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Der vorliegende Beitrag nimmt die Neukommentierungen des Aufsichtsratsrechts 2019 zum Anlass
eines Riickblicks und Ausblicks zum Aufsichtsrat. Der Aufsichtsrat hat seit den Neunziger Jahren
durch Reformen in Diskussion und Praxis ganz erbeblich an Bedentung gewonnen. Er kann sich
auch international nicht nur ohne weiteres gegeniiber dem Verwaltungsrat (board) behaupten, son-
dern es lisst sich insgesamt sogar eine deutliche Konvergenz beider Systeme feststellen. Der Auf-

Direktor em. und Professor am Max Planck Institut fiir auslindisches und internationales
Privatrecht Hamburg. Der Aufsatz geht auf einen Vortrag auf dem Geburtstagssymposi-
on fir Peter Doralt, am 8.4.2019 an der WU Wien zurtick und ist diesem gewidmet, Or-
ganisatoren waren seine Schiiler Susanne Kalss und Martin Winner. Diese hatten im Hin-
blick auf den Jubilar um einen Vortrag mit dem Thema ,,Die unglaubliche Karriere des
Aufsichtsrats“ gebeten. Zu Person und Wirken Peter Doralts Karss, in: Grundmann/Rie-
senhuber, Deutschsprachige Zivilrechtslehrer des 20. Jahrhunderts in Berichten ihrer
Schiiler, 2010, S. 185. Englischsprachige Ausgabe: Katss, in: Grundmann/Riesenhuber,
Private Law Development in Context, German Private Law and Scholarship in the 20th
Century, 2018, p. 537.
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sichtsrat ist inzwischen zu einem mitunternehmerischen Organ, wenn auch keinem Geschiiftsfiih-
rungsorgan, geworden. Das wird de lege lata an drei Problemfeldern aufgezeigt: prospektive Uber-
wachung und unternehmerische Entscheidungen des Aufsichtsrats, Aufsichtsrat und Information
und Aufsichtsrat und Interessenkonflikte. Die durchaus umstrittene Weiterentwicklung des Auf-
sichtsratsrechts in allen drei Problemfeldern wird am Investorendialog des Aufsichtsrats, der vor-
standsunabhingigen Information und der Diskussion um die related party transactions aufgezeigt.
Der Bedeutungszuwwachs hat seinen Preis in mebr Pflichten und einer strengeren zivilrechtlichen
und — problematischer — strafrechtlichen Haftung der Aufsichtsratsmitglieder.

2019 witnessed the publication of several new editions of legal commentaries on the law governing
German supervisory boards. This gives occasion to reflect back at the rise of the supervisory board in
Europe and to look forward to its future. Since the 1990s, the supervisory board has in the wake of
far-reaching reforms undeniably grown in importance, both in theory and practice. One can even
identify a clear convergence of the one-tier and the two-tier systems. The supervisory board has
become a co-entrepreneurial organ of stock corporations, even if not a true management organ. This
can be demonstrated by the developments in three fields: prospective control and business decisions
of the supervisory board, the supervisory board and information, and the supervisory board and
conflicts of interest. This article will analyze these developments through the lens of three very con-
troversial problems: the dialogue between investors and the supervisory board, the right of the su-
pervisory board to obtain information directly from employees, and the reform of the law governing
related party transactions. The increase in importance of the supervisory board also carries certain
costs — namely, broader legal duties and a more exacting liability of its members, both under civil
and criminal law.

1. Zur Entwicklungsgeschichte des Aufsichtsrats
1. Die Anfinge: Verwaltungsrat und Aufsichtsrat

Der Aufsichtsrat steht heute mitten in der rechtswissenschaftlichen und politi-
schen Diskussion. Gerade sind drei grofle Kommentierungen des Aufsichts-
ratsrechts der Aktiengesellschaft erschienen,' die Umsetzung der Aktionirs-

1 Hort/RotH, Grofflkomm. z. AktG, Bd. 5, 5. Aufl., 2019, §§ 95-116, auch: Horr/RoTH,
Der Aufsichtsrat: Aktienrecht und Corporate Governance, Sonderausgabe aus dem
Groflkomm. z. AktG §§ 95 bis 116, 2019; dazu Hor1/RotH, Groflkomm. z. AktG,
Bd. 4/2, 5. Aufl, 2015, § 93; HaBERsACK, Miinchener Komm. z. AktG, Bd. 2, 5. Aufl,,
2019, §§ 95-116, mit Angaben zum 6sterreichischen Aufsichtsratsrecht durch Katss;
SPINDLER, in: Spindler/Stilz, Komm. z. AktG, 4. Aufl., 2019, §§ 95-116; auch KocH, in:
Hiffer/Koch, Komm. z. AktG, 13. Aufl,, 2018. Auf Englisch Hort, The German Law of
and Experience with the Supervisory Board, in: Veil/Gao, Foreign Investments on Chi-
nese Capital Markets, 2017, S. 121. Zum 6sterreichischen Aufsichtsrat Katss, in: Doralt/
Nowotny/Kalss, Komm. z. AktG, 2. Aufl., 2012, §§ 86-99. Zum schweizerischen Ver-
waltungsrat Bockii, Schweizer Aktienrecht, 4. Aufl.,, 2009, § 13; MEEr-Havyoz/FORST-
MOSER/SETHE, Schweizerisches Gesellschaftsrecht, 12. Aufl,, 2018, OR 707ff § 16 N.
568 ff; NoBEL, Berner Kommentar, 2017 § 9 N. 102 ff.
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rechte-Richtlinie durch das ARUG II(-E) zu den related party transactions?
fithrt zu noch mehr Bedeutung des Aufsichtsrats, und die Reform des Deut-
schen Corporate Governance Kodex mit wichtigen Aufgaben fiir den Auf-
sichtsrats steht fir Ende des Jahres an’. Um diesen Aufschwung und die heu-
tige Bedeutung des Aufsichtsrats einschitzen zu konnen, soll das Thema vier-
fach Dbeleuchtet werden: entwicklungsgeschichtlich, rechtsvergleichend,
rechtsdogmatisch und abschlielend rechtspraktisch mit Blick auf den Pretis,
den die Aufsichtsratsmitglieder fiir diesen Bedeutungszuwachs zu zahlen ha-
ben. Zunichst ist ein kurzer Blick auf seinen Beginn in der ersten Hilfte des

2 1)BM]V, RefE ARUG I v. 11.10.2018, §§ 107 Abs. 4, 111a, 111b, 111c; dazu unter vielen
ANzINGER, ZGR 2019, 39; Baver, DB 2018, 3034; Baver/]. Scumipt, BB 2018, 2562,
2572 ff; BUNGERT/BERGER, DB 2018, 2801, 2868; DAV HANDELSRECHTSAUSSCHUSS, NZG
2019, 12; ENGERT/FLORSTEDT, ZIP 2019, 493, 503; GESELLSCHAFTSRECHTLICHE VEREINI-
GUNG/VGR, AG 2018, 920; HaBERSACK/VERSE, Europiisches Gesellschaftsrecht, 5. Aufl.,
2019, § 7 Rdn. 541f, 80; HELpT, AG 2018, 905; KLEINERT/MAYER, EUuZW 2019, 103; Lik-
DER/WERNERT, ZIP 2018, 2441; MULLER, ZGR 2019, 97; OrTH/OSER/PHILIPPSEN/SULTANA,
DB 2019, 230; Paricki, Der Konzern 2018, 369; Pascros/GosLAR, AG 2018, 857, 866; J.
Scumipt, NZG 2018, 1201, 12081f; SeipeL, AG 2018, 423; SEuLEN, DB 2018, 2915; TrO-
GER/ROTH/STRENGER, BB 2018, 2946; ZwirNEr, DB 2018, 3007.

2) RegE ARUG II v. 20.3.2019; dazu J. Scumint, EuZW 2019, 261; BUNGERT/ WANSLEBEN,
BB 2019, 1026; LiepER/WERNERT, ZIP 2019, 989; Losse/FiscuBacH, AG 2019, 373; Pa-
scHOs/GOsLAR, AG 2019, 365; TarDE, NZG 2019, 488; allgemeiner zum RegE WeNTzZ,
WM 2019, 906.

3) Zur Umsetzung in Osterreich DIREGGER, GesRZ 2019, 57: fiir Zustimmung des Auf-
sichtsrats, nicht der Hauptversammlung. Weitergehende Reformvorschlige bei Kacss/
ScraUER, Die Reform des Osterreichischen Kapitalgesellschaftsrechts, 16. Osterrei-
chischer Juristentag 2006, Bd. I1/1, S. 383{f, 772. Zur Umsetzung gibt es jetzt einen Mi-
nisterialentwurf, aber wegen der Regierungskrise soll es demnichst einen Entwurf aus
dem Parlament geben.

Aus der Schweiz ist inoffiziell zu horen, dass die Umsetzung der EU-Regelung tiber die
related party transactions dort im Rahmen der hingigen Aktienrechtsrevision nie ein
ernsthaft diskutiertes Thema war, weder anlisslich der Vorarbeiten (Vorentwurf) noch
anldsslich der bisherigen parlamentarischen Beratung (RK-N, N, RK-S). In der Ver-
nehmlassung zum Vorentwurf 2014 wurde die Ubernahme der EU-Regeln héchstens von
vereinzelten Teilnehmerinnen und Teilnehmern gefordert. Auch Bockii, aaO (Fn. 1),
§ 13 Rdn. 601 {f: Genehmigung durch nicht betroffene Verwaltungsrite oder subsididr
durch die Generalversammlung oder materielle Angemessenheit.

4) Rechtsokonomisch und rechtsvergleichend ENRIQUES/TROGER, eds., The Law and Fi-
nance of Related Party Transactions, Cambridge (forthcoming); ENriQuEs/HERTIG/KAN-
DA/PARGENDLER, in: Kraakman et al., The Anatomy of Corporate Law, 3d ed., 2017, ch. 6,
p- 145 et seq. Auch OECD, Related Party Transactions and Minority Shareholder Rights,
2012.

3 Regierungskommission Deutscher Corporate Governance Kodex, DCGK-E, 25.10.2018,
auch abgedruckt in Horr/RotH (Sonderausgabe), aaO (Fn. 1), S. 1807 ff; dazu 111 Stel-
lungnahmen im Rahmen der Konsultation vom 6.11.2018 — 31.1.2019, auf der homepage
der Regierungskommission, Stand: 1.2.2019.
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19. Jahrhundert und spiter angezeigt.* Vor 1800 gab es in Preuflen nur ganz
wenige Aktiengesellschaften, erst in den dreifiger Jahren mit dem Aufkommen
der Eisenbahnen begann eine Griindungswelle.” Das erste allgemeine Aktien-
gesetz und Ausgangspunkt aller spaterer Aktienrechtskodifikationen war der
franzosische Code de Commerce von 1807.¢ Ein als Aufsichtsrat bezeichnetes
Gesellschaftsorgan — im franzosischen Kommanditaktiengesellschaftsgesetz
von 1854 als conseil de surveillance benannt und dort zwingend — gab es erst
in den 1850er Jahren. Neben die Griinder und Hauptaktionire trat eine zuneh-
mende Anzahl kleinerer Aktioniren, die eines Schutzes bedurften. In der da-
maligen Statutarpraxis wurde dieses Organ als Verwaltungsrat, Aufsichtsrat
und dhnlich bezeichnet, es hatte aufler der Uberwachungsfunktion auch eine
Mitwirkungsfunktion. Das liegt an seiner Herkunft aus den Niederlanden, wo
in den Handelskompagnien des 18. Jahrhunderts die Hauptpartizipanten in
diesem Organ dem Vorstand zur Seite standen, ihn unterstiitzten und kontrol-
lierten.”

Erst mit der Abschaffung des Konzessionssystems® 1870 wurde der Aufsichts-
rat neben dem Vorstand ein zwingendes Organ. Die Vorstellung, dass eine Tei-
lung der Verwaltung sinnvoll sei, hatte es allerdings schon vorher gegeben. Sie
war in einer personellen Inkompatibilitit angelegt, von der es allerdings fur
kleinere Aktiengesellschaften eine Ausnahme gab.’ Die zwingende Zweitei-
lung hatte thren Grund darin, dass der Staat sich mit dem Normativsystem von
seiner bisher mehr oder weniger eingehend ausgetibten Griindungs- und Ver-

4 Zum Folgenden Horr, Ideelle und wirtschaftliche Grundlagen der Aktien-, Bank- und
Borsenrechtsentwicklung im 19. Jahrhundert, in: Coing/Wilhelm, Wissenschaft und Ko-
difikation des Privatrechts im 19. Jahrhundert, Bd. V, 1980, S. 128; LieDER, Der Aufsichts-
rat im Wandel der Zeit, 2006, S. 65 ff; BAYER/HaBERSACK, Aktienrecht im Wandel, Bd. I,
2007. Nunmehr umfassend FLECKNER, Im Anfang war die Actie, Diss. phil. (Geschichts-
wissenschaften) Humboldt-Universitit, 2019 (im Druck). Zu Osterreich KarLss/BURGER/
Eckert, Die Entwicklung des osterreichischen Aktienrechts, 2003. Zur Schweiz BUHLER,
Geschichte des Aktienrechts in der Schweiz 18631991, 2019, S. 103 ff: Die Verwaltung.

5 Umfassende Auflistung aller preuflischen Aktiengesellschaften von 1770 bis 1843 (1850)
bei FLECKNER, aaO (Fn. 4), S. 46 ff. Die erste Aktiengriindung in Osterreich war die Wie-
ner Commerzial-, Leith- und Wechselbank (spater Schwarzenbergbank) 1787, 1792,
KaLss/BURGER/ECKERT, 22O (Fn. 4), S. 50, dort auch zu den spiteren Griindungen.

6 DEeutscH, in: Bayer/Habersack, Aktienrecht im Wandel, Bd. I, 2007, S. 46.

7 Dazu GEPKEN-JAGER/VAN SOLINGE/TIMMERMAN, eds., VOC 1602-2002, 400 Years of
Company Law, Deventer 2005; darin zu den Board Models in Europe HoP1/LEYENS,
p- 281, und schon pies., ECFR 2004, 135.

8 Zur mangelnden Trennschirfe der Octroi-, Konzessions- und Normativsysteme FLECK-
NER, 220 (Fn. 4), S. 112ff, 116.

9 Nach Bockii, Konvergenz: Anniherung des monistischen und des dualistischen Fith-
rungs- und Aufsichtssystems, in: Hommelhoff/Hopt/v. Werder, Handbuch Corporate
Governance, 2. Aufl.,, 2009, S. 255, 256, soll dieser Gedanke der Trennung auf das ro-
mische Recht mit ,,gestio” und ,.electio et custodia“ zurtickgehen.
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haltenskontrolle iiber die Aktiengesellschaft zurtickzog und diese einem sepa-
raten Organ, dem Aufsichtsrat, tibertrug. Das war in anderen Landern wie et-
wa England anders. Die frithere staatliche Kontrolle wurde dort mit den Glad-
stone’schen Reformen durch eine institutionalisierte Publizitit bewerkstelligt,
eines eigenen Kontrollorgans statt des Staats neben dem board bedurfte es da-
nach nicht. Die Kontrolle blieb dort bis zum Ende des 19. Jahrhunderts Sache
der Aktiondre.”® Die im angelsichsischen Raum und weithin in den Wirt-
schaftswissenschaften herrschende Vorstellung von dem primiren agency con-
flict (nur) zwischen dem board und den shareholders geht letztlich darauf zu-
riick.

Auch nach der zwingenden Zweiteilung der Organe, die ab 1900 zur viel dis-
kutierten ,,Aufsichtsratsfrage” fiihrte,"! blieb es jedoch in den nichsten 50 Jah-
ren gesetzlich erlaubt und tbliche Praxis, dass dem Aufsichtsrat aufler der
Uberwachung weitere Aufgaben iibertragen wurden. Die Satzung sah hiufig
sogar vor, dass der Aufsichtsrat dem Vorstand Weisungen erteilen konnte, die
dieser befolgen musste. Erst durch das Aktiengesetz 1937 wurde die Ge-
schaftsfithrung durch den Aufsichtsrat verboten, was dann in das Aktiengesetz
1965 eingegangen ist.'?

2. Der Aufsichtsrat im rheinischen Kapitalismus

Das Verbot der Geschaftsfithrung durch den Aufsichtsrat wurde schon im Ge-
setz nicht derart befolgt, dass dem Aufsichtsrat jedwede Einmischung in die
Geschaftsfihrung verboten worden wire. Schon von Gesetzes wegen hatte
und hat der Aufsichtsrat wichtige mitunternehmerische Aufgaben, zu denen
schon seit jeher die Bestellung von Vorstandsmitgliedern und die Ernennung
des Vorstandsvorsitzenden und seines Vertreters und die Beratung gehoren. In

10 DAVIES/WORTHINGTON, in: Gower/Davies/Worthington, Principles of Modern Compa-
ny Law, 10 ed., 2016, 14-6.

11 LIEDER, 22O (Fn. 4), S. 203 ff: ,,papierene Siindflut“. In Osterreich wurde der Aufsichts-
rat erst mit der Ubernahme des deutschen Aktiengesetzes 1937 im Jahre 1938 zwingend,
unter dem 6AHGB gab es verschiedene Organisationsmodelle je nach Satzung, doch
wurde der Aufsichtsrat in der Praxis nicht angenommen, Karss/BURGER/ECKERT, aaO
(Fn. 4), S. 2651f, 269.

12 §111 Abs. 4 Satz 1 AktG, dies zugleich mit dem neuen Prinzip der Satzungsstrenge;
dazu LieDEr, aaO (Fn.4) S.345ff, 353ff, 354: ,Das nationalsozialistisch geprigte
Schrifttum betonte, dass es neben dem Vorstand als ,,Fiihrer des Unternehmens® kein
zweites Verwaltungsorgan geben diirfe.“ Aber nach LiEDER, 22O, S. 356: klare Trennung
der Kompetenzbereiche von Vorstand und Aufsichtsrat als wesentliches Verdienst der
Aktienrechtsreform 1937. Auch BAYER/ENGELKE, in: Bayer/Habersack, Aktienrecht im
Wandel, Bd. I, S. 619 Rdn. 71 ff; LUTTER, in: Bayer/Habersack, Aktienrecht im Wandel,
Bd. 11, 2007, S. 389.
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der Praxis fuhrte das zu einer Differenzierung zwischen verschiedenen Real-
typen der Aktiengesellschaft: In den Familiengesellschaften und den Konzer-
nen, die das Riickgrat der Wirtschaft bildeten, war es selbstverstandlich so,
dass die Familie bzw. die Muttergesellschaft den Aufsichtsrat mit ihren Ver-
trauenspersonen bestiickte und iiber diese wesentlichen Einfluss auf den Vor-
stand austiben konnte und ausiibte. In den groflen Aktiengesellschaften kam
es, vorgeformt schon seit der Mitte des 19. Jahrhundert durch die Finanzie-
rung und Vertretung der groflen Banken in den Aufsichtsriten, zum spiter
sogenannten rheinischen Kapitalismus. In der heutigen internationalen Typo-
logie der Corporate Governance wird das als insider system bezeichnet gegen-
tiber dem kapitalmarktorientierten outsider system. Die zunehmende Betei-
ligung von kleinen Aktiondren dnderte daran nichts. Aber auch in kleineren
und mittleren Aktiengesellschaften war die Beratungsaufgabe des Aufsichts-
rats von erheblicher Wichtigkeit. Gerade wenn es im Aufsichtsrat dort den der
Familie Nahestehenden an besonderen Sachverstandigen fehlte, war es an den
Banken, finanziellen und anderen Rat zu erteilen. Auch heute noch haben in
der Praxis der Familiengesellschaften die Aufsichtsrite ganz primar Beratungs-
funktion, nicht oder weit weniger Uberwachungsfunktion.

3. Unternebmerische Mitbestimmung, Riickzug der Banken aus
den Aufsichtsriten grofier Gesellschaften und Aufsichtsratsreformen seit
den 1990er Jahren

Die groflen Anderungen kamen in der zweiten Hilfte des letzten Jahrhunderts.
Die erste war die Einfihrung der (quasi-)parititischen Arbeitnehmermit-
bestimmung in den groffen deutschen Unternehmen 1976."* Ob diese zu einem
Bedeutungsverlust oder einem Bedeutungsgewinn des Aufsichtsrats gefiihrt
hat, lasst sich nicht allgemein beantworten. Richtig ist, dass in manchen Gesell-
schaften anfangs versucht wurde, die mafigeblichen Geschifte aus dem Auf-
sichtsrat herauszuhalten, dies in Abstimmung mit dem von der Aktionirsseite
bestellten Aufsichtsratsvorsitzenden. Auch die nicht selten vorkommende
Durchbrechung des Unternehmensgeheimnisses aus dem Aufsichtsrat heraus,
die oft zu Recht oder zu Unrecht nur der Arbeitnehmerseite angelastet wur-
de,!* spielte dabei eine Rolle. Sie konnte allerdings auch durch die ausdriick-
liche gesetzliche Statuierung der Geheimhaltungspflicht 2002 nicht unterbun-
den werden. Das anderte sich tendenziell erst mit der Insiderrechtsgesetz-

13 MitbestG 1976; OeTkER, Groflkomm. z. AktG, Bd. 6, 5. Aufl., 2018. Zu § 111 Abs. 4
Satz 1 AktG naher unten III. 1. b). Zur Entwicklung der (drittelparititischen) Arbeit-
nehmermitbestimmung im Aufsichtsrat in Osterreich (1919, 1947, 1974) KavLss/BURGER/
Eckert, 220 (Fn. 4), S. 353 ff.

14 Auch fiir Osterreich KaLss/ScHAUER, aaO (Fn. 2), S. 164.
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gebung. Auf der anderen Seite stellte sich spiter, spitestens mit dem Aufkom-
men der ersten feindlichen Ubernahmen, die Einsicht ein, dass die Arbeitneh-
mer die besten Verbiindeten von Vorstand und Aufsichtsrat in der Abwehr
solcher Ubernahmen und, wie prototypisch bei Volkswagen, auch sonst und
allgemeiner waren. Die deutsche Umsetzung der europiischen Ubernahme-
richtlinie derart, dass der Aufsichtsrat das Sagen tiber die Zulissigkeit von Ver-
teidigungsmafinahmen bekam," trug dem Rechnung. Das dafiir bemiihte Ar-
gument, der Aufsichtsrat sei eine neutrale Uberwachungsinstanz, 16ste im
Ausland zu Recht Unverstindnis aus.

Die zweite grofle Anderung war der Riickzug der Banken aus den Aufsichts-
riten grofler Gesellschaften im Zuge der Auflésung des rheinischen Kapitalis-
mus.'® Eine Folge dieser Entwicklung war sicher, dass die mit durch die Ban-
ken und deren Sitz in den Aufsichtsriten der groflen Gesellschaften begiins-
tigte Vernetzung der Unternehmen und Wirtschaft zuriickging, eine
Entwicklung, die natiirlich auch andere Ursachen wie das Erstarken des Kar-
tellrechts hatte. Die Funktion des Aufsichtsrats als Dreh- und Informations-
zentrum Uber die einzelnen Unternehmen hinaus nahm damit ab. Schwer zu
sagen ist, ob der Riickzug der Banken auch einen Verlust an Beratung durch
den Aufsichtsrat zur Folge hatte oder ob diese sich dann, soweit die Banken
betroffen waren, eben auflerhalb fortsetzte. Was die Auswirkung auf die Uber-
wachungsfunktion des Aufsichtsrats angeht, ist umstritten, inwieweit die Ban-
ken in den Aufsichtsriten zuvor eine effektive Uberwachung ausgeiibt hatten
oder erst dann, wenn sich Unternehmenskrisen abzeichneten.'” Letztere blieb
auch nach dem Riickzug der Banken aus den Aufsichtsriten schon angesichts
des Eigeninteresses der Kreditbanken erhalten.

Mit der Zunahme der Aktiondrsschaft wurde allmihlich bewusst, dass jeden-
falls der Aufsichtsrat seine Uberwachungsfunktion vielfach nicht mehr richtig
erfillte und die deutsche Corporate Governance im internationalen Vergleich
ganz erhebliche Schwichen hatte. Der deutsche Aufsichtsrat wurde nicht nur
von Davies noch 2002 als ,.ein eher ineffektives Uberwachungsorgan® angese-
hen.' Das rief 1998 den Gesetzgeber des KonTraG auf den Plan mit einer um-
fassenden Reform, darunter insbesondere auch der Verpflichtung zur Einrich-

15 §33 Abs. 1 Satz 2 WpUG. Niher unten IIL 3. b).

16 RiNGE, Changing Law and Ownership Patterns in Germany: Corporate Governance
and the Erosion of Deutschland AG, The American Journal of Comparative Law 63
(2015), 493; auch schon von HeN, Die Rezeption US-amerikanischen Gesellschafts-
rechts in Deutschland, 2008, S. 376ff.

17 Zweifelnd Epwarps/FiscHER, Banks, finance, and investment in Germany, 1994, p. 196
ets.

18 Davies, ZGR 2001, 268, 292; Reformpostulate bei Lutter, ZHR 159 (1995), 287. Niher
unten IL 2. b).
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tung eines Risikotiberwachungssystems."” Seither ist es zur sogenannten Ak-
tienrechtsreform in Permanenz gekommen, gesetzlich und ab 2002 auch durch
den Deutschen Corporate Governance Kodex (DCGK). Letzterer bindet den
Aufsichtsrat auch in die Entwicklung der strategischen Ausrichtung des Un-
ternehmens ein.? International hatte sich demgegeniiber schon lange die Auf-
fassung durchgesetzt, dass der board die wichtigste Instanz fiir gute Corporate
Governance ist.?' Auch die hochstrichterliche Rechtsprechung tat mit dem
ARAG/Garmenbeck-Urteil 1997 das Thrige dazu und verpflichtete den Auf-
sichtsrat, durchsetzbare Schadensersatzanspriiche gegen den Vorstand grund-
satzlich zu verfolgen. Davon abzusehen blieb dem Aufsichtsrat seither nur
noch in engen Grenzen moglich, und dann unter dem Damoklesschwert seiner
eigenen Haftung.?? Diese Rechtsprechung und der mit der Finanzmarktkrise
verbundene Vertrauensverlust der Offentlichkeit in Finanz, Politik und Insti-
tutionen fihrten seither zu einer deutlichen Zunahme der Haftungsprozesse.
Seit 2002 hat die Satzung oder der Aufsichtsrat auch zu bestimmen, dass be-
stimmte Arten von Geschiften nur mit seiner Zustimmung vorgenommen
werden diirfen,? eine weitere Aufwertung des Aufsichtsrats. Zuletzt scheint es
interessierten Kreisen, darunter den Gewerkschaften, politisch gelungen zu
sein, eine Verlagerung der Zustandigkeit fiir die Vorstandsverglitung auf die
Hauptversammlung durch einen verbindlichen say on pay zu verhindern, und
die Umsetzung der Vorgaben der Aktionirsrechte-Richtlinie zu den related
party transactions fihrt voraussichtlich zu einer weiteren Aufwertung des
Aufsichtsrats.

Die bisherigen Beobachtungen haben ergeben, dass der Aufsichtsrat in den
letzten Jahrzehnten ganz erheblich an Bedeutung gewonnen hat, auch wenn in
der Offentlichkeit manchmal der falsche Eindruck eines breitflichigen Ver-
sagens erweckt wird. Das lasst sich jedenfalls fiir Deutschland feststellen, gilt
aber auch fiir Osterreich,? bei aller berechtigten Kritik am Aufsichtsrat.”® Die
Feststellung dieses Bedeutungszuwachses ist aber nur ein Zwischenergebnis.
Denn er gilt nur fiir das zweistufige System von Vorstand und Aufsichtsrat,
das international in der Minderheit steht. Das konnte anders sein, wenn sich
der Aufsichtsrat, also das zweistufige System im Verhiltnis zum einstufigen

19 §91 Abs. 2 AktG. Wie weit das rechtlich geht bzw. gehen miisste, ist zwischen der
Rechtswissenschaft und der Betriebswirtschaftslehre streitig, Nachweise bei Koct, a2aO
(Fn. 1), §91 AktG Rdn. 8ff. Dazu BErENBROK, Ristkomanagement im Aktienrecht,
2016.

20 DCGK 2017 Ziff. 3.2. Im DCGKE 2019 als Grundsatz 4 weiter enthalten.

21 Hort, ZHR 175 (2011), 444, 465ff. Auch Bacumann, FS Hopt, Bd. 1, 2010, S. 337.

22 Zur ARAG/Garmenbeck-Rechtsprechung unten III. 1. a).

23§ 111 Abs. 4 Satz 2 AktG, eingefiihrt durch Gesetz vom 19.7.2002, BGBL. I, S. 2681.

24 Umfassend Karss/Kunz, Handbuch fiir den Aufsichtsrat, 2. Aufl., 2016.

25 P. Doratr, FS Hopt, Bd. 2, 2010, S. 3059.



ZGR 4/2019 Der Aufsichtsrat 515

des board bzw. Verwaltungsrats, nicht nur behauptet, sondern wenn sich die
Systeme tatsichlich aufeinander zu bewegen, also eine gewisse Konvergenz
festzustellen ist.

II. Konvergenz des ein- und des zweistufigen Systems bei verbleibenden
Pfadabhingigkeiten

Voranzuschicken ist, dass das einstufige System (Verwaltungsrat, board) her-
kommlich tGberwiegt, z.B. in Belgien, England, Frankreich, Irland, Spanien
und der Schweiz, wihrend Deutschland, Osterreich, Portugal, Polen, Slowa-
kei, Tschechien und Ungarn herkdmmlich nur das dualistische System (Vor-
stand und Aufsichtsrat) kennen, einige Lander wie die Niederlande, Slowenien
und Dinemark haben Mischformen.? Verbreitet ist inzwischen das Wahlrecht
zwischen beiden oder mehr Systemen.?

Das zweistufige System koénne sich auf Dauer nicht halten, so die Behauptung
von Henry Hansmann und Reinier Kraakman in einem viel beachteten Auf-
satz von 2001 tber ,, The End of History for Corporate Law*“.?® Begriindet
haben die beiden Autoren aus Yale und aus Harvard das mit den der Globali-
sierung und den internationalen Marktkriften, kraft derer sich das effizientere
System durchsetzt. Dabei gingen sie — man erlaube mir die Spitze — wie viele
unserer amerikanischen Freunde ohne weiteres davon aus, dass das eigene
amerikanische, hier also das einstufige System das effizientere ist. Tatsichlich
hat sich aber in den letzten 20 Jahren nichts dafir ergeben, dass der Aufsichts-
rat zu seinem geschichtlichen Ende gekommen wire. Vielmehr sind die Lan-
der, die traditionell entweder dem ein- oder dem zweistufigen System anhin-
gen, trotz zahlreicher Reformen im Aktien- und Kapitalmarktrecht jeweils bei
dem ihrigen geblieben. Warum das so ist, haben Paul Davies und ich in einem
Aufsatz im American Journal of Comparative Law 2013% nzher begriindet,

26 Hort/Levens, ECFR 2004, 135; Hort, ZHR 175 (2011), 444, 466ff; KALSS/SCHAUER,
2a0O (Fn. 2), S. 91.

27 Hort, ZHR 175 (2011), 444, 4681.

28 HansMaNN/KraakmaN, The End of History for Corporate Law, 89 Geo. L. J. 439
(2001); HansmanN, How Close is the End of History? 31 Journal of Corporate Law 745
(2006); modifiziert, aber in der Sache aufrechterhalten spiter HANSMANN/KRAAKMAN,
Reflections on the End of History for Corporate Law, in: Rasheed/Yoshikawa, The
Convergence of Corporate Governance, 2012, p. 32. Soeben allgemeiner GosHEN/HAN-
~Es, The Death of Corporate Law, New York University Law Review 94 (2019) 263:
shift of regulatory power from (Delaware) courts to markets.

29 Davies/Hort, Corporate Boards in Europe — Accountability and Convergence, The
American Journal of Comparative Law 61 (2013), 301-375; dies auf der Grundlage eines
internationalen Forschungsprojekts: Davies/HorT/NOWAK/VAN SOLINGE, eds., Corpora-
te Boards in Law and Practice, A Comparative Analysis in Europe, Oxford 2013, mit
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was hier nicht wiederholt werden soll. Die blof§ 6konomische Prognose reicht
eben nicht aus, die nationalen und internationalen Marktkrafte richten sich
nicht allein an Effizienz aus. Vielmehr vollziehen sich Gesetzesreformen und
Anderungen in Rechtssystemen komplexer im politischen Zusammenspiel de-
rer, die dabei gewinnen oder verlieren, ihrer Lobby, der Offentlichkeit und der
Gesetzgeber im jeweiligen Land und in Briissel.*

Stattdessen lasst sich, wie im Folgenden auszufithren, international eine Kon-
vergenz zwischen dem ein- und dem zweistufigen System feststellen, auch
wenn eine Reihe von Divergenzen oder, wie es im Jargon heift, Pfadabhingig-
keiten verbleiben.’' Das ist wohl gemerkt eine funktionale Aussage, rein nach
Recht und Begriff wird es beim Verwaltungsrat und beim Aufsichtsrat bleiben.
Konvergenz und Pfadabhingigkeiten zeigen sich in drei Bereichen: der Ent-
scheidungsfindung, der Uberwachung und der Zusammensetzung der Mitglie-
der. Dabei fallt der Blick zunichst auf die Konvergenzen im einstufigen System
mit dem zweistufigen und dann auf die Pfadabhingigkeiten im zweistufigen im
Vergleich zum einstufigen.

1. Konvergenzen
a) Entscheidungsfindung

Die international, aber auch in Deutschland immer noch zu findende Meinung,
der Verwaltungsrat im einstufigen System entspreche einem allzustindigen
Vorstand und der Aufsichtsrat sei im Wesentlichen ein bloffles Uberwachungs-
organ, hilt dem tatsichlichen Befund nicht stand. Die Entscheidungsfindung

Buchbesprechungen von WymeerscH, NZG 2016, 938 und Journal of Corporate Law
Studies 17 (2017), 253, sowie Hirt, AG 2017, 715.

30 Zur Bedeutung der politischen Krifte fiir das Aktienrecht schon frith Rok, Strong Ma-
nagers, Weak Owners, The Political Roots of American Corporate Finance, 1994, und in
vielen weiteren Beitrigen seither. Internationaler MiLHAUPT/P1sTOR, Law & Capitalism,
What Corporate Crises Reveal about Legal Systems and Economic Development
around the World, 2008.

31 Zur Konvergenz der beiden Systeme statt vieler Bockii, aaO (Fn. 9), S. 255; auch DErs.,
22O (Fn. 1), § 13 Rdn. 535ff, 968 ff; vox HEIN, 2aO (Fn. 16), S. 42f mit umfangreichen
Nachweisen auch schon aus der Weimer Zeit, S. 238, 2591f, allgemeiner zur Konver-
genzthese, S. 33f, 796 ff. Auch schon Conarp, ZGR 1987, 180; Hort, ZGR 2000, 779,
7881; DERs., Aktienrecht unter amerikanischem Einfluss, FS Canaris, Bd. 2, 2007, S. 105,
111; pERs., Corporate Governance und Krise: Verwaltungsrat und/oder Vorstand und
Aufsichtsrat in Europa, in: Binder/Psaroudakis, Europaisches Privat- und Wirtschafts-
recht in der Krise, 2018, S. 269; Levens, FS Hopt, Bd. 2, 2010, S. 3135; Hort/RoOTH, 2a0
(Fn. 1), § 111 AktG Rdn. 891f. Fiir die Schweiz allgemeiner Vocr, Konvergenz von Ge-
sellschaftsrechten, 2012. Fiir Osterreich KaLss, aaO (Fn. 1), Vor § 86 AktG Rdn. 25.
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im Unternehmen ist komplexer. In grofleren Aktiengesellschaften, zumal glo-
bal titigen und konzernierten, ist der Verwaltungsrat gar nicht mehr imstande,
das ganze Unternehmen selbst zu leiten. Vielmehr findet rechtstatsichlich in
breitem Umfang eine Delegation auf das Management statt, der Verwaltungs-
rat gibt nur die Grundlinien vor und tiberwacht deren Einhaltung. Dass der
Verwaltungsrat zwar die Befugnis zur Geschiftsfithrung hat, diese aber tat-
sachlich nicht oder nur begrenzt austibt, ist aus den USA und dem Vereinigten
Konigreich bekannt (monitoring board).”?> Aus der Schweiz wird berichtet,
dass es seit lingerer Zeit weit verbreitet ist, die Geschaftsfilhrung weitgehend
einem eigenen ,,Organ®, der Geschaftsleitung, zu tibertragen. Die Geschafts-
fihrung als weithin eigenstindig funktionierendes Gremium gibt es in der
Schweiz nicht nur in den grofiten Aktiengesellschaften, sondern hat sich auch

in einer Grof8zahl mittelgroffer Unternehmen ,,weithin durchgesetzt“.»

b) Uberwachung

Dass es um einstufigen System kein eigenes Uberwachungsorgan wie den Auf-
sichtsrat gibt, zwar formal richtig, insoweit ein solches nicht gesetzlich vor-
gesehen ist. Bis in die zweite Hilfte der Achtziger Jahre hatte der board nach
britischem Gesellschaftsrecht nicht einmal als Ganzes, fiir die Uberwachung
der Gesellschaft zu sorgen, das war Sache der Aktionire.> Das hat sich mit den
Corporate Governance-Reformen geindert, obschon es im Vereinigten Ko-
nigreich und in der Schweiz bei einem einzigen Organ geblieben ist. Aber die
Trennung zwischen Leitung und Uberwachung, so der Doppelbegriff der
Corporate Governance nach der Cadbury Commission 1992,% findet heut-
zutage gerade in den anglo-amerikanischen Lindern im Verwaltungsrat selbst
statt. Dort haben die independent directors im board die Aufgabe, fir die
Uberwachung der anderen Direktoren zu sorgen und dabei vor allem auf In-
teressenkonflikte zu achten.’* Wenn danach in bestimmten kritischen Fillen

32 Fiir die USA P. DoraLt/W.DoraLT, in: Semler/v. Schenck, Arbeitshandbuch fiir Auf-
sichtsratsmitglieder, 4. Aufl.,, 2013, § 14 Rdn. 86. Fiir den britischen board Davies/
WORTHINGTON, 2aO (Fn. 10), 14-3, 14-10: delegation to senior management of enor-
mous importance in large companies, 14-65: practice increasingly common.

33 Bockiy aaO (Fn. 1), § 13 Rdn. 5351f, 539; NoseL, aaO (Fn. 1), § 9 N. 111: alle groferen
Gesellschaften kennen heute eine ,,Direktion®. Aber Art. 716a OR zu unibertragbaren
und unentziehbaren Aufgaben, dazu BumHLER, in: Handschin, Die Aktiengesellschaft
(Zircher Kommentar), 3. Aufl,, 2018, Art. 716a N 43: Zweiteilung in der Praxis der
Regelfall.

34 Daviss, ZGR 2001, 268, 292.

35 CADBURY, Report of the Committee on the Financial Aspects of Corporate Governance,
December 1992.

36 Dazu Hort, Der neue UK Corporate Governance Code 2018 — mit Denkanstofen fiir
die Reform des Deutschen Corporte Governance Kodex —, FS Seibert, 2019, im Druck.
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nur die independent directors entscheiden konnen und die entsprechenden
Ausschiisse mehrheitlich oder sogar ausschliefflich mit solchen Direktoren be-
setzt werden dirfen, entspricht das insoweit durchaus der Trennung von Vor-
stand und Aufsichtsrat im zweistufigen System,’” ja mehr noch, diese Tren-
nung wird durch ein echtes Unabhingigkeitserfordernis konsequenter durch-
gefithrt. Hinzu kommt prototypisch im Vereinigten Konigreich die Trennung
des chief executive officer (CEO) und des chair(man) of the board, was jeden-
falls nach dortiger Vorstellung allein guter Corporate Governance entspricht.

¢) Zusammensetzung

Eine Konvergenz im board bzw. Verwaltungsrat hin zu Differenzierung und
Trennung jedenfalls innerhalb der Organe gibt es nicht nur, wie ausgefiihrt, zwi-
schen CEO und chairman of the board und durch die Bildung und besondere
Aufgabenstellung der independent directors. Auch allgemeiner wird dort wie in
den zweistufigen Systemen eine Geschlechterquote durchgesetzt und dartiber
hinaus breiter eine Diskussion um die Diversitit des Organs gefiihrt, was die cor-
porate governance verbessern, aber auch neue Trennungen hervorrufen kann.

2. Divergenzen (Pfadabhingigkeiten)
a) Entscheidungsfindung

Im zweistufigen System leitet der Vorstand die Gesellschaft unter eigener Ver-
antwortung, der Aufsichtsrat hat die Geschiftsfihrung zu iberwachen.*®
Rechtlich hat der Aufsichtsrat aber eine ganze Reihe ihm vom Gesetz aus-
dricklich zugewiesener weiterer Einzelbefugnisse, und in einer ganzen Reihe
von Fillen kann der Vorstand nur zusammen mit dem Aufsichtsrat titig wer-
den, Beispiele sind die Erklirungen und Stellungnahmen nach § 161 Abs. 1
AktG, §289a HGB und § 27 Abs. 1, 3 WpUG.* In einer ganzen Reihe ande-

37 Im Ergebnis auch v. WerDER, DB 2017, 977, 978, aber genauer genommen sind es nicht
alle non-executive directors (NEDs), die das Aquivalent zum Aufsichtsrat bilden, son-
dern die independent (non-executive) directors. Im 6konomischen Schrifttum wird die
Parallele zwischen dem Priifungsausschuss im Verwaltungsrat und dem Aufsichtsrat ge-
zogen; Apams/FERREIRA, A Theory of Friendly Boards, 62 Journal of Finance 217, 235
(2007): “(T)he role of the audit committee in the sole board systems of the United States
and the United Kingdom may be similar to that of supervisory boards”.

38 Fiir den Vorstand § 76 AktG, dazu KocH, aaO (Fn. 1), § 76 AktG Rdn. 6ff. Fiir den
Aufsichtsrat § 111 Abs. 1 AktG, Koch, aaO, § 111 AktG Rdn. 2ff: ,Der Aufsichtsrat
als Uberwachungsorgan®.

39 Dazu Hirt/Hort/MatTHEUS, AG 2016, 725, 732.
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rer Fille hat der Aufsichtsrat eigene unternehmerische Entscheidungen zu tref-
fen.* Hinzu kommt die 2002 eingefihrte zwingende Vorschrift des § 111
Abs. 4 Satz 2 AktG, dass die Satzung oder der Aufsichtsrat zu bestimmen hat,
dass bestimmte Arten von Geschiften nur mit seiner Zustimmung vorgenom-
men werden diirfen. Im Ubrigen werden fiir den Aufsichtsrat ganz ihnliche
Anforderungen wie fiir den board gestellt oder gefordert, etwa an die Aus-
schussbildung, den Zeitaufwand, die Befassung mit Strategie, Risikomanage-
ment und interner Kontrolle und Evaluation.* Auch die neuerliche Diskussi-
on um die Unternehmensziele, also mehr stakeholder-Orientierung, wird un-
ter beiden Systemen gefiihrt.

Als Pfadabhingigkeit verbleibt, dass der deutsche Gesetzgeber ausdriicklich
bestimmt hat, dass Mafinahmen der Geschiftsfiihrung dem Aufsichtsrat nicht
tibertragen werden konnen (§ 111 Abs. 4 Satz 1 AktG). Ausdriickliche Gren-
zen der Delegation gibt es auch umgekehrt vom Verwaltungsrat auf das
Management. Ein Kernbestand von Aufgaben muss der Verwaltungsrat selbst
wahrnehmen, namentlich die Oberleitung des ganzen Unternehmens, die
Organisations- und Finanzverantwortung und die Wahl der Geschiftslei-
tung.*? Im zweistufigen System verbleibt Vorstand ,,in the driving seat“, auch
wenn der Aufsichtsrat tiberwacht und mitsteuert, man kann insofern mit
Hommelhoff von , Kooperation in kritischer Distanz“ sprechen. Das wird be-
sonders deutlich im Konzern, in dem der Vorstand der Muttergesellschaft den
Ton angibt, obschon es rechtlich keinen Konzernvorstand gibt, aber erst recht
eben auch keinen Konzernaufsichtsrat. Diese unterschiedliche Gewichtung
spiegelt sich auch in den riesigen Unterschieden in der Vergltung von Vor-
stinden und Aufsichtsriten.”

b) Uberwachung

Paul Davies hat vor bald zwanzig Jahren in einem Geburtstagssymposion fir
mich die Frage gestellt: ,,Struktur der Unternehmensfiihrung in Groffbritannien
und Deutschland: Konvergenz oder fortbestehende Divergenz?“* Nach sorg-

40 Ausfiihrlich Lieper, ZGR 2018, 523.

41 Davies/Hort, The American Journal of Comparative Law 61 (2013), 301 at 314 et seq.

42 Bockil, aaO (Fn. 1), § 13 Rdn. 542.

43 ALLEN & OVERY, Die Vorstands- und Aufsichtsratsgehalter der DAX-30-Unternehmen,
2018; pwc zusammen mit BOCKING U.A., Vergiitungsstudie 2018, Vorstands- und Auf-
sichtsratsverglitung im Dax, MDax, SDax und TecDax 2014-2017, dort S. 27 mit einem
Plidoyer fiir die Stirkung der Aufsichtsrite durch adiquate Vergiitungssysteme; Bo-
CKING U. A., Der Konzern 2019, 15. Zum ARUG II-RefE Baver, DB 2018, 3024.

44 Davies, ZGR 2001, 268. Zum Vergleich des deutschen und englischen Systems auch LEY-
ENs, Information des Aufsichtsrats, Okonomisch-funktionale Analyse und Rechtsver-
gleich zum englischen Board, 2006.
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faltiger Vergleichung meinte er feststellen zu konnen, dass der deutsche Auf-
sichtsrat ein eher ineffektives Uberwachungsorgan ist, wihrend der britische
board die Uberwachungsaufgabe nicht nur hat, sondern in der Praxis besser um-
setzt, was vor allem an dem ineffizienten Informationsfluss vom Vorstand zum
Aufsichtsrat liegt.* Wenn es aber, wie vorher zur Entscheidungsfindung aus-
geftihrt, auch im einstufigen System haufig so ist, dass der board die Geschafts-
tihrung weitgehend an das Management delegiert, dann stellt sich oben erdrter-
te Informationsproblem des zweistufigen auch im einstufigen System, allerdings
dann gemindert, wenn wie in den USA und Frankreich der CEO bzw. PDG
zugleich dem Verwaltungsrat vorsitzt.** Umgekehrt hat sich beim deutschen
Aufsichtsrat und der deutschen Corporate Governance seit dem KonTraG
1998 mit den nicht weniger als 54 aktienrechtlichen Reformgesetzen seither
und dem Deutschen Corporate Governance Kodex zumal unter dem Eindruck
der Finanzkrise und unter einer strengeren hochstrichterlichen Rechtsprechung
nach dem ARAG/Garmenbeck-Urteil von 1997 vieles gebessert.

Als Pfadabhingigkeit bleibt aber dennoch, dass beim Aufsichtsrat das gesetz-
geberische Modell die Informationsverantwortlichkeit beim Vorstand sieht.
Die wohl noch immer tiberwiegende Meinung steht der sogenannten vor-
standsunabhingigen Information ablehnend gegentiber, auch wenn sich das
unter dem Eindruck internationaler Befunde, wie weiter unten auszufiihren,*
allméhlich dndert.

¢) Zusammensetzung

Die zum einstufigen System festgestellte Entwicklung hin zu Differenzierung
und Trennung findet sich auch beim Aufsichtsrat, hier mit einer zwingenden
Inkompatibilitat, die durch die allerdings umstrittene Karenzzeitregelung von
zwei Jahren fir den Wechsel vom Vorstand in den Aufsichtsrat 2009 (§ 100
Abs. 2 Satz 1 Nr. 4 AktG) verschirft worden ist. Wie im einstufigen System
gibt es mittlerweile auch mehr oder weniger weit gehende Anforderungen an
unabhingige Aufsichtsratsmitglieder, wenn auch in Deutschland bislang nur
auf der Ebene des Deutschen Corporate Governance Kodex. Demgegentiber
ist eine 30 %ige Zielgroflen-Geschlechterquote auch in Deutschland 2015 Ge-
setz geworden.” Aber im politischen Raum werden Stimmen laut, diese auch
auf den Vorstand auszudehnen und die Anforderungsschwelle zu erhohen.

45 Davies, ZGR 2001, 268, 2851, 289.

46 Dazu unten II. 3. ¢).

47 Kontroll- und Transparenzgesetz (KonTraG) vom 27.4.1998, BGBL. 1, S. 786. Niher
Hort, AG Sonderheft August 1997, 42; pERs, Freundesgabe fiir Kiibler, 1997, S. 435.

48 Unten IIL. 2. ¢).

49 §§ 111 Abs. 5, 76 Abs. 4 AktG.
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Pfadabhingigkeiten verbleiben. Das trifft schon beim board-System selbst zu.
So findet sich die Trennung von CEO und chairman of the board zwar im Ver-
einigten Konigreich, aber in den USA ist der CEO Mitglied im board* und in
Frankreich ist der président directeur général (PDG) gleichzeitig dirigeant de
la SA und président du conseil d’administration,”" was angesichts von Sat-
zungsfreiheit auch in der Schweizer Praxis vorkommt.”? Beide Systeme, das
einstufige und das zweistufige, haben 6konomisch Vor- und Nachteile.”* Fun-
damental ist dagegen die Sonderstellung des deutschen — nicht auch des dster-
reichischen® — Aufsichtsrats mit seiner quasi-parititischen unternehmerischen
Mitbestimmung.> Dieser Sonderweg geht auf die besondere Situation
Deutschlands nach dem ersten und dem zweiten Weltkrieg zuriick und ist heu-
te politisch tabuisiert. Welche konomischen Konsequenzen dieser Sonderweg
hat und ob die Nachteile durch die Vorteile kompensiert werden, ist trotz einer
ganzen Anzahl empirischer Untersuchungen bislang nicht geklart. Wissen-
schaft und Praxis fordern schon lange mehr Flexibilitit und Optionalitit. Aber
angesichts fester Besitzstinde bis hin zur weitgehenden Abfihrung der Auf-
sichtsratsvergiitungen an die gewerkschaftsnahe Hans-Bockler-Stiftung ist das
System in Deutschland politisch festgezurrt und durch die jiingste Rechtspre-
chung des Europiischen Gerichtshofs bestitigt worden. International gibt es
zwar immer wieder vorsichtige Ansitze zur Einfithrung von Mitbestimmung,
zuletzt in den USA% und im Vereinigten Konigreich”, aber sie sind schon in
threr gegentiber Deutschland héochst bescheidenen Fassung dort politisch
chancenlos.

50 P. DoraLT/W. DORALT, 2aO (Fn. 32), § 14 Rdn. 87.

51 Niher CoziaN/VianNDIER/DEBOISSY, Droit des sociétés, 23ieme éd., 2010, p. 276 et s., 320
et s., zu directoire et conseil de surveillance, p. 349 et s., im CAC 40 ungefihr 20 % der
Gesellschaften, p. 350; PieTrRaNCOsTA/DUBOIS/ GARGON, in: DAviEs/HorT/NOWAK/VAN
SoLINGE, Corporate Boards in Law and Practice, A Comparative Analysis in Europe,
2013, p. 178, 184 et s., 196 et 5., 203, 244 et s.

52  Meier-Hayoz/FORSTMOSER/SETHE, aaO (Fn. 1), § 16 N. 586, aber nicht mit derselben
Machtfille in der Hand einer Einzelperson.

53 BAINBRIDGE, The Board of Directors, in: Gordon/Ringe, The Oxford Handbook of Cor-
porate Law and Governance, Oxford 2018, ch. 12, p. 275, 321 et seq.

54 Zur dortigen Drittelbeteiligung Katss, a2aO (Fn. 1), § 86 AktG Rdn. 28 ff; GAHLEITNER,
in: Kalss/Kunz, Handbuch fiir den Aufsichtsrat, 2. Aufl., 2016, § 10.

55 Schon oben I. 3. mit Fn. 13; BockLy, aaO (Fn. 1), § 13 Rdn. 989 spricht, seine Uber-
legungen zur Konvergenz der Systeme abschlieflend, von einer ,,offenbar untiberwind-
liche(n) Divergenz“; auch Hort, ZGR 2000, 779, 798 {f und schon DErs., Arbeitnehmer-
vertretung im Aufsichtsrat — Auswirkungen der Mitbestimmung auf corporate
governance und wirtschaftliche Integration in Europa, FS Everling, 1995, S. 475.

56 Gesetzesvorschlag der Abgeordneten im Reprisentantenhaus Elizabeth Warren, Ac-
countable Capitalism Act, Senate Bill 3348, abrufbar unter: https://www.congress.gov/
bill/115th-congress/senate-bill/3348/text (letzter Zugriff: 4.6.2019).

57 Dazu Horr, FS Seibert, im Druck.
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Funktional gesehen tiberwiegt nach alledem trotz mancher pfadabhingiger
Unterschiede insgesamt die Konvergenz.*® Dabei sollte heute klar sein, dass
keines der beiden Systeme besser ist, auch 6konomisch-empirisch gibt es dazu
keine Nachweise®. Sie sind nur unterschiedlich geeignet fiir die konkreten Un-
ternehmen. Die logische Konsequenz ist ein Wahlrecht zwischen den Syste-
men, wie es in vielen Mitgliedstaaten der Europdischen Union im Anschluss
an die Regelung fir die Europiische Gesellschaft (SE) besteht.®® Der deutsche
Gesetzgeber hat sich dem trotz vielfacher Aufforderung, auch des Deutschen
Juristentags,®! bisher verschlossen, vordergrindig wegen des Kodifikations-
aufwands, tatsichlich aber doch wohl mafigeblich im Hinblick auf die Mit-
bestimmung.®? Meines Erachtens wire ein solches Wahlrecht ein willkom-
mener Schritt zu mehr Flexibilitdt, Satzungsfreiheit und Wettbewerb der Sys-
teme.

Die Betrachtungen zur Konvergenz haben gezeigt, dass der Aufsichtsrat, ge-
nauer: das zweistufige System, auch international mitnichten als bloffes Min-
derheitsmodell zuriickstehen muss. Ganz im Gegenteil werden hier die Vor-
teile der klaren Trennung von Leitung (direction) und Uberwachung (control),
den beiden Eckpfeilern jeder Corporate Governance, insoweit durchaus exem-
plarisch und ausstrahlend, in der Unternehmenspraxis vorgelebt. Die Konver-
genz festzustellen, bedeutet allerdings nicht, dass die Grenzziehung zwischen
den beiden Modellen immer einfach und unumstritten wire, im Gegenteil. Im
Folgenden ist das fiir das deutsche Recht an drei Beispielen aufzuzeigen, diese
sind die unternehmerischen Entscheidungen des Aufsichtsrats, das Verhiltnis
von Aufsichtsrat und Information und der Aufsichtsrat und die Interessen-

konflikte.

58 Davies/Hort, aaO (Fn. 29), The American Journal of Comparative Law 61 (2013), 301 at
312 et seq.; BockLy, aaO (Fn. 1), § 13 Rdn. 9681{f: Prozess mit bemerkenswerter Folge-
richtigkeit.

59 Ausfihrlich Junomann, ECFER 2006, 426; BAINBRIDGE, aaO (Fn. 53), ch. 12, p. 275, 289:
“the choice between unitary and dual boards appears to be mainly a function of histori-
cal accident, inertia, or political bargaining rather than one of economic advantage”. Fur
Kreditinstitute ist die Trennung moglicherweise doch vorteilhaft, vgl. EuG, 24.4.2018,
T-133/16 — T-136/16 (Crédit Agricole), zu Art. 88(1)(e) der Richtlinie 2013/36/EU,
26.6.2013 (Zulassung und Beaufsichtigung von Kreditinstituten): verantwortlicher Ge-
schiftsleiter eines Kreditinstituts, keine Kumulation von Aufsichts- und Management-
funktionen, aber das ist auch in einem Verwaltungsrat durch entsprechende Organisati-
on der Zustindigkeiten moglich, ebenda Rdn. 811.

60 SE-Verordnung vom 8.10.2011, ABLEU L 294/1, Artt. 38, 39{f (zweistufig), 43 f (ein-
stufig), 46 ff (gemeinsame Vorschriften).

61 69. DJT 2012, Beschluss 19, abgedruckt in ZIP 2017, 1987, 1988; frither HorT/LEYENS,
ECFR 2004, 135, 163 ff; Hort, ZHR 175 (2011), 444, 468 f; weitere Nachweise bei Hort/
RotH, 2aO (Fn. 1), § 95 AktG Rdn. 44. Fiir Osterreich KaLss/ScHAUER, aaO (Fn. 2),
S. 941f.

62 Ebenso fiir Osterreich KaLss, 2aO (Fn. 1), Vor § 86 AktG Rdn. 25.
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III. Die unternehmerische Mitentscheidung: Aufgaben des Aufsichtsrats
zusammen mit dem Vorstand und allein

1. Prospektive Uberwachung und unternehmerische Entscheidungen des
Aufsichtsrats

a) Prospektive Uberwachung

Der Aufsichtsrat wurde und wird als Uberwachungsorgan verstanden. Uber-
wachung wird herkommlich, wie schon vom Wortlaut her nahegelegt, als
Uberwachung ex post verstanden. Daneben steht aber nach allgemeiner An-
sicht die Beratung des Vorstands durch den Aufsichtsrat. Der Aufsichtsrat war
schon immer und ist weiterhin auch ein Beratungsorgan. Beratung ist schon
ihrem Wesen nach prognostisch. Aber auch Uberwachung erst nachtriglich
kommt hiufig zu spit. Die heute herrschende Meinung sicht die Uber-
wachungsaufgabe des Aufsichtsrats deshalb zu Recht als weitergehend an und
erkennt auch eine priventive, zukunftsbezogene Uberwachung an. In dem
oben erwihnten ARAG/Garmenbeck-Urteil hat der Bundesgerichtshof aus-
driicklich die Fille erwihnt, in denen das Gesetz auch dem Aufsichtsrat unter-
nehmerische Aufgaben iibertragen hat, nimlich ,,iberall dort, wo er die unter-
nehmerische Tatigkeit des Vorstands im Sinne einer priventiven Kontrolle be-
gleitend mitgestaltet“.®> Der Aufsichtsrat muss, wie heute allseits anerkannt,
durch Kontrolle und Beratung von vornherein dafiir sorgen, dass die Gesell-
schaft sachgerecht geleitet wird. Diese zukunftsgerichtete Kontrolle hat mit
der zunehmenden Professionalisierung des Aufsichtsrats seit Anfang der
2000er Jahre ganz wesentlich an Bedeutung gewonnen.**

b) Unternebhmerische Aufgaben

Die durchaus zahlreichen Fille, in denen der Aufsichtsrat von Gesetzes wegen
unternehmerische Aufgaben hat, nicht nur zusammen mit dem Vorstand, son-
dern allein, hat jingst Lieder aufgefiihrt, darauf ist zu verweisen.®® Der Streit in

63 BGHZ 135, 244, 2541. Auch schon 1991 BGHZ 114, 127, 129/130: ,,Die Kontrolle be-
zieht sich nicht nur auf abgeschlossene Sachverhalte, sondern erstreckt sich auch auf
grundsitzliche Fragen der kiinftigen Geschiftspolitik; ... die Beratung ist deshalb das
vorrangige Mittel der in die Zukunft gerichteten Kontrolle des Vorstands.“

64 Zutr. LiEDER, ZGR 2018, 523, 524. Vgl. auch die Bestandsaufnahme der verschirften
Uberwachungsaufgaben des Aufsichtsrats bei Binz/Sora, BB 2019, 387.

65 LiepER, ZGR 2018, 523, 533 ff. Auch schon Rotn, ZGR 2012, 343, 348f: , mit-unternch-
merisches Organ“. Ebenso fir den osterreichischen Aufsichtsrat Katss, aaO (Fn. 1),
§ 95 AktG Rdn. 9: unternehmerische Mitverantwortlichkeit, obschon nicht Geschifts-
fuhrungsorgan, Rdn. 151f strategische Begleitung.
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der Rechtswissenschaft findet heute im Wesentlichen nicht mehr dazu statt,
sondern zu der Frage, ob der Aufsichtsrat in all diesen Fillen oder nur in ein-
zelnen bei der Erfiilllung seiner Aufgabe einen Ermessensspielraum im Sinne
der business judgment rule hat. Das ist vor allem bei der Schaffung eines Min-
destkatalogs zustimmungspflichtiger Geschafte nach § 111 Abs. 4 Satz 2 AktG
ohne weiteres zu bejahen. Das Gesetz verpflichtet den Aufsichtsrat zwar zum
Tatigwerden, also zum Ob, aber nicht zur konkreten Ausgestaltung, dem Wie.
Diese ist eine unternehmerische Entscheidung, wobei wie bei jedem Ermessen
dieses in besonderen Fillen auf null schrumpfen kann.* Das gilt erst recht hin-
sichtlich der Erteilung oder Nichterteilung einer solchen Zustimmung im kon-
kreten Fall. Streitiger ist das bei der Frage der Abberufung eines Vorstandsmit-
glieds wegen eines wichtigen Grundes. Die h.L. geht zu Recht davon aus, dass
der wichtige Grund objektiv vorliegen muss, dem Aufsichtsrat also insoweit
zwar kein Beurteilungsspielraum zusteht,"” aber dass er dann ein Abberu-
fungsermessen hat.®® Die Minderheitsmeinung argumentiert umgekehrt, also
Beurteilungsspielraum hinsichtlich des wichtigen Grunds, dann aber Pflicht zu
Abberufung.® Im Endergebnis wird das vielfach keinen Unterschied machen.
Insgesamt wird man sagen konnen: Die Abberufung eines Vorstands ist ein
Unterfall der (vergangenheitsbezogenen und prospektiven) Uberwachung.”
Noch streitiger ist die Frage bei der Vorstandsvergiitung. Teils wird vertreten,
dass der Aufsichtsrat hier ein unternehmerisches Ermessen hat, teils wird ihm
nur ein Beurteilungsspielraum zugestanden, teils wird ein Unterschied ge-
macht, ob es sich um die originire Vergiitungsfestsetzung des Aufsichtsrats
handelt oder um die Herabsetzung der Beziige bei Verschlechterung der Lage
der Gesellschaft.”! In einer nicht unproblematischen Grundsatzentscheidung
hat der II. Zivilsenat des Bundesgerichtshofs eine sehr enge Meinung dazu ver-
treten und dem Aufsichtsrat nur die Befugnis zur ,, Korrektur auf einen (gerade
noch) der Billigkeit entsprechenden Betrag“ zugestanden.”? Demgegeniiber hat
sich zuletzt Lieder fir einen unternehmerischen Ermessensspielraum aus-
gesprochen. Dieser Meinungsstreit hat hier auch praktisch Konsequenzen,
zwar kaum fiir die originire Verglitungsentscheidung, sehr wohl aber bei der

66 Zutr. ebenda Lieper, ZGR 2018, 523, 535{f; Horr/RotH, 2aO (Fn. 1), § 111 AktG
Rdn. 670ff, auch fiir einzelne Geschifte Rdn. 690, Fille Rdn 692 ff; Hasersack, aaO
(Fn. 1), § 111 AktG Rdn. 114, 144; SPINDLER, 22O (Fn. 1), § 111 AkeG Rdn. 61ff, 63, 67.

67 OLG Frankfurt NZG 2015, 514, 515; weitere Nachweise bei Lieper, ZGR 2018, 523,
5501f.

68 OLG Stuttgart NZG 2002, 971, 972; OLG Frankfurt NZG 2015, 514, 515; weitere
Nachweise bei Lieper, ZGR 2018, 523, 5501f.

69 Statt mancher HABERSACK, 22O (Fn. 1), § 116 AktG Rdn. 43 m.w.N. zu beiden Meinun-
gen.

70 Hort/RotH, aaO (Fn. 1), § 111 AktG Rdn. 326.

71 Nach § 87 Abs. 2 AktG. Einzelnachweise bei Liener, ZGR 2018, 523, 5451f.

72 BGHZ 207, 190 Rdn. 45.
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Entscheidung tiber die Herabsetzung. Die unterschiedliche Behandlung beider
Fille ist in der Tat fragwiirdig, doch brauchen die Argumente fiir und wider
hier nicht niher abgewogen zu werden. Fiir die vorliegenden Zwecke kommt
es darauf an zu sehen, dass der Aufsichtsrat auf jeden Fall eine wichtige Auf-
gabe hat, sei sie voll unternehmerischer Art, sei sie streng sanktionierender Art.

¢) Grenzstreit: Der Investorendialog des Aufsichtsrats

Die Unsicherheiten bei der tatsichlichen Grenzziehung, was die Aufgaben und
Befugnisse des Aufsichtsrats angeht, zeigt ein weiteres, hoch aktuelles Beispiel:
der geradezu erbitterte Streitum den Investorendialog des Aufsichtsrats. Hierzu
hat sich der Deutsche Corporate Governance Kodex 2017 auf eine Anregung
dahingehend festgelegt, dass der Aufsichtsratsvorsitzende in angemessenem
Rahmen bereit sein sollte, mit Investoren iiber aufsichtsratsspezifische Themen
Gespriche zu fihren,” nachdem die urspriinglich angedachte Empfehlung auf
Widerstand gestoflen war. Zuvor hatte eine Arbeitsgruppe ,,Developing Share-
holder Communication®, an der ich von akademischer Seite beteiligt war, Leit-
satze fir einen solchen Dialog entwickelt’*: Der Aufsichtsratsvorsitzende ent-
scheidet, so die Leitsitze, ob ein solcher Dialog gefuhrt wird, und vertritt den
Aufsichtsrat in der Kommunikation mit den Investoren, wobei er andere
Aufsichtsratsmitglieder, den Vorstandsvorsitzenden oder andere Vorstandsmit-
glieder zu dem Dialog hinzuziehen kann. Themen des Dialogs konnen sein:
Zusammensetzung und Verglitung des Aufsichtsrats, Binnenorganisation und
Uberwachungsprozess, Vorstandsbestellung, -abberufung und -vergiitung,
Strategieentwicklung und -umsetzung sowie Abschlusspriifer. Wichtig dazu ist
Leitsatz 8: Ausgestaltung: Der Aufsichtsrat bespricht mit dem Vorstand Grund-
satze fir die Ausgestaltung eines Dialogs zwischen Investor und Aufsichtsrat.
Schon zuvor war ein solcher Dialog im Schrifttum beobachtet und auch positiv
beurteilt worden,” andere lehnen ihn ab.”® Tatsdchlich ist der Investorendialog
nicht nur mit dem Vorstand, sondern auch mit dem Aufsichtsrat inzwischen je-

73 DCGK vom 17.2.2017 Ziff. 5.2 (2); unverandert im DCGK-E vom 6.11.2018 Empfeh-
lung A.2. Urspriinglich hatte die DCGK-Kommission eine Empfehlung vorgeschlagen,
dagegen DAV-HANDELSRECHTSAUSSCHUSS, NZG 2017, 57 591.

74 Leitsitze fir den Dialog zwischen Investor und Aufsichtsrat, AG 2016, R 300. Dazu
ausfiihrlich mit rechtsdogmatischer, rechtspolitischer und rechtsvergleichender Begriin-
dung Hirt/Hoprr/MatTHEUS, AG 2016, 725.

75 Z.B. FLEISCHER/BAUER/WANSLEBEN, DB 2015, 360; auch schon Rotn, ZGR 2012, 343,
3681.

76 Z.B. E. VETTER, AG 2014, 387. Nachweise zu beiden Meinungen bei Hirt/HoprT/MAT-
THEUS, AG 2016, 725, 730.
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denfalls bei den deutschen DAX-30-Gesellschaften eine gangige Praxis.” Die
Reaktion im juristischen Schrifttum gegen die Anregung im Deutschen Corpo-
rate Governance Kodex und die Leitsdtze der Arbeitsgruppe waren erstaunlich
heftig, wie etwa die rhetorische Frage der Kritik zeigt: ,,Ist das deutsche Aktien-
gesetz lebensfremd “”®. Schwierige Grenzlinien verlaufen, wie zu den Leitsat-
zen ohne weiteres zuzugeben und konkretisiert und auch international dis-
kutiert,”” beim Verbot der Weitergabe von Insiderinformationen und dem Gebot
der Ad-hoc-Publizitit, bei der aktienrechtlichen Verschwiegenheitsptlicht und
vor allem bei der Gleichbehandlung der Aktionire, die namentlich etwa in den
USA, dem Vereinigten Konigreich und Belgien auch kapitalmarktrechtlich
durchaus ernst genommen wird®. Dass alle drei Grenzlinien in genau derselben
Weise fiir den offenbar akzeptierten Investorendialog des Vorstands gelten, kam
in der Kritik allerdings weniger zum Vorschein. Auf Widerstand stief§ insbeson-
dere die Einbeziehung der Strategieentwicklung und -umsetzung in den Dialog,
dies obschon der Kodex zu Recht vorsieht, dass der Vorstand die strategische
Ausrichtung des Unternehmens mit dem Aufsichtsrat abstimmt und mit ihm in
regelmifligen Abstinden den Stand der Strategieumsetzung erdrtert.*! Dass von
Gewerkschaftsseite im Hinblick auf die Arbeitnehmermitbestimmung die Rolle
des Aufsichtsratsvorsitzenden in Frage gestellt wurde, war hingegen zu erwar-
ten. Insgesamt war der mafigebliche Einwand ein dogmatischer:*? Eine Durch-
brechungder§§ 77,111 Abs. 4 Satz 1 AktG —also die Geschaftsfihrung des Vor-
stands und das Verbot der Ubertragung der Geschiftsfithrung an den Aufsichts-
rat — durch Zulassung eines institutionalisierten Dialogs zwischen Investor und

77  Hirr/Hopr/Martheus, AG 2016, 725, 728: fest etabliert und wird wohl auch in ande-
ren deutschen Unternchmen Einzug halten.®

78 So der erste Satz des mafigeblichen Gegenbeitrags von Kocn, AG 2017, 129.

79 Hirr/Horr/MartHEUs, AG 2016, 725, 735{f, speziell zur Gleichbehandlung ebenda
7371f: Hort, The Dialogue between the Chairman of the Board with Investors, Revue
Trimestrielle de Droit Financier (RTDF) 2017, no. 3, 97, 100 et seq.

80 Hort, Revue Trimestrielle de Droit Financier (RTDF) 2017, no. 3, 97, 100 et seq. mit
Nachweisen zu den Corporate Governance Codes im Vereinigten Konigreich, Frank-
reich, den Niederlanden und Belgien und der US-amerikanischen Regulation Fair Di-
sclosure (FD) Rule 100(a); STRAMPELLI, Knocking at the Boardroom Door: A Transatlan-
tic Overview of Director-Institutional Investor Engagement in Law and Practice, 12
Virginia Law and Business Law Review 187 (2018), auch abrufbar unter: bitps://ssrn.
com/abstract=3044278 (letzter Zugriff: 25.6.2019); Mosca, ECFR 2018, 805. Auch VEr-
s, Der Gleichbehandlungsgrundsatz im Recht der Kapitalgesellschaften, 2006, S. 5371.
Fur die USA FisH, Regulation FD: an alternative approach to addressing information
asymmetry, in: Bainbridge, ed., Research Handbook on Insider Trading, 2013, p. 112.

81 DCGK 2017 Ziff. 3.2. Gleichsinnig DCGK-E 2019 Grundsatz 2. Dazu LUTTER, in: Kre-
mer/Bachmann/Lutter/v Werder, Deutscher Corporate Governance Kodex, 7. Aufl.,
2018, Rdn. 510: Nicht nur Information, sondern der Aufsichtsrat soll die strategische
Planung auch mittragen.

82 KocH, AG 2017, 129, 134: Investorenkontakte jenseits der Rechtsfortbildung.



ZGR 4/2019 Der Aufsichtsrat 527

Aufsichtsrat sei de lege lata ausgeschlossen. Das Anliegen sei zwar aus Investo-
rensicht durchaus nachvollziehbar, aber liege in den Hinden des Gesetzgebers.
Der Streit gehtjuristisch weiter, die jiingsten Kommentarmeinungen variieren,*
aber auch entschiedene Gegner de lege lata geben inzwischen zu, dass der Kodex
fur die Praxis Fakten geschaffen hat.** Von Seiten der Praxis wird unter die Er-
folgsfaktoren eines exzellenten Aufsichtsrats auch die Stakeholder-Kommuni-
kation gezahlt,*® dabei wird die Rolle des Aufsichtsrats in der Krisenkommuni-
kation besonders hervorgehoben.® International ist der Dialog, allerdings fiir
den Verwaltungsrat, mitden oben genannten drei Grenzziehungsproblemen fest
etabliert.’”

2. Aufsichtsrat und Information
a) Information als Kernfrage fiir die Uberwachung durch den Aufsichtsrat

Allgemein anerkannt ist heute, dass die Information fiir den Aufsichtsrat zen-
tral ist. Ohne zuverlissige Information tiber das Geschehen in der Aktien-
gesellschaft kann er weder effektiv tiberwachen noch sinnvoll beraten. Wich-
tigste Informationsquelle ist herkdmmlich der Vorstand mit seinen Berichten

83 Befiirwortend Horr/RoTH, 2aaO (Fn.1), §107 AktG Rdn.155ff, §111 AktG
Rdn. 577ff, § 116 AktG Rdn. 226; KREMER, in: Kremer/Bachmann/Lutter/v Werder,
Deutscher Corporate Governance Kodex, 7. Aufl., 2018, Rdn. 1269 ff; ebenso SPINDLER,
2aO (Fn. 1), § 107 AktG Rdn. 40, aber in Grenzen; BACHMANN, in: Gesellschaftsrecht-
liche Vereinigung VGR 2016, 2017, S. 135; RotH, FS Bergmann, 2018, S. 565; wichtig
und praktiziert namentlich in der Unternechmenskrise, ScHILHA/THEUSINGER, NZG
2019, 521. Dagegen KocH, AG 2017, 129; KocH, 2aaO (Fn. 1), § 111 AktG Rdn. 35. Nur
in den Grenzen der eigenen Zustindigkeit Hasersack, aaO (Fn. 1), §116 AktG
Rdn. 67; DERs, in: Habersack/Henssler, Mitbestimmungsrecht, 4. Aufl., 2018, § 25 Mit-
bestG Rdn. 112a. Zusammenfassend auch ReuTERsHAHN, Unternehmensbezogene Au-
fenkommunikation des Aufsichtsratsvorsitzenden, 2019; Scuick, WPg 2018, 1379. Fur
die Schweiz DAENIKER, FS von der Crone, 2017, S. 535.

84 E. VETTER, NZG 2018, 899: Der Kodex hat fiir die Rechtspraxis Fakten geschaffen; Kre-
MER, 22O (Fn. 83), Rdn. 1269c: ganz iiberwiegend anerkannt. Auch ScHiLHA/THEUSIN-
GER, NZG 2019, 521, 527: ,,in der Praxis an- und aufgenommen®.

85 v. WERDER, DB 2017, 997, 983. Allgemeiner DEDEYAN, Regulierung der Unternehmens-
kommunikation, 2015.

86 NORR/HERING SCHUPPENER CONSULTING/V. WERDER, Die Rolle des Aufsichtsrats in der
Krisenkommunikation, 2018.

87 Aus internationaler Sicht Hirt, in: Schoppen, Corporate Governance, 2015, S. 234,
2481{f; StrRampELLL, 2aO (Fn. 80). Der UK High Court hat in Stobart Group v. Tinkler,
2019 EWHC 258, gerade entschieden, dass Aktionire, die im board sitzen, nicht ohne
Genehmigung des board Informationen nach auflen geben und in ihrer Funktion als
Aufsichtsratsmitglieder andere Aktiondre und Angestellte im Hinblick auf einen battle
for corporate control kontaktieren diirfen.
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Uber die beabsichtigte Geschiftspolitik und andere grundsatzliche Fragen der
Unternehmensplanung, die Rentabilitit der Gesellschaft, den Gang der Ge-
schifte und die Geschifte, die fiir die Rentabilitit oder Liquiditit der Gesell-
schaft von erheblicher Bedeutung sein konnen. Der diesbeziigliche § 90 AktG
ist 1998 grundlegend verstirkt worden. Der Aufsichtsrat und jedes einzelne
Aufsichtsratsmitglied konnen weitere erforderliche Informationen verlangen,
die letzteren allerdings nur an den Aufsichtsrat (§ 90 Abs. 3 AktG). Hinzu
kommen Rechnungslegungsunterlagen, der Abhingigkeitsbericht und der Ab-
schlusspriiferbericht sowie ein umfassendes Einsichts- und Priifungsrecht des
Aufsichtsrats im Rahmen seiner Uberwachungsaufgabe (§ 111 Abs. 2 AktG).*

b) Information als Voraussetzung fiir die business judgment rule

Bei den unternehmerischen Entscheidungen des Aufsichtsrats und dem ihm
dabei zukommenden unternehmerischen Ermessen kommt es entscheidend
auf die Information an. Tatbestandliche Voraussetzung der business judgment
rule ist, dass das Organmitglied auf der Grundlage angemessener Information
handelt.* Auch wenn der Bundesgerichtshof dazu klar tiberzogen verlangt,
»in der konkreten Entscheidungssituation alle verfiigbaren Informationsquel-
len tatsichlicher und rechtlicher Art“ auszuschopfen,” sind die Anforderun-
gen dabei hoch. Die Rechtsprechung lehnt einen unternehmerischen Entschei-
dungsspielraum hinsichtlich der Angemessenheit der Information ab und
raumt nur einen Beurteilungsspielraum ein, insoweit nimlich das Organmit-
glied bei einer unternehmerischen Entscheidung ,verntinftigerweise anneh-
men durfte®, auf der Grundlage angemessener Information zum Wohle der
Gesellschaft zu handeln.” Dabei kann der Aufsichtsrat, soweit ihm die eigene
Sachkunde fehlt, externe Beratung einholen und kann dazu im Einzelfall sogar
verpflichtet sein.”

88 Zu den Informationsmoglichkeiten des Aufsichtsrats Scrraup, Compliance in der Ak-
tiengesellschaft, 2019, S. 1171f, 225{. Zur Information des Aufsichtsrats umfassend im
Vergleich mit dem englischen board Levens, aaO (Fn. 44).

89 §§ 116 Satz 1 mit § 93 Abs. 1 Satz 2 AktG; ausfiihrlich zur business judgment rule beim
Aufsichtsrat Horr/RoTH, 220 (Fn. 1), § 116 AktG Rdn. 59-71.

90 BGH ZIP 2008, 1675 Rdn. 11 (zur GmbH); auch BGHZ 197, 304 Rdn. 30; BGHSt
NJW 2017, 578 Rdn. 34 (HSH-Nordbank). Kritisch dazu Hort/RoTH, 22O (Fn. 1), § 93
AktG Rdn. 105; ebenso, ,iiberzogen®, LiEDER, ZGR 2018, 523, 555 f; auch KusicIEL, JZ
2017, 585.

91 Dazu LiepER, ZGR 2018, 523, 554 ff.

92 LIEDER, ZGR 2018, 523, 564 1f.
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¢) Grenzstreit: Die vorstandsunabhingige Information

Wie zuvor bei dem Investorendialog ist auch hier die tatsichliche Grenzzie-
hung streitig. Die bisher wohl noch .L. spricht sich gegen ein Recht des Auf-
sichtsrats aus, am Vorstand vorbei die Belegschaft zu befragen, aufler etwa bei
Verdacht eines pflichtwidrigen Verhaltens des Vorstands oder bei Beeintrach-
tigung des gegenseitigen Vertrauensverhiltnisses.”” Der Mindermeinung wer-
den teilweise ein Widerspruch zum aktienrechtlichen Informationssystem, die
Inkaufnahme eines Autorititsverlusts des Vorstands und die Beeintrachtigung
der Funktions- und Handlungsfihigkeit des Unternehmensleitungsorgans un-
terstellt.”* Von alledem kann keine Rede sein.”” Gewiss ist die Vorstandsinfor-
mation das klassische Leitbild.” Aber die gesetzliche Regelung zur Aufsichts-
ratsinformation ist anders als die Information durch den Abschlusspriifer of-
fen, und der Aufsichtsrat wird und muss selbstverstindlich darauf achten, dass
er den Vorstand nicht beschidigt, das ist eine Frage der Vernunft und der Aus-
gestaltung der Aufsichtsratskontrolle. Aber es gilt die Uberwachung des Vor-
stands zu effektuieren.” Damit ist auf jeden Fall unvereinbar, wenn man die
Befragung von Angestellten nicht nur in gewichtigen Ausnahmefillen — dari-
ber lisst sich reden —, sondern auch erst nach erfolglosem Hinzuziehen des
Vorstands verlangt.” Der Bundesgerichtshof hat deshalb in einer Entschei-
dung von 2018 zu Recht ausgefihrt: ,,Die Notwendigkeit einer vorstands-
unabhingigen Information des Aufsichtsrats folgt unmittelbar aus seiner Auf-
gabe, den Vorstand eigenverantwortlich zu iiberwachen, da ansonsten der zu

93 Statt vieler KocH, aaO (Fn. 1) § 111 AktG Rdn. 21 mit umfangreichen Nachweisen zum
Meinungsstreit.

94 So anders als sonst im Aufsatz verkiirzt LienErR, ZGR 2018, 523, 564, aber in der Sache
mit den Argumenten der {.L. Dass es zum Konflikt zwischen zwei Alphatieren kom-
men kann, ist richtig, aber ein Problem, das sich nicht erst und nicht nur bei der vor-
standsunabhingigen Information stellt.

95 Fir vorstandsunabhingige Information ausfithrlich Horr/RotH, 2aO (Fn. 1), § 111
AktG Rdn. 480-517; HaBersack, aaO (Fn.1), §109 AktG Rdn. 19, §111 AktG
Rdn. 80; auch ScHrauD, aaO (Fn. 88), S. 124 ff; zur SE ScHarer, AG 2018, 356. Ebenso
fiir den Osterreichischen Aufsichtsrat Katss, aaO (Fn. 1), § 95 AktG Rdn. 13: jedenfalls

einmal pro Jahr, sonst bei begriindeten Anlassfillen. Informationen erhilt der Auf-
sichtsrat auch mittelbar aus dem Betriebsrat iiber die Arbeitnehmervertreter im Auf-
sichtsrat.

96 §90 AktG Berichte (des Vorstands) an den Aufsichtsrat, mit Anderungen 1998, 2002
und 2015.

97 Zutr. HABERSACK, 22O (Fn. 1), § 111 AktG Rdn. 80; RorH, ZGR 2012, 343, 3724f. Zu
einer Durchsuchung der E-Mails von Vorstandsvorsitzenden im Konzern auf Rechts-
risiken (Deutsche Bank), NienHAus, Die ZEIT Nr. 18, 25.4.2019, S. 19.

98 So aber SPINDLER, 22O (Fn. 1), § 111 AktG Rdn. 36.
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kontrollierende Vorstand iiber die Auswahl der mitgeteilten Informationen
seine Uberwachung faktisch ausschalten konnte.“*

Die rechtlich und praktisch eigentlichen Fragen bei der vorstandsunabhingi-
gen Informationsbeschaffung liegen denn auch nicht bei dem theoretisch blei-
benden Extremfall, dass der Aufsichtsrat am Vorstand vorbei willkiirlich auf
irgendwelche Angestellte im Unternehmen zugeht. Vielmehr geht es zum ei-
nen darum, ob der Aufsichtsratsvorsitzende und eventuell auch der Priifungs-
ausschusses direkt mit den Leitern der internen Kontrollinstanzen, also dem
Leiter der internen Revision, dem Chief Compliance Officer (CCO, Leiter der
Compliance) und dem Leiter des Risikomanagements (CRO, Chief Risk Of-
ficer) kommunizieren darf.!® Wenn diese Personen sich allein an den Vorstand
halten konnten und umgekehrt der Aufsichtsrat sie nur indirekt tiber den Vor-
stand befragen konnte bzw. einen konkreten Verdacht gegen den Vorstand ab-
warten miisste, wire eine wirksame Uberwachung durch den Aufsichtsrat
oder einen von ihm eingesetzten Ausschuss nach § 107 Abs. 3 Satz 2 AktG'™
nicht garantiert. Zum anderen stellt sich die Frage nach einem Zugriff des Auf-
sichtsrats und fiir diesen des Aufsichtsratsvorsitzenden auf die internen Kon-
trollsysteme der Gesellschaft.!? Insgesamt empfiehlt sich eine Regelung dieser
Fragen gemeinsam durch Vorstand und Aufsichtsrat, am besten im Rahmen

99 BGH, 20.3.2018, AG 2018, 436 Rdn. 21. Der anschlieflende Satz, in dem der BGH die
Befugnis des Aufsichtsrat erwahnt, Sachverstindige heranzuziehen (§ 109 Abs. 1 Satz 2
AktG) oder sie fiir bestimmte Priifungsaufgaben zu beauftragen (§ 111 Abs. 2 Satz 2
AktG), ist nicht als Einschrinkung der vorstandsunabhingigen Information auf diese
beiden Fille zu verstehen, sondern erklirt sich aus der zu entscheidenden Rechtsfrage
nach der prozessualen Vertretung der Gesellschaft gegentiber einem vom Aufsichtsrat
beauftragten Sachverstindigen.

100 Fiur Kreditinstitute gilt schon heute nach §25d Abs. 8 Satz 7, 8, Abs. 9 Satz 4, 5 und
Abs. 12 Satz 7, 8 KWG, dass die Vorsitzenden des Risikoausschusses, des Prifungsaus-
schusses und des Vergiitungskontrollausschusses oder, falls ein solcher Ausschuss nicht
eingerichtet wurde, der Vorsitzende des Verwaltungs- oder Aufsichtsorgans unmittel-
bar beim Leiter der Internen Revision und beim Leiter des Risikocontrollings bzw. bei
den Leitern der fiir die Ausgestaltung der Vergiitungssysteme zustindigen Organisati-
onseinheiten Auskiinfte einholen kénnen. Dass dies nicht einfach per Analogie oder
»Ausstrahlung® eins zu eins in das Aktienrecht tibertragen werden kann, sei zur Ver-
meidung von Missverstindnissen klargestellt. Zur eigenstindigen Corporate Gover-
nance von Banken Hort, ZGR 2017, 438 mit umfassenden Nachweisen; auch schon
IDEM, Journal of Corporate Law Studies 13 Part 2 (2013) 219. Auch BiNDER/GLOS/RIE-
e, Handbuch Bankenaufsichtsrecht, 2018, § 11 III: Organe und Organmitglieder.

101 §107 Abs. 3 Satz 2 AktG: Insbesondere ein Priifungsausschuss, ,der sich mit der
Uberwachung des Rechnungslegungsprozesses, der Wirksamleit des internen Kon-
trollsystems, des Risikomanagementsystems und des internen Revisionssystems sowie
der Abschlusspriifung ... befasst“. Zum Priifungsausschuss als Empfanger vorstands-
unabhingiger Information Hort/RotH, 2aO (Fn. 1), § 111 AktG Rdn. 510.

102 Hor1/ROTH, 2aO (Fn. 1), § 111 AktG Rdn. 487 ff.
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einer allgemeinen Informationsordnung,'® so wie schon fur die oben erorterte
andere Grenzziechungsproblematik des Investorendialogs des Aufsichtsrats.'**
Fiir Kreditinstitute gilt schon heute nach § 25d Abs. 8 Satz 7, 8, Abs. 9 Satz 4,
5 und Abs. 12 Satz 7, 8 KWG, dass die Vorsitzenden des Risikoausschusses,
des Priifungsausschusses und des Vergiitungskontrollausschusses oder, falls
ein solcher Ausschuss nicht eingerichtet wurde, der Vorsitzende des Verwal-
tungs- oder Aufsichtsorgans unmittelbar beim Leiter der Internen Revision
und beim Leiter des Risikocontrollings bzw. bei den Leitern der fiir die Aus-
gestaltung der Vergiitungssysteme zustandigen Organisationseinheiten Aus-
kiinfte einholen kann, die Geschaftsleitung hiertiber aber unterrichtet werden
muss. Diese Vorschriften sind nicht analogiefdhige Sonderregeln, aber doch
richtungsweisend.

3. Aufsichtsrat und Interessenkonflikte
a) Interessenkonflikte des Aufsichtsrats als Nebenamt

Mit den Interessenkonflikten des Aufsichtsrats sei noch ein weiterer Beleg da-
fir gebracht, dass der Aufsichtsrat in neuerer Zeit ganz erheblich an Aufmerk-
samkeit gewonnen hat. Aber auch hier wird sich zeigen, dass die Umbriiche zu
Unsicherheiten und Streit bei den Grenzziehungen fihren. Interessenkontlik-
te gibt es zwar auch im Verwaltungsrat,'® aber im Aufsichtsrat sind sie noch
ein Stiick gravierender. Das liegt daran, dass der Aufsichtsrat anders als der
board oder Verwaltungsrat als Nebenamt konzipiert ist,'® auch wenn neuer-
dings vor allem beim Aufsichtsratsvorsitzenden, aber auch bei einfachen Auf-
sichtsratsmitgliedern ein Trend zum Berufsaufsichtsrat festzustellen ist. Als
Grundsatz fiir interessenkonfliktbehaftete Aufsichtsratsmitglieder gilt, dass
bei ihrem Tatigwerden als Organ das Interesse der Gesellschaft Vorrang vor
Eigen- und Drittinteressen haben muss (Priorititsgrundsatz), und dass bei Ta-
tigwerden auf8erhalb der Organfunktion die eigenen Interessen zwar verfolgt
werden diirfen, aber beschrinkt durch eine allgemeine Riicksichtspflicht ge-
gentiber der Gesellschaft. Konsequenz des bloflen Nebenamts ist, dass die T4a-
tigkeit in Konkurrenzunternehmen nicht verboten ist und dass Doppel- und
Mehrfachmandate zulissig bleiben.'®”

103 Hort/RotH, 2aO (Fn. 1), § 111 AktG Rdn. 490, 503 ff.

104 Oben IIL 1. ¢).

105 Fiir die Schweiz BockLi, aaO (Fn. 1), § 13 Rdn. 5991f, 633 {f.

106 Hierzu und zum Folgenden Hort/RoTH, 220 (Fn. 1), § 116 AktG Rdn. 142ff.

107 Hort/RoTH, 220 (Fn. 1), § 116 AktG Rdn. 151, 173. Immerhin empfiehlt Ziffer 5.4.2
Satz 4 DCGK, dass Aufsichtsratsmitglieder keine Organfunktion oder Beratungs-
aufgaben bei wesentlichen Wettbewerbern des Unternehmen ausiiben; erweiternd
DCGK-E 2019 Empfehlung C.12.
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Es liegt auf der Hand, dass damit schwierige Abgrenzungen notwendig wer-
den.'® Das fiir unser Thema Entscheidende ist aber etwas anderes, nimlich
dass das deutsche Recht, aber auch das osterreichische und das schweizeri-
sche,'® anders als insbesondere das US-amerikanische den Interessenkonflik-
ten herkommlich keine besondere Aufmerksamkeit geschenkt haben. Fiducia-
ry duties, duties of loyalty und duty of fair dealing hatten herkommlich keine
Entsprechung im deutschen Recht. Das zeigt ein Blick in die Principles of Cor-
porate Governance des American Law Institute, wenn dort lang etablierte In-
teressenkonflikte fiir die Mitglieder des board behandelt werden: Geschifte
von Organen mit der Gesellschaft, Fragen ihrer Verglitung, Gebrauch von Ge-
sellschaftsvermogen fur eigene Zwecke, Ausnutzung von Geschaftschancen,
Wettbewerb mit der Gesellschaft, Verhalten bei Kontrolltransaktionen und
Ubernahmeangeboten.'" Teilweise zeigt sich das noch in den ,deutschen® Be-
griffen wie corporate opportunities, Insidergeschifte, MBO, audit committee,
business judgment rule u.a. Was davon legal transplants'"' im eigentlichen Sin-
ne sind, mag hier dahinstehen. Sicher ist jedenfalls, dass, wie Jan von Hein in
seiner groflen Hamburger Habilitationsschrift 2008 im Einzelnen dargestellt
hat, US-amerikanisches Gesellschaftsrecht in Deutschland in breiter Front re-
zipiert worden ist.'"?

Schon bei der groflen Reform des KonTraG von 1998 wurde die Frage der
Interessenkonflikte des Aufsichtsrats breit diskutiert,'”® interessanterweise
mehr als die des Vorstands, was eine missverstandliche Gegentiberstellung von
board und Aufsichtsrat implizierte. Bei der Einfithrung der business judgment
rule in § 93 Abs. 1 Satz 2 AktG 2005 setzte dann aber die Regelung umgekehrt
beim Vorstand an, wenn diesem der safe haven versagt wurde, wenn er nicht
ohne Interessenkonflikte und sachfremde Einfliisse gehandelt hat."'* Diese Ko-
difizierung des business judgment rule und der Interessenkonflikte als negati-
ves Tatbestandsmerkmal gilt tiber die Verweisung in § 116 Satz 1 AktG auch
tir die Verantwortlichkeit der Aufsichtsratsmitglieder. Damit ist die Freiheit

108 Fallgruppenkatalog bei Hopt/RoTH, 220 (Fn. 1), § 116 AktG Rdn. 142ff.

109 Fir die Schweiz Bocktr, aaO (Fn. 1), § 13 Rdn. 665: Osmose angelsichsischen Rechts,
die Treuepflicht fir Verwaltungsrate, obschon anerkannt, stand bis 1991 nicht aus-
driicklich im Gesetz, § 13 Rdn. 596; zur Treupflicht nach Art. 717 OR auch BUHLER,
22O (Fn. 33), Art. 717 N 109,

110 American Law Institute (ALI), Principles of Corporate Governance: Analysis and Re-
commendations, Vol. 1, St. Paul 1994, §§ 5.02 et seq.; dazu Hort, FS Mestmaicker, 1996,
S. 909, 921 .

111 Zuletzt LANGENBUCHER, Economic Transplants, On Lawmaking for Corporations and
Capital Markets, Cambridge 2017.

112 voN HEN, aaO (Fn. 16), S. 376ff.

113 Nachweise voN HEIN, 2aO (Fn. 16), S. 237 Fn. 1254.

114 Hort/ROTH, 2aO (Fn. 1), § 93 AktG Rdn. 90ff.
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von Interessenkonflikten auch kodifikatorisch bei den Aufsichtsratsmitglie-
dern angekommen.'"

b) Independent directors im Aufsichtsrat und die Schliisselrolle
des Aufsichtsrats bei Ubernahmen

Zum Bedeutungszuwachs des Aufsichtsrats auch unabhingig vom Vorstand
sind beispielhaft noch zwei weitere Entwicklungen anzusprechen: das Auf-
kommen der independent directors und die Schliisselrolle, die das WpUG dem
Aufsichtsrat bei Ubernahmen eingerdumt hat. Mit beiden fokussierte sich die
Aufmerksamkeit in Diskussion und Normierung auf den Aufsichtsrat.

Das internationale Aufkommen der independent directors in den USA und
dem Vereinigten Konigreich und die Ausstrahlung der Idee und ihrer Kodifi-
kation auf Deutschland sind bekannt und brauchen hier nicht nachgezeichnet
zu werden.!'® Bemerkenswert ist aber, wie zogerlich die Forderung nach inde-
pendent directors in Deutschland aufgenommen wurde. Im Aktiengesetz gibt
es keine Definition der Unabhingigkeit fiir Aufsichtsratsmitglieder, und es
gibt nur sparliche Regelungen dazu."” Immerhin hatte der alte § 100 Abs. 5
AktG vorgesehen, dass in kapitalmarktorientierten Aktiengesellschaften min-
destens ein unabhingiges Aufsichtsratsmitglied iiber Sachverstand auf den Ge-
bieten der Rechnungslegung oder der Abschlusspriifung verfigen muss. Die
Abschlusspriiferreform von 2016 hat dieses Unabhingigkeitserfordernis je-
doch wieder beseitigt, was kritisiert worden ist.'"® Die Unabhingigkeit von
Aufsichtsratsmitgliedern bleibt deshalb den nicht bindenden Empfehlungen
des Deutschen Corporate Governance Kodex vorbehalten. Aber auch dort

115 Zu den Interessenkonflikten der Aufsichtsratsmitglieder bei der business judgment rule
LiEDER, ZGR 2018, 523, 5681f.

116 Zusammenfassend zuletzt BAINBRIDGE, 22O (Fn. 53), ch. 12, p. 309 et seq.; Hopt/RoTH,
aaO (Fn. 1), § 100 AktG Rdn. 147 ff. Dazu rechtsvergleichend Hort, ZHR 175 (2011),
444, 484 ff, und RorH, ZHR 175 (2011), 605, jeweils m.w. N.

117 Zu den Interessenkonflikten im Aufsichtsrat ausfithrlich SemT, FS Hopt, Bd. 1, 2010,
S. 1363. Auch voN HeiN, aaO (Fn. 16), S. 895ff. Aus den Kommentaren Hort/ROTH,
aaO (Fn. 1), § 100 AktG Rdn. 267-325, § 116 Rdn. 142-172; HaBersack, aaO (Fn. 1),
§ 100 AktG Rdn. 92ff; SPINDLER, 2aO (Fn. 1), § 116 AktG Rdn. 84ff; kurz auch KocH,
aaO (Fn. 1), § 108 AktG Rdn. 10ff. Zu Interessenwahrung und Interessenkonflikten
im Aktien-, Bank- und Berufsrecht Hort, ZGR 2004, 1{f. Zu Privention und Repres-
sion von Interessenkonflikten im Aktien-, Bank- und Berufsrecht pErs., FS Doralt,
2004, S.213. Ebenso fiir den 6sterreichischen Aufsichtsrat Katss, aaO (Fn. 1), § 86
AktG Rdn. 661f; FRoTZ/SCHORGHOFER, in: Kalss/Kunz, Handbuch fiir den Aufsichts-
rat, 2. Aufl,, 2016, § 25.

118 NopouscHaNI, AG 2016, 381, 383 f; befirwortend dagegen ScriLHa, ZIP 2016, 1316,
1317{f. International schwer vermittelbar, aber derzeit zu akzeptieren, Hort/RoTH, 220
(Fn. 1), § 100 AktG Rdn. 236. Ohne Stellungnahme KreMER, 22O (Fn. 83), Rdn. 1374.



534 Klaus J. Hopt ZGR 4/2019

verlief die Diskussion harsch und die Erfolge blieben hinter der internationa-
len Entwicklung zuriick. Das ist wesentlich eine Folge der pfadabhingigen
deutschen Mitbestimmung im Aufsichtsrat. Schon fiir die Kommission, die
den Deutschen Corporate Governance Kodex erarbeitet hat, war die Mit-
bestimmung ein Tabu,'”” und dass die Arbeitnehmer im Aufsichtsrat nicht un-
abhingig im Sinne der Corporate Governance sind, wird noch heute von einer
breiten Meinung, nicht nur von Seiten der Gewerkschaften, bestritten.'*® Fiir
die Anteilseignerseite im Aufsichtsrat sparte der Kodex zunichst die Un-
abhingigkeit von beherrschenden Aktionaren aus und verzichtete bewusst auf
eine positive oder negative Definition der Unabhingigkeit. Erst der Entwurf
tir eine Kodexreform von 2018 beinhaltete eine Definition und eine ausfiihr-
liche Liste von Kriterien fiir die Einschitzung der Unabhingigkeit seiner Mit-
glieder durch den Aufsichtsrat.'””" Entscheidend ist danach, dass dem Auf-
sichtsrat auf Anteilseignerseite ,eine nach deren Einschitzung angemessene
Zahl unabhingiger Mitglieder” angehort, wobei das pflichtgemifle Ermessen
der Anteilseignerseite sich nicht nur auf die Angemessenheit, sondern auch auf
die Unabhingigkeit erstreckt, bei Bejahung der Unabhingigkeit entgegen den
Kriterien mit Begriindungsempfehlung.!2?

Einen erheblichen Bedeutungszuwachs erhielt der Aufsichtsrat durch die Rol-
le, die ithm der Gesetzgeber des WpUG 2001 zuwies. § 33 Abs. 1 Satz 1
WpUG normiert in Ubereinstimmung mit der Europiischen Ubernahme-
richtlinie das Neutralititsgebot bzw. richtiger das Verhinderungsverbot fiir
den Vorstand. Satz 2 enthalt zunichst die beiden tiblichen Ausnahmen: Hand-
lungen eines ordentlichen und gewissenhaften Geschiftsleiters einer Gesell-
schaft, die nicht von einem Ubernahmeangebot betroffen ist, und Suche nach
einem konkurrierenden Angebot. Dann folgt jedoch in Satz 2 ganz unauffillig
eine dritte Ausnahme: ,sowie fir Handlungen, denen der Aufsichtsrat der
Zielgesellschaft zugestimmt hat“. Wahrend also etwa im Vereinigten Konig-
reich das Verhinderungsverbot fir den gesamten board gilt, ist der im zwei-
stufigen System abgespaltene Aufsichtsrat Herr der Verteidigungsmafinah-
men. Das ist als Stindenfall und Schaden fir den Finanzplatz kritisiert wor-

119 Angeblich soll das Aussparen der Mitbestimmung eine Vorgabe von Regierungsseite
bei der Aufgabenbetrauung der Baums-Kommission gewesen sein. Das war schon da-
mals und ist erst recht heute nicht tiberzeugend, weder in der Sache noch erst recht im
Hinblick auf die in Anspruch genommene Informationsfunktion des DCGK fir aus-
lindische Investoren.

120 Dazu Roth, ZHR 175 (2011), 605, 638 ff.

121 DCGK-E 2018 Empfehlungen Ziffer B.7 bis B.13, Kriterienliste in B.8. Auch DCGK-
E 2019 Ziffer C.6-C.12, Kriterienliste C.7.

122 DCGK-E 2018 Empfehlungen Ziffer B.7 (1), B.8, B.9 mit Begriindungen zu B.7-B.11.
Auch DCGK-E 2019 C.6 (1), C.7, C.8 mit Begriindungen zu C.6-C.8 und C.10. Zum
Einschitzungsermessen des Aufsichtsrats auch Horr/RotH, 2aO (Fn. 1), § 100 AktG
Rdn. 1701f.
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den.'? Ein US-amerikanischer Beobachter sprach sogar im Vergleich selbst mit
dem Recht von Delaware von einem ,,,Anti*-Ubernahmegesetz*.’* Das ist si-
cher tiberzogen. Aber das fiir eine gute, wirksame Corporate Governance not-
wendige Zusammenwirken der internen Corporate Governance, die auch in
Deutschland ernst genommen wird, mit der externen Corporate Governance
durch Ubernahmen'?® ist dadurch weitgehend ausgehebelt. Bezeichnend ist da-
bei, dass die Diskussion um independent directors, denen die Entscheidung im
Aufsichtsrat vorbehalten werden konnte, bei Ubernahmen in Deutschland we-
der im Gesetz noch in der Diskussion Boden gefasst hat.'?* Feindliche Uber-
nahmen kommen in Deutschland vor, aber spielen bei weitem nicht die Rolle
wie in anderen Lindern.'?” Es konnte aber sein, dass, wie neuestens von 0ko-
nomischer und auch juristischer Seite, bemerkt wird, die institutionellen Inves-
toren sich anschicken, bis zu einem gewissen Grad diese Aufgabe der externen
Corporate Governance zu iibernehmen.'? Ob das wirklich der Fall ist und wie
sich das auf die Langerfristigkeit der unternehmerischen und Anlageentschei-
dungen auswirkg, ist eine der wichtigsten aktuellen Fragen und hoch kontro-
vers.

123 Horrt, ZHR 166 (2002), 383, 427; DORING, BorsZ Nr. 218 vom 10.11.2001, 1. Zu dem
Streit um das Verhinderungsverbot befiirwortend Horrt, Verhaltenspflichten des Vor-
stands der Zielgesellschaft bei feindlichen Ubernahmen, Festschrift fiir Lutter, 2000,
S. 1361; dagegen SesT, in: Miilbert/Kiem/Wittig, 10 Jahre WpUG, 2011, S. 148; dazu
wiederum Hort, Europiisches Ubernahmerecht, 2013, S. 69 ff und Em, Takeover De-
fenses in Europe: A Comparative, Theoretical and Policy Analysis, Columbia Journal
of European Law 20 (2014) 249. Sogar verfassungsrechtlich bedenklich, Kort, Grof3-
komm. z. AktG, 5. Aufl., 2015, § 76 Rdn. 140. Jedenfalls fiir volle richterliche Kontrol-
le HevERs, Der Konzern 2017, 231, 240. Abwigend Hasersack, ECFR 2018, 1, 13 etss.
Zu Frankreich zuletzt SEGaIN/DEvaux, Revue Trimestrielle de Droit Financier 2018,
22.

124 GorpoN, AG 2002, 670. Dazu aber relativierend voN HEIN, aaO (Fn. 16), S. 894{.

125 Zur Unterscheidung von interner und externer Corporate Governance Hopr, in: Hom-
melhoff/Hopt/v. Werder, Handbuch Corporate Governance, 2. Aufl., 2009, S. 39, 441f,
501f, 571f; DErs., ZHR 175 (2011), 444, 4501f. Aus den USA berichten Giscas/HANNES,
The Death of Corporate Law, New York University Law Review 94 (2019) 263, dass
die institutionellen Investoren am US-Markt erfolgreich gegen poison pills, staggered
boards und golden leashes und fiir indices excluding issuers of multiclass shares vor-
gehen und die board-freundlichere Rechtsprechung der Delaware courts praktisch re-
lativieren und auf procedural supervision zurtickdringen; das als Tod des Aktienrechts
zu bezeichnen, mag in den USA gut ankommen, ist aber weit iiberzogen.

126 Zu den Interessenkonflikten im Aufsichtsrat der Zielgesellschaft aber Hort, ZGR 2002,
333; E. VETTER, FS Hopt, Bd. 2, 2010, S. 2657.

127 Z.B. Hocan LoveLs, Offentliche Ubernahmen in Deutschland, Newsletter 2019.

128 Dazu Hasersack, ECFR 2018, 1, 23 et seq., 28; HeLr, NZG 2019, 338, 342.
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c) Grenzstreit: Related party transactions, der Aufsichtsrat und
sein Ausschuss nach dem Regierungsentwurf des ARUG I

Das dritte, zeitlich jiingste Beispiel fiir den Bedeutungszuwachs des Aufsichts-
rats ist die anstehende Kodifikation der related party transactions in Umsetzung
der Aktionirsrechte-Richtlinie IT (Umsetzungsfrist an sich bis 10. Juni 2019).'%°
Der Regierungsentwurf eines ARUG IT sicht vor, dass bei einer borsennotierten
Aktiengesellschaft Geschifte mit nahestehenden Personen'* ab einen bestimm-
ten hohen Schwellenwert'®! der vorherigen Zustimmung des Aufsichtsrats be-
diirfen (§ 111b Abs. 1 AktG-E). Bei der Beschlussfassung konnen diejenigen
Aufsichtsratsmitglieder ihr Stimmrecht nicht austiben, die an dem Geschaft als
nahestehende Personen beteiligt sind oder bei denen die Besorgnis eines Interes-
senkonflikts aufgrund ihrer Beziehung zu der nahestehenden Person besteht
(§ 111b Abs. 2 AktG-E)."”? Der Aufsichtsrat kann, aber muss nicht'* die Ent-
scheidung tiber die Zustimmung an einen eigenen oder, wie die Begriindung
klarstellt, bestehenden Ausschuss delegieren, der dartiber beschlief3t, allerdings
ohne weiter an einen Unterausschuss delegieren zu konnen'*. Diesem Aus-
schuss konnen nicht nur keine an dem Geschift beteiligte nahestehende Per-
sonen angehoren, sondern er muss auch mehrheitlich aus Mitgliedern zusam-
mengesetzt sein, bei denen keine Besorgnis eines Interessenkonflikts aufgrund
ithrer Beziehungen zu einer nahestehenden Person besteht (§ 107 Abs. 3 Satz 4

129 Ausfiihrliche Nachweise zu RefE und RegE ARUG II in Deutschland, Osterreich und
der Schweiz aaO (Fn. 2). Die Befassung der Hauptversammlung mit der Zustimmung
wire schwerfallig, kostspielig und ganz impraktikabel, LiEpDER/WERNERT, ZIP 2018,
2441, 2448.

130 §111a Abs. 1 AktG-E mit Definition der Geschifte und tiber Weiterverweisung auf
IAS 24 sowie IFRS 10 und 11 sowie IAS 28 (RegE ARUG II Begriindung S. 90) beziig-
lich der nahestechenden Personen sowie Abs. 2 mit weitreichenden Ausnahmen, aller-
dings nicht fiir den faktischen Konzern, zu Recht, J. Scumipt, EuZW 2019, 261, 2621,
aber umstritten, z.B. BUNGERT/BERGER, DB 2018, 2860, 2862; HeLpT, AG 2018, 905,
915f; MULLER, ZGR 2019, 97, 1151f: fiir Geschifte mit Tochtergesellschaften, also nur
downstream.

131 §111b Abs. 1 AktG-E: Schwellenwert, wenn der wirtschaftliche Wert des Geschifts
2,5 % der Summe aus Anlage- und Umlaufvermdogen der Gesellschaft bzw. des Kon-
zerns Ubersteigt. Das entspricht dem, was international iblich ist, J. Scumipt, NZG
2018, 1201, 1209 und EuZW 2019, 261, LiEDER/ WERNERT, ZIP 2018, 2441, 2444; auch
FLEISCHER, BB 2014, 2691, 26921f.

132 Die konfligierten Aufsichtsratsmitglieder konnen also an der Beratung teilnehmen. In
besonderen Fillen wird man allerdings eine Pflicht annehmen miissen, der betreffenden
Aufsichtsratssitzung fernzubleiben, nimlich wenn schon die blofle Teilnahme die Inte-
ressen der Gesellschaft tatsichlich gefihrdet, Horr, ZGR 2004, 1, 33f; hohe Anfor-
derungen, konkrete Gefihrdung, Horr/RotH, 22O (Fn. 1), § 109 AktG Rdn. 21ff
m.w. N.

133 RegE ARUG II Begriindung S. 85, freies Ermessen des Aufsichtsrats.

134 RegE ARUG II Begriindung S. 85.
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AktG-E)."*> Gegentiber dem Referentenentwurf ist die Regelung in § 107 Abs. 3
Satz 4 bis 6 AktG auf jeden Fall weniger kompliziert und in der Sache zu Recht
teils erleichternd (beschlieffender Ausschuss), teils verschirfend (die Besorgnis
eines Interessenkonflikts bestimmt sich nicht mehr ,nach Einschitzung des
Aufsichtsrats“, sondern ohne Ermessen desselben und istanders als die entspre-
chende Beurteilung unter Nr. 5.4.2 DCGK"* gerichtlich voll nachpriifbar)!?’.
Zwar kann der Aufsichtsrat die fiir einen Interessenkonflikt sprechenden Krite-
rien selbst prizisieren. Der Regierungsentwurf weist dazu in der Begriindung
zwar auf die beiden EU-Empfehlungen vom 15.2.2005 und 16.5.2002"* hin,
stellt aber ausdriicklich klar, dass der Aufsichtsrat auch bei Erfiillung der dort
genannten, fiir einen Interessenkonflikt sprechenden Kriterien gute Grinde ha-
ben kann, anders zu entscheiden, eine schematische Anwendung der Kriterien
soll nicht angezeigt sein, das sei Sache des Einzelfalls.'* Es folgen dann ausfihr-
liche, durchaus hilfreiche Hinweise und Beispiele dazu, wann bei konkreten Be-
ziehungen insbesondere geschaftlicher, finanzieller oder personlicher Art das
Urteilsvermogen des Aufsichtsratsmitglied bei seiner Entscheidungsfindung
beeinflusst werden kann, also ein Interessenkonflikt anzunehmen ist.!*° Der Re-
gierungsentwurf hat auch die (unverziigliche) Veroffentlichung, obschon der
Sache nach kapitalmarktrechtlich, anders als der Referentenentwurf nicht mehr
im WpHG, sondernin § 111 c AktG verortet, dabei aber zu Recht darauf geach-
tet, dass die schon wegen des hohen Schwellenwerts bestehenden Beziige zur
Ad-hoc-Publizitit unter Art. 17 Abs. 1 UAbs. 2 MAR berticksichtigt bleiben
(§ 111 ¢ Abs. 3 AktG)."*! Das geschieht durch die Vorschrift einer einheitlichen
Veroffentlichung der Insiderinformation und der related party transaction-Ver-

135 Fir die Abstimmung des Ausschusses hitte es nahegelegen, § 111b Abs. 2 AktG tber
den Stimmrechtsausschluss auch hier heranziehen. Demgegen soll durch die Nicht-
anwendung ein Anreiz geschaffen werden, einen solchen Ausschuss einzurichten, in
dem die Argumente aller Seiten ausgetauscht werden konnen, RegE ARUG II Begriin-
dung S. 85.

136 Auch dort streitig, dagegen die wohl hL; aber zu den Unterschieden der Entscheidung
unter dem DCGK und zu den related party transactions beachtlich LIEDER/WERNERT,
ZID 2018, 2441, 2450.

137 RegE ARUG II Begriindung S. 86, 88, keine business judgment rule, kein Beurtei-
lungsspielraum.

138 Empfehlung der Kommission vom 15.2.2005 zu den Aufgaben von nicht geschiftsfiih-
renden Direktoren/Aufsichtsratsmitgliedern borsennotierter Gesellschaften sowie zu
den Ausschussen des Verwaltungs-/Aufsichtsrats, AbIEU vom 25.2.2005, L 52/51, und
vom 16.5.2002 zur Unabhingigkeit des Abschlusspriifers, AbIEU vom 19.7.2002, L
191/22.

139 RegE ARUG II Begriindung S. 87.

140 RegE ARUG II Begriindung S. 871.

141 RegE ARUG II Begriindung S. 971f; J. Scamipt, EuZW 2019, 261, 264. Zu Art. 17
MAR Hor1/Kumpan, Insider- und Ad-hoc-Publizititsprobleme, in: Schimansky/Bun-
te/Lwowski, Bankrechts-Handbuch, 5. Aufl., 2017, Bd. I, § 107, sowie umfassend
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offentlichung. Die Moglichkeit der Selbstbefreiung besteht hier, und zum
Schutz sensibler Informationen unabhingig davon, ob eine Veréffentlichung
von Insiderinformationen erforderlich ist.!*?

Insgesamt wird diese vorsichtige Umsetzung der Aktionarsrechterichtlinie,
wie nicht anders zu erwarten und hier nicht weiter nachzuzeichnen ist, durch-
aus unterschiedlich beurteilt. Wihrend die Unternehmenspraxis mit diese ,,mi-
nimalinvasiven® Umsetzung'®® zufrieden ist und auch das aktienrechtliche
Schrifttum im Ergebnis ganz tiberwiegend zustimmit, ist aus Investoren- und
internationaler Sicht wider die , weifle Salbe“ gewettert und die Umsetzung
sogar, allerdings wohl zu Unrecht, als richtlinienwidrig bezeichnet worden.'*
Wichtig erscheint ein Beitrag dazu aus empirischer Sicht, der der vorgeschla-
genen Regelung bestitigt, dass sie insgesamt ausgewogen und angemessen er-
scheint.!* Auf jeden Fall ist anzunehmen, dass diese vorsichtige Regelung, die
den deutschen Sonderweg des Konzernrechts'** bewahrt,'” Ende des Jahres
mit dem ARUG II Gesetz werden wird.

IV. Der zu zahlende Preis: Mebr Pflichten und strengere zivil- und
strafrechtliche Haftung von Aufsichtsratsmitgliedern

Der Bedeutungswandel des Aufsichtsrats hat seinen Preis in einem ganz erheb-
lichen Zuwachs von Pflichten und Haftungsrisiken des Aufsichtsrats, worauf
zuletzt die Begriindung des Regierungsentwurfs zum ARUG II ausdriicklich
hingewiesen hat. Die Beurteilung, ob bei einer related party transaction ein
Interessenkonflikt vorliegt, ist Aufgabe des Aufsichtsrats, aber diese Beurtei-
lung ist gerichtlich voll Giberprifbar, und bei einer Fehlbeurteilung konnen sich
die Aufsichtsratsmitglieder schadensersatzpflichtig machen (§§ 116 Satz 1, 93
Abs. 2 AktG).'* Die Begriindung des Regierungsentwurfs unterstreicht das:

KrLonN, Marktmissbrauchsverordnung, 2018; Meyer/VEIL/RoNNaU, Handbuch zum
Marktmissbrauchsrecht, 2018.

142 RegE ARUG II Begriindung S. 99.

143 So insgesamt der Tenor der oben Fn. 2 aufgefiihrten Stellungnahmen.

144 TROGER/ROTH/STRENGER, BB 2018, 2946 zum RefE.

145 ENGERT/FLORSTEDT, ZIP 2019, 493, 503 zum RefE.

146 Vgl. Hort, Groups of Companies: A Comparative Study of the Economics, Law, and
Regulation of Corporate Groups, in: Gordon/Ringe, The Oxford Handbook of Cor-
porate Law and Governance, 2018, p. 603; auch abrufbar unter: https://papers.ssrn.
com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2560935 (letzter Zugriff: 4.6.2019). Zum Vergleich
des US-amerikanischen und deutschen Konzernrechts grundlegend MesTMACKER, Ver-
waltung, Konzerngewalt und Rechte der Aktionire, 1958.

147 Zutr.]. Scumipt, EuZW 2019, 261, 264 a.E.: ,insgesamt sinnvolle Erginzung des deut-
schen konzernrechtlichen Schutzsystems und Corporote Governance-Rahmens®.

148 RegE ARUG II Begriindung S. 88, 96.
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»Dies stellt angesichts der Hohe der wirtschaftlichen Schwelle mit entspre-
chend hohen Schadenssummen und der scharfen, hohenmiflig unbegrenzten
Haftung der Organe und der weiten Untreuestrafbarkeit eine ausreichend wir-
kungsvolle Sanktion dar.“'*

Tatsichlich galt die Organhaftung von Vorstand und Aufsichtsrats gegentiber
der Gesellschaft bis zur Einfithrung des Aktiengesetzes 1937 durchaus als rele-
vant. Demgegeniiber wurde in den Neunziger Jahren des letzten Jahrhunderts
die Bedeutung dieser Haftung durchweg als gering eingeschitzt. Ein Gutachter
fir den Leipziger Deutschen Juristentag 2000 meinte sogar, dass die Haftung
jedenfalls bis zum Inkrafttreten des KonTraG ,,nur auf dem Papier® gestanden
habe."® Das war auch die internationale Meinung zur Haftung von Mitgliedern
des board, jedenfalls von non-executive directors. Diese Meinung hat sich teil-
weise noch bis heute erhalten, so wenn in einem jlingsten Aufsatz in Harvard ein
preisgekronter Aufsatz diese Meinung zum Anlass nahm, wie in Australien fiir
eine Durchsetzung der Organhaftung durch die BaFin zu pliddieren,'*! eine For-
derung, der allerdings der Deutsche Juristentag schon vorher eine Absage erteilt
hatte.””? Inwieweit diese Meinung friher tatsichlich zutraf, miisste noch niher
untersucht werden. Das war jedenfalls nicht fiir den Genossenschaftsbereich der
Fall, und auch die Dunkelziffer aufgrund von internen Vergleichen und Schieds-
gerichtsverfahren, die erst ein Blick in die internen Statistiken der D&O-Ver-
sicherer erschloss, blieb aufler Acht.'** Immerhin kdnnte die Haftung jedenfalls
des Aufsichtsrats wihrend der langen Periode des rheinischen Kapitalismus tat-
sachlich deshalb keine groflere Rolle gespielt haben, weil man sich in der ver-
netzten Wirtschaft immer wieder begegnete und Differenzen anders regelte.
Wie dem auch sei, all das hat sich aber mittlerweile deutlich geindert."* Zwi-
schen 1986 und 1995 gibt es 113 einschligige Entscheidungen, zwischen 1986
und 1995 206 und zwischen 1996 und 2008 165. Vor allem sind die geltend ge-
machten Schadensersatzsummen bis heute drastisch gestiegen. Die Griinde fiir
diese Entwicklung liegen im Zusammenspiel der ARAG/Garmenbeck-Ent-
scheidung des Bundesgerichtshofes 1997, der Aufsichtsratsreform ab dem Kon-
TraG 1998, der Finanzkrise ab 2007 und dem in ihrer Folge sprunghaft angestie-
genen Klima des Misstrauens gegen Banken und Aufsichtsrite.”®® Auch die Ver-

149 RegE ARUG II Begriindung S. 95/96.

150 Nachweise bei Hort/RoTH, 2aO (Fn. 1), § 116 AktG Rdn. 16.

151 THATEN, European Business Organization Law Review 19 (2018) 275: “a defunct sys-
tem of director liability in Germany™.

152 70. DJT 2014, Beschluss 17; dazu Horrt, FS W.-H. Roth, 2015, S. 224, 239.

153 Iuras, Organhaftung und Haftpflichtversicherung, 1997, S. 3171f.

154 Zum Folgenden mit umfangreichen Nachweisen Horr/RoTH, 22O (Fn. 1), § 93 AktG
Rdn. 40ff, § 116 AktG Rdn. 17f. Fiir Frankreich Cozian/ViaNDIER/DEBOISSY, aaO
(Fn. 51), p. 157 no 272: ,,Un jour vient ol I'orage se déclare ...

155 Horr, ZIP 2013, 1793, 1794.
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breitung der D& O-Versicherung mag eine Rolle spielen trotz der Schwierigkei-
ten, wie oft ein Konsortium mit auch im Ausland sitzenden Versicherern zur
tatsichlichen Zahlung zu bewegen; ob sie allerdings fiir die wachsende reale Be-
deutung der Haftung in der Praxis wirklich ausschlaggebend ist, wie manche
meinen,'*® muss dahingestellt bleiben. Mittlerweile ist sogar zu horen, dass es
schwieriger geworden ist, gute Kandidaten fur den Aufsichtsrat zu gewinnen.
Das Verhiltnis zwischen der im Vergleich zu den Vorstandsgehiltern mageren
Entlohnung der Aufsichtsratsmitglieder und den rechtlichen Anforderungen,
den offentlichen Erwartungen und dem Haftungsrisiko ist aus der Balance ge-

fallen.

Es ist hier nicht der Ort aufzulisten, in welchem Umfang die Rechtsprechung
und teilweise auch die Gesetzgebung die Uberwachungsaufgaben des Auf-
sichtsrats verscharft haben.'” Am deutlichsten wird das bei den drastisch ge-
wachsenen Anforderungen zum Risikomanagement und zur Compliance und
der sich darauf erstreckenden Uberwachungsverantwortung des Aufsichts-
rats.””® Board Compliance ist international zu einem akuten Reformthema ge-
worden.””” Wihrend hinsichtlich des verschirften Pflichtenkatalogs des Auf-
sichtsrats und des entsprechend hoheren und breiteren Anforderungsprofils
von Aufsichtsratsmitgliedern weitgehend Einigkeit besteht, geht die Diskussion
um die Reichweite der ARAG/Garmenbeck-Doktrin'® und der die Berufung

156 P. DORALT/W. DORALT, 22O (Fn. 32), § 14 Rdn. 24.

157 Siehe nur Hoprt/RorH, aaO (Fn. 1), § 116 AktG Rdn. 72-141 zu den Einzelfillen der
Sorgfaltspflicht sowie Rdn. 142-189 zu Treuepflicht und Interessenkonflikten. Auch
Hasersack, aaO (Fn. 1), § 116 AktG Rdn. 29ff. Zuletzt die Zusammenstellung bei
Binz/Sora, BB 2019, 387. Allgemeiner HommeLHOFE, FS Marsch-Barner 2018, S. 261.
Das spiegelt sich auch in dem deutlich erhohten Zeitaufwand wider. Nach einer jiings-
ten Befragung von 120 deutschen und osterreichischen Aufsichtsratsmitgliedern betrug
er durchschnittlich fir Aufsichtsratsvorsitzende 46 Tage fiir einfache Aufsichtsratsmit-
glieder 25 Tage, 7 % der Befragungsteilnehmer gaben 100 Tage fiir ein einzelnes Man-
dat an; BostoN ConsuLTING Group, Herausforderungen der Aufsichtsratsarbeit, Er-
gebnisse der BDG-Aufsichtsratsbefragung 2018, abrufbar unter: heps://www.bcg.
com/de-de/perspectives/210600 und 210607 (letzter Zugriff: 4.6.2019), auch Kurz-
bericht: PIDUN/STANGE/WoLFE, Der Aufsichtsrat 04/2019, 50.

158 ScHRAUD, aaO (Fn. 88), S. 106 ff: Compliance im Lichte der Uberwachungsaufgabe des
Aufsichtsrats; Kort, FS Hopt, Bd. 1, 2010, S. 983; KLeiNERT, FS Baums, Bd. I, 2017,
S. 669; zur Haftung bei Compliance-Verstoflen im Konzern ARNoOLD/GEIGER, BB 2018,
2306.

159  ARMOUR/GARRETT/GORDON/MIN, Minnesota Law Review (forthcoming), auch abruf-
bar unter: https://ssrn.com/abstract=3205600 (letzter Zugriff: 4.6.2019). Empirische In-
formationen zur Relevanz eines Kontrollgremiums auf die compliance TERNES, Der
Konzern 2019, 112.

160 BGH, 21.4.1997, BGHZ 135, 244, bestitigend BGH, 18.9.2018, ZIP 2018, 2117. Aus
der Sicht der Praxis z.B. Reicuert, ZIP 2016, 1189; Nachweise bei Horr/RoTH, 2aO
(Fn. 1), § 111 AktG Rdn. 333, § 116 AkeG Rdn. 116.
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auf einen Rechtsirrtum weit zuriickschneidenden Ision-Rechtsprechung des
Bundesgerichtshofes!®! kontrovers weiter. Dass die Aufarbeitung pflichtwid-
rigen Vorstandshandeln durch Aufsichtsrat und Aktionire eine zunehmende
Rolle spielt,'®? ist aber nicht zu bestreiten. Dabei kommt der Beweislastvertei-
lung in Organhaftungsprozessen eine wichtige Rolle zu. Die herkdmmliche
Meinung in Rechtsprechung und Schrifttum hilt daran fest, dass die Beweislast
das in Anspruch genommene Organmitglied trifft. Eine neuere Meinung sieht
dasanders, zumindest fiir ausgeschiedene Organmitglieder, die nach ihrem Aus-
scheiden keinen Zugriff mehr auf die internen Unterlagen der Gesellschaft. Der
von der h.L. zugebilligte Anspruch gegen die Gesellschaft auf Herausgabe von
Unterlagen ist unzureichend, denn es kime auf den Zugang zum gesamten,
moglicherweise Jahre zurtickliegenden Emailverkehr an, der einem ausgeschie-
denen und moglicherweise bei einer Konkurrenzfirma titigen Organmitglied
offensichtlich nicht gewahrt werden kann.'®* Ob dann der richtige Weg zu mehr
Verantwortung von Organmitgliedern der ist, diese strenger in Haftung zu neh-
men und diese Haftung verschirft durchzusetzen, erscheint demnach fraglich.
Uberzogen und nachgerade gefihrlich ist jedenfalls die Rechtsprechung des
Bundesgerichtshofes in Strafsachen, welche die insoweit differenzierte und rich-
tige Organhaftungsrechtsprechung des Bundesgerichtshofs in Zivilsachen nicht
beachtet. Sie wendet namlich den Untreuetatbestand des § 266 StGB schon dann
an, wenn dem Organmitglied der Haftungsfreiraum der business judgment rule
nach § 93 Abs. 1 Satz 2 AktG im konkreten Fall nicht zukommt.*** Der Bundes-
gerichtshof nimmt damit Organmitglieder schon dann strafrechtlich in Haf-
tung, wenn sie leicht fahrlissig Fehlentscheidungen treffen und das eine oder
andere der funf Tatbestandsmerkmale der business judgment rule'® nicht vor-
liegt. Zivilrechtlich ist es jedoch so, dass dann, wenn die kodifizierte business

161 BGH ZIP 2011, 2097, 2099 = AG 2011, 876, 877f (Ision); kritisch Hort/RoTH, a2aO
(Fn. 1), § 93 AktG Rdn. 1391, 403, § 116 AktG Rdn. 275; ohne Stellungnahme, nicht
abschlieffend geklirt, SPINDLER, Miinchener Komm. z. AktG, Bd. 2, 5. Aufl,, 2019, § 93
Rdn. 89. Zusammenfassend DiekmMaNN, Das Vertrauen der Vorstandsmitglieder auf
Rechtsauskiinfte, 2019.

162 Horrg, ZHR 182 (2018), 569.

163 70. DJT 2014, Beschluss 6a; mit Nachweisen Horr/RorH, aaO (Fn. 1), § 93 AktG
Rdn. 448£. Naher Hort, FS W.-H. Roth, S. 224, 2321f. Fiir ausgeschiedene Organmit-
glieder mit einer Treupflicht der Gesellschaft zur Gewahrung von Einsicht argumentie-
rend SPINDLER, aaO (Fn. 1), § 93 Rdn. 212, FLEISCHER, in: Spindler/Stilz, Komm. z.
AktG, 4. Aufl,, 2019, § 93 Rdn. 224, aber das wird den heutigen technischen Mdglich-
keiten nicht mehr gerecht.

164 BGHSt, 12.10.2016, ZIP 2016, 2467 = NJW 2017, 578 (HSH-Nordbank), kritisch dazu
Baur/HoLLg, ZIP 2017, 255; Kuntz DB 2017, 37, 41f; E. VETTER/PETERS, Der Konzern
2017, 269.

165 Zuden Einzelheiten Horr/RoTH, 22O (Fn. 1), § 93 AktG Rdn. 71, § 116 AktG Rdn. 60;
demgegeniiber zur business judgment rule in den USA P. Dorart/W. DoraLT, 2aO
(Fn. 32), § 14 Rdn. 841f, 891f, und zur deutschen Rdn. 109.
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judgment rule ausscheidet, die Grundhaftungsnorm des §93 Abs. 1 Satz 1
AktG eingreift, unter der es immer noch einen Bereich unternehmerischen Er-
messens gibt'* und bei der vor allem sehr wohl zwischen leichten und schweren
Verstoflen unterschieden wird. Die Forderung, Banker bei Zusammenbriichen
ihrer Bank strafrechtlich zu verfolgen, ist popular, nicht nur in Deutschland,
sondern auch in anderen Lindern. So wird beispielsweise in den USA und im
Vereinigten Konigreich unter dem Eindruck der Finanzkrise und anderer gra-
vierender Zusammenbriiche und Skandale fiir mehr Strafbarkeit der directors
pladiert.'” Richtig erscheint demgegeniiber das Eingreifen von Strafrecht nicht
schon bei leichten, sondern erst bei groben Organfehlern.'®

Solange der Bundesgerichtshof bei seiner Rechtsprechung zur zivil- und ins-
besondere strafrechtlichen Haftung bleibt und der Gesetzgeber sich den For-
derungen in der Literatur zum Investorendialog, zur vorstandsunabhingigen
Information und punktuell zu den related party transactions versagt, ist der
Deutsche Corporate Governance Kodex die Instanz, welche die Entwicklung
selbstregulierend in die richtige Richtung weisen kann. Das hat der Kodex fiir
den Investorendialog bereits getan,'® konnte er aber auch zur vorstandsunab-
hingigen Information tun, etwa dahin, dass diese, jedenfalls zunachst, dhnlich
wie fiir Kreditinstitute!”® mit den Leitern der Internen Revision und des Risi-
kocontrolling empfohlen wiirde. Dariiber hinaus wiren eine Empfehlung zur
Einrichtung eines Aufsichtsratsbiiros'”! sinnvoll und, wie auch im Reforment-
wurf 2018 geschehen, eine Empfehlung zur extern unterstiitzten Evaluation
mindestens alle drei Jahre.”? Zuletzt bleibt nur der Appell an das Eigeninteres-
se des Aufsichtsrats, seine Aufgaben gut zu erfiillen, und das kann er nur, wenn
er die richtigen Mitglieder hat bzw. auswihlt.'”

166 Hort/RoTH, 220 (Fn. 1), § 93 AktG Rdn. 116ff, § 116 AktG Rdn. 62. Zutr. FLEISCHER,
aaO (Fn. 163), § 93 AktG Rdn. 69a: § 93 Abs. 1 Satz 2 AktG enthalt nur eine Teilkodi-
fikation unternehmerischer Ermessensspielraume.

167 Niher Davies/Hort, in: Busch/Ferrarini, Governance of Financial Institutions, 2019,
p- 117, 6.56 et seq.

168 Tosza, Criminal Liability of Managers in Europe, Punishing Excessive Risk, Oxford et
al., 2019, p. 274 et seq.: intentional mismanagement, reckless mismanagement, negligent
violation only of particular, concrete risk-preventing rules that are of grave importance
for the economic system.

169 ObenIIL 1. ¢).

170 Oben IIL. 2. ¢) zu Fn. 100.

171 Rorn, ZGR 2012, 343, 362£f; Hopr/RotH, 2aO (Fn. 1), § 111 AktG Rdn. 8031, § 113
AktG Rdn. 36, 39, ohne Notwendigkeit eines eigenen Budgets im Vorhinein, ebenda
§ 111 AktG Rdn. 530ff; fir ein eigenes Budgetrecht, das die u.L. bisher ablehnt,
ScHRAUD, aaO (Fn. 88), S. 164 {f, 228.

172 DCGK-E Empfehlung A.15, anders noch DCGK 5.6. Zur Evaluation bzw. Effizienz-
prifung des Aufsichtsrats Hort/RotH, 2aO (Fn. 1), § 111 AktG Rdn. 221 ff.

173 Zuden Erfolgsfaktoren eines exzellenten Aufsichtsrats v WerDER, DB 2017, 977; ADAMS/
AKYOL/VERWIJEMERER, Director skill sets, Journal of Financial Economics 130 (2018) 641.
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V. Zusammenfassung

1. Der Aufsichtsrat ist im 19. Jahrhundert aus dem Verwaltungsrat heraus-
gewachsen, eine strenge Trennung gab es rechtlich und praktisch nicht. Eine
Geschiftsfihrung durch den Aufsichtsrat ist erst seit dem Aktiengesetz 1937
verboten. Der eigentliche Bedeutungswandel des Aufsichtsrats seither liegt in
der unternehmerischen Mitbestimmung, im Riickzug der Banken aus den Auf-
sichtsriten grofler Gesellschaften und in den Aufsichtsratsreformen seit den
1990er Jahren.

2. Der Bedeutungszuwachs des Aufsichtsrats erweist sich auch international.
Das ein- und das zweistufige System konvergieren bei der Entscheidungsfin-
dung, der Uberwachung und der Zusammensetzung. Divergenzen (Pfad-
abhingigkeiten) verbleiben, so vor allem die deutsche (quasi-)parititische Ar-
beitnehmermitbestimmung.

3. Der Aufsichtsrat ist heute bis zu einem gewissen Grade ein mitunternehme-
risches Organ. Das zeigt sich in der allseits anerkannten prospektiven Uber-
wachung, den dem Aufsichtsrat von Gesetzes wegen allein oder zusammen mit
dem Vorstand zugewiesenen unternehmerischen Aufgaben, bei der Informati-
on des Aufsichtsrats und bei der Bedeutung und der Behandlung von Interes-
senkonflikten von Organen.

4. Die Diskussion tiber die konkrete Grenzziehung zwischen den Aufgaben
und Zustindigkeitsbereichen von Vorstand und Aufsichtsrat ist hingegen in
vollem Gange. Das zeigt sich beim Streit um den Investorendialog des Auf-
sichtsrats und um die vorstandsabhingige Information — nach der hier vertre-
tenen Ansicht ist beides grundsitzlich moglich — und in den Meinungsver-
schiedenheiten um die Rolle des Aufsichtsrats bei der Umsetzung der Vor-
schriften der Aktionirsrechterichtlinie zu den related party transactions.

5. Der Preis fur diesen Bedeutungszuwachs des Aufsichtsrats sind mehr Pflich-
ten, namentlich was das Risikomanagement und die Compliance angeht, und
eine strengere Haftung. Zur zivilrechtlichen Haftung werden kontrovers dis-
kutiert die Reichweite der ARAG/Garmenbeck-Doktrin des Bundesgerichts-
hofes, seine die Berufung auf einen Rechtsirrtum weit zuriickschneidende
Ision-Rechtsprechung und die Beweislastumkehr zu Lasten auch des aus-
geschiedenen Organmitglieds. Die Rechtsprechung des Bundesgerichtshofs in
Strafsachen zur strafrechtliche Haftung der Aufsichtsratsmitglieder wegen
Untreue nach § 266 StGB verkennt das Zusammenspiel von § 93 Abs. 1 Satz 2
und Satz 1 AktG und kann zur strafrechtlichen Sanktionierung schon von
leicht fahrlissigem Verhaltens fiithren. Das ist rechtsdogmatisch nicht tiberzeu-
gend, verkennt die eigentliche Rolle des Strafrechts und setzt gravierende Fehl-
anreize fur Vorstands- und Aufsichtsratsmitglieder.



