. Industrieverwaltungsgesellschaft AG (IVG)
21. Maingas Aktiengesellschaft
22. Tempelhofer Feld AG fiir Grundstiicksverwertung
23. Uberlandwerk Unterfranken AG
24. USTRA Hannoversche Verkehrsbetriebe AG
25. ZEAG Zementwerk Lauften-Elektrizitatswerk
Heilbronn AG
26. (Faktische Mehrheitsbeteiligung:
Volkswagen Aktiengesellschaft
27. einschl. AUDI Aktiengesellschaft)
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Den deutlichen Riickgang borsennotierter Aktiengesellschaften im Mehrheits-
besitz einer Gebietskorperschaft zeigt Diagramm 2. Ursédchlich fiir den Riickgang
waren vor allem die zahlreichen Privatsierungen, allerdings auch einige durch
die offentliche Hand selbst veranlasste Squeeze-out.?!

Als erstes Zwischenergebnis konnen wir daher festhalten: Rechtstatséchlich
kommt der Problematik der 6ffentlichen Hand als Spitze eines Aktienkonzerns
eine weitaus geringere Bedeutung zu als in friiheren Zeiten. Dennoch hat sich
die Frage, ob die konzernrechtlichen Vorschriften des Aktiengesetzes die richti-
ge ,,Adresse” zur Regelung der Problematik sind, nicht erledigt: Nach wie vor
bilden sowohl der Bund als auch Lander und Kommunen in zahlreichen Fllen
die Spitze eines Konzerns. Priaziser formuliert: Der jeweilige Rechtstrager der
offentlichen Hand ist nach ganz h. M. als herrschendes Unternehmen, die jewei-
lige Beteiligung entsprechend als abhdngiges Unternehmen zu qualifizieren.?

I1. Die offentliche Hand als herrschendes Unternehmen?

1. Meinungsstand vor VEBA/Gelsenberg

Blicken wir wieder vier Jahrzehnte zuriick, so ist dieses Ergebnis keineswegs
selbstverstiandlich. Vielmehr formulierte Wolfgang Zollner in einem Anfang 1976
publizierten Beitrag tendenziell eher gegenlédufig: ,,Die Frage, inwieweit dem
Staat Unternehmenseigenschaft im Sinn der §§ 15 ff. AktG zukommt, ist von ei-
ner abschlieBenden Kldrung noch weit entfernt. Stellungnahmen zu dieser Frage
sind meist erheblich zu undifferenziert, um im Einzelnen einen Nachvollzug der
Begriindung zu erlauben®. Er fahrt fort, dass zwar die ,,Konflikttrachtigkeit staat-
licher Beteiligung an Aktiengesellschaften* allgemein gesehen werde, doch fol-
ge daraus allein noch nicht, dass auch ,,die rechtliche Losung der Konflikte iiber
eine Anwendung der §§ 15 ff. AktG zu suchen (sei)“. Den Meinungsstand Ende
1975 fasste Zéliner wie folgt zusammen: ,,Weit iiberwiegend wird [...] die Un-
ternechmenseigenschaft des Staates generell verneint oder doch nur unter stark
einschrankenden [...] Voraussetzungen bejaht*.> Diese restriktive Linie** wurde
dann auch von Zéliner selbst unterstiitzt: Zwar sei die Anwendung konzernrecht-
licher Vorschriften auf den Staat nicht generell im Sinne einer ,,konzernrechtli-

2l Naher Bayer/Hoffmann, AG 2018, R84 ff.

22 Siehe aus dem aktuellen Schrifttum nur Bayer, in: MiinchKomm AktG, 5. Aufl., 2019,
§ 15 Rn. 38 ff; Hiiffer/Koch, AktG, 13. Aufl., 2018, § 15 Rn. 16;.. Vetter, in: K. Schmidt/Lutter,
AktG, 3. Aufl., 2015, § 15 Rn. 68 ff.; Windbichler, in: GroBkomm AktG, 5. Aufl., 2017, § 15
Rn. 27 ff.

2 Alle Zitate Zollner, ZGR 1976, 1, 23 f. (mit zahlreichen Nachw. zum Meinungsstand in
Fn. 65). Ebenso: Wiirdinger, in: GroBkomm AktG, 3. Aufl., 1970, Vorb. §§ 15-19 Anm. 4;
Kropff, in: G/H/E/K, AktG, 1976, § 311 Rn. 84.

2% Nach Emmerich (AG 1976, 225, 226 f.) wird die Diskussion indes ,,weitgehend mit
Scheinargumenten gefiihrt®.
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chen Immunitét™ ausgeschlossen, doch komme eine Erstreckung nur im Einzel-
fall und nur im Wege einer analogen Anwendung in Betracht.?

Ahnlich wurde die Rechtslage in einer Mitte 1976 publizierten gutachtlichen
Stellungnahme auch von Herbert Wiedemann und Klaus-Peter Martens gesehen:
Auch sie hielten mit Hinweis auf die ,,rechtliche [...] Komplexitit des Untersu-
chungsgegenstands* die literarische Meinungsbildung sowohl im Ergebnis als
auch in der Begriindung fiir ,,noch nicht ausreichend fortgeschritten, um eine ge-
sicherte Problembewailtigung anbieten zu konnen*.?® Im Ergebnis konne aller-
dings ,,die 6ffentliche Hand wegen ihrer sonderrechtlichen, ndmlich 6ffentlich-
rechtlichen Zielsetzung nicht als Unternehmen im Sinne des Konzernrechts qua-
lifiziert werden*.”’

Hauptprotagonist der Gegenauffassung war Volker Emmerich, der sich grund-
sdtzlich fiir eine entsprechende Anwendung des Konzernrechts auf die offentliche
Hand aussprach.” Dieser Linie hat sich dann auch die Rechtsprechung ange-
schlossen, wobei zwei fundamentale Schritte unterschieden werden miissen: zum
einen die Grundsatzentscheidung VEBA/Gelsenberg (BGHZ 69, 334), zum an-
deren die Fortentwicklung durch BGHZ 135, 107 (VW).

2. Zur Dogmatik der §§ 15 ff. AktG: Ein kurzer Uberblick

Die Vorschriften der §§ 15 ff. AktG finden sich im Ersten Teil des Ersten Buches
des Aktiengesetzes unter der Uberschrift ,, Allgemeine Vorschriften*. Bei den
§§ 15 bis 19 AktG handelt es sich in erster Linie um Definitions- und Zurech-
nungsnormen, in den §§ 20 bis 22 AktG werden Mitteilungspflichten geregelt,
die heute allerdings nur noch fiir nicht borsennotierte Unternehmen gelten. Zen-
trale Ausgangsvorschrift ist § 15 AktG, die wie folgt lautet: ,,Verbundene Unter-
nehmen sind rechtlich selbstindige Unternehmen, die im Verhéltnis zueinander
in Mehrheitsbesitz stehende Unternehmen und mit Mehrheit beteiligte Unterneh-
men (§ 16), abhéngige und herrschende Unternehmen (§ 17), Konzernunterneh-
men (§ 18), wechselseitig beteiligte Unternehmen (§ 19) oder Vertragsteile eines
Unternehmensvertrags (§§ 291, 292) sind*.

Wir sehen bereits anhand dieser Vorschrift, dass terminologisch das ,,Recht
der verbundenen Unternehmen* der weitergehende gesetzliche Oberbegriff ge-
geniiber dem ,,Konzernrecht™ als dem fiir Konzernunternehmen geltenden Recht
ist. Blicken wir nun in das Dritte Buch des Aktiengesetzes, das unter der Uber-
schrift ,,Verbundene Unternehmen* die §§ 291 bis 337 AktG enthilt, so taucht
der Begriff des ,,Konzerns* iberhaupt nicht mehr auf. Allerdings wird durch den
Abschluss eines Beherrschungsvertrages gem. §§ 291 ff. AktG ein sog. Vertrags-

25 So zusammenfassend Zéllner, ZGR 1976, 1, 32. In diese Richtung auch Wiirdinger,
DB 1976, 613 ff.

26 Wiedemann/Martens, AG 1976, 197.

2T Wiedemann/Martens, AG 1978, 232, 239.

28 Grundlegend Emmerich, Das Wirtschaftsrecht der 6ffentlichen Unternehmen, 1969,
S. 212 f.; vgl. weiter Emmerich, AG 1976, 225 ff.
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konzern i.S.v. § 18 Abs. 1 Satz 2 Alt. 1 AktG gebildet, durch die Eingliederung
gem. §§ 319 ff. AktG ein sog. Eingliederungskonzern i.S.v. § 18 Abs. 1 Satz 2
Alt 2 AktG. Das Vorliegen eines sog. faktischen Konzerns wird gem. § 18 Abs. 1
Satz 3 AktG vermutet, wenn ein herrschendes und ein abhidngiges Unternehmen
zusammengefasst sind. Doch spielt es auf der Rechtsfolgenseite grundsétzlich
keine Rolle, ob ein Konzern im Rechtssinne vorliegt oder nicht. Vielmehr kniip-
fen die Rechtsfolgen im Vertragskonzern allein an den Beherrschungsvertrag an,
die Rechtsfolgen im faktischen Konzern allein daran, dass ein herrschendes Un-
ternehmen unzuldssigen Einfluss auf ein abhéngiges Unternehmen ausiibt (so
etwa bei § 311 AktG) oder dass ein abhéngiges Unternehmen in Beziehungen zu
irgendwelchen verbundenen Unternehmen steht; im letzteren Fall ist gem. § 312
AktG stets ein sog. Abhéngigkeitsbericht aufzustellen.

M.a. W.: Zentrales Kriterium fiir die Anwendbarkeit der ,,konzernrechtlichen
Schutzvorschriften* des Aktiengesetzes ist nicht der Tatbestand eines Konzerns,
sondern der Tatbestand des abhidngigen bzw. herrschenden Unternehmens. Und
gleichfalls erfolgen Zurechnungen i.S.v. § 16 AktG stets nur im Hinblick auf
Aktiondire mit Unternehmensqualitdt, und auch Mitteilungspflichten werden nach
§§ 20 ff. AktG nur fiir Unternehmer-Aktiondre begriindet. Diese Unterscheidung
gegeniiber dem Nichtunternehmer-Aktionir war eine bewusste Entscheidung des
Reformgesetzgebers von 1965.

Auch riickblickend ist es daher nachvollziehbar, wenn nach Inkrafttreten der
Aktienrechtsreform eine hitzige Debatte iiber den , konzernrechtlichen Unter-
nehmensbegriff entbrannt ist.”” Im Kern betraf der Streit allerdings die Abgren-
zung zum Privataktiondr, der nach der gesetzlichen Konzeption bewusst privi-
legiert werden sollte. Im Zeitpunkt der BGH-Entscheidung VEBA/Gelsenberg
war diese Abgrenzung noch heftig umstritten.*

3. VEBA/Gelsenberg: BGHZ 69, 334

Betrachten wir zunéchst den Sachverhalt und die Vorgeschichte von VEBA /Gel-
senberg:*! Auf die militirischen Erfolge der israclischen Armee im Jom-Kippur-
Krieg gegen Agypten und Syrien antworteten verschiedene arabische Linder mit
einer Drosselung ihrer Olproduktion und setzten dadurch zahlreiche westliche
Staaten unter Druck. Im November 1973 war auf den Autobahnen eine Hochst-
geschwindigkeit von 100 km/h angeordnet und an drei Sonntagen ein Fahrverbot.

Eine weitere Reaktion auf die Olkrise war der Erwerb einer Aktienmehrheit
an der Gelsenberg AG durch den Bund mit der Absicht, unter Einbeziehung klei-
nerer deutscher Olgesellschaften die Versorgungssicherheit zu erhéhen. Nach Er-

2 Zeitgendssische Nachzeichnung der Diskussion etwa bei Hohrmann, Der Staat als Kon-
zernunternehmer, 1983, S. 13 ff.; vgl. weiter Gefler, in: G/H/E/K, AktG, 1973, § 15 Rn. 6 ff.

30 Niher etwa Gepler, in: G/H/E/K, AktG (Fn. 29), § 15 Rn. 25 ff. m.w.N.

31" Siehe auch Monopolkommission: Sondergutachten 2: Wettbewerbliche und strukturelle
Aspekte einer Zusammenfassung von Unternehmen im Energiebereich (VEBA/Gelsenberg),
1975.
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teilung einer kartellrechtlichen Ministererlaubnis®? wurde das Aktienpaket dann
treuhdnderisch auf die VEBA iibertragen, an der der Bund mit 43,7 % beteiligt war.

Einer personellen Verflechtung sollte im Jahre 1975 die Eingliederung folgen,
die nach § 320 AktG mdglich ist, sofern der kiinftigen Hauptgesellschaft min-
destens 95 % des Grundkapitals der einzugliedernden Gesellschaft gehoren,*
was hier der Fall war, da die VEBA zwischenzeitlich ihren Anteil auf 96,1 % er-
hoht hatte. Der Eingliederungsbeschluss vom 16.7.1975 wurde indes von der
Deutschen Schutzvereinigung fiir Wertpapierbesitz (DSW) mit der Begriindung
angefochten, dass den Minderheitsaktionéren als Abfindung nur VEBA-Aktien an-
geboten worden waren, indes nicht wahlweise auch eine Barabfindung. Da eine
solche nur dann beansprucht werden kann, wenn ,,die Hauptgesellschaft eine ab-
hingige Gesellschaft® ist (§ 320 Abs. 2 Satz 1 Nr. 2 i. V.m. Abs. 5 Satz 3 AktG
a. F.**), war gerichtlich zu kliren, ob die VEBA ein vom Bund abhéngiges Un-
ternehmen im Sinne dieser Vorschrift war.

Der II. Zivilsenat des BGH* ging in ,,dieser fiir den konzernrechtlichen Un-
ternehmensbegriff sehr bedeutsamen Entscheidung®*¢ die Streitfrage,’” ob sich
,»ein solches Abhangigkeitsverhéltnis auch aus einer starken Beteiligung der Bun-
desrepublik Deutschland an einer Aktiengesellschaft ergeben kann®, sehr vorsich-
tig an und arbeitete zunédchst den (Haupt-)Zweck der konzernrechtlichen Vorschrif-
ten heraus, ndmlich die Abwehr von Gefahren, die der abhingigen Gesellschatft,
ihren Minderheitsaktiondren und mittelbar auch den Glaubigern der abhéngigen
Gesellschaft daraus erwachsen, dass ein herrschendes Unternehmen seine Son-
derinteressen gegeniiber dem Interesse der abhéngigen Gesellschaft durchsetzt.*®

Auch die im VEBA-Gelsenberg-Fall mal3gebliche Vorschrift des § 320 Abs. 5
Satz 3 AktG a. F. gehort — so der BGH weiter —,,zu der Gruppe von Vorschriften,
die vor allem Minderheitsaktionire (und gegebenenfalls auch Glaubiger) vor den
Gefahren schiitzen sollen, die ihnen durch eine Beherrschung ihrer Gesellschaft
von auflen drohen®. Der Anspruch auf eine Barabfindung solle gewihrleisten,
dass die abfindungsberechtigten Aktionédre der einzugliedernden Gesellschaft

32 Vom 1.2.1974 gem. § 24 Abs. 3 GWB gegeniiber der Untersagung durch das Bundes-
kartellamt vom 7.1.1974, WuW 1974, 263 ff.

33 Zur VerfassungsmaBigkeit: BGH WM 1974, 713, 716 (,,BASF/Wintershall®).

3% Siehe nur Wiirdinger, in: GroBkomm AktG (Fn. 23), § 320 Anm. 13; Biedenkopf/Koppen-
steiner, in: KolnKomm AktG, 1. Aufl., § 320 Rn. 19.

35 Vorinstanz: LG Essen NJW 1976, 1897 (Klage stattgegeben). Dazu von Mutius/Nessel-
miiller, NJW 1976, 1878 ff.; Kiiting, DB 1976, 2447 ft.

3¢ So K. Schmidt, GesR, 1. Aufl., 1986, § 31 Abs. 2 Satz 1, S. 712.

37 Der BGH verweist zum Meinungsstand auf Zéllner, ZGR 1976, 1 ff., 24 sowie auf Diel-
mann, Die Beteiligung der 6ffentlichen Hand an Kapitalgesellschaften und die Anwendbarkeit
des Rechts der verbundenen Unternehmen, 1977, S. 102 ff. (vgl. zu dieser Dissertation auch
die Besprechung durch Windbichler, ZHR 142 (1978), 404 ff.). Siehe auch noch AG Kéln, AG
1975, 330 und LG Ko6ln AG 1976, 244 (Lufthansa AG ist vom Bund abhéngig und daher zur
Erstellung eines Abhingigkeitsberichts gem. § 312 AktG verpflichtet).

38 Siehe in diesem Sinne aktuell nur Hiiffer/Koch, AktG (Fn. 22), § 15 Rn. 3; Bayer, in:
MiinchKomm AktG (Fn. 22), § 15 Rn. 7 ff.
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,hicht gezwungen sein sollen, wiederum Aktionére einer abhéngigen Gesellschaft
mit der darin liegenden Gefahr zu werden.**’

Aus dieser schutzorientierten Zweckrichtung arbeitet der BGH dann im Fol-
genden die wesentlichen Merkmale des Unternehmensbegriffs heraus, wobei er
im Ausgang den Ausfithrungen in den Gesetzesmaterialien folgt, dass bei der
Beherrschung durch einen privaten Grofiaktiondr grundsitzlich von einem Gleich-
lauf der Interessen ausgegangen werden konne, dies aber anders sei, wenn sich
der GroBaktionér ,,auch auBlerhalb der Gesellschaft unternehmerisch betitigt®:
Hier sei die Konzerngefahr ,,typischerweise™ vorauszusetzen, so dass die ,,be-
sondere Konfliktlage auch besondere gesetzliche Vorkehrungen erfordere®.*°
Diese ,,wirtschaftliche Interessenbindung aufB3erhalb der (betreffenden) Gesell-
schaft” miisse ,,stark genug® sein, ,,um die ernste Besorgnis zu begriinden, der
Aktionédr konnte um ihretwillen seinen Einflul zum Nachteil der Gesellschaft
geltend machen®.*! Das ,,hiernach erforderliche unternehmerische Fremdinteres-
se* konne — so der BGH weiter — ,,auf ein vom Anteilseigner unmittelbar betriebe-
nes Handelsgeschift bezogen sein®, konne ,,unter Umstédnden aber auch in einer
wirtschaftlichen Interessenverflechtung anderer Art begriindet liegen. Insbeson-
dere konnten

»auch natiirliche Personen, die nicht Einzelkaufleute sind [...], mit Riicksicht auf sonstige unter-
nehmerische Interessen in sich selbst jenen Interessenkonflikt verkorpern, vor dessen Gefahren
das Gesetz die abhingige Gesellschaft und deren Minderheitsgesellschafter zu schiitzen sucht®;

daher konnten auch natiirliche Personen unter gewissen Voraussetzungen ,,die
Eigenschaft eines herrschenden Unternehmens haben®.*?

Mit dieser Rechtsprechung hat der BGH den Grundstein zum sog. ,,zweck-
orientierten Unternehmensbegriff gelegt, der heute in Lehre und Praxis vorherr-
schend ist.* Herrschendes Unternehmen ist danach jeder Aktiondr — gleich wel-
cher Rechtsform —, der neben seiner Beteiligung an der (abhingigen) Gesellschaft
noch anderweitige wirtschaftliche Interessenbindungen hat, die nach Art und
Intensitdt die ernsthafte Besorgnis begriinden, er konne deshalb seinen aus der
Beteiligung folgenden Einfluss zum Nachteil der (abhdngigen) Gesellschaft gel-
tend machen. Ein Privataktionér ist nach zwischenzeitlich gefestigter, wenngleich
nicht unbestrittener Meinung dann herrschendes Unternehmen, wenn er an einem
oder mehreren weiteren Unternehmen mafSgeblich beteiligt ist, ohne dass es (zu-
sdtzlich) darauf ankommt, ob er sich mittels dieser Beteiligung unternehmerisch
betitigt oder nicht.*

3 So BGHZ 69, 334, 337 unter Bezugnahme auf die BegrRegE zu § 320 AktG, bei Kropff,
Aktiengesetz 1965, S. 425.

40 BGHZ 69, 334, 336 im Anschluss an BegrRegE, vgl. Kropff (Fn. 39), S. 41 f., 406 ff.

41 BGHZ 69, 334, 337.

42 BGHZ 69, 334, 338.

4 Siehe mit allen Nachw. Bayer, in: MiinchKomm AktG (Fn. 22), § 15 Rn. 10.

* So BGHZ 148, 123, 125 (,,MLP*); ausf. Bayer, in: MiinchKomm AktG (Fn. 22), § 15
Rn. 17 ff. m.w.N.
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Kommen wir zuriick zum VEBA-Gelsenberg-Urteil: Der BGH konstatiert,
dass der Konzernkonflikt auch im Falle der Beherrschung durch die éffentliche
Hand nicht ausgeschlossen sei, da die spezifische Aufgabenstellung der staatli-
chen Wirtschaftspolitik mit dem Interesse der privaten Aktionédre kollidieren
konne. Ob die Normen des 6ffentlichen Rechts insoweit einen addquaten Schutz
bieten konnten, sei fraglich, so dass die Anwendung der konzernrechtlichen Schutz-
vorschriften

,,jedenfalls dann ein sachgerechtes und unentbehrliches Mittel zur Konfliktlosung (seien), wenn
die offentliche Hand sich privatwirtschaftlich in einem Umfang betitigt, daB sich hieraus allein
schon fiir private Aktiondre die Gefahr ergibt, das Interesse der Gesellschaft und damit ihr ei-
genes einem fiir sie fremden Unternehmensziel aufgeopfert zu sehen®.*

Ausdriicklich abgelehnt wird vom BGH die verbreitete Auffassung, die Anwen-
dung des Konzernrechts scheide deshalb aus, weil der 6ffentlichen Hand wegen
ihrer Bindung an das Allgemeininteresse eine Sonderstellung einzurdumen sei.
Im Gegenteil begriinde

,,die Tatsache, daB sich die 6ffentliche Hand auf das Gebiet der Privatwirtschaft begibt, um dort
ihre unter Umstinden sehr vielféltigen Interessen zu verfolgen, erst recht die Notwendigkeit,
es bei der Anwendung der Vorschriften zum Schutz abhdngiger Unternehmen zu belassen.

Der BGH weiter:

,,Denn ob die unternehmerischen Konzeptionen eines GroBaktionérs auch oder vorwiegend vom
offentlichen Wohl bestimmt sind, macht aus der Sicht eines abhidngigen Unternehmens, das
nach dem Willen des Gesetzgebers vor fremdbestimmten unternehmerischen Einfliissen ge-
schiitzt sein soll, keinen Unterschied; die Gefahr, ein Opfer solchen Einflusses zu werden, bleibt
mindestens dieselbe.4

Sei somit eine ,, Vorzugsstellung® der 6ffentlichen Hand abzulehnen,*’ so eriibri-
ge sich bei zweckgerechter Anwendung der konzernrechtlichen Schutzvorschrif-
ten auch der Umweg iiber die von Teilen des Schrifttums vertretene punktuelle
Analogie.*® Der BGH weist auch das Argument zuriick, wonach das Konzern-
recht nicht ,,auf Gebietskorperschaften als Trager gemischtwirtschaftlicher Un-
ternehmen zugeschnitten und deshalb ungeeignet [sei], die in solchen Unterneh-
men auftretenden Interessenkonflikte angemessen zu 16sen.*” Es sei vielmehr
im Kontext der jeweiligen Vorschrift zu entscheiden, ob eine direkte oder auch
nur entsprechende Anwendung in Betracht komme oder nicht.*

Im Ergebnis qualifiziert der BGH die Bundesrepublik Deutschland im VEBA-
Gelsenberg-Urteil auch deshalb als herrschendes Unternehmen, weil ihre ,,Be-

4 BGHZ 69, 334, 338.

4 BGHZ 69, 334, 340.

47 BGHZ 69, 334, 340.

‘8 BGHZ 69, 334, 343. Diese Argumentation als ,,schwer erklarlicher Widerspruch* anse-
hend: Emmerich, AG 1976, 225, 227 Fn. 14.

4 BGHZ 69, 334, 343.

0 BGHZ 69, 334, 343 f.
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teiligungen in ihrer Gesamtheit [ ...] ihr im industriellen Bereich eine sehr starke
Machtstellung (sichern), der fiir sie die naheliegende Moglichkeit, wenn nicht
sogar die Notwendigkeit in sich birgt, eigene wirtschaftliche Initiativen zu ent-
falten und hierbei die eine oder andere Beteiligungsgesellschaft fiir fremde oder
ibergeordnete Unternehmensziele einzuspannen®.’! Der BGH schliefit mit der
Uberlegung, dass es unerheblich sei, ob der Bund tatséichlich auf die Geschifte
der VEBA Einfluss genommen hat oder nicht, da fiir ein Abhéngigkeitsverhélt-
nis die Moglichkeit geniigt, beherrschenden Einfluss auszuiiben.** Trotz fehlen-
der Aktienmehrheit sei eine solche Mdglichkeit der Einflussnahme aufgrund der
faktischen Hauptversammlungsmehrheit gegeben.*

4. Reaktionen

Der Bund hat auf das Urteil unverziiglich durch eine Neufassung seiner ,,Hin-
weise fiir die Verwaltung von Bundesbeteiligungen‘* reagiert.” Im Schrifttum
ist das Urteil vielfach auf Zustimmung gesto3en,’ hat indes teilweise auch Kri-
tik erfahren.’” Kontrovers diskutiert wurden insbesondere auch weitere vom BGH
nicht explizit entschiedene Fragen.*®

5. Fortfiihrung der Rechtsprechung und Gegenmafsnahmen des Gesetzgebers

Im Jahre 1988 hat dann der BGH>® im Kontext kapitalersetzender Leistungen
ohne ndhere Begriindung ausgefiihrt, dass die Freie Hansestadt Hamburg auf-
grund der Beteiligung ihrer Landesbank in gleicher Weise die Finanzierungsver-
antwortung zu tragen habe, wie wenn sie an der insolventen HSW GmbH ,,ge-
sellschaftsrechtlich iiber eine Tochter beteiligt wire*.*° Die kreditgewdhrende

I BGHZ 69, 334. 345.
2 BGHZ 69, 334, 346.

3 BGHZ 69, 334, 347.

% MinBIFin 1978, S. 314 ff.

55 Bezugnahme auf das BGH-Urteil in MinBIFin 1978, S. 314, 316 (Rn. 8).

3¢ Siehe etwa Lutter/Timm, BB 1978, 836, 838 1f.; Koppensteiner, ZGR 1979, 91 {f.; Lutter,
ZHR 151 (1987), 444, 451; Paschke, ZHR 152 (1988), 263, 266 ff. [zu kommunalen Unter-
nehmen]; in der Folgezeit dann auch Hiiffer, in: AktG, 1. Aufl. 1993 § 15 Rn. 13; Raiser, ZGR
1996, 458, 463; Habersack, ZGR 1996, 544, 556; Windbichler, in: GroBkomm AktG (Fn. 22),
§ 15 Rn. 27 ff.

57 So insbesondere durch Zollner, AG 1978, 40 ff.; Rittner, FS Flume (1978) 11 S. 241 ff;
vorsichtiger Kropff, ZHR 144 (1980), 74 ff.

38 Siehe etwa Borggrife, DB 1978, 1433 ff., wonach bei Fehlen von Minderheitsgesell-
schaftern die Veba-Gelsenberg-Grundsitze auf Beteiligungen der 6ffentlichen Hand nicht an-
zuwenden seien (also speziell bei Eigengesellschaften), da der Schutz der Gesellschaftsglau-
biger gegen einen schidigenden Einfluss hier iiber Art. 14 GG und nicht aktienrechtlich zu
gewihrleisten sei. Dagegen aber die h. M.: Windbichler, in: GroBkomm AktG (Fn. 22), § 15
Rn. 30; Koppensteiner, in: KolnKomm AktG, 3. Aufl., 2004, § 15 Rn. 77.

¥ BGHZ 105, 168.

¢ BGHZ 105, 168, 177.

[
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Hamburger Landesbank und die Biirgschaften fiir dritte Banken ausreichende
Freie und Hansestadt Hamburg seien wie verbundene Unternehmen i.S.d. §§ 15 ff.
AktG zu betrachten.

Einer moglichen Qualifikation der staatlichen Treuhandanstalt®' als Konzern-
spitze® ist der Gesetzgeber angesichts der atypischen Sondersituation des gesetz-
lichen Auftrags zur Privatisierung und Restrukturierung der volkseigenen Be-

triebe der DDR® indes ausdriicklich entgegengetreten®.%

6. Modifizierung der Rechtsprechung: VW (BGHZ 135, 107)

Im Jahre 1997 hat dann der II. Zivilsenat® seine Rechtsprechung fortentwickelt.
Zu entscheiden war die Frage, ob das Land Niedersachsen mit seinem Anteil von
20 % der stimmberechtigten Stammaktien im Verhiltnis zur VW AG als herr-
schendes Unternehmen zu qualifizieren ist und gem. § 312 AktG einen Abhén-
gigkeitsbericht zu erstellen hat. Das Registergericht (AG Wolfsburg) hatte zuvor
die Anregung einer au3enstehenden Aktiondrin, den VW-Vorstand zur Aufstel-
lung eines Abhéangigkeitsberichts zu verpflichten, abgelehnt,*” genauso wie das
Beschwerdegericht (LG Braunschweig). Anders hingegen das OLG Braun-
schweig® im Rechtszug der weiteren Beschwerde, dem auch der BGH folgte:
Der II. Zivilsenat bekréftigt zunichst seine Linie,* dass

,,ein Gesellschafter — ohne Riicksicht auf seine Rechtsform — dann Unternehmer im konzern-
rechtlichen Sinne [ist], wenn er neben der Beteiligung an der Aktiengesellschaft anderweitige
wirtschaftliche Interessenbindungen hat, die nach Art und Intensitét die ernsthafte Sorge be-
griinden, er konne wegen dieser Bindung seinen aus der Mitgliedschaft folgenden Einflul auf
die Aktiengesellschaft zu deren Nachteil ausiiben [...]. Das ist u. a. regelmiBig dann der Fall,
wenn er mafigeblich an einer anderen Gesellschaft beteiligt ist und somit die Mdglichkeit be-
steht, daf er sich unter Ausiibung von Leitungsmacht auch in anderen Gesellschaften unter-
nehmerisch betdtigt«.”

1 Zum Privatisierungsauftrag der Treuhandanstalt etwa Timm, FS J. Semler, 1993, 611,
614 ff. m.w.N.

2 Dafiir etwa Weimar, ZGR 1992, 477, 478 ff.; dagegen etwa Horn, Das Zivil- und Wirt-
schaftsrecht im neuen Bundesgebiet, 1991, S. 329 ff.

83 Dazu nur Bayer, ZGR-Sonderband 1998, S. 22 ff. m.w.N.

¢ Durch § 28a EGAktG gem. Art. 11 § 5 des 2. VermRAndG v. 14.7.1992, BGBI. I, 1257,
1284; dazu nur Bayer, in: MiinchKomm AktG (Fn. 22), § 15 Rn. 44 m.w.N.

8 Siehe auch Hiiffer, in: AktG (Fn. 56), § 15 Rn. 13 (,,Notbremsung*); ahnlich K. Schmidt,
GesR, 4. Aufl,, 2002, § 31 II 1 b): ,,politisch berechtigte NotwehrmafBnahme*.

% BGHZ 135, 107 m. zust. Anm. Westermann, EWiR 1997, 681; zust. auch Pohlmann, JR
1998, 506 f.; ausf. Schiessl, ZGR 1998, 871 {f.; abl. Gratzel, BB 1998, 175 ff.

7 AG Wolfsburg AG 1995, 238.

% OLG Braunschweig AG 1996, 271 ff.; dazu kritisch (der VW-Gutachter) Mertens, AG
1996, 241 ff.

% Ebenso Hiiffer, in: AktG (Fn. 56), § 15 Rn. 13; Koppensteiner, in: KéInKomm AktG,
2. Aufl., 1988, § 15 Rn. 7 m.w.N.

" BGHZ 135, 107, 113.
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Fiir Korperschaften des 6ffentlichen Rechts wird dieser Grundsatz indes — im
Anschluss an verschiedene Stimmen aus der Literatur’' — modifiziert:” Sie sind
,.bereits dann als Unternehmen im konzernrechtlichen Sinne anzusehen, wenn
sie lediglich ein in privater Rechtsform organisiertes Unternehmen beherrschen®.
Dieser Modifikation bediirfe es, ,,um der Gefahr einer einseitigen Forderung 6f-
fentlicher Aufgaben und politischer Ziele zu Lasten von Minderheitsaktionédren
begegnen zu kdnnen.” Der BGH weiter:

,Denn anders als bei privaten Aktionédren ist bei 6ffentlich-rechtlichen Korperschaften im Re-
gelfall davon auszugehen, daB sie sich bei der Ausiibung ihres Einflusses auf die beherrschte
Aktiengesellschaft nicht nur von typischen Aktionérsinteressen, sondern auch von anderen In-
teressen leiten lassen, ndmlich solche, die aus ihrer 6ffentlich-rechtlichen Aufgabenstellung
herriihren. Diese Interessenkollision ist von der gleichen Art wie der Konflikt, den das Kon-
zernrecht steuern soll. Sie birgt iiberdies fiir Minderheitsgesellschafter ebenso grofle Gefahren
in sich wie diejenigen, die durch eine anderweitige Beteiligung eines privaten Mehrheitsaktio-
nérs auftreten konnen*.”

Auch diese neue Rechtsprechungslinie fand tiberwiegend Zustimmung” und
wurde in der Folgezeit vom BGH mehrfach bestétigt.”® Und zwar mit Recht: Der
»Konzernkonflikt besteht hier weniger darin, dass nachteilige Einwirkungen
zugunsten anderer unternehmerischer Interessen zu befiirchten sind. Auch eine
solche Benachteiligung der Aktiengesellschaft ist zwar nicht auszuschliefen.
Doch verfolgt die 6ffentliche Hand mit ihrer Beteiligung im Regelfall 6ffentli-
che Zwecke, so dass es vorrangig zum Konflikt zwischen den wirtschaftlichen

"t Siehe nur Koppensteiner, ZGR 1979, 91, 99; Raiser, ZGR 1996, 458, 464 {.; Habersack,
ZGR 1996, 544, 548 ff.; Noack, Stiadte- und Gemeinderat 1995, 379, 382.

2 Fiir K. Schmidt (Fn. 65), § 31 11 1 ¢), S. 939 ist diese Modifikation ,,bemerkenswert*.

* BGHZ 135,107, 113 1.

™ So BGHZ 135, 107, 114.

5 Siehe nur Schiessl, ZGR 1998, 871, 877 ff.; Parmentier, Glaubigerschutz im 6ffentlichen
Unternehmen, 2000, S. 159 ff. m.w.N.; aktuell auch Hiiffer/ Koch AktG (Fn. 22), § 15 Rn. 16;
Bayer, in: MiinchKomm AktG (Fn. 22), § 15 Rn. 38 ff., 41; J. Vetter, in: K. Schmidt/Lutter
(Fn. 22), § 15 Rn. 69 f.; Koppensteiner, in: K6lnKomm AktG (Fn. 58), § 15 Rn. 70 ff., 84;
Krieger, in: MiinchHdbAG, 4. Aufl., 2015, § 69 Rn. 11 f.; Windbichler, in: GroBkomm AktG
(Fn. 22), § 15 Rn. 27 {f.; Schall, in: Spindler/Stilz, AktG, 4. Aufl., 2019, § 15 Rn. 44; vgl. dezi-
diert auch Emmerich, in: Emmerich/Habersack, Aktien- und GmbH-Konzernrecht, 8. Aufl.,
2016, § 15 Rn. 34: Dem BGH ,,ist schon deshalb zuzustimmen, weil der Staat niemals mit
einem Privataktionir auf eine Stufe gestellt werden kann, so dass sich die Abgrenzungsfrage
im Grunde hier gar nicht stellt”. Denn (ebd. Rn. 6): ,,Es gibt nur zwei Kategorien von Aktio-
ndren: Unternehmensgesellschafter und Privatgesellschafter”. Kritisch indes Miilbert, ZHR
163 (1999), 1, 15 ff.

6 BGHZ 175,365 Rn. 10 (,,UMTS*); dazu etwa Altmeppen, NJW 2008, 1553 ff.; Fleischer,
NZG 2008, 371 ff. (Vorinstanzen: OLG KoInZIP 2006, 997 und LG Bonn NZG 2005, 856;
dazu auch Habersack, ZIP 2006, 1327 ft.); BGHZ 190, 7 Rn. 30 (,,Telekom 3. Boérsengang®).
Zustimmend auch AG 2011, 382 (,,UKE Hamburg-Eppendorf™).
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Interessen der privaten Gesellschafter und den politischen Interessen der offent-
lichen Hand kommen kann.”” Ich zitiere nunmehr Thomas Raiser: Als

,,Konflikt zwischen Wirtschaft und Politik ist er [...] nicht weniger dramatisch und fiir die vom
Konzernrecht geschiitzten aulenstehenden Gesellschafter und Glaubiger des Unternehmens
nicht weniger gefahrlich als der Konflikt zwischen mehreren wirtschaftlichen Interessen. Er
muB deshalb auch durch dieselben Schutzvorkehrungen ,domestiziert* werden®.”

Ein Beispiel findet sich bet BGHZ 36, 296: Die vom Senat der Stadt Hamburg
in die ihr mehrheitlich gehdrenden Hamburger E-Werke entsandten Aufsichts-
ratsmitglieder — darunter der Biirgermeister — machten aus politischen Griinden
ihre Zustimmung zu einer vom Vorstand fiir erforderlich gehaltenen Tariferho-
hung von der Nichterh6hung der Dividende abhéngig.

Insbesondere ist mit dem BGH” im Rahmen der Anwendung zivilrechtlicher
Vorschriften auBerhalb der speziellen §§ 394, 395 AktG* bzw. von Sondervor-
schriften zur Bankenrettung im Zuge der Finanzkrise®' auch jeglicher Sonder-
status der offentlichen Hand abzulehnen.®* Die Bindung an das Gemeinwohl
rechtfertigt keine Privilegierung des Staates.®* Soweit die Wahrnehmung 6ffent-
licher Aufgaben in privatrechtlicher Form zuléssig ist — hieriiber entscheidet al-
lein das o6ffentliche Recht (1)3 —, ist die 6ffentliche Hand ebenso wie jeder pri-
vate Aktionédr uneingeschriankt den aktienrechtlichen Vorschriften unterworfen,
kann somit insbesondere nicht unter Hinweis auf landesrechtliche Haushalts-
oder kommunalrechtliche Ingerenzvorschriften besondere Eingriffsrechte fiir sich
in Anspruch nehmen oder Freistellung von gesellschaftsrechtlichen Bindungen
beanspruchen. Dies gilt ungeachtet des Umstands, dass die von der 6ffentlichen
Hand beherrschten Unternehmen in gleicher Weise wie die staatliche Gewalt selbst

7 So wortlich auch schon Bayer, in: MiinchKomm AktG (Fn. 22), § 15 Rn. 39; in diesem
Sinne auch Krieger, in: MiinchHdbAG (Fn. 75), § 69 Rn. 12; vgl. dhnlich auch J. Vetter, in:
K. Schmidt/Lutter (Fn. 22), § 15 Rn. 69 f.

8 Raiser, ZGR 1996, 458, 465.

 BGHZ 69, 334, 338 ff.; BGHZ 135, 107.

80 So bereits R. Fischer, AG 1982, 85, 90 ff.

81 Siehe zu § 7d FMStBG v. 18.10.2008 nur ZIP 2014, 322 (,,Commerzbank*); zustimmend
J. Vetter, in: K. Schmidt/Lutter (Fn. 22), § 311 Rn. 39.

82 Bayer, in: MiinchKomm AktG (Fn. 22), § 15 Rn. 42; Emmerich, in: Emmerich/Habersack
(Fn. 75), § 15 Rn. 31; Hiiffer/ Koch, AktG (Fn. 22), § 15 Rn. 13; Koppensteiner, in: KolnKomm
AktG (Fn. 58), § 15 Rn. 74 ff.; Windbichler, in: GroBkomm AktG (Fn. 22), § 15 Rn. 28;
R. Schmidt, ZGR 1996, 345, 354; ausf. auch Harbarth, Anlegerschutz im offentlichen Unter-
nehmen, 1998, S. 102 ff.; vgl. weiter C. Schulte, Die Haftung im gemeindlichen Konzern, 2003,
S. 104 ff.; abw. allerdings v. Danwitz, AGR 120 (1995) 596, 609 ft.; P. M. Huber, FS Badura,
2004, S. 897, 906; speziell im Hinblick auf die Unternehmensmitbestimmung auch Ossenbiihl,
ZGR 1996, 504, 511 ff,; vgl. teilw. abw. auch P. M. Huber/Fréhlich, in: GroBkomm AktG, 4. Aufl.,
2014, Vor §§ 394, 395 Rn. 23 (Sicherung des Vorrangs der Verfassung mittels verfassungskon-
former Auslegung des Gesellschaftsrechts, ggf. auch Modifikation der gesellschaftsrechtlichen
Pflichtenbindung der Aufsichtsratsmitglieder im Interesse des Demokratieprinzips).

8 So wortlich auch Schiess!, ZGR 1998, 871, 878.

8 Wie hier explizit auch Windbichler, in: GroBkomm AktG (Fn. 22), § 15 Rn. 28.
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der Grundrechtsbindung unterliegen.® Denn der Bundesgesetzgeber hat von sei-
ner konkurrierenden Zustandigkeit fiir das Gesellschaftsrecht (vgl. Art. 74 Abs. 1
Nr. 11 GG) umfassend Gebrauch gemacht,* so dass insoweit gem. Art. 72 Abs. 1
GG eine Zustiandigkeit der jeweiligen Landesgesetzgeber nicht in Betracht und
im Ubrigen durch den Vorrang des Bundesrechts gem. Art. 31 GG auch nicht
zum Zuge kommt.

Dieser Auffassung steht auch die aktuelle Entscheidung des BVerfG vom
7.11.2017% nicht entgegen.®® Vielmehr wird hier die seit der Fraport-Entschei-
dung® feststehende Grundrechtsbindung jedes vom Staat beherrschten privat-
rechtlich organisierten Unternehmens nochmals bekriftigt, im Ubrigen das In-
formationsrecht der Abgeordneten aus Art. 38 Abs. 1 Satz 2 und Art. 20 Abs. 2
Satz 2 GG dadurch gestérkt, dass die DB AG in den Verantwortungsbereich der
Bundesregierung einbezogen und dadurch in den demokratisch legitimierten Kon-
trollbereich des Parlaments einbezogen wird.”" Es wird hingegen keineswegs eine
durchgreifende Korrektur der auf die DB AG anwendbaren gesellschaftsrechtli-
chen Vorschriften angestrebt, vielmehr allein festgestellt, dass die Bundesregie-
rung verpflichtet sei, ,,die ihr zur Verfiigung stehenden rechtlichen und faktischen
Einwirkungsrechte® zu nutzen, um die erfragten Informationen zu beschaffen.”
Diese Problematik stellt sich indes auch aullerhalb verfassungsrechtlicher Frage-
stellungen, so etwa im Kontext konzernrechtlicher Compliance-Verantwortung
der Konzernspitze.” Die Problematik der neuesten BVerfG-Rechtsprechung diirf-
te vorrangig darin zu sehen sein, dass der Schutz von Betriebs- oder Geschéfts-
geheimnissen in staatlich kontrollierten Unternehmen im Interesse demokratischer
Kontrolle weniger stark ausgepragt ist als in nicht staatlich kontrollierten Unter-
nehmen. Diese Lockerung ist allerdings bereits im System der §§ 394, 395 AktG
angelegt.”

8 Siehe nur BVerfGE 128, 226 Rn. 49 ff. (,,Fraport); GRUR 2012, 728 (,,Deutsche Post
AG®) (i. E. aber Beherrschung abgelehnt).

8 So auch BVerfGE 98, 145, 157 — Inkompatibilitit (Vorstandstitigkeit).

8 BVerfG NVwZ 2018, 51 m. Anm. Poschmann, NVwZ 2018, 71 (,,Abgeordneten-Aus-
kunftsrecht®); ausf. Burgi, NVwZ 2018, 601 ff.

8 In diese Richtung wohl auch Hommelhoff, ZHR 182 (2018), 296 ff.

% BVerfGE 128, 226, 244 ff. (,,Fraport*).

% Zum bisherigen Meinungsstreit speziell im Hinblick auf die DB AG: Burgi, NVwZ 2018,
601, 602 m.w.N.

ol BVerfG NVwZ 2018, 51 Rn. 216 ff.; nihere Analyse bei Burgi, NVwZ 2018, 601 ff.

2 So BVerfG NVwZ 2018, 51 Rn. 304. Siche zu den Einwirkungsmoglichkeiten des Bun-
des aber auch BGHSt 49, 214, 224 {f.

3 Dazu nur aus jiingerer Zeit Poelzig, in: VGR Bd. 23 (2017), S. 83 ff. m.w.N.

%% Naher Schmolke in diesem Band S. 75 ff.
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III. Folgerungen

1. Barabfindungsangebot

Anwendbar sind — wie im Falle VEBA/Gelsenberg demonstriert — alle Vorschrif-
ten, die im Falle einer abhédngigen Gesellschaft statt einer Aktienabfindung wahl-
weise auch eine Barabfindung fordern.

2. Anwendung der §§ 311, 317 AktG (Nachteilsausgleich bzw. Haftung)

In Ubereinstimmung mit dem BGH® sind anwendbar auch die Vorschriften iiber
den Nachteilsausgleich (§ 311 AktG) und die Haftung bei dessen Unterlassung
(§ 317 AktG).”

Allerdings ist hier darauf zu achten, dass nur eine gesellschaftsrechtlich ver-
mittelte Veranlassung tatbestandsmafBig ist,’” d. h. in unserem Kontext nur bei
Veranlassung durch die beteiligungsverwaltende oder eine ihr nachgeordnete
Stelle des Hoheitstragers” und nicht aufgrund hoheitlicher Akte* (Gesetz, Ver-
ordnung, Verwaltungsakt). Auch allgemeine Appelle der 6ffentlichen Hand im
Sinne eines gemeinwohlorientierten Handelns diirften keine Veranlassung i.S.v.
§ 311 AktG sein,'® fithren aber jedenfalls nicht zur Anwendung der Vorschrift,
da Nachteile, die hierauf beruhen, auch von Minderheitsgesellschaftern und Glau-
bigern hinzunehmen sind."'"!

Beispiel: Der Hamburger Senat verweigerte einem abhéngigen Verkehrsunter-
nehmen eine Tariferhohung und verpflichtete sich stattdessen zum Ausgleich der
dadurch entstandenen Verluste.'*

Neben der Haftung gem. § 317 Abs. 1 AktG spielt die personliche Haftung
der gesetzlichen Vertreter des herrschenden Unternehmens gem. § 317 Abs. 3
AktG in der Praxis nur eine untergeordnete Rolle. Weitgehende Einigkeit scheint
zu bestehen, dass diese gesamtschuldnerische Mithaftungsregelung fiir Organe

% BGHZ 175, 365 (,,UMTS*) und BGHZ 190, 7 (,,Telekom 3. Bérsengang*).

% So auch Emmerich, in: Emmerich/Habersack (Fn. 75), § 15 Rn. 37; Habersack, in:
Emmerich/Habersack (Fn. 75), § 311 Rn. 13; J. Vetter, in: K. Schmidt/Lutter (Fn. 22), § 311
Rn. 12, 39; Altmeppen, in: MiinchKomm AktG (Fn. 22), § 311 Rn. 60.

7 Habersack, in: Emmerich/Habersack (Fn. 75), § 311 Rn. 22.

% So Altmeppen, in: MiinchKomm AktG (Fn. 22), § 311 Rn. 140, J. Vetter, in: K. Schmidt/Lutter
(Fn. 22), § 311 Rn. 39; Koppensteiner, in: K6lnKomm AktG (Fn. 58), § 311 Rn. 18 m.w.N.

% Wohl unstreitig: Altmeppen, in: MiinchKomm AktG (Fn. 22), § 311 Rn. 136; J. Vetter,
in: K. Schmidt/Lutter (Fn. 22), § 311 Rn. 39; Habersack, in: Emmerich/Habersack (Fn. 75),
§ 311 Rn. 22; Krieger, in: MiinchHdbAG (Fn. 75), § 70 Rn. 77 a. E.

100°So auch Kropff, in: MiinchKomm AktG, 2. Aufl., 2000, § 311 Rn. 127; anders aber
Altmeppen, in: MiinchKomm AktG (Fn. 22), § 311 Rn. 138.

101 S0 auch Altmeppen, in: MiinchKomm AktG (Fn. 22), § 311 Rn. 138 (teleologische Re-
duktion).

192 Nach Emmerich (Fn. 28), S. 225.



120 Walter Bayer

von Gebietskorperschaften nicht in Betracht kommt, sondern durch die Sonder-
vorschriften des Staatshaftungsrechts verdrangt wird.!%

3. Abhdngigkeitsbericht (§ 312 AktG)

Wie im VW-Fall vom BGH'* zutreffend entschieden, ist auch bei Abhéngigkeit von
einer Gebietskorperschaft ein Abhédngigkeitsbericht gem. § 312 AktG zu erstatten. '

Allerdings sind insoweit nach iibereinstimmender Auffassung gewisse Modi-
fikationen erforderlich:'® So macht es etwa wenig Sinn — nach einem Beispiel
von Schiessl —, ,,wenn in dem Abhingigkeitsbericht eines von der Bundesrepu-
blik Deutschland mehrheitlich kontrollierten Industrieunternehmens umfassend
dessen Vereinbarungen iiber Telekommunikationsdienstleistungen mit der Deut-
sche Telekom AG dargestellt werden.!” Durch eine solche Berichterstattung
wird — so Schiessl weiter — ,,cher das Gegenteil des Gesetzeszweckes erreicht:
Durch die Informationsfiille besteht die Gefahr, daf3 der Blick von Aufsichtsrat
und AbschluBpriifer fiir das Wesentliche verstellt wird®.'%

Im Beispielsfall sollte es daher ausreichen, wenn iiber die Beziehungen zwi-
schen dem vom Bund beherrschten Industrieunternehmen und der Telekom in
groben Ziigen berichtet wird, etwa mit dem Hinweis auf das Geschiftsvolumen
und der Erklarung, dass auch die Angebote von Wettbewerbern gepriift wurden
und die Beteiligung des Bundes keinen Einfluss auf die Vertragskonditionen ge-
habt hat. Der Abhingigkeitsbericht zielt in eine andere Richtung, so wenn etwa
im Fall VW die Staatsbeteiligung dazu gefiihrt hat, dass Produktionsverlagerun-
gen nicht erfolgt sind oder eine Tochtergesellschaft nicht an den vom Vorstand
favorisierten Interessenten verduBert wurde, der den hochsten Kaufpreis geboten
hatte.'” Mit Altmeppen ldsst sich vielleicht folgende Maxime formulieren: So-
weit aus den Gesamtumsténden auszuschliefen ist, dass die fiir die Beteiligungs-
verwaltung zustiandige Stelle zum Nachteil der abhingigen Gesellschaft Einfluss
nehmen konnte, sollte sich auch die Berichtspflicht eriibrigen. '

Sofern die Voraussetzungen des § 315 AktG vorliegen, wird man auch — entge-
gen Mertens'" — eine Sonderpriifung iiber die Rechtsbeziehungen zwischen der
abhédngigen Gesellschaft und der herrschenden Gebietskorperschaft anordnen
konnen.

183 S0 bereits Hohrmann (Fn. 29), S. 107 ff.; ebenso Altmeppen, in: MiinchKomm AktG
(Fn. 22), § 317 Rn. 100; Koppensteiner, in: KéInKomm AktG (Fn. 58), § 317 Rn. 46 und § 15
Rn. 83 m.w.N.

104 BGHZ 135, 107 (,VW*).

105 S0 auch Emmerich, in: Emmerich/Habersack (Fn. 75), § 15 Rn. 37.

106 Néher Altmeppen, in: MiinchKomm AktG (Fn. 22), § 312 Rn. 123 ff.; J. Vetter, in:
K. Schmidt/Lutter, AktG (Fn. 22), § 312 Rn. 46.

107 So wortlich Schiessl, ZGR 1998, 871, 879.

108 Schiessl, ZGR 1998, 871, 879.

109 Siehe nur Schiessl, ZGR 1998, 871, 880 f.

10" S0 nahezu wértlich Altmeppen, in: MiinchKomm AktG (Fn. 22), § 312 Rn. 124.

U Mertens, AG 1996, 241, 242.

=)
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4. Abschluss Beherrschungsvertrag gem. §§ 291 ff. AktG

Gegeniiber einer abhéngigen AG hat das herrschende Unternehmen — anders als
im Falle einer abhdngigen GmbH''? — kein ,,Durchgriffsrecht® (vgl. § 76 AktG).
Daher kann auch die 6ffentliche Hand dem Vorstand einer abhidngigen AG keine
Weisungen erteilen.!"* Daher stellt sich die Frage, ob Gebietskorperschaften auch
Beherrschungsvertrdage gem. §§ 291 ff. AktG abschlieBen konnen. Diese Frage
ist entgegen fritheren Bedenken zu bejahen.'* Allerdings ist stets zu priifen, in-
wieweit Offentlich-rechtliche Beschrankungen entgegenstehen. Vielfach wird
hier in der Praxis eine Holding zwischengeschaltet.!''

Der Auffassung, wonach das Weisungsrecht gem. § 308 AktG gegeniiber der
beherrschten Gesellschaft nicht ausgeiibt werden diirfe, wenn die 6ffentliche
Hand ein politisches Interesse geltend mache,''® mochte ich mich nicht anschlie-
Ben: Wenn die 6ffentliche Hand seit VW gerade deshalb als Unternehmen im
Sinne des Konzernrechts qualifiziert wird, weil sie mit ihrer Beteiligung regel-
maBig politische Interessen verfolgt, dann darf dies nicht nur zur Anwendung
von konzernrechtlichen Schutzvorschriften zu Lasten der 6ffentlichen Hand ge-
hen, sondern muss ihr zum Preis der Verlustiibernahme (vgl. § 302 AktG) auch
das Recht geben, entsprechende Weisungen durchzusetzen. Dies entspricht auch
dem Standpunkt der h. M.""”

5. Mitteilungspflichten

Wihrend die Mitteilungspflichten nach WpHG fiir borsennotierte Gesellschaften
jeden Aktionar treffen,''® sind Adressaten der Mitteilungspflichten gem. §§ 20 ff.
AktG nur Unternehmer-Aktionére.'"?

12 Zum Durchgriff qua Weisung der Gesellschafterversammlung auf die Geschiftsfithrung
der GmbH nur Bayer, in: Lutter/ Hommelhoff GmbHG, 19. Aufl., 2016, § 46 Rn. 1; Kleindiek,
ebd. § 37 Rn. 17 ff. m. w.N.

13S0 zutreffend jiingst Hommelhoff, ZHR 182 (2018), 296, 313 (betr. Bund gegeniiber
DB AG).

14 Richtig Emmerich, in: Emmerich/Habersack (Fn. 75),§ 15 Rn. 35; Kiefer/Schiirnbrand,
AG 2013, 789 ff. m.w.N.; im Ergebnis auch K. Schmidt, FS Koppensteiner, 2001, S. 191 ff.
und ders., GesR (Fn. 65), § 31 II 1 d); zust. Krieger, in: MiinchHdbAG (Fn. 75),§ 69 Rn. 12.
Zu Einzelheiten Ehinger, Die juristischen Personen des dffentlichen Rechts als herrschende
Unternehmen, 2000, S. 90 ff. Abw. allerdings Parmentier (Fn. 75), S. 179 ff.

15 Néher Kiefer/Schiirnbrand, AG 2013, 789, 791 f.

16 So etwa Emmerich, in: Emmerich/Habersack (Fn. 75), § 308 Rn. 50; Langenbucher,
in: K. Schmidt/Lutter (Fn. 22), § 308 Rn. 30; Krieger, in: MiinchHdbAG (Fn. 75), § 71 Rn. 153.

"7 Altmeppen, in: MiinchKomm AktG (Fn. 22), § 308 Rn. 111 ff.; Hirte, in: GroBkomm
AktG, 4. Aufl., 2005, § 308 Rn. 51; Koppensteiner, in: KolnKomm AktG (Fn. 34), § 308 Rn. 41;
Veil, in: Spindler/Stilz (Fn. 75), § 308 Rn. 28a; Hiiffer/Koch, AktG (Fn. 22), § 308 Rn. 18;
ausf. Kiefer/Schiirnbrand, AG 2013, 789, 793.

118 Niher Bayer, in: MiinchKomm AktG (Fn. 22), Anh. § 22, § 33 WpHG Rz. 3 m.w.N.
(unstreitig).

19 Einzelheiten bei Bayer, in: MiinchKomm AktG (Fn. 22), § 15 Rn. 12 ff., 15 ff. m.w.N.
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Nach ganz h. L. sind auch Gebietskérperschaften mitteilungspflichtig,'* so-
bald die Schwellenwerte iliberschritten sind. Die unter Hinweis auf eine vor
VEBA/Gelsenberg publizierte Literaturmeinung ohne ndhere Begriindung ge-
duBerten Zweifel des Kammergerichts aus dem Jahre 1996,'*' ob der Freistaat
Bayern als Unternehmen i.S. d. Aktiengesetzes zu qualifizieren sei,'*? wirken auch
heute noch geradezu anachronistisch.

6. Konzernvermutung?

Ein Konzerni.S.v. § 18 AktG liegt vor, wenn die Konzernunternehmen unter der
einheitlichen Leitung des herrschenden Unternehmens zusammengefasst sind.
Nach § 18 Abs. 1 Satz 3 AktG wird vermutet, dass ein abhéngiges Unternehmen
mit dem herrschenden Unternehmen einen Konzern bildet. Hieraus wird teilwei-
se gefolgert, dass ein ,,Bundeskonzern* besteht mit der Bundesrepublik als Kon-
zernspitze.'?

Der Bund selbst hélt diese Vermutung indes fiir widerlegt, da die Bundesbetei-
ligungen den Verantwortungsbereichen unterschiedlicher Fachministerien zuge-
ordnet sind. So heif}t es etwa im Beteiligungsbericht 2007: ,,Die Beteiligungs-
fiihrung des Bundes ist dezentral organisiert und wird aufgabenbezogen von den
Fachressorts wahrgenommen*. Explizit wird in einer Stellungnahme des BMF!
festgehalten, dass ,,weder vom Tatbestand her (keine ,Zusammenfassung unter
einheitlicher Leitung‘) noch nach dem Sinn und Zweck des Konzernbegriffs der
Bund und die von ihm abhéngigen Unternehmen als ,Konzern‘ anzusehen* seien.'

Im aktuellen Schrifttum widerspricht allein Emmerich dieser Sichtweise,'?
doch wird die Problematik im Ubrigen kaum noch diskutiert.'?” Richtig diirfte
wohl sein, dass es einen einheitlichen Bundeskonzern nicht gibt. Das Gleiche
diirfte auch fiir die Bundeslénder gelten. Dagegen scheint mir das Vorliegen ver-
schiedener Teilkonzerne, die vom Bund bzw. den Landern iiber verschiedene be-
teiligungsverwaltende Stellen geleitet werden, konstruktiv durchaus moglich,
doch in praxi auch insoweit empirisch widerlegt und auch in der Sache nicht an-
gemessen.!?8

120 Bayer, in: MiinchKomm AktG (Fn. 22), § 20 Rn. 6; Emmerich, in: Emmerich/Habersack
(Fn. 75), § 20 Rn. 13a; Koppensteiner, in: KolnKomm AktG (Fn. 58), § 20 Rn. 31.

121 KG AG 1996, 421 (,,VIAG*); dazu kritisch Dreher, EWiR 1996, 721.

12 KG AG 1996, 421, 423 unter Bezugnahme auf Gefler, in: G/H/E/K, AktG (Fn. 29),
§ 15 Rn. 53 fF.

12 §o LG Kéln NJW 1976, 2167, ebenso Kiiting, DB 1976, 2447, 2450; Ellerich/Kiiting,
DB 1980, 1973 ff.

124 Az VIII A 1 — FB 0200 — 33/79 vom 10.8.1979.

125 In diese Richtung argumentierend insbesondere auch Kropjff, ZHR 144 (1980), 74, 80 ff.

126 Emmerich, in: Emmerich/Habersack (Fn. 75), § 15 Rn. 38.

127 Unentschieden Koppensteiner, in: KolnKomm AktG (Fn. 58), § 15 Rn. 83.

122 Ablehnend fiir NRW auch (betr. kartellrechtlichen Konzernbegriff) KG v. 11.1.1993 —
Kart 25/92, WuW/E OLG 5151, 5163 (Horten/ TUI): WestLB und Provinzial Miinster und Pro-
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Zu einem anderen Ergebnis mag man bei kommunal beherrschten Unterneh-
men kommen, wie bereits der Begriff des ,,Stadtwerke-Konzerns* nahelegt. Hier
diirfte die Zusammenfassung verschiedener abhingiger kommunaler Gesellschaf-
ten unter einer einheitlichen Leitung durchaus zutreffen. In diesem Sinne hat
etwa auch das BAG im Falle des (6ffentlich-rechtlichen) Universitatsklinikums
Hamburg-Eppendorf entschieden.'”

7. Konzernrechnungslegung

Lehnt man — so jedenfalls fiir den Bund und die Lander — ein Konzernverhiltnis
ab, so stellt sich von vornherein die Frage nach einer Konzernbilanz nicht. Im
dlteren Schrifttum sowie in der Rechtsprechung wird indes teilweise angenom-
men, dass simtliche Gebietskorperschaften mit ihren Beteiligungsunternehmen
,»grofle offentliche Konzerne* bilden, woraus eine Verpflichtung zur Konzern-
rechnungslegung nach den §§ 290 ff. HGB folge."’

Da die §§ 290 ff. HGB nur die Konzernrechnungslegung fiir Kapitalgesell-
schaften als Konzernspitze anordnen,'*! wire eine Erstreckung auf die 6ffentli-
che Hand nur vermittelt durch §§ 11 ff. PublG moglich.'* Doch existieren fiir
die Rechnungslegung der 6ffentlichen Hand Sondervorschriften: Mit Einfiihrung
der kommunalen und staatlichen Doppik wurde auch die Aufstellung von kon-
solidierten Gesamtabschliissen der 6ffentlichen Hand angeordnet, wobei insbe-
sondere die Grundsétze der Vollkonsolidierung gem. §§ 300 ff. HGB zur Anwen-
dung kommen sollen.'** Allerdings gelten fiir die Konzernrechnungslegung der
offentlichen Hand zahlreiche Besonderheiten, auf die in diesem Beitrag nicht
nédher eingegangen werden kann."** Im Ergebnis zielen die internationalen und
nationalen Regelungen zur privatwirtschaftlichen Rechnungslegung auch fiir den
offentlichen Sektor'*® darauf, einen vollstindigen Uberblick iiber die wirtschaft-
liche Lage der jeweiligen Gebietskorperschaft zu erlangen.'*® Diese Zielsetzung
hat indes wenig mit der schutzzweckorientierten Konzeption des Konzernrechts
1.S.d. VEBA-Gelsenberg- und VW-Entscheidung des BGH zu tun.

vinzial Diisseldorf sind nicht bereits ein Konzern, weil Vertreter der identischen Gewahrtrager
in den Unternehmensorganen vertreten sind; dagegen allerdings Emmerich, AG 1994, 477,480 f.

12" AG 2011, 382: UKE und Tochtergesellschaften bilden Konzern i.S.d. BetrVG.

130 So LG Ko6ln NJW 1976, 2167; ebenso Kiiting, DB 1976, 2447, 2450; aktuell auch
Emmerich, in: Emmerich/Habersack (Fn. 75), § 15 Rn. 38 m.w.N. aus dem é&lteren Schrifttum.

B Fiir alle: Merkt, in: Baumbach/Hopt HGB, 38. Aufl., 2018, § 290 Rn. 1.

132 Niher Kindler, in: Staub, HGB, 5. Aufl., 2011, § 290 Rn. 16.

133 Siehe nur Miiller-Marqués Berger/Wirtz, WPg 2012, 1025 ff.

134 Einzelheiten bei Miiller-Marqués Berger/Wirtz, WPg 2012, 1025 ff. m.w.N.; zum kom-
munalen Gesamtabschluss auch: Miiller-Marqués Berger/Krebs (Hrsg.), Der kommunale Ge-
samtabschluss, 2010.

135 Zu den rechtlichen Grundlagen niher Heiling/Wirtz, in: Miiller-Marqués Berger/Krebs
(Hrsg.) (Fn. 134), S. 13 ff.

136 Zur Konzernrechnungslegung der 6ffentlichen Hand auch Miiller-Marqués Berger/Braun,
WPg 2014, 200 ff.

w
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8. Konzernleitung/Konzerniiberwachung?

Bereits aktienrechtlich besteht nach h. M. keine Pflicht zur Konzernleitung.'?’
Doch sind die Geschéftsfithrungsorgane des herrschenden Unternehmens ihrer
eigenen Gesellschaft gegentiber gem. § 93 Abs. 1 Satz 1 AktG zur gewissenhaf-
ten Ausiibung der Beteiligungsrechte verpflichtet.!*® Diese Pflicht kann sich zur
Einfithrung eines konzernweiten Uberwachungssystems verdichten,'* so dass
etwa auch Rechtsverstdfle durch abhéngige Gesellschaften verhindert werden
konnen.'*

Adressaten dieser konzerndimensionalen Sorgfaltspflichten sind indes nur die
gesetzlichen Organe von privaten herrschenden Unternehmen,*! hingegen nicht
die beteiligungsverwaltenden Stellen des Staates: Letztere unterliegen allein 6f-
fentlich-rechtlichen Bindungen. Allein in den Aufsichtsrat von abhingigen Gesell-
schaften entsandte Aufsichtsratsmitglieder des Staates sind dem gesellschaftsrecht-
lichen Pflichtenregime unterworfen und kénnen somit im Falle von Pflichtver-
stoBBen auch gem. §§ 116, 93 AktG haftbar gemacht werden.!*? Denn unbestritten
sind Aufsichtsratsmitglieder ungeachtet ihrer Herkunft — also beispielsweise etwa
auch Minister oder Staatssekretére — stets allein dem Interesse des von ihnen
tiberwachten Unternehmens verpflichtet, so dass sie sich bei einem Zuwiderhan-
deln nicht nur haftbar machen konnen, sondern auch eine Abberufung aus wich-
tigem Grund in Betracht kommt.!#

IV. Zusammenfassung

Halten wir somit fest: Der BGH hat mit dem VEBA-Gelsenberg-Urteil die Wei-
chen richtig gestellt. Gegeniiber der von Zé/lner erwogenen analogen Anwen-
dung einzelner Vorschriften'* erscheint es methodisch vorzugswiirdiger, den An-
wendungsbereich des Konzernrechts fiir die 6ffentliche Hand generell zu 6ffnen

137 Siehe nur Habersack, in: Emmerich/Habersack (Fn. 75), § 311 Rn. 11 m.w.N.

138 Zur Problematik jiingst Poelzig, in: VGR Bd. 23 (2017) S. 83, 99 ff. Zu deliktsrechtli-
chen Verkehrs- und Organisationspflichten jiingst Habersack/Zickgraf, ZHR 182 (2018), 252 ff.
m.w.N.

139 Siehe nur Habersack, in: Emmerich/Habersack (Fn. 75), § 311 Rn. 11 m.w.N.

140 Auch hierzu nur Habersack, in: Emmerich/Habersack (Fn. 75), 311 Rn. 87 m.w.N.

141" Zusammenfassend zur Haftung von Organmitgliedern bei offentlichen Unternehmen
etwa Kersting, in: Krieger/Schneider (Hrsg.), Handbuch Managerhaftung, 3. Aufl., 2017, § 13.

142 Zur Verantwortlichkeit von AR-Mitgliedern fiir Compliance-VerstéBe nur Habersack,
in: MiinchKomm AktG (Fn. 22), § 111 Rn. 52 ff. m.w.N.

143" Siehe nur OLG Hamburg AG 1990, 218 (,HEW/Jansen“) (Abberufung des in den Auf-
sichtsrat entsandten Umweltministers von Schleswig-Holstein wegen dessen politischer For-
derung nach einem Ausstieg aus der Kernenergie); ebenso bereits die Vorinstanz LG Hamburg
ZIP 1990, 102 m.zust. Anm. Hirte, EWIR 1990, 115; dazu ausf. Martens, FS Kellermann, 1991,
S. 271 ff.; Decher, ZIP 1990, 277 ff.

144 So Zollner, ZGR 1976, 1, 28 f.
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und dann im Einzelfall im Wege einer teleologischen Reduktion der jeweiligen
konkreten Norm zu priifen mit dem moglichen Ergebnis, dass insoweit keine oder
nur eine modifizierte Anwendung in Betracht kommt.'* Zum einen kann den
Besonderheiten der 6ffentlichen Hand auf diese Weise Rechnung getragen wer-
den, zum anderen wird aber die Erstreckung des Konzernrechts auf staatliche
Beteiligungen grundsatzlich vermutet, was in der Sache auch gerechtfertigt ist.!46
Denn entgegen der frither vorherrschenden Auffassung sind die Kernstiicke des
Konzernrechts durchaus geeignet, den Konflikt zwischen politischen Zielvorga-
ben und den schutzwiirdigen Interessen von Minderheitsgesellschaftern und
Glaubigern zu bewdéltigen. Dies gilt umso mehr, als auch — wie bereits ausgefiihrt
wurde — der Fortentwicklung der Rechtsprechung durch den VW-Beschluss Bei-
fall zu zollen ist.

Auch im konkreten Ergebnis finden alle hier vorgestellten BGH-Entscheidun-
gen uneingeschriankte Zustimmung: So ist die Zuerkennung einer Barabfindung
im Falle VEBA/Gelsenberg genauso zutreffend wie die Zurechnung der Finan-
zierungsverantwortung der Hamburger Landesbank auf die Stadt Hamburg. Und
fiir den Zeitraum, in dem VW vom Land Niedersachsen qua faktischer Haupt-
versammlungsmehrheit beherrscht wurde, war auch die Aufstellung eines modi-
fizierten Abhéngigkeitsberichts durchaus zutreffend.

Im Ergebnis richtig entschieden wurden auch der UMTS- und der Telekom-Fall:
Mogen auch die von der abhédngigen Deutschen Telekom AG zu ,,exorbitanten*
Preisen vom Bund ersteigerten UMTS-Lizenzen zu erheblichen wirtschaftlichen
Nachteilen gefiihrt haben, so haftet doch auch bei unterstellter Veranlassung i.S.v.
§ 311 AktG der Bund als herrschendes Unternehmen dann nicht gem. § 317 Abs. 2
AktG, wenn auch ein ordentlicher Geschiftsleiter einer nicht abhéngigen Gesell-
schaft unter sonst gleichen Bedingungen das Rechtsgeschéft ebenso vorgenom-
men hétte — einen solchen Sachverhalt hatte das Berufungsgericht mit vertretba-
rer Begriindung angenommen und der BGH hat dies zu Recht gebilligt.'"*” Und
zutreffend hat der BGH im Fall Telekom/3. Bérsengang angenommen, dass die
Ubernahme des Prospekthaftungsrisikos der Emittentin Deutsche Telekom fiir
eine Aktienplatzierung durch ihren GroBaktiondr KfW mangels angemessener
Gegenleistung eine unzuléssige Einlageriickgewéhr gem. § 57 AktG darstellt, so
dass im Falle einer Veranlassung i.S.v. § 311 AktG auch eine Haftung des herr-
schenden Unternehmens gem. § 317 Abs. 1 AktG begriindet wire.

Mein Fazit lautet daher: Der Schutzzweck der konzernrechtlichen Vorschrif-
ten des Aktiengesetzes ldsst sich somit auch im Hinblick auf den Staat als herr-
schenden Aktionir erreichen. Einer denkbaren Konzernvermutung kommt inso-
weit keine weitere Bedeutung zu. Die Anwendung handelsrechtlicher (Konzern-)
Rechnungslegungsvorschriften auf die 6ffentliche Hand erfolgt aufgrund speziel-

145 So nunmehr auch Koppensteiner, in: KolnKomm AktG (Fn. 58), § 15 Rn. 84.

146 Ebenso Koppensteiner, in: KolnKomm AktG (Fn. 58), § 15 Rn. 84.

7 So auch Fleischer, NZG 2008, 371 {f.; i. E. auch Altmeppen, NJW 2008, 1553 ff. (aller-
dings kartellrechtliche Haftung des Bundes naheliegend).
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ler Vorschriften mit teilweise abweichender Zielsetzung. Eine aktienrechtliche
Pflicht zur Konzernleitung lésst sich fiir die beteiligungsverwaltenden Stellen
des Staates nicht begriinden. Deren Pflichtenstellung ist vielmehr im 6ffentlichen
Recht begriindet. Allein die in den Aufsichtsrat entsandten Staatsvertreter unter-
liegen im Rahmen ihrer Aufsichtsratsverantwortung dem gesellschaftsrechtlichen

Pflichtenregime.
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I. Wirtschaftsaktivititen des Staates

Marktwirtschaft

Staatliche Wirtschaftsaktivititen stellen ein bedeutendes wirtschaftsrechtliches
Thema dar. Die Schweiz ist heute (und war friiher) keine Staats- und Planwirt-
schaft, sondern seit jeher eine Marktwirtschaft mit einer liberalen Wirtschafts-
ordnung, die beispielsweise das Eigentum garantiert (Art. 26 BV) sowie die Wirt-
schaftsfreiheit (Art. 27 BV) sicherstellt.! M. E. hat der Staat® eine bundesverfas-
sungsrechtlich abgestiitzte Nichtinterventionsobliegenheit. Das schweizerische
Grundmodell lautet Laisser-faire.

" Die Erstpublikation erfolgte in GesKR 2018, S. 156 {f. (das Manuskript wurde im Mirz
2018 abgeschlossen).

! Zur Ausgangslage: Kunz, Jusletter vom 21.11.2016, Rn. 1 ff. m.w.H.

2 Gemeint sind Ko6rperschaften des 6ffentlichen Rechts (Bund, Kantone, Gemeinden etc.).
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Der Staat kann bzw. muss sogar nur, aber immerhin, hoheitlich intervenieren,
wenn es um ausgewiesene offentliche Interessen geht, namlich — als Beispiele —
aus Uberlegungen zum Schutz von Schwicheren (Konsumenten, Arbeitnehmer
etc.) oder zur Sicherstellung unerlésslicher Rechtsgiiter (z. B. Versorgungssicher-
heit oder ,,Service public*). Regulatorisch stehen in diesem Zusammenhang — statt
Laisser-faire — einerseits Verbote und andererseits Aufsichten im Vordergrund;
dieses ,,Dreieck hoheitlicher Interventionsalternativen® erscheint besonders auf-
féllig im Bereich des Finanzmarktrechts.?

M. E. miissen in einer liberalen Marktwirtschaft (etwa in der Schweiz) au3er-
dem staatliche Wirtschaftstatigkeiten in Konkurrenz zu Privaten ausgeschlossen
sein,* oder m.a. W. besteht geradezu eine staatliche Wirtschaftsinaktivititsoblie-
genheit. Immerhin zur Sicherstellung unerldsslicher Rechtsgiiter darf sich der
Staat in die (Privat-)Wirtschaft ,,einmischen®, wobei primér zwei Mechanismen
zur Verfligung stehen: Staatsgarantien sowie Staatsbeteiligungen, wobei Wett-
bewerbsverzerrungen in beiden Fillen drohen.

Das Erfordernis staatlicher ,, Zuriickhaltung “ im Wirtschaftsbereich (insbe-
sondere die Nichtinterventionsobliegenheit sowie die Wirtschaftsinaktivitats-
obliegenheit) beruht nicht nur auf der liberalen Wirtschaftsordnung, sondern auch
auf dem Verhdltnismdfigkeitsprinzip: ,,Staatliches Handeln muss im 6ffentlichen
Interesse liegen und verhdltnismissig sein“ (Art. 5 Abs. 2 BV). Dabei handelt es
sich um ein Rechtsstaatsprinzip, das bei jedem staatlichen Handeln’® (etwa bei
Rechtssetzungen) beriicksichtigt werden muss.®

2. Wettbewerbsverzerrungen

In einer liberalen Marktwirtschaft ist rechtspolitisch sicherzustellen, dass es trotz
allfalliger hoheitlicher Interventionen (z. B. Staatsgarantien oder Staatsbeteiligun-
gen an Unternehmungen) moglichst zu keinen Wettbewerbsverzerrungen kommt.
Im Zusammenhang mit ,,Staatsunternehmen* bzw. ,,Staatsbetrieben* oder mit
staatlichen Beteiligungen werden immer wieder hochst emotionale, politische

3 Generell: Kunz, Finanzmarktregulierung, Basel 2016, S. 99 ff.

* Hinweise: Vogel, Der Staat als Marktteilnehmer — Voraussetzungen der Zuldssigkeit wirt-
schaftlicher Tétigkeit des Gemeinwesens in Konkurrenz zu Privaten, Diss. Ziirich 2000, S. 273 ff.
(Fazit).

5 Betroffen sind m.a. W. sémtliche Staatsfunktionen: Miiller, Verhiltnismassigkeit — Gedan-
ken zu einem Zauberwiirfel, Bern 2013, S. 47 ff.

% Im Bericht vom 8.12.2017, ,,Staat und Wettbewerb, Auswirkungen staatlich beherrschter
Unternehmen auf die Wettbewerbsmérkte, Bericht des Bundesrates in Erfiillung der Postulate
12.4172 FDP-Liberale Fraktion vom 13.12.2012 und 15.3880 Schilliger vom 22.09.2015%,
wird sogar explizit darauf hingewiesen, S. 3 f.; die VerhéltnismaBigkeit stellt aulerdem eine
Voraussetzung der Zuldssigkeit von Grundrechtseinschrankungen dar: ,,Einschrénkungen von
Grundrechten miissen verhiltnisméssig sein“ (Art. 36 Abs. 3 BV).
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Privatisierungsdiskussionen gefiihrt. Diverse parlamentarische Vorstof3e beschif-
tigen sich mit entsprechenden Wettbewerbsverzerrungen.’

Im Jahr 2017 publizierte der Bundesrat (BR) einen Bericht betreffend ,,Aus-
wirkungen staatlich beherrschter Unternehmen auf die Wettbewerbsmarkte®;?
die Existenz von Staatsbeteiligungen an Unternehmungen — v. a. an Infrastruk-
turunternehmen — wurde im Bericht ,,als gegeben* angesehen und nicht in Frage
gestellt.” Unbesehen dessen wurde festgehalten: ,,Zumindest aus volkswirtschaft-
licher Sicht, ist es nicht zwingend optimal, dass der Staat selbst Unternehmen
besitzt und fiihrt. Wenn er bestimmte Ziele verfolgt, kann er diese, jedenfalls aus
theoretischer Sicht, stets auch durch eine gezielte Regulierungstitigkeit errei-
chen, ohne das gesamte Aktienkapital eines Unternehmens oder Anteile an Un-
ternehmen zu besitzen [...]*.!°

Zahlreiche Unternehmungen, die in Konkurrenz mit privaten Gesellschaften
stehen, befinden sich heute nach wie vor in Staatsbesitz.!! Auf Bundesebene ste-
hen Post, Swisscom!?, SBB und RUAG im Vordergrund, doch auch die 26 Kan-
tone halten ca. 800 Beteiligungen an mehr als 500 Unternechmungen.’* M. E.
scheinen solche Staatsbeteiligungen, im GroB3en und Ganzen, durchaus im Ein-
klang mit dem Volksempfinden zu stehen.'*

Mit direkten oder mit indirekten Staatsgarantien kann der wirtschaftliche Un-
tergang bzw. der Konkurs volkswirtschaftlich zentraler Unternehmungen verhin-
dert werden, was insbesondere in der Finanzbranche bedeutsam erscheint.!® Hin-

7 Beispiele: Postulat 12.4172 (Fiir eine freie Wirtschaftsordnung. Gegen Wettbewerbsver-
zerrung durch Staatsunternehmen) von NR A. Caroni, Postulat 15.3880 (Konkurrenziert der
Staat die Wirtschaft? Ubersicht tut not) von NR P. Schilliger; diese beiden VorstoRBe fiihren zum
Bericht BR re Wettbewerbsmérkte (Fn. 6), passim.

8 Vgl. Bericht BR re Wettbewerbsmirkte (Fn. 6), passim.

° Bericht BR re Wettbewerbsmirkte (Fn. 6), S. 3.

10 Bericht BR re Wettbewerbsmirkte (Fn. 6), S. 4 f. (Hervorhebungen hinzugefiigt).

"' Die Griinde sind in aller Regel historisch erklédrbar; Bericht BR re Wettbewerbsmarkte
(Fn. 6), S. 3: ,,Der Staatsbesitz an Infrastrukturunternehmen ist oft historisch mit der Existenz
von natiirlichen Monopolen und der Bereitstellung von Grundversorgungsleistungen begriin-
det” (re Post/Swisscom: a.a.O., S. 15); die Doktrin spricht — allerdings uneinheitlich — von
,offentlichen Unternehmen®: Tschannen/Zimmerli/Miiller, Allgemeines Verwaltungsrecht,
4. Aufl., Bern 2014, § 10 Rn. 2 f. m.w.H.

12 Die Swisscom ist, etwas trivialisiert, der ,,TT“-Teil der ehemaligen ,,PTT*.

13 Hinweise: Bericht BR re Wettbewerbsmirkte (Fn. 6), S. 5.

14 Auf der einen Seite sind mit Staatsbeteiligungen fiir die Unternehmen regelméaBig Vortei-
le verbunden, beispielsweise ein hoheres Kreditrating auf dem Markt (vgl. Bericht BR re Wett-
bewerbsmirkte (Fn. 6), S. 10 f. ad Fn. 17); auf der anderen Seite werden teilweise auch bewusst
Nachteile vorgesehen (a.a.0., S. 9), etwa das Kreditvergabeverbot fir die PostFinance AG.

15 Systemrelevante Banken haben eine materielle Staatsgarantie (dadurch entstehen Wett-
bewerbsverzerrungen zugunsten solcher Unternehmungen und zulasten von anderen privaten
Konkurrenzunternehmen: Kunz (Fn. 1), Rn. 24); die meisten KB verfiigen zudem iiber eine
formelle Staatsgarantie.
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ter Staatsbeteiligungen an AG stehen regelmaBig dhnliche Motive,'® wobei — auf
allen Staatsebenen — primir zwei Beteiligungsformen im Vordergrund stehen,
nidmlich die gemischtwirtschaftlichen AG (Art. 762 OR) auf der einen Seite so-
wie die spezialgesetzlichen AG auf der anderen Seite.

II. Beteiligungsformen

1. Staat und , reguldre” AG

Der Staat kann sich — mindestens aus Gesellschaftsrechtsperspektive — ohne wei-
teres an einer ,, reguldren“ AG gemal Art. 620 ff. OR beteiligen, und zwar ori-
gindr'” oder derivativ'®. Insofern spielt es fiir die betroffene Gesellschaft keine
Rolle, wer Aktiondr ist. Der Staat konnte sich also beispielsweise durch Aktien-
kauf an Nestlé, an Novartis oder an Credit Suisse beteiligen, und es gébe keine
aktienrechtliche Sonderbehandlung fiir den Staat."” Eine Finanzbeteiligung kann
somit ein Motiv fiir eine staatliche Beteiligung sein.?

Ob fiir solche Staatsbeteiligungen im Einzelfall rechtliche Schranken beste-
hen oder nicht, entscheidet nicht das Aktienrecht, sondern das 6ffentliche Recht
(auf Bundes-, auf kantonaler oder auf kommunaler Ebene).?! M. E. nicht unter-
schétzt werden sollte indes das Risiko des Rechtsscheins, dass mit einer Staats-
beteiligung eine implizite Staatsgarantie verbunden sein kann. Die AG selber
miissen hingegen diese Rechtsfragen nicht beantworten. Ein anderes Thema ist,
ob Beteiligungen an ,,reguldren® AG politisch sinnvoll wéren.?

16 Der Staatsbesitz bei Unternehmen verschafft eine ,,implizite Staatsgarantie* (betreffend
Swisscom: Bericht BR re Wettbewerbsmaérkte (Fn. 6), S. 11); nebst der Konkursverhinderung
geht es oftmals auch um die Moglichkeit der Einflussnahme und damit um die Steuerung der
wirtschaftlichen Aktivitéten.

17 Der Staat ist (Mit-)Griinder einer AG oder beteiligt sich im Rahmen einer Aktienkapi-
talerhohung.

18 Es erfolgt ein Erwerb von Aktien, wohl meist durch Aktienkauf.

19 Biihler, SJZ 2011, 513, 514; der Staat wire bei einer ,,reguldren” AG einfach ein ,, regu-
ldrer“ Aktiondr; Sonderbehandlungen erfolgen hingegen bei gemischtwirtschaftlichen AG so-
wie bei spezialgesetzlichen AG.

20 Vgl. Jaag, FS Forstmoser, 2003, S. 379, 382; zudem: Forstmoser/Jaag, Der Staat als
Aktiondr — Haftungsrechtliche Risiken der Vertretung des Staates im Verwaltungsrat von Ak-
tiengesellschaften, Ziirich 2000, Rn. 11.

21 Beteiligungen zu Anlagezwecken konnen durchaus der Verwaltung des Finanzvermé-
gens des Staates dienen: Tschannen/Zimmerli/Miiller (Fn. 11), § 10 Rn. 3 a. E.; allg.: Vogel
(Fn. 4), S. 61f.; Jaag (Fn. 20), S. 397, 382 ff.

22 Spezifische Herausforderungen ergeben sich z. B. aus der Anlage von Vermdgenswerten
der SNB.
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2. Gemischtwirtschaftliche AG
a) Grundlagen

Die gemischtwirtschaftliche AG wird u. a. in Art. 762 OR (Titel: ,,Beteiligung
von Korperschaften des offentlichen Rechts®) geregelt,” sozusagen als lex spe-
cialis zum Aktienrecht gemaB Art. 620 ff. OR.?* Ebenfalls zu beriicksichtigen sind
auBlerdem eventuelle Spezialerlasse sowie die Statuten. Die Gesellschaftsform
ist weder eine ,,regulére* AG noch eine spezialgesetzliche AG, und das ,,gemischt-
wirtschaftliche Unternehmen bleibt auf seltsame Weise Diener zweier Herren:
Es muss die Interessen des Gemeinwesens genauso bedienen wie die Interessen
des Kapitals. Dass daraus Konflikte entstehen konnen, liegt auf der Hand*“.*
Aktienrechtlich werden vier Elemente fiir eine gemischtwirtschaftliche AG
vorausgesetzt: Es geht — erstens — um den Staat bzw. um ,,K6rperschaften des
offentlichen Rechts wie Bund, Kanton, Bezirk oder Gemeinde* (Art. 762 Abs. 1
OR),?® die — zweitens — ein ,,0ffentliches Interesse an einer Aktiengesellschaft*
haben (Art. 762 Abs. 1 OR)?’ und allenfalls an der Unternehmung ,,als Aktionér
beteiligt (Art. 762 Abs. 2 OR)? sind, so dass — drittens — die Statuten dem Staat
gewisse Aktiondrssonderrechte einrdumen;” vorausgesetzt wird bei Art. 762 OR
sodann, dass — viertens — die Gesellschaftsform einer AG gegeben ist.
Gemischtwirtschaftliche AG kommen sowohl auf kantonaler Ebene (z. B. im
Wesentlichen bei der BLS AG)* als auch auf Bundesebene vor.*! Erwdhnt wer-

2 Vgl. Stimpfli, Die gemischtwirtschaftliche Aktiengesellschaft — Ihre Willensbildung und
Organisation, Diss. Bern 1991, passim; Forstmoser/Meier-Hayoz/Nobel, Schweizerisches Ak-
tienrecht, Bern 1996, § 63 Rn. 2 ff. und v. a. Rn. 6 ff.; Meier-Hayoz/Forstmoser, Schweizeri-
sches Gesellschaftsrecht, 11. Aufl., Bern 2012, § 1 Rn. 40 ff.; Vogel (Fn. 4), S. 40 ff. sowie
177 ff.; Forstmoser/Jaag (Fn. 20), Rn. 13 ff.; Buob, Aktiengesellschaften mit staatlicher Be-
teiligung, Diss. St. Gallen 2008, Rn. 25 ff.

24 Bei diesen Gesellschaften gelangt — vorbehéltlich Art. 762 OR — somit das Aktienrecht
zur Anwendung: Stdmpfli (Fn. 23), S. 24 sowie 104; Wernli/Rizzi, in: BSK OR 11, Rn. 4 zu
Art. 762 OR.

3 Tychannen/Zimmerli/Miiller (Fn. 11), § 10 Rn. 5 a. E. (Hervorhebungen hinzugefiigt);
z. T. wird — dhnlich wie im Konzernrecht — von einem ,,doppelten Pflichtennexus® gesprochen:
Jaag (Fn. 20), S. 379, 395 ad Fn. 77; Vogel (Fn. 4), S. 181; allg.: Forstmoser/Jaag (Fn. 20),
Rn. 71.

26 Hinweise: Wernli/Rizzi, in: BSK OR 1I (Fn. 24), Rn. 7 zu Art. 762 OR; Buob (Fn. 23),
Rn. 29.

27 Buob (Fn. 23), Rn. 38 ff.; Stiimpfli (Fn. 23), S. 12 ff,; Vogel (Fn. 4), S. 181 ff.

28 Die staatliche Kapitalbeteiligung ist zwar bei einer gemischtwirtschaftlichen AG nicht
unerldsslich, stellt jedoch den Regelfall dar: Tschannen/Zimmerli/Miiller (Fn. 11), § 10 Rn. 3.

2 Es besteht also nicht ipso iure ein Anspruch des Staates, sondern es braucht eine entspre-
chende statutarische Grundlage: Wernli/Rizzi, in: BSK OR II (Fn. 24), Rn. 4/Rn. 9 zu Art. 762 OR.

30 Bei der BLS am Kapital beteiligt ist der Kanton Bern mit 55,8 %, der Bund mit 21,7 %
und andere Kantone sowie Gemeinden mit gesamthaft 7 %.

3! Hinweise: Tschannen/Zimmerli/Miiller (Fn. 11), § 10 Rn. 4; Meier-Hayoz/Forstmoser
(Fn. 23), § 1 Rn. 44.
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den kann etwa Skyguide: ,,'Der Bundesrat kann den zivilen und den militdrischen
Flugsicherungsdienst ganz oder teilweise auf eine Aktiengesellschaft ibertragen.
’Die Gesellschaft muss die folgenden Anforderungen erfiillen: a. Sie darf nicht
gewinnorientiert sein. b. Sie muss gemischtwirtschaftlich sein. c. Der Bund muss
die Mehrheit am Kapital und an den Stimmen haben. d. Die Statuten bediirfen
der Genehmigung des Bundesrates. [...]* (Art. 40a LFG).*

b) Sonderrechtsstellung

Bei den gemischtwirtschaftlichen AG erhilt der Staat eine Sonderrechtsstellung,
und zwar sowohl bei den Rechten als auch bei den Pflichten, d. h., es handelt sich
nicht um eine einseitige Staatsprivilegierung. Bei den Rechten hat der Staat ei-
nerseits ein Abordnungsrecht und andererseits ein Abberufungsrecht fiir Mitglie-
der des VR und — in der Praxis selten® — der Revisionsstelle.** Diese Sonderrech-
te des Staats (meist als Aktiondr) werden allerdings kompensiert durch eine spe-
zifische Staatshaftung (Art. 762 Abs. 4 OR).

Da lex specialis, gehen diese Sonderregelungen dem ,,reguldren* Aktienrecht
gemdll Art. 620 ff. OR vor. Das trifft in erster Linie zu auf die Bestimmungen
zur Wahl von VR bzw. Revisionsstelle (Art. 698 Abs. 2 Ziff. 2 OR) sowie auf
deren Abberufung (Art. 705 Abs. 1 OR) und schlieBlich im Hinblick auf die ak-
tienrechtliche Verantwortlichkeit von Mitgliedern des VR bzw. der Revisions-
stelle im Rahmen von Art. 752 ff. OR.

Die statutarische Umsetzung betreffend Abordnungsrecht bei einer gemischt-
wirtschaftlichen AG wird — als Beispiel — bei der BLS ersichtlich, indem Art. 19
Abs. 1 der Statuten festschreibt: ,,Der Verwaltungsrat besteht aus maximal 11
Mitgliedern. Die Schweizerische Eidgenossenschaft sowie die Kantone Bern und
Wallis haben das Recht, je ein Mitglied im Sinne von Art. 762 OR in den Ver-

32 Bundesgesetz iiber die Luftfahrt (Luftfahrtgesetz, LFG) vom 21.12.1948: SR 748.0; es
handelt sich um ,,Skyguide Schweizerische Aktiengesellschaft fiir zivile und militarische Flug-
sicherung*: Art. 2 Abs. 2 Verordnung iiber den Flugsicherungsdienst (VFSD) vom 18.12.1995:
SR 748.132.1.

33 Das Abordnungsrecht ist alternativ ausgestaltet, d. h., es konnen entweder Mitglieder in
den VR oder in die Revisionsstelle abgeordnet werden: Wernli/Rizzi, in: BSK OR 1I (Fn. 24),
Rn. 2 zu Art. 762 OR.

3 Art. 762: ,,'Haben Korperschaften des offentlichen Rechts wie Bund, Kanton, Bezirk oder
Gemeinde ein offentliches Interesse an einer Aktiengesellschaft, so kann der Korperschaft in
den Statuten der Gesellschaft das Recht eingerdumt werden, Vertreter in den Verwaltungsrat
oder in die Revisionsstelle abzuordnen, auch wenn sie nicht Aktionirin ist. *Bei solchen Ge-
sellschaften sowie bei gemischtwirtschaftlichen Unternehmungen, an denen eine Korperschaft
des offentlichen Rechts als Aktionir beteiligt ist, steht das Recht zur Abberufung der von ihr
abgeordneten Mitglieder des Verwaltungsrates und der Revisionsstelle nur ihr selbst zu®; zur
Sonderrechtsstellung: Wernli/Rizzi, in: BSK OR II (Fn. 24), Rn. 14 ff. zu Art. 762 OR; Jaag
(Fn. 20), S. 379, 394 ff.; Buob (Fn. 23), Rn. 186 ff.; Bickli, Schweizer Aktienrecht, 4. Aufl.,
Ziirich 2009, § 13 Rn. 49 sowie Rn. 86 f.
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waltungsrat zu delegieren. Die iibrigen Mitglieder werden durch die Generalver-
sammlung gewihlt®. Das Abberufungsrecht wird ebenfalls geregelt.®

3. Spezialgesetzliche AG
a) Bundesebene

Das offentliche Recht, nicht das Aktienrecht gemif3 Art. 620 ff. OR, sieht — wenn
auch relativ selten®® — spezialgesetzliche AG vor.>” Bei diesen Staatsunternehmen
handelt es sich weder um ,,regulire* AG* noch um gemischtwirtschaftliche AG.
Insbesondere die zentralen Infrastrukturunternehmen auf Bundesebene sind als
spezialgesetzliche AG organisiert:** die Post*’, die Swisscom*' sowie die SBB*2.
D. h., die Griindung (oder Umwandlung) sowie die Organisation dieser Unter-
nehmungen beruhen auf Spezialerlassen.

Auf der einen Seite enthalten die Spezialerlasse zu den Unternehmungen ge-
sellschaftsrechtliche Normen: Aktienkapital (Art. 5 POG, Art. 5 TUG und Art. 6
SBBG), Organe (Art. 7 ff. TUG und Art. 9 ff. SBBG; mit einem Verbot der Per-
sonalunion von VR und GL und einem Vertretungsanspruch des Personals im

35 Art. 10 Ziff. 2 Statuten BLS: ,,Die Generalversammlung der Aktionire ist das oberste
Organ der Gesellschaft. Es stehen ihr folgende uniibertragbaren Befugnisse zu: [...] Wahl und
Abberufung derjenigen Mitglieder des Verwaltungsrates, die nicht von der Schweizerischen
Eidgenossenschaft und den Kantonen Bern und Wallis geméss Art. 19 der Statuten delegiert
sind [...]"

3¢ Vogel, ZB1 104 (2003), 418, 427.

37 Vgl. Vogel, ZBI 104 (2003), 418, passim; Tschannen/Zimmerli/Miiller (Fn. 11), § 10
Rn. 9 ff.; Bockli (Fn. 34), § 1 Rn. 70 ff.; Forstmoser/Meier-Hayoz/Nobel (Fn. 23), § 63 Rn. 23 ff,;
Meier-Hayoz/Forstmoser (Fn. 23), § 1 Rn. 31b ff.; Biihler, SJZ 2011, 513, 514.

3% Im Gegensatz zu diesen Gesellschaften entstehen die spezialgesetzlichen AG nicht auf
vertraglicher Basis, sondern unmittelbar durch Gesetzesakt: Vogel, ZB1 104 (2003), 418, 419;
Buob (Fn. 23), Rn. 51.

3 Die SNB stellt eine weitere spezialgesetzliche AG dar (Art. 1 Abs. 1 NBG i. V.m. Art. 25 ff.
NBGQG).

40 Bericht BR re Wettbewerbsmirkte (Fn. 6), S. 30 ff.; Art. 2 Abs. 1 POG: ,,Die Post ist eine
spezialgesetzliche Aktiengesellschaft”, notabene mit der Firma ,,Die Schweizerische Post AG
[...]° (Art. 2 Abs. 2 POG); bei der Post stehen drei Tochtergesellschaften im Vordergrund: die
PostFinance AG (als ,,Ausgliederung®: Art. 14 POG), die PostAuto Schweiz AG sowie die Post
CH AG:; re Postkonzerngesellschaften: Art. 1 lit. e VPG i.V.m. Art. 2 VPG sowie Art. 46 ff.
VPG (die Konzernleitung erfolgt durch den VR der Post: Art. 4 VPOQG); als Aufsichtsbehoérde
der Post ist die Postkommission (PostCom) tdtig: Art. 20 ff. PG.

4l Bericht BR re Wettbewerbsmirkte (Fn. 6), S. 24 ff.; Art. 2 Abs. 1 Satz 1 TUG: ,,Die Un-
ternehmung ist eine spezialgesetzliche Aktiengesellschaft*; die Firma ergibt sich nicht aus dem
Gesetz, sondern aus den Statuten bzw. dem HR: Art. 2 Abs. 2 TUG; vgl. Béckli (Fn. 34), § 1
Rn. 82 ff; Buob (Fn. 23), Rn. 60 ff.

42 Bericht BR re Wettbewerbsmirkte (Fn. 6), S. 38 f.; Art. 2 Abs. 1 SBBG: ,,Unter der Fir-
ma ,Schweizerische Bundesbahnen SBB [...]° besteht eine spezialgesetzliche Aktiengesell-
schaft mit Sitz in Bern*; zudem: Art. 24 ff. SBBG; allg.: Buob (Fn. 23), Rn. 65 ff.; Bockli
(Fn. 34),§ 1 Rn. 80f.
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VR: z.B. Art. 8 Abs. 2/Abs. 3 POG) sowie Eintragung im HR (Beispiel: Art. 2
Abs. 2 SBBG).#* Im Ubrigen wird festgehalten, dass betreffend spezialgesetzli-
che AG das Aktienrecht subsididr als lex generalis zur Anwendung gelangt,* was
sich u. a. betreffend Haftungen bzw. Verantwortlichkeiten als wichtig erweist.

Auf der anderen Seite sehen die Spezialerlasse spezifische Regelungen zum
Aktionariat der spezialgesetzlichen AG vor. Bei den drei erwéhnten spezialge-
setzlichen AG ist der Bund jeweils entweder als Alleinaktiondr oder als Mehr-
heitsaktiondr beteiligt, also bei der Post®, bei der Swisscom*® sowie bei der SBBY'.
Aufgrund des Staatsbesitzes wird im Markt — notabene sogar durch den Bund
bekraftigt*® — eine implizite Staatsgarantie vermutet, was zu einem hoheren Kre-
ditrating sowie zu niedrigeren Finanzierungskosten fiihrt.

b) Kantonale Ebene

Die kantonalen Aktienrechtsordnungen wurden in der zweiten Hilfte des 19. Jahr-
hunderts durch das OR 1883 abgelost, d. h., es bestehen keine ,,reguléren‘ kanto-
nalrechtlichen AG mehr. Immerhin kommen spezialgesetzliche AG auf kantona-
ler Ebene vor (z. B. KB),* bei denen jedoch 6ffentliche Interessen im Vordergrund
stehen.”® Auf diese Gesellschaften ist im Prinzip das Aktienrecht nicht anwendbar.’'

4 Siamtliche Unternehmen — ebenfalls die SNB — sind im HR eingetragen, und zwar mit
der Transparenzerginzung ,,Spezialgesetzliche Aktiengesellschaft gemaéss [...]“.

4 Art. 4 POG: ,,Soweit dieses Gesetz nichts anderes bestimmt, gelten fiir die Post die ak-
tienrechtlichen Vorschriften des Obligationenrechts®; zudem: Art. 2 Abs. 1 a. E. TUG i. V.m.
Art. 4 TUG und Art. 2 NBG; allg.: Tschannen/Zimmerli/Miiller (Fn. 11), § 10 Rn. 9 (die Re-
gelungen sind indes nicht als Privatrecht, sondern als 6ffentliches Recht zu betrachten: a.a.O.,
§ 10 Rn. 11); Meier-Hayoz/Forstmoser (Fn. 23), § 1 Rn. 34; Vogel, ZB1 104 (2003), 418, 422 f.

4 Art. 6 POG: ,,Der Bund ist Aktionir der Post. Er muss iiber die kapital- und stimmen-
missige Mehrheit verfiigen®; der Bund ist heute alleiniger Aktionir: Bericht BR re Wettbe-
werbsmarkte (Fn. 6), S. 30.

46 Art. 6 Abs. 1 TUG: ,,Der Bund ist Aktionér der Unternehmung und muss die kapital- und
stimmenmassige Mehrheit halten®; die Bundesbeteiligung betrégt 50,95 %: Bericht BR re Wett-
bewerbsmaérkte (Fn. 6), S. 24.

47 Art. 7 SBBG: ,,'Der Bund ist Aktionir der SBB. 2Der Bundesrat kann beschliessen, Ak-
tien an Dritte zu verdussern oder von Dritten zeichnen zu lassen. *Der Bund muss zu jeder Zeit
die kapital- und die stimmenmaéssige Mehrheit besitzen®; heute ist der Bund nach wie vor Al-
leinaktiondr: Bericht BR re Wettbewerbsmirkte (Fn. 6), S. 38.

48 Zur Swisscom: Bericht BR re Wettbewerbsmirkte (Fn. 6), S. 11 und 38; zur Post: a.a.0.,
S. 38.

¥ Vogel (Fn. 4), S. 54 m.w.H. in Fn. 257.

0 Es handelt sich m.a.W. ebenfalls um offentliche Unternehmen, nicht Privatunterneh-
mungen.

51 Das bei diesen Gesellschaften zur Anwendung gelangende Kantonalrecht wird dem of-
fentlichen Recht zugeordnet: Vogel (Fn. 4), S. 54; das kantonale Recht verweist allerdings re-
gelmiBig doch wieder auf das Aktienrecht: Buob (Fn. 23), Rn. 68.
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Die Nichtanwendbarkeit von Art. 620 ff. OR setzt allerdings im Rahmen von
Art. 763 Abs. 1 OR>? drei Elemente voraus:*

Erstens, die Gesellschaften® miissen durch ,,besondere kantonale Gesetze ge-
griindet worden* sein und miissen, zweitens, ,,unter Mitwirkung 6ffentlicher Be-
horden verwaltet werden®; aulBerdem muss bei solchen Gesellschaften, drittens,
der ,,Kanton die subsididre Haftung fiir deren Verbindlichkeiten® iibernechmen.>
Das nationale Aktienrecht wird bei solchen Gesellschaften, die keine subsididre
Kantonshaftung vorsehen, einzig fiir den Fall ausgeschlossen, dass sie vor dem
Jahr 1883 gegriindet worden sind. Generell kann festgehalten werden, dass spe-
zialgesetzliche AG gemél Art. 763 OR kaum verbreitet sind.>

4. Weitere offentliche Unternehmen

Es gibt unterschiedliche Kategorisierungen betreffend die Unternehmungen mit
Staatsbeteiligungen. Rechtsgrundlagen bestehen im Wesentlichen einzig fiir ge-
mischtwirtschaftliche AG einerseits sowie fiir spezialgesetzliche AG andererseits.
In der Doktrin wird indessen eine weitere Kategorie — die dffentlichen Unterneh-
men in Privatrechtsform — vorgeschlagen.”” Abzugrenzen sind diese Unterneh-
mungen zu beiden Seiten:

Es handelt sich — anders als bei spezialgesetzlichen AG — um privatrechtliche
Gesellschaften (v. a. um ,,regulire AG gemal} Art. 620 ff. OR). Zudem sehen
diese Unternehmen in den Statuten — anders als bei gemischtwirtschaftlichen AG
— keine Sonderrechte des Staates vor, zumindest als Grundsatz. Charakteristisch
fiir diese Gesellschaften sind zwei Elemente: ,,.Die Gesellschaftsanteile liegen
meist ausschliesslich in 6ffentlicher Hand (Private sind hochstens am Rand be-
teiligt); [...] das Unternehmen ist gemeinhin nicht gewinnorientiert s,

In dieser Kategorie von AG mit Staatsbeteiligungen werden beispielsweise
die RUAG Holding AG, die PostFinance AG — eine Tochtergesellschaft der Post —
sowie die Rheinsalinen AG aufgefiihrt.” Bei der PostFinance AG, entstanden als

52 Diese Ordnung (als lex specialis) gilt nicht bei spezialgesetzlichen AG nach Bundesrecht:
Wernli/Rizzi, in: BSK OR II (Fn. 24), Rn. 1 zu Art. 763 OR.

53 Generell: Forstmoser/Meier-Hayoz/Nobel (Fn. 23), § 63 Rn. 42 ff.; Vogel (Fn. 4), S. 54 ff.;
ders., ZB1104 (2003), 418, 420 ff.; Wernli/Rizzi, in: BSK OR II (Fn. 24), Rn. 3 ff. zu Art. 763 OR.

54 Art. 763 Abs. 1 OR erwiihnt ,,Gesellschaften und Anstalten, wie Banken, Versicherungs-
oder Elektrizitdtsunternehmen*; diese Aufzidhlung erfolgt beispielhaft und nicht abschlieBend.

55 Die subsididre Staatshaftung stellt ein notwendiges Element im Rahmen von Art. 763
Abs. 1 OR dar: Vogel, ZB1 104 (2003), 418, 420, dass bei Unternehmen mit einer Staatsbeteili-
gung auch der Staat — primér oder sekundér — zur Verantwortung gezogen werden kann, ist an
sich nicht auflergewohnlich, wie sich bei der gemischtwirtschaftlichen AG zeigt: Art. 762 Abs. 4 OR.

56 Wernli/Rizzi, in: BSK OR1I (Fn. 24), Rn. 1 zu Art. 763 OR; Vogel, ZB1 104 (2003), 418,
421; als Beispiele werden immerhin diverse KB erwéhnt: Buob (Fn. 23), Rn. 69 ff.

57 Statt aller: Tschannen/Zimmerli/Miiller (Fn. 11), § 10 Rn. 6 {T.

8 Tschannen/Zimmerli/Miiller (Fn. 11), § 10 Rn. 6 a. E. (Hervorhebungen des Originals
weggelassen).

5 Tschannen/Zimmerli/Miiller (Fn. 11), § 10 Rn. 7.
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»Ausgliederung® in eine ,,privatrechtliche Aktiengesellschaft™ (Art. 14 Abs. 1
POG), muss die Post eine Aktionérin sein.®® Die RUAG (e¢hemals der ,,Bundes-
rlistungsbetrieb*)®! wurde vom Bund auf der Grundlage von Art. 620 ff. OR ge-
griindet. Da Rheinsalinen eine ,,reguldre” AG ist, verstoft eine Statutenbestim-
mung mit einer Aktiondrspflicht gegen Art. 680 Abs. 1 OR.%

M. E. in diese Kategorie — und insbesondere nicht zu gemischtwirtschaftlichen
AG — gehort ebenfalls die BEKB, also die KB des Kantons Bern. Bei der BEKB
handelt es sich, was relativ selten vorkommt bei den KB, um eine ,,regulédre* AG,
ohne dass ein statutarisches Abordnungsrecht in deren VR besteht. Unbesehen
dessen wird der Kanton Bern privilegiert, indem die konkrete Vinkulierungsklau-
sel mit einer Prozent-Begrenzung in der Hohe von 5 % des Aktienkapitals nicht
anwendbar ist.%

III. Verantwortlichkeiten

1. Rechtsgrundlage(n) und Haftung(en)

Verantwortlichkeiten bzw. Haftungen —m.a. W. Schadenersatzanspriiche — stellen
nicht allein bei den ,,reguldren* AG, sondern ebenfalls bei den Unternehmungen mit
Staatsbeteiligungen ein Zentralthema dar. Probleme ergeben sich u. a. aus allfalli-
gen Uberschneidungen von 6ffentlich-rechtlichen Aspekten (Staatshaftungsrecht)®

% Die Post (und damit indirekt der Bund) muss die kapital- und stimmenméBige Mehrheit
halten: Art. 14 Abs. 2 POG; heute gehoren 100 % der Aktien der Schweizerischen Post AG.

¢ Art. 1 BGRB: ,,'Zur Sicherstellung der Ausriistung der Armee [...] kann der Bund [...]
Aktiengesellschaften des privaten Rechts griinden oder sich an solchen Gesellschaften betei-
ligen. *Der Bundesrat wird erméchtigt, Aktiengesellschaften des privaten Rechts im Namen
des Bundes zu griinden [...]*; die gesamte Wirtschaftstétigkeit in diesem Bereich hat mittels
AG zu erfolgen: Art. 3 BGRB; der Bund soll im bzw. in den VR der entsprechenden Gesell-
schaften vertreten sein: Art. 4 BGRB; obwohl durch das BGRB nicht vorgeschrieben, ist der
Bund der Alleinaktiondr der RUAG (vgl. Bericht BR re Wettbewerbsmarkte (Fn. 6), S. 43);
allg.: Schmutz, Gefangen zwischen Markt und Verwaltung, NZZ vom 1.3.2018, 12.

62 In diesem Sinn: Der Bund vom 19.12.2016, 1 und 15 (,,Salzmonopol gerit unter Druck*
und ,,Der Professor ist baff*).

% Die BEKB sieht vinkulierte Namenaktien vor, fiir die eine Eintragungsschranke von 5 %
des Aktienkapitals besteht; Art. 5 Abs. 3 lit. a a. E. Statuten BEKB enthilt in diesem Zusam-
menhang indessen die folgende Ausnahmebestimmung: ,,Der Kanton Bern ist von der Eintra-
gungsbegrenzung befreit™; d. h., der Kanton Bern, der Ende des Jahres 2017 eine Beteiligung
von 51,5 % am Aktienkapital hielt, kann als ,,reguldrer Mehrheitsaktionir die Willensbildung
der BEKB mafigeblich bestimmen.

% Statt aller: Buob (Fn. 23), Rn. 554 ff.
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mit privatrechtlichen Fragen;* auf aktienrechtliche Themen wird im Folgenden
iibersichtsmafig hingewiesen.

Allfdllige Schadenersatzkldger, also in erster Linie die Aktionédre, die Gldu-
biger oder die AG selber, konnen gegen Mitglieder des VR —und allenfalls gegen
den Staat — auf unterschiedlicher Rechtsgrundlage vorgehen. Dies hingt primér
ab von der vorliegenden Gesellschaftsform (,,reguldre* AG, gemischtwirtschaft-
liche AG etc.) und damit von der konkret anwendbaren Gesetzesbasis (z. B.
Art. 754 ff. OR, Art. 762 OR oder Art. 763 OR); insofern erweist sich die Rechts-
lage fiir die ,, Staatsvertreter“ im VR als differenziert.®’

In aller Regel geht es bei Schadenersatzanspriichen gegen Unternehmensexe-
kutiven, etwas trivialisiert, um vier Haftungsvoraussetzungen, die meist vom Kla-
ger zu beweisen sind:*® Schaden, Pflichtverletzung®, Verschulden und Kausal-
zusammenhang. Daran dndert sich bei privatrechtlichen Klagen auch dann nichts,
wenn keine natiirliche Person als Mitglied des VR, sondern vielmehr der ,, dele-
gierende * Staat eingeklagt werden sollte.

2. Passivlegitimation
a) Staat
(1) Grundordnung

Die Antwort auf die zentrale Frage ,,Haftet der Staat fiir Unternehmen mit Staats-
beteiligung?* erscheint so simpel wie komplex: ,,Es kommt darauf an®. Sollte es
um den Staat als Aktiondr gehen, etwa bei den ,,reguliren” AG, haftet der Staat
nicht, selbst wenn ein ,,Staatsvertreter von der GV als Mitglied des VR gewihlt
worden sein sollte.”’ Bei AG besteht keine Aktiondrshaftung, und auf diese aktien-

 Dabei geht es primdr um die Verantwortlichkeit der Unternehmensexekutive und um das
Spannungsdreieck zwischen AG, VR-Mitgliedern sowie Aktiondren; vgl. Forstmoser/Jaag
(Fn. 20), passim; zur Corporate Governance: Biikler, SJZ 2011, 513, passim.

% Es erfolgt eine Beschrankung auf die Verantwortlichkeit (Art. 754 ff. OR) sowie auf die
Passivlegitimationen der ,,Staatsvertreter im VR und des Staates; statt aller: Buob (Fn. 23),
Rn. 852 ff.

7 Der Begriff ,,Staatsvertreter wird untechnisch verwendet; damit konnen, miissen aber
nicht die abgeordneten Mitglieder im VR von gemischtwirtschaftlichen AG gemeint sein
(Art. 762 Abs. 1 OR).

8 Prototypisch wird fiir die VR-Mitglieder festgehalten, dass sie ,,fiir den Schaden verant-
wortlich [sind], den sie durch absichtliche oder fahrlissige Verletzung ihrer Pflichten verursa-
chen® (Art. 754 Abs. 1 OR); allg.: Kunz, AJP 1998, 1267, 1267 ff. und v. a. 1272 ff.; Forstmoser/
Jaag (Fn. 20), Rn. 53 ff.

% Bei Staatsbeteiligungen stellt sich v. a. die Rechtsfrage, ob das Mitglied des VR eine
Pflichtverletzung begeht, wenn es die Weisungen des Staates — entgegen den Interessen der
AG - befolgt.

" Forstmoser/Jaag (Fn. 20), Rn. 104.
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rechtliche Grundordnung” kann sich auch der Staat als Aktiondr — vorbehéltlich
einer allfalligen Vertrauenshaftung — berufen.”

Davon zu unterscheiden ist die Situation, dass der Staat als Aktiondr mal3geb-
lichen Einfluss auf die Willensbildung der AG nimmt, beispielsweise im Rahmen
einer staatlichen Mehrheitsbeteiligung oder auf andere Weise. Verantwortlich sind
nicht allein formelle Organe, also priméar die Mitglieder des VR, sondern ,,alle
mit der Geschéftsfiihrung [...] befassten Personen* (Art. 754 Abs. 1 OR). Der
Staat als materielles Organ kann somit ausnahmsweise auf Grundlage von
Art. 754 ff. OR zur Verantwortung gezogen werden.”

Die aktienrechtlichen Regelungen betreffend die Verantwortlichkeit (und die
Praxis dazu) gelangen nicht zuletzt bei den spezialgesetzlichen AG — zumindest
auf Bundesebene — zur Anwendung. Dies ergibt sich beispielsweise aus Art. 14
SBBG: ,,Fiir die Verantwortlichkeit der Mitglieder des Verwaltungsrates und der
Generaldirektion der SBB sowie der Revisionsstelle gelten die Artikel 752 ff.
des Obligationenrechts tiber die Verantwortlichkeit“.”* M.a. W. besteht keine (auto-
matische) Staatshaftung bei diesen Gesellschaften.

(2) Spezialregelungen

Die aktienrechtliche Grundordnung sieht, etwas trivialisiert, eine staatliche Nicht-
haftung vor. Anders verhilt es sich indessen bei den spezialgesetzlichen AG auf
kantonaler Ebene. Bei diesen Unternehmungen gilt das Aktienrecht im Prinzip
nicht, allerdings nur unter der Voraussetzung, dass ,,der Kanton die subsidiére
Haftung fiir deren Verbindlichkeiten iibernimmt* (Art. 763 Abs. 1 OR).” In die-
sem engen Wirtschaftsbereich besteht somit eine subsididre Staatshaftung, und
zwar fur die Kantone als Aktiondre (v. a. bei KB).”

Eine Staatshaftung wird schlieBlich bei den gemischtwirtschaftlichen AG ex-
plizit vorgesehen: ,,Fiir die von einer Korperschaft des 6ffentlichen Rechts ab-
geordneten Mitglieder haftet die Korperschaft der Gesellschaft, den Aktiondren

" Art. 620 Abs. 2 OR: ,,Die Aktionére sind nur zu den statutarischen Leistungen verpflich-
tet und haften fiir die Verbindlichkeiten der Gesellschaft nicht personlich®; die Statuten der AG
konnen keine Aktiondrspflichten (und v. a. keine Gesellschafterhaftung) vorsehen: Art. 680
Abs. 1 OR.

72 Sollten indessen spezifische Absprachen bzw. ,,Verstindnisse* zwischen dem Staat als
Aktiondr und einem ,,Staatsvertreter im VR bestehen, konnte allenfalls im Innenverhéltnis
regressiert werden.

3 Vgl. Forstmoser/Jaag (Fn. 20), Rn. 106 ff.; Biihler (Fn. 19), 513, 517 f; allg.: Kunz,
Materielle Organschaft (,,faktische VR*): Voraussetzungen sowie Folgen im Aktienrecht, in:
Entwicklungen im Gesellschaftsrecht IX, Bern 2014, S. 173, passim.

7% Materiell identische Verweisungsnormen sind Art. 11 Abs. 2 POG sowie Art. 18 Abs. 2
TUG; generell: Buob (Fn. 23), Rn. 907 ff. und 911 ff.

> Von diesem Erfordernis einer subsididren Staatshaftung der Kantone wird einzig bei AG
verzichtet, die vor dem Jahr 1883 gegriindet wurden (Art. 763 Abs. 2 OR); m.W. gibt es heute
iiberhaupt keinen Anwendungsfall einer solchen AG mehr.

6 Vgl. Forstmoser/Meier-Hayoz/Nobel (Fn. 23), § 63 Rn. 42 ff.; Vogel (Fn. 4), S. 54 ff.
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und den Glaubigern gegeniiber, unter Vorbehalt des Riickgriffs nach dem Recht
des Bundes und der Kantone® (Art. 762 Abs. 4 OR).”” Damit wird ausschlie3lich
die Passiviegitimation des Staates festgelegt, ohne dass damit eine Privilegie-
rung — z. B. betreffend Pflichten — verbunden wiére.”

b) VR-Mitglieder

Fiir samtliche VR-Mitglieder besteht eine unbeschrdnkte Haftung, sofern sie in
Verletzung ihrer Pflichten vorsétzlich oder fahrlédssig einen Schaden verursachen
(Art. 754 Abs. 1 OR). Diese aktienrechtliche Ordnung gilt fiir simtliche Mitglie-
der des VR, folglich sind die allfélligen ,, Staatsvertreter *“ personlich haftbar,
mindestens im Prinzip.” M. E. stellt insbesondere die Befolgung von Weisungen
des Staates keine Abwehrmoglichkeit dar, wenn weisungsgemdfles Verhalten nicht
mit den Gesellschaftsinteressen in Einklang steht.*

Fiir die ,,Staatsvertreter” im VR kann es allenfalls zu einer Haftungsbefreiung
kommen, zumindest im Innenverhdltnis (Stichwort: Regress auf den ,,delegieren-
den‘ Staat). Als Rechtsgrundlage kommen beispielsweise das 6ffentliche Recht
zur Anstellung des ,,Staatsvertreters* oder eine allféllige Abrede mit dem ,,dele-
gierenden‘ Staat in Frage; sofern die Weisungen des Staates befolgt werden, muss
der ,,Staatsvertreter* schadlos gehalten werden.?®

Im Ubrigen kann es zu einer Hafiungsbefieiung der Mitglieder des VR im
AufSenverhdltnis kommen, basierend auf aktienrechtlichen Vorkehrungen. Als
Beispiel kann in diesem Zusammenhang die Delegation im VR erwihnt werden:
, Wer die Erfiillung einer Aufgabe befugterweise einem anderen Organ {libertrégt,
haftet fiir den von diesem verursachten Schaden, sofern er nicht nachweist, dass
er bei der Auswahl, Unterrichtung und Uberwachung die nach den Umstiinden
gebotene Sorgfalt angewendet hat” (Art. 754 Abs. 2 OR).*

7 Nach dieser Regelung haftet der Staat direkt, primdr und ausschlieBlich: Stimpfli (Fn. 23),
S. 132; Wernli/Rizzi, in: BSK OR II (Fn. 24), Rn. 20 f. zu Art. 762 OR; allg.: Forstmoser/Meier-
Hayoz/Nobel (Fn. 23), § 63 Rn. 5; Buob (Fn. 23), Rn. 880 ff.

"8 Dies wird etwa in Art. 762 Abs. 2 OR ersichtlich, denn die vom Staat abgeordneten Perso-
nen ,.haben die gleichen Rechte und Pflichten wie die von der Generalversammlung gewahlten®.

7 Ubersicht: Forstmoser/Jaag (Fn. 20), Rn. 97 ff.; auBerdem zu den ,,reguliiren* AG: Buob
(Fn. 23), Rn. 854; Jaag (Fn. 20), S. 379, 397; Stdmpfli (Fn. 23), S. 132.

80 Gleicher Meinung: Buob (Fn. 23), Rn. 855 und 876 f; allg.: Wernli/Rizzi, in: BSK OR
IT (Fn. 24), Rn. 23 f. zu Art. 762 OR; Jaag (Fn. 20), S. 379, 396 f.; Stdmpfli (Fn. 23), S. 128 f,;
Forstmoser/Jaag (Fn. 20), Rn. 36 f.

8 M. E. ergibt sich diese Pflicht des Staates aus Griinden des Vertrauensschutzes; Jaag
(Fn. 20), S. 379, 397, hilt fest: ,,Wird ein Vertreter des Staates fiir Schadigungen der Gesell-
schaft belangt, muss er sich, wenn er gemiss den Weisungen des Auftraggebers gehandelt hat,
beim Staat fiir den geleisteten Schadenersatz schadlos halten konnen‘; der Autor macht aller-
dings geltend, dass dies ,,ausdriicklich zu regeln® ist in einer Vereinbarung (a.a.O., S. 397),
und l&sst offen, was gelten soll, wenn es daran fehlt.

82 Die ,,Staatsvertreter als Nicht-Delegierte des VR haften nicht, wenn dieser dreifache
Nachweis (,,curae in eligendo, in instruendo et in custodiendo®) gelingt; weitere Voraussetzun-
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Eine Haftungsbefreiung — notabene im Aufienverhdltnis — fiir die abgeordne-
ten Mitglieder ergibt sich schlieBBlich aus Art. 762 Abs. 4 OR,* also nur, aber
immerhin bei den gemischtwirtschaftlichen AG. Passivlegitimiert ist aufgrund
dieser Regelung nicht das abgeordnete Mitglied des VR, sondern einzig der ab-
ordnende Staat. Sollten die ,,Staatsvertreter jedoch ihre VR-Pflichten im Rah-
men von Art. 762 Abs. 3 OR verletzen, miissen sie im Innenverhéltnis mit Re-
gressanspriichen des Staates rechnen (Art. 762 Abs. 4 OR).*

gen fiir eine haftungsbefreiende Delegation ergeben sich aus Art. 7165 OR; generell: Buob
(Fn. 23), Rn. 790 ff.

8 Es handelt sich um eine ,,ausschlieBliche Haftung des Gemeinwesens an Stelle der per-
sonlichen Verantwortlichkeit™ der VR-Mitglieder: Stdmpfli (Fn. 23), S. 105; zudem: Forstmoser/
Jaag (Fn. 20), Rn. 74 sprechen von einer stellvertretenden Haftung fiir die abgeordneten Mit-
glieder des VR.

8 Vgl. Forstmoser/Jaag (Fn. 20), Rn. 100 sowie 170 ff. m.w. H.



Diskussion
zu den Referaten von Walter Bayer und Peter V. Kunz

Veronika Kubasta/Sebastian Brehm

Im Anschluss an das Referat von Walter Bayer entwickelte sich eine lebhafte Dis-
kussion unter der Leitung von Eveline Artmann, die schon eingangs auf das Feh-
len vieler der im Vortrag behandelten Vorschriften im dsterreichischen Aktien-
recht hinwies.

Peter Doralt brachte zundchst das Thema der Verschwiegenheitspflicht im
Konzern zur Sprache. Diese wiirde in Deutschland nach h. A. durch eine teleo-
logische Ausnahme insofern eingeschréinkt, als Auskiinfte an die konzernleiten-
de Gesellschaft nicht unter das strenge Regime des deutschen Aktienrechts fielen.
In Osterreich wiirden sich an den Konzerntatbestand von vornherein geringere
Rechtsfolgen kniipfen, die Informationsweitergabe sei dhnlich wie nach deut-
schem Recht zuldssig. Fraglich sei daher, ob die konzernrechtlichen Regelungen
die Fragestellung der Geheimhaltung gegeniiber der beteiligungsverwaltenden
Stelle bereits entschérfen und das entsendete Organ, beispielsweise ein Aufsichts-
ratsmitglied, schon aufgrund dessen keine Verschwiegenheitspflicht trifft.

Holger Fleischer stimmte dem BGH in der Rechtssache VEBA /Gelsenberg
vollumfinglich zu. Das Gericht habe in iiberzeugender Weise das Konzernrecht
an die Besonderheiten der Mehrheitsbeteiligung des Staates herangetragen. Da-
raus resultiere fiir den Staat eine unangenehme Situation, die Entscheidung sei
ein beeindruckendes Beispiel fiir die Richtermacht bzw. Richterkratft.

Michael Gruber betonte die Geltung der aktienrechtlichen Restriktionen hin-
sichtlich der Verschwiegenheitspflicht, wenn neben dem Bund noch andere Ge-
sellschafter beteiligt sind. Die Ausnahme im Konzern miisse dann aber, wie be-
reits in der ersten Wortmeldung aufgezeigt, ebenso zur Anwendung kommen.
Peter Doralt brachte darauthin die Frage auf, ob entsandte Organmitglieder dem
fiir die Beteiligungsverwaltung zustdndigen Minister berichten diirften. Dies sei,
so Michael Gruber, zuléssig, besondere Bedeutung komme dabei der Verschwie-
genheitspflicht des Empfangers zu.

Lukas Glanzmann stellte fest, dass die angesprochenen konzernrechtlichen
Regelungen dem schweizerischen Aktienrecht fremd seien. Die Informations-
weitergabe an das beherrschende Unternehmen wiirde hiufig mit der Verpflich-
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tung zur Konsolidierung gerechtfertigt. In der Schweiz bestehe die Konsolidie-
rungspflicht nur fiir rechnungslegungspflichtige juristische Personen. Fraglich
sei, ob es eine durchsetzbare Verpflichtung zur Informationsweitergabe an das
beherrschende Unternehmen gebe. Walter Bayer bekriftigte, dass die Konzern-
mutter flir die Konsolidierung umfassendere Informationen als ein gewdhnlicher
Aktiondr brauche. Die offengelegten Informationen miissten nicht aufgrund von
§ 131 dAktG zum Zweck der Gleichbehandlung an die restlichen Aktionire wei-
tergegeben werden. Die Idee einer Konzernbilanz passe fiir die 6ffentliche Hand
aber nicht.

Martin Auer betonte abermals das Fehlen eines positivierten Konzernrechts
in Osterreich. Sehr wohl gelte aber das Verbot der Einlagenriickgewihr, wovon
der Staat als Gesellschafter keineswegs ausgenommen sei. Peter Doralt bekrif-
tigte diese Aussage anhand eines Fallbeispiels. Sofern der staatliche Eigentiimer
einer Gesellschaft Nachteile zufiige, miisse er diese ausgleichen, andernfalls
handle es sich um Einlagenriickgewidhr. Walter Bayer hob in diesem Zusammen-
hang hervor, dass die konzernrechtlichen Vorschriften in den §§ 311 und 317
dAktG nicht nur Verschiarfungen der Rechtslage, sondern auch Privilegierungen
bringen wiirden. Die Konzernmutter habe Moglichkeiten, die dem einzelnen Ak-
tiondr aufgrund des Verbots der Einlagenriickgewihr (§ 57 dAktG) nicht offen
stiinden.

Gerald Spindler stellte fest, dass der Konzernbegriff bei der Frage der unter-
nehmerischen und betriebsverfassungsrechtlichen Mitbestimmung im Arbeits-
recht eine bedeutende Rolle spiele. Fraglich sei, ob es daher auf Staatsebene ei-
nen Konzernbetriebsrat gebe, da dieser rechtsformunabhéngig sei. Daraus konn-
ten konzernbezogene Tarifvertrdge resultieren, sofern die Gebietskorperschaft
die Leitungsmacht tatséchlich ausiibe.

Ulrich Torggler erkundigte sich nach der Konsolidierungspflicht fiir Gebiets-
kérperschaften nach der deutschen Rechtslage. In Osterreich gelte diese nur fiir
Kapitalgesellschaften. Der Referent verwies auf das Publizititsgesetz, das es in
Osterreich jedoch nicht in dieser Form gebe.

Auf Nachfrage von Stefan Knobloch erlauterte Walter Bayer abschlielend,
dass der Anspruch auf Nachteilsausgleich sowohl von der abhédngigen Gesell-
schaft als auch von deren einzelnen Aktioniren geltend gemacht werden konne.

II.

Die Diskussion zum Referat von Peter V. Kunz zum Thema ,,Staatsbeteiligungen
und ausgewéhlte Verantwortlichkeiten® wurde von Hans-Ueli Vogt geleitet. Die
Diskussion kreiste dabei sowohl um rechtliche als auch um rechtspolitische Fra-
gestellungen, die sich in Zusammenhang mit dem Handeln des Staates in Form
einer Aktiengesellschaft ergeben.
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1. Rechtliche Fragestellungen

Ein Teilnehmer aus der Schweiz fragte konkret auf Art. 61 OR bezogen, ob staat-
liches Handeln in Form einer AG per se unter ,,gewerbliche Tatigkeit* falle und
damit grundsitzlich dem Haftungsregime des Obligationenrechts unterliege oder
ob es auch ,,nicht gewerblich® sein konne, was die Zuléssigkeit besonderer Re-
gelungen durch kantonale Gesetze zur Folge haben wiirde. Kunz zufolge ist auf
die Rechtsform abzustellen und nicht auf die ausgetibte Tatigkeit. Wird daher
Verwaltungstitigkeit in Form einer AG vorgenommen, handle es sich wohl um
eine gewerbliche Tatigkeit. Er betonte allerdings, dass diese Frage so nirgendwo
angesprochen oder diskutiert werde, dass es sich somit blofl um seine eigene Mei-
nung handle.

Im Anschluss warf ein deutscher Diskutant die Frage auf, ob sich der Staat,
wenn er in Anspruch genommen wird, voll am Entsandten regressieren konne
oder ob die Moglichkeit des Riickgriffs je nach Verschulden gemildert werden
konne. Kunz fiihrte dazu aus, dass geméal} Art. 762 Abs. 3 OR die von einer Kor-
perschaft des 6ffentlichen Rechts abgeordneten Mitglieder des Verwaltungsrates
die gleichen Rechte und Pflichten haben wie jene, die von der Generalversamm-
lung gewihlt wurden. Dies wiirde selbst in gemischten Verwaltungsriten den
gleichen Maf3stab fiir alle nach sich ziehen und auch auf den Regress durchschla-
gen. Werde also der Staat nach § 762 Abs. 4 OR in Anspruch genommen und wiir-
de sich dieser beim entsandten Verwaltungsratsmitglied regressieren, konne die-
sem nicht aufgrund seiner besonderen Stellung ein Abschlag — etwa aufgrund
bloB leichter Fahrldssigkeit — gewéhrt werden. Die einzige Moglichkeit eines
Abschlags bestehe dann, wenn der betreffende pflichtwidrige Verwaltungsrat auf-
grund von Weisungen des Staates handle. In diesem Fall wiirde eine Privilegie-
rung zwar nicht im Innenverhiltnis, sehr wohl aber beim Regress bestehen.

Ein Osterreichischer Teilnehmer fragte nach, inwieweit die verdeckte Gewinn-
ausschiittung im Falle der 6ffentlichen Hand als Aktionir eine Rolle spiele. Kunz
gab zu, iiber die konkrete Relevanz nicht Bescheid zu wissen, wies allerdings
darauf hin, dass es bei der 6ffentlich-rechtlichen Haftung verschiedene Milde-
rungsqualitidten gebe, wodurch die aktienrechtliche Haftung tendenziell strenger
sei als die Staatshaftung.

2. Politische Fragestellungen

Ein Diskutant aus der Schweiz versuchte eine rechtstatsdchliche Relativierung
fiir die beschrénkten Haftungsregelungen in Zusammenhang mit Staatsunterneh-
men. Diese seien in der zumeist gegebenen Wichtigkeit der ausgegliederten
Dienstleistungen begriindet. Aus diesem Grund wiirde die Rettung bei finanziel-
len Problemen unabhéngig von einer moglichen Haftbarmachung des Staates er-
folgen. So wiirde die Diskussion, inwieweit gegen den Staat vorgegangen werden
kann, hiufig durch die politische Realitét tiberholt werden. Kunz hob dazu hervor,
dass eine Rettung nur dann erfolgen soll, wenn dies unbedingt notwendig sei, und
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fiihrte als vergleichbares Beispiel die US-amerikanische Automobilindustrie an.
Generell plddierte er allerdings fiir Zuriickhaltung, wenn es um formelle oder
materielle Staatsgarantien gehe.

Ein weiterer Schweizer Teilnehmer fragte nach, ob sich die von Kunz ange-
sprochene ,,Wirtschaftsinaktivitdtsobliegenheit™ — die Zuriickhaltung des Staates,
in Konkurrenz zu treten — auch auf Tétigkeiten beziehe, in denen der Staat im
reinen Wettbewerb auftritt, oder ob diese nur in Féllen méglicher Wettbewerbs-
verzerrung schlagend werden soll. Kunz betonte, dass er generell skeptisch sei,
wenn der Staat wirtschaftlich titig werde. Thm komme auch dann, wenn Wett-
bewerb bestehe, aufgrund seiner starken Position generell ein Wettbewerbsvor-
teil zu, weswegen beispielsweise bei der ,,PostFinance* die Staatsgarantien ab-
geschafft worden seien. Quersubventionierungen sollen unter diesem Gesichts-
punkt generell unzuldssig sein; aber auch sonst soll sich der Staat in puncto
Wettbewerb moglichst in Zuriickhaltung tiben.
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Seit 2012 besteht in Osterreich ein Bundes Public Corporate Governance Kodex
(B-PCGK), der 2017 erstmalig gedndert wurde. In einzelnen Bundesldandern wur-
den ebenso Kodizes erarbeitet und in Kraft gesetzt. Im folgenden Beitrag werden
einige zentrale Fragen, die Leistung und auch weitere Regelungsmoglichkeiten
des PCGK diskutiert.
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I. Corporate Governance

1. Corporate Governance — ein traditionelles Thema des Gesellschaftsrechts

Der Begriff ,,Corporate Governance* ist im deutschen Sprachgebrauch seit rund
25 Jahren gebréduchlich. Fragen der Corporate Governance, namlich die funktio-
nale Ausgestaltung von Leitung und Kontrolle der Gesellschaften, sind aber so
alt wie die Geschichte der Aktiengesellschaft selbst.! Corporate Governance kon-
kretisiert traditionelle Fragestellungen, die durch den Konflikt zwischen Fremd-
managern und Anteilseignern strukturell vorgegeben sind. Corporate Governance
beschreibt das Verhiltnis von Verwaltung, Risikokapitalgebern und sonstigen In-
teressentragern im Unternehmen und beschéftigt sich mit der Verantwortung, Lei-
tung und Kontrolle im Unternehmen.? Corporate Governance ist daher die Summe
von Regeln unterschiedlicher Qualitit, die darauf zielen, die Interessengegensit-
ze zwischen den Kapitalgebern und sonstigen Interessentrdagern eines Unterneh-
mens und den verwaltenden Organmitgliedern in Ausgleich zu bringen. Corporate
Governance umfasst alle Fragen der Leitung und Kontrolle unternehmerischer
Tatigkeit in einem marktwirtschaftlichen Umfeld. Rechtliche Rahmenbedingungen
spielen dabei eine wichtige, aber nicht die alleinige Rolle. Daneben sind andere
Elemente, ndmlich 6konomische, soziopolitische Aspekte von Bedeutung.

2. Der Corporate Governance Kodex fiir borsennotierte Unternehmen

Die iltere Schwester des Public Corporate Governance Kodex ist in Osterreich
der OCGK, d. h. der Corporate Governance Kodex fiir bérsennotierte Gesell-
schaften. Dieser wiederum ist ein Kind der Corporate Governance-Bewegung
fiir borsennotierte Gesellschaften. In den 90er-Jahren setzte die Corporate Go-
vernance-Bewegung ein,’ die insbesondere durch Regelungen und Regelungs-
vorschlige aus dem angelsdchsischen Raum geprigt war, ehe andere Lander nach-
zogen. Sprunghaft entstanden unterschiedliche Codes, Guidelines, Principles,
Reports und Statements zur Corporate Governance, die in unterschiedlicher Form
Standards und Leitlinien fiir gute Unternehmensfithrung vorsehen. Besonders
prominent sind aus dieser Zeit die Leitlinien zur Corporate Governance in einem
OECD-Report von 1999,* der Cadbury Report und schlieBlich der britische Com-
bined Code. Im Jahr 2004 veroftentlichte die OECD eine aktualisierte Fassung.’

' Goette, in: MiinchKomm AktG, 4. Aufl., 2018, § 161 Rz. 5; Kalss/Oppitz/Zollner, Kapi-
talmarktrecht, 2. Aufl., 2015, § 25 Rz. 2.

2 Siehe nur Hopt, in: Fleckner/Hopt (Hrsg.), Comparative Corporate Governance, 2013,
S. 3, 10; Kalss/Oppitz/Zollner, Kapitalmarktrecht (Fn. 1), § 25 Rz. 1.

3 Arlt/Bervoets/Grechenig/Kalss, GesRZ-Sonderheft 2002 (Corporate Governance), 64 ff.;
v. Werder, in: Kremer/Bachmann/Lutter/v. Werder, Deutscher Corporate Governance Kodex,
7. Aufl., 2018, Vorb. Rz. 3.

* <www.oecd.org>.

> Dazu Schneider, AG 2004, 429.



Der Bundes Public Corporate Governance Kodex 147

Sie ergénzte diesen Kodex 2011 mit einem Bericht iiber die Rolle der institutio-
nellen Anleger, die als Torwiachter (Gatekeeper) und Stewards eine wichtige Rol-
le in der Corporate Governance borsennotierter Unternehmen spielen.

In Deutschland wurde der DCGK, der Deutsche Corporate Governance Ko-
dex, erstmals 2002 erarbeitet und verdffentlicht. Parallel dazu wurde durch das
Transparenz- und Publizitdtsgesetz vom 19.7.2002 § 161 AktG in das deutsche
Aktiengesetz eingefiigt, womit die Entsprechenserkldrung normiert wird. Vor-
stand und Aufsichtsrat einer borsennotierten Gesellschaft haben jihrlich zu er-
kldren, ob den im DCGK niedergelegten Empfehlungen entsprochen wurde. Die-
se Erklarung ist fiir die Aktiondre dauerhaft auf der Internetseite der Gesellschaft
zur Verfligung zu halten.” Der DCGK wird von der Regierungskommission Deut-
scher Corporate Governance Kodex begleitet und weiterentwickelt.

Auf europdischer Ebene besteht kein einheitlicher Corporate Governance Ko-
dex. Die Bemiihungen zielen eher auf eine Ubereinstimmung der nationalen Re-
gelungen ab, unabhéngig davon, ob es sich um Gesetzes- oder Kodexregelungen
handelt. Im Jahr 2003 befasste sich die Kommission erstmals intensiver mit Cor-
porate Governance. Im Jahr 2005 veroffentlichte sie eine Empfehlung zu Cor-
porate Governance-Fragen.® Aktuell betont die Kommission die Wichtigkeit der
Transparenz zwischen Aktiondren und Unternehmen. Diese hat insbesondere
Ausdruck in der gednderten Aktionérsrechterichtlinie® gefunden, die bis 10.6.2019
in nationales Recht umzusetzen ist.

In Osterreich wurde die endgiiltige erste Fassung des Austrian Code of Cor-
porate Governance am 1.10.2002 verdffentlicht.!” Der Verdffentlichung dieser
ersten Fassung ging eine etwas mehr als einjdahrige Vorbereitungszeit voran. Das
Institut osterreichischer Wirtschaftspriifer (IWP) legte einen ersten Entwurf ei-
nes Code of Corporate Governance fiir Osterreich vor, zeitgleich erarbeitete die
osterreichische Vereinigung fiir Finanzanalyse und Asset Management (OVFA)
einen Entwurf flir den 6sterreichischen Corporate Governance Kodex. Diese bei-
den Entwiirfe und die dahinterstehenden Arbeitsgruppen wurden in einem Ar-
beitskreis fiir Corporate Governance zusammengefiihrt, der um einige Experten
erginzt wurde, um einen einheitlichen Entwurf fiir das kleine Land Osterreich
mit einem iiberschaubaren Kreis betroffener Unternehmen auszuarbeiten.

¢ OECD, The Role of Institutional Investors in Promoting a Good Corporate Governance
(2011); Wilsing, ZGR 2011, 291; Fleischer, ZHR 2012, 160.

7 Zur Geschichte kurz v. Werder, in: Kremer/Bachmann/Lutter/v. Werder (Fn. 3), Vorb.
Rz. 6; Goette, in: MiinchKomm AktG (Fn. 1), § 161 Rz. 6 ff.

8 Empfehlung 2005/162/EG der Kommission vom 15.2.2005 zu den Aufgaben von nicht
geschéftsfiihrenden Direktoren/Aufsichtsratsmitgliedern borsennotierter Gesellschaften sowie
zu den Ausschiissen des Verwaltungs-/Aufsichtsrats, ABL. EU 2005 L 52/51; siehe dazu Spindler,
ZIP 2005, 2033; ferner ders., NZG 2018, 1007.

% RL (EU) 2017/828 des Europiischen Parlaments und des Rates vom 17.5.2017 zur An-
derung der Richtlinie 2007/36/EG im Hinblick auf die Férderung der langfristigen Mitwirkung
der Aktiondre, ABI. EU 2017 L 132/1.

10" Kalss/Oppitz/Zollner, Kapitalmarktrecht (Fn. 1), § 25 Rz. 20.
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Seit der erstmaligen Verdffentlichung ist der Kodex bisher insgesamt neunmal
gedndert worden, zuletzt im Januar 2018, um die letzten Novellen des 6AktG,
insbesondere die Frauenquote im Aufsichtsrat sowie das Nachhaltigkeits- und
Diversitéitsverbesserungsgesetz, auch auf Kodexebene abzubilden.

3. Osterreichischer Arbeitskreis fiir Corporate Governance

Der Osterreichische Arbeitskreis fiir Corporate Governance ist ein Gremium, das
ohne jede gesetzliche oder sonstige formalrechtliche Grundlage besteht. Seine
Aufgabe liegt darin, den Kodex jéhrlich vor dem Hintergrund nationaler und in-
ternationaler Entwicklungen zu {iberpriifen und bei Bedarf anzupassen.!' Der
Arbeitskreis ist nicht als Verein organisiert und wurde auch nicht aufgrund eines
Ministerratsbeschlusses oder einer ministeriellen Verfiigung eingesetzt. Er ist
kein eigenstindiger Rechtstriger und wird eher formlos von einem ehemaligen
Spitzenbeamten des BMF geleitet. Er besteht derzeit aus 24 Mitgliedern, die sich
aus einem Vorsitzenden, dessen Assistenten, Professorinnen und Professoren,
Rechtsanwilten sowie Vertretern und Vertreterinnen der Wirtschaft und Interes-
sentrdgern zusammensetzt.'? Die Aufnahme der Mitglieder wird durch Zuruf bei
Bedarf an Know-how oder bei Bedarf an notwendiger Reprisentation bestimm-
ter Gruppen vorgenommen. Weder fiir die Zusammensetzung noch fiir die Auf-
nahme bestehen klare und allgemein zugéngliche Regelungen.'*

4. Corporate Governance-Bericht

Gem. § 243c UGB hat der Vorstand einer borsennotierten Aktiengesellschaft ei-
nen Corporate Governance-Bericht aufzustellen. Die Aufstellungspflicht trifft
nicht nur AGs, deren Aktien zum Handel an einer Borse zugelassen sind, sondern
auch Gesellschaften, die sonstige Wertpapiere, insbesondere Schuldverschreibun-
gen, an einem geregelten Markt notiert haben oder deren Aktien mit ihrem Wis-
sen an einem multilateralen Handelssystem gehandelt werden. Als maf3gebliche
Information muss der Corporate Governance-Bericht jedenfalls die Angabe eines
in Osterreich oder am jeweiligen Borsenplatz allgemein anerkannten Corporate
Governance Kodex enthalten. Der Corporate Governance-Bericht ist somit ein
eigenstdndiger, vom Jahresabschluss und Lagebericht getrennter Bericht {iber
die Unterwerfung und Anerkennung eines Corporate Governance Kodex.'* Zwar
wird damit nicht zwingend die Anwendung des OCGK angeordnet, jedenfalls
aber eines anerkannten Kodex. In Osterreich besteht derzeit fiir borsennotierte

' Praambel des OCGK, <www.corporate-governance.at>.

12 Kalss/Oppitz/Zollner, Kapitalmarktrecht (Fn. 1), § 25 Rz. 21; Kalss, in: MiinchKomm
AktG (Fn. 1), § 161 Rz. 122.

13 Kalss, in: MiinchKomm AktG (Fn. 1), § 161 Rz. 122.; krit. zu der demokratischen Le-
gitimation Lachmayer, Demokratierechtliche Analyse des Osterreichischen Corporate Governance
Kodex, 2013.

4 Raab, in: Jabornegg/Artmann (Hrsg.), UGB, 2. Aufl., 2017, § 243¢c Rz. 21.
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Gesellschaften nur der OCGK, sodass durch diese gesetzliche Regelung ein ho-
her Anreiz fiir die Anwendung des OCGK geschaffen wird.'s

5. Rechtliche Qualifikation des OCGK

Der OCGK fiir bérsennotierte Gesellschaften ist eine schlichte Empfehlung eines
losen Kreises von Experten und Expertinnen und Vertretern bestimmter Markt-
beteiligter wie Emittenten, Berater und Anleger. Eine einseitige Anordnungsbe-
fugnis dieses Gremiums besteht jedenfalls nicht. Der Kodex stiitzt sich auf kei-
ne gesetzliche Regelung. Er hat keine hoheitliche Normqualitét, sondern ist eine
einfache Empfehlung fiir Verhaltenspflichten des privat und ohne formale Rechts-
grundlage organisierten Arbeitskreises aus Experten und Expertinnen und sonsti-
gen Personen an die Marktteilnehmer. !¢

Der OCGK enthilt drei unterschiedliche Kategorien von Regelungen, nimlich

— Gesetzesnormen, die jedenfalls zu befolgen sind, da sie nur geltendes Geset-
zesrecht wiedergeben (Legal Requirement: L);

— Regelungen, die eingehalten werden sollten und bei denen die Gesellschaft
eine Nichteinhaltung zu erkldren hat, d. h., sie muss diese begriinden (Comply
or Explain; Entsprich oder erkldre: C);

— Regelungen, die nicht eingehalten werden miissen, ohne dass dies erkléart oder
begriindet werden miisste (Recommendation: R).

Die Bezeichnungen L, C und R werden jeweils an den Rand der Kodexbestim-
mung gestellt. Diese deutliche Sichtbarmachung der Qualitit der Regelung er-
leichtert die Orientierung im Regelwerk.!” Die einzelnen Regelungen des Kodex
erlangen — abgesehen von den jedenfalls geltenden L-Regelungen — fiir die ein-
zelne Gesellschaft nur durch eine freiwillige Selbstbindung Wirkung.'® Durch
den Bericht iiber die Anwendung oder Nichtanwendung des Kodex entsteht kei-
ne Bindungswirkung.'” Der Gesellschaft steht es frei, den Kodex im Gesamten
oder nur partiell jeweils bezogen auf einzelne Regelungen anzuerkennen oder
nicht und Abweichungen offenzulegen oder tiberhaupt ein eigenes Regelwerk zu
erarbeiten und offenzulegen.”

15467 BIgNR 23. GP, 15; Raab, in: Jabornegg/Artmann (Fn. 14), § 243¢ Rz. 30.

16 Praambel des Kodex, Abs. 5; Kalss/Oppitz/Zoliner, Kapitalmarktrecht (Fn. 1), § 25
Rz. 28; Kalss, in: MiinchKomm AktG (Fn. 1), § 161 Rz. 122.

17 Kalss, in: MiinchKomm AktG (Fn. 1), § 161 Rz. 139; Kalss/Oppitz/Zollner, Kapital-
marktrecht (Fn. 1), § 25 Rz. 32.

8 Kalss, in: MiinchKomm AktG (Fn. 1), § 161 Rz. 140.

19 Kalss, in: MiinchKomm AktG (Fn. 1), § 161 Rz. 140.

20 Kalss, in: MiinchKomm AktG (Fn. 1), § 161 Rz. 141.
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II. Corporate Governance in
Unternehmen der 6ffentlichen Hand

1. Internationale Entwicklung

Der Umstand, dass Unternehmen im 6ffentlichen Eigentum schon wegen ihrer
Rechtsform und wegen der fehlenden Borsennotierung in iiberwiegender Zahl
nicht unmittelbar in den Anwendungsbereich des OCGK fallen und zudem auch
andere Ziele zu verfolgen sind, fithrte zur Verabschiedung von Public Corporate
Governance Kodizes.

Rund ein Jahrzehnt nach Aufkommen der Corporate Governance-Bewegung
fiir borsennotierte Gesellschaften erhob sich die Diskussion iiber Grundsitze gu-
ter Unternehmenstiihrung auch fiir Unternehmen, an denen die 6ffentliche Hand
beteiligt ist.?! Etliche 6ffentliche Unternehmen haben darauthin freiwillig die
Standards fiir borsennotierte Unternehmen libernommen oder selbst erstellte
Verhaltensrichtlinien als MaBstab anerkannt und veréffentlicht.?> Die OECD hat
neben ihrer Bemiithung um allgemeine Corporate Governance-Grundsitze fiir
borsennotierte Unternehmen auch Grundsétze fiir Corporate Governance fiir
Staatsunternehmen im Jahr 2005 erarbeitet und verdffentlicht.”® Die OECD ver-
Offentlichte im Jahr 2015 eine iiberarbeitete Version ihres Kodex mit den Cor-
porate Governance-Grundsétzen fiir Unternehmen im 6ffentlichen Eigentum.?

2. Deutschland

In Deutschland verabschiedete die Bundesregierung am 1.7.2009 die Grundsit-
ze guter Unternehmens- und Beteiligungsfithrung im Bereich des Bundes. Diese
Grundsitze bestehen aus drei Teilen.”® Der Teil A enthalt den Public Corporate
Governance Kodex des Bundes, Teil B die Hinweise fiir gute Beteiligungsfiih-
rung flir Bundesunternehmen, und schlielich enthilt Teil C Berufungsrichtli-
nien, an denen die Berufung von Personlichkeiten in die Geschiftsleitungs- und
Uberwachungsorgane von Unternehmen mit Bundesbeteiligung zu orientieren
ist. Der deutsche PCGK richtet sich an alle Unternehmen, die in der Rechtsform
einer juristischen Person des Privatrechts organisiert sind und an denen der Bund
eine Mehrheitsbeteiligung hélt.® Die Regelungen sind rechtsformiibergreifend
formuliert. Fiir juristische Personen des offentlichen Rechts oder bei Bestehen
bloBer Minderheitsbeteiligungen wird die Einhaltung {iberhaupt nur empfohlen.

2L Schwintowski, NVwZ 2001, 607; Preussner, NZG 2005, 575.

2 Schiirnbrand, in: MiinchKomm AktG, 3. Aufl., 2011, Vorb. § 394 Rz. 12.

2 Schneider, AG 2005, 494.

24 OECD, Leitsitze zur Corporate Governance in staatseigenen Unternehmen, Ausgabe 2015;
Bachmann, in: Kremer/Bachmann/Lutter/v. Werder (Fn. 3), Vorb. Rz. 59.

25 Schiirnbrand, in: MiinchKomm AktG (Fn. 22), Vorb. § 394 Rz. 12.

26 Schiirnbrand, ZIP 2010, 1105; Schiirnbrand, in: MiinchKomm AktG (Fn. 22), Vorb.
§ 394 Rz. 13; Caruso, NZG 2009, 1419.
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Zudem besteht eine Subsidiaritdtsklausel gegeniiber dem DCGK: Unternehmen,
die eine Entsprechungserklarung zum DCGK gem. § 161 dAktG abgeben, fallen
nicht in den Anwendungsbereich des DPCGK. Neben dem bundesweit geltenden
PCGK besteht praktisch in jedem Bundesland ein Kodex fiir die Unternehmen
im Eigentum des jeweiligen Bundeslandes, wie etwa in Bayern, in Sachsen oder
in Baden-Wiirttemberg sowie in Hamburg. Auch zahlreiche Stidte haben fiir ihre
Kommunalbetriebe Kodizes erlassen, wie etwa Mannheim oder Frankfurt.

3. Osterreich

In Osterreich beschloss die Bundesregierung erstmals am 30.10.2012 einen Cor-
porate Governance Kodex fiir Unternehmen des Bundes. Als einen der letzten
Akte der abtretenden Regierung der 24. Gesetzgebungsperiode fasste die Bundes-
regierung am 28.6.2017 einen Beschluss zur Festlegung einer iiberarbeiteten Fas-
sung des Public Corporate Governance Kodex. Der Public Corporate Governance
Kodex bezieht sich nur auf Unternehmen des Bundes.

Daneben haben einige ausgewihlte Bundesldander ebenfalls einen Public Cor-
porate Governance Kodex. Die Verhaltensrichtlinien im Burgenland stellen aller-
dings bei Licht betrachtet eher eine Korruptionsvermeidungsfibel dar. Ein deut-
lich weiter greifendes Regelungsanliegen liegt dem Public Corporate Governance
Kodex des Landes Salzburg (SCGK) zugrunde. Dieser Kodex wurde 2012 als
Reaktion auf dessen unrechtméBige Finanzgebarung und nach riskanten Finanz-
geschéften als Teil der Aufarbeitung und Neuausrichtung der Vermogensverwal-
tung des Landes Salzburg erlassen. Er wurde am 25.1.2012 erstmals veroffent-
licht und seither nicht geéndert. Er gilt fiir alle Unternehmen in der Rechtsform
von Kapitalgesellschaften einschlieBlich der Landeskliniken und Krankenanstal-
ten. Tatséchlich richtet er sich an GmbHs; Aktiengesellschaften sind ausgenom-
men. Er ist anzuwenden bei einer direkten oder indirekten Mehrheitsbeteiligung
des Landes Salzburg. Bei einer Minderheitsbeteiligung mit Sperrminoritét (min-
destens 25 %) wirkt das Land Salzburg auf die Anwendung des Kodex hin. Die
Regelungen sind somit weitestgehend auf GmbHs zugeschnitten.

Das Land Vorarlberg hat 2017 den Corporate Governance Kodex des Landes
Vorarlberg, d. h. Grundsitze guter Unternehmens- und Beteiligungsfiihrung, be-
schlossen und verdffentlicht. Der Vorarlberger Corporate Governance Kodex be-
zieht sich auf die Unternehmensform der Gesellschaft mit beschrankter Haftung
(GmbH). Er ist auf andere Kapital- und Personengesellschaften sinngemél an-
zuwenden. In der Hauptversammlungs- und Generalversammlungssaison 2018
werden nunmehr diese Grundsétze in die jeweiligen Regelwerke der Gesellschaf-
ten ,,eingepflegt”, somit Gesellschaftsvertrags- und Satzungsdnderungen vorge-
nommen.

Die beiden genannten Landeskodizes haben daher eine klare Ausrichtung auf
die GmbH, die auch die meist verwendete Rechtsform ist. Rechtlich werden die
Regelungen der Landeskodizes als Beschluss der jeweiligen Landesregierung
qualifiziert, der eine Selbstbindung des Landes darstellt, deren Beachtung den
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Organen des Landes bei der Wahrnehmung von Gesellschafterrechten, -pflichten
und Uberwachungsfunktionen obliegt.?’

In anderen Bundesldndern bestehen derzeit weder Vorarbeiten noch Voriiber-
legungen, eigenstindige Kodizes zu schaffen, wenngleich auch in anderen Bun-
desldndern ein breites Anwendungsfeld von Landesgesellschaften besteht und
durchaus ein Regelbedarf gegeben wire.

1. Zweck und Zielrichtung der Corporate Governance Kodizes

1. Zweck und Zielrichtung des OCGK

Der Zweck der Kodizes fiir borsennotierte Gesellschaften, somit des OCGK oder
auch des DCGK, liegt einerseits darin, den jeweiligen nationalen Standort fiir
internationale oder nationale Investoren attraktiv zu machen, andererseits das
Vertrauen von Anlegern und sonstigen Geschiftspartnern, insbesondere von Kun-
den, Mitarbeitern und auch der Offentlichkeit, in das Unternehmen, die Unter-
nehmensfithrung und schlieBlich den Markt insgesamt zu fordern und zu festi-
gen.?® Die kapitalmarktrechtliche Informationsfunktion oder Kommunikations-
funktion dient der Vermittlung und Kommunikation iiber Regelungsstandards
gegeniiber dem Kapitalmarkt. Damit soll den in- und auslédndischen Investoren
eine Information iiber die Organisation und die Unternehmensfiihrung der bor-
sennotierten Gesellschaften gegeben werden.

Selbst wenn der Kodex eine Vielzahl und eine immer grof3er werdende Zahl
von zwingenden Gesetzesbestimmungen wiedergibt, ist diese Funktion nicht zu
unterschétzen, sollen doch damit vor allem ausldndische Anleger und Investoren
angesprochen werden, die mit der dsterreichischen Rechtslage nicht vertraut
sind.”

Die zweite konkretisierte Funktion liegt in der Ordnungsaufgabe. Auf gesell-
schaftsrechtlicher Ebene trigt der Kodex damit dazu bei, die einzelnen Regelun-
gen, unabhéngig davon, ob es sich um zwingendes oder dispositives Recht han-
delt, stérker in das Bewusstsein der Verantwortlichen zu riicken und damit gleich-
zeitig deren Bereitschaft zu erh6hen, die Regelungen auch anzuwenden. Damit
sollen die Akzeptanz und die Kultur der Anwendung der Regelungen gehoben
werden. Zudem werden Verhaltensstandards fiir bestimmte Situationen klarge-

27 Vorarlberger Corporate Governance Kodex, Einleitung Abs. 2; vgl. Einleitung des Salz-
burger Corporate Governance Kodex, Praambel.

2 Bachmann, in: Kremer/Bachmann/Lutter/v. Werder (Fn. 3), Vorb. Rz. 33 unter Bezug-
nahme auf Ausfiihrungen der Vorsitzenden der Regierungskommission (Cromme sowie Gentz);
Kalss/Oppitz/Zollner, Kapitalmarktrecht (Fn. 1), § 25 Rz. 15; Vélkl, Corporate Governance
Enforcement, 2004, S. 92 ff.

2 Kalss/Oppitz/Zollner, Kapitalmarktrecht (Fn. 1), § 25 Rz. 15; zum dt. Recht Bachmann,
in: Kremer/Bachmann/Lutter/v. Werder (Fn. 3), Vorb. Rz. 34; Bachmann, AG 2012, 565, 566;
Roth, NZG 2012, 881, 884.
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stellt.*® AuBerdem sollen Verhaltensstandards und Standards guter Unternehmens-
fiihrung erreicht werden, die iiber das gesetzlich vorgeschriebene Mal3 hinaus-
gehen. Sie zielen auf die Optimierung der Corporate Governance ab.*!

Die Funktionen des Kodex zielen somit einerseits auf die kapitalmarktrecht-
liche Kommunikation, andererseits auf die gesellschaftsrechtliche Ordnung. Sie
richten sich ,,einstufig® von den Organen und Verantwortlichen der Gesellschaft
an die maflgeblichen Adressaten, ndmlich die Anleger und damit den Kapital-
markt.* Die Verpflichteten des Corporate Governance Kodex sind jeweils die
Organ- und Funktionstriger der Gesellschaft gegeniiber den Kapitalgebern, so-
mit vor allem gegeniiber den Investoren und somit den aktuellen Aktiondren und
den kiinftigen Investoren und Anlegern.

2. Zweck und Zielrichtung des PCGK

Vollig anders ist dies beim Public Corporate Governance Kodex. Diese Kodizes
haben eine doppelte StoBrichtung.’® Sie richten sich ndmlich zum einen an die
Beteiligungsverwaltung, somit an die Gesellschafter, und haben insofern den Cha-
rakter von verwaltungsrechtlichen Rechtsakten. Zum anderen zielen sie — gleich
wie Corporate Governance Kodizes fiir borsennotierte Gesellschaften — auf die
Verwaltungsorgane der Gesellschaft.

Diese Zweistufigkeit* folgt aus der unterschiedlichen Eigentiimerstruktur von
borsennotierten Unternehmen und Unternehmen im 6ffentlichen Eigentum: Bei
borsennotierten Unternehmen sollen die Verwaltungsorgane der Gesellschaft ge-
geniiber ihren Eigentiimern und Risikokapitalgebern, somit Investoren und An-
legern, unmittelbar in die Pflicht genommen werden und deren Verhalten soll
durch die Kodizes erldutert und gesteuert werden.

Bei Unternehmen im 6ffentlichen Eigentum ist diese Kommunikations- und
Verhaltenssteuerung zweifach: So werden wie bei den borsennotierten Gesell-
schaften die Verwaltungsorgane, somit die Geschéftsfithrung und die Aufsichts-
organe, verpflichtet, zugleich — und dies ist der entscheidende Punkt — werden
auch die Vertreter des Eigentlimers, ndmlich das Beteiligungsmanagement, in die
Pflicht genommen. Dies ist naheliegend, da auch sie — gleich wie Vorstands- und
Aufsichtsratsmitglieder — letztlich Fremdvermogensverwalter der 6ffentlichen Hand,
somit der Biirger eines Landes, eines Bundeslandes oder einer Gemeinde, sind.

3 Kalss/Oppitz/Zollner, Kapitalmarktrecht (Fn. 1), § 25 Rz. 14; Bachmann, in: Kremer/
Bachmann/Lutter/v. Werder (Fn. 3), Vorb. Rz. 35.

31 Bachmann, in: Kremer/Bachmann/Lutter/v. Werder (Fn. 3), Vorb. Rz. 35; v. Werder, in:
Kremer/Bachmann/Lutter/v. Werder (Fn. 3), Prdambel Rz. 103.

32 Kalss/Oppitz/Zollner, Kapitalmarktrecht (Fn. 1), § 25 Rz. 13 {f.; Bachmann, in: Kremer/
Bachmann/Lutter/v. Werder (Fn. 3), Vorb. Rz. 33 ff; v. Werder, in: Kremer/Bachmann/Lutter/
v. Werder (Fn. 3), Praambel Rz. 102 ff.

33 Schiirnbrand, in: MiinchKomm AktG (Fn. 1), Vorb. § 394 Rz. 13; Weber-Rey/Buckel,
ZHR 177 (2013), 13, 37 f.

3% Lienhard, BOARD 2017, 267, 268.
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Ziel des Public Corporate Governance Kodex ist es, Transparenz nicht gegen-
iiber dem Kapitalmarkt, sondern gegeniiber dem Steuerzahler zu schaffen und
eine Professionalisierung des Verwaltungshandelns in denjenigen Bereichen zu
fordern, in denen sich der Bund zur Erfiillung seiner Aufgaben privatrechtlich
organisierter Rechtstrager bedient.> Somit hat der Public Corporate Governance
Kodex ebenfalls zwei Funktionen, ndmlich Transparenzfunktion und Ordnungs-
und Steuerungsfunktion. Sie sind aber anders ausgerichtet als beim Corporate
Governance Kodex fiir borsennotierte Unternehmen.

Der PCGK ist weitgehend am OCGK orientiert, zum Teil weicht er davon ab.
Dies ist nicht einer ,,abweichenden Meinung* zur Good Corporate Governance
fiir bérsennotierte Unternehmen, sondern nur der notwendigen Abweichung we-
gen der anderen und breiteren Zielrichtung geschuldet.’® Allerdings besteht die
Gefahr, dass wegen der dennoch starken Ausrichtung am breit gestreuten Bor-
senunternehmen zum Teil unpassende und liberschieBende Regelungen geschaf-
fen werden.

Der Public Corporate Governance Kodex hat Ordnungs- und Informations-
zwecke, ndmlich die Verbesserung der Nachhaltigkeit der Unternehmensfiihrung
sowie eine Verbesserung des Informationsflusses zwischen den Unternehmen und
den Eigentiimervertretern, somit der Beteiligungsverwaltung, und schlieBlich die
Transparenz der 6ffentlichen Unternehmen gegeniiber den Steuerzahlern.’” Ein
Kodex soll zu mehr Transparenz iiber die Tatigkeit und die Unternehmensfiih-
rung &ffentlicher Unternehmen beitragen und das Vertrauen der Offentlichkeit
in die Leitung und Uberwachung der Unternehmen férdern.

Bei der Corporate Governance Offentlicher Unternehmen geht es nicht allein
um die Organisation der Organe innerhalb des Unternehmens, sondern zugleich
auch um die bestmogliche Ausgestaltung und Steuerung durch den Staat und sei-
ne Organe als Anteilseigener im Rahmen seiner Beteiligungsverwaltung.*® Cor-
porate Governance soll die wirksame und effiziente Leistungserbringung im de-
mokratischen Rechtsstaat fordern.*® Die dadurch geschaffene Transparenz rich-
tet sich nicht an Anleger, kiinftige Investoren und den Kapitalmarkt, sondern an
den Steuerzahler.** Der Zweck des Public Corporate Governance Kodex liegt
auch in der Absicht, der Offentlichkeit Rechenschaft zu leisten und ihr Vertrauen
in die 6ffentliche Verwaltung und ihre Unternehmen zu erhéhen.*! Die doppelte

35 Zum dt. Recht Bachmann, in: Kremer/Bachmann/Lutter/v. Werder (Fn. 3), Vorb. Rz. 59.

3% Vgl. auch Bachmann, in: Kremer/Bachmann/Lutter/v. Werder (Fn. 3), Vorb. Rz. 59a.

37 Salzburger Corporate Governance Kodex, Prdambel Abs. 2; Vorarlberger Corporate
Governance Kodex, Einleitung Abs. 1.

38 Lienhard, in: SVVOR (Hrsg.), Verwaltungsorganisationsrecht — Staatshaftungsrecht —
Offentliches Dienstrecht, Jahrbuch 2008, S. 49; Schiirnbrand, in: MiinchKomm AktG (Fn. 22),
Vorb. § 394 Rz. 13.

¥ Lienhard, BOARD 2017, 267, 268; ders., in: Verwaltungsorganisationsrecht — Staats-
haftungsrecht — Offentliches Dienstrecht (Fn. 38), S. 48.

40" Bachmann, in: Kremer/Bachmann/Lutter/v. Werder (Fn. 3), Vorb. Rz. 59.

4 Ruter, Z6gU 2004, 389, 390.
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Wirkrichtung stellt einen ganz wichtigen Unterschied der Public Corporate
Governance Kodizes im Vergleich zu Corporate Governance Kodizes fiir borsen-
notierte Gesellschaften dar und hat damit auch das Potenzial, eine deutlich stér-
kere Verhaltenssteuerung zu bewirken.*

3. Ausgangslage fiir Unternehmen im 6ffentlichen Eigentum

Die Ausgangslage der Unternehmen im 6ffentlichen Eigentum liegt in der beson-
deren Zweckausrichtung. Anders als Unternehmen im privaten Eigentum oder
Unternehmen, deren Aktien an Borsen notieren, sind 6ffentliche Unternehmen in
vielen Fillen nicht allein darauf ausgerichtet, zugunsten ihrer Anteilseigner einen
grofftmoglichen Gewinn zu erwirtschaften, sondern haben im Regelfall neben
der Ertragserwirtschaftung die Erfiillung 6ffentlicher Aufgaben zum Ziel, viel-
fach sind sie auch primér auf die Erfiillung 6ffentlicher Aufgaben ausgerichtet.*

Besondere Brisanz hat dieser Interessenkonflikt in gemischt-wirtschaftlichen
Gesellschaften, in denen neben dem 6ffentlichen Eigentlimer auch private An-
teilseigner beteiligt sind.* Je stiarker die Organe der Gesellschaft bei 6ffentlichen
und privaten Eigentlimern offentliche Interessen verfolgen, die denen der Ge-
sellschaft in gewissem MaR entgegenlaufen, umso mehr handeln sie damit auch
gegen die Interessen der privaten Eigentiimer.*

Eine Corporate Governance und eine Verhaltenssteuerung durch Ordnung ist
in O6ffentlichen Unternehmen auch deshalb von so grofler Bedeutung, weil die
Verhaltenssteuerung durch die ,,Fiile* nicht geht, zumal die Sanktionierung durch
Desinvestition im Regelfall nicht offensteht.* Da dieses Korrektiv fehlt, unter-
liegen Unternehmen im 6ffentlichen Eigentum nicht den erwerbswirtschaftlichen
Anforderungen. Es fehlen die marktwirtschaftlichen Voraussetzungen und der
Druck des Marktes, insbesondere die Abwesenheit von Eigentlimern und von
Wettbewerbern.*’

Hinzu kommt eine Rollenvielfalt des Staates, der zugleich als Gesetzgeber,
Gewihrleister, Regulierer, Besteller und Eigentiimer eines Unternehmens auf-
treten kann.*® Aufgrund der zwei- oder mehrpoligen Interessenverfolgung und
der mehrfachen Rollenausiibung durch den Staat kommen 6ffentlichen Unter-
nehmen vielfach deutlich groere Handlungsspielrdume im Vergleich zu Unter-

42 Weber-Rey/Buckel, ZHR 2013, 13, 37.

K. Hommelhoff, in: FS P. Hommelhoff, 2012, S. 447, 448, 455; Ruter, Z6gU 2004, 389,
391; Gemkow, ZCG 2010, 65.

# Dazu Kahl, in: Holoubek/Potacs (Hrsg.), Offentliches Wirtschaftsrecht, Bd. 2, 3. Aufl.,
2013, S. 403; Burgi, ZCG 2010, 41, 42.

4 Schwintowski, NVWZ 2001, 607, 609; Schneider, AG 2005, 493, 494; Schiirnbrand,
ZIP 2010, 1105, 1106.

4 Weber-Rey/Buckel, ZHR 2013, 13, 41; Jud/Harrer/Graf, GesRZ 2014, 208; Ruter,
Zo6gU 2004, 398, 392.

47 PCGK 2017, Einleitung, Abs. 4.

4 Lienhard, BOARD 2017, 267, 268.
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nehmen mit privaten Eigentiimern zu.*’ Die Interessenvielfalt schwécht eine kla-
re, effiziente Unternehmensfiihrung und Zielverfolgung.® Nicht zu unterschitzen
ist in dieser Interessenvielfalt und mehrpoligen Interessenverfolgung, dass poli-
tisch motivierte, im schlechten Fall parteipolitisch motivierte, Einflussnahmen
auf die Gesellschaft ausgeilibt werden.”!

I'V. Rechtliche Einordnung des PCGK

1. Bundesebene

In der Literatur wird die Rechtsqualifikation des Kodex als Selbstbindung des
Bundes beschrieben, deren Beachtung den Organen des Bundes bei der Wahr-
nehmung von Anteilseigner- und Uberwachungsfunktionen obliegt.*
Betrachtet man dies allerdings genauer, so fehlt diese Wirkung zunéchst auf
der ersten Stufe. Weder besteht in der Verfassung eine unmittelbare Zusténdig-
keit der Bundesregierung fiir die Beteiligungsverwaltung der Unternehmen und
Rechtstriger, die von der Republik Osterreich gehalten werden, noch ordnet ein
schlichtes Gesetz, etwa das Bundesministeriengesetz,> diese Zustdndigkeit der
Bundesregierung zu. Die Zustdndigkeiten fiir die Beteiligungsverwaltung werden
als Annexmaterie jeweils den Bundesministerien zugeordnet. So ist etwa fiir das
Bundesministerium fiir Finanzen nach der Anlage zu § 2 des Bundesministerien-
gesetzes> Folgendes geregelt: Nach Z. 6 sind die Angelegenheiten der Osterrei-
chischen Bundes- und Industriebeteiligungen GmbH (OBIB) und deren Beteili-
gungen, die Verwaltung der Anteilsrechte des Bundes an den Unternehmungen
im Sinne des Bundesverfassungsgesetzes, mit dem die Eigentumsverhiltnisse an
den Unternehmen der Osterreichischen Elektrizitdtswirtschaft geregelt werden,
sowie die Verwaltung der Anteilsrechte des Bundes an der Bundesimmobilien
GesmbH Angelegenheiten des BMF. Hingegen sind gem. Anlage 2 Punktj Z. 13
Angelegenheiten der dsterreichischen Bundesforste AG, der Bundesgérten und
der Spanischen Reitschule dem Bundesministerium fiir Nachhaltigkeit und Tou-
rismus zugeordnet. Gem. Anlage zu § 2 Teil 1 Z. 8 gehort zu den Angelegenhei-
ten des jeweiligen Ministeriums unter anderem die Wahrnehmung des Leitungs-
und Weisungsrechts gem. Art. 20 Abs. 1 BVG gegeniiber allen nachgeordneten
Verwaltungsbehdrden, Amtern und sonstigen Verwaltungseinrichtungen, die Auf-
gaben auf Sachgebieten besorgen, die nach dem Teil 2 dem Bundesministerium
zur Besorgung zugewiesen sind, ebenso die Wahrnehmung der Dienstaufsicht

¥ Jud/Harrer/Graf, GesRZ 2014, 208.

30 PCGK 2017, Einleitung, Abs. 4.

U Ruter, Z6gU 2004, 389, 391.

52 Kalss/Kunz, in: Kalss/Kunz (Hrsg.), Handbuch fiir den Aufsichtsrat, 2. Aufl., 2016, § 34
Rz. 81; Jud/Harrer/Graf, GesRZ 2014, 208; Reiter, RWZ 2013, 201.

3 BGBI. 76/1986 i.d.F. BGBI. 1 164/2017.

% Anlage zu § 2 des Bundesministeriengesetzes Teil 2 Punkt g.
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gegeniiber den Verwaltungsbehdrden, Amtern und sonstigen Verwaltungseinrich-
tungen des Ressortbereichs (Z. 9).

Gem. Anlage zu § 2 Teil 2 Punkt1Z. 5 liegt die Verwaltung der Anteilsrechte
des Bundes an der Autobahnen- und Schnellstralen-Finanzierungs-Aktiengesell-
schaft (ASFINAG) sowie an der Alpen StraBen Aktiengesellschaft und der Os-
terreichischen Autobahnen- und Schnellstralen-Aktiengesellschaft, solange der
Bund Aktionér dieser Gesellschaften ist, beim Bundesministerium fiir Verkehr,
Innovation und Technologie. Ebenso gehoren gem. Punkt 1 Z. 9 Angelegenheiten
der Verwaltung der Anteilsrechte des Bundes an Angelegenheiten der Osterrei-
chischen Bundesbahnen (OBB) in den Anwendungsbereich dieses Ministeriums.
Wie aus dieser Aufzidhlung deutlich wird, besteht keine umfassende Zustindig-
keit der Bundesregierung fiir die Anteilsverwaltung, sondern eine Zusténdigkeit
der jeweiligen Bundesminister.

Nunmehr lésst sich der Beschluss der Bundesregierung vom 30.10.2012 so-
wie jener vom 28.6.2017 auch als Mallnahme jedes einzelnen Bundesministers
fiir sein eigenes Ministerium deuten, d. h. umdeuten. Allerdings wurde dieser Be-
schluss nie in der Form als Summe einer Reihe von Einzelbeschliissen bzw. Ein-
zelmafBnahmen der jeweiligen Minister gefasst und nie als Veroffentlichung des
jeweiligen Ministeriums.

Insofern ist der Beschluss iiber die Festlegung des Kodex fiir die Bundesbe-
teiligungen nur als schlichte Wissensaussage der Bundesregierung zu qualifizie-
ren, die keine Bindungswirkung fiir den einzelnen Bundesminister als Selbstbin-
dung entfaltet oder eine Weisung darstellt. Die Bundesregierung und die Bundes-
minister stehen in einem Verhiltnis der Gleichordnung. Es besteht daher keine
Richtlinienkompetenz der Bundesregierung gegeniiber den einzelnen Bundes-
ministern, ebenso wenig wie eine Richtlinienkompetenz des Bundeskanzlers im
Verhiltnis zu den einzelnen Ministern.> Insofern besteht keine gesetzliche Grund-
lage fiir eine Umdeutung.

Derzeit besteht somit kein rechtswirksamer Akt der zustdndigen Minister auf
Bundesebene. Vielmehr bedeuten sowohl der Beschluss der Bundesregierung
aus dem Jahr 2012 als auch jener aus dem Jahr 2017 nur eine Bindung des kon-
kret mitstimmenden Ministers, ohne sein Ministerium damit zu binden. Zwar
wurde mit der Neufassung des B-PCGK die Bindung erneuert, allerdings ist in
der Zwischenzeit die Legislaturperiode zu Ende gegangen und ist nunmehr eine
neue Regierung tétig. Derzeit besteht somit keine rechtswirksame Selbstbindung
der jeweiligen Bundesminister fiir die sorgfaltsgeméfBe Verwaltung ihrer Anteile.

Da dies aber ohnehin nur eine Selbstbindung darstellen wiirde, die erst — je-
denfalls fiir die Ebene der Unternehmensorgane — noch umgesetzt werden muss
und zum Teil auch umgesetzt wurde (— IV.3.), ist die mangelnde Rechtswirk-
samkeit fiir die Verbesserung der Corporate Governance in den 6ffentlichen Un-
ternehmen nicht der archimedische Punkt fiir deren Funktionsfahigkeit.

53 Siehe nur Mayer/Kucsko-Stadlmayer/Stoger, Bundesverfassungsrecht, 11. Aufl., 2015,
Rz. 662; Mayer/Muzak, in: Mayer/Muzak, B-VG, 5. Aufl., 2015, Art. 69 Rz. 1.
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2. Landesebene

Anders ist die Rechtslage im Landesbereich. Die Landesregierung ist fiir die An-
teilsverwaltung von Unternehmen, die im Eigentum des Landes stehen, zustin-
dig. Beschlief3t daher die Landesregierung einen Corporate Governance Kodex
fiir Landesunternehmen und Landesbeteiligungen, so ist dies tatsidchlich als Selbst-
bindung des Landes zu qualifizieren und zugleich als Verpflichtung der Obersten
Organe des Landes, die Verhaltensanordnungen in den jeweiligen Gesellschaften
oder Beteiligungen umzusetzen.

Selbstredend ist nicht immer die gesamte Landesregierung fiir die Beteiligungs-
verwaltung zustindig, vielmehr folgt diese jeweils aus der Geschéftsordnung der
jeweiligen Landesregierung, die anordnet, welches Regierungsmitglied fiir wel-
ches Unternehmen die Gesellschafterrechte wahrnimmt.*’

3. Geltungskraft fiir Gesellschaften

Um eine Bindung des jeweils betroffenen Unternehmens bzw. der Gesellschaft
herbeizufiihren, ist es notwendig, dass die Gesellschaft, an der die Republik Os-
terreich beteiligt ist oder auf die sie einen maf3geblichen Einfluss ausiiben kann,
den Kodex bzw. einzelne Regelungen davon fiir die jeweils konkrete Gesellschaft
anwendbar und verbindlich macht. Moglichkeiten dafiir sind — &hnlich wie beim
OCGK fiir bérsennotierte Gesellschaften’ — eine Bindung durch den Gesell-
schaftsvertrag oder die Satzung und nachgeordnet durch Geschaftsordnungen
fiir die Geschéftsfilhrung und fiir das Aufsichtsorgan. In der GmbH ist es auch
zuldssig und moglich, eine gesellschaftsrechtliche Weisung zu beschlieBen und
damit gegeniiber der Geschiftsfiihrung die Umsetzung anzuordnen.

Um den Kodex tatsdchlich in den einzelnen betroffenen Unternehmen umzu-
setzen, ist gem. Punkt 6.1 B-PCGK die Verankerung im Regelwerk der Unter-
nehmen durch die Anteilseigner erforderlich. Einerseits sind die Anteilseigner
verpflichtet, die Beachtung des Kodex im Rahmen ihrer Befugnisse durch Ver-
ankerung im Regelwerk der Unternehmen sicherzustellen. Fehlt den Anteilseig-
nern die ausreichende Befugnis zur Umsetzung, so sind andererseits die von den
Anteilseignern bestellten Uberwachungsorgane dafiir zustindig, auf MaBnahmen
im Sinne dieses Kodex hinzuwirken. Gemeint sind damit etwa die Erstellung und
Anpassung von Geschiftsordnungen des Vorstands oder des Aufsichtsrats sowie
die Festlegung der Geschéftsverteilung, ebenso wie Klarstellungen und Verein-
barungen im Dienstvertrag von Vorstandsmitgliedern.>® Als Regelwerk werden
die Satzung, somit der Gesellschaftsvertrag, die Griindungserkldrung, die Statuten
eines Vereins, die Stiftungserkldrung oder die Satzung einer AG, die Geschéfts-

¢ V{Slg 5846/1968; Mayer, B-VG, 4. Aufl., 2007, Art. 101 Rz. 1.4.

57 Siehe etwa Punkt 2.1. des Salzburger Corporate Governance Kodex fiir die dortigen Lan-
desunternehmen.

38 Kalss/Oppitz/Zollner, Kapitalmarktrecht (Fn. 1), § 25 Rz. 51; Kalss, in: MiinchKomm
AktG (Fn. 1), § 161 Rz. 143.

% Siehe auch PCGK, Anmerkung zu Punkt 6.2.
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ordnung fiir das Aufsichtsorgan und die Geschiftsleitung sowie die Anstellungs-
vertrdge mit den Mitgliedern der Geschiéftsleitung verstanden.®

4. Verbindlichkeit fiir ausgewdhlte Personen

Ministerialbedienstete, die die Beteiligungsverwaltung besorgen oder eine sonsti-
ge Organfunktion ausiiben, konnen aufgrund einer 6ffentlich-rechtlichen Weisung
verpflichtet werden, die Umsetzung zu besorgen, soweit dies im Rahmen ihrer
Zustindigkeit moglich ist. Sonstige Beauftragte, die nicht Bedienstete des jewei-
ligen Ministeriums sind, kdnnen mittels eines zivilrechtlichen Auftrags und einer
entsprechenden Vollmacht damit verpflichtet und berechtigt werden, die Umset-
zung in einer konkreten Gesellschaft voranzutreiben. Ab dem Zeitpunkt, ab dem
die Gesellschaft eine entsprechende Satzungsbestimmung oder gesellschaftsver-
tragliche Regelung beschlossen hat bzw. ein sonstiger gleichwertiger rechtlicher
Akt gesetzt wurde (Weisung), erlangen diese Regelungen fiir die Gesellschaft
und deren Organe Verbindlichkeit.

V. Regeltypen des PCGK

Der Aufbau des Kodex dhnelt dem des OCGK, die Regelungsstruktur ist jedoch
eine andere. Zunéchst enthilt der Kodex nur zwei Normtypen, ndmlich soge-
nannte K-Regelungen und C-Regelungen. Die K-Regelungen, somit Kodex-
Regelungen, bilden zum Teil zwingende gesetzliche Vorschriften ab, in der Dik-
tion des OCGK wiiren dies die L-Regelungen. Die Kodex-Regelungen (K-Rege-
lungen) greifen aber weiter. Sie beziehen neben den zwingenden gesetzlichen
Vorschriften auch noch die schlichten Wiinsche des Eigentiimers oder Beherr-
schers ein, somit der Republik Osterreich, dass bestimmte Regelungen von den
Gesellschaften angewendet werden, unabhingig davon, ob sie zwingend von
Gesetzes wegen vorgesehen sind oder nicht.®! K-Regelungen sind verpflichtende
Regelungen, die dadurch gekennzeichnet sind, dass sie gem. Punkt 5.2. unein-
geschriankt zu beachten sind, sofern ihnen im Einzelfall nicht zwingende gesetz-
liche Bestimmungen entgegenstehen.

Die K-Regelungen umfassen somit zwei vollig unterschiedliche Typen von
Regelungen, ndmlich einerseits geltendes zwingendes Gesetzesrecht und ande-
rerseits Wiinsche des Eigentiimers, bestimmte Regelungen in den einzelnen Ge-
sellschaften und Rechtstrigern umzusetzen. Diese Wiinsche kdnnen von den Ge-
sellschaften und Rechtstragern nur erfiillt werden, soweit sie nicht gegen Geset-
zesrecht verstoflen. Die K-Regelungen, die nicht zwingendes Gesetzesrecht sind,
sondern nur Wiinsche und Regelungsvorschldge des Eigentlimers, haben keine
AuBlenwirkung. Somit kommt ihnen keine Schutzwirkung zugunsten Dritter zu.

8 PCGK, Anmerkung zu Punkt 6.1.
6! Kalss, in: Kalss/Nowotny/Schauer (Hrsg.), Osterreichisches Gesellschaftsrecht, 2. Aufl.,
2017, Rz. 3/321.
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Ein Dritter kann sich daher bei Verletzung einer K-Regelung nicht darauf beru-
fen oder bei deren Nichtanwendung keine Anspriiche gegen die Gesellschaft ab-
leiten und geltend machen. Vorstellbar ist dies etwa bei Nichteinhaltung der Vor-
gaben fiir die D&O-Versicherung oder bei Nichteinhaltung der Vorgaben iiber
die Vergiitung der Geschiftsleitung. Denkbar wére dies etwa auch bei der K-Rege-
lung 9.4.3, wonach bei einem vorzeitigen Widerruf der Bestellung zum Mitglied
der Geschiftsleitung aus einem von diesem zu vertretenden wichtigen Grund kei-
ne Abschlagszahlung zu leisten ist, aber dennoch eine derartige Zahlung vorge-
nommen wird und die Gesellschaft sodann in Konkurs geht. Vorstellbar ist dies
auch, wenn 9.4.3 Abs. 3 nicht eingehalten wird, ndmlich wenn nach Leistung
einer Abschlagszahlung Anhaltspunkte fiir einen Schadenersatzanspruch, etwa
negative Ergebnisse im Unternehmen, nachtréglich hervorkommen, die auf die
Tatigkeit des betreffenden Mitglieds zuriickzufiihren sind und die eine Riickzah-
lung oder eine entsprechende Minderung der Abschlagszahlung rechtfertigen,
und daher eine darauf bezogene Kiirzung zu vereinbaren wire und dies nicht
passiert, wodurch die Gesellschaft einen finanziellen Nachteil erleidet.

Neben den K-Regelungen bestehen C-Regelungen. C-Regelungen sind Comply-
or-Explain-Regelungen. C-Regelungen sind Regelungsempfehlungen, von denen
abgewichen werden kann. Die Abweichung ist erklarungspflichtig. C-Regelun-
gen werden einerseits durch den Hinweis C kenntlich gemacht, andererseits durch
die Formulierung ,,soll*“. Die Abweichung ist im Corporate Governance-Bericht
offenzulegen. Empfehlungen (R-Regelungen, Recommendation), wie sie der OCGK
fiir borsennotierte Gesellschaften kennt, finden sich im PCGK nicht.

AuBerdem kennt der Kodex auch noch die Anmerkung. Die Anmerkung ist
keine Regelung, sondern eine erste — amtliche — Erlduterung. Die Anmerkungen
sind nicht Bestandteil des PCGK. Sie erldutern nur seine Inhalte und Zielsetzun-
gen.®” Anmerkungen enthalten nicht nur Erlduterungen des Kodexgebers, sondern
sie betten die Kodexregelung insgesamt in das gesetzliche Regelungsumfeld ein.

VI. Anwendungsbereich des PCGK

1. Vielfalt der Rechtstrdger

Die Regelungsgeber des Bundes Public Corporate Governance Kodex haben kein
klares normatives Regelungsleitbild vor Augen, an das sich der Kodex primér
richtet. Wéhrend bei den Landeskodizes in Salzburg und vor allem in Vorarlberg
die GmbH den priméren Regelungsadressaten und das normative Leitbild bildet
oder beim OCGK dies die publikumsorientierte borsennotierte Gesellschaft ist,
liegt dem PCGK keine normative ,,Leitgesellschaft* zugrunde, weder die GmbH
noch eine sonstige Gesellschaft. Vielmehr gilt der PCGK fiir alle Rechtsformen,

62 Siehe zum deutschen Parallelkodex Schiirnbrand, in: MiinchKomm AktG (Fn. 1), Vorb.
§ 394 Rz. 12.
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und seine Regelungen ergiefen sich gleichsam gieBkannenartig auf alle Rechts-
formen, unabhéngig davon, ob sie privat- oder 6ffentlich-rechtlicher Natur sind.

Die C-Regelungen orientieren sich und griinden sich gem. Punkt 5.3. auf die
Rechtsverhiltnisse bei Kapitalgesellschaften. Sie sind bei Unternehmen in an-
derer Rechtsform auf die dortigen korperschaftlichen Strukturen und Organver-
hiltnisse so weit wie moglich zu libertragen. Allein in den C-Regelungen findet
sich eine Orientierung an den Kapitalgesellschaften. Diese sollen nach der In-
tention des Kodexgebers auf andere Rechtsformen, soweit dies mdglich ist, iiber-
tragen werden.

Die Vielfiltigkeit und gieBkannenartige Geltung der Regelungen ist zweifach
ausgerichtet. Zunichst wird eine Vielzahl unterschiedlicher Rechtsformen adres-
siert. Neben den naheliegenden Rechtsformen der AG, der GmbH und den Per-
sonengesellschaften, die eine Mitgliedschaft und damit eine Anteilseigentiimer-
schaft kennen, erfasst der Regelungsbereich des Kodex auch Rechtsformen, an
denen kein Eigentum begriindet werden kann, wie etwa Bundesstiftungen, Privat-
stiftungen oder Anstalten des 6ffentlichen Rechts. Zudem werden auch andere
offentliche Rechtsformen einbezogen, wie 6ffentliche Fonds oder 6ffentliche Ge-
sellschaften (z. B. Spanische Hofreitschule GmbH als 6ffentliche Gesellschaft).®
Die offentliche Gesellschaft bedient sich aber durch einen Verweis in § 1 Spani-
sche Hofreitschule-Gesetz der Regelungen des allgemeinen GmbH-Rechts.

2. Unternehmen

In den Geltungsbereich des PCGK fallen nur Unternehmen des Bundes, nicht hin-
gegen Unternehmen der Bundeslidnder oder der Gemeinden. Unternehmen sind in
bestimmten Organisationsformen in Erscheinung tretende wirtschaftliche Einrich-
tungen. Der PCGK wendet sich in erster Linie an Unternehmen, die eine eigene
Rechtspersonlichkeit aufweisen und einer Tatigkeit nachgehen, die sich auf Ver-
mogenswerte stiitzt und mit Einnahmen und Ausgaben verbunden ist, unabhéngig
davon, ob sie dariiber hinaus auch Ziele der 6ffentlichen Verwaltung verfolgen.®

Unternehmen werden in Punkt 3.3 PCGK definiert. Der Begriff kniipft an
Art. 126b Abs. 1 und 2 BVG sowie § 1 des Stellenbesetzungsgesetzes an. Die
Formulierung umfasst jedenfalls die Gesellschaften privaten Rechts, wie die Ka-
pitalgesellschaften AG und GmbH sowie die Personengesellschaften. Da der
Unternehmensbegriff rechtsformunabhingig ist, werden auch Vereine, Stiftun-
gen, Privatstiftungen, Fonds und Anstalten erfasst, sofern sie nur eine wirtschaft-
liche Tétigkeit ausiiben, die auf Vermdgenswerte gestiitzt ist und mit Einnahmen
und Ausgaben verbunden ist.%

Die Unternehmen miissen Unternehmen des Bundes sein, d. h. Unternehmen,
an denen der Bund am Stamm-, Grund- oder Eigenkapital mit mindestens 50 %

8 Spanische Hofreitschule-Gesetz BGBI. 1 115/2000 i.d.F. BGBI. I 58/2017.

¢ PCGK, Einleitung.

65 Siehe dazu auch Kroneder-Partisch, in: Korinek/Holoubek, Osterreichisches Bundes-
verfassungsrecht, Art. 126b BVG Rz. 17; VIGH V{SIg 10.7609/1985.
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beteiligt ist. Auch Unternehmen, die der Bund durch andere finanzielle, sonstige
wirtschaftliche oder organisatorische Mallnahmen tatsdchlich beherrscht, bei de-
nen somit keine unmittelbare Beteiligung gegeben ist, aber durch finanzielle For-
derung oder Finanzierung oder durch sonstige vertragliche Bindungen der Ein-
fluss tatsdchlich ausgetibt werden kann, fallen in den Anwendungsbereich. Schlief3-
lich sind Gesellschaften, Stiftungen, Fonds und Anstalten 6ffentlichen Rechts
oder sonstiger Rechtstriger 6ffentlichen Rechts einbezogen, die der Aufsicht des
Bundes unterliegen.

Der Kodex gilt somit fiir einen breiten Anwendungsbereich von Unternehmen.
Ankniipfungspunkt ist eine bestimmte auf Vermogen basierende wirtschaftliche
Téatigkeit, unabhdngig von der Rechtsform und unabhingig auch von der kon-
kreten Beherrschung und Einflussnahmemdoglichkeit durch den Bund, sei es durch
unmittelbares oder mittelbares Eigentum oder durch sonstige einflussgewéhren-
de MaBBnahmen.

Der Kodex zielt somit nicht klar auf eine bestimmte Rechtsform, sondern greift
besonders weit, insbesondere erfasst er etwa auch Anstalten des 6ffentlichen
Rechts wie etwa den Forschungsférderungsfonds (FWF) oder die 6sterreichische
Akademie der Wissenschaften. Nach dem Verstdndnis der Kodexgeber bezieht
er auch Universitdten mit ein.®

3. Mehrheitliche Beteiligung oder Beherrschung

Erfasst werden allerdings nur die Unternehmen, an denen der Bund zu mindes-
tens 50 % beteiligt ist oder eine tatsdchliche Beherrschung des Bundes gegeben
ist. Tochterunternehmen wiederum sind Unternehmen, an denen Unternehmen
des Bundes mit mindestens 50 % an deren Stamm-, Grund- oder Eigenkapital
beteiligt sind oder die von Unternehmen des Bundes durch andere finanzielle,
sonstige wirtschaftliche oder organisatorische Maflnahmen beherrscht sind. Das
heil3t, auch bei Tochterunternehmen des Bundes muss keine unmittelbare Beteili-
gung des Unternehmens des Bundes bestehen. Tochterunternehmen von Unterneh-
men des Bundes sind im Verhéltnis zum Bund selbst dessen Enkelgesellschaften.

SchlieBlich nennt der Kodex unter Punkt 3.6 Subunternehmen von Unterneh-
men des Bundes. Subunternechmen sind wiederum Unternehmen, die von Unter-
nehmen des Bundes indirekt beherrscht werden, indem sie durch eine finanziel-
le Beteiligung mit mehr als 50 % oder eine Beherrschung oder eine tatsdchliche
Beherrschung eines Unternehmens hoherer Stufe iiber eine oder mehrere solche
Stufen mit einem Tochterunternehmen des Bundes verbunden sind. Der Kodex
weicht in seiner Terminologie von der unternehmensrechtlichen Terminologie
von Tochtergesellschaften und der gebrauchlichen Diktion von Enkelgesellschaf-
ten ab. Dies erklért sich zum einen daraus, dass auch Rechtstrager ohne Eigen-
timer und Anteile erfasst werden, und zum anderen daraus, dass nicht nur die
Beteiligung als Bindeglied anerkannt wird.

% PCGK Anmerkung zu Punkt 3.2; krit. dazu Funk, FS Fenyes, 2013, S. 870 ff.
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Ein Konzern wird gem. Punkt 3.7. als Zusammenschluss von Unternehmen
des Bundes mit anderen bzw. ihren eigenen Tochter- und Subunternehmen zu ei-
ner wirtschaftlichen Einheit unter einer einheitlichen Leitung beschrieben, wobei
jedes Unternehmen eine eigene Bilanz und Erfolgsrechnung hat. Somit weicht
der Konzernbegriff des Kodex von der gesellschaftsrechtlichen Konzerndefini-
tion gem. § 15 AktG sowie § 115 GmbHG ab, da jedenfalls die einheitliche Lei-
tung verlangt wird und die Beherrschung als solche nicht ausreicht.

Der Kodex anerkennt eine Bagatellgrenze, ndmlich dass Unternehmen, die
einen geringeren Umsatz als 300.000 Euro pro Jahr erwirtschaften und die nicht
mehr als zehn Bedienstete haben, nicht in den Anwendungsbereich des Kodex
fallen. Der Kodex sieht auBerdem vor, dass fiir Aktiengesellschaften, die ohne-
hin gem. § 243c UGB einen in Osterreich oder am Bérsenplatz allgemein aner-
kannten Corporate Governance Kodex anzuwenden haben, der PCGK nicht an-
zuwenden ist (K-Regel 4.2.). Somit gilt eine Nachrangklausel gegeniiber dem
OCGK oder einem anerkannten CGK an einer auslindischen Borse. Selbst wenn
aber die Muttergesellschaft selbst nicht unter den Anwendungsbereich fillt, weil
ithre Aktien an einem Borsenplatz notieren, fallen ihre Tochtergesellschaften den-
noch in den Anwendungsbereich des PCGK, sofern sie die sonstigen Vorausset-
zungen erfiillen.

4. Giefkanne mal zwei

Diese gieBkannenartige Regelung hat Vor- und Nachteile. Nachteile liegen darin,
dass mit der Aufgabe eines klaren Fokus auch die Zielgenauigkeit der Regelun-
gen verloren geht, durch eine Zusammenwiirfelung unterschiedlicher Regelun-
gen und normativer Ausgangslagen das erwiinschte Regelungsziel verwischt wird
und damit die Klarheit und effiziente Umsetzung der Regelung leiden. Jedenfalls
kann dies im Bereich der C-Regelungen durch eine Orientierung an den Kapi-
talgesellschaften gedampft werden. Allerdings sind gerade im organisatorischen
Bereich die Kapitalgesellschaften AG und GmbH deutlich unterschiedlich aus-
gestaltet.

Die Wirkung und damit Leistung der Einbeziehung aller moglichen Rechtstri-
ger privat- und 6ffentlich-rechtlicher Natur liegen eben gerade darin, dass damit
nicht nur eine kleine Zahl von ausgewéhlten Unternehmen in den Anwendungs-
bereich einbezogen wird, sondern der Regelungskern und das Regelungsanliegen
des Kodex, ndmlich betriebswirtschaftliche Grundregelungen im Management
und in der Uberwachung des Unternehmen breit auszurollen, auf diese Art und
Weise erreicht werden konnen.

Tatsdchlich ist die Leistungskraft des Kodex gerade bei den im Verhiltnis zu
Aktienrecht und GmbH-Recht wenig durchregulierten Rechtsformen am gro3-
ten. Bei diesen kommt noch das Defizit hinzu, dass sie mangels breiter Anwend-
barkeit weder von der Rechtsprechung noch von der Lehre intensiv durchdrun-
gen sind und sich daher fiir viele Einzelfragen keine Best Practice entwickeln
konnte. Gerade in diesem weiten Ausgreifen der Regelungen liegt ein wesentli-
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cher Wirkungshebel des dsterreichischen PCGK. Wihrend daher Gesellschaften
wie die OBB oder die ASFINAG nur in relativ kleinen Teilbereichen Anpassun-
gen und Nachzeichnungen ihres Regelwerks im Verhiltnis zum PCGK vornehmen
mussten, bestand bei wenig regulierten Rechtsformen, wie etwa bei der Oster-
reichischen Akademie der Wissenschaften, ein deutlich weiter reichender Rege-
lungsbedarf, um den Anforderungen des PCGK nachzukommen.

Der PCGK gilt fiir alle Rechtsformen, unabhidngig davon, ob sie im wettbe-
werbsoffenen oder wettbewerbsfreien Sektor der Wirtschaft tétig sind.®” Der Ko-
dex verzichtet weitgehend auch darauf, die besonderen Anforderungen jener Un-
ternehmen, die im wettbewerbsfreien Bereich titig sind, gesondert herauszustrei-
chen. Der Kodex verzichtet auch darauf, die Adressaten neben der effizienten
Unternehmensfithrung im Sinne der Vermeidung der Mittelverschwendung fiir
die zu besorgenden dffentlichen Aufgaben an besondere Regelungen zu binden.
Insofern beschriankt sich der Kodex auf eine Sicherung der Wirtschaftlichkeit
und Effizienz in der Geschéftsgebarung, ohne die hier bestehende Vielfalt der
Unternehmenstypen aufzugreifen und fiir unterschiedliche Typen bzw. Katego-
rien von Unternehmen nach ihrer Ausrichtung konkretisierende und damit ziel-
genauere Regelungen zu schaffen.

Die Beschriankung auf die betriebswirtschaftlichen Basisregelungen hat einer-
seits den Vorteil, dass genau diese Regelungen nun in allen Unternehmen des
Bundes umgesetzt werden miissen und damit tatsdchlich ein sachgerechtes Re-
gelungsregime schaffen. Andererseits wird mit der eigenen Reduzierung des Re-
gelungsbereichs eine Chance versdumt, die Unterschiedlichkeit der Unterneh-
menstypen aufzugreifen und eine Wirkungskontrolle und Kontrolle ihrer Auf-
gabenerfiillung tatsdchlich vorzunehmen. Zwar besteht nach anderen gesetzlichen
Regelungen, wie dem BHG, die Aufgabe der Wirkungskontrolle (Wirkungscon-
trolling)®, allerdings wire dies eine Gelegenheit gewesen, auch diese Regelun-
gen in den Kodex aufzunehmen und einer Best Practice zu unterwerfen.

Die Homogenitdt sowohl der Gesellschaften im Anwendungsbereich der Lan-
deskodizes als auch der borsennotierten Unternehmen der breit gestreuten Pu-
blikumsaktiengesellschaften und die damit einhergehende deutlich héhere Ho-
mogenitét der Adressaten verhelfen den Regelungen zu einer deutlich hoheren
Wirkungskraft und Zuspitzung der konkreten Regelung.

Der Kodex erfasst auch vollig unterschiedliche Unternehmen in wettbewerbs-
offenen und wettbewerbsfreien Sektoren der Wirtschaft.® Dabei wird iiberhaupt
nicht auf die unterschiedlichen Bediirfnisse von Unternehmen, die primér im kul-
turellen Bereich, oder Unternehmen, die primir in der Daseinsvorsorge, oder Un-
ternehmen, die im freien Wettbewerb titig sind, eingegangen. Beispiele des freien
Wettbewerbs sind Unternehmen etwa in der Energieversorgung oder im Verkehr.

67 PCGK, Priambel Abs. 6.

8§ 68 BHG; vgl. dazu Lédl/Antl/Petridis-Pierre/Pfau/Seiwald, BHG 2013, 3. Aufl., 2012,
§ 68 Rz. 71.

% PCGK, Priambel Abs. 6.
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Die giekannenartige Streuung der Anwendung des PCGK auf Unternehmen
des wettbewerbsfreien und wettbewerbsoffenen Bereiches verlangte eine unter-
schiedliche Ausrichtung. Neben der sorgféltigen Verwaltung und Fortentwick-
lung des Eigentums sollte auch die Verfolgung vollig unterschiedlicher und auch
unterschiedlich gewichteter 6ffentlicher Interessen in den unterschiedlichen Ty-
pen von Unternehmen zum Ausdruck kommen. Diese vollig divergente Ausrich-
tung im Kodex findet kaum und nur in allgemeinen Programmséitzen ihren Nie-
derschlag. Dies fiihrt dazu, dass die tatsdchliche Aufgabenerfiillung kaum iiber-
priift und gemessen wird. Vielmehr konzentriert sich der PCGK allein auf die
ordentliche Vermogensverwaltung im Sinne einer ordentlichen Gebarungsprii-
fung. Die Gie3kanne der volligen Offenheit fiir die Rechtsformen wird noch ein-
mal verstérkt durch die Giekanne der vollkommenen Offenheit fiir die unter-
schiedlichen Unternehmenstypen. Der Vorteil der Neutralitit fiir Rechtsformen
und Unternehmenstypen liegt umgekehrt gerade darin, dass sie alle erfasst wer-
den. Der Nachteil und die Abstriche sind hingegen darin zu sehen, dass damit
keine Zielgenauigkeit und Anpassung fiir die jeweilig betroffenen Unternehmen
erreicht werden konnen.

VII. Pflichten der Anteilseigner

1. Ansdtze der Differenzierung

Entsprechend der zweistufigen Zielrichtung des PCGK, einerseits die Anteils-
eigner und die Beteiligungsverwaltung zu regeln und andererseits die Geschifts-
leitungs- und Uberwachungsorgane der erfassten Gesellschaften, sieht der PCGK
einige grundlegende Regelungen fiir Rechte und Pflichten der Anteilseigner vor.
Als Anteilseignerrechte werden sowohl die gesellschaftsrechtlichen oder mit-
gliedschaftsrechtlichen Rechte verstanden als auch die Rechte, die sich allein aus
der Beherrschung im Sinne des PCGK, somit einer finanziellen, organisatori-
schen oder wirtschaftlichen Einflussnahme, ergeben.

Allein bei der Festlegung des Malstabes fiir die Wahrnehmung der Anteils-
eigner wird in bestimmtem Maf auf die vollig unterschiedliche Ausrichtung der
Unternehmen eingegangen. Unter der Regelung Punkt 7.3. (K-Regelung) wird
festgelegt, dass die Anteilseigner sowohl die Grundsitze der Sparsamkeit, Wirt-
schaftlichkeit und ZweckmaifBigkeit und Transparenz als auch das 6ffentliche In-
teresse an der optimalen Wahrnehmung der Aufgaben des Unternehmens zu be-
rlicksichtigen haben. Die fiir das Unternehmen geltenden Ziele, Wirkungen und
Messgrofen sind im Rahmen der wirkungsorientierten Unternehmensfithrung
jéhrlich rollierend festzulegen und zu dokumentieren. Diese wirkungsorientier-
te Unternehmensfithrung wird in Art. 51 Abs. 8 B-VG und § 2 Abs. 1 und 2
BHG 2013 fiir Unternehmen festgelegt.”” Nur an dieser Stelle wird iiberhaupt

7 480 BIgNR 24. GP 7 zu § 2 Abs. 1 BHG; Lodl/Antl/Petridis-Pierre/Pfau/Seiwald,
BHG 2013 (Fn. 68), § 2 Rz. 75.
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eine Differenzierung der unterschiedlichen Ausrichtungen der Unternehmen vor-
genommen. Im Wesentlichen wird dabei aber auf sonstige gesetzliche Regelun-
gen verwiesen. Dies kann damit begriindet sein, dass eben ohnehin gesetzliche
Regelungen fiir eine wirkungsorientierte Anteilsverwaltung und ein Beteiligungs-
controlling fiir die erfassten Unternehmen bestehen und eigenstindige gesetzli-
che Regelungen dies vorsehen.

2. Versdumte Chancen der Entwicklung einer ,, Good Practice

Genau dieser Aspekt ldsst sich aber auch fiir zahlreiche andere Regelungen im
Kodex selbst anfiihren. Die besondere Betonung oder auch Einbeziehung der
unterschiedlichen Typen des Unternechmens, gerade auch bei der Tatigkeit der
Anteilseigner, wére insofern eine sinnvolle Erginzung und Prézisierung und da-
mit auch Ausfiillung des Kodex gewesen. Jedenfalls wurde damit die Chance
einer Prizisierung der unterschiedlichen Aufgaben und damit auch einer Erleich-
terung der Transparenz in der Beurteilung dieser Unternehmen, in der Beurtei-
lung der rechtméfBigen Unternehmenstiihrung, in der Legitimitét ihrer Tatigkeit
gegeniiber der Offentlichkeit und gegeniiber dem Steuerzahler erreicht.

Bei Erwerb oder Verwaltung der Beteiligungen sind jedenfalls die Interessen
des Bundes zu beriicksichtigen (Punkt 7.5.2.4.). Jedenfalls sind auch im Uber-
wachungsorgan die besonderen Interessen des Unternechmens des Bundes zu be-
riicksichtigen. Diese Sicherung des Einflusses des Bundes ist jedenfalls bei Un-
ternehmen mit mehr als 30 Bediensteten oder einem Jahresumsatz von mehr als
einer Million Euro durch ein Uberwachungsorgan in der Satzung sowie durch
entsprechende Wahl oder Bestellung der Mitglieder in das Uberwachungsorgan
zu besorgen. Diese Regelung ist eine C-Regel, daher kann von ihr abgewichen
werden (Punkt 7.6.1. C). Die Einflussnahme des Bundes soll auch durch eine
entsprechende regelméfige Berichterstattung an die Anteilseigner sowie eine
Festlegung der Zustimmung bei MaBBnahmen, die zu einer erheblichen Verénde-
rung der Geschéftstitigkeit und der Finanzertragslage und Risikostruktur des
Unternehmens fithren konnen, sichergestellt werden. Jedenfalls sind sachfremde
Einflussnahmen unzuléssig.

Die Aufgaben und Pflichten der Anteilseigner und des Staates als Eigentlimer
erschopfen sich in diesen kurzen Regelungen, die auch ohnehin bereits in ande-
ren Gesetzen, insbesondere im BHG, normiert sind. Hier hitte die Chance bestan-
den, dass der Kodex auch noch Regelungsspielrdume und Regelungsaufgaben
fiir den Bund als Eigentiimer und Anteilseigner festlegt, indem er klar Linien
zieht oder klar Aufgaben zuweist, die der Bund als Anteilseigner tatséchlich aus-
iiben muss, und umgekehrt, indem er Grenzen und einen Rahmen fiir die Aufga-
ben und Befugnisse legt, die der Staat gerade nicht ausiiben darf. Genau darin
konnte die Aufgabe eines Kodex gesehen werden.

Sieht man die Aufgabe eines Kodex vor allem als Erarbeitung und Wegleitung
einer Good Practice aullerhalb des gesetzlich regulierten Rahmens, so wére ge-
rade hier der Raum zu fiillen gewesen. Genau dies verabsaumt der Kodex aber
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weitgehend und beschrinkt sich auf die Wiedergabe der gesetzlichen Regelun-
gen sowie auf eine schlichte betriebswirtschaftlich ausgerichtete Unternehmens-
fithrung.

Generell besteht ein Zug zur Regulierung auf gesetzlicher Ebene. Insofern
wird der Regelungsspielraum fiir einen Kodex sowohl auf Ebene von borsenno-
tierten Unternehmen als auch auf Ebene von 6ffentlichen Unternehmen deutlich
geringer. Gerade in den Bereichen, in denen eine Good Practice fiir Corporate
Governance entwickelt wird, folgt hdufig eine gesetzliche Regelung und insofern
wird der Raum fiir eine eigenstindige Kodexregelung beseitigt.

Der Kodexgeber hitte aber hier seine Zuriickhaltung aufgeben kénnen und
tatsdchlich eine Good Practice fiir die Anteilseignerrolle festlegen konnen, die
iiber die gesetzlichen Rechte und Pflichten hinausgeht und die er mit einer C-Re-
gelung klar definieren konnte. Dies insbesondere, um das Ziel des Kodex, nim-
lich die Erarbeitung und Sicherung des Vertrauens der Bevolkerung in seine Ta-
tigkeit, zu sichern und zu erhdhen.

3. Konzentration auf Unternehmensleitung und -iiberwachung

Der Kodex konzentriert sich generell vor allem auf die Aufgaben der Unterneh-
mensleitung und der Unternehmensiiberwachung und schreibt den Organen und
Organtragern maBgebliche rechtliche Grundsitze vor. Sie sind fiir Kapitalgesell-
schaften eine Selbstverstdandlichkeit. Sie fehlen aber zu einem Gutteil bei sonsti-
gen Rechtstragern auf gesetzlicher Ebene. Hierin liegt eine ganz mafigebliche
Leistung des Kodex, dass fiir alle geschiftsleitenden Organe der betroffenen Un-
ternehmen bestimmte Managementgrundsitze und Uberwachungsgrundsitze
festgelegt werden, etwa die Pflicht zur Festlegung der Unternehmensstrategie,
die Etablierung eines Compliance-Systems, die Vorsorge fiir Risikomanagement,
Risikocontrolling und Korruptionspriavention, die Etablierung von Berichtspflich-
ten an das Uberwachungsorgan und die Anteilseigner, die Normierung fiir die
Bewiltigung von Interessenkonflikten, die Ausschreibung von Managementposit-
ionen, die Bestellung und Abberufung der leitenden Organe, die Regelung einer
D&O-Versicherung und die Bestellung und das Zusammenwirken von Abschluss-
priifern.

VIII. Corporate Governance-Bericht

SchlieBlich sieht der Kodex die Erstellung eines Corporate Governance-Berichts
vor. Der Bericht ist gem. Punkt K.15.1.1. (K-Regelung) gemeinsam mit dem Jah-
resabschluss dem nach dem Gesetz zur Genehmigung des Jahresabschlusses zu-
standigen Organ vorzulegen. Er ist — anders als der Corporate Governance-Be-
richt gem. § 243b UGB — nicht unbedingt zu verdéffentlichen. Im Public Corporate
Governance-Bericht ist darzulegen, ob dem Kodex entsprochen wurde und ob
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von verpflichtenden Kodex-Regelungen oder Comply-or-Explain-Regelungen
abgewichen wird. Darin zeigt sich wiederum, dass die Kodex-Regelungen (siche
dazu — V.) zum Teil aber blo3 Wiinsche des Bundes zur Umsetzung von Rege-
lungen sind, sodass davon abgewichen werden kann. Der Kodex hat die Zusam-
mensetzung und Arbeitsweise der Geschiftsleitung und des Uberwachungsor-
gans, die Vergiitungen der Geschiftsleitung und der Mitglieder des Uberwa-
chungsorgans und schlief8lich die Beriicksichtigung von Genderaspekten in der
Geschiiftsleitung und im Uberwachungsorgan darzustellen. Die Einhaltung der
Regelungen des Kodex muss vom Unternehmen regelmiBig evaluiert werden,
mindestens alle fiinf Jahre ist eine externe Institution damit zu betrauen. Das Er-
gebnis ist im jeweiligen Corporate Governance-Bericht darzustellen (K.15.5.).

IX. Restimee

Der Bund und einige Lénder haben in unterschiedlicher Weise die Idee der Pro-
fessionalisierung, der Steuerung und Uberwachung von Rechtstrigern im &ffent-
lichen Eigentum aufgegriffen und mit der Etablierung eines Kodex einen maf3-
geblichen Fortschritt gemacht. Der Bund hat sich mit dem PCGK zu einem weit-
reichenden Anwendungsbereich quer iiber alle Rechtsformen und Unternehmens-
typen entschlossen. Damit erreicht er eine Vielzahl von Unternehmen und kann
damit das Anliegen der Professionalisierung der Unternehmensleitung weit aus-
legen. Umgekehrt gerdt er ohne ein bestimmtes normatives Leitkonzept in Ge-
fahr, die Pflichten zu wenig prizise zu formulieren. Der PCGK unterscheidet
nicht zwischen Unternehmen, die im Wettbewerb stehen, und solchen, die 6f-
fentliche Aufgaben ohne Wettbewerb erfiillen, sodass keine ausreichende Diffe-
renzierung der Aufgaben und Leitungsorgane und bei der Beurteilung der Aut-
gabenverfolgung vorgenommen wird. Der PCGK entscheidet sich letztlich fiir
eine kleinteilige Losung mit der Regelung der Rechte und Pflichten der Unter-
nehmensorgane in enger Orientierung und Anlehnung am OCGK fiir bérsen-
notierte Unternehmen. Der PCGK konzentriert sich vor allem auf die technische
Regelung der Corporate Governance, somit die Pridzisierung der Rechte und
Pflichten der Leitungsorgane und Aufsichtsorgane. Er spart die Rolle der An-
teilseigner, somit des Bundes, weitgehend aus und versdumt damit eine gute Ge-
legenheit, iiber das gesetzliche Mal3 hinaus eine Good Practice der Anteilsver-
walter zu schaffen, indem er den Rahmen fiir die Aufgaben des Bundes als An-
teilseigner festlegt und indem er Rechte und Pflichten iiber das gesetzliche Mal}
hinaus determiniert.
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Nach dem Referat von Susanne Kalss eroftnete Eveline Artmann die Diskussion.

Zunichst zog Christoph Biihler einen Vergleich mit der aktuellen Situation in
der Schweiz, wo es ein derartiges Regelwerk noch nicht gebe. Die Regelwerke
der OECD seien aber auch in der Schweiz nicht wirkungslos geblieben, so wur-
de 2006 ein Corporate Governance-Bericht des Bundes erlassen. Auf kantonaler
Ebene gebe es viele Richtlinien zur Public Corporate Governance. Im Gegensatz
zum Swiss Code flir borsennotierte Unternehmen ergebe sich aber das Problem,
dass sich derartige Regelwerke letztlich nur an den Staat richten konnen, da die
rechtsstaatlichen Anforderungen an eine gesetzliche Verankerung nicht gegeben
seien. Nur der Gesetzgeber konne daher aktiviert werden. Der Staat konne einer-
seits im Rahmen der Spezialgesetze titig werden und darin Governance-Bestim-
mungen aufnehmen. Andererseits sei ein Querschnittsgesetz denkbar, dieses gebe
es auf Bundesebene noch nicht. In den einzelnen Kantonen sei man in den letz-
ten Jahren hingegen bereits dazu iibergegangen, Public Corporate Governance-
Gesetze zu erlassen. Es ergebe sich die Frage, wie dabei die rechtsstaatlichen
Anforderungen erfiillt werden kdnnen.

Michael Gruber bestitigte die Wahrnehmung der Referentin, dass es schritt-
weise zu einer ,,Verrechtlichung® des Corporate Governance Kodex gekommen
sei. Der PCGK unterliege einer anderen Problematik, da zentrale Fragen, wie
etwa das Vorgehen der Anteilseigner, dort ausgespart worden seien. Man konne
daher den Sinn eines derartig ausgestalteten Kodex generell anzweifeln.

Jan Lieder konstatierte fiir Deutschland eine ,,Kodexmiidigkeit* der Unter-
nehmen und den damit zusammenhéngenden Trend, Kodizes weniger hdufig zu
reformieren. Unternehmen brauchten Zeit, Kodizes umzusetzen. Es stelle sich
daher die Frage nach einer Abweichungskultur, da durch mehr Empfehlungen
im Kodex den Besonderheiten der einzelnen Unternehmen besser Rechnung ge-
tragen werden konne. Auch der mangelnden Ausdifferenzierung konne damit
beigekommen werden. Die StoBrichtung sei dahingehend zu sehen, einen Min-
deststandard einzufiihren, der rechtsformunabhéngig ist.

Martin Winner stellte fest, dass der PCGK zwei Prinzipal-Agent-Konflikte als
Ausgangspunkt habe, einerseits auf der Ebene zwischen dem Prinzipal Staat und
dem Agenten Unternehmensfiihrung, andererseits auf der Ebene zwischen dem
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Prinzipal Steuerzahler und dem Agenten Staat, die sich gegenseitig verstirken
konnten. Ein Hauptanliegen der OECD Principles sei es, ein rule-based environ-
ment zu schaffen, damit es klarere Spielregeln fiir alle gibt. Auch betriebswirt-
schaftliche Fragen, wie etwa die eines funktionierenden Controllings, wiirden
adressiert. Der Kodex sei zielneutral und wenig detailliert, daher sei die Anwend-
barkeit auf verschiedene Rechtsformen unproblematisch. Die Spannung bestehe
vielmehr darin, dass Gesellschaften im Alleinbesitz des Staates und Gesellschaf-
ten mit gleichzeitiger Beteiligung privater Aktiondre gleich behandelt werden.

Ulrich Torggler verglich den Regelungsmechanismus des PCGK mit einem
Syndikatsvertrag, in dem die Corporate Governance an der Konzernspitze fiir die
untergeordneten Gesellschaften geregelt werde.

Peter Doralt konstatierte durch den PCGK eine Verdichtung der Selbstorgani-
sation. Die Einfiihrung betriebswirtschaftlicher Instrumente und der verstarkte
Dialog zwischen Geschiftsfiihrung und Uberwachungsorgan wiirden eine Struk-
turverbesserung bewirken und seien trotz Vollzugsdefiziten sinnvoll.

Susanne Kalss betonte ebenso die Sinnhaftigkeit des PCGK. Die Grundsitze
ordnungsgemifer Geschiftsfiihrung wiirden gerade in kleinen GmbHs umgesetzt.
Dies sei eine nicht zu unterschitzende Leistung des PCGK. Der PCGK habe je-
doch nur einen von zwei Prinzipal-Agent-Konflikten behandelt. Man sei hier bei
der Regelung auf halbem Wege stehen geblieben. C-Regelungen gebe es im
PCGK kaum. Die Kultur gehe in die Richtung, detaillierte bestehende C-Rege-
lungen in das Gesetz aufzunehmen, wie der CGK gezeigt habe.
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I. Einleitung

Im Zuge der Privatisierung wichtiger Industriezweige waren die Mitgliedstaaten
vielfach darum bemiiht, sich auch weiterhin zumindest ein Mindestmaf} an Ein-
fluss zu sichern, und bedienten sich hierzu haufig des Instruments der sog. golden
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shares. Solche — in den verschiedensten Varianten (— II.) anzutreffenden — staat-
lichen Sonderrechte stehen indes in einem immanenten Spannungsverhéltnis zur
Niederlassungs- und Kapitalverkehrsfreiheit (Art. 49, 63 AEUV).

Die Kommission warnte daher bereits in einer Mitteilung aus dem Jahre 1997',
dass sie die Einhaltung der Grundfreiheiten in diesem Bereich genau iberwachen
werde. In der Folgezeit begann sie dann auch tatsdchlich damit, gegen eine gan-
ze Reihe von Mitgliedstaaten Vertragsverletzungsverfahren einzuleiten, die in
vielen Fillen auch in Klagen zum EuGH miindeten. Ein erstes Urteil aus dem
Jahr 20007 fand zunichst kaum Beachtung. Mit drei Aufsehen erregenden Urtei-
len vom 4.6.2002° riickten die golden shares dann jedoch schlagartig in den Fo-
kus der praktischen und wissenschaftlichen Aufmerksamkeit. Der EuGH hat sei-
ne Judikatur inzwischen in einer ganzen Reihe weiterer, teils auch mit Blick auf
die praktischen Folgen spektakuldrer Entscheidungen gefestigt und niher auszi-
seliert. Aus deutscher Sicht waren dabei natiirlich insbesondere die Aufsehen
erregenden Urteile VW I und VW II (— 1V.) relevant. Seit dem Urteil VW I im
Jahr 2013 ist es indes um die golden shares eher ruhig geworden; erst Anfang
2019 gab es wieder eine neue EuGH-Entscheidung dazu.*

Die allgemeine Problematik, dass die Mitgliedstaaten ein Interesse daran ha-
ben konnen, bestimmte ausldndische Investitionen in strategisch oder dkono-
misch besonders wichtige Unternehmen zu beschrianken oder zu verhindern, ist
indes nach wie vor virulent. Exemplarisch genannt seien etwa die Ubernahme
des Roboterherstellers Kuka oder die letztlich gescheiterte Ubernahme des Elek-
tronikherstellers Aixtron durch chinesische Investoren. Am 19.3.2019 wurde
deshalb eine Investment Screening Regulation (ISR) verabschiedet, mit der ein
harmonisierter Rahmen fiir die Uberpriifung auslindischer Direktinvestitionen
geschaffen wird (— VL.).

Der Beitrag wird zunichst die verschiedenen Gestaltungsvarianten von gol-
den shares (— 11.), den unionsrechtlichen Rechtsrahmen und die Entwicklung
der EuGH-Judikatur darstellen (— III.) und dann speziell auf den Fall VW ein-
gehen (— IV.). AnschlieBend wird die Investment Screening Regulation einer
kritischen Analyse unterzogen (— VL.).

' Mitteilung der Kommission tiber bestimmte rechtliche Aspekte von Investitionen inner-
halb der EU, ABIEG v. 19.7.1997, C 220/15.

2 EuGH v. 23.5.2000, Kommission ./. Italien, Rs. C-58/99, ECLI:EU:C:2000:280 (,,ENI I*).

3 EuGH v. 4.6.2002, Kommission ./. Portugal, Rs. C-367/98, ECLI:EU:C:2002:326; EuGH
v. 4.6.2002, Kommission ./. Frankreich, Rs. C-483/99, ECLI:EU:C:2002:327 (,,Elf-Aquitaine®);
EuGH v. 4.6.2002, Kommission ./. Belgien, Rs. C-503/99, ECLI:EU:C:2002:328 (,,S.N.T.C.*).
Dazu Adolff, 3 GLJ 8 (2002); Bayer, BB 2002, 2289 ff.; ders., BB 2004, 1, 2 f.; Fleischer, 40
C.M.L.Rev. 493 (2003); Grundmann/Mdéslein, BKR 2002, 758 {f.; dies., ZGR 2003, 317 ff,;
Krause, NJW 2002, 2747 ff.; O ’Grady Putek, 72 Fordham L.Rev. 2219, 2255 ff. (2004); Weil/
Lustig, EuLF 2002, 277 ff.

4 BuGH v. 27.2.2019, Associacdo Pego a Palavra, C-563/17, ECLI:EU:C:2019:144. Dazu
J. Schmidt, EuZW 2019, 293 ff.
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II. Gestaltungsvarianten von golden shares

Golden shares im weiteren Sinne umfassen ein ganzes Spektrum an Varianten
von Sonderrechten staatlicher Stellen betreffend bestimmte Unternehmen oder
Kategorien von Unternehmen.’

Gegenstand der Judikatur des EuGH waren bislang z. B. Entsenderechte in
die Gesellschaftsorgane®, Vetorechte bei bestimmten gesellschaftsinternen Ent-
scheidungen’ sowie Genehmigungserfordernisse® oder Widerspruchsrechte’ beim
Erwerb bestimmter Beteiligungen. '

Klassischerweise sind solche Sonderrechte mit der Eigenschaft der jeweiligen
staatlichen Stelle als Aktionédr/Anteilsinhaber verkniipft (golden shares im en-
geren Sinne); in einem weiteren Sinne verstanden umfasst der Begriff der golden
shares aber auch Konstellationen, in denen dies nicht der Fall ist'!.'>? Um die Diffe-
renzierung zu verdeutlichen, kann man im letzteren Fall auch von golden powers
sprechen.

Der Trend geht in den letzten Jahren ganz klar hin zu solchen golden powers.
Spezielle Uberpriifungssysteme fiir ausléindische Direktinvestitionen existieren

5 Lutter/Bayer/J. Schmidt, Europiisches Unternehmens- und Kapitalmarktrecht, 6. Aufl.,
2018, Rn. 15.2.

¢ Siehe etwa EuGH v. 28.9.2006, Kommission ./. Niederlande, Rs. C-282/04 u. C-283/04,
ECLI:EU:C:2006:608 (,,KPN/TPG*); EuGH v. 23.10.2007, Kommission ./. Deutschland,
Rs. C-112/05, ECLI:EU:C:2007:623 (,,VW I¢); EuGH v. 6.12.2007, Federconsumatori,
Rs. C-463/04 und C-464/04, ECLI:EU:C:2007:752; EuGH v. 8.7.2010, Kommission ./. Portu-
gal, Rs. C-171/08, ECLI:EU:C:2010:412 (,,Portugal Telecom®); EuGH v. 11.11.2010, Kom-
mission ./. Portugal, Rs. C-543/08, ECLI:EU:C:2010:669 (,,Energias de Portugal®).

7 Siehe etwa EuGH v. 4.6.2002, Kommission ./. Frankreich, Rs. C-483/99, ECLI:EU:C:2002:327
(,,Elf-Aquitaine*); EuGH v. 4.6.2002, Kommission ./. Belgien, Rs. C-503/99, ECLI:EU:C:2002:328
(.S.N.T.C.“); EuGH v. 8.7.2010, Kommission ./. Portugal, Rs. C-171/08, ECLI:EU:C:2010:412
(,,Portugal Telecom*); EuGH v. 11.11.2010, Kommission ./. Portugal, Rs. C-543/08, ECLI:EU:C:
2010:669 (,,Energias de Portugal®).

8 Siehe etwa EuGH v. 4.6.2002, Kommission ./. Frankreich, Rs. C-483/99, ECLI:EU:C:2002:327
(,,Elf-Aquitaine*); EuGH v. 13.5.2003, Kommission ./. Spanien, Rs. C-463/00, ECLI:EU:C:2003:272
(,ENDESA®).

° Siehe EuGH v. 4.6.2002, Kommission ./. Belgien, Rs. C-503/99, ECLI:EU:C:2002:328
(,S.N.T.C.*).

10 Umfassende Kasuistik bei Lutter/Bayer/J. Schmidt (Fn. 5), Rn. 15.8.

" Siche etwa die Fille EuGH v. 23.5.2000, Kommission ./. Italien, Rs. C-58/99, ECLI:EU:
C:2000:280 (,,ENI I); EuGH v. 4.6.2002, Kommission ./. Portugal, Rs. C-367/98, ECLI:EU:C:
2002:326; EuGH v. 17.7.2008, Kommission ./. Spanien, Rs. C-207/07, ECLI:EU:C:2008:428
(,.E.ON/ENDESA®).

12 Vgl. Lutter/Bayer/J. Schmidt (Fn. 5), Rn. 15.2. Vgl. ferner auch auch Adolff, 3 GLJ 8
Rn. 8 (2002); Andenas/Gritt/Pannier, EBLR 2005, 757, 782 f.; Artés, EBLR 2009, 457,459 1,;
Grundmann/Moslein, ZGR 2003, 317, 318 f., 322 f.; Sotiropoulos, FS Georgiades, 2006, S. 711,
721; Van Bekkum/Kloosterman/Winter, 5 ECL 6, 7 (2008).
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inzwischen — wenngleich in im Detail hochst unterschiedlicher Ausgestaltung —
in zwolf Mitgliedstaaten. '

III. Die Rechtsprechung des EuGH zur Vereinbarkeit
von golden shares mit Unionsrecht

Der EuGH hat in seiner Rechtsprechung duBlerst strenge Mal3stébe fiir golden
shares aufgestellt. In allen bisherigen Verfahren hielten die fraglichen nationalen
MaBnahmen diesen nur in einem einzigen Fall'* stand.

1. Ausschluss der Berufung auf die Eigentumsordnung

Zunéchst hat der Gerichtshof schon sehr friih klargestellt, dass sich die Mitglied-
staaten in Bezug auf golden shares nicht — wie in den ersten Verfahren noch von
Generalanwalt Colomer' und teils auch im Schrifttum'¢ vertreten — auf den in
Art. 345 AEUV normierten Grundsatz der Eigentumsneutralitét der Vertrdge be-
rufen konnen, denn nach stindiger Rechtsprechung flihrt dieser nicht dazu, dass
die in den Mitgliedstaaten bestehende Eigentumsordnung den Grundprinzipien
des Vertrags entzogen ist, d. h., er kann keine Beeintrdachtigung der im Vertrag
vorgesehenen Freiheiten rechtfertigen.'” Golden shares miissen sich somit an den
Grundfreiheiten messen lassen.

13 Dinemark, Deutschland, Finnland, Frankreich, Italien, Lettland, Litauen, Osterreich,
Polen, Portugal, Spanien und Vereinigtes Konigreich, vgl. Kommission, SWD(2017) 297, S. 7 f.

4 BEuGH v. 4.6.2002, Kommission ./. Belgien, Rs. C-503/99, ECLI:EU:C:2002:328
(,S.N.T.C.*).

15 Vgl. GA Colomer, Schlussantrige v. 3.7.2001, Rs. C-367/98, C-483/99 und C-503/99,
ECLI:EU:C:2001:369, Rn. 39 ff.

16 S0 etwa Ruge, EuZW 2003, 540, 542; Spindler, RIW 2003, 850, 853; zumindest partiell
auch Miiller-Graff, EWS 2009, 489, 497, siehe ferner auch Softysinki, FS Hopt, Bd. 2, 2010,
S. 2571, 2581 ff., 2594; Gesetzesentwurf der Fraktion DIE LINKE, BT-Drucks. 16/8449, S. 1;
dagegen jedoch Bayer, BB 2004, 1, 3; Ebke/Traub, EWS 2002, 335, 337; Grundmann/Modslein,
ZGR 2003, 317, 337f{.; Kerber, NZG 2008, 9, 12; Kompf, Staatseinfluss auf die Volkswagen
AG, 2010, S. 258; Lieder, ZHR 172 (2008), 306, 313; Teichmann/Heise, BB 2007, 2577, 2580;
Weiss, EWS 2008, 13, 17; Wellige, EuZW 2003, 429, 430.

17 Vgl. EuGH v. 4.6.2002, Kommission ./. Portugal, Rs. C-367/98, ECLI:EU:C:2002:326,
Rn. 48; EuGH v. 4.6.2002, Kommission ./. Frankreich, Rs. C-483/99, ECLI:EU:C:2002:327
(,,Elf-Aquitaine*), Rn. 44; EuGH v. 4.6.2002, Kommission ./. Belgien, Rs. C-503/99, ECLL.EU:C:
2002:328 (,,S.N.T.C.“), Rn. 44; EuGH v. 13.5.2003, Kommission ./. Spanien, Rs. C-463/00,
ECLIL:EU:C:2003:272 (,,ENDESA®), Rn. 67; EuGH v. 8.7.2010, Kommission ./. Portugal,
Rs. C-171/08, ECLI:EU:C:2010:412 (,,Portugal Telecom‘), Rn. 64; EuGH v. 8.11.2012, Kom-
mission ./. Griechenland, Rs. C-244/11, ECLI:EU:C:2012:694, Rn. 15f.; EuGH v. 27.2.2019,
Associac¢do Peco a Palavra, C-563/17, ECLI:EU:C:2019:144, Rn. 46.
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2. Vereinbarkeit von golden shares mit der Kapitalverkehrs- und der
Niederlassungsfreiheit

a) Abgrenzung und Verhdltnis von Kapitalverkehrs- und Niederlassungsfreiheit

In Betracht kommen insoweit die Kapitalverkehrs- (Art. 63 AEUV) und die Nie-
derlassungsfreiheit (Art. 49 AEUV). In Bezug auf sog. Portfolioinvestitionen
(d. h. Investitionen in Form des Erwerbs von Wertpapieren auf dem Kapitalmarkt
allein in der Absicht einer Geldanlage) ist von vornherein nur die Kapitalver-
kehrsfreiheit einschldgig.'® In Bezug auf sog. Direktinvestitionen (d. h. Investi-
tionen in Form der Beteiligung an einem Unternehmen durch den Besitz von
Anteilen, die die Moglichkeit verschaffen, sich tatsdchlich an der Verwaltung
und der Kontrolle des Unternehmens zu beteiligen) iiberlappen sich die Schutz-
bereiche beider Grundfreiheiten. Wie diese Konkurrenzproblematik aufzulosen
ist, wird im Schrifttum kontrovers diskutiert.”” Die Judikatur des EuGH, speziell
auch zu den golden shares, ist bedauerlicherweise ebenfalls hochst uneinheitlich:
Teils wendet der Gerichtshof beide Grundfreiheiten parallel an;?° teils erfolgt
eine Priifung nur am MaBstab der Kapitalverkehrsfreiheit, weil eine Beschrin-
kung der Niederlassungsfreiheit nur eine ,,unmittelbare Folge der [...] Hinder-
nisse fiir den freien Kapitalverkehr sei*'.?? Vollends offenbar wird das Fehlen
einer klaren Linie,” wenn man auch die tibrige Judikatur des Gerichtshofs, spe-
ziell auch zum Steuerrecht, mit in den Blick nimmt: Dort hat er ndmlich in einer
Reihe von Entscheidungen auf der Basis einer Art ,,.Schwerpunktbetrachtung*
jeweils ausschlieBlich eine der beiden Grundfreiheiten zum Priifungsmalstab
erklart.*

18 Vgl. Lutter/Bayer/J. Schmidt (Fn. 5), Rn. 4.23 f.

19 Vgl. zum Streitstand Lutter/Bayer/J. Schmidt (Fn. 5), Rn. 4.25 m.w.N.

20 Vgl. EuGH v. 17.7.2008, Kommission ./. Spanien, Rs. C-207/07, ECLI:EU:C:2008:428
(,,E.ON/ENDESA*); EuGH v. 26.3.2009, Kommission ./. Italien, Rs. C-326/07, ECLI:EU:C:2009:193
(,,ENI II*); siehe ferner auch EuGH v. 21.10.2010, Idryma Tpou, Rs. C-81/09, ECLI:EU:C:2010:622.

2 Vgl. EuGH v. 4.6.2002, Kommission ./. Portugal, Rs. C-367/98, ECLI:EU:C:2002:326,
Rn. 56; EuGH v. 4.6.2002, Kommission ./. Frankreich, Rs. C-483/99, ECLI:EU:C:2002:327
(,,Elf-Aquitaine*), Rn. 56; EuGH v. 13.5.2003, Kommission ./. Spanien, Rs. C-463/00, ECLI:EU:C:
2003:272 (,,ENDESA®), Rn. 86; EuGH v. 13.5.2003, Kommission ./. Vereinigtes Kénigreich,
Rs. C-98/01, ECLI:EU:C:2003:273 (,,BAA*), Rn. 52; EuGH v. 28.9.2006, Kommission ./. Nie-
derlande, Rs. C-282/04 u. C-283/04, ECLI:EU:C:2006:608 (,,KPN/TPG*), Rn. 43; EuGH v.
11.11.2010, Kommission ./. Portugal, Rs. C-543/08, ECLI:EU:C:2010:669 (,,Energias de Por-
tugal®), Rn. 99; EuGH v. 10.11.2011, Kommission ./. Portugal, Rs. C-212/09, ECLI:EU:C:2011:717
(,,GALP Energia“), Rn. 42 ff., 98.

22 Vgl. dazu auch Lutter/Bayer/J. Schmidt (Fn. 5), Rn. 4.26 m.w.N.

2 Vgl. Lutter/Bayer/J. Schmidt (Fn. 5), Rn. 4.26; vgl. ferner etwa auch v. d. Brocke, FS
Spiegelberger, 2009, S. 1671: ,,Mehr Verwirrung als klare Linien®.

24 Vgl. EuGH v. 18.7.2007, Oy A4, Rs. C-231/05, ECLI:EU:C:2007:439, Rn. 23 (Regelun-
gen betreffend Beziehungen innerhalb einer Unternehmensgruppe betreffen vorwiegend die
Niederlassungsfreiheit); EuGH v. 25.10.2007, Geurts, Rs. C-464/05, ECLLI:EU:C:2007:631,
Rn. 16 (Erbschaftssteuerbefreiung fiir Familienunternehmen betrifft vorwiegend Niederlas-
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Da der EuGH die Schranken beider Grundfreiheiten identisch interpretiert,
hat sich die Abgrenzungsproblematik bislang indes zumindest in den golden
shares-Féllen im praktischen Ergebnis letztlich nicht ausgewirkt.”

b) Nationale Mafsnahme

Wie bereits angemerkt, legt der EuGH jedenfalls ganz generell du3erst strenge
Malfstibe an. Dies beginnt schon beim grundlegenden Erfordernis des Vorlie-
gens einer ,,nationalen MaBBnahme*. Im Interesse des effet utile des Unionsrechts
und der Verhinderung einer ,,Flucht ins Privatrecht” wird dies vom EuGH exten-
siv interpretiert.”* Am Mafstab der Grundfreiheiten messen lassen miissen sich
nicht nur staatliche Sonderrechte, die unmittelbar in einem Gesetz oder sonst in
rechtssatzformiger Weise niedergelegt sind.?’” Der Gerichtshof qualifiziert viel-
mehr auch statutarische Sonderregelungen als ,,nationale MaBBnahme*, sofern der
Staat sie im Zuge der Privatisierung zu einer Zeit, als er die Gesellschaft (noch)
kontrollierte, speziell geschaffen hat, insbesondere, wenn er dabei zielgerichtet
durch gesetzliche oder statutarische Regelungen sichergestellt hat, dass die Son-
derrechte ohne seine Zustimmung nicht oder nur sehr schwer wieder gedndert
oder abgeschafft werden konnen.?

sungsfreiheit); EuGH v. 17.9.2009, Glaxo Wellcome GmbH & Co. KG ./. Finanzamt Miinchen
11, Rs. C-182/08, ECLI:EU:C:2009:559, Rn. 50 f. (Vorrang des den freien Kapitalverkehr be-
treffenden Aspekts einer nationalen Steuerregelung); EuGH v. 28.2.2013, Beker, Rs. C-168/11,
ECLL:EU:C:2013:117, Rn. 23 ff. (Hochstbetragsanrechnung gem. § 34c Abs. 1 Satz 2 EStG
a.F. betrifft Kapitalverkehrsfreiheit).

2 Virulent wiirde die Frage erst dann, wenn es um Investitionen aus Drittstaaten geht und
man im Wege einer Schwerpunktbetrachtung zu dem Ergebnis kdme, dass nur die Niederlas-
sungsfreiheit PriiffungsmaBstab ist; denn im Gegensatz zur Kapitalverkehrsfreiheit ist die Nie-
derlassungsfreiheit auf Drittstaatensachverhalte nicht anwendbar, vgl. nur Ress/Ukrow, in:
Grabitz/Hilf/Nettesheim (Hrsg.), Das Recht der EU, 63. EL, 2017, Art. 63 AEUV Rn. 304.

% Lutter/Bayer/J. Schmidt (Fn. 5), Rn. 15.4.

27 Der EuGH hat diesbeziiglich im VW I-Urteil ausdriicklich klargestellt, dass es dabei ir-
relevant ist, wenn solche gesetzlichen Regelungen (zunichst) nur eine privatrechtliche Verein-
barung wiedergeben, denn dies dndere nichts an ihrem Charakter als Gesetz und damit als Akt
offentlicher Gewalt, vgl. EuGH v. 23.10.2007, Kommission ./. Deutschland, Rs. C-112/05,
ECLI:EU:C:2007:623, Rn. 26 ff.

2 Vgl. EuGH v. 28.9.2006, Kommission ./. Niederlande, Rs. C-282/04 u. C-283/04, ECLI:EU:
C:2006:608 (,,KPN/TPG®), Rn. 22, 25 (Aufnahme der Sonderaktien in die Satzung im Zuge
der Privatisierung, Einzug nur mit Einverstdndnis des Staats); EuGH v. 8.7.2010, Kommission
/. Portugal, Rs. C-171/08, ECLLI:EU:C:2010:412 (,,Portugal Telecom*), Rn. 52 ff. und EuGH
v. 11.11.2010, Kommission ./. Portugal, Rs. C-543/08, ECLI:EU:C:2010:669 (,,Energias de
Portugal®), Rn. 50 ff. (Schaffung der Satzungsbestimmungen in unmittelbarem zeitlichen Zu-
sammenhang mit einer hierzu ermichtigenden gesetzlichen Regelung und zu einer Zeit, als der
Staat die Gesellschaft kontrollierte; Sonderaktien nicht {ibertragbar); EuGH v. 10.11.2011,
Kommission ./. Portugal, Rs. C-212/09, ECLI:EU:C:2011:717 (,, GALP Energia“), Rn. 50 (Er-
richtung der Satzung zu einer Zeit, als der portugiesische Staat die Mehrheit hielt, und gleich-
zeitig Verankerung eines Vetorechts des Staats im Falle von Satzungsidnderungen).
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¢) Beschrinkung

Sowohl die Kapitalverkehrs- (Art. 63 AEUV) als auch die Niederlassungsfrei-
heit (Art. 49 AEUV) enthalten nach stindiger Rechtsprechung des EuGH nicht
nur ein Diskriminierungs-, sondern auch ein allgemeines Beschriankungsverbot.?
Fiir golden shares bedeutet dies konkret: Eine Beschrankung liegt schon dann
vor, wenn sie geeignet sind, den Erwerb von Anteilen der betreffenden Unter-
nehmen zu verhindern oder zu beschrianken oder aber Investoren aus anderen
Mitgliedstaaten davon abzuschrecken, in das Kapital dieser Unternehmen zu in-
vestieren.*”
Dies hat der EuGH u. a. in folgenden Fallen bejaht:!

— Hochstgrenzen fiir die Beteiligung auslidndischer Unternehmen;?*

— Erfordernis einer vorherigen behordlichen/ministeriellen Genehmigung fiir
den Erwerb von Beteiligungen in bestimmter Hohe** oder fiir bestimmte ge-
sellschaftsrechtliche Entscheidungen;**

¥ Vgl. Lutter/Bayer/J. Schmidt (Fn. 5), Rn. 4.30 ff. m.w.N.

3% EuGH v. 21.10.2010, Idryma Typou, Rs. C-81/09, ECLI:EU:C:2010:622, Rn. 55; EuGH
v. 8.7.2010, Kommission ./. Portugal, Rs. C-171/08, ECLI:EU:C:2010:412 (,,Portugal Tele-
com®), Rn. 50; EuGH v. 11.11.2010, Kommission ./. Portugal, Rs. C-543/08, ECLLI:EU:C:2010:669
(,,Energias de Portugal), Rn. 47; EuGH v. 10.11.2011, Kommission ./. Portugal, Rs. C-212/09,
ECLL:EU:C:2011:717 (,,GALP Energia®), Rn. 48; EuGH v. 22.10.2013, Essent, Rs. C-105/12
bis C-107/12, ECLLI:EU:C:2013:677, Rn. 41; zu Art. 40 EWRV: EFTA-Gerichtshofv. 19.7.2012,
ESA ./. Norwegen, E-9/11, [2012] EFTA Ct. Rep. 442, Rn. 80.

31 Umfassende Kasuistik bei Lutter/Bayer/J. Schmidt (Fn. 5), Rn. 15.8.

32 Vgl. EuGH v. 4.6.2002, Kommission ./. Portugal, Rs. C-367/98, ECLI:EU:C:2002:326,
Rn. 42.

3 Vgl. EuGH v. 4.6.2002, Kommission ./. Portugal, Rs. C-367/98, ECLI:EU:C:2002:326,
Rn. 43 ff.; EuGH v. 4.6.2002, Kommission ./. Frankreich, Rs. C-483/99, ECLI:EU:C:2002:327
(,,Elf-Aquitaine®), Rn. 38 ff.; EuGH v. 13.5.2003, Kommission ./. Spanien, Rs. C-463/00,
ECLI:EU:C:2003:272 (,,ENDESA®), Rn. 54 ff.; EuGH v. 13.5.2003, Kommission ./. Vereinigtes
Konigreich, Rs. C-98/01, ECLI:EU:C:2003:273 (,,BAA*), Rn. 41 ff.; EuGH v. 17.7.2008, Kom-
mission ./. Spanien, Rs. C-207/07, ECLI:EU:C:2008:428 (,,E.ON/ENDESA*), Rn. 38 f., 62;
EuGH v. 8.11.2012, Kommission ./. Griechenland, Rs. C-244/11, ECLLI:EU:C:2012:694, Rn. 28 f.

3% Vgl. EuGH v. 13.5.2003, Kommission ./. Spanien, Rs. C-463/00, ECLI:EU:C:2003:272
(,ENDESA®), Rn. 39 ff. (Auflésung, Spaltung oder Verschmelzung); EuGH v. 13.5.2003, Kom-
mission ./. Vereinigtes Konigreich, Rs. C-98/01, ECLI:EU:C:2003:273 (,,BAA*), Rn. 41 ff.
(freiwillige Abwicklung oder Auflosung); EuGH v. 28.9.2006, Kommission ./. Niederlande,
Rs. C-282/04 u. C-283/04, ECLL:EU:C:2006:608 (,,KPN/TPG*), Rn. 23 ff. (Aufiésung, Ver-
schmelzung, Spaltung; Anderung des Gesellschaftszwecks; bestimmte Verwaltungsentschei-
dungen); EuGH v. 8.11.2012, Kommission ./. Griechenland, Rs. C-244/11, ECLI:EU:C:2012:694,
Rn. 30 (Auflosung, Umwandlung, VerduBBerung bestimmter Vermogensbestandteile); EuGH v.
28.9.2006, Kommission ./. Niederlande, Rs. C-282/04 u. C-283/04, ECLI:EU:C:2006:608
(,KPN/TPG*), Rn. 23 ff. (Satzungsidnderungen); EuGH v. 13.5.2003, Kommission ./. Spanien,
Rs. C-463/00, ECLI:EU:C:2003:272 (,,ENDESA®), Rn. 39 ff.; (Anderung des Gesellschafts-
zwecks); EuGH v. 28.9.2006, Kommission ./. Niederlande, Rs. C-282/04 u. C-283/04, ECLI:EU:C:
2006:608 (,,KPN/TPG*), Rn. 23 ff. (Anderung des Gesellschaftszwecks).
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— staatliches Einspruchs-/Widerspruchsrecht gegen den Erwerb von Beteiligun-
gen in bestimmter Hohe* oder bestimmte gesellschaftsrechtliche Entschei-
dungen;**

— staatliche Sonderrechte in Bezug auf die Bestellung von Organmitgliedern.?’

d) Rechtfertigung

Angesichts der sehr extensiven Interpretation des Beschrankungsbegriffs waren
die Mitgliedstaaten verstdndlicherweise auch sehr kreativ in ihren Bemiihungen,
die mit golden shares verbundenen Beschrinkungen zu rechtfertigen. Der EuGH
legt jedoch auch die Rechtfertigungsgriinde sehr restriktiv aus.

(1) Offentliche Ordnung und Sicherheit (Art. 52 Abs. 1, 65 Abs. 1 lit. b AEUYV)

Als Griinde der 6ffentlichen Sicherheit 1. S.v. Art. 52 Abs. 1, 65 Abs. 1 1it. b
AEUYV hat der EuGH in Bezug auf golden shares insbesondere die Sicherstel-
lung der Energieversorgung® (speziell Erdol** und Elektrizitit*’) sowie des Tele-

3 Vgl. EuGH v. 26.3.2009, Kommission ./. Italien, Rs. C-326/07, ECLI:EU:C:2009:193
(,,ENI IT*), Rn. 40.

3¢ Vgl. EuGH v. 26.3.2009, Kommission ./. Italien, Rs. C-326/07, ECLI:EU:C:2009:193
(,,ENI 1), Rn. 40 (Auflosung, Zusammenschluss, Aufspaltung, Satzungsinderungen, Ande-
rung des Gesellschaftszwecks, bestimmte Verwaltungsentscheidungen); EuGH v. 4.6.2002,
Kommission ./. Belgien, Rs. C-503/99, ECLI:EU:C:2002:328 (,,S.N.T.C.*), Rn. 39 ff. (bestimm-
te Verwaltungsentscheidungen); EuGH v. 13.5.2003, Kommission ./. Spanien, Rs. C-463/00,
ECLL:EU:C:2003:272 (,,ENDESA*), Rn. 54 ff. (bestimmte Verwaltungsentscheidungen).

37 Vgl. EuGH v. 6.12.2007, Federconsumatori, Rs. C-463/04 und C-464/04, ECLL.EU:C:2007:752,
Rn. 22 ff. (nationale Vorschrift, nach der die Satzung einer AG einer an dieser beteiligten staat-
lichen Stelle das Recht zur unmittelbaren Bestellung eines oder mehrerer Verwaltungsratsmit-
glieder einrdumen kann); EuGH v. 8.7.2010, Kommission ./. Portugal, Rs. C-171/08, ECLI:EU:C:
2010:412 (,,Portugal Telecom®), Rn. 57 ff. (spezielle Rechte fiir die vom Staat gehaltenen Ak-
tien im Zusammenhang mit der Wahl der Mitglieder des Verwaltungsrats); EuGH v. 8.7.2010,
Kommission ./. Portugal, Rs. C-171/08, ECLI:EU:C:2010:412 (,,Portugal Telecom*), Rn. 57 ff.
(spezielle Rechte fiir die vom Staat gehaltenen Aktien zur unmittelbaren Bestimmung eines
Verwaltungsratsmitglieds); EuGH v. 11.11.2010, Kommission ./. Portugal, Rs. C-543/08,
ECLIL:EU:C:2010:6609 (,,Energias de Portugal®), Rn. 59 ff. (spezielle Rechte fiir die vom Staat
gehaltenen Aktien zur unmittelbaren Bestimmung des Verwaltungsratsvorsitzenden).

38 Vgl. EuGH v. 4.6.2002, Kommission ./. Belgien, Rs. C-503/99, ECLI:EU:C:2002:328
(,SN.T.C.*), Rn. 46; EuGH v. 2.6.2005, Kommission ./. Italien, Rs. C-174/04, ECLI:EU:C:2005:350,
Rn. 40; EuGH v. 17.7.2008, Kommission ./. Spanien, Rs. C-207/07, ECLI:EU:C:2008:428 (,,E.ON/
ENDESA®), Rn. 46; EuGH v. 26.3.2009, Kommission ./. Italien, Rs. C-326/07, ECLI:EU:C:2009:193
(,,ENIII*), Rn. 45, 69; EuGH v. 11.11.2010, Kommission ./. Portugal, Rs. C-543/08, ECLI:EU:C:
2010:669 (,,Energias de Portugal®), Rn. 84; EuGH v. 10.11.2011, Kommission ./. Portugal,
Rs. C-212/09, ECLI:EU:C:2011:717 (,, GALP Energia“), Rn. 82; EuGH v. 8.11.2012, Kommis-
sion ./. Griechenland, Rs. C-244/11, ECLI:EU:C:2012:694, Rn. 65, 67.

¥ Vgl. EuGH v. 4.6.2002, Kommission ./. Frankreich, Rs. C-483/99, ECLI:EU:C:2002:327
(,,Elf-Aquitaine®), Rn. 47; EuGH v. 13.5.2003, Kommission ./. Spanien, Rs. C-463/00, ECLL.EU:C:
2003:272 (,,ENDESA®), Rn. 71; EuGH v. 26.3.2009, Kommission ./. Italien, Rs. C-326/07,
ECLI:EU:C:2009:193 (,,ENI II), Rn. 69.
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kommunikationsnetzes*' im Krisen-, Kriegs- oder Terrorfall anerkannt.

Eine Berufung auf die 6ffentliche Sicherheit ist jedoch generell nur méglich,
wenn eine tatsdchliche und hinreichend schwere Gefdhrdung vorliegt, die ein
Grundinteresse der Gesellschaft beriihrt.*> Im E.ON/ENDESA-Urteil vom
17.7.2008 hat der EuGH entschieden, dass der blofle Erwerb einer mehr als zehn-
prozentigen oder in sonstiger Weise einen wesentlichen Einfluss verschaffenden
Beteiligung an einem Unternehmen, das einer regulierten Tétigkeit im Energie-
sektor nachgeht, oder von Aktiva, die fiir die Tatigkeit eines solchen Unterneh-
mens notwendig sind, nicht per se als eine tatséchliche und hinreichend schwere
Gefahrdung fiir die Sicherheit der Energieversorgung angesehen werden kann.*

(2) Zwingende Griinde des Allgemeininteresses

In Betracht kommt ferner eine Rechtfertigung durch zwingende Griinde des All-
gemeininteresses. Als solche haben der EuGH und der EFTA-Gerichtshof im
Zusammenhang mit golden shares insbesondere anerkannt: die Gewahrleistung
einer Dienstleistung von allgemeinem Interesse*, den Schutz der Interessen von
Arbeitnehmern® und von Minderheitsgesellschaftern*® sowie die Férderung des
Funktionierens und der Effizienz der Finanzmaérkte.*’

40 Vgl. EuGH v. 13.5.2003, Kommission ./. Spanien, Rs. C-463/00, ECLI:EU:C:2003:272
(,,ENDESA®), Rn. 71; EuGH v. 26.3.2009, Kommission ./. Italien, Rs. C-326/07, ECLI:EU:C:2009:193
(,,ENI II*), Rn. 69.

4 Vgl. EuGH v. 13.5.2003, Kommission ./. Spanien, Rs. C-463/00, ECLI:EU:C:2003:272
(,,ENDESA®),Rn. 71; EuGH v. 26.3.2009, Kommission ./. Italien, Rs. C-326/07, ECLI:EU:C:2009:193
(,,ENIII), Rn. 69; EuGH v. 8.7.2010, Kommission ./. Portugal, Rs. C-171/08, ECLI:EU:C:2010:412
(,,Portugal Telecom®), Rn. 72.

42 Vgl. in Bezug auf die Niederlassungsfreiheit: EuGH v. 29.10.1998, Kommission ./. Spa-
nien, Rs. C-114/97, ECLI:EU:C:1998:519, Rn. 45 f.; EuGH v. 13.12.2007, Kommission ./. Ita-
lien, Rs. C-465/05, ECLI:EU:C:2007:781, Rn. 49; EuGH v. 8.11.2012, Kommission ./. Griechen-
land, Rs. C-244/11, ECLL:EU:C:2012:694, Rn. 67; in Bezug auf die Kapitalverkehrsfreiheit:
EuGH v. 4.6.2002, Kommission ./. Frankreich, Rs. C-483/99, ECLI:EU:C:2002:327 (,,Elf-Aqui-
taine*), Rn. 48; EuGH v. 10.11.2011, Kommission ./. Portugal, Rs. C-212/09, ECLLI:EU:C:2011:717
(,,GALP Energia“), Rn. 83; EuGH v. 8.11.2012, Kommission ./. Griechenland, Rs. C-244/11,
ECLIL:EU:C:2012:694, Rn. 67; EuGH v. 7.6.2012, VBV — Vorsorgekasse, Rs. C-39/11, ECLI:EU:C:
2012:327, Rn. 29.

4 Vgl. EuGH v. 17.7.2008, Kommission ./. Spanien, Rs. C-207/07, ECLI:EU:C:2008:428
(,E.ON/ENDESA®), Rn. 51 (Literatur siehe Fn. 52); bestitigt durch EuGH v. 26.3.2009, Kom-
mission ./. Italien, Rs. C-326/07, ECLI:EU:C:2009:193 (,,ENI II*‘), Rn. 48.

4 Vgl. EuGH v. 28.9.2006, Kommission ./. Niederlande, Rs. C-282/04 u. C-283/04, ECLI:EU:C:
2006:608 (,,KPN/TPG*), Rn. 38 (postalischer Universaldienst); EuGH v. 27.2.2019, Associa-
¢do Pego a Palavra, C-563/17, ECLI:EU:C:2019:144, Rn. 73 (regelméaBiger Luftverkehrsdienst).

4 Vgl. EuGH v. 23.10.2007, Kommission ./. Deutschland, Rs. C-112/05, ECLI:EU:C:2007:623
(,.VW*), Rn. 74.

% Vgl. EuGH v. 23.10.2007, Kommission ./. Deutschland, Rs. C-112/05, ECLI:EU:C:2007:623
(, VW), Rn. 77.

47 Vgl. EFTA-Gerichtshof v. 19.7.2012, ESA4 ./. Norwegen, Rs. E-9/11, [2012] EFTA Ct.
Rep. 442, Rn. 84 ff.
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Rein wirtschaftliche Griinde kdnnen eine Beeintrachtigung der Kapitalver-
kehrs- und/oder Niederlassungsfreiheit dagegen generell nicht rechtfertigen.*

(3) Verhdltnismdpfigkeit

Der EuGH legt aber vor allem auch bei der materiellen VerhéltnisméaBigkeits-
kontrolle strenge MaBstibe an.* Zunichst miissen die Sonderrechte ausschlief3-
lich auf den Bereich beschriankt sein, der zur Realisierung eines zwingenden
Grundes des Allgemeininteresses dient.*® So erklédrte der EuGH etwa im nieder-
landischen Fall KPN/TPG die Sonderrechte u. a. deshalb fiir unverhéltnismaBig,
weil sie nicht auf die Tatigkeit der TPG als Erbringerin eines postalischen Univer-
saldiensts beschrinkt waren.’! Ahnlich beanstandete er im Fall E.ON/ENDESA,
dass die Befugnisse der staatlichen Genehmigungsbehérde CNE nicht auf den
Grund der Gewihrleistung der Sicherheit der Energieversorgung begrenzt waren,
sondern der CNE auch die Beriicksichtigung anderer Ziele der Energiepolitik
gestattete.> Im Fall Kommission/Griechenland wurde ebenfalls moniert, dass
sich die Stimmrechtsbeschrinkungen und Genehmigungserfordernisse auf alle
Beschliisse bezogen und nicht nur auf solche, die im Einzelfall das vom Gesetz
herausgestellte Ziel gefahrden konnen.>

Weiterhin verlangt der EuGH generell, dass die Ausiibung jeglicher Sonder-
rechte an das Vorliegen spezifischer, genau formulierter und objektiver Kriterien
gebunden ist; es darf kein derart weiter Wertungsspielraum bestehen, dass ihrer
Ausiibung quasi Ermessenscharakter zukommt.>* Hieran scheiterten etwa die Son-

8 Vgl. EuGH v. 4.6.2002, Kommission ./. Portugal, Rs. C-367/98, ECLI:EU:C:2002:326,
Rn. 52; EuGH v. 22.10.2013, Essent, Rs. C-105/12 bis C-107/12, ECLI:EU:C:2013:677, Rn. 52;
EuGH v. 14.11.2013, BELGACOM, Rs. C-221/12, ECLI:EU:C:2013:736, Rn. 41; EuGH v.
21.12.2016, AGET Iraklis, Rs. C-201/15, ECLI:EU:C:2016:972, Rn. 72. Kritisch dazu Arrow-
smith, 68 CLP 307 ff. (2015).

¥ Lutter/Bayer/J. Schmidt (Fn. 5), Rn. 15.25.

30 Vgl. dazu auch Apel, Golden Shares, 2017, S. 177f.

31 Vgl. EuGH v. 28.9.2006, Kommission ./. Niederlande, Rs. C-282/04 u. C-283/04,
ECLL:EU:C:2006:608 (,,KPN/TPG*), Rn. 40. Zu dieser Entscheidung: Kdseberg/Kuhn, AG
2009, 65, 68; Mdslein, ZIP 2007, 208 ft.; Oechsler, NZG 2007, 161 ff.; Piefikalla, EuZW 2006,
724 f.; Rickford, FS Wymeersch, 2009, S. 61, 72 ff.; Weber, NJW 2007, 3688, 3695 f.

32 Vgl. EuGH v. 17.7.2008, Kommission ./. Spanien, Rs. C-207/07, ECLI:EU:C:2008:428
(,E.ON/ENDESA®), Rn. 55; vgl. dazu Bayer/J. Schmidt, BB 2008, 387, 393; J. Schmidt, EWiR
2008, 585 f.; Nohlen/Repasi, EWS 2008, 424 f.

53 BuGH v. 8.11.2012, Kommission ./. Griechenland, Rs. C-244/11, ECLLI:EU:C:2012:694,
Rn. 72. Dazu Bayer/J. Schmidt, BB 2013, 3, 10f.; Behme, EWiR 2013, 161 f.; Haar, GPR
2015, 238, 241; Papadopoulos, ECFR 2015, 1ff.; Tountopoulos, EuZW 2013, 32 ff.; Verse,
EuZW 2013, 336, 337 f.

3 Vgl. EuGH v. 26.3.2009, Kommission ./. Italien, Rs. C-326/07, ECLI:EU:C:2009:193
(,,ENIII*), Rn. 52, 72; EuGH v. 8.7.2010, Kommission ./. Portugal, Rs. C-171/08, ECLI:EU:C:
2010:412 (,,Portugal Telecom™), Rn. 76; EuGH v. 11.11.2010, Kommission ./. Portugal,
Rs. C-543/08, ECLI:EU:C:2010:669 (,,Energias de Portugal®), Rn. 90.
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derrechte Italiens in den Féllen Comune di Milano®® und ENI I1°° und Portugals
in den Fillen Portugal Telecom®” und Energias de Portugal®®. Dieselben strengen
Malistdbe hat der EFTA-Gerichtshof auch an ein System betreffend die Erteilung
von Ausnahmegenehmigungen von bestimmten Beschrankungen angelegt.*

Besonders kritisch steht der EuGH Systemen vorheriger Genehmigung gegen-
tiber.®” In den Fillen E.ON/ENDESA® und Kommission/Griechenland®® dufer-
te er bereits erhebliche Bedenken gegen die generelle Eignung eines solchen Sys-
tems, da es die Versorgungssicherheit nicht garantieren konne, wenn sich eine
tatséchliche und hinreichend schwere Gefahrdung fiir die 6ffentliche Sicherheit
erst nach Erteilung der Genehmigung ergibt. Zudem erachtete er eine nachtrag-
liche Widerspruchsregelung grundsitzlich als weniger einschneidend, d. h. als
milderes Mittel .5

In jedem Fall verlangt der EuGH aber sowohl fiir Systeme vorheriger Geneh-
migung® als auch fiir solche eines nachtriglichen Widerspruchs®, dass sie auf

55 Vgl. EuGH v. 6.12.2007, Federconsumatori, Rs. C-463/04 und C-464/04, ECLL.EU:C:2007:752,
Rn. 42.

%6 Vgl. EuGH v. 26.3.2009, Kommission ./. Italien, Rs. C-326/07, ECLI:EU:C:2009:193
(,,ENI II), Rn. 51 ff., 72.

57 Vgl. EuGH v. 8.7.2010, Kommission ./. Portugal, Rs. C-171/08, ECLI:EU:C:2010:412
(,,Portugal Telecom*), Rn. 75 ff.

8 Vgl. EuGH v. 11.11.2010, Kommission ./. Portugal, Rs. C-543/08, ECLI:EU:C:2010:669
(,,Energias de Portugal®), Rn. 90 ff.

% Vgl. EFTA-Gerichtshof v. 19.7.2012, ESA ./. Norwegen, Rs. E-9/11, [2012] EFTA Ct.
Rep. 442, Rn. 99 f. Bayer/J. Schmidt, BB 2013, 3, 10; Haar, GPR 2015, 238, 241; Verse, EuZW
2013, 336, 338.

% Vgl. auch Riihland, FS Hopt, 2008, S. 501, 510, 515; J. Schmidt, EWiR 2008, 585, 586;
Weiss, EWS 2008, 13, 20.

' Vgl. EuGH v. 17.7.2008, Kommission ./. Spanien, Rs. C-207/07, ECLI:EU:C:2008:428
(,E.ON/ENDESA®), Rn. 52 ff.

2 Vgl. EuGH v. 8.11.2012, Kommission ./. Griechenland, Rs. C-244/11, ECLI:EU:C:2012:694,
Rn. 69 ff. Dazu Bayer/J. Schmidt, BB 2013, 3, 10f.; Behme, EWiR 2013, 161 f.; Haar, GPR
2015, 238, 241; Tountopoulos, EuZW 2013, 32 ft.; Verse, EuZW 2013, 336, 337 f.

8 Vgl. EuGH v. 4.6.2002, Kommission ./. Portugal, Rs. C-367/98, ECLI:EU:C:2002:326,
Rn. 50; EuGH v. 4.6.2002, Kommission ./. Frankreich, Rs. C-483/99, ECLI:EU:C:2002:327
(,,Elf-Aquitaine*), Rn. 46; EuGH v. 4.6.2002, Kommission ./. Belgien, Rs. C-503/99, ECLI:EU:C:
2002:328 (,,S.N.T.C.“), Rn. 49; EuGH v. 13.5.2003, Kommission ./. Spanien, Rs. C-463/00,
ECLI:EU:C:2003:272 (,,ENDESA®), Rn. 69, 78; EuGH v. 17.7.2008, Kommission ./. Spanien,
Rs. C-207/07, ECLI:EU:C:2008:428 (,,E.ON/ENDESA“), Rn. 48.

% Vgl. EuGH v. 4.6.2002, Kommission ./. Portugal, Rs. C-367/98, ECLI:EU:C:2002:326,
Rn. 50; EuGH v. 4.6.2002, Kommission ./. Frankreich, Rs. C-483/99, ECLI:EU:C:2002:327
(,,Elf-Aquitaine®), Rn. 46; EuGH v. 13.5.2003, Kommission ./. Spanien, Rs. C-463/00,
ECLIL:EU:C:2003:272 (,,ENDESA®), Rn. 69; EuGH v. 17.7.2008, Kommission ./. Spanien,
Rs. C-207/07, ECLI:EU:C:2008:428 (,,E.ON/ENDESA®), Rn. 48; EuGH v. 8.11.2012, Kom-
mission ./. Griechenland, Rs. C-244/11, ECLI:EU:C:2012:694, Rn. 74 ff.

% Vgl. EuGH v. 4.6.2002, Kommission ./. Belgien, Rs. C-503/99, ECLI:EU:C:2002:328
(,S.N.T.C.*), Rn. 50 ff.; EuGH v. 4.6.2002, Kommission ./. Frankreich, Rs. C-483/99, ECLL.EU:C:
2002:327 (,,Elf-Aquitaine®), Rn. 52.
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objektiven und nicht diskriminierenden Kriterien beruhen, die den betroffenen
Unternehmen im Voraus bekannt sind; weiterhin muss jedem Betroffenen der
Rechtsweg offenstehen. Diesen hohen Standard sah der Gerichtshof bislang bei
keinem der von ihm gepriiften Systeme vorheriger Genehmigung als gewahrt
an.% Nur bei der nachtrdglichen Widerspruchsregelung im belgischen Fall S.N.T.C.,
die auf bestimmte Entscheidungen beschriankt war, Eingriffe nur bei Beeintrach-
tigung energiepolitischer Ziele und mit einer formlichen Begriindung erlaubte
und zudem eine wirksame gerichtliche Kontrolle vorsah, bejahte er bislang die
VerhidltnismaBigkeit.®’

IV. Insbesondere: Der Fall VW

Aus deutscher Perspektive war natiirlich die Rechtssache VW von besonderer
Bedeutung.

1. Hintergrund: Das VW-Gesetz

Die bei VW existierenden staatlichen Sonderrechte erkléren sich aus der Historie
des Unternehmens.® Die 1938 mit dem Ziel der Produktion eines echten ,,Volks-
wagens* gegriindete Volkswagenwerk GmbH® produzierte wiahrend des Zweiten
Weltkriegs Riistungsgiiter. Nach Kriegsende wurde die britische Militdrregierung
Treuhdnderin. 1949 iibertrug sie die Treuhdnderschaft an die Bundesrepublik
Deutschland, mit der Verwaltung wurde das Land Niedersachsen betraut. Nach
langen Kontroversen schlossen Bund und Land 1959 einen Staatsvertrag iiber
die Privatisierung von VW und die Umwandlung in eine AG, wobei allerdings
jeweils 20 % der Aktien beim Bund und beim Land Niedersachsen verbleiben
sollten. Im Zuge der Umsetzung dieses Staatsvertrags wurde im Sommer 1960

% Vgl. EuGH v. 4.6.2002, Kommission ./. Frankreich, Rs. C-483/99, ECLI:EU:C:2002:327
(,,Elf-Aquitaine®), Rn. 50f.; EuGH v. 13.5.2003, Kommission ./. Spanien, Rs. C-463/00,
ECLIL:EU:C:2003:272 (,,ENDESA*), Rn. 74 ff.; EuGH v. 17.7.2008, Kommission ./. Spanien,
Rs. C-207/07, ECLLI:EU:C:2008:428 (,,E.ON/ENDESA*), Rn. 55 ff. Im Fall EuGH v. 4.6.2002,
Kommission ./. Portugal, Rs. C-367/98, ECLI:EU:C:2002:326, scheiterte die Rechtfertigung
sogar bereits an der bloBen Geltendmachung wirtschaftlicher Interessen (vgl. Rn. 52), und im
Fall BA4 (EuGH v. 13.5.2003, Kommission ./. Vereinigtes Kénigreich, Rs. C-98/01, ECLL:EU:C:
2003:273) hatte das Vereinigte Konigreich sich erst gar nicht auf eine Rechtfertigung durch
zwingende Griinde des Allgemeininteresses berufen (vgl. Rn. 49).

¢ Vgl. EuGH v. 4.6.2002, Kommission ./. Belgien, Rs. C-503/99, ECLI:EU:C:2002:328
(,S.N.T.C.*), Rn. 50 ff.

8 <www.chronik.volkswagenag.com>.

% Die Griindung erfolgte am 28.5.1937 unter der Firma ,,Gesellschaft zur Vorbereitung des
Deutschen Volkswagens mbH*, am 16.9.1938 wurde sie in ,,Volkswagenwerk GmbH* umbe-
nannt und am 13.10.1938 ins Handelsregister eingetragen.
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das VW-Gesetz”® verabschiedet, kurz darauf erfolgte die Eintragung der Volks-
wagenwerk AG”'. 1988 verduBerte die Bundesrepublik ihre Beteiligung.

Das VW-Gesetz riumte dem Land Niedersachsen und (solange diese beteiligt
war) der Bundesrepublik Deutschland eine Reihe von Sonderrechten ein:

— § 2 Abs. 1 VW-Gesetz a. F. sah ein Hochststimmrecht von 20 % vor;”

— nach § 4 Abs. 3 VW-Gesetz bediirfen Hauptversammlungsbeschliisse, fiir die
nach dem AktG eine Mehrheit von mindestens 75 % des bei der Beschluss-
fassung vertretenen Grundkapitals erforderlich ist, einer Mehrheit von 80 %
des bei der Beschlussfassung vertretenen Grundkapitals;

— § 4 Abs. 1 VW-Gesetz a. F. gab der Bundesrepublik Deutschland und dem
Land Niedersachsen fiir die Dauer ihrer Beteiligung das Recht, je zwei Mit-
glieder in den Aufsichtsrat zu entsenden.”

2., VywlI”

Wegen dieser drei Sonderrechte leitete die Kommission 2004 ein Vertragsverlet-
zungsverfahren gegen Deutschland ein und erhob dann 2005 Klage gegen Deutsch-
land vor dem EuGH.

Soweit die Kommission eine Verletzung der Niederlassungsfreiheit geltend
machte, wies der Gerichtshof die Klage in seinem Urteil vom 23.10.20077° man-

70 Gesetz iiber die Uberfithrung der Anteilsrechte an der Volkswagenwerk Gesellschaft mit
beschrinkter Haftung in private Hand v. 21.7.1960, BGBI. I, 585.

! Die Umfirmierung in Volkswagen AG erfolgte am 4.7.1985.

2 In der urspriinglichen Gesetzesfassung war ein allgemeines Hochststimmrecht von
1/10.000 des Grundkapitals vorgesehen, das aber fiir die Dauer von zehn Jahren nicht fiir die
Bundesrepublik Deutschland und das Land Niedersachsen galt. 1970 wurde dann ein fiir alle
Aktionire geltendes Hochststimmrecht von 20 % eingefiihrt (Zweites Gesetz zur Anderung
des Gesetzes iiber die Uberfiihrung der Anteilsrechte an der Volkswagenwerk Gesellschaft mit
beschrénkter Haftung in private Hand v. 31.7.1970, BGBI. 1, 1149).

73 Nach § 114 Abs. 1 Satz 2 AktG 1937 und § 134 Abs. 1 Satz 2 AktG 1965 waren statuta-
rische Hochststimmrechte bei allen Aktiengesellschaften zulédssig. Seit dem KonTraG [Gesetz
zur Transparenz und Kontrolle im Unternehmensbereich (KonTraG) v. 27.4.1998, BGBI. 1,
786] sind statutarische Hochststimmrechte allerdings nur noch bei nichtbdrsennotierten Ak-
tiengesellschaften zuléssig.

" Gem. § 88 Abs. 1 Satz 2 AktG 1937 durfte die Gesamtzahl der entsandten Aufsichtsrats-
mitglieder den dritten Teil aller Aufsichtsratsmitglieder nicht {ibersteigen. Nach § 101 Abs. 2
Satz 4 AktG konnen Entsenderechte grundsétzlich nur fiir hochstens ein Drittel der Aufsichts-
ratsmitglieder der Aktiondre eingerdumt werden, d.h. bei 20 Aufsichtsratsmitgliedern eigent-
lich nur fiir maximal drei. Nach § 4 Abs. 1 VW-Gesetz bestanden aber Entsenderechte fiir vier
Aufsichtsratsmitglieder (zwei durch den Bund und zwei durch das Land).

% Vgl. EuGH v. 23.10.2007, Kommission ./. Deutschland, Rs. C-112/05, ECLI:EU:C:2007:623
(,, VW I¥). Dazu Arlt/Rabl, GesRZ 2008, 16 f.; Bayer/J. Schmidt, BB 2008, 454, 459 f.; Jahn,
AG 2007, R483 f.; Kdseberg/Kuhn, AG 2009, 65, 72; Kerber, NZG 2008, 9 ff.; Kilian, NJW
2007, 3469 ft.; Kohler/Denkinger/Seyr, ZEuP 2009, 322, 327 f.; Lengauer, ZfRV 2008, 10 f,;
Lieder, ZHR 172 (2008), 306 ff.; Lutter/Bayer/J. Schmidt (Fn. 5), Rn. 15.9, 15.22 ff.; Montag/
v. Bonin, NJW 2007, 3397, 3402; Pieffkalla, EnZW 2007, 702 f.; Pléister, EWS 2008, 173 ft.;
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gels hinreichenden Vortrags der Kommission ab.” Er priifte die Sonderrechte
deshalb ausschlieBlich am MafBstab der Kapitalverkehrsfreiheit.

Deutschland hatte geltend gemacht, dass es sich schon gar nicht um eine na-
tionale MaBinahme handle, weil das VW-Gesetz lediglich eine als privatrechtli-
cher Vertrag zwischen der Bundesrepublik Deutschland und dem Land Nieder-
sachsen getroffene Vereinbarung wiedergebe. Dieses Argument wies der EuGH
dezidiert zuriick: Die Ausiibung der Gesetzgebungskompetenz durch dazu be-
fugte staatliche Organe sei ,,ndmlich in ganz besonderem Maf3e Ausdruck staatli-
cher Gewalt“.”

Der EuGH qualifizierte dann sowohl das Entsenderecht (§ 4 Abs. 1 VW-Gesetz
a. F.) als auch das Hochststimmrecht von 20 % (§ 2 Abs. 1 VW-Gesetz a. F.) und
die Festlegung der Sperrminoritit von 20 % (§ 4 Abs. 3 VW-Gesetz) als Be-
schrinkungen der Niederlassungsfreiheit, weil sie geeignet seien, Anleger aus
anderen Mitgliedstaaten von Direktinvestitionen abzuhalten.”

Das Vorbringen Deutschlands, dass die Bestimmungen des VW-Gesetzes durch
zwingende Griinde des Allgemeininteresses gerechtfertigt seien, wurde vom Ge-
richtshof ebenfalls rigoros verworfen. Im Hinblick auf eine etwaige Rechtferti-
gung durch den Arbeitnehmerschutz habe Deutschland nicht dargelegt, warum
es hierzu erforderlich sein solle, beim Kapital von VW eine stirkere und unab-
dnderbare Position 6ffentlicher Akteure aufrechtzuerhalten.” In Bezug auf das
Entsenderecht wies der EuGH zudem darauf hin, dass die Arbeitnehmer nach
deutschem Recht ohnehin in diesem Organ vertreten seien.*® Ebenso habe Deutsch-
land nicht hinreichend dargelegt, aus welchen Griinden die Aufrechterhaltung
der Sonderstellung o6ffentlicher Akteure zum Schutz der Minderheitsaktionére
geeignet und erforderlich sei; es konne ndmlich nicht ausgeschlossen werden,
dass die 6ftentlichen Akteure ihre Position unter bestimmten Umstdnden zur Wah-
rung von Allgemeininteressen nutzen, die moglicherweise den wirtschaftlichen

Rickford, in: Bernitz/Ringe (Hrsg.), Company law and economic protectionism, 2010, S. 54,
67 ff.; ders., FS Wymeersch, 2009, S. 61, 76 ff.; Ringe, 69 CLJ 378, 385 ff. (2010); Sander,
EuZW 2008, 33; Schneider, WuB 11 Q. Art. 56 EG 1.08; Seeling/Zwickel, BB 2008, 622, 623;
Teichmann, BB 2007, 2577 ff.; Van Bekkum/Kloosterman/Winter, 5 ECL 6 ff. (2008); Verse,
GPR 2008, 31 ff.; Vossestein, ECFR 2008, 115 ff.; Weiss, EWS 2008, 13 ff.; J. Winter, FS
Wymeersch, 2009, S. 43, 52 ff.; Zumbansen/Saam, 8 GLJ 1027 ff. (2007).

" Vgl. EuGH v. 23.10.2007, Kommission ./. Deutschland, Rs. C-112/05, ECLL.EU:C:2007:623,
Rn. 15f. (,, VW I¥).

77 Vgl. EuGH v. 23.10.2007, Kommission ./. Deutschland, Rs. C-112/05, ECLI:EU:C:2007:623,
Rn. 27 (,, VW I).

8 Vgl. EuGH v. 23.10.2007, Kommission ./. Deutschland, Rs. C-112/05, ECLI:EU:C:2007:623,
Rn. 38 ff,, 59 ff. (,, VW I).

" Vgl. EuGH v. 23.10.2007, Kommission ./. Deutschland, Rs. C-112/05, ECLI:EU:C:2007:623,
Rn. 74 (,, VW I).

8 Vgl. EuGH v. 23.10.2007, Kommission ./. Deutschland, Rs. C-112/05, ECLI:EU:C:2007:623,
Rn. 75 (,, VW I%).
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Interessen der Gesellschaft und der anderen Aktionédre zuwiderlaufen.?! Die wei-
tere Argumentation Deutschlands unter Verweis auf die gro3e Bedeutung von VW
aufgrund seiner GroBe, wirtschaftlichen Relevanz und hohen Zahl von Arbeits-
platzen wies der EuGH ebenfalls zuriick; insoweit habe Deutschland jedenfalls
ebenfalls nicht dargelegt, warum die Bestimmungen des VW-Gesetzes zur Erhal-
tung der von VW geschaffenen Arbeitsplitze geeignet und erforderlich seien.®

Auf die im Schrifttum in Bezug auf VW diskutierte Frage, ob die Wissen-
schaftsforderung (bei VW durch die VolkswagenStiftung) ein zwingender Grund
des Allgemeininteresses ist,* gingen im Verfahren (offenbar mangels entspre-
chenden Vortrags der Bundesregierung) weder der Generalanwalt noch der Ge-
richtshof ein. Angesichts der hohen Bedeutung, welche die EU der Wissenschafts-
forderung generell beimisst,** wird man sie zwar prinzipiell bejahen miissen.*
Im Fall VW erscheint die Erforderlichkeit und VerhéltnisméBigkeit allgemeiner,
sich auf das gesamte Unternehmen VW erstreckender Sonderrechte zugunsten
des Landes Niedersachsen zur Erreichung des Ziels der Wissenschaftsforderung
durch die VolkswagenStiftung indes nicht {iberzeugend?®¢.?’

81 Vgl. EuGH v. 23.10.2007, Kommission ./. Deutschland, Rs. C-112/05, ECLLI:EU:C:2007:623,
Rn. 78 f. (,, VW I).

8 Vgl. EuGH v. 23.10.2007, Kommission ./. Deutschland, Rs. C-112/05, ECLI:EU:C:2007:623,
Rn. 80 (,,VW I%).

8 Vgl. dazu Armbriister, JuS 2003, 224, 227; Kilian, NJW 2002, 3599 {f.; ders., NJW 2007,
1508, 1510; ders., NJW 2007, 3469, 3470; Oechsler, NZG 2007, 161, 165; Reich, EuZW 2007,
132, 133; Spindler, RIW 2003, 850, 857; Verse, GPR 2008, 31, 34.

8 Gem. Art. 179 Abs. 1 AEUV gehéren die Schaffung eines europiischen Raums der For-
schung und die Unterstiitzung von Forschungsmafinahmen ausdriicklich zu den Zielen der
Union.

8 Vgl. Kilian, NJW 2002, 3599, 3601; ders., NJW 2007, 1508, 1510; ders., NJW 2007,
3469, 3470; Kompf (Fn. 16), S. 269; Lutter/Bayer/J. Schmidt (Fn. 5), Rn. 15.23; Reich, EuZW
2007, 132, 133; Spindler, RIW 2003, 850, 857; zweifelnd jedoch Armbriister, JuS 2003, 224,
227; Verse, GPR 2008, 31, 34; zumindest fiir den Fall VW ablehnend auch Oechsler, NZG
2007, 161, 165.

8 Dies insbesondere auch, weil die VolkswagenStiftung nur mittelbar und teilweise durch
VW finanziert wird, ndmlich dadurch, dass der Erlos aus der urspriinglichen Privatisierung und
die laufenden Gewinnanspriiche aus den urspriinglich dem Bund und dem Land Niedersach-
sen, jetzt nur noch dem Land Niedersachsen, verbliebenen Anteilen als Vermogen in die Stif-
tung eingebracht wurden (vgl. Vertrag iiber die Regelung der Rechtsverhiltnisse bei der Volks-
wagenwerk Gesellschaft mit beschrankter Haftung und tiber die Errichtung einer ,,Stiftung
Volkswagenwerk® vom 11./12.11.1959, BGBI. I 1960, 301, Anlage S. 302); die Ertrdge aus
den laufenden Gewinnanspriichen machen heute aber nur noch einen Teil der jéhrlichen Ein-
nahmen der VolkswagenStiftung aus.

87 Vgl. auch Armbriister, JuS 2003, 224, 227; Kiiseberg/Kuhn, AG 2007, 65, 72; Kémpf
(Fn. 16), S. 270 ff.; Lutter/Bayer/J. Schmidt (Fn. 5), Rn. 15.23; Sander, EuZW 2005, 106, 109;
Spindler, RTW 2003, 850, 857; Verse, GPR 2008, 31, 34; fiir eine Rechtfertigung jedoch Kilian,
NIW 2002, 3599, 3601; ders., NJW 2003, 2653, 2655; ders., NJW 2007, 1508, 1510; ders.,
NJW 2007, 3469, 3470.
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3. Entreacte: Die Novellierung des VW-Gesetzes 2008

In Deutschland erfolgte daraufhin eine Novellierung des VW-Gesetzes®®, mit der
das Entsenderecht (§ 4 Abs. 1 VW-Gesetz a. F.) und das Hochststimmrecht (§ 2
Abs. 1 VW-Gesetz a. F.) gestrichen wurden. Die Sperrminoritit von 20 % (§ 4
Abs. 3 VW-Gesetz) lie3 man jedoch unangetastet, weil der EuGH — so die Geset-
zesbegriindung® — Hochststimmrecht und Sperrminoritit nur in ihrer Kombina-
tion als Beschrinkung qualifiziert habe. Die Kommission und grof3e Teile der Li-
teratur® verstanden das Urteil jedoch anders, namlich in dem Sinne, dass Hochst-
stimmrecht (§ 2 Abs. 1 VW-Gesetz a. F.) und Sperrminoritit (§ 4 Abs. 3 VW-Gesetz)
auch jeweils separat eine Beschriankung des freien Kapitalverkehrs darstellen
und daher auch § 4 Abs. 3 VW-Gesetz hitte aufgehoben werden miissen.

4. ,VywiIl“

Die Kommission erhob deshalb nochmals Klage, diesmal jedoch gem. Art. 260
Abs. 2 AEUV gerichtet auf Feststellung, dass Deutschland das Urteil nicht hin-
reichend befolgt habe, sowie auf Verurteilung Deutschlands zur Zahlung eines
Pauschalbetrags und eines Zwangsgeldes. Der Gerichtshof wies diese Klage je-
doch mit Urteil vom 22.10.2013 (,,VW II)! in vollem Umfang ab: Ausweislich
des Tenors des ersten Urteils (,,§ 2 Abs. 1 in Verbindung mit § 4 Abs. 3) habe
er bei § 4 Abs. 3 VW-Gesetz keine selbstindige Vertragsverletzung festgestellt,
sondern nur in Verbindung mit § 2 Abs. 1 VW-Gesetz. Dies werde — wie der Ge-
richtshof dann im Wege einer schon fast minutiosen Rekapitulation der maf3geb-
lichen Formulierungen darlegt — auch durch die Entscheidungsgriinde bestétigt.
Folglich sei Deutschland seinen Verpflichtungen aus dem Urteil bereits durch
die Aufhebung des § 2 Abs. 1 VW-Gesetz nachgekommen.

Damit ist jedoch — anders als teils suggeriert — keineswegs endgiiltig hochst-
richterlich entschieden, dass § 4 Abs. 3 VW-Gesetz mit der Kapitalverkehrsfrei-

88 Gesetz zur Anderung des Gesetzes iiber die Uberfiihrung der Anteilsrechte an der Volks-
wagenwerk Gesellschaft mit beschrinkter Haftung in private Hand v. 8.12.2008, BGBI. I, 2369.

% Vgl. BegrRegE zur VW-Gesetz-Novelle, BR-Drucks. 552/08, S. 2; ebenso LG Hanno-
ver, ZIP 2009, 666; Arit/Rabl, GesRZ 2008, 16; Rapp-Jung/Bartosch, BB 2009, 2210, 2212 ff.

 Vel. Bayer/J. Schmidt, BB 2010, 387, 394; dies., BB 2012, 3, 13; Lieder, ZHR 172
(2008) 306, 338; Riihland, FS Hopt, 2008, S. 501, 513 f.; Verse, GPR 2008, 31, 33; Weiss, EWS
2008, 13, 16; siche ferner auch die Stellungnahme des fritheren Generalanwalts Alber, in: ,,Neu-
auflage des VW-Gesetzes birgt Gefahren®, Frankfurter Allgemeine Zeitung, 24.4.2008, 14 so-
wie Frenz, EWS 2011, 125, 127; Holle, AG 2010, 14, 18, 22. Zur Problematik i. U. auch Kémpf
(Fn. 16), S. 277, 282 ft.; Rickford, FS Wymeersch, 2009, S. 61, 78 ff.

o' EuGH v. 22.10.2013, Kommission ./. Deutschland, Rs. C-95/12, ECLI:EU:C:2013:333
(,, VW II*). Dazu Bayer/J. Schmidt, BB 2014, 1219, 1227 {.; dies., KSzW 2014, 69, 71 {.; Behme,
AG 2014, 841 ff.; Classen, DVBI. 2013, 1607 ff.; Haar, GPR 2015, 238, 240; Kalss, EuZW
2013, 948 f.; Méslein, 52 C.M.L.Rev. 801 ff. (2015); Seibert, AG 2013, 904 ff.; Stiegler, DB
2014, 525; Teichmann, BB 46/2013, I (Editorial); Verse, EuZ 2014, 4 ft.
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heit vereinbar ist.”> Das Verfahren nach Art. 260 Abs. 2 AEUV ist ndmlich nur
ein Vollstreckungsverfahren, im Rahmen dessen ausschlieBlich Versto3e gegen
Verpflichtungen aus dem AEUV behandelt werden, die der EuGH zuvor in einem
Vertragsverletzungsverfahren gem. Art. 258 AEUYV als begriindet angesehen hat.”
Wie der Gerichtshof selbst ausdriicklich betont, hat er in ,,VW I* jedoch (unge-
achtet der zumindest hochst missverstindlichen Diktion) nur festgestellt, dass
die Kumulation von § 2 Abs. 1 und § 4 Abs. 3 VW-Gesetz eine Beschrinkung
des freien Kapitalverkehrs darstellt.”* Ob § 4 Abs. 3 VW-Gesetz auch fiir sich
allein gegen Art. 63 AEUV verstoBt, hat er hingegen — wie er in,, VW II*“ in Rn. 47
sogar explizit hervorhebt — gerade nicht judiziert.”

Die Kommission hat zwar erklért, dass das Urteil die Sache ,,VW* fiir sie zu
Ende bringe. ,,EuGH-sicher* ist das VW-Gesetz damit jedoch nicht: Denn wenn-
gleich in néchster Zeit kein neues Vertragsverletzungsverfahren zu erwarten ist,
so konnte die gesamte Problematik jedoch immer noch via Vorlage gem. Art. 267
AEUYV erneut auf dem Tisch des Gerichtshofs landen, ndmlich wenn es hinsicht-
lich der Wirksamkeit eines Hauptversammlungsbeschlusses darum geht, ob eine
Mehrheit von 80 % oder —nach allgemeinem Aktienrecht —nur 75 % des vertre-
tenen Grundkapitals erforderlich war.*®

5. Die offene Frage: VW-Satzung und Kapitalverkehrsfreiheit

Weiterhin offen bleibt aber vor allem auch die — an sich noch viel interessante-
re — Frage, ob die Vorschriften der VW-Satzung mit der Kapitalverkehrsfreiheit
vereinbar sind.”” Die Sperrminoritédt von 20 % und das Entsenderecht zugunsten
des Landes Niedersachsen wurden ndmlich 2009 durch einen satzungsdndernden
Hauptversammlungsbeschluss nochmals explizit in der Satzung von VW veran-

2 Vgl. auch Bayer/J. Schmidt, BB 2014, 1219, 1227, dies., KSzW 2014, 69, 71; Lutter/
Bayer/J. Schmidt (Fn. 5), Rn. 15.11; Teichmann, BB 46/2013, 1 (Editorial); Verse, EuZ 2014,
4, 7; ferner Classen, DVBI. 2013, 1607.

% Vgl. EuGH v. 22.10.2013, Kommission ./. Deutschland, Rs. C-95/12, ECLI:EU:C:2013:333
(,VWII*), Rn. 23; EuGH v. 2.12.2014, Kommission ./. Italien, Rs. C-196/13, ECLI:EU:C:2014:2407,
Rn. 32; siehe auch bereits EuGH, 10.9.2009 — Rs. C-457/07, Kommission ./. Portugal, ECLI:EU:C:
2009:531, Rn. 47.

% Vgl. Bayer/J. Schmidt, BB 2014, 1219, 1227; dies., KSzW 2014, 69, 71; Lutter/Bayer/
J. Schmidt (Fn. 5), Rn. 15.11.

% Vgl. Bayer/J. Schmidt, BB 2014, 1219, 1227; dies., KSzW 2014, 69, 71; Behme, AG
2014, 841, 842; Lutter/Bayer/J. Schmidt (Fn. 5), Rn. 15.11; Moslein, 52 C.M.L.Rev. 801, 808
(2015).

% Vgl. Bayer/J. Schmidt, BB 2014, 1219, 1227 f.; dies., KSzW 2014, 69, 71; Lutter/Bayer/
J. Schmidt (Fn. 5), Rn. 15.12; Verse, EuZ 2014, 4, 7; sieche ferner auch 4pel (Fn. 50), S. 222 f.

7 Vgl. Bayer/J. Schmidt, BB 2014, 1219, 1228; dies., KSzW 2014, 69, 71, Behme, AG
2014, 841, 842; Classen, DVBI. 2013, 1607, 1610; Lutter/Bayer/J. Schmidt (Fn. 5), Rn. 15.13;
Moslein, 52 C.M.L.Rev. 801, 810 (2015); Teichmann, BB 46/2013, 1 (Editorial); Verse, EuzZ
2014, 4, 7f.
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kert (§§ 11 Abs. 1 Satz 2,25 Abs. 2 VW-Satzung).”® Da die Satzung jedoch schon
nicht Gegenstand von ,,VW I* war, war der hiergegen gerichtete Angriff der Kom-
mission in ,,VW II* bereits schlicht unzulédssig.”

In Bezug auf diese Satzungsregelungen ist zu differenzieren: Die wiederho-
lende statutarische Verankerung der Sperrminoritét ldsst sich mit Blick auf die
fortbestehende Regelung im VW-Gesetz (selbst wenn diese wohl insoweit unions-
rechtswidrig und damit unanwendbar sein diirfte) kaum als ausschlieflich pri-
vatautonome Regelung qualifizieren.!® Anders jedoch das nun nur noch statuta-
risch begriindete Entsenderecht: Dieses beruht in seiner jetzigen Form auf einer
privatautonomen, sich nur der allgemeinen gesellschaftsrechtlichen Instrumen-
tarien bedienenden Entscheidung der Aktiondre (das Land Niedersachsen hat
insoweit keine — weil nicht existent — speziellen Befugnisse genutzt); es diirfte
mithin unionsrechtskonform sein.!*!

V. Zwischenbilanz

Insgesamt lésst sich als Zwischenbilanz konstatieren, dass der EuGH mit seiner
Rechtsprechung zwar einen Grundrahmen betreffend die Zuléssigkeit von gol-
den shares konturiert hat, im Detail aber gleichwohl noch zahlreiche Fragen of-
fen sind.

V1. Die Investment Screening Regulation

1. Hintergrund

Speziell vor dem Hintergrund einer Reihe brisanter und kontrovers diskutierter
Félle von — teils erfolgreichen, teils gescheiterten — Unternehmensiibernahmen
durch ausléndische Investoren in den letzten Jahren (wie speziell die bereits ange-
sprochenen Félle Kuka und Aixtron) bestand nach Auffassung der Kommission

% Vgl. auch ,,VW sichert sich finanzielle Flexibilitit*, Borsenzeitung, 5.12.2009, 9. Zur
satzungsméBigen Verankerung auch Holle, AG 2010, 14, 19 ftf.; ,,Privileg fiir VW-GroBaktio-
nir®, Frankfurter Allgemeine Zeitung, 24.11.2009, 13.

% Vgl. EuGH v. 22.10.2013, Kommission ./. Deutschland, Rs. C-95/12, ECLI:EU:C:2013:333
(, VW II), Rn. 25 f.; Bayer/J. Schmidt, BB 2014, 1219, 1228; dies., KSzW 2014, 69, 71;
Lutter/Bayer/J. Schmidt (Fn. 5), Rn. 15.13.

100 Vol. Bayer, ZEW 203/2012, S. 8; Bayer/J. Schmidt, BB 2012, 3, 13; dies., BB 2014,
1219, 1228; dies., KSzW 2014, 69, 71; Lutter/Bayer/J. Schmidt (Fn. 5), Rn. 15.13; siche fer-
ner auch Moslein, 52 C.M.L.Rev. 801, 810 (2015); a.A. Behme, AG 2014, 841, 851 f.

100 Vel. Bayer, ZEW 203/2012, S. 7f.; Bayer/J. Schmidt, BB 2008, 454, 460; dies., BB
2010, 387, 394; dies., BB 2012, 3, 13; dies., BB 2014, 1219, 1228; dies., KSzW 2014, 69, 71,
Lutter/Bayer/J. Schmidt (Fn. 5), Rn. 15.13; a. A. Holle, AG 2010, 14, 20 f.; zweifelnd auch
Verse, EuZ 2014, 4, 8.
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daher Anlass, zumindest den Teilbereich der golden powers durch eine Verord-
nung zu harmonisieren.

Sie hat deshalb am 13.9.2017 einen Vorschlag fiir eine Investment Screening
Regulation vorgelegt, die dann am 19.3.2019 verabschiedet wurde.'” In der Be-
griindung betonte die Kommission, dass die EU ein offenes Investitionsumfeld
aufrechterhalte und auslidndische Investitionen begriie; andererseits gebe es aber
zunehmend Bedenken in Bezug auf auslidndische Investoren — speziell staatliche
Unternehmen —, die aus strategischen Griinden europdische Unternehmen mit
Schliisseltechnologien iibernommen haben.'” Die ISR versteht sich daher inso-
weit als politische Antwort hierauf.'®

2. Anwendungsbereich

Der Anwendungsbereich der ISR ist ausschlieBlich auf die Uberpriifung von Di-
rektinvestitionen durch ausldndische Investoren aus Drittstaaten (vgl. Art. 1
Abs. 1, Art. 2 Nr. 1, 2 ISR) beschrinkt. EU-interne Investitionen werden also
grundsitzlich nicht erfasst.!

Der Begriff ,,auslédndische Direktinvestition erfasst gem. Art. 2 Nr. 1 ISR
,Investitionen jeder Art zur Schaffung oder Aufrechterhaltung dauerhafter und
direkter Beziechungen* zwischen dem Investor und dem Zielunternehmen. Mit
dieser bewusst extensiven Definition soll gewéhrleistet werden, dass ein mog-
lichst breites Spektrum erfasst wird.!? Reine Portfolioinvestitionen werden hin-
gegen nicht erfasst.'”’

Zudem beschrinkt sich der Anwendungsbereich ausschlieBlich auf die Uber-
priifung aus Griinden der Sicherheit und der 6ffentlichen Ordnung (vgl. Art. 1
Abs. 1 ISR). Beschridnkungen aus zwingenden Griinden des Allgemeininteresses
bleiben somit auBen vor.

Im Ubrigen bleiben bereits existierende sektorale Spezialregelungen — wie
etwa die Sondervorschriften betreffend die aufsichtsrechtliche Beurteilung des
Erwerbs von Beteiligungen im Finanzsektor (RL 2007/44/EG'%, Art. 22 ff.

192 Vorschlag fiir eine VO des EP und des Rates zur Schaffung eines Rahmens fiir die Uber-
priifung auslandischer Direktinvestitionen in der EU, COM(2017) 487; VO (EU) 2019/452 des
EP und des Rates v. 19.3.2019 zur Schaffung eines Rahmens fiir die Uberpriifung ausléindischer
Direktinvestitionen in der Union, ABIL. EU v. 21.3.2019, LI 79/1. — Dazu auch Bayer/J. Schmidt,
BB 2018, 2562, 2577; Bonhage, DB 13/2019, M4 f.; Brauneck, EuZW 2018, 188 ff.; Heinrich/
Jalinous/Staudt, AG 2019, 145, 155 ff.; Krause, BB 48/2017, 1; J. Schmidt, GesRZ 2018, 205,
211 ff.; Schill, 46 LIEI 105 ff. (2019); Schuelken, EuR 2018, 577 ff.

13 Vgl. COM(2017) 487, S. 2.

104 Vgl. COM(2017) 487, S. 2.

105 Vgl. aber zum Umgehungsschutz noch unten (— VI.3.a)).

106 Vgl. COM(2017) 487, S. 10; Erwdgungsgrund 9 Satz 1 ISR.

107 Vgl. COM(2017) 487, S. 10; Erwiigungsgrund 9 Satz 2 ISR.

198 RL 2007/44/EG des EP und des Rates v. 5.9.2007 zur Anderung der RL 92/49/EWG des
Rates sowie der RL 2002/83/EG, 2004/39/EG, 2005/68/EG und 2006/48/EG in Bezug auf Ver-

o
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CRD IV, Art. 57 ff. Solvency I1''°, Art. 11 ff. MiFID II''!), die FKVO!? oder
die Dual-Use-VO!'"® — unberiihrt (vgl. Erwdgungsgrund 37 ISR).!*

3. Kernelemente

Kernelemente des Verordnungsvorschlags sind: (a) ein EU-Rahmen fiir die Uber-
priifung ausléndischer Direktinvestitionen durch die Mitgliedstaaten (— VI.3.a)),
(b) ein Kooperationsmechanismus (— VI1.3.b)) sowie (¢) ein,,Comply or Explain®-
Instrument der Kommission in Bezug auf unionsrelevante auslédndische Direkt-
investitionen (— VI1.3.¢)).

a) EU-Rahmen fiir die Uberpriifung auslindischer Direktinvestitionen durch
die Mitgliedstaaten

Bei der Ausgestaltung des EU-Rahmens fiir die Uberpriifung auslindischer Di-
rektinvestitionen durch die Mitgliedstaaten hat sich der europdische Gesetzgeber
bewusst an den strikten Vorgaben, die der EuGH in seiner golden-shares-Judi-
katur etabliert hat,''> orientiert.!'®

Art. 3 Abs. 1 ISR stellt zundchst ausdriicklich klar, dass die Mitgliedstaaten
Mechanismen zur Uberpriifung auslindischer Direktinvestitionen aus Griinden
der Sicherheit und der 6ffentlichen Ordnung unterhalten, abdndern oder einrich-
ten konnen. Die Mitgliedstaaten werden aber andererseits durch die ISR nicht
verpflichtet, einen solchen Uberpriifungsmechanismus einzurichten.'!’

fahrensregeln und Bewertungskriterien fiir die aufsichtsrechtliche Beurteilung des Erwerbs
und der Erhéhung von Beteiligungen im Finanzsektor, ABL. EU v. 21.9.2007, L 247/1.

109 RL 2013/36/EU des EP und des Rates v. 26.6.2013 iiber den Zugang zur Tétigkeit von
Kreditinstituten und die Beaufsichtigung von Kreditinstituten und Wertpapierfirmen, zur An-
derung der RL 2002/87/EG und zur Aufthebung der RL 2006/48/EG und 2006/49/EG, ABl. EU
v.27.6.2013, L 176/338.

110 RL 2009/138/EG des EP und des Rates v. 25.11.2009 betreffend die Aufnahme und Aus-
iibung der Versicherungs- und der Riickversicherungstitigkeit (Solvabilitat II), ABl. EU v.
17.12.2009, L 335/1.

1 RL 2014/65/EU des EP und des Rates v. 15.5.2014 iiber Mérkte fiir Finanzinstrumente
sowie zur Anderung der RL 2002/92/EG und 2011/61/EU (Neufassung), ABL. EU v. 12.6.2014,
L 173/349.

12 VO (EG) Nr. 139/2004 des Rates v. 20.1.2004 iiber die Kontrolle von Unternehmens-
zusammenschliissen (,,EG-Fusionskontrollverordnung®), ABL. EU v. 29.1.2004, L 24/1.

113 VO (EG) Nr. 428/2009 des Rates v. 5.5.2009 iiber eine Gemeinschaftsregelung fiir die
Kontrolle der Ausfuhr, der Verbringung, der Vermittlung und der Durchfuhr von Giitern mit
doppeltem Verwendungszweck, ABIL. EU v. 29.5.2009, L 134/1.

14 Vgl. zur Kohédrenz mit der EU-Politik in anderen Bereichen niher COM(2017) 487,
S. 4 ff.

15 Vgl. dazu oben (— 1IL.).

116 Dies betont auch die Kommission in der Begriindung, vgl. COM(2017) 487, S. 5.

7 vgl. COM(2017) 487, S. 3, 10.
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Art. 4 Abs. 1 ISR enthilt einen nicht abschlieBenden!!® (,,unter anderem*) Ka-
talog von Faktoren, die bei der Uberpriifung beriicksichtigt werden konnen. Da-
nach sollen insbesondere die potenziellen Auswirkungen auf kritische Infrastruk-
turen, kritische Technologien und Dual-Use-Giiter, die Versorgungssicherheit kri-
tischer Ressourcen, den Zugang zu sensiblen Informationen und die Freiheit und
Pluralitdt der Medien beriicksichtigt werden. In diesem Kontext soll insbeson-
dere auch beriicksichtigt werden kdnnen, ob der ausldndische Investor von der
Regierung eines Drittlands kontrolliert wird (ggf. auch in Form betrachtlicher
Finanzausstattung), ob der ausldandische Investor bereits an sicherheitsrelevanten
Aktivitdten beteiligt war oder ob ein erhebliches Risiko besteht, dass der auslidn-
dische Investor an illegalen oder kriminellen Aktivititen beteiligt ist (Art. 4 Abs. 2
ISR). Durch diese Liste soll einerseits die Uberpriifung durch die Mitgliedstaa-
ten harmonisiert, andererseits aber auch die Vorhersehbarkeit fiir potenzielle In-
vestoren erhoht werden.'"’

Art. 3 Abs. 6 ISR verpflichtet Mitgliedstaaten, die iiber einen Uberpriifungs-
mechanismus verfiigen, zudem zu MaBBnahmen gegen Umgehungen. Gedacht ist
hier speziell an Fallgestaltungen, in denen die Beteiligungsakquise zwar formal
durch eine EU-Gesellschaft erfolgt, diese aber im Eigentum eines Drittstaaten-
investors steht oder von einem solchen kontrolliert wird.'*

Art. 3 Abs. 1-5 ISR legen die wesentlichen Elemente des Verfahrensrahmens
fiir die mitgliedstaatliche Uberpriifung fest. Die Mitgliedstaaten miissen insbe-
sondere die eine Uberpriifung auslésenden Umstiinde, die Griinde fiir die Uberprii-
fung, die anwendbaren Verfahrensregeln sowie die mal3geblichen Fristen festle-
gen (Art. 3 Abs. 2 Satz 2, Abs. 3 Satz 1 ISR); zudem muss die Moglichkeit beste-
hen, gegen die Uberpriifungsbeschliisse Einspruch zu erheben (Art. 3 Abs. 5 ISR).

b) Kooperationsmechanismus

Zweite Sédule der ISR ist ein Kooperationsmechanismus (Art. 6 und 7 ISR), der
speziell dann relevant wird, wenn eine ausldndische Direktinvestition in einem
Mitgliedstaat sich nachteilig auf die Sicherheit oder 6ffentliche Ordnung in ei-
nem anderen Mitgliedstaat auswirken konnte. Im Rahmen dieses Kooperations-
mechanismus konnen die Mitgliedstaaten und die Kommission Informationen'?!

18 Vgl. auch COM(2017) 487, S. 14.

19 Vgl. Erwiagungsgrund 12 ISR; COM(2017) 487, S. 14; J. Schmidt, GesRZ 2018, 205,
212.

120 Vgl. Erwidgungsgrund 10 ISR; COM(2017) 487, S. 14; J. Schmidt, GesRZ 2018, 205,
212.

121 Der Umfang dieser Informationen wird durch Art. 9 Abs. 2 ISR néher konkretisiert. Sie
umfassen insbesondere Angaben zur Eigentiimerstruktur des ausldndischen Investors und des
Zielunternehmens, zum Wert und Zeitpunkt der ausldndischen Direktinvestition, zu den Pro-
dukten, Dienstleistungen und Geschiftsvorgéngen des ausldndischen Investors und des Ziel-
unternehmens, zu den betroffenen Mitgliedstaaten, zur Finanzierung der Investition sowie zum
(geplanten) Zeitpunkt der ausldndischen Direktinvestition.
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austauschen und Bedenken gegen bestimmte Investitionen duflern. Zu diesem
Zweck werden spezielle Kontaktstellen eingerichtet (Art. 11 ISR).

¢) ,,Comply or Explain “-Instrument der Kommission in Bezug auf unions-
relevante ausldndische Direktinvestitionen

Dritte Séule der ISR ist ein ,,Comply or Explain“-Instrument der Kommission
in Bezug auf auslandische Direktinvestitionen, die Projekte oder Programme von
Unionsinteresse beeintrichtigen (Art. 8 ISR).

Dazu zdhlen Projekte und Programme, bei denen Unionsmittel in erheblicher
Hohe oder zu einem wesentlichen Anteil bereit gestellt werden oder die unter die
Rechtsvorschriften der Union iiber kritische Infrastrukturen, kritische Technolo-
gien oder kritische Ressourcen, die fiir die Sicherheit und 6ffentliche Ordnung
wesentlich sind, fallen (Art. 8 Abs. 3 Satz 1 ISR). Zur Konkretisierung enthélt
der Anhang eine abschlieende Liste, in der u. a. ,,Galileo®, ,,Horizon 2020%, das
Transeuropdische Verkehrsnetz (TEN-T), die Transeuropéischen Energienetze
(TEN-E) und die Transeuropdischen Netze im Bereich der Telekommunikation
genannt sind. Die Kommission ist befugt, die Liste durch delegierte Rechtsakte
zu dndern (Art. 8 Abs. 4, Art. 16 ISR).

Fiir die Frage, ob eine Beeintriachtigung aus Griinden der Sicherheit oder der
offentlichen Ordnung vorliegt, beriicksichtigt die Kommission in diesem Kon-
text dieselben Faktoren wie die Mitgliedstaaten (vgl. Art. 4 ISR).

Wenn die Kommission eine unionsrelevante ausldndische Direktinvestition in
diesem Sinne fiir ,kritisch* erachtet, kann sie eine Stellungnahme an den Mit-
gliedstaat richten, in dem die auslédndische Direktinvestition geplant ist oder ab-
geschlossen wurde (Art. 8 Abs. 1 ISR). Dieser Stellungnahme muss der Mitglied-
staat entweder umfassend Rechnung tragen oder gegeniiber der Kommission
erkldren, warum er der Stellungnahme nicht nachkommt (Art. 8 Abs. 2 lit. ¢ ISR).

4. Bewertung

Der Grundansatz der ISR ist zu begriilen: Die EU soll weiterhin offen fiir Inves-
titionen bleiben, potenziell kritische Investitionen sollen aber effektiv kontrol-
liert werden.'? Insofern ist ein klarer harmonisierter EU-Rechtsrahmen sicher-
lich sinnvoll: Nur so kann ein level playing field geschaffen werden, das einer-
seits Vorhersehbarkeit und gleichwertige Standards fiir ausldndische Investoren
gewihrleistet, andererseits aber auch verhindert, dass die Mitgliedstaaten ggf.
»gegeneinander ausgespielt werden.'?* Zudem kann nur so effektiv sichergestellt
werden, dass bei der Uberpriifung auch potenzielle Auswirkungen auf andere
Mitgliedstaaten bzw. die EU insgesamt hinreichend beriicksichtigt werden.'*

122 J Schmidt, GesRZ 2018, 205, 212.
137 Schmidt, GesRZ 2018, 205, 212.
124 J Schmidt, GesRZ 2018, 205, 212.
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In ihrer konkreten Ausgestaltung ist die verabschiedete Fassung der ISR si-
cherlich ein guter ,,erster Aufschlag®“.!>® Insbesondere die Einfiihrung eines Ko-
operationsmechanismus sowie die Schaffung eines klaren Verfahrensrahmens
sind zweifellos sinnvoll.'*

Trotz mancher Verbesserungen gegeniiber dem urspriinglichen Kommissions-
entwurf bleibt aber auch in Bezug auf die letztlich verabschiedete Fassung der
ISR eine Reihe von Punkten kritisch anzumerken.

Problematisch erscheint zunichst, dass die Liste der zu beriicksichtigenden
Faktoren einerseits nicht abschlieBend ist'?’, sodass zweifelhaft ist, ob hierdurch
eine hinreichende Harmonisierung gewahrleistet werden kann.'?® Andererseits
erscheint die Vorschrift aber auch nicht hinreichend mit der golden shares-Judi-
katur des EuGH abgestimmt, da sie die vom Gerichtshof aufgestellten strengen
Anforderungen an die VerhéltnisméaBigkeit nicht widerspiegelt.'*’

Weiterhin ist insbesondere auch der Umgehungstatbestand nach wie vor we-
nig konturiert."*°

Nicht ganz unproblematisch ist ferner, dass kein Mitgliedstaat verpflichtet wird,
iiberhaupt einen Uberpriifungsmechanismus einzufiihren, und die Kommission
nur dann zum ,,Comply or Explain®“-Instrument greifen kann, wenn eine Beein-
trachtigung von EU-Projekten bzw. EU-Programmen droht, nicht aber wenn eine
Investition in einem Mitgliedstaat sich auch auf andere Mitgliedstaaten bzw. die
EU insgesamt auswirken kann."*' Damit bleiben potentiell geféhrliche ,,Schlupf-
16cher®.13

SchlieBlich ist auch fraglich, ob ein reiner ,,Comply or Explain“~-Mechanis-
mus hinreichend effektiv sein wird.'*

VII. Resiimee

Abschlielend bleibt festzuhalten, dass das ,,golden age® der ,,klassischen* gol-
den shares wie im Fall VW wohl vorbei ist. Im Fokus stehen heute vielmehr die
golden powers, wie sie nun auch Gegenstand der Investment Screening Regula-
tion sind. Die weiteren Entwicklungen in diesem Bereich diirfen mit Spannung
erwartet werden.

125 Vgl. auch bereits J. Schmidt, GesRZ 2018, 205, 212; Schuelken, EuR 2018, 577, 592.

126 J. Schmidt, GesRZ 2018, 205, 212.

127 Vgl. Sénat frangais, Commission des affaires européennes, Avis politique sur le filtrage
des investissement étrangers, 27.11.2018, Rn. 18; Lavranos, Kluwer Arbitration Blog 2.1.2018.

128 J Schmidt, GesRZ 2018, 205, 213.

129 J. Schmidt, GesRZ 2018, 205, 213.

130 Vgl. Sénat francais (Fn. 127), Rn. 22; BDI, Screening foreign direct investment?,
12.12.2017, S. 7; J. Schmidt, GesRZ 2018, 205, 213.

Bl Vgl. EWSA, Dok. 8456/18, 2.23; Schmidt, GesRZ 2018, 205, 213.

132 J Schmidt, GesRZ 2018, 205, 213.

133 Vgl. EWSA, Dok. 8456/18, 3.5; Editorial, 55 C.M.L. Rev. 373, 381 (2018); Lavranos
Kluwer Arbitration Blog 2.1.2018; J. Schmidt, GesRZ 2018, 205, 213.
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I. Einleitung

Bestimmte 6ffentliche Aufgaben konnen — insbesondere im wirtschaftlichen Be-
reich — effizienter auBlerhalb der herkdmmlichen Verwaltungsstrukturen erfiillt
werden.! Der Staat kann die Erfiillung solcher Aufgaben verselbstiandigten Ein-
heiten tibertragen. Er begibt sich dabei regelmafig in ein Spannungsfeld zwischen
dem freien Markt und seiner Gewahrleistungsverantwortung fiir die ausgelager-
ten 6ffentlichen Aufgaben: Die Fiihrung einer wirtschaftlich titigen eigenstin-
digen Organisationseinheit setzt einerseits Flexibilitdt und eine gewisse Autono-
mie, eigene Finanzen und in der Regel auch eine eigene Rechtspersonlichkeit
voraus;* andererseits muss der Staat auch sicherstellen, dass die ausgelagerten
offentlichen Aufgaben rechtméfig und wirkungsvoll verwirklicht werden.?

II. Organisationsformen fiir die Beteiligung des Staates
an einer Aktiengesellschaft

Gliedert der Staat die Erfiillung einer 6ffentlichen Aufgabe in ein selbstindiges
und eigenverantwortlich handelndes Unternehmen mit eigenem Sondervermo-
gen und Gléaubigerkreis aus, so muss er entscheiden, welche der von der Rechts-
ordnung zur Verfiigung gestellten Typen von Organisationsformen er hierflr ver-
wenden soll.* Die Palette der dem Staat im Schweizer Recht zur Verfiigung ste-
henden 6ffentlich- und privatrechtlichen Organisationsformen reicht von der
selbstandigen 6ffentlich-rechtlichen Anstalt bis zur privatrechtlichen Aktien-
gesellschaft.’ Mochte der Staat sich an einer Aktiengesellschaft beteiligen, so
stehen ihm grundsétzlich drei Moglichkeiten zur Verfiigung:®

' Biihler, in: Handschin (Hrsg.), Ziircher Kommentar, Obligationenrecht, 3. Aufl., 2018,
Art. 716a N. 212; ders., Eigenheiten der Corporate Governance von Aktiengesellschaften mit
staatlicher Beteiligung, SJZ 107 (2011), 513; Bockli/ Biihler, Der Staat als faktisches Organ
einer von ihm beherrschten privaten Aktiengesellschaft, in: Philippin et al. (Hrsg.), Mélanges
en I’honneur de Frangois Dessemontet, 2009, S. 17.

2 Jaag, Dezentralisierung und Privatisierung 6ffentlicher Aufgaben: Formen, Vorausset-
zungen, Rahmenbedingungen, in: Jaag (Hrsg.), Dezentralisierung und Privatisierung 6ffentli-
cher Aufgaben, 2000, S. 28.

3 Stockli, Behordenmitglieder in den obersten Fiihrungs- und Aufsichtsgremien von 6ffent-
lichen Unternehmen, Diss. Freiburg 2012, S. 3.

* Stockli (Fn. 3), S. 78 1.

> Buob, Aktiengesellschaften mit staatlicher Beteiligung, Diss. Ziirich 2008, S. 5 ff.; dies.,
Interessenkonflikte und Haftungsrisiken des Staates als Aktionér, AJP 18 (2009), 143; Bockli/
Biihler (Fn. 1), S. 17.

¢ Biihler, in: ZK (Fn. 1), Art. 716a N 214; Bockli/Biihler, in: Philippin et al. (Fn. 1), S. 18;
Forstmoser/Jaag, Der Staat als Aktionir, Haftungsrechtliche Risiken der Vertretung des Staa-
tes im Verwaltungsrat von Aktiengesellschaften, 2000, S. 18 ff.; Jaag, in: Jaag (Fn. 2), S. 30 ff.;
vgl. zu den Arten und Eigenheiten von Aktiengesellschaften mit staatlicher Beteiligung bereits
eingehend Biihler, SJZ 107 (2011), 513 ff. sowie Buob (Fn. 5), S. 1 ff.



Spezialgesetzliche Aktiengesellschaften 197

— 1investiert der Staat in das Eigenkapital einer rein privatrechtlich strukturierten
Aktiengesellschaft nach Art. 620 ff. OR, so hilt er seine Beteiligung wie ein
privater Aktiondr und genief3t im Vergleich zu diesem keine Sonderrechte;’

— der Staat kann sich sodann neben Privaten im Rahmen der Sonderregelung
von Art. 762 OR an einer gemischtwirtschaftlichen Aktiengesellschaft betei-
ligen. Diese untersteht, soweit nicht ausdriicklich etwas anderes angeordnet
wird, ebenfalls den Art. 620 ff. OR wie jede andere Aktiengesellschaft. Spe-
ziell ist jedoch das Recht, Vertreter in den Verwaltungsrat zu entsenden, das
nur Korperschaften des offentlichen Rechts eingeraumt wird. Als solche gel-
ten insbesondere der Bund, die Kantone, Bezirke und Gemeinden. Weitere
Voraussetzung fiir die Anwendung von Art. 762 OR ist das Vorliegen eines
offentlichen Interesses der Korperschaft an der Aktiengesellschaft. Ein solches
ergibt sich aus dem statutarischen Zweck oder aus der tatsdchlich ausgeiibten
Tatigkeit der Aktiengesellschaft;®

— der Bund kann schlieB3lich gestiitzt auf seine Organisationskompetenz’® und auf
die Rechtsetzungskompetenz im Privatrecht'® beliebig eine spezialgesetzliche
Aktiengesellschaft errichten und hat dies auch in mehreren Fillen getan.!' Dem-
gegeniiber sind die Kantone durch Art. 763 OR eingeschriankt, wonach die von
thnen souverén geschaffenen Aktiengesellschaften nur dann nicht dem OR un-
terstehen, wenn sie gewisse Vorgaben erfiillen, auf die nachstehend!? noch né-
her einzugehen ist."* Auch die Gemeinden kdnnen spezialgesetzliche Aktien-
gesellschaften nur griinden, wenn sie die fiir die Kantone geltenden Einschrén-
kungen beachten und ihnen zudem das kantonale Recht die Moglichkeit der
Griindung einer spezialgesetzlichen Aktiengesellschaft ausdriicklich einraumt.'*

" Beispiele sind auf Bundesebene die Riistungsunternehmen des Bundes (RUAG) sowie
— seit Mitte 2013 — die PostFinance AG; auf Kantonsebene sind u. a. die Berner und die Lu-
zerner Kantonalbank als privatrechtliche Aktiengesellschaften nach Art. 620 ff. OR organisiert;
vgl. Jaag, in: Jaag (Fn. 2), S. 32; Buob (Fn. 5), S. 10; Bockli/Biihler (Fn. 1), S. 19; Kunz,
Staatsbeteiligungen und ausgewdhlte Verantwortlichkeiten, GesKR 2 (2018), 157 f.

8 Beispiele fiir gemischtwirtschaftliche Aktiengesellschaften sind die Skyguide, die Flug-
hafen Ziirich AG, St. Galler Kantonalbank oder die BLT Baselland-Transport AG; vgl. Jaag,
in: Jaag (Fn. 2), S. 30 f.; Wernli/Rizzi, in: Honsell/ Vogt/ Watter, Basler Kommentar Obligatio-
nenrecht II, Art. 530-964 OR inkl. Schlussbestimmungen, 5. Aufl., 2016, Art. 762 N 7 ff.; Buob
(Fn. 5), S. 11 ft.; Bockli/Biihler (Fn. 1), S. 18; Kunz (Fn. 7), S. 158.

 Art. 178 Abs. 3 BV.

10°Art. 122 Abs. 1 BV.

' Beispiele fiir spezialgesetzliche Aktiengesellschaften sind auf Bundesebene die Schwei-
zerische Nationalbank, die SBB sowie die Swisscom; im Jahre 2012 wurde auch die Schweize-
rische Post in eine spezialgesetzliche Aktiengesellschaft umgewandelt.

12 Vgl. unten (— II1.2.a)).

13 Aufkantonaler Ebene sind etwa die Genfer, die Jurassische und die Zuger Kantonalbank
und — seit 2009 — auch die Glarner Kantonalbank als spezialgesetzliche Aktiengesellschaften
konstituiert; vgl. Jaag, in: Jaag (Fn. 2), S. 31 f.; Wernli/Rizzi, in: BSK (Fn. 8), Art. 763 N 1 {f,;
Buob (Fn. 5), S. 19 ff.; Bockli/Biihler (Fn. 1), S. 18 f.; Kunz, GesKR 2 (2018), 157, 160.

4 Guizwiller, Die Einflussmoglichkeiten des Staates auf die Strategie einer Aktiengesell-
schaft mit staatlicher Beteiligung, Diss. Ziirich 2017, N. 110; Stockli (Fn. 3), S. 106 ff.
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Je nach Rechtsform besteht also ein unterschiedlicher organisatorischer Gestal-
tungsspielraum des Staates und damit auch ein unterschiedliches Ermessen, sich
bestimmte Einwirkungs- und Kontrollmoglichkeiten vorzubehalten: Wihrend er
bei der Verwendung der Rechtsform der privatrechtlichen Aktiengesellschaft
grundsétzlich auf die gesetzlich vorgesehenen Einwirkungs- und Kontrollmecha-
nismen nach der Organisationsordnung des zwingenden Aktienrechts beschriankt
ist, kann er bei der spezialgesetzlichen Aktiengesellschaft im Errichtungserlass
das Mal} an Autonomie und Steuerung weitgehend selber festlegen.!> Das Ak-
tienrecht gelangt damit auf das 6ffentliche Unternehmen in mehr oder weniger
groBBem Umfang nur als subsididres dffentliches Recht zur Anwendung.'® Die
Steuerung Offentlicher Unternehmen in der Rechtsform der spezialgesetzlichen
Aktiengesellschaft richtet sich primdr nach den spezialgesetzlichen Vorschriften.
Nur soweit keine solchen bestehen, kommt das Aktienrecht, auf welches im Spe-
zialgesetz verwiesen wird, subsididr zar Anwendung. '’

Die nachfolgenden Ausfiihrungen konzentrieren sich auf diese Variante der
spezialgesetzlichen Aktiengesellschaft, welche es dem Staat letztlich als einzige
Organisationsform ermdoglicht, vom Aktienrecht abweichende Regelungen hin-
sichtlich der Organisation und Zustandigkeitsordnung der Aktiengesellschaft auf-
zustellen.

III. Rechtsform der spezialgesetzlichen Aktiengesellschaft
im Besonderen

1. Rechtsnatur

Die spezialgesetzliche Aktiengesellschaft beruht auf einer offentlich-rechtlichen
Rechtsgrundlage und erhilt ithre Rechtspersonlichkeit kraft Gesetzes; sie wird
daher den dffentlich-rechtlichen Organisationsformen zugeordnet.'”® Auch die
Griindung einer privatrechtlichen Aktiengesellschaft nach OR bedarf zwar einer
gesetzlichen Grundlage, doch ordnet diese nicht wie bei der spezialgesetzlichen
Aktiengesellschaft die Griindung, den Zweck und die Struktur der Gesellschaft,
sondern beschriankt sich vielmehr auf die Ermdchtigung des Gemeinwesens zu
privatrechtlichen Griindungshandlungen."

15 Stéckli (Fn. 3), S. 81.

16 Stockli (Fn. 3), S. 387.

17" Kunz, GesKR 2 (2018), 157, 159; Stockli (Fn. 3), S. 387.

18 Vgl. etwa fiir die SBB BGE 132 III 470 ff., 473, E. 3.3, und BGE 138 1 274 ff., 280,
E. 1.5, und fir die Swisscom BGE 137 II 199 ff., 206, E. 3.1, und BGE 127 11 32 ff. 39, E. 2.;
vgl. auch Freudiger, Anstalt oder Aktiengesellschaft?, Diss. Bern 2016, S. 31; Vogel, Die spe-
zialgesetzliche Aktiengesellschaft, ZB1 104 (2003), 418, 420.

1 Gutzwiller (Fn. 14), N. 112; Buob (Fn. 5), N 51; Vogel, ZB1 104 (2003), 418, 419; vgl.
auch BGE 132 1147011, 473, E. 3.3.
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2. Rechtsgrundlagen
a) Spezialgesetzliche Aktiengesellschaft nach kantonalem Recht

Art. 47 Abs. 2 BV garantiert den Kantonen an sich die Befugnis, ihr Staatswesen
und ihre Staatsorgane eigenstdndig zu organisieren. Die verfassungsrechtlich
verankerte Organisationsautonomie beinhaltet auch die eigenstindige Organisa-
tion der kantonalen Verwaltung, zu welcher auch die 6ffentlichen Unternehmen
als dezentrale Verwaltungstriger gehdren. Zu dieser verfassungsrechtlich garan-
tierten Organisationsautonomie der Kantone tritt Art. 763 OR in ein Spannungs-
verhéltnis.?’ Diese Bestimmung macht den Kantonen Vorgaben beziiglich der
Ausgestaltung ihrer spezialgesetzlichen Aktiengesellschaften:

(1) Die Gesellschaft muss durch ein kantonales Spezialgesetz begriindet wer-
den, welches mindestens die Grundziige der Organisation, den Gesellschafts-
zweck sowie die Haftungsverhiltnisse regeln muss;

(i1) die Gesellschaft muss unter Mitwirkung 6ffentlicher Behorden verwaltet
werden, wobei nach der Praxis ein allgemeines Aufsichtsrecht des Gemein-
wesens nicht geniigt, sondern dieses [das Gemeinwesen] iiber weitergehen-
de Einflussmoglichkeiten auf wichtige, die Gesellschaft betreffende Ent-
scheidungen verfiigen muss;?!

(ii1) der Kanton muss die subsididre Haftung fiir die Verbindlichkeiten der Ge-
sellschaft iibernehmen, wobei diese subsididre Staatsgarantie ihre Grundla-
ge in einem Gesetz im formellen Sinne haben muss.*

b) Spezialgesetzliche Aktiengesellschaft nach Bundesrecht

Im Gegensatz zum kantonalen Gesetzgeber ist der Bundesgesetzgeber weder an
diese Vorgaben noch an den im Bundesprivatrecht fixierten numerus clausus der
Gesellschaftsformen gebunden. Aufgrund der verfassungsrechtlich garantierten
Zivilrechtskompetenz gemdf3 Art. 122 BV steht es ihm frei, den bestehenden Ka-
talog der Gesellschaftsformen im Einzelfall abzuindern. Er kann also bei Bedarf
die bundeszivilrechtliche Ordnung durch d&ffentlich-rechtliche Sonderregeln tiber-
lagern.” Fir die Konstituierung einer spezialgesetzlichen Aktiengesellschaft be-
ndtigt er einzig eine entsprechende Kompetenzgrundlage in der Bundesverfas-

20 Schaub, Die Vereinbarkeit von Art. 763 OR mit der kantonalen Organisationsautonomie:
eine kritische Betrachtung, in: Schweizerische Vereinigung fiir Verwaltungsorganisationsrecht
(Hrsg.), Verwaltungsorganisationsrecht — Staatshaftungsrecht — 6ffentliches Dienstrecht, Jahr-
buch 2016/2017, 2017, S. 154 ff.

2l Schaub, in: Schweizerische Vereinigung fiir Verwaltungsorganisationsrecht (Fn. 20),
S. 153; Stockli (Fn. 3), S. 153.

22 Schaub, in: Schweizerische Vereinigung fiir Verwaltungsorganisationsrecht (Fn. 20),
S. 153; Stéckli (Fn. 3), S. 154.

2 Schaub, in: Schweizerische Vereinigung fiir Verwaltungsorganisationsrecht (Fn. 20),
S. 165 m.w.H.
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sung?* und kann sich sodann in einem Spezialgesetz namentlich bestimmte Steue-
rungs- und Kontrollméglichkeiten vorbehalten.

3. Praktische Bedeutung

Die spezialgesetzliche Aktiengesellschaft hat vor allem auf Bundesebene als Or-
ganisationsform fiir groe 6ffentliche Unternehmen, welche einen Grundversor-
gungsauftrag erfiillen, betrdchtliche praktische Bedeutung erlangt: Prominente
Beispiele sind hier vor allem die Schweizerische Nationalbank, die Schweizeri-
schen Bundesbahnen SBB, die Post und die Swisscom.?

Die Kantone haben demgegeniiber von der Moglichkeit zur Bildung einer spe-
zialgesetzlichen Aktiengesellschaft bisher eher selten Gebrauch gemacht.?® Das
wird vor allem auf die fiir spezialgesetzliche Aktiengesellschaften der Kantone
nach Art. 763 OR zwingend erforderliche Staatsgarantie zuriickgefiihrt, welche
auf Bundesebene nicht vorausgesetzt ist.?” Als kantonale spezialgesetzliche Ak-
tiengesellschaften sind in der Praxis namentlich verschiedene Kantonalbanken
organisiert, wie etwa diejenigen von Genf, Jura, Waadt, Wallis und Zug, zuletzt
auch die im Jahre 2010 in diese Rechtsform umgewandelte Glarner Kantonal-
bank, welche zuvor das Rechtskleid einer 6ffentlich-rechtlichen Anstalt hatte.

4. Motive des Staates fiir die Ausgliederung von dffentlichen Aufgaben in eine
spezialgesetzliche Aktiengesellschaft

Der Staat kann eine spezialgesetzliche Aktiengesellschaft aus verschiedenen Mo-
tiven errichten. In den meisten Fillen bezweckt er, auf diese Weise eine bestimm-
te offentliche Aufgabe wahrzunehmen, fiir welche er die Gewdhrleistungsver-
antwortung tragt.”® Er will mit der Ausgliederung mithin die notwendigen struk-
turellen Voraussetzungen dafiir schaffen, dass er die 6ffentliche Aufgabe optimal
erflillen kann.” Die Griindung einer spezialgesetzlichen Aktiengesellschaft kann
aber auch aus rein finanziellen Griinden erfolgen. Der Staat legt sein Vermogen
wie ein Privater an, mit dem Ziel, dieses sinnvoll zu investieren. Unter Umstéin-
den tut er dies auch, um sich zu refinanzieren oder um einfacher Kapital an den
Kapitalméarkten beschaffen zu konnen.*® Die Ausgliederung ermdglicht es dem

24 Art. 5 BV; vgl. Nobel, in: Berner Kommentar, Kommentar zum schweizerischen Privat-
recht, Obligationenrecht, Das Aktienrecht: Systematische Darstellung, 2017, § 5 N. 37.

35 Schaub, in: Schweizerische Vereinigung fiir Verwaltungsorganisationsrecht (Fn. 20),
S. 143 f.

26 Stickli (Fn. 3), S. 155.

27 Schaub, in: Schweizerische Vereinigung fiir Verwaltungsorganisationsrecht (Fn. 20),
S. 145; Freudiger (Fn. 18), S. 415 und S. 432.

8 Guizwiller (Fn. 14), N. 135.

2 Schedler/Miiller/Sonderegger, Fiihrung, Steuerung und Aufsicht von 6ffentlichen Un-
ternehmen, 3. Aufl., 2016, S. 112; Gutzwiller (Fn. 14), N. 138.

30 Jaag, Der Staat als Aktiondr, in: FS Peter Forstmoser, 2003, S. 382; Guitzwiller (Fn. 14),
N. 118.
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verselbstindigten Unternehmen auch, Partnerschaften mit Dritten einzugehen
und noétigenfalls die erforderlichen Mittel in Zusammenarbeit mit dem Allianz-
partner zu generieren.’!

Sind an der spezialgesetzlichen Aktiengesellschaft neben dem Gemeinwesen
auch noch private Aktionidre beteiligt, so muss das Unternehmen auch diesen
Rechenschaft ablegen und arbeitet daher nicht selten mit einer hoheren wirtschaft-
lichen Effizienz als ein reiner Staatsbetrieb.’* Der Staat kann zudem von privaten
Know-how-Trigern und deren Erfahrung und Spezialwissen profitieren, was auch
die Akzeptanz in der Bevolkerung tendenziell erhoht. ™

Durch die entsprechende Ausgliederung soll sodann auch der zunehmend an
Bedeutung gewinnende Gedanke der Entpolitisierung wirtschaftlicher Aufgaben
verwirklicht werden.** Der Bundesrat vertritt in Bezug auf seine ausgegliederten
Regiebetriebe seit jeher den Grundsatz der Trennung von politischer und unter-
nehmerischer Verantwortung. Der Bund beschrinkt sich in seiner Funktion als
Eigner darauf, den Unternehmen strategische Ziele zu setzen, wéihrend die kon-
krete Umsetzung dieser Ziele Sache der unternehmerischen Organe sein soll.*

Entscheidet sich der Staat, sich der Rechtsform einer spezialgesetzlichen Ak-
tiengesellschaft zu bedienen, um 6ffentliche Aufgaben zu erfiillen, so orientiert
er sich grundsétzlich an den bewéhrten Strukturen der privatrechtlichen Aktien-
gesellschaft gemdll OR, wodurch sich der Regelungsaufwand reduziert und grund-
sitzlich eine funktionale Zweckmdpfigkeit garantiert ist.’® Die spezialgesetzliche
Ausgestaltung erlaubt es dem Gemeinwesen aber dennoch, in Abweichung von
der an die Grundsitze des Formenzwangs und der Formenfixierung gebundenen
Aktiengesellschaft nach OR eine auf die konkrete Aufgabenerfiillung zugeschnit-
tene Ausgestaltung der Corporate Governance zu wiahlen.*’

Der Staat bevorzugt die spezialgesetzliche Aktiengesellschaft insbesondere
fiir Aufgabentriger, deren Dienste einem gro3en Bevolkerungskreis offenstehen
und in der 6ffentlichen Wahrnehmung zum ,,service public* gehoren, wie etwa
die SBB, die Post oder die Swisscom. In diesen Bereichen scheint die politische
Skepsis gegeniiber einer ,,Privatisierung® besonders hoch zu sein. Die Wahl ei-
ner Offentlich-rechtlichen Organisationsform, die dennoch weitgehend ans Ak-
tienrecht angelehnt ist, vermag diese Skepsis offenbar etwas zu entschirfen.*® So

31 Freudiger (Fn. 18), S. 511.

32 Nobel, in: BK (Fn. 24), § 5N 10.

3 Freudiger (Fn. 18), S. 52; Schaub, in: Schweizerische Vereinigung fiir Verwaltungsor-
ganisationsrecht (Fn. 20), S. 147.

3% Nobel, in: BK (Fn. 24), § 5N 11.

35 Bericht des Bundesrates ,,Grundversorgung in der Infrastruktur (Service public)“ vom
23.6.2004, BB1 2004, 4569 ff.; vgl. Stockli (Fn. 3), S. 221.

3¢ Schaub, in: Schweizerische Vereinigung fiir Verwaltungsorganisationsrecht (Fn. 20),
S. 145.

37 Freudiger (Fn. 18), S. 82; Stockli (Fn. 3), S. 107, 117; Schaub (Fn. 20), S. 146.

38 Schaub, in: Schweizerische Vereinigung fiir Verwaltungsorganisationsrecht (Fn. 20),
S. 147.
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ist etwa in Zusammenhang mit der Rechtsformumwandlung der Post in eine spe-
zialgesetzliche Aktiengesellschaft in der Botschaft zum Postorganisationsgesetz
Folgendes zu lesen:*’

»Zudem hat das Vernehmlassungsverfahren gezeigt, dass aufgrund der grossen Sensibilitdt der
schweizerischen Bevolkerung im Bereich der postalischen Grundversorgung die Umwandlung
in eine spezialgesetzliche Aktiengesellschaft eine deutlich grossere politische Akzeptanz ge-
niesst als die Umwandlung in eine privatrechtliche Aktiengesellschaft.*

I'V. Einfluss- und Kontrollmdglichkeiten des Staates

1. Wahrung der Einfluss- und Kontrollméoglichkeit des Staates auf der
Aktiondrsebene

a) Wahrnehmung der Mitwirkungs- und Kontrollrechte in der General-
versammlung

Damit der Staat sicherstellen kann, dass die Aufgabenerfiillung gewihrleistet ist
und auch wirtschaftlich effizient und wirkungsvoll erfolgt, muss es ihm moglich
sein, auf den mit der entsprechenden Aufgabe betrauten verselbstindigten Rechts-
trager einzuwirken. Zur Wahrung seiner Einfluss- und Kontrollmdglichkeiten
sichert sich der Staat in der Regel die A/lein- oder Mehrheitsbeteiligung an der
ausgegliederten Aktiengesellschaft. Auf diese Weise kann er zunichst einmal
samtliche Einfluss- und Kontrollmdglichkeiten ausiiben, welche im Zustandig-
keitsbereich der Generalversammlung liegen — vom Erlass der Statuten iiber die
Wabhl der Mitglieder des Verwaltungsrates bis zu der Genehmigung des Jahresab-
schlusses, der Gewinnverwendung und der Wahl der externen Revisionsstelle.*’

Es stellt sich dann die Frage, welche Instanz nun — die Exekutive oder das Par-
lament — fiir die Wahrnehmung der Kompetenzen in der Generalversammlung am
besten geeignet ist. Im Falle der SBB ist die Frage klar zu Gunsten der Exekuti-
ve beantwortet: Gemal Art. 10 Abs. 2 SBBG nimmt ausdriicklich der Bundesrat
die Befugnisse in der Generalversammlung wahr, solange der Bund alleiniger
Aktionar bleibt. Aber auch bei der Post und der Swisscom ist es der Bundesrat,
der gegeniiber dem von ihm kontrollierten Unternehmen die der Eigentiimerebe-
ne zugeteilten Grundentscheide trifft, nicht das Parlament. Anders ist die Rechts-
lage teilweise auf der kantonalen Ebene: So obliegen beispielsweise im Kanton
Ziirich die Wahl der Mitglieder des Bankrates, des Bankprasidiums und der Re-
visionsstelle, die Abnahme der Jahresrechnung und des Geschéftsberichts, die
Entlastung der Bankorgane und die Genehmigung des Reglements {iber die Ent-

3 Botschaft zum Bundesgesetz iiber die Organisation der Schweizerischen Post (POG)
vom 20. 5. 2009, BBI1 2009, 5279.

40" Béckli, Corporate Governance, Der Staat in der Eigentiimerrolle gegeniiber seinen selb-
stdndigen Anstalten, in: Liber amicorum Wildhaber, 2007, S. 1155; Biihler, in: ZK (Fn. 1),
Art. 716a N. 223.
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schidigungen der Mitglieder des Bankrates der Ziircher Kantonalbank dem Kan-
tonsrat und nicht dem Regierungsrat.*!

Unter dem Aspekt einer funktional zweckmifBigen Corporate Governance diirf-
te die Exekutive aufgrund ihrer Sachkenntnis und Zusammensetzung allerdings
in der Regel klar besser geeignet sein, auf der Eigentiimerebene einen effizienten
Entscheidungs- und Kontrollprozess zu gewihrleisten, als das eher auf politi-
schen Machtausgleich bedachte Parlament. In dessen Hauptzustindigkeit fallen
primér der Erlass der Gesetze, die Budgethoheit und die staatliche Oberaufsicht.*

b) Erhohte Transparenzanforderungen

Aufgrund ihres Leistungsauftrages und ihrer Eignerstruktur sehen sich staatlich
beherrschte Unternehmen in besonderem MaBe der Erwartung der Offentlichkeit
und der Medien auf Information und Rechenschafisablage ausgesetzt. Sie pfle-
gen daher —auch wenn sie nicht an einer Borse kotiert sind — in der Regel gegen-
iiber ihren Stakeholdern eine Informationspolitik, die hinsichtlich der Frequenz
und des Umfanges der Offenlegung mit derjenigen von Publikumsgesellschaften
nahezu vergleichbar ist.*

Ist der Staat nicht Alleinaktiondr und sind an der ausgegliederten Aktienge-
sellschaft auch Minderheitsaktiondre beteiligt, hat der Verwaltungsrat beim In-
formationsaustausch mit den zustdndigen Amtstragern grundsitzlich das aktien-
rechtliche Gleichbehandlungsgebot** zu beachten. Mittels einer spezialgesetzli-
chen Grundlage kann sich der Staat jedoch als Gewéhrleister der Erfiillung der
ausgelagerten 6ffentlichen Aufgaben auch privilegierte Informationsrechte si-
chern, die bei einer rein privatrechtlichen Aktiengesellschaft nach Art. 620 ff.
OR nicht moglich sind.®

So erstatten denn auch der Verwaltungsratsprasident und der CEO der SBB
dem Eidgendssischen Departement fiir Umwelt, Verkehr, Energie und Kommu-
nikation und dem Eidgendssischen Finanzdepartement regelméfBig Bericht iiber
den Stand der Zielerreichung.* Die SBB orientieren sodann auch die Offentlich-
keit laufend tiber wichtige Geschiftsvorfille aus dem Unternehmensbereich.
Auch von der Post und der Swisscom erwartet der Bundesrat, dass diese mit den
Vertretern des Bundes vierteljdhrlich einen Informationsaustausch pflegen und
dass der Verwaltungsrat den Bundesrat jahrlich iiber die Erreichung der strate-
gischen Ziele informiert.*’

41§ 11 Des Ziircher Kantonalbankgesetzes.

42 Biihler,in: ZK (Fn. 1), Art. 716a N. 224; Béckli, in: Breitenmoser et al. (Fn. 40), S. 1163.

4 Biihler (Fn. 1), S. 519 f; Biihler, in: ZK (Fn. 1), Art. 716a N. 227.

4 Art. 717 Abs. 2 OR.

4 Gutzwiller (Fn. 14), N. 509; Hdnni/Stockli, Schweizerisches Wirtschaftsverwaltungs-
recht, 2013, N. 1848 f.

46 Ziff. 6.6 der Statuten der SBB.

47 Vgl. Strategische Ziele des Bundesrates fiir die Post 2017-2020 vom 9.12.2016, BBI
2017, 125 ft., Ziff. 7; Strategische Ziele des Bundesrates fiir die Swisscom AG 2018-2021 vom
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2. Wahrung der Einflussmoglichkeit des Staates auf der Fiihrungsebene

In einer spezialgesetzlichen Aktiengesellschaft beschrankt sich der Staat jedoch
in der Regel nicht darauf, seinen Einfluss durch erhdhte Berichterstattungs- und
Offenlegungsanforderungen sowie die Wahrnehmung seiner Kompetenzen als
Aktionér in der Generalversammlung geltend zu machen. Er behilt sich vielmehr
auch im typischen Kompetenzbereich der Fiihrungsorgane der Aktiengesellschaft
bestimmte Einflussmoglichkeiten vor.

a) Festlegung der strategischen Ziele

Der Staat bestimmt typischerweise nicht nur den Zweck des ausgegliederten Auf-
gabentrigers, sondern gibt fiir das Unternehmen im Rechtskleid der spezialge-
setzlichen Aktiengesellschaft regelméBig auch die strategischen Ziele vor, wel-
che das Unternehmen innerhalb eines bestimmten Zeitraumes erreichen soll; er
nimmt damit Einfluss in einem Aufgabenbereich, der bei nicht staatlich kontrol-
lierten Aktiengesellschaften in die unentziehbare Oberleitungskompetenz des
Verwaltungsrates fillt.*® Gestiitzt auf eine spezialgesetzliche Grundlage ist es
aber — wie erwédhnt — zuléssig, punktuell auch von der ansonsten zwingenden
aktienrechtlichen Kompetenzordnung abzuweichen, ohne die in der Lehre* ver-
einzelt beigezogene Analogie zur Attraktion der Kompetenzen des Verwaltungs-
rates der Untergesellschaft durch die Obergesellschaft im Konzern bemiihen zu
miissen, welche nach der hier vertretenen Auffassung abzulehnen ist. Im Vorder-
grund stehen dabei in der Regel strategische Zielsetzungen zu den Grundsétzen
der Geschiftspolitik (Geschiftstitigkeit, Geschéftskreis etc.), die Positionierung
der Gesellschaft am Markt, die unternehmerischen Entwicklungsschwerpunkte,
die finanzielle Fiihrung (Kapitalausstattung, Gewinnverwendung etc.), die Risiko-
politik sowie die Beteiligungs- und Kooperationspolitik.*® So legt etwa der Bun-
desrat nach den einschlidgigen Spezialgesetzen fiir die SBB, die Swisscom und
die Post jeweils fiir vier Jahre die strategischen Ziele des Unternehmens fest.’'

22.11.2017, BBI1 2017, 7867 ff., Ziff. 6.; vgl. auch Bericht der Geschéftspriifungskommission
des Nationalrats i. S. Untersuchung zu den Entscheiden des Bundesrats vom 23.11.2005 be-
treffend das Unternehmen Swisscom vom 28.3.2006: ,,Neben diesem jéhrlichen Prozess finden
periodisch Quartalsgespriche zwischen dem Verwaltungsrat der Swisscom und dem Bund
statt.” Vgl. auch Biihler, in: ZK (Fn. 1), Art. 716a N. 227.

8 Art. 716a Abs. 1 Ziff. 1 OR.

4 Vgl. Stockli (Fn. 3), S. 304 ff. und S. 328; Bertschinger, Konzernrechtliche Fragen bei
der Privatisierung 6ffentlicher Spitéler, in: Hiirlimann et al. (Hrsg.), Privatisierung und Wettbe-
werb im Gesundheitsrecht, 2000, S. 40 ff.; von Biiren, Der Konzern, Rechtliche Aspekte eines
wirtschaftlichen Phdnomens, in: von Biiren et al. (Hrsg.), Schweizerisches Privatrecht, Bd. VIII:
Handelsrecht, 6. Teilband, 2. Aufl., 2005, S. 286 f.

0 Gutzwiller (Fn. 14), N. 374.

S Vgl. fiir die SBB: Art. 7a SBBG; fiir die Swisscom: Art. 6 Abs. 3 TUG; fiir die Post:
Art. 7 POG.
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Die Vorgabe der strategischen Ziele ist sicher ein wirksames Steuerungsinstru-
ment des Staates, mit dem dieser relativ direkt auf die Fiihrung der Gesellschaft
Einfluss nehmen kann. Dadurch schrinkt der Staat freilich auch die strategische
Handlungsfreiheit der Gesellschaft ein, was sich flir den Verwaltungsrat und die
Geschiftsleitung bisweilen auch als Wettbewerbsnachteil auswirken kann, wenn
diese beispielsweise auf Verdnderungen der Rahmenbedingungen nicht ebenso
rasch wie ihre Konkurrenzunternehmen reagieren konnen.

b) Vorgaben fiir die Zusammensetzung und Organisation der obersten
Leitungs- und Aufsichtsorgane

Der Staat macht sodann in der Regel auch gewisse Vorgaben in Bezug auf die
Zusammensetzung und Organisation der obersten Leitungs- und Aufsichtsorga-
ne: So kann sich der Staat etwa vorbehalten, eine bestimmte Anzahl von Vertretern
in den Verwaltungsrat der von ihm mehrheitlich gehaltenen spezialgesetzlichen
Aktiengesellschaft zu entsenden; diese miissen nicht von der Generalversamm-
lung gewihlt werden und unterstehen in der Regel einer Weisungsbefolgungs-
pflicht gegeniiber dem Staat.>* So hat der Bund etwa das Recht, zwei Vertreter in
den Verwaltungsrat der Swisscom abzuordnen.*® Ferner haben dem Verwaltungs-
rat gemadf3 Art. 9 Abs. 3 TUG zwei Vertreter des Personals der Unternehmung an-
zugehoren. Durch entsprechende spezialgesetzliche Regelung kann sodann auch
die Bestimmung des Prdsidenten des Verwaltungsrates dem Staat als Mehrheits-
eigner vorbehalten werden.

Und auch die Delegationsbefugnis kann der Staat an sich ziehen: So haben
beispielsweise die Verwaltungsrite der SBB** und der Swisscom® die Geschéfts-
fiihrung von Gesetzes wegen im Rahmen eines Organisationsreglements zu de-
legieren — ein Entscheid, der nach dem Aktienrecht gestiitzt auf eine entspre-
chende statutarische Grundlage an sich im Ermessen des Verwaltungsrates liegen
wiirde.*®

¢) Spezifische Vorbehaltsbeschliisse im Aufgabenbereich der Fiihrungsorgane

Das Gemeinwesen kann sich sodann bestimmte Beschliisse aus dem Aufgaben-
bereich des Verwaltungsrates vorbehalten: Zu denken ist etwa an Beschliisse iiber
bestimmte Umstrukturierungen oder wesentliche Beteiligungen der Gesellschaft
sowie iiber die Vergiitungspolitik und die Rahmenbedingungen der Entschidi-
gung der Organe des Unternehmens. So hat der Bundesrat etwa die Rahmenbe-
dingungen der Entschiddigung des Bundespersonals in der Kaderlohnverordnung

52 Gutzwiller (Fn. 14), N. 344; Buob (Fn. 5), N. 319; Stéckli (Fn. 3), S. 470.
Ziff. 6.1.3 der Statuten von Swisscom.

3 Art. 12 SBBG.

55 Art. 10 Abs. 1 TUG.

56 Art. 716b Abs. 1 OR. Vgl. dazu bereits Biihler, SIZ 107 (2011), 513, 517.
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festgelegt, die gemél Verweisung im einschldgigen Spezialgesetz auch fiir das
Kader der SBB*7 gelten.

V. Regelungsinstrumente

Die dargelegten Regelungsanliegen des Staates konnen bei der spezialgesetzli-
chen Aktiengesellschaft mit verschiedenen Instrumenten umgesetzt werden.

1. Regelung in einem offentlich-rechtlichen Spezialgesetz

Der Staat kann, wie erwihnt, grundsitzlich von der aktienrechtlichen Ordnung
abweichen, indem er die Aktiengesellschaft spezialgesetzlich errichtet und sich
im Spezialgesetz die auf den Einzelfall zugeschnittenen Einfluss- und Kontroll-
moglichkeiten vorbehilt. Die nur subsididr anwendbaren aktienrechtlichen Re-
gelungen werden dabei von den im Spezialgesetz festgehaltenen Rechten und
Einwirkungsmoglichkeiten des Staates iiberlagert, erginzt und abgewandelt. Den
Kantonen steht diese Gestaltungsfreiheit geméfl Art. 763 OR allerdings — wie
erwahnt — nur dann offen, wenn die Gesellschaft unter Mitwirkung 6ffentlicher
Behorden verwaltet wird und der Kanton die subsididre Haftung fiir deren Ver-
bindlichkeiten iibernimmt.

2. Umsetzung der staatlichen Vorgaben in den Statuten

Zur Sicherstellung der 6ffentlichen Aufgabenerfiillung wird das Unternehmen
sodann — soweit vorhanden® — auch in den Statuten auf einen bestimmten 6f-
fentlichen Zweck ausgerichtet. Der 6ffentliche Zweck wird dabei nicht nur im
offentlich-rechtlichen Errichtungserlass verankert, sondern in der Regel auch in
den Statuten umschrieben. Dariiber hinaus setzt der Staat in den Statuten der
spezialgesetzlichen Aktiengesellschaft regelméfig auch die ihm vorbehaltenen
Einfluss- und Kontrollméglichkeiten durch konkrete Bestimmungen hinsichtlich
der Organisation, Zustiandigkeiten und Verfahren um.

3. Konkretisierende Regelungen des Staates in einer Eignerstrategie und in
einer Leistungsvereinbarung

Die spezialgesetzlichen Regeln fiir die Aktiengesellschaft werden sodann regel-
maBig in der Eignerstrategie und in einer Leistungsvereinbarung weiter konkre-
tisiert.

a) Eignerstrategie

Die Eignerstrategie setzt eine Stufe hoher als die Unternehmensstrategie an, nim-
lich bei den Aktiondren bzw. der Aktiondrin der Gesellschaft. Mit dem Instru-

7 Art. 15 SBBG.
38 Die Schweizerische Nationalbank verfligt beispielsweise iiber keine Statuten.
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ment der Eignerstrategie gibt der Staat als Allein- oder Mehrheitsaktionér die ge-
wiinschte strategische Entwicklungsrichtung des Unternehmens und deren Rah-
menbedingungen sowie seine Wertvorstellungen als normative Grundsétze vor.”

Die Eignerstrategie ist das Gesamtkonzept, das die Visionen, die Ausrichtung,
den Tétigkeitsbereich, die Risiko- und Innovationsneigung, die Wachstumsziele
sowie die Dividendenpolitik und Finanzierungsmoglichkeiten des Unternehmens
definiert. Sie ist einerseits ein Handlungsleitfaden fiir die Unternehmensfiihrung;
sie dient andererseits aber auch dem Eigner selbst als Orientierungspunkt, wenn
es darum geht, Entscheidungen in Bezug auf das Unternehmen zu fillen, an dem
er sich beteiligt hat.®® Mit klaren langfristigen Zielsetzungen entschirft die Eigner-
strategie auch die Abhingigkeit von kurzfristigen politischen Richtungswechseln.

In Ergénzung zu den gesetzlichen Bestimmungen stellt die Eignerstrategie ein
dynamisches und flexibel einsetzbares Instrument dar, um den Autonomiegrad
und die Gestaltungsfreiheit des Unternehmens zu konkretisieren.®!

b) Leistungsvereinbarung

Zur Sicherstellung der 6ffentlichen Aufgabenerfiillung schliet das Gemeinwesen
mit dem Aufgabentrager sodann regelmiBig eine Leistungsvereinbarung ab. Die-
se definiert die vom Unternehmen zu erbringenden Leistungen, die damit ver-
bundenen Ziele sowie die konkreten Rahmenbedingungen der Leistungserfiillung
und benennt in der Regel auch die notwendigen sachlichen und finanziellen Mit-
tel. Sie wird tiblicherweise fiir mehrere Jahre abgeschlossen. Der Aufgabentrager
wird daher zu einer regelmdfiigen Berichterstattung angehalten.®

Dabei handelt es sich um einen 6ffentlich-rechtlichen Vertrag zwischen dem
Gemeinwesen und dem Aufgabentriger.® Im Gegensatz zum Gesetz oder zu ei-
ner Verordnung hat die Leistungsvereinbarung keine rechtlich bindenden Aus-
wirkungen auf Dritte und schafft damit fiir Dritte auch keinen Rechtsanspruch
auf Realisierung bestimmter Leistungen. Gestlitzt auf Art. 8 Abs. 1 SBBG erar-
beitet der Bundesrat beispielsweise mit der SBB jeweils fiir vier Jahre eine Leis-
tungsvereinbarung, die von den Eidgendssischen Réten genehmigt wird. Geméal
der aktuellen Leistungsvereinbarung 2017-2020 bestellt der Bund bei der SBB
die Leistungen fiir den Betrieb und die Erhaltung der Infrastruktur in den Berei-
chen Personenverkehr und Giiterverkehr und stellt die zur Finanzierung dieser
Leistungen notwendigen Mittel des Bundes in einem Zahlungsrahmen bereit.

5 Gutzwiller (Fn. 14), N. 34.

8 Guizwiller (Fn. 14), N. 38; Piimpin, Die Eignerstrategie, in: Hennerkes/Kirchdorfer
(Hrsg.), Unternehmenshandbuch Familiengesellschaften, 2. Aufl., 1998, S. 804 f.

81 Freudiger (Fn. 18), S. 93; Buschmann/Krummenacher, Eignerstrategien fiir Spitéler als
Teil der Hospital Governance, in: Miiller/Geiser (Hrsg.), Recht in privaten und offentlichen
Unternehmen, Bd. 1, 2012, S. 36 ff.

2 Gutzwiller (Fn. 14), N. 125; Lienhard, Organisation und Steuerung der ausgelagerten
Aufgabenerfiillung, AJP 11 (2002), 1163 ff., 1172.

8 Buob (Fn. 5), N. 516.



208 Christoph B. Biihler

4. Mandatsvertrige mit ,, Vertretern* im Verwaltungsrat

Beauftragt das Gemeinwesen einen ,,Vertreter* damit, im Verwaltungsrat einer
Aktiengesellschaft Einsitz zu nehmen, so schliefit es mit diesem nicht selten ei-
nen Mandatsvertrag ab. In diesem verpflichtet sich der Vertreter, das Verwaltungs-
ratsmandat im Interesse des Gemeinwesens auszuiiben. Der vom Gemeinwesen
entsandte Vertreter muss zwar auch auf das Gesellschaftsinteresse achten, die
Sonderinteressen des delegierenden Gemeinwesens gehen jedoch in diesem Aus-
nahmefall nach der herrschenden Lehre vor, soweit gestiitzt auf eine spezialge-
setzliche Grundlage eine Instruktionsbefolgungspflicht besteht, der Staat Wei-
sungen erteilt hat und ihn dann letztlich auch die Schadenersatzpflicht fiir das
Verhalten seines Vertreters trifft.*

In den meisten Féllen ist dieser Mandatsvertrag als Auftrag oder als auftrags-
dhnlicher Vertrag zu qualifizieren. Mit der Einsitznahme im Auftrag des Gemein-
wesens erfiillt der Vertreter eine 0ffentliche Aufgabe im 6ffentlichen Interesse
und er wird, dhnlich wie ein Beamter, im Sinne einer generellen Weisung auf die
Wahrung des 6ffentlichen Interesses verpflichtet. Das Rechtsverhéltnis zwischen
dem Gemeinwesen und dem Vertreter im Verwaltungsrat diirfte daher 6ffentlich-
rechtlicher Natur sein — mit der Konsequenz, dass mangels einer abweichenden
Vereinbarung die mal3gebenden personalrechtlichen Bestimmungen und nur sub-
sididr das Auftragsrecht gemaf Art. 397 ff. OR als 6ffentliches Recht beizuzie-
hen sind.%

VI. Fazit

Die spezialgesetzliche Aktiengesellschaft erweist sich bei genauerer Betrachtung
als die geeignete Organisationsform fiir die Ausgliederung o6ffentlicher Aufga-
ben an einen selbstdndigen Rechtstriger, der sich weitgehend eigenstdndig im
wirtschaftlichen Wettbewerb mit privaten Unternehmen behaupten, dem Staat
aber zugleich zentrale Einfluss- und Kontrollmoglichkeiten weitgehend bewah-
ren soll. Der fehlende numerus clausus bei den 6ffentlich-rechtlichen Rechtsfor-
men er0ffnet dem Staat einen relativ groBen Spielraum bei der organisatorischen
Ausgestaltung der Aktiengesellschaft und erlaubt es ithm, diese auf seine kon-
kreten Bediirfnisse auszurichten, um die Wahrnehmung der auszulagernden 6f-
fentlichen Aufgaben bestmoglich zu gewéhrleisten.®

% So auch Forstmoser/Kiichler, ,Vertreter* im Verwaltungsrat und ihr Recht auf Weiter-
gabe von Information, in: FS Rolf H. Weber, 2011, S. 35 ff., 41 f.

% Buob (Fn. 5), N. 294 f.; Béckli, Schweizer Aktienrecht, 4. Aufl., 2009, § 13 N. 623 ff;
Biihler, in: ZK (Fn. 1), Art. 707 N. 9 ff.

% Freudiger (Fn. 18), S. 82.



Diskussion
zu den Referaten von Jessica Schmidt und Christoph B. Biihler

Veronika Kubasta/Sophie Natlacen

Die Diskussion nach dem Vortrag von Jessica Schmidt iiber Golden Shares dreh-
te sich im Wesentlichen um die Weiterentwicklung der Golden Shares hin zu
Golden Powers sowie die Bemiihungen der Europdischen Union, einerseits einen
Zustand im Einklang mit den Europdischen Grundfreiheiten herzustellen und
andererseits die Ubernahmen strategischer Beteiligungen durch ausléindische In-
vestoren einzudimmen bzw. zu kontrollieren.

Mebhrere Teilnehmer berichteten aus der Praxis von (gescheiterten) Ubernah-
men in Frankreich, der Schweiz, den Niederlanden und Amerika. Vorherrschend
sei stets die Angst vor der Ubernahme strategischer Sektoren durch auslindische
Investoren, wie es ein Diskutant formulierte. Dem entgegenwirkend kénnen Kon-
struktionen etwa Beschriankungen der Beteiligungshohe von Ausldndern vorsehen
oder dem Staat nach einer Mindesthaltezeit die doppelte Anzahl an Stimmrech-
ten sichern. Meist begleite — neben rechtlichen Unsicherheiten — eine politische
Diskussion die geplante Ubernahme, was letztlich hiiufig zum Scheitern des Pro-
jekts fiihre. In Deutschland komme dabei dem AuBBenwirtschaftsgesetz besonde-
re Bedeutung zu. Jedoch schdssen Regelungen fiir strategische Sektoren oft tiber
ihr Ziel hinaus und erschwerten so etwa grundsitzlich unbedenkliche MafBnah-
men, wie beispielsweise die Versorgung einer Militdrkaserne mit einer Kantine.

Besondere Beachtung kam in der Diskussion der Stellung chinesischer Inves-
toren zu, welche insbesondere in der High-Tech-Branche eine Quelle billiger
Finanzierung darstellen konnten. Aufgrund der rechtlichen Rahmenbedingungen
konnten diese aber nicht unter gleichen Bedingungen wie andere Investoren ein-
steigen, wodurch es zu 6konomischen Verzerrungen kommen koénne.

Der Vorschlag einer Investment Screening Regulation (ISR) wurde mit Interes-
se diskutiert. Als kompliziert erwies sich unter anderem die Gratwanderung zwi-
schen Rechtssicherheit und gleichzeitigem gesetzlichen Spielraum, um auch auf
neue Probleme reagieren zu konnen. Wichtig sei es, so ein Diskutant, von short-
termism und protektionistischen Ansétzen wegzukommen, da oftmals die dekla-
rierten Motive nicht die wahren Motive seien.
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SchlieBlich wurde angesprochen, wie weit die Europdische Union selbst an
ihre Golden-Shares-Judikatur gebunden sei. Laut Schmidt sei die Judikatur auch
auf die Golden Powers umzulegen und miisse sich folglich an denselben MaR-
staben messen lassen. Ein Diskutant warf weiters ein, dass aufgrund des Effek-
tivitdtsgrundsatzes eine Schadenersatzpflicht fiir einen Staat entstehen konne,
wenn der EuGH zu spét entscheide. Dies sei, so Schmidt, ein Signal an die Mit-
gliedstaaten, dass sie sich an die Vorgaben des Unionsrechts halten miissten.

II.

Die praktische Ausgestaltung und die Umsetzung spezial- bzw. sondergesetzli-
cher Aktiengesellschaften dominierten die Diskussion nach dem Referat von
Christoph B. Biihler liber die spezialgesetzliche Aktiengesellschaft in der Schweiz.
Erneut zeigten sich die Teilnehmer aus Deutschland verwundert iiber die Gestal-
tungsfreiheit des Gesetzgebers im schweizerischen und Osterreichischen Recht,
die in Deutschland nicht vorhanden sei.

Ein Diskutant brachte vor, dass es durch die Bezeichnung ,,AG* auch fiir son-
dergesetzlich errichtete und vom reguliren Obligationenrecht abweichende Ak-
tiengesellschaften zu einer Irrefithrung kommen konne; es fehle hier eine Warn-
funktion. Laut Biihler konne man etwa aus der Zwecksetzung einer AG auf die
spezialgesetzliche Ausgestaltung schlieen. Aullerdem gebe das Register Aus-
kunft iiber die Eigentlimer bzw. die Art der Errichtung der Gesellschaft.

Ein weiteres Thema der Diskussion war das Verhéltnis zwischen den Statuten
bzw. der Satzung einer Aktiengesellschaft und den Spezialerldssen bzw. den Ge-
setzen, durch die spezialgesetzliche Aktiengesellschaften errichtet werden. So-
wohl in der Schweiz als auch in Osterreich hitten die meisten spezial- bzw. son-
dergesetzlichen Aktiengesellschaften keine Statuten oder Satzungen, sondern be-
ruhten ausschlieBlich auf dem errichtenden Spezialerlass bzw. dem Gesetz. Auch
in der Urkundensammlung des Firmenbuchs in Osterreich sei daher keine Sat-
zung der sondergesetzlichen Aktiengesellschaft hinterlegt.

Ein Teilnehmer aus Deutschland erkundigte sich nach etwaigen Einschrén-
kungen des Anwendungsbereichs von spezialgesetzlichen Aktiengesellschaften,
moglicherweise durch eine Subsidiaritdtsklausel. Hier betonte Biihler, dass die
Errichtung von spezialgesetzlichen Aktiengesellschaften sehr liberal sei und es
keinerlei Einschrankungen gebe.

SchlieBlich drehte sich die Diskussion um den wettbewerbsverzerrenden Ef-
fekt von spezialgesetzlichen Aktiengesellschaften, da einer staatlichen Haftung
Beihilfencharakter zukommen konne. Dies spiele jedoch — so Biihler — nur auf
kantonaler Ebene eine Rolle, da nur der Kanton subsidiér fiir die Verbindlichkei-
ten der Aktiengesellschaft hafte. Auf Bundesebene bestehe dieser Konflikt in der
Regel nicht, da dem Bundesgesetzgeber ohnehin die Zivilrechtskompetenz zu-
komme und er somit die bestehenden konfligierenden Regelungen des Aktien-
rechts entsprechend abdndern konne.
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