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Sind Vorstandsmitglieder einer AG wirklich Treuhander?

Wiss. Referentin Dr. Elena Dubovitskaya®

Die Vorstandsmitglieder einer AG werden oft als Treuhdnder bezeichnet; mit dieser
treuhidnderischen Stellung wird ihre besondere Treuepflicht begriindet. Aber hat diese
Bezeichnung wirklich einen dogmatischen Wert? Nach der kurzen Darstellung der
Treuepflicht der Vorstandsmitglieder wird untersucht, inwieweit sich die ,, Treuhand-
16sung* in die zivil- und gesellschaftsrechtliche Dogmatik einfiigt, ob sie dem Einfluss
des angloamerikanischen Rechts geschuldet ist und welche Rolle sie im modernen
wissenschaftlichen Diskurs spielt.

I. Treuepflicht der Vorstandsmitglieder und ihre dogmatischen
Grundlagen

Im heutigen Gesellschaftsrecht ist allgemein anerkannt, dass die Vorstandsmitglieder
einer AG besonderen Treubindungen unterliegen.' Die Treuepflicht der Vorstandsmit-
glieder ist bisher, anders als die Sorgfaltspflicht, im Ganzen nicht gesetzlich geregelt,
obwohl eine entsprechende Regelung de lege ferenda gefordert wird.? Als einzelne
normierte Auspragungen der Treuepflicht der Vorstandsmitglieder gelten das Wettbe-
werbsverbot (§ 88 I AktG) und die Verschwiegenheitspflicht (§ 93 13 AktG). Ange-
sichts einer fehlenden gesetzlichen Gesamtregelung der Treuepflicht zdhlt es zu den
Aufgaben der Rechtsprechung und Literatur, den Begriff mit einem praxistauglichen
Inhalt zu fiillen. Einen Beitrag dazu leistet der DCGK, der sich dem Thema Treue-
pflicht in Nr. 4.3. (,,Interessenkonflikte*) widmet. Nr. 4.3.3 DCGK enthilt dabei eine
allgemeine Umschreibung der Treuepflicht: Die Vorstandsmitglieder sind dem Unter-
nehmensinteresse verpflichtet und diirfen nicht bei ihren Entscheidungen per
sonliche Interessen verfolgen und Geschiftschancen, die dem Unternehmen zustehen,
fiir sich nutzen. Das Unternehmensinteresse bedeutet dabei entsprechend der in
Deutschland herrschenden Meinung, dass neben den Eigentums- und Gewinnmaxi-
mierungsinteressen der Aktionidre auch die Interessen der Mitarbeiter, der Kunden, der
Glaubiger und ganz allgemein der sonstigen, dem Unternehmen verbundenen Gruppen
(Stakeholder) beriicksichtigt werden, jedenfalls insoweit, als die jeweiligen Stakehol-
der nicht bereits durch das geltende Gesellschafts- oder Konzernrecht (Kunden, Gléu-
biger) bzw. Mitbestimmungs- oder Arbeitsrecht (Mitarbeiter) geschiitzt sind.’

Die vom Schrifttum vorgeschlagene allgemeine Formulierung der Treuepflicht
dhnelt derjenigen des DCGK: Kraft der Treuepflicht miissen die Vorstandsmitglieder
der Gesellschaft loyal dienen und ihr Wohl iiber andere, insbesondere iiber eigene
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Interessen stellen.* Innerhalb dieser generalklauselartig beschriebenen Treuepflicht
werden einzelne Fallgruppen herausgearbeitet, in denen jeweils spezifische Verhal-
tensregeln gelten. Solche besondere Verhaltenspflichten bestehen etwa im Hinblick
auf den loyalen Einsatz fiir die Gesellschaft, Eigengeschéfte mit der Gesellschaft, die
Nutzung von Geschiftschancen und Aneignung von Gesellschaftsressourcen, die An-
nahme von Zuwendungen Dritter und die Ermdglichung angemessener Kontrolle der
Einhaltung der Treuepflicht.’

Die organschaftliche Treuepflicht wird durch die Organstellung der Vorstands-
mitglieder begriindet. Das begleitende Anstellungsverhiltnis erzeugt in der Regel
kongruente Treubindungen. Dieser Umstand ist dem fiir das deutsche Gesellschafts-
recht charakteristischen Dualismus zwischen der organschaftlichen Bestellung und
dem Anstellungsverhiltnis geschuldet. Die ,,Absicherung® der organschaftlichen
Treubindungen durch das Anstellungsverhiltnis wird nur dann bedeutsam, wenn das
Bestellungsverhiltnis fehlt oder nichtig ist und umgekehrt.

Die Organstellung bzw. die Bestellung der Vorstandsmitglieder bildet die formel-
le Grundlage fiir die organschaftliche Treuepflicht. Oft wird neben dieser formellen
Grundlage eine weitere, eher sachliche Grundlage fiir die Entstehung der Treuepflicht
angefiihrt: die treuhinderische Stellung des Vorstands.” Es wird auch vom ,,Organ mit
treuhdnderischer Funktion“,® vom ,treuhinderischen Verwalter fremden Vermo-
gens®,” vom ,, Treuhinder fremden Vermogens*!® oder vom ,, Treuhidnder der Aktioni-
re!! gesprochen. Die Rechtsprechung, die insoweit als Beleg herangezogen wird, ist
allerdings in dieser Frage wenig deutlich. Sie nennt zwar Vorstandsmitglieder ,,Ver-
walter fremden Vermdgens®,'? aber ein Verwalter muss nicht zwingend Treuhiinder
sein. Am aussagekréftigsten ist noch das Urteil zur Tatigkeit eines vorldufigen Ge-
schiftsfithrers der Treuhandanstalt (§ 16 TreuhandG), in dem die Tatigkeit eines Ge-
schiftsfiihrers als ,,selbststédndige treuhidnderische Wahrnehmung fremder Vermogens-
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Pflichtige unentgeltlich téitig wird. Dies wird indes bei Vorstandsmitgliedern einer AG kaum der
Fall sein.

Biirgers/Israel in Biirgers/Kérber, 3. Aufl. 2014, § 93 Rn. 3; Dauner-Lieb in Henssler/Strohn, § 93
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Fleischer in Spindler/Stilz, § 93 Rn. 114; dhnlich ders., WM 2003, 1045.

BGHSt 50, 331 (346) = NZG 2006, 141 (142).
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interessen bezeichnet wird.'® Es ist allerdings nicht ganz klar, ob diese Bezeichnung
etwas mit der besonderen Konstellation des zu entscheidenden Falls zu tun hatte oder
ob der BGH allgemein die Geschéftsfiihrertétigkeit als treuhdnderisch ansieht.

Es gibt natiirlich auch Gegner der Treuhandldsung;'* sie sind allerdings in der
Minderheit. Sie argumentieren, dass die Stellung der Vorstandsmitglieder als Organ-
mitglieder der AG vom Gesetz derart institutionalisiert sei, dass es des Riickgriffs auf
die Treuhand nicht bediirfe. Die einzelnen Treuepflichten lassen sich sachgerecht an-
hand der Stellung der Vorstandsmitglieder als Organmitglieder der AG begriinden. '
Es wird befiirchtet, dass die Treuhandlosung den Fokus einseitig auf die Interessen der
Aktionire legen kann und das Unternehmensinteresse'® dabei zu kurz kommt, obwohl
dem Vorstand wirtschaftlich gesehen nicht nur das Vermogen der Aktionére, sondern
auch das der Kreditgeber sowie die Disposition iiber menschliche Arbeitskraft anver-
traut sind.!” Zudem widerstreite die Annahme, dass zwischen dem einzelnen Aktionér
und dem einzelnen Vorstandsmitglied ein Treuhandverhiltnis bestehe, der verbands-
rechtlichen Dogmatik des auf die Gesellschaft selbst bezogenen Organverhiltnisses.
Diese Annahme fithre zudem zu Pflichtenkollisionen in der Person des einzelnen Vor-
standsmitglieds.'®

Il. Vorstandsmitglieder als Treuhander

1. Treuhand im Zivilrecht

Aus wirtschaftlicher Sicht verwaltet der Vorstand fremdes Vermogen. Auch ein Treu-
hander verwaltet regelmiBig fremdes Vermdgen. Fraglich ist, inwieweit zwischen den
beiden nicht nur wirtschaftliche, sondern auch rechtliche Gemeinsamkeiten bestehen.
Die Frage lésst sich nicht so schnell beantworten, weil es in der zivilrechtlichen Lehre
keinen Konsens iiber den Begriff der Treuhand gibt.!” Nach der (wohl herrschenden)
Definition liegt eine Treuhand vor, wenn der Treugeber aus seinem Vermogen (so
genanntes Unmittelbar-

keitsprinzip) einen Gegenstand (Treugut) dem Treuhidnder zu eigener Rechtszustin-
digkeit ilibertrdgt mit der MalBgabe, dass der Treuhédnder die iibertragene Rechtsmacht
nur gemiB dem Treuhandvertrag auszuiiben hat.”” Manche verzichten auf das Unmit-
telbarkeitsprinzip, halten aber an dem Erfordernis, dass ein Treugut vorhanden sein
muss, fest: Ohne Treugut keine Treuhand!?' Vereinzelt wird aber auch dieses Erfor-
dernis fallen gelassen und nur davon gesprochen, dass der Treuhdnder vom Treugeber
eine Rechtsstellung eingerdumt bekomme, die er nur nach der Mallgabe eines schuld-
rechtlichen Treuhandvertrags ausiiben diirfe.”* Diese Definition ist naturgemil sehr
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BGHZ 129, 30 (34) = NJW 1995, 1291.

Miilbert in GroBkomm. z. AktG, vor § 118-147 Rn. 194 f.; W. Miiller, FS Semler, 1993, 195 (209);,
vgl. auch Schwark/Geiser, ZHR 161 (1997), 739 (764), die Anspriiche der Aktionédre gegen den
Vorstand als ,,Treuhénder der Aktiondre™ beim Delisting ablehnen.

Miilbert in GroBkomm. z. AktG, vor § 118—147 Rn. 195; W. Miiller, FS Semler, 1993, 195 (209).
Zum Unternehmensinteresse vgl. Fn. 3.

W. Miiller, FS Semler, 195 (209).

Miilbert in GroBkomm. z. AktG, vor § 118—147 Rn. 194.

Palandt/Ellenberger, BGB, 74. Aufl. 2015, Uberbl. v. § 104 Rn. 25; Gernhuber, JuS 1988, 355;
vgl. auch Soergel/Leptien, 13. Aufl. 1999, vor § 164 Rn. 51 f.

So die Formulierung der hM bei Soergel/Leptien, vor § 164 Rn. 51; dhnlich Erman/Maier-Reimer,
13. Aufl. 2011, vor § 164 Rn. 16 und Stoffels in NK-BGB, 2. Aufl. 2012, § 164 Rn. 20.
Soergel/Leptien, vor § 164 Rn. 52, 55.

Vgl. MiiKoBGB/Schramm, 6. Aufl. 2012, vor § 164 Rn. 28.
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unscharf. Bei den ,klassischen* Treuhandarten verzichtet man auf das Treuguterfor-
dernis jedenfalls nicht: Bei der Vollrechtstreuhand wird dem Treuhédnder eine Rechts-
inhaberschaft am Treugut iibertragen, bei der Erméchtigungstreuhand immerhin eine
Verfiigungsmacht dariiber eingerdumt. Die entsprechenden Rechte {ibt der Treuhdnder
im Interesse des Treugebers, aber im eigenen Namen aus.”

Hier wird der Unterschied zum Vorstandshandeln deutlich: Der Vorstand einer AG
nimmt ihre Interessen nicht im eigenen Namen, sondern im Namen der AG wahr. Er
verwaltet zwar das Vermogen der AG, erhélt aber insoweit keine eigene Rechtszustin-
digkeit: Weder wird er Eigentiimer wie bei der Vollrechtstreuhand noch kann er im ei-
genen Namen iiber das Gesellschaftsvermogen verfiigen, wie dies bei der Erméchti-
gungstreuhand der Fall wire. Der Vorstand ist lediglich der organschaftliche Vertreter.
Will man also eine Parallele zur Treuhand ziehen, so kommt aus zivilrechtlicher Sicht
allenfalls die so genannte Vollmachtstreuhand in Betracht. Bei dieser Art der Treuhand
gibt es kein Treugut, iiber das der Treuhinder eigenstiindig verfiigen kann;>* stattdessen
erhélt er vom Treugeber eine unwiderrufliche Vollmacht und tritt dementsprechend
nach auflen im Namen des Treugebers auf. Die Zwecke des Treuhandvertrags werden
bei der Vollmachtstreuhand mittels Stellvertretung verfolgt.”> Mit der Vollmachtstreu-
hand haben sich im Zivilrecht allerdings ,,nur wenige befreunden kénnen*.*Coing, der
manchmal als ihr Beflirworter angefiihrt wird, meinte, dass sie nur in ihrer Funktion der
herkdmmlichen Treuhand vergleichbar sei; die rechtliche Konstruktion sei dagegen so
andersartig, dass man ,,nur von treuhandihnlicher Rechtsgestaltung oder Quasitreu-
hand* sprechen kénne.?’ Bis heute wird die Vollmachtstreuhand im Zivilrecht nur ver-
einzelt als Treuhand angesehen;?® {iberwiegend wird sie der unmittelbaren Stellvertre-
tung und nicht den Treuhandverhiltnissen zugeordnet.”

Indem die gesellschaftsrechtliche Literatur den AG-Vorstand als Treuhdnder be-
zeichnet, weicht sie also vom herrschenden zivilrechtlichen Verstdndnis der Treuhand
ab. Im Schrifttum wird diese Problematik selten angesprochen.*’ Hervorzuheben ist an
dieser Stelle die Ansicht von Grundmann, der den Umstand, dass der Geschéftsleiter
nicht im eigenen, sondern im fremden Namen handelt, deshalb als unwesentlich ein-
ordnet, weil er das Treuhandverhiltnis primér vom Innenverhiltnis her versteht.®! Fiir
das echte Treuhandverhiltnis sei dabei charakteristisch, dass seine Hauptpflicht
(Treuepflicht im engeren Sinne) einseitig auf die Wahrung der Interessen des Treuge-
bers ausgerichtet sei; die Interessen des Treuhédnders diirfen nicht beriicksichtigt wer-
den. Dies erklére sich dadurch, dass sich die Treuepflicht im engeren Sinne auf geld-
werte Positionen beziehe, die der Treuhénder {ibertragen bekomme, ohne dafiir eine
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Enneccerus/Nipperdey, BGB AT, 11, 15. Aufl. 1960, S. 1103; Soergel/Leptien, vor § 164 Rn. 53, 73;
Erman/Maier-Reimer, 13. Aufl. 2011, vor § 164 Rn. 16; Staudinger/Schilken, Neubearb. 2014, vor
§ 164 Rn. 48; Stoffels in NK-BGB, § 164 Rn. 21; Wolf/Neuner, BGB AT, 10. Aufl. 2012, § 49
Rn. 62.

Soergel/Leptien, vor § 164 Rn. 52.

Wolf/Neuner, § 49 Rn. 64.

Gernhuber, JuS 1988, 355.

Coing, Die Treuhand kraft privaten Rechtsgeschéfts, 1973, S. 97.

BGHZ 41,98 = NJW 1964, 1319; MiiKoBGB/Schramm, vor § 164 Rn. 31, 37.

Soergel/Leptien, vor § 164 Rn. 73; Staudinger/Schilken, vor §§ 164 ff. Rn. 48; Siebert, Das
rechtsgeschiftliche Treuhandverhéltnis, 1933, S.402; Stoffels in NK-BGB, § 164 Rn.21;
Wolf/Neuner, § 49 Rn. 64; vgl. auch Erman/Maier-Reimer, vor § 164 Rn. 16 (Einordnung als
Treuhandverhéltnis zweifelhaft).

Siche Grundmann, Der Treuhandvertrag, S.269, 421; kurzer Hinweis bei Fleischer in
Spindler/Stilz, § 93 Rn. 114.

Grundmann, Der Treuhandvertrag, S. 87 ff.
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Gegenleistung zu erbringen.’? Dabei konne die Titigkeit des Treuhinders nicht als
Gegenleistung fiir die Ubertragung des Treuguts angesehen werden: Sie erfolge um
Vergiitungswillen und werde daher durch die vereinbarte Vergiitung vollstédndig abge-
golten.® Dies gelte insbesondere fiir die Titigkeit des Geschiftsleiters einer Gesell-
schaft: Auch sie wird durch seine Vergiitung vollstindig abgegolten. Zusitzliche Wer-
te wie Rechtsinhaberschaften, Einfluss- und Entscheidungsmacht sowie Informations-
positionen (Grundmann fasst den Begriff des Treuguts weit auf) werden dem Ge-
schiftsleiter daher unentgeltlich iibertragen. Seine Stellung sei daher treuhéinderisch.?*

Diese Betrachtung des Treuhandverhéltnisses, mag sie auch in sich schliissig und
scharfsinnig sein, hat sich bisher nicht als herrschend etabliert. Die herrschende Lehre
nennt die Vorstandsmitglieder einer AG Treuhdnder, ohne auf das Innenverhéltnis
abzustellen und ohne die dabei entstehenden Widerspriiche zum herkémmlichen Ver-
standnis der Treuhand aufzuldsen. Es wird ferner auch nicht dartiber diskutiert, wer
der Treugeber ist, obwohl dies keineswegs eindeutig ist (Ist es die Gesellschaft selbst?
Sind es ihre Aktiondre? Sind es womdglich auch ihre Glaubiger und weitere Stakehol-
der?). Die Frage ist schon deshalb interessant, weil der Treuhénder zur Wahrung der
Interessen des Treugebers verpflichtet ist und die Diskussion iiber die rechtliche Stel-
lung des Vorstands auf diese Weise mit der Diskussion iiber die fiir sein Handeln
maBgeblichen Interessen’® verkniipft werden konnte.

2. Einfluss des angloamerikanischen Rechts

Sucht man nach den Griinden, die das Schrifttum dazu bewegen, Vorstandsmitglieder
als Treuhdnder anzusehen, so mag insoweit der Einfluss des englischen und US-
amerikanischen Rechts eine Rolle gespielt haben.*® In England wurden die Direktoren
der Gesellschaft von der Rechtsprechung hiufig als agents,®’ als managing partners*®
oder eben als trustees® (Treuhiinder) angesehen. Der dogmatische Ur-

sprung dieser Sichtweise ist nicht ganz klar. Einige*” fiihren sie auf die Entwicklung
des englischen Gesellschaftsrechts im 18. Jahrhundert zuriick, auf die Zeit, in der es
zu zahlreichen unseridosen Griindungen von joint stock companies kam. Das englische
Parlament reagierte darauf mit dem Bubble Act von 1720, der die meisten existieren-
den joint stock companies fur illegal und nichtig erkldrte sowie die Voraussetzungen
fiir die Erlangung der Rechtsfahigkeit fiir die Zukunft drastisch verschirfte. Die Fol-
gen fiir das Wirtschaftsleben waren gravierend: Das Gesetz verursachte eine grof3e
Aktienkrise, die als ,,South Sea Bubble* in die Geschichte einging. Die joint stock
company verschwand fiir mehrere Jahrzehnte vom Markt. Um die strengen Eintra-
gungserfordernisse zu umgehen, wich der Geschéftsverkehr auf die nicht rechtsfihige
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Grundmann, Der Treuhandvertrag, S. 193.

Grundmann, Der Treuhandvertrag, S. 193, 197, 269, 546.

Grundmann, Der Treuhandvertrag, S. 269.

Siehe oben Fn. 3.

So andeutungsweise Mollers in Hommelhoff/Hopt/v. Werder, HdB Corporate Governance, S. 423,
427 1.

Great Eastern Rly Co v. Turner (1872) 8 Ch. App 149 (152), Lord Selborne; Ferguson v. Wilson
(1866) 2 Ch. App 77 (89), Cairns LJ; Aberdeen Railway Co v. Blaikie Bros (1854) 1 Macq. H. L.
461 (471), Lord Cranworth LC, HL.

Re Forest of Dean Coal Mining Co (1878) 10 Ch. D 450 (453), Jessel MR.

Great Eastern Rly Co v. Turner (1872) 8 Ch. App 149 (152), Lord Selborne; Re Lands Allotment
Co [1894] 1 Ch. 616 (631), Lindley LJ; Selangor United Rubber Estates Ltd v. Cradock (No. 3)
[1968] 1 W.L.R. 1555 (1574-1577), Ungoed-Thomas J.

Davies/Worthington, Gower and Davies’ Principles of Modern Company Law, 9th Ed. 2012, P.
525; Cooke, Corporation, Trust and Company, 1950, P. 110-111, 154.
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deed of settlement company aus, die eine Mischung zwischen Gesellschaft und Treu-
hand darstellte. Um das Fortbestehen der deed of settlement company beim Tod oder
bei der Insolvenz der Gesellschafter zu gewéhrleisten, wurde regelmifig ein separates
Gremium von Direktoren errichtet, das die Aufgaben der Geschiftsfiihrung wahr-
nahm. Das Gesellschaftsvermdgen wurde an trustees libertragen, manche von denen
waren zugleich Direktoren.*! Es wird vermutet, dass die Equity-Rechtsprechung die
Direktoren aus diesem Grund als trustees qualifizierte und zwar auch dann, wenn sie
im konkreten Fall mit den eigentlichen frustees nicht identisch waren, denn sie ver-
walteten dennoch ein treuhénderisches Vermdgen. Dies énderte sich zwar nach dem
Wiederaufleben der rechtsfahigen Gesellschaft nach dem Joint Stock Companies Act
1844, da das Gesellschaftsvermogen nun der Gesellschaft selbst gehorte. Die Gerichte
wandten jedoch das Trustrecht auf die Direktoren analog an, zumal sie ohnehin dazu
tendierten, jedermann frustee zu nennen, der eine fiduziarische Position innehatte.*
Andere meinen, die Bezeichnung der Direktoren als trustees habe mit der beschriebe-
nen historischen Entwicklung nichts zu tun und erklédre sich lediglich dadurch, dass
der Rechtsprechung kein anderer geeigneter Terminus zur Verfiigung stand und dass
sie das Wort ,.trust* gebrauchte, um das Vertrauen zu bezeichnen, das den Direktoren
mit ihrer Bestellung entgegen gebracht wurde. Das Rechtsinstitut des Trust im techni-
schen Sinne sei damit jedenfalls nie gemeint worden.*

Unabhéngig davon, wie die trustee-Bezeichnung entstanden ist: Heute ist sie je-
denfalls Geschichte. Im modernen englischen Gesellschaftsrecht werden die Ge-
schiftsleiter nicht mehr als trustees angesehen: ,,to describe directors as trustees ist
today neither strictly correct nor invariably helpfull“.** Davies/Worthington tendieren
dazu, sie als agents oder, wenn sie zusammen handeln, als Organ der Gesellschaft zu
beschreiben; als agents stehen die Direktoren in einer Vertrauensbeziehung (fiduciary
relationship) zur Gesellschaft. Die Pflichten, die aus dieser Beziehung resultieren,
dhneln sich unter sachlichen Aspekten den Pflichten eines trustee und auch die Haf-
tung kann genauso weit reichen, wie dessen Haftung bei breach of trust.*> Uberwie-
gend werden die Direktoren aber im Hinblick auf ihre Vertrauensstellung und die sich
daraus ergebenden Pflichten (fiduciary duties) schlicht fiduciaries genannt.*® Dabei
soll es sich um einen neutralen Begriff handeln, der das Vertrauensverhiltnis in den
Vordergrund stellt, ohne jedoch den trust im technischen Sinne zu meinen:*’ | A fidu-
ciary is someone who has undertaken to act for or on behalf of another in a particular
matter in circumstances which give rise to a relationship of trust and confidence”.*
Auch die Vorschriften des neuen Companies Act 2006, die bestimmte Pflichten der
Direktoren betreffen (Sec. 171-173, 175—-177), basieren auf den vom equity law ent-

41

42

43
44

45

46

47
48

Dazu eingehend Davies, Gower’s Principles of Modern Company Law, 6th Ed. 1997, P. 24-29 (die
Folgeauflagen enthalten die Ausfithrungen zur historischen Entwicklung nicht mehr); Far-
rar/Hannigan, Farrar’s Company Law, 4th Ed. 1998, P. 18-19; Morse et. al., Palmer’s Company
Law, Vol. 1, 25th Ed. 1992, Looseleaf, Stand: Apr. 2007, P. 1007-1009.

Davies/Worthington, Gower and Davies’ Principles of Modern Company Law, 9th Ed. 2012, P.
525.

Sealy, Cambrige L. J. Vol. 25 (1967), P. 83, 85-86.

Davies/Worthington, Gower and Davies’ Principles of Modern Company Law, 9th Ed. 2012, P.
525 mit Verweis auf Romer J. in City Equitable Fire Insurance Co, Re [1925] Ch. 407 (426).
Davies/Worthington, Gower and Davies’ Principles of Modern Company Law, 9th Ed. 2012, P.
525.

Regal (Hastings) Ltd v. Gulliver [1967] 2 AC 134 (159), Lord Porter; Farrar/Hannigan, Farrar’s
Company Law, 4th Ed. 1998, P. 377-378; Hannigan, Company Law, 3th Ed. 2012, P. 276; May-
son/French/Ryan, Company Law, 2013-2014 Ed., P. 478-480.

Bedkowski, Die Geschiftsleiterpflichten, 2006, S. 108.

Bristol and West Building Society v. Mothew [1998] Ch. 1 (18), Millett LJ.



Elena Dubovitskaya, NZG, Heft 25, 2015, S. 983-988

987

wickelten fiduziarischen Prinzipien und miissen dementsprechend ausgelegt und an-
gewandt werden.*

Das US-amerikanische Recht hat eine dhnliche Entwicklung durchgemacht. Auch
dort wurde das aus dem englischen Recht iibernommene Trustkonzept mit der Zeit
verworfen und die trust- sowie agency-Grundsitze auf die Unternehmensleiter nur
noch analog angewandt. Diese Grundsidtze wurden durch die Rechtsprechung vielfach
modifiziert; auf diese Weise entwickelten sich besondere fudiziarische Pflichten, die
nicht mehr auf solchen Rechtsfiguren wie trust oder agency basieren, sondern viel-
mehr mit der organschaftlichen Stellung des boards und den Funktionen der Unter-
nehmensleiter verbunden sind.>

Es wire also verkehrt, die Bezeichnung der Vorstandsmitglieder als Treuhédnder
dem Einfluss des englischen oder des US-amerikanischen Rechts zuzuschreiben. In
beiden Rechtssystemen werden die Direktoren bei der Erfiillung ihrer fiduziarischen
Pflichten nicht als trustees, sondern als fiduciaries betrachtet. Natiirlich handelt es sich
dabei nicht um zwei wesensverschiedene Rechtskonstruktionen, denn auch eigentliche
trustees sind fiduciaries: Zwischen dem Treuhdnder und dem Treugeber besteht ein
fiduziarisches Rechtsverhiltnis.’' Die fiduziarischen Pflichten der Direktoren sind
daher denen der trustees sehr dhnlich. Und was die Haftungsfolgen (remedies) angeht,
tendiert das englische Recht teilweise immer noch zur Gleichstellung.>? Aber im Gan-
zen wird heute niemand behaupten, dass Direktoren trustees der Gesellschafter oder
der Gesellschaft sind: Dieses historische Trustkonzept ist im modernen UK- und
USA-Gesellschaftsrecht weitestgehend tiberholt.

3. Sachliche Begriindung der Treuepflicht im Gesellschaftsrecht

Oben wurde darauf hingewiesen, dass die Treuepflicht der Vorstandsmitglieder for-
mell aus ihrer Organstellung und sachlich aus ihrer treuhidnderischen Stellung abgelei-
tet wird. Bemerkenswert ist, dass daneben eine Diskussion iiber die ,,sachliche Seins-
berechtigung*>® der Treuepflicht gefiihrt

wird, in der die Treuhdnderstellung der Vorstandsmitglieder keine Rolle zu spielen
scheint. Die iltere Literatur®® und Rechtsprechung®® sahen die Grundlage der Treue-
pflicht in dem Vertrauensverhéltnis zwischen der Gesellschaft und dem Vorstand. So
wies das RG in einer Entscheidung, in der es um die Kiindigung des Anstellungsver-
trags eines Vorstandsmitglieds aus wichtigem Grund (§ 626 BGB) ging, darauf hin,
dass das Verhéltnis zwischen Vorstandsmitglied und Gesellschaft auf gegenseitigem
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Vertrauen beruhe. Dieses Treuverhéltnis erfordere seitens der Gesellschaft eine sorg-
same Priifung, ob eine zur Kiindigung berechtigende pflichtwidrige Handlung tatsich-
lich vorliege.>® Spiter wurde diese Sichtweise vom BGH geteilt, als dieser einen Ver-
trauensentzug seitens der Hauptversammlung als einen wichtigen Grund fiir die Abbe-
rufung des Vorstands einstufte. ,,Der Grund hierfiir liegt darin, dass die Stellung des
Vorstandes auf Vertrauen gegriindet ist und dass seine Machtbefugnisse nur in dem
ihm entgegengebrachten Vertrauen ihre Berechtigung finden.“>” Ein Vertrauensver-
hiltnis besteht nach der Rechtsprechung des BGH aber nicht nur zwischen dem Vor-
stand und der Gesellschaft, sondern auch zwischen dem Vorstand und dem Aufsichts-
rat, was die Vorstandsmitglieder dem Aufsichtsrat gegeniiber zu unbedingter Offen-
heit verpflichtet.®

Diese Sichtweise entspricht in ihrer Betonung des Vertrauensverhéltnisses dem
Standpunkt des angloamerikanischen Rechts. Auch heute finden sich im Schrifttum
gelegentlich Stimmen, die den Ursprung der Treuepflicht der Vorstandsmitglieder
(zumindest auch) in dem Vertrauensverhiltnis zwischen ihnen und der Gesellschaft
sehen.” Ansonsten wurde die Lehre vom Vertrauensverhiltnis in Deutschland in den
letzten Jahrzehnten durch die Lehre von der Einwirkungsmacht abgeldst (was wiede-
rum gegen den Einfluss des angloamerikanischen Rechts auf die deutsche Treue-
pflichtsdogmatik spricht). Die Lehre von der Einwirkungsmacht entwickelte sich bei
der Diskussion iiber die Treuepflicht der Aktionére, die vor allem von Fechner und
Hueck in den 40er Jahren des letzten Jahrhunderts gefiihrt wurde.®® Wihrend Hueck
jegliche Treuepflicht der Aktiondre ablehnte,®' argumentierte Fechner, dass die
Rechtsstellung der Aktiondre ihnen Einfluss auf die Gesellschaft und damit auf das
Unternehmen und die darin tdtigen Personen erlaube. Diese Rechtsmacht iiber die
Personen im Personenverband erzeuge eine Treuepflicht des Aktiondrs im strengen
Sinne des Wortes auf Grund seiner Einschaltung in die konkrete Ordnung, die er mit-
telbar oder unmittelbar zu dndern oder zu gestalten vermdge.®* Spiter wurden diese
Gedanken von Mestmdcker aufgegriffen. Letzterer sprach zwar noch im Sinne der
bisherigen Vertrauenslehre davon, dass die Mitglieder des Vorstands und des Auf-
sichtsrats eine ,,Stellung besonderen Vertrauens innehaben und der Gesellschaft
,durch eine gesteigerte Treuepflicht verbunden seien.®® Die Begriindung fiir diese
besondere Treuepflicht sah Mestmdcker aber — in fast wortlicher Anlehnung an das
Konzept Fechners — in der gesellschaftsrechtlichen Verfiigungsmacht der Verwal-
tungstriger iiber eine personenrechtliche Ordnung. Daraus folgerte er allgemein, dass
jeder, der Organfunktionen ausiibe, zur Treue verpflichtet sei.®*

Thre heutige Gestalt erhielt die Lehre von der Einwirkungsmacht durch Zéllner,®
der wiederum nicht die Geschiftsleiter, sondern die Gesellschafter im Blick hatte.
Zollner stellte fest, dass das Kriterium des eingerdumten personlichen Vertrauens bei
der Begriindung der Treuepflicht immer dann versagt, wenn keine personlichen Bin-
dungen der Gesellschafter untereinander bestehen und die Mitgliedschaft somit keine
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Elemente personlichen Vertrauens aufweist.®® Aus diesem Grund schlug er vor, statt

auf das personliche Vertrauen auf den Einfluss des Gesellschafters auf die Angelegen-
heiten der Gesamtheit abzustellen. Ein solcher Einfluss hinge vom Ermessen ab, das
dem Einzelnen durch die Rechtsordnung eingerdumt werde und sei dann grof3, wenn
die Leistung des Betroffenen im Rahmen des betreffenden Rechtsverhiltnisses nicht
von vornherein festgelegt werden konne oder wenn er nicht nur eine einmalige, son-
dern eine dauernde Einwirkungsmdglichkeit besitze. Beides sei bei den Gesellschaf-
tern, soweit sie ihre Stimmrechte ausiiben, der Fall. Die Gesellschafter besitzen dabei
eine objektive, von der Rechtsordnung vermittelte Macht, die dort zum Tragen
kommt, ,,wo die Interesseneinwirkung eine laufende und wechselnde ist und sich unter
stetig sich wandelnden Umsténden vollzieht, mit anderen Worten wo die Rechtsord-
nung gezwungen ist, dem Rechtsinhaber einen weiten Spielraum des Ermessens einzu-
rdumen, um die sachgerechte Verwirklichung des Zwecks dieses Rechtsverhéltnisses
zu ermdglichen®.%’

Die moderne Literatur® iibertriigt dieses Konzept auf die Geschiftsleiter und ins-
besondere auf die Vorstandsmitglieder, weil diesen durch die Rechtsordnung ebenfalls
ein sehr weitreichendes Ermessen in den Angelegenheiten der Gesellschaft eingerdumt
wird. Dabei kommt sie — wie oben bereits erwdhnt — ganz ohne Rekurs auf die Treu-
hand aus. Die besondere Einwirkungsmacht des Vorstands wird nicht etwa aus seiner
Treuhdnderstellung oder aus dem Treuhandvertrag abgeleitet. Im Gegenteil: Die Lehre
von der Einwirkungsmacht geht davon aus, dass diese Macht nicht durch ein Rechts-
geschiift, sondern nur durch die Rechtsordnung vermittelt werden kann.®

Ill. Fazit: nur eine Metapher?

Ist nun die Bezeichnung der Vorstandsmitglieder einer AG als Treuhdnder nur eine
Metapher, die sich im Gesellschaftsrecht eingebiirgert hat? Zivilrechtlich sind Vor-
standsmitglieder je-
denfalls nicht als Treuhdnder anzusehen, da der Vorstand bei der Verwaltung des Ge-
sellschaftsvermdgens keine eigene Rechtszustindigkeit erhdlt und nicht im eigenen
Namen, sondern im Namen der AG tatig wird. Auch im gesellschaftsrechtlichen Dis-
kurs spielt die Treuhandlosung kaum eine Rolle, weder bei der sachlichen Begriindung
der Treuepflicht des Vorstands, noch in der Diskussion iiber die Werte und Interessen,
die fiir das Vorstandshandeln maBgeblich sein sollen. Ein Blick ins angloamerikani-
sche Recht zeigt, dass dort die Direktoren einer Gesellschaft zwar historisch (auch) als
Treuhinder angesehen wurden, diese Sichtweise jedoch weitestgehend iiberholt ist.
All dies spricht dafiir, dass die Treuhandlosung auch hierzulande keine ,,ernst ge-
meinte* dogmatische Konstruktion, sondern eine rechtliche Metapher, ein griffiges
und einprigsames Label darstellt. Sie fithrt vor Augen, dass ein Vorstandsmitglied
eben kein Firmeninhaber ist: Er operiert mit fremden Vermdgenswerten und unterliegt
dementsprechend engen Treubindungen. Mit der Verwendung von Metaphern im
rechtlichen Bereich sollte man allerdings vorsichtig sein, da sie schnell zu Missver-
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stdndnissen und falschen Schliissen fithren konnen. Dies gilt {ibrigens nicht nur fiir die
Treuhand-Metapher, sondern auch fiir das dogmatische Konstrukt der Treuepflicht,
das ebenfalls metaphorische Ziige besitzt. Es wire auch hier fatal, der Macht der Me-
tapher zu verfallen und aus der Treuepflicht immer neue Vorstandspflichten zu kon-
struieren, ohne eine sorgfiltige Abwédgung mit den eigenen Interessen der Vorstands-
mitglieder vorzunehmen.

Bereits der US-amerikanische Jurist Benjamin Cardozo sagte in einem viel-
zitierten Satz: ,,Metaphors in law are to be narrowly watched, for starting as devices to
liberate thought, they end often by enslaving it.“’”® Bei der Bezeichnung der Vor-
standsmitglieder als Treuhédnder sollte nicht aus dem Blick geraten, dass die Gesell-
schaft nach hiesigem Verstdndnis kein nexus of contracts ist und dass die Vorstands-
mitglieder nicht auf der Basis einer schuldrechtlichen Beziehung zu ihren Treugebern,
den Aktiondren, handeln, sondern auf Grund ihres Organverhiltnisses zur AG.”" Sie
leiten die Gesellschaft nicht nur im Interesse der Aktionére, sondern auch im Interesse
weiterer Stakeholder, einschlieBlich der Arbeitnehmer. Letzteres scheint in der wirt-
schaftlichen Realitdt hiufig in Vergessenheit zu geraten. Die Aufgabe des Rechts ist,
bei solchen Missstinden Abhilfe zu schaffen; die Verwendung ausdrucksvoller Meta-
phern darf es nicht von dieser essentiellen Aufgabe ablenken.
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