Grofflkommentare der Praxis

W

DE

G

RECHT







Aktiengesetz

Grofkommentar

4., neubearbeitete Auflage

herausgegeben von

Klaus J. Hopt, Herbert Wiedemann

Dritter Band

§§ 76-94

Bearbeiter:

§§ 76-77: Michael Kort
§§ 78-83: Mathias Habersack
§§ 84-91: Michael Kort
§ 92: Mathias Habersack
§ 93: Klaus J. Hopt
Nachtrag zu § 93: Klaus J. Hopt/Markus Roth
§ 94: Mathias Habersack
Sachregister: Sebastian Mock

W

DE

G

RECHT

De Gruyter Recht - Berlin



Erscheinungsdaten der Lieferungen:

§§ 76-83 (19. Lieferung):  Februar 2003
§§ 84-91; Nachtrag zu § 93 (26. Lieferung): Dezember 2006
§§ 92-94 (11. Lieferung): Mai 1999
Sachregister (31. Lieferung):  Dezember 2008

Zitiervorschlag z.B.: Michael Kort in Groffkomm AktG, § 76 Rdn. 24

Verzeichnis spiterer Normanderungen: Sven Sievert, Hamburg
Sachregister: Dr, Sebastian Mock, Hamburg

ISBN 978-3-89949-596-6

Bibliografische Information der Deutschen Nationalbibliothek

Die Deutsche Nationalbibliothek verzeichnet diese Publikation in der Deutschen National-
bibliografie; detaillierte bibliografische Daten sind im Internet iiber http://dnb.d-nb.de abrufbar.

© Copyright 2008 by De Gruyter Rechtswissenschaften Verlags-GmbH, D-10785 Berlin

Dieses Werk einschlieSlich aller seiner Teile ist urheberrechtlich geschiitzt. Jede Verwertung auerhalb der engen Grenzen
des Urheberrechtsgesetzes ist ohne Zustimmung des Verlages unzulissig und strafbar. Das gilt insbesondere fiir Vervielfil-
tigungen, Ubersetzungen, Mikroverfilmungen und die Einspeicherung und Verarbeitung in elektronischen Systemen.

Datenkonvertierung/Satz: WERKSATZ Schmidt & Schulz GmbH, Grifenhainichen
Druck: Druckerei H. Heenemann GmbH, Berlin
Bindearbeiten: Buchbinderei Bruno Helm, Berlin
Printed in Germany



Verzeichnis der Bearbeiter der 4. Auflage

Dr. Heinz-Dieter Assmann, LL.M. (Univ. of Pennsylvania), Universititsprofessor an der Uni-
versitit Titbingen

Dr. Harald Baum, Privatdozent, Wissenschaftlicher Referent am Max-Planck-Institut fiir aus-
landisches und internationales Privatrecht, Hamburg

Dr. Gerold Bezzenberger, Rechtsanwalt in Berlin

Dr. Tilman Bezzenberger, Universititsprofessor an der Universitit Potsdam

Dr. Oliver C. Brindel, Rechtsanwalt beim Bundesgerichtshof, Karlsruhe

Dr. Dr. Herbert Brénner, Wirtschaftspriifer und Steuerberater in Berlin

Dr. Christian E. Decher, Rechtsanwalt in Frankfurt am Main

Dr. Ulrich Ehricke, LL.M. (London), M.A., Richter am Oberlandesgericht a.D., Universitits-
professor an der Universitit zu Kéln

Dr. Holger Fleischer, Dipl.-Kfm., LL.M. (Univ. of Michigan), Universititsprofessor an der
Rheinischen Friedrich-Wilhelms-Universitit Bonn

Dr. Kaspar Frey, Universititsprofessor an der Europa-Universitit Viadrina, Frankfurt (Oder)

Dr. Markus Gehrlein, Richter am Bundesgerichtshof, Karlsruhe, Honorarprofessor an der
Universitit Mannheim

Dr. Dr. Stefan Grundmann, LL.M. (Berkeley), Universititsprofessor an der Humboldt-Univer-
sitdt zu Berlin

Dr. Mathias Habersack, Universititsprofessor an der Eberhard Karls Universitit Tubingen

Dr. Kai Hasselbach, Rechtsanwalt in Kéln

Dr. Peter Hemeling, Rechtsanwalt in Miinchen

Dr. Hartwig Henze, Richter am Bundesgerichtshof a.D., Honorarprofessor an der Universitit
Konstanz

Dr. Heribert Hirte, LL.M. (Berkeley), Universitatsprofessor an der Universitit Hamburg

Dr. Dr. Dr. h.c. mult. Klaus J. Hopt, em. Universititsprofessor, Direktor des Max-Planck-
Instituts far auslindisches und internationales Privatrecht, Hamburg, vormals Richter am
Oberlandesgericht Stuttgart

Dr. Peter M. Huber, Universititsprofessor an der Ludwig-Maximilians-Universitat Miinchen

Dr. Michael Kort, Universititsprofessor an der Universitat Augsburg

Dr. Hanno Merkt, LL.M. (Univ. of Chicago), Universititsprofessor, Direktor des Instituts fiir
auslindisches und internationales Privatrecht (Abteilung II) an der Albert-Ludwigs-Uni-
versitdt Freiburg i.Br.

Dr. Peter O. Miilbert, Universititsprofessor, Direktor des Instituts fiic deutsches und interna-
tionales Recht des Spar-, Giro- und Kreditwesens an der Johannes Gutenberg-Universitit
Mainz

Richard L. Notz, LL.M. (Univ. of Chicago), Rechtsanwalt in Diisseldorf, Lehrbeauftragter an
der Universitiat Osnabriick

Dr. Hartmut Oetker, Universititsprofessor an der Christian-Albrechts-Universitit zu Kiel

Dr. Dr. h.c. Harro Otto, em. Universitatsprofessor an der Universitit Bayreuth

Dr. Hans-Joachim Priester, Notar, Honorarprofessor an der Universitit Hamburg

Dr. h.c. Volker Rohricht, Vors. Richter am Bundesgerichtshof a.D., Karlsruhe

Dr. Markus Roth, Privatdozent, Wissenschaftlicher Referent am Max-Planck-Institut fiir aus-
landisches und internationales Privatrecht, Hamburg

™



Verzeichnis der Bearbeiter der 4. Auflage

Dr. Michael Schlitt, Rechtsanwalt in Frankfurt am Main, Lehrbeauftragter an der Universitit
zu Kéln

Dr. Dres. h.c. Karsten Schmidt, em. Universititsprofessor an der Rheinischen Friedrich-Wil-
helms-Universitat Bonn, Prisident der Bucerius Law School Hamburg

Dr. Rolf Sethe, LL.M. (London), Universititsprofessor an der Universitit Ziirich

Dr. Winfried Werner (1), Rechtsanwalt in Frankfurt am Main

Dr. Herbert Wiedemann, em. Universititsprofessor an der Universitit zu Kéln, vormals Rich-
ter am OLG Diisseldorf

Dr. Christine Windbichler, LL.M. (Berkeley), Universititsprofessor an der Humboldt-Univer-
sitat zu Berlin



Inhaltsiibersicht

Verzeichnis spaterer Norminderungen . . . . .. ... ... ... ... ... IX
Abkiirzungsverzeichnis . . . . . ... ... L. e XVl

AKTIENGESETZ

ERSTES BUCH
AKTIENGESELLSCHAFT

Vierter Teil
Verfassung der Aktiengesellschaft

Erster Abschnitt Vorstand . . ... .. .. ... ..., §§ 76-94

Sachregister






Verzeichnis spaterer Normanderungen

ERLAUTERUNG

In ,,Ubersicht I* wird die aktuelle Fassung des Gesetzes der kommentierten gegeniiber-
gestellt. Unterstrichene Normpassagen markieren Erweiterungen des Gesetzeswortlautes
gegenilber der kommentierten Fassung, durchgestrichene hingegen Streichungen des
kommentierten Textes. Soweit der Wortlaut einzelner Normen durch mehr als ein Ande-
rungsgesetz gegeniiber dem Stand der Kommentierung geindert worden ist, sind diese
Normen mit einem ,,*“ gekennzeichnet; in der ,Ubersicht II* findet sich fir diese
Normen auch der jeweils zwischenzeitlich gultige Wortlaut mit entsprechender Kenn-

zeichnung der Anderungen.

UBERSICHT 1

Aktueller Wortlaut

§ 76 Leitung der Aktiengesellschaft

({MoMiG v 23.10.2008, BGBI I 2026 [giil-
tig seit dem 1.11.2008))

(1), (2) unverindert

(3) Mitglied des Vorstands kann nur eine
natiirliche, unbeschrinkt geschiftsfihige
Person sein. Mitglied des Vorstands kann
nicht sein, wer

1. als Betreuter bei der Besorgung seiner
Vermogensangelegenheiten ganz oder teil-
weise einem Einwilligungsvorbehalt (§ 1903
des Biirgerlichen Gesetzbuchs) unterliegt,

2. aufgrund eines_ gerichtlichen Urteils
oder einer vollzichbaren Entscheidung
einer Verwaltungsbehorde einen Beruf,
einen Berufszweig, ein Gewerbe oder einen
Gewerbezweig nicht ausiiben darf, sofern
der Unternehmensgegenstand ganz oder
teilweise mit dem Gegenstand des Verbots
iibereinstimmt

3. wegen einer oder mehrerer vorsitzlich
begangener Straftaten

a) des Unterlassens der Stellung des An-
trags auf Eréffnung des Insolvenzverfah-
rens (Insolvenzverschleppung),

b) nach den §§ 283 bis 283d des Strafge-
setzbuchs (Insolvenzstraftaten),

(IX)

Wortlaut der Kommentierung

§ 76 Leitung der Aktiengesellschaft
(EuroEG v 9.6.1998, BGBI I 1242 [giiltig
vom 1.1.1999 bis zum 31.10.2008])

1) ...
(3) Mitglied des Vorstands kann nur eine
natiirliche, unbeschrinkt geschaftsfihige

Person sein. Ein—Betreuter—der—bei—des

e Vasl el sot—beiei Cesell
sehaft;—deren—Unternchmensgegenstand

Sven Sievert



Verzeichnis spiterer Normidnderungen

¢) der falschen Angaben nach § 399 dieses
Gesetzes oder § 82 des Gesetzes betreffend
die Gesellschaften mit beschrinkter Haf-
tung,

d)_der unrichtigen Darstellung nach § 400
dieses Gesetzes, § 331 des Handelsgesetz-
buchs, § 313 des Umwandlungsgesetzes
oder § 17 des Publizititsgesetzes,

e) nach den §§ 263 bis 264a oder den
§§ 265b bis 266a des Strafgesetzbuchs zu
einer Freiheitsstrafe von mindestens einem
Jahr verurteilt worden ist; dieser Aus-
schluss gilt fiir die Dauer von fiinf Jahren
seit der Rechtskraft des Urteils, wobei die
Zeit_nicht eingerechnet wird, in welcher
der Titer auf behérdliche Anordnung in
einer Anstalt verwahrt worden ist.

Satz 2 Nr. 3 gilt entsprechend bei einer
Verurteilung im Ausland wegen einer Tat,
die mit den in Satz 2 Nr. 3 genannten
Taten_vergleichbar ist.

[§ 77 unverindert]

§ 78 Vertretung

(MoMiG v 23.10.2008, BGBI I 2026 [giil-
tig seit dem 1.11.2008))

(1) Der Vorstand vertritt die Gesellschaft
gerichtlich und auflergerichtlich. Hat eine
Gesellschaft keinen Vorstand (Fithrungs-
losigkeit), wird die Gesellschaft fir den
Fall, dass ihr gegeniiber Willenserklirun-
gen abgegeben oder_Schriftstiicke zuge-
stellt werden, durch den Aufsichtsrat ver-
treten.

(2) Besteht der Vorstand aus mehreren
Personen, so sind, wenn die Satzung nichts
anderes bestimmt, simtliche Vorstands-
mitglieder nur gemeinschaftlich zur Vertre-
tung der Gesellschaft befugt. Ist eine Wil-
lenserklirung gegeniiber der Gesellschaft
abzugeben, so geniigt die Abgabe gegen-
iiber einem Vorstandsmitglied oder im Fall
des Absatzes 1 Satz 2 gegeniiber einem
Aufsichtsratsmitglied. An die Vertreter der
Gesellschaft nach Absatz 1 kénnen unter
der im Handelsregister eingetragenen Ge-
schiftsanschrift Willenserklirungen gegen-
iiber der Gesellschaft abgegeben und
Schriftstiicke fiir die Gesellschaft zugestelit

Stand: 1. 11. 2008

l e e d - l
des-Veorstandssein:

§ 78 Vertretung
(giiltig vom 1.1.1966 bis zum 31.10.2008)

(1) Der Vorstand vertritt die Gesellschaft
gerichtlich und auf8ergerichtlich.

(2) Besteht der Vorstand aus mehreren
Personen, so sind, wenn die Satzung nichts
anderes bestimmt, simtliche Vorstands-
mitglieder nur gemeinschaftlich zur Vertre-
tung der Gesellschaft befugt. Ist eine Wil-
lenserkldrung gegeniiber der Gesellschaft
abzugeben, so geniigt die Abgabe gegen-
iiber einem Vorstandsmitglied.

X)



Verzeichnis spaterer Norméinderungen

werden. Unabhingig hiervon koénnen die
Abgabe und die Zustellung auch unter der
eingetragenen Anschrift der empfangsbe-
rechtigten Person nach § 39 Abs. 1 Satz 2

erfolgen.
(3), (4) unverindert

§ 79 [aufgehoben]

{MoMiG v 23.10.2008, BGBI I 2026 [giil-
tig seit dem 1.11.2008])

§ 80 Angaben auf Geschiiftsbriefen*

(MoMiG v 23.10.2008, BGBI I 2026 [giil-
tig seit dem 1.11.2008])

(1) Auf allen Geschiftsbriefen gleichviel
welcher Form, die an einen bestimmten
Empfinger gerichtet werden, miissen die
Rechtsform und der Sitz der Gesellschaft,
das Registergericht des Sitzes der Gesell-
schaft und die Nummer, unter der die
Gesellschaft in das Handelsregister einge-
tragen ist, sowie alle Vorstandsmitglieder
und der Vorsitzende des Aufsichtsrats mit
dem Familiennamen und mindestens ei-
nem ausgeschriebenen Vornamen ange-
geben werden. Der Vorsitzende des Vor-
stands ist als solcher zu bezeichnen.
Werden Angaben uber das Kapital der
Gesellschaft gemacht, so miissen in jedem
Fall das Grundkapital sowie, wenn auf die
Aktien der Ausgabebetrag nicht vollstin-
dig eingezahlt ist, der Gesamtbetrag der
ausstehenden Einlagen angegeben wer-
den.

(2), (3) unverandert

(4) Auf allen Geschiftsbriefen und Bestell-
scheinen, die von einer Zweigniederlas-
sung einer Aktiengesellschaft mit Sitz im
Ausland verwendet werden, miissen das
Register, bei dem die Zweigniederlassung
gefithrt wird, und die Nummer des Regi-
stereintrags angegeben werden; im tibrigen
gelten die Vorschriften der Absitze 1 bis 3
fir die Angaben beziiglich der Haupt- und

der Zweigniederlassung, soweit nicht das

auslindische Recht Abweichungen nétig

3) ..

§ 79 Zeichnung durch Vorstandsmitglieder
(giiltig vom 1.1.1966 bis zum 31.10.2008)

Vorstandomitlieder—reichnen—fir—die—Ge-
Hochatt—ind o dor i or Cosell
sehaft-oder—der—Bepennung—des—Vorstands
dre N brie hinpafisen

§ 80 Angaben auf Geschiftsbriefen

(StiickAG v 25.3.1998, BGBI I 590, [giiltig
vom 1.4.1998 bis zum 31.12.2006])

(1) Auf allen Geschiftsbriefen, die an
einen bestimmten Empfinger gerichtet
werden, miissen die Rechtsform und der
Sitz der Gesellschaft, das Registergericht
des Sitzes der Gesellschaft und die Num-
mer, unter der die Gesellschaft in das Han-
delsregister eingetragen ist, sowie alle Vor-
standsmitglieder und der Vorsitzende des
Aufsichtsrats mit dem Familiennamen und
mindestens einem ausgeschriebenen Vor-
namen angegeben werden. Der Vorsitzende
des Vorstands ist als solcher zu bezeichnen.
Werden Angaben uber das Kapital der
Gesellschaft gemacht, so missen in jedem
Fall das Grundkapital sowie, wenn auf die
Aktien der Ausgabebetrag nicht vollstin-
dig eingezahlt ist, der Gesamtbetrag der
ausstehenden Einlagen angegeben wer-
den.

(2) ...

(4) Auf allen Geschiftsbriefen und Bestell-
scheinen, die von einer Zweigniederlas-
sung einer Aktiengesellschaft mit Sitz im
Ausland verwendet werden, miissen das
Register, bei dem die Zweigniederlassung
gefithrt wird, und die Nummer des Regi-
stereintrags angegeben werden; im iibrigen
gelten die Vorschriften der Absitze 1 bis 3,
soweit nicht das auslindische Recht Ab-
weichungen nétig macht. Befindet sich die
auslindische Gesellschaft in Abwicklung,

(X1) Sven Sievert



Verzeichnis spaterer Norminderungen

macht. Befindet sich die auslindische
Gesellschaft in Abwicklung, so sind auch
diese Tatsache sowie alle Abwickler anzu-
geben.

§ 81 Anderung des Vorstands und der Ver-
tretungsbefugnis seiner Mitglieder*

(MoMiG v 23.10.2008, BGBI I 2026 [giil-
tig seit dem 1.11.2008])

(1) unverindert

(2) Der Anmeldung sind die Urkunden
iitber die Anderung in Urschrift oder of-
fentlich beglaubigter Abschrift beizufiigen.

(3) Die neuen Vorstandsmitglieder haben
in der Anmeldung zu versichern, daf keine
Umstinde vorliegen, die ihrer Bestellung
nach § 76 Abs. 3 Satz 2 Nr. 2 und 3 sowie
Satz 3 entgegenstehen, und daf§ sie Gber
ihre unbeschrinkte Auskunftspflicht ge-
geniiber dem Gericht belehrt worden sind.
§ 37 Abs. 2 Satz 2 ist anzuwenden.

(4) (aufgehoben)

[§§ 82-91 unverindert]

§ 92 Vorstandspflichten bei Verlust, Uber-
schuldung oder Zahlungsunfihigkeit

(MoMiG v 23.10.2008, BGBI I 2026 [giil-
tig seit dem 1.11.2008])

(1) unverindert

(2) Nachdem die Zahlungsunfihigkeit der
Gesellschaft eingetreten ist oder sich ihre
Uberschuldung ergeben hat, darf der Vor-
stand keine Zahlungen leisten. Dies gilt
nicht von Zahlungen, die auch nach die-
sem Zeitpunkt mit der Sorgfalt eines or-
dentlichen und gewissenhaften Geschifts-
leiters vereinbar sind. Die gleiche Ver-
pflichtung trifft den Vorstand fiir Zahlun-
gen an Aktiondre, soweit diese zur Zah-
lungsunfihigkeit der Gesellschaft fiihren
mussten, es sei denn, dies war auch bei
Beachtung der in § 93 Abs. 1 Satz 1 be-

zeichneten Sorgfalt nicht erkennbar.
(Der bisherige Absatz 3 wird Absatz 2)

Stand: 1. 11. 2008

so sind auch diese Tatsache sowie alle
Abwickler anzugeben.

§ 81 Anderung des Vorstands und der Ver-
tretungsbefugnis seiner Mitglieder

(BtG v 12.9.1990, BGBI I 2002 [giiltig
vom 1.1.1992 bis zum 31.12.2006])

1) ...

(2) Der Anmeldung sind die Urkunden
iiber die Anderung in Urschrift oder 6f-
fentlich beglaubigter Abschrift fir-das-Ge-
sieht-des-Sizes-des—Gesellsehatt beizufiigen.
(3) Die neuen Vorstandsmitglieder haben
in der Anmeldung zu versichern, daf keine
Umstinde vorliegen, die ihrer Bestellung
nach §76-Abs—3-Satz-3-und-4 entgegenste-
hen, und daf sie iiber ihre unbeschrinkte
Auskunftspflicht gegeniiber dem Gericht
belehrt worden sind. § 37 Abs. 2 Satz 2 ist
anzuwenden.

('l” D;"I meuen '9"“"] ".d;*““ghede*ﬂ h"bel"

beim-Cericl chron:
(§ 86 aufgehoben)

§ 92 Vorstandspflichten bei Verlust, Uber-
schuldung oder Zahlungsunfihigkeit
(EGInsO v 5.10.1994, BGBI I 2911 [giiltig
vom 1.1.1999 bis zum 31.10.2008])

(3) Nachdem die Zahlungsunfihigkeit der
Gesellschaft eingetreten ist oder sich ihre
Uberschuldung ergeben hat, darf der Vor-
stand keine Zahlungen leisten. Dies gilt
nicht von Zahlungen, die auch nach diesem
Zeitpunkt mit der Sorgfalt eines ordent-
lichen und gewissenhaften Geschiftsleiters
vereinbar sind.

(XII)
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§ 93 Sorgfaltspflicht und Verantwortlich-
keit der Vorstandsmitglieder*

(MoMiG v 23.10.2008, BGBI I 2026 [giil-
tig seit dem 1.11.2008))

(1) Die Vorstandsmitglieder haben bei
ihrer Geschiftsfilhrung die Sorgfalt eines
ordentlichen und gewissenhaften Ge-
schiftsleiters anzuwenden. Eine Pflichtver-
letzung liegt nicht vor, wenn das Vor-
standsmitglied bei einer unternehmeri-
schen Entscheidung verniinftigerweise an-
nehmen durfte, auf der Grundlage ange-
messener Information zum Wohle der Ge-
sellschaft zu handeln. Uber vertrauliche
Angaben und Geheimnisse der Gesell-
schaft, namentlich Betriebs- oder Ge-
schiftsgeheimnisse, die den Vorstandsmit-
gliedern durch ihre Tiatigkeit im Vorstand
bekanntgeworden sind, haben sie Still-
schweigen zu bewahren. Die Pflicht des
Satzes 3 gilt nicht gegeniiber einer nach
§ 342b des Handelsgesetzbuchs anerkann-
ten Priifstelle im Rahmen einer von dieser
durchgefiihrten Prifung,

(2) unverindert

(3) Die Vorstandsmitglieder sind nament-
lich zum Ersatz verpflichtet, wenn entge-
gen diesem Gesetz

1.-5. unverindert

6. Zahlungen entgegen § 92 Abs. 2 gelei-

stet werden

7.=9. unverindert
(4)—(6) unverindert

[§ 94 unverindert]

(X1I)

§ 93 Abs. 1 Satz 2 und 4 nF Sorgfalts-
pflicht und Verantwortlichkeit der Vor-
standsmitglieder

(UMAG v 22.9.2005, BGBI I 2802 [giiltig
vom 1.11.2005 bis zum 31.12.2006])

(1) Die Vorstandsmitglieder haben bei
threr Geschiftsfithrung die Sorgfalt eines
ordentlichen und gewissenhaften Ge-
schiftsleiters anzuwenden. Eine Pflichtver-
letzung liegt nicht vor, wenn das Vor-
standsmitglied bei einer unternehmeri-
schen Entscheidung verniinftigerweise an-
nehmen durfte, auf der Grundlage ange-
messener Information zum Wohle der Ge-
sellschaft zu handeln. Uber vertrauliche
Angaben und Geheimnisse der Gesell-
schaft, namentlich Betriebs- oder Ge-
schiftsgeheimnisse, die den Vorstandsmit-
gliedern durch ihre Tatigkeit im Vorstand
bekanntgeworden sind, haben sie Still-
schweigen zu bewahren. Die Pflicht des
Setzes—2 gilt nicht gegeniiber einer nach
§ 342b des Handelsgesetzbuchs anerkann-
ten Priifstelle im Rahmen einer von dieser
durchgefiihrten Priifung.

[§ 93 Abs. 1 Satz 2 und 4 nF nachkom-
mentiert]

2) ...

(3) Die Vorstandsmitglieder sind nament-
lich zum Ersatz verpflichtet, wenn entge-
gen diesem Gesetz

1. ...

6. Zehlungen—geleister—werden—naehdem

Sven Sievert
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UBERSICHT II

In , Ubersicht I“ werden Normen mit mehreren Anderungen des Gesetzestextes
gegeniiber der kommentierten Fassung zusitzlich mit den jeweils zwischenzeitlich giilti-
gen Fassungen dargestellt. Die Veranschaulichung der Anderungen der einzelnen Norm
beginnt mit der kommentierten Fassung und endet mit dem aktuellen Gesetzeswortlaut.
Unterstrichene Normpassagen markieren Erweiterungen des Gesetzeswortlautes gegen-
iiber der vorherigen Fassung, durchgestrichene hingegen Streichungen des zuvor giiltigen
Gesetzestextes.

§ 80 Angaben auf Geschiftsbriefen
StiickAG v 25.3.1998, BGBI I 590 (giiltig vom 1.4.1998 bis zum 31.12.2006)

(1) Auf allen Geschiftsbriefen, die an einen bestimmten Empfinger gerichtet werden,
missen die Rechtsform und der Sitz der Gesellschaft, das Registergericht des Sitzes der
Gesellschaft und die Nummer, unter der die Gesellschaft in das Handelsregister eingetra-
gen ist, sowie alle Vorstandsmitglieder und der Vorsitzende des Aufsichtsrats mit dem
Familiennamen und mindestens einem ausgeschriebenen Vornamen angegeben werden.
Der Vorsitzende des Vorstands ist als solcher zu bezeichnen. Werden Angaben iiber das
Kapital der Gesellschaft gemacht, so miissen in jedem Falle das Grundkapital sowie, wenn
auf die Aktien der Ausgabebetrag nicht vollstindig eingezahlt ist, der Gesamtbetrag der
ausstehenden Einlagen angegeben werden.

(2)-(4) ...

Gedndert durch EHUG v 10.11.2006, BGBI I 2553 (giiltig vom 1.1.2007 bis zum
31.10.2008)

(1) Auf allen Geschiftsbriefen gleichviel welcher Form, die an einen bestimmten
Empfinger gerichtet werden, miissen die Rechtsform und der Sitz der Gesellschaft, das
Registergericht des Sitzes der Gesellschaft und die Nummer, unter der die Gesellschaft in
das Handelsregister eingetragen ist, sowie alle Vorstandsmitglieder und der Vorsitzende
des Aufsichtsrats mit dem Familiennamen und mindestens einem ausgeschriebenen Vor-
namen angegeben werden. Der Vorsitzende des Vorstands ist als solcher zu bezeichnen.
Werden Angaben iiber das Kapital der Gesellschaft gemacht, so miissen in jedem Falle
das Grundkapital sowie, wenn auf die Aktien der Ausgabebetrag nicht vollstindig ein-
gezahlt ist, der Gesamtbetrag der ausstehenden Einlagen angegeben werden.

(2)-(4) unverindert

Gedndert durch MoMiG v 23.10.2008, BGBI I 2026 (giiltig seit dem 1.11.2008)

(1)—(3) unveriindert, (1) idF des EHUG

{(4) Auf allen Geschiftsbriefen und Bestellscheinen, die von einer Zweigniederlassung
einer Aktiengesellschaft mit Sitz im Ausland verwendet werden, miissen das Register, bei
dem die Zweigniederlassung gefiihrt wird, und die Nummer des Registereintrags angege-
ben werden; im tbrigen gelten die Vorschriften der Absitze 1 bis 3 fiir die Angaben be-
ziiglich_der Haupt- und der Zweigniederlassung, soweit nicht das auslindische Recht
Abweichungen nétig macht. Befindet sich die auslindische Gesellschaft in Abwicklung,
so sind auch diese Tatsache sowie alle Abwickler anzugeben.

Stand: 1. 11. 2008 (XIV)



Verzeichnis spiterer Norminderungen

§ 81 Anderung des Vorstands und der Vertretungsbefugnis seiner Mitglieder
BtG v 12.9.1990, BGBI 1 2002 (giiltig vom 1.1.1992 bis zum 31.12.2006)
(1)-(3) ...

Gedndert durch EHUG v 10.11.2006, BGBI I 2553 (giiltig vom 1.1.2007 bis zum
31.10.2008)

(1), (2) unverindert

(3) Die neuen Vorstandsmitglieder haben in der Anmeldung zu versichern, daf§ keine
Umstande vorliegen, die ihrer Bestellung nach §76-Abs—3-Satz—3-und-4 entgegenstehen,
und daf sie iiber ihre unbeschrinkte Auskunftspflicht gegeniiber dem Gericht belehrt
worden sind. § 37 Abs. 2 Satz 2 ist anzuwenden.

Gedndert durch MoMiG v 23.10.2008, BGBI I 2026 (giiltig seit dem 1.11.2008)

(1), (2) unverdndert

(3) Die neuen Vorstandsmitglieder haben in der Anmeldung zu versichern, daf§ keine
Umstdnde vorliegen, die ihrer Bestellung nach § 76 Abs. 3 Satz 2 Nr. 2 und 3 sowie
Satz 3 entgegenstehen, und daf sie iiber ihre unbeschrinkte Auskunftspflicht gegeniiber
dem Gericht belehrt worden sind. § 37 Abs. 2 Satz 2 ist anzuwenden.

§ 93 Sorgfaltspflicht und Verantwortlichkeit der Vorstandsmitglieder

UMAG v 22.9.200S5, BGBI I 2802 (giiltig vom 1.11.2005 bis zum 31.12.2006)

(1) Die Vorstandsmitglieder haben bei ihrer Geschiftsfilhrung die Sorgfalt eines
ordentlichen und gewissenhaften Geschiftsleiters anzuwenden. Eine Pflichtverletzung
liegt nicht vor, wenn das Vorstandsmitglied bei einer unternehmerischen Entscheidung
verniinftigerweise annehmen durfte, auf der Grundlage angemessener Information zum
Wohle der Gesellschaft zu handeln. Uber vertrauliche Angaben und Geheimnisse der
Gesellschaft, namentlich Betriebs- oder Geschiftsgeheimnisse, die den Vorstandsmitglie-
dern durch ihre Titigkeit im Vorstand bekanntgeworden sind, haben sie Stillschweigen
zu bewahren. Die Pflicht des Setzes—2 gilt nicht gegeniiber einer nach § 342b des Han-
delsgesetzbuchs anerkannten Priifstelle im Rahmen einer von dieser durchgefithrten Prii-
fung.

(2)~(6) ...

Gedndert durch EHUG v 10.11.2006, BGBI I 2553 (giiltig vom 1.1.2007 bis zum
31.10.2008)

(1) Die Vorstandsmitglieder haben bei ihrer Geschaftsfithrung die Sorgfalt eines or-
dentlichen und gewissenhaften Geschiftsleiters anzuwenden. Eine Pflichtverletzung liegt
nicht vor, wenn das Vorstandsmitglied bei einer unternehmerischen Entscheidung ver-
niinftigerweise annehmen durfte, auf der Grundlage angemessener Information zum
Wohle der Gesellschaft zu handeln. Uber vertrauliche Angaben und Geheimnisse der Ge-
sellschaft, namentlich Betriebs- oder Geschiftsgeheimnisse, die den Vorstandsmitgliedern
durch ihre Titigkeit im Vorstand bekanntgeworden sind, haben sie Stillschweigen zu
bewahren. Die Pflicht des Satzes 3 gilt nicht gegeniiber einer nach § 342b des Handels-
gesetzbuchs anerkannten Priifstelle im Rahmen einer von dieser durchgefiihrten Priifung.

(2) unverindert

(XV) Sven Sievert



Verzeichnis spiterer Normanderungen

(3) Die Vorstandsmitglieder sind namentlich zum Ersatz verpflichtet, wenn entgegen
diesem Gesetz

1.-5. unverindert

6. Zeah elet

7.-9. unverdindert
(4)—-(6) unverindert

Gedndert durch MoMiG v 23.10.2008, BGBI I 2026 (giiltig seit dem 1.11.2008)

(1), (2) unverindert, (1) idF des EHUG

(3) Die Vorstandsmitglieder sind namentlich zum Ersatz verpflichtet, wenn entgegen
diesem Gesetz

1.-5. unverindert

6. Zahlungen entgegen § 92 Abs. 2 geleistet werden,

7.=9. unverindert

(4)-(6) unverindert
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einschlie@lich ausgewihlter abgekiirzt zitierter Literatur

aA anderer Ansicht

aa0 am angegebenen Ort

ABI Amtsblatt

ABIEG, ABIEU Amtsblatt der Europiischen Gemeinschaften, der
Europiischen Union (Nummer, Seite, Datum)

Abs Absatz

AcP Archiv fiir die civilistische Praxis (Band, Jahr, Seite)

ADHGB Allgemeines Deutsches Handelsgesetzbuch

ADS Adler, Diiring, Schmaltz, Rechnungslegung und Prii-
fung der Unternehmen, 6. Auflage 1995 ff

aE am Ende

aF alte Fassung

AG Amtsgericht; Aktiengesellschaft(en); Die Aktien-
gesellschaft, Zeitschrift fur das gesamte Aktienwesen
(Jahr, Seite)

AG-S Die Aktiengesellschaft, Zeitschrift fiir das gesamte
Aktienwesen, Sonderheft (Jahr, Seite)

AGB Allgemeine Geschaftsbedingungen

AktG Aktiengesetz v 6.9.1965 (BGBI I 1089; BGBI II/FNA
4121-1)

AktG 1937 Gesetz iiber Aktiengeselischaften und Kommandit-

gesellschaften auf Aktien (Aktiengesetz) v 30.1.1937
(RGBI I 107), nunmehr AktG 1965 (AktG)

AktR Aktienrecht

allg allgemein

allgM allgemeine Meinung

Ale Alternative

aM anderer Meinung

Amtl Begr Amtliche Begriindung

AnSVG Gesetz zur Verbesserung des Anlegerschutzes

{Anlegerschutzverbesserungsgesetz — AnSVG)
v 28.10.2004 (BGBI I 2630; BGBI II/FNA 4110-4-1)
Anm Anmerkung
AnwKomm Anwaltkommentar Aktienrecht, hrsg v Heidel,
1. Auflage 2003, 2. Auflage 2007, Nomoskommentar
Aktienrecht und Kapitalmarktrecht (s auch Heidel)

Erginzte und aktualisierte Kurzfassung des im ersten Band abgedruckten allgemeinen Abkiir-
zungsverzeichnisses. Die abgekiirzt zitierte Literatur wird in der aktuellen Auflage angegeben.
Im Einzelfall kann in der Kommentierung auf Vorauflagen Bezug genommen worden sein. Inso-
weit wird auf die hochgestellte Ziffer hinter selbstindigen Werken verwiesen, die die benutzte
Auflage bezeichnet.
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AR
ArbGG

ArbHdbHV
ARHdb
Art

Assmann/Schneider

Aufl
AuR

BaFin

BAG

BAGE

BAKred
Bank-Betrieb
Baumbach/Hopt
Baumbach/Hueck
Baumbach/Hueck GmbHG
Baums
Baums/Thoma
BAV

BAWe
BayObLG
BayObLGZ

BB

Bd, Bde
BeckBil-Komm
BeckHdbAG
Begr, begr

Begr RegE

Beil

Bek
Beschl
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Aufsichtsrat

Arbeitsgerichtsgesetz idF v 2.7.1979 (BGBI I 853, ber
1036; BGBI II/FNA 320-1)

Arbeitshandbuch fiir die Hauptversammlung, hrsg
v Semler, Volhard, 2. Auflage 2003
Arbeitshandbuch fiir Aufsichtsratsmitglieder, hrsg
v Semler, von Schenck, 2. Auflage 2004 (s auch
Semler/Volbard)

Artikel

Wertpapierhandelsgesetz, Kommentar, 4. Auflage
2006

Auflage

Arbeit und Recht (Jahr, Seite)

Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht,
durch FinDAG ab 1.5.2002, zuvor BAKred, BAV
und BAWe

Bundesarbeitsgericht

Entscheidungen des Bundesarbeitsgerichts

(Band, Seite)

Bundesaufsichtsamt fiir das Kreditwesen, seit
1.5.2002 BaFin

Bank-Betrieb, seit 1977 Die Bank (Jahr und

Seite)

Handelsgesetzbuch, 33. Auflage 2008
Aktiengesetz, 13. Auflage 1968

GmbH-Gesetz, 18. Auflage 2006

Bericht der Regierungskommission Corporate
Governance, 2001

WpUG, Kommentar zum Wertpapiererwerbs- und
Ubernahmegesetz, Loseblatt, 2004 ff
Bundesaufsichtsamt fiir das Versicherungswesen,
seit 1.5.2002 BaFin

Bundesaufsichtsamt fiir den Wertpapierhandel,
seit 1.5.2002 BaFin

Bayerisches Oberstes Landesgericht (aufgelost seit
1.7.2006)

Entscheidungen des Bayerischen Obersten Landes-
gerichts in Zivilsachen (Jahr, Seite)
Betriebs-Berater (Jahr, Seite)

Band, Binde

Beck’scher Bilanz-Kommentar, hrsg v Ellrott, 6. Auf-
lage 2006

Beck’sches Handbuch der AG, hrsg v Miiller (Welf),
Rodder, 2004

Begrundung, begriindet

Begriindung Regierungsentwurf

Beilage

Bekanntmachung

Beschluss
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BetrVG Betriebsverfassungsgesetz idF v 25.9.2001
(BGBI I 2518; BGBI II/FNA 801-7)

BFH Bundesfinanzhof

BFHE Sammlung der Entscheidungen des Bundesfinanzhofs
(Band, Seite)

BFuP Betriebswirtschaftliche Forschung und Praxis
(Jahr, Seite)

BGB Biirgerliches Gesetzbuch v 18.8.1896 (RGB! 195) idF

v 2.1.2002 (BGBI I 42, ber 2909 und 2003 1 738;
BGBI III/FNA 400-2)

BGBI I, II, III Bundesgesetzblatt Teil I, IT und III

BGH Bundesgerichtshof

BGHSt Entscheidungen des Bundesgerichtshofes in Straf-
sachen (Band, Seite)

BGHVGrS Bundesgerichtshof, Vereinigter Grofler Senat

BGHZ Entscheidungen des Bundesgerichtshofes in Zivil-
sachen (Band, Seite)

BilKoG Gesetz zur Kontrolle von Unternehmensabschliissen
(Bilanzkontrollgesetz - BilKoG) v 15.12.2004
(BGBL I 3408)

BilReG Gesetz zur Einfithrung internationaler Rechnungs-

legungsstandards und zur Sicherung der Qualitat
der Abschlussprifung (Bilanzrechtsreformgesetz —
BilReg) v 4.12.2004 (BGBI I 3166)

BiRiLiG Gesetz zur Durchfithrung der Vierten, Siebenten
und Achten Richtlinie des Rates der Europiischen
Gemeinschaften zur Koordinierung des Gesell-
schaftsrechts (Bilanzrichtlinien-Gesetz — BiRiLiG)
v 19.12.1985 (BGBI I 2355)

BKR Zeitschrift fir Bank- und Kapitalmarktrecht
(Jahr, Seite)

Bockli Schweizer Aktienrecht, 3. Auflage, Ziirich 2004

BorsG Borsengesetz (BorsG) 16.7.2007 (BGBI 1330, 1351,
BGBI III/FNA 4110-10)

Bonner HdR Bonner Handbuch der Rechnungslegung, hrsg v Hof-
bauer, Kupsch, Scherrer, Grewe, Loseblatt, 1986 ff

BR Bundesrat

BRD Bundesrepublik Deutschland

BRDrucks Bundesrats-Drucksache

BReg Bundesregierung

Brodmann Aktienrecht, Kommentar, 1928

BSG Bundessozialgericht

BSGE Entscheidungen des Bundessozialgerichts

Bsp Beispiel

BStBI Bundessteuerblatt (Band, Jahr, Seite)

BT Bundestag

BTDrucks Bundestags-Drucksache

BVerfG Bundesverfassungsgericht

BVerfGE Entscheidungen des Bundesverfassungsgerichts

(Band, Seite)
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BVerwG
BVerwGE

bzgl

bzw

ca
CEO
c.1.C.
Combined Code

Company Law Action Plan

CorpGov
Cozian/Viandier/Deboissy

DAI
DAX
DB
DBW
DCGK

ders
dies
Diss
DJT
DNotZ

D&O-Versicherung
Dérner/Menold/Pfitzer/Oser

Doralt/Nowotny/Kalss
DrittelbG

DStR
DVO
DWiR, DZWir

DZWIR

E
Ebenroth/Boujong/Joost

Bundesverwaltungsgericht

Entscheidungen des Bundesverwaltungsgerichts
(Band, Seite)

beziiglich

beziehungsweise

circa

chief executive officer

culpa in contrahendo

The Combined Code on Corporate Governance,
July 2003 (Financial Reporting Council, London;
Combined Code June 2006 im Konsultations-
verfahren der FSA)

Commission of the European Union, Modernising
Company Law and Enhancing Corporate Govern-
ance in the European Union — A Plan to Move For-
ward, Brussels 21.5.2003, COM(2003) 284 final
Corporate Governance

Droit des sociétés, 201m¢ &d, Paris 2007

Deutsches Aktieninstitut

Deutscher Aktienindex

Der Betrieb (Jahr, Seite)

Die Betriebswirtschaft (Jahr, Seite)

Deutscher Corporate Governance Kodex idF

v 6.6.2008, eBAnz AT93 2008 B1, Bek v 8.8.2008
derselbe

dieselbe(n)

Dissertation

Deutscher Juristentag

Deutsche Notar-Zeitschrift, frither Zeitschrift des
Deutschen Notarvereins (Jahr, Seite)

directors & officers liability insurance

Reform des Aktienrechts, der Rechnungslegung und
der Priifung, 2. Auflage 2003

Kommentar zum Aktiengesetz, Wien 2003

Gesetz iiber die Drittelbeteiligung der Arbeit-
nehmer im Aufsichtsrat (Drittelbeteiligungsgesetz —
DrittelbG) v 18.5.2004 (BGBI I 974; BGBI III/FNA
801-14)

Deutsches Steuerrecht (Jahr, Seite)
Durchfithrungsverordnung

Deutsche Zeitschrift fiir Wirtschaftsrecht
(1991-1998), ab 1999 DZWIR, (Jahr, Seite)
Deutsche Zeitschrift fiir Wirtschafts- und Insolvenz-
recht (Jahr, Seite), vor 1999 DZWir

Entwurf

Handelsgesetzbuch, Kommentar, 2001, Aktualisie-
rungsband 2003 hrsg v Boujong, Ebenroth, Joost,

Stand: 1. 11. 2008 (XX)
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Ebricke/Ekkenga/Oechsler
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end
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etc
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EUV
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evtl
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(XXT)
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Band 1 in 2. Auflage 2008 begr v Boujong, Eben-
roth, hrsg v Joost, Strohn

European Business Organization Law Review
(Band, Jahr, Seite)

European Company and Financial Law Review
(Jahr, Seite)

European Corporate Governance Institute, Briissel
editor(s); edition

édition

Einfithrungsgesetz; Europiische Gemeinschaft(en)
Einfithrungsgesetz zum Aktiengesetz v 6.9.1965
(BGBI I 1185; BGBI III/FNA 4121-2)
Einfithrungsgesetz zum Biirgerlichen Gesetzbuch idF
v 21.9.1994 (BGBI I 2494, ber 1997 1 1061; BGBI
II/FNA 400-1)

Einfithrungsgesetz zum Handelsgesetzbuche

v 10.5.1897 (RGBI 437; BGBI III/FNA 4101-1)
Kommission der Europdischen Gemeinschaften
Vertrag zur Griindung der Europiischen Gemein-
schaft (Amsterdamer Fassung), gedindert durch den
Vertrag von Nizza v 26.2.2002
Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetz, Kom-
mentar, 2003

Gesetz iiber elektronische Handelsregister und
Genossenschaftsregister sowie das Unternehmens-
register (EHUG) v 10.11.2006 (BGBI 12553,

BGBI II/FNA 4100-1)

Einfithrung

Einleitung

endgiltig

Entscheidung

entsprechend

Erfurter Kommentar zum Arbeitsrecht, begr v Diete-
rich, Hanau, Schaub, hrsg v Miiller-Gloge, Preis,
Schmidt (Ingrid), 9. Auflage 2009
Erginzungsgesetz

Biirgerliches Gesetzbuch, Handkommentar, 12. Auf-
lage 2008

et cetera

Europaische Union; Vertrag iiber die Europaische
Union v 7.2.1992 (BGBI I 1251) (s auch EUV)
Gerichtshof der Europiischen Gemeinschaft
Gesetz zur Einfilhrung des Euro (Euro-Einfuhrungs-
gesetz — EuroEG) v 9.6.1998 (BGBI I 1242)
Vertrag iiber die Europiische Union v 7.2.1992
(BGBI I 1251) (s auch EU)

Europiische Zeitschrift fiir Wirtschaftsrecht

(Jahr, Seite)

eventuell

Europdische Wirtschaftsgemeinschaft

Stand: 1. 11. 2008



EWiR
EWIV

f, tf
FASB

Feddersen/Hommelboff/Schneider

FG
FGG

FinG

Fitting/Wlotzke/Wifimann

Forstmoser/Meier-Hayoz/Nobel

FN
FNA

fragl

FS
Fuchs/Késtler
Fufin

G

GBI

GbR
Geibel/Siiffmann

gem

GenG

Ges
GesR
GesRAG
GesRZ

Gefller

GG

gef
GmbH
GmbHG

GmbHR
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Entscheidungen zum Wirtschaftsrecht
{Jahr, Seite)

Europiische wirtschaftliche Interessenvereinigung

folgende, fortfolgende

Financial Accounting Standards Board

Corporate Governance, 1996

Finanzgericht

Gesetz iiber die Angelegenheiten der freiwilligen
Gerichtsbarkeit v 17.5.1898 (RGBI 189) idF

v 20.5.1898 (RGB! 771; BGBI II/FNA 315-1)
Finanzgericht (s auch FG)
Mitbestimmungsgesetz, Kommentar, 3. Auflage
2008

Schweizerisches Aktienrecht, 1996
Fachnachrichten, Institut der Wirtschaftspriifer in
Deutschland e.V. (Jahr, Seite)
Fundstellennachweis A, Bundesrecht ohne volker-
rechtliche Vertrige (zuvor BGBI III)

fraglich

Festschrift

Handbuch zur Aufsichtsratswahl, 4. Auflage 2008
FufSnote

Gesetz

Gesetzblatt

Gesellschaft biirgerlichen Rechts
Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetz, Kom-
mentar, 2. Auflage 2008

gemifd

Gesetz betreffend die Erwerbs- und Wirtschafts-
genossenschaften (Genossenschaftsgesetz) idF

v 19.8.1994 (BGBI I 2202; BGBI III/FNA 4125-1)
Gesellschaft

Gesellschaftsrecht
Gesellschaftsrechtsinderungsgesetz (Osterreich)
Der Gesellschafter, Zeitschrift fiir Gesellschaftsrecht,
Wien (Jahr, Seite)

Aktiengesetz, Kommentar, hrsg v Gefler (Ernst),
Hefermehl, Eckardt, Kropff, 1973 ff, 2./3. Auflage
s MiinchKommAktG

Grundgesetz fiir die Bundesrepublik Deutschland

v 23.5.1949 (BGBI I 1; BGBI III/FNA 100-1)
gegebenenfalls

Gesellschaft mit beschrinkter Haftung

Gesetz betreffend die Gesellschaften mit beschrink-
ter Haftung v 20.4.1892 (RGBI 477) idF v 20.5.1898
(RGBI I 846; BGBI III/FNA 4123-1)
GmbH-Rundschau, vorher Rundschau fiir die
GmbH (Jahr, Seite)
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(v) Godin/Wilbelmi
Gower/Davies

grds
Groftkomm

GrS
GRUR

GS
GVBI

hA
Haarmann/Riehmer/Schiippen

Hachenburg
Hanau/Ulmer
Happ

Hb, Hdb

HdbAG

Hdb borsennot AG
HdR

Heidel

HeidelbergKomm

Henn
Heymann

HFA
HGB

High Level Group

(XXIII)

Aktiengesetz, Kommentar, begr v Freiherr von
Godin, H. Wilhelmi, 4. Auflage 1971

Gower and Davies’ Principles of Modern Company
Law, 8t ed, London 2008

grundsitzlich

Aktiengesetz, Grofkommentar, begr v Gadow,
Heinichen, 1. Auflage 1939, 2. Auflage 1961/65,

3. Auflage 1970 £f, 4. Auflage hrsg v Hopt, Wiede-
mann, 1992 ff

GrofSer Senat

Gewerblicher Rechtsschutz und Urheberrecht
{Jahr, Seite)

Gedaichtnisschrift

Gesetz- und Verordnungsblatt

herrschende Ansicht

Offentliche Ubernahmeangebote, Kommentar zum
Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetz, 2002,
2. Auflage Frankfurter Kommentar zum Wertpapier-
erwerbs- und Ubernahmegesetz, hrsg v Haarmann,
Schiippen, 2005

GmbH-Gesetz, GrofSkommentar, hrsg v Ulmer,

8. Auflage 1992-1997

Kommentar zum Mitbestimmungsgesetz, 1981,

2. Auflage Ulmer/Habersack/Henssler MitbestR
Aktienrecht, 3. Auflage 2007

Handbuch

Handbuch der Aktiengesellschaft, hrsg v Nirk,
Reuter, Bichle, Loseblatt, 1999 ff

Handbuch borsennotierte AG, hrsg v Marsch-Bar-
ner, Schifer, 2005

Handbuch der Rechnungslegung, hrsg v Kiiting,
Weber, Loseblatt, 2002 ff

Anwaltkommentar Aktienrecht, 1. Auflage 2003,
2. Auflage 2007, Nomoskommentar Aktienrecht und
Kapitalmarktrecht (s auch AnwKomm)
Heidelberger Kommentar zum Aktiengesetz, hrsg
v Biirgers, Kérber, 2008

Handbuch des Aktienrechts, 8. Auflage 2007
Handelsgesetzbuch, Kommentar, 2. Auflage hrsg

v Horn, 1995 ff

Hauptfachausschuss des Instituts der Wirtschafts-
priifer in Deutschland e.V.

Handelsgesetzbuch vom 10.5.1897 (RGBI 219;
BGBI III/FNA 4100-1)

High Level Group of Company Law Experts (Win-
ter, chairman, Christensen, Garrido Garcia, Hopt,
Rickford, Rossi, Simon), Report of the High Level
Group of Company Law Experts on Issues Related
to Takeover Bids (High Level I}, European Commis-
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Hirte Kapitalgesellschaftsrecht

hL

hM

Hoffmann/Lebmann/Weinmann

Hoffmann/Preu

Hommelboff/Hoptlvon Werder

Hommelboff/Lutter/
Schmidt/Schon/Ulmer

Hopt Kapitalanlegerschutz

Hopt/Kanda/Roe/
Wymeersch/Prigge
Hopt/Voigt

Hopt/Wymeersch
Hopt/Wymeersch
Hopt/Wymeersch/Kanda/Baum
HReg

HRR

Hrsg, hrsg
HRV

Hs
Hucke/Ammann
Hiiffer

HV

IAS
IASB
TASC
idF
idR
IDW

IDW FG
IDW FN

sion, Brussels, 10 January 2002; Report of the High
Level Group of Company Law Experts on a Modern
Regulatory Framework for Company Law in Europe
(High Level II), European Commission, Brussels,

4 November 2002

Kapitalgesellschaftsrecht, 5. Auflage 2006
herrschende Lehre

herrschende Meinung

Mitbestimmungsgesetz, Kommentar, 1978

Der Aufsichtsrat, 5. Auflage 2003

Handbuch Corporate Governance, 2003

Corporate Governance. Gemeinschaftssymposium
der Zeitschriften ZGR/ZHR, ZHR-Beiheft 71, 2002
Der Kapitalanlegerschutz im Recht der Banken,
Gesellschafts-, bank- und bérsenrechtliche Anforde-
rungen an das Beratungs- und Verwaltungsverhalten
der Kreditinstitute, 1975

Comparative Corporate Governance, The State of
the Art and Emerging Research, Oxford 1998
Prospekt- und Kapitalmarktinformationshaftung,
2005

Comparative Corporate Governance, Berlin 1997
Capital Markets and Company Law, Oxford 2003
Corporate Governance in Context, Oxford 2005
Handelsregister

Hachstrichterliche Rechtsprechung (1928-1942,
zitiert Jahr, Nummer), bis 1927: Die Rechtspre-
chung, Beilage zur Zeitschrift Juristische Rund-
schau

Herausgeber, herausgegeben

Verordnung tber die Einrichtung und Fithrung

des Handelsregisters (Handelsregisterverordnung —
HRV) v 12.8.1937 (RMBI 515; DJ 1251,

BGBI IIVFNA 315-20)

Halbsatz

Der Deutsche Corporate Governance Kodex, 2003
Aktiengesetz, 8. Auflage 2008

Hauptversammlung

Internationa! Accounting Standards (seit 1.4.2001
IFRS)

International Accounting Standards Board (vor dem
1.4.2001 IASC)

International Accounting Standards Committee
{seit 1.4.2001 IASB)

in der Fassung

in der Regel

Institut der Wirtschaftspriifer in Deutschland e.V.
Fachgutachten des IDW

IDW-Fachnachrichten
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IDW NA Stellungnahmen des Sonderausschusses Neues
Aktdienrecht und des Hauptfachausschusses des IDW
zu Fragen des neuen Aktienrechts

IDW PS IDW Priifungsstandard

IDW RH IDW Rechnungslegungshinweise

IDW RS IDW Stellungnahme zur Rechnungslegung

IDW S IDW Standards

iE im Ergebnis

IFRS International Financial Reporting Standards
(vor dem 1.4.2001 IAS)

insb, insbes insbesondere

InsO Insolvenzordnung (InsO) v 5.10.1994 (BGB! I 2866;
BGBI III/FNA 311-13)

InvG Investmentgesetz (InvG) v 15.12.2003 (BGBI I 2676;
BGBI III/FNA 7612-2)

IPRax Praxis des internationalen Privat- und Verfahrens-
rechts (Jahr, Seite)

iU im Ubrigen
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Vor § 76 Vierter Teil. Verfassung der Aktiengesellschaft
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1. Allgemeines Schrifttum
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Vereinbarungen — Nebenvertrige im Gesellschaftsrecht, ZGR 1989, 157; Bayer Aktionirsklagen de
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gesetzes — in: Hommelhoff/Lutter/Schmidt/Schon/Ulmer (Hrsg) Corporate Governance, ZHR-Bei-
heft 71, 2002, S 137; ders Die Kontrollfunktion der aktienrechtlichen Anfechtungsklage — Rechts-
dogmatische Grundlegung - in: Gesellschaftsrechtliche Vereinigung {(Hrsg) Gesellschaftsrecht in der
Diskussion 1999, 2000, S 35; Bernbardt Vorstand und Aufsichtsrat (unter Einschluff des Verhilt-
nisses zum Abschlufpriifer) in: Hommelhoff/Lutter/Schmidt/Schén/Ulmer (Hrsg) Corporate Govern-
ance, ZHR-Beiheft 71, 2002, S 119; Biedenkopf Zur Diskussion iiber ein neues Unternehmensrecht
in: FS Raiser, 1974, S 339; Binge Gesellschafterklagen gegen Maflnahmen der Geschiftsfiihrer in der
GmbH, 1994; Borgmann Der Organstreit in der Kapitalgesellschaft, 1996; Bork Materiell-rechtliche
und prozefrechtliche Probleme des Organstreits zwischen Vorstand und Aufsichtsrat einer Aktien-
gesellschaft, ZGR 1989, 1; Bowujong Rechtliche Mindestanforderungen an eine ordnungsgemafSe
Vorstandskontrolle und -beratung — Konsequenzen aus den Entscheidungen des Bundesgerichtshofs
BGHZ 114, 127 und BGHZ 124, 111, AG 1995, 203; Brondics Die Aktionirsklage, 1988; Briicher
Ist der Aufsichtsrat einer Gesellschaft befugt, gegen den Vorstand oder die Geschiftsfithrung zu kla-
gen? AG 1989, 190; Cabn Anspriiche und Klagemaglichkeiten der Aktionire wegen Pflichtverlet-
zungen der Verwaltung beim genehmigten Kapital, ZHR 164 (2000) 113; Claussen Hauptversamm-
lung und Internet, AG 2001, 161; Druey Verantwortlichkeit aus Leitung in: FS Zollner, 1998, S 129;
Drygala, Tim/Drygala, Anja Wer braucht ein Frohwarnsystem? Zur Ausstrahlungswirkung des
§ 91 Abs 2 AktG, ZIP 2000, 297; Ekkenga Anlegerschutz, Rechnungslegung und Kapitalmarkt,
1998; Endres Organisation der Unternehmensleitung aus der Sicht der Praxis, ZHR 163 (1999),
441; Feddersen Neue gesetzliche Anforderungen an den Aufsichtsrat, AG 2000, 385; Fleischer Emp-
fiehlt es sich, im Interesse des Anlegerschutzes und zur Férderung des Finanzplatzes Deutschland
das Kapitalmarkt- und Bérsenrecht neu zu regeln? Kapitalmarktrechtliches Teilgutachten F fiir den
64. Deutschen Juristentag, 2002; Flusme Um ein neues Unternehmensrecht 1980; Frerk Praktische
Gedanken zur Optimierung der Kontrollfunktion des Aufsichtsrats, AG 1995, 212; Friedewald Die
personalistische Aktiengesellschaft, 1991; Friihauf Geschiftsleitung in der Unternehmenspraxis,
ZGR 1998, 407; von Gerkan Die Gesellschafterklage, ZGR 1988, 441; Gefiler Bedeutung und Aus-
legung des § 23 Abs 5 AktG in: FS Martin Luther, 1976, S 69; Gétz Rechte und Pflichten des Auf-
sichtsrats nach dem Transparenz- und Publizititsgesetz, NZG 2002, 599; Grofifeld Aktiengesell-
schaft, Unternehmenskonzentration und Kleinaktionir, 1968; Habersack Die Mitgliedschaft —
subjektives und ,sonstiges“ Recht, 1996; Hdsemeyer Der interne Rechtsschutz zwischen Organen,
Organmitgliedern und Mitgliedern der Kapitalgesellschaft als Probleme der Prozefifithrungsbefug-
nis, ZHR 144 (1980) 265; Hauswirth Befugnisse und Pflichten von Organen der Aktiengesellschaft
als Gegenstand von Organstreitigkeiten vor den Zivilgerichten, 1997; Heermann Wie weit reicht die
Pflicht des Aufsichtsrats zur Geltendmachung von Schadensersatzanspriichen gegen Mitglieder des
Vorstands?, AG 1998, 201; von Hein Vom Vorstandsvorsitzenden zum CEO? ZHR 166 (2002),
464; Hirte Die aktienrechtliche Satzungsstrenge: Kapitalmarkt und sonstige Legitimationen versus
Gestaltungsfreiheit in: Lutter/Wiedemann (Hrsg) Gestaltungsfreiheit im Gesellschaftsrecht ZGR-
Sonderheft 13, 1998, S 61; Hoffmann-Becking Der Einfluf§ schuldrechtlicher Gesellschafterverein-
barungen auf die Rechtsbezichungen in der Kapitalgesellschaft, ZGR 1994, 442; ders Zur recht-
lichen Organisation der Zusammenarbeit im Vorstand der AG, ZGR 1998, 497; Hommelhoff Der
aktienrechtliche Organstreit, Voriiberlegungen zu den Organkompetenzen und ihrer gerichtlichen
Durchsetzbarkeit, ZHR 143 (1979) 288; Hopt Grundsatz- und Praxisprobleme nach dem Wert-
papiererwerbs- und Ubernahmegesetz, ZHR 166 (2002), 383; ders Kontrolle und Transparenz im
Unternehmensbereich in: FS Kiibler 1997, S 435; ders Zur Funktion des Aufsichtsrats im Verhiltnis von
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Industrie und Bankensystem in: Horn/Kocka (Hrsg) Recht und Entwicklung der Groflunternehmen
im 19. und frithen 20. Jahrhundert, 1979, S 227; ders Das System der Unternehmensiiberwachung in
Deutschland in: IDW (Hrsg) Marktorientierte Unternehmensiiberwachung, 2001, S 23; ders Gestal-
tungsfreiheit im Gesellschaftsrecht in Europa, Generalbericht, in: Lutter/Wiedemann (Hrsg) Gestal-
tungsfreiheit im Gesellschaftsrecht ZGR-Sonderheft 13, 1998, S 123; Horn Aktienrechtliche Unter-
nehmensorganisation in der Hochindustrialisierung (1860 bis 1920) Deutschland, England,
Frankreich und die USA im Vergleich in: Horn/Kocka (Hrsg) Recht und Entwicklung der Grof3-
unternehmen im 19. und frithen 20. Jahrhundert, 1979, S 123; ders Die Haftung des Vorstands der
AG nach § 93 AktG und die Pflichten des Aufsichtsrats ~ zugleich Besprechung der Urteile des Bun-
desgerichtshofs vom 21. April 1997, ZIP 1997, 883 und des OLG Diisseldorf vom 28. November
1996, ZIP 1997, 27, im Fall ARAG/Garmenbeck, ZIP 1997, 1129; Hucke/Ammann Der Entwurf des
Transparenz- und Publizititsgesetzes — ein weiterer Schritt zur Modernisierung des Unternehmens-
rechts, DStR 2002, 689; Ihrig/Wagner Die Reform geht weiter: Das Transparenz- und Publizitdts-
gesetz kommt, Betriebs-Berater 2002, 789; Jiger Die Beratung des Vorstands als Teil der Uber-
wachungsaufgabe des Aufsichtsrats, DStR 1996, 671; Joost ,Holzmiller 2000“ vor dem
Hintergrund des Umwandlungsgesetzes, ZHR 163 (1999) 164; Joussen Gesellschafterabsprachen
neben Satzung und Gesellschaftsvertrag, 1995; Jirgenmeyer Das Unternehmerinteresse, 1984;
Kau/Kukat Haftung von Vorstands- und Aufsichtsratsmitgliedern bei Pflichtverletzungen nach dem
Aktiengesetz, Betriebs-Berater 2000, 1045; Kindler Unternehmerisches Ermessen und Pflichten-
bindung - Voraussetzungen und Geltendmachung der Vorstandshaftung in der Aktiengesellschaft,
ZHR 162 (1998) 101; K6nig Doppelsitz einer Kapitalgesellschaft — Gesetzliches Verbot oder zulassi-
ges Mittel der Gestaltung einer Fusion?, AG 2000, 18; Kort Die Klagebefugnis der Arbeitnehmerver-
treter im Aufsichtsrat der AG, AG 1987, 193; Krieger Aktionirsklage zur Kontrolle des Vorstands-
und Aufsichtsratshandelns, ZHR 163 (1999) 343; Kubl/Nickel Risikomanagement im Unternehmen
— Stellt das KonTraG neue Anforderungen an die Unternehmen? Der Betrieb 1999, 133; Kiibler
Unternehmenspolitik zwischen Sachverstand und Interessenpolitik, ZGR 1981, 377; Laux Die Lehre
vom Unternehmen an sich, 1998; Lewerenz Leistungsklagen zwischen Organen und Organgliedern
der Aktiengesellschaft, 1977; Luther § 23 Abs 5 AktG im Spannungsfeld von Gesetz, Satzung und
Einzelentscheidung der Organe der Aktiengesellschaft in: FS Hengeler, 1972, S 167; Lutter/Kremer
Die Beratung der Gesellschafter durch Aufsichtsratsmitglieder, ZGR 1992, 87; Lutter/Krieger
Rechte und Pflichten des Aufsichtsrats, 3. Aufl, 1993; Mertens Aufsichtsrat und Organhaftung in:
AG-Sonderheft August 1997 ,,Die Aktienrechtsreform 1997, S 70; ders Organstreit in der Aktien-
gesellschaft? Eine rechtspolitische Kritik, ZHR 154 (1990) 24; ders Satzungs- und Organisations-
autonomie im Aktien- und Konzernrecht, ZGR 1994, 426; Mdllers Anlegerschutz durch Aktien-
und Kapitalmarktrecht, ZGR 1997, 334; Miilbert Aktiengesellschaft, Unternehmensgruppe und
Kapitalmarkt, 2. Aufl, 1996; Mutter Unternehmerische Entscheidungen und Haftung des Aufsichts-
rats der Aktiengesellschaft, 1994; von Nell-Breuning Unternehmesverfassung in: FS Kronstein, 1967,
S 47; Netter Zur aktienrechtlichen Theorie des Unternehmens an sich in: FS Pinner, 1932, S 507;
Noack Gesellschaftervereinbarungen bei Kapitalgesellschaften, 1994; Nérr Aspekte des Referenten-
entwurfs von 1958 zum Aktiengesetz in: FS Zéllner, 1998, S 429; ders Neuerungen im Recht der
Hauptversammlung durch das Transparenz- und Publizititsgesetz und den Deutschen Corporate
Governance Kodex, Der Betrieb 2002, 620; ders Zur Entwicklung des Aktien- und Konzernrechts
wihrend der Weimarer Republik, ZHR 150 (1986) 155; Pahlke Risikomanagement nach KonTraG-
Uberwachungspflichten und Haftungsrisiken fiir den Aufsichtsrat, NJW 2002, 1680; Pflugradt
Leistungsklagen zur Erzwingung rechtmifigen Vorstandsverhaltens in der Aktiengesellschaft, 1990;
Potthoff/Trescher Das Aufsichtsratsmitglied, 4. Aufl, 1999; Raisch Unternehmensrecht, Bd 2, 1974;
Raiser Die Zukunft des Unternehmensrechts in: FS Robert Fischer, 1979, S 561; ders Kenntnis und
Kennenmiissen von Unternehmen in: FS fiir Gerold Bezzenberger, 2000, S 561; ders Klagebefugnisse
einzelner Aufsichtsratsmitglieder, ZGR 1989, 44; ders Organklagen zwischen Aufsichtsrat und Vor-
stand — Bemerkungen zum Opel-Urteil des BGH, AG 1989, 185; von Rechenberg Die Hauptver-
sammlung als oberstes Organ der Aktiengesellschaft, 1986; Rebbinder Andere Organe der Unter-
nehmensverfassung, ZGR 1989, 305; Reichert/Weller Haftung von Kontrollorganen — Die Reform
der aktienrechtlichen und kapitalmarktrechtlichen Haftung, ZRP 2002, 50; Riechers Das ,,Unter-
nehmen an sich“, 1996; Rieckers Haftung des Vorstands fiir fehlerhafte Ad-hoc-Meldungen de lege
lata und de lege ferende, Betriebs-Berater 2002, 1213; Rieger Gesetzeswortlaut und Rechtswirklich-
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keit im Aktiengesetz in: FS Peltzer, 2001, S 339; Schanbacher Actio pro socio — zur Dogmatik der
Gesellschafterklage, AG 1999, 21; Scharpf Risikomanagement und Uberwachungssysteme im
Finanzbereich in: Dérner/Menold/Pfitzner (Hrsg), Reform des Aktienrechts, der Rechnungslegung
und Priifung, 1999, S 177 ff; von Schenck Die laufende Information des Aufsichtsrats einer Aktien-
gesellschaft durch den Vorstand, NZG 2002, 64; Schiessl, Die Kontrollfunktion der aktienrecht-
lichen Anfechtungsklage — Erwiderung aus der Praxis — in: VGR (Hrsg), Gesellschaftsrecht in der
Diskussion 1999, 2000, S 57; Schimansky/Bunte/Lwowski (Hrsg) Bankrechts-Handbuch, 2. Aufl,
2001, § 107 (Insider-Probleme), bearbeitet von Hopt; U H Schneider Die Teilnahme von Vorstands-
mitgliedern an Aufsichtsratssitzungen, ZIP 2002, 873; Schulze-Osterloh Unternehmensiiber-
wachung und Priifung des Jahresabschlusses durch den Aufsichtsrat, ZIP 1998, 2129; Schumann Die
Entwicklung der inneren Organisation der Aktiengesellschaft im deutschen Recht bis zum Allgemei-
nen Deutschen Handels-Gesetzbuch, 1937; Schiippen Kapitalmarktorientierte Unternehmens-
tiberwachung und Going Public von mittelstindischen Unternehmen in: IDW (Hrsg) Kapitalmarkt-
orientierte Unternehmensiiberwachung, 2001, S 121; ders To comply or not to comply — that’s the
question! — , Existenzfragen“ des Transparenz- und Publizititsgesetzes im magischen Dreieck kapi-
talmarktorientierter Unternehmensfihrung, ZIP 2002, 1269; Seibert Das TransPuG, NZG 2002,
608; Seibt Kapitalmarktrechtliche Uberlagerungen im Aktienrecht in: Gesellschaftsrechtliche Ver-
einigung (Hrsg) Gesellschaftsrecht in der Diskussion 2000, 2001, S 37; Semler (Hrsg) Arbeitshand-
buch fiir Aufsichtsratsmitglieder 1999; ders Leitung und Uberwachung der Aktiengesellschaft,
2. Aufl, 1986; ders Rechtsvorgabe und Realitit der Organzusammenarbeit in der Aktiengesellschaft
in: FS Marcus Lutter, 2000, S 721; Servatius OrdnungsgemifSe Vorstandskontrolle und vorbereitende
Personalauswahl durch den Vorstandsvorsitzenden, AG 1995, 223; Spindler Deregulierung des
Aktienrechts?, AG 1998, 53; Spindler/Hiither Das Internet als Medium der Aktionirsbeteiligung in
den USA, RIW 2000, S 329; Stadler Die Beratung des Vorstands der Aktiengesellschaft durch den
Aufsichtsrat, 1997; Steinbeck Uberwachungspflicht und Einwirkungsméglichkeiten des Aufsichtsrats
in der Aktiengesellschaft, 1992; Steinmann Das Groflunternehmen im Interessenkonflikt, 1969;
Stodolkowitz Gerichtliche Durchsetzung von Organpflichten in der Aktiengesellschaft, ZHR 154
(1990} 23; Theisen Die Uberwachungsberichterstattung des Aufsichtsrats, Betriebs-Berater 1988,
705; ders Grundsitze ordnungsmifliger Uberwachung (GoU) — Problem, Systematik und erste
inhaltliche Vorschlige in: von Werder (Hrsg) Grundsitze ordnungsmafiiger Unternehmensfithrung
(GoF) fiir die Unternehmensleitung (GoU), Uberwachung (GoU) und Abschlufipriifung (GoA),
ZfbF-Sonderheft 36/1996 S 75 ff; Trescher Aufsichtsratshaftung zwischen Norm und Wirklichkeit,
Der Betrieb 1995, 661; Ulmer Aktienrecht im Wandel — Entwicklungslinien und Diskussionsschwer-
punkte — AcP 202 (2002) S 143; ders Die Aktionarsklage als Instrument zur Kontrolle des Vor-
stands- und Aufsichtsratshandelns, ZHR 163 (1999) 290; ders Die Anpassung der Satzungen
bestimmter Aktiengesellschaften an das MitbestG 1976, 1980; Vogel Aktienrecht und Aktienwirk-
lichkeit, 1980; Vollmer Die Entwicklung partnerschaftlicher Unternehmensverfassungen 1976; Voor-
mann Der Beirat im Gesellschaftsrecht, 2. Aufl, 1990; von Werder Management: Mythos oder regel-
geleitete Kunst des Moglichen? — Pladoyer fiir die Formulierung von grundsitzend ordnungsmafiger
Unternehmensfithrung (GoU), Der Betrieb 1995, 2177; ders Grundsitze ordnungsmifiger Unterneh-
mensfithrung (GoF) — Zusammenhang, Grundlagen und Systemstruktur von Fiihrungsgrundsitzen
fir die Unternehmensleitung (GoU), Uberwachung (GoU) und Abschluf8priifung in: von Werder
(Hrsg) Grundsitze ordnungsmifliger Unternehmensfithrung (GoF) fiir die Unternehmensleitung
(GoU), Uberwachung (GoU) und Abschlulpriifung (GoA), ZfbF-Sonderheft 36/1996 S 1ff; ders
Grundsitze ordnungsmifiger Unternehmensleitung (GoU) — Bedeutung und erste Konkretisierung
von Leitlinien fiir das Top-Management in: von Werder (Hrsg) Grundsitze ordnungsmaifiger Unter-
nehmensfithrung (GoF) fiir die Unternehmensleitung (GoU), Uberwachung (GoU) und Abschluf-
priifung (GoA), ZfbF-Sonderheft 36/1996 S 27 f{f; von Werder/Pohle/Wolff Grundsitze ordnungs-
mifliger Unternehmensfithrung (GoU) im Urteil der Praxis — Ergebnisse einer Erhebung bei
deutschen Top-Managern, Der Betrieb, 1998, 1193; Westermann Das Verhiltnis von Satzung und
Nebenordnungen in der Kapitalgesellschaft, 1994; Wiebe Vorstandsmacht statt Bankenmacht? —
Aktienrechtlicher Rahmen und strukturelle Auswirkungen der Einfiithrung eines Verwaltungsstimm-
rechts (§ 134 Abs 3 S 3 AktG), ZHR 166 (2002) 182; Wiedemann Die Zukunft des Gesellschafts-
rechts in: FS Robert Fischer, 1979, S 883; Wietholter Interessen und Organisation der Aktien-
gesellschaft im amerikanischen und deutschen Recht, 1961; Wilde Informationsrechte und Infor-
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mationspflichten im Gefiige der Gesellschaftsorgane, ZGR 1998, 423; Zetzsche (Hrsg) Die virtuelle
Hauptversammlung, 2002; Zimmer Das Gesetz zur Kontrolle und Transparenz im Unternehmens-
bereich, NJW 1998, 3521.

2. Schrifttum zur Corporate Governance

Assmann Corporate Governance, Eine Vorbemerkung zu den Beitrigen von Edward B Rock und
Eddy Wymeersch, AG 1995, 289; Bassen Einflussnahme institutioneller Anleger auf Corporate
Governance und Unternehmensfithrung — Ergebnisse einer empirischen Untersuchung —, ZBB 2002,
430; Baums Aktienrecht fiir globalisierte Kapitalmirkte — Generalbericht — in: Hommelhoff/
Lutter/Schmidt/Schén/Ulmer (Hrsg) Corporate Governance, ZHR-Beiheft 71, 2002, S 13; ders
(Hrsg) Bericht der Regierungskommission Corporate Governance, 2001; Bayer Aktionarsrechte und
Anlegerschutz — Kritische Betrachtung der lex late und Uberlegungen de lege ferenda vor dem Hinter-
grund des Berichts der Regierungskommission Corporate Governance und des Entwurfs eines
4. Finanzmarktférderungsgesetzes — in: Hommelhoff/Lutter/Schmidt/Schén/Ulmer {Hrsg) Corporate
Governance, ZHR-Beiheft 71, 2002, S 137; Bebrens ,,Corporate Governance® in: FS Drobnig, 1998,
S 491; Berg/Stocker Anwendungs- und Haftungsfragen zum Deutschen Corporate Governance
Kodex, WM 2002, 1569; Claussen/Brécker Corporate-Governance-Grundsitze in Deutschland -
Niitzliche Orientierungshilfe oder regulatorisches Ubermaf? AG 2000, 481; dies Der Corporate
Governance-Kodex aus der Perspektive der kleinen und mittleren Bérsen-AG, Der Betrieb 2002,
1199; Berrar Die zustimmungspflichtigen Geschifte nach § 111 Abs 4 AktG im Lichte der Corporate
Governance-Diskussion, Der Betrieb 2001, 2181; Claussen/Korth Anforderungen an ein Risiko-
managementsystem aus der Sicht des Aufsichtsrats, in: FS Marcus Lutter, 2000, S 327; Erbardt/
Nowak Die Durchsetzung von Corporate-Governance-Regeln, AG 2002, 336; Feddersen/Hommel-
hoffiSchneider Corporate Governance 1996; Fleischer Aktienrechtliche Sonderpriifung und Corporate
Governance — Vergleichende Bestandsaufnahme zum deutschen und franzésischen Recht —, RIW
2000, 809; Frey Corporate Governance — Unternehmensiiberwachung bei deutschen Aktiengesell-
schaften, DStR 1995, 1320; R Hoffmann Corporate Governance, 1998; Hommelhoff Die OECD-
Principles on Corporate Governance — ihre Chancen und Risiken aus dem Blickwinkel der deutschen
corporate governance-Bewegung, ZGR 2001, 238; Hommelhoff/Mattheus Corporate Governance
nach dem KonTraG AG, 1998, 249; Hopt Corporate Governance: Aufsichtsrat oder Markt? — Uber-
legungen zu einem internationalen und interdiszipliniren Thema - in: Hommelhoff/ Rowedder/
Ulmer (Hrsg) Dritte Max Harrenburg-Gedichtnisvorlesung, 1998, S 9; ders Corporate Governance
in Europa: Neue Regelungsaufgaben und Soft Law, GesRZ 2002, Sonderheft Corporate Governance,
S 4; ders Das System der Unternehmensiiberwachung in Deutschland in: IDW (Hrsg) Kapitalmarkt-
orientierte Unternehmensiiberwachung, 2001, S 27; ders Gemeinsame Grundsitze der Corporate
Governance in Europa? — Uberlegungen zum Einfluff der Wertpapiermirkte auf Unternehmen und
ihre Regulierung und zum Zusammenwachsen von common law und civil law im Gesellschafts- und
Kapitalmarktrecht, ZGR 2000, 779; ders Unternehmensfiihrung, Unternehmenskontrolle, Moderni-
sierung des Aktienrechts — Zum Bericht der Regierungskommission Corporate Governance — in:
Hommelhoff/Lutter/Schmidt/Schén/Ulmer (Hrsg) Corporate Governance, ZHR-Beiheft 71, 2002, S 27;
Hopt/Kanda/Roe/Wymeersch/Prigge (eds) Comparative Corporate Governance — The State of the Art
and Emerging Research, 1998; Hiitten Unternehmenseigner Corporate-Governance-Kodex — Zulissig-
keit und Sinnhaftigkeit in Zeiten von TransPuG und Deutschem Kodex, Betriebs-Berater 2002,
1740; Kallmeyer Kapitalmarktrechtliche Corporate Governance-Regeln, in: FS Peltzer, 2001, S 205;
Knigge Anderungen des Aktienrechts durch das Transparenz- und Publizititsgesetz WM 2002,
1729; Lutter Der Bericht der Regierungskommission ,,Corporate Governance“ in: Gesellschafts-
rechtliche Vereinigung (Hrsg) Gesellschaftsrecht in der Diskussion 2001, 2002, S 47; ders Die
Erklirung zum Corporate Governance Kodex gemifl § 161 AktG - Pflichtverst68e und Binnenhaf-
tung von Vorstands- und Aufsichtsratsmitgliedern, ZHR 166 (2002) 523; ders Vergleichende Corpo-
rate Governance — Die Deutsche Sicht, ZGR 2001, 224; Noack Neuerungen im Recht der Hauptver-
sammlung durch das Transparenz- und Publizititsgesetz und den Deutschen Corporate Governance
Kodex, Der Betrieb 2002, 620; Peltzer Corporate Governance Codices als zusitzliche Pflichten-
bestimmung fiir den Aufsichtsrat, NZG 2002, 10; ders Handlungsbedarf in Sachen Corporate Gover-
nance, NZG 2002, 593; Peltzer/von Werder Der ,German Code of Corporate Governance
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(GCCG)“ des Berliner Initiativekreises, AG 2001, 1; Pfitzer/Oser/Wader Die Entsprechens-Erklirung
nach § 161 AktG - Checkliste fiir Vorstinde und Aufsichtsrite zur Einhaltung der Empfehlungen des
Deutschen Corporate Governance Kodex, Der Betrieb 2002, 1120; Pluta in: IDW (Hrsg) Reform-
bedarf der Deutschen Corporate Governance im globalen Wettbewerb, WpG-Sonderheft 2001, S 114;
Reichert Aktionirsrechte und Anlegerschutz — Stellungnahme zu den Vorschligen der Corporate
Governance Kommission — in: HommelhofffLutter/Schmidt/Schén/Ulmer (Hrsg) Corporate Governance,
ZHR-Beiheft 71, 2002, S 165; Pohle/von Werder Die Einschitzung der Kernthesen des German
Code of Corporate Governance (GCCG) durch die Praxis, Der Betrieb 2001, 1101; Rock America’s
Fascination with the German Corporate Governance, AG 1995, 291; Schiessl Deutsche Corporate
Governance post Enron, AG 2002, 593; H Schmidt Corporate Governance in Germany, 1997;
U H Schneider Kapitalmarktorientierte Corporate Governance-Grundsitze, Der Betrieb 2000, 2413;
Schneider/Strenger Die ,,Corporate Governance-Grundsitze“ der Grundsatzkommission Corporate
Governance (German Panel on Corporate Governance) — Einfithrung, AG 2000, 106; Schiippen
Kapitalmarktorientierte Unternehmensiiberwachung und Going Public von mittelstandischen Unter-
nehmen in: IDW (Hrsg) Kapitalmarktorientierte Unternehmensiiberwachung, 2001, S 121; Schwark
Corporate Governance: Vorstand und Aufsichtsrat in: Hommelhoff/Lutter/ Schmidt/Schén/Ulmer
(Hrsg) Corporate Governance, ZHR-Beiheft 71, 2002, S 75; Schwarz/Holland Enron, WorldCom...
und die Corporate-Governance-Diskussion — Zu den strukturellen Defiziten eines kapitalmarkt-
orientierten Corporate-Governance-Systems und zum US-amerikanischen Sarbanes-Oxley Act, ZIP
2002, 1661; Seibert Aktienrechtsreform in Permanenz?, AG 2002, 417; ders Im Blickpunkt: Der
Deutsche Corporate Governance Kodex ist da, Betriebs-Berater 2002, 581; Seibt Deutscher Corporate
Governance Kodex und Entsprechens-Erkliarung (§ 161 AktG-E), AG 2002, 249; Spindler Internet
und Corporate Governance — ein neuer virtueller (T)Raum? — Zum Entwurf des NaStraG, ZGR
2000, 420; Strenger Corporate Governance: Entwicklung in Deutschland und internationale Kon-
vergenz, DStR 2001, 2225; Siinner Effizienz von Unternehmensorganen als Grundsatz der Corporate
Governance, AG 2000, 492; Ulmer Der Deutsche Corporate Governance Kodex — ein neues Regu-
lierungsinstrument fiir borsennotierte Aktiengesellschaften, ZHR 166 (2002) 150; von Werder Der
Deutsche Corporate Governance Kodex — Grundlagen und Einzelbestimmungen, Der Betrieb 2002,
801; Windbichler/Bachmann Corporate Governance und Mitbestimmung als ,, wirtschaftsrechtlicher
order public“ in: FS Bezzenberger, 2000, S 797; Wolf Corporate Governance, Der Import angel-
sdchsischer ,,Self-Regulation® im Widerstreit zum deutschen Parlamentsvorbehalt, ZRP 2002, 59;
Wymeersch Unternehmensfithrung in Westeuropa, Ein Beitrag zur Corporate Governance-Diskus-
sion, AG 1995, 299.

3. Schrifttum zur Mitbestimmung

Herfs-Réottgen Arbeitnehmerbeteiligung in der Europidischen Aktiengesellschaft, NZA 2001,
424; Herfs-Rottge Probleme der Arbeitnehmerbeteiligung in der Europiischen Aktiengesellschaft,
NZA 2002, 358; Hopt Grundprobleme der Mitbestimmung in Europa, ZfA 1982, 207; ders Arbeit-
nehmervertretung im Aufsichtsrat in: FS fiir Everling, 1995, S 475; Irmmenga Zustindigkeiten des
mitbestimmten Aufsichtsrats, ZGR 1977, 249; Kleinsorge/Neye Europiische Aktiengesellschaft —
Durchbruch erreicht, Bundesarbeitsblatt 4/2001, S §; Kort Reformbedarf bei der betriebsverfas-
sungsrechtlichen Mitbestimmung in Fillen von Strukturinderungen in Betrieb und Unternehmen?
ZfA 2000, 329; Krieger Muff die Mitbestimmung der Arbeitnehmer das europiische Gesellschafts-
recht blockieren? in: FS Rittner, 1991, S 303; Paefgen Struktur und Aufsichtsratsverfassung der mit-
bestimmten AG, 1981; Pluskat Die Arbeitnehmerbeteiligung in der geplanten Europiischen AG,
DStR 2001, 1483; Westermann Tendenzen der Gegenwirtigen Mitbestimmungsdiskussion in der
Europidischen Gemeinschaft, RabelsZ 48 (1984), 123; Windbichler/Bachmann Corporate Govern-
ance und Mitbestimmung als , wirtschaftsrechtlicher order public® in: FS Bezzenberger, 2000,
S 797.

4. Schrifttum zum Internationalen, Europaischen und Auslindischen Recht

Berglofluvon Thadden The Changing Corporate Governance Paradigm: Implications for Develop-
ing and Transition Economies in: Cohen/Boyd (eds) Corporate Governance and Globalization 2000,
S 275; Blanquet Das Statut der Europiischen Aktiengesellschaft (Societas Europaea ,SE“) — Ein
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Gemeinschaftsinstrument fiir die grenziiberschreitende Zusammenarbeit im Dienste der Unter-
nehmen, ZGR, 2002, 20; Brand: Uberlegungen zu einem SE-Ausfiihrungsgesetz, NZG 2002, 991;
Bungert/Beier Die Europiische Aktiengesellschaft — Das Statut und seine Umsetzung in die Praxis,
EWS 2002, 1; Davi Struktur der Unternehmensfiihrung in Grofbritannien und Deutschland: Kon-
vergenz oder fortbestehende Divergenz? ZGR 2001, 268; Escher-Weingart Corporate Governance-
Strukturen — ein deutsch-u.s.-amerikanischer Rechtsvergleich, ZVgIRWiss 99 (2000) 387; Heischer
Aktienrechtliche Sonderpriiffung und Corporate Governance — Vergleichende Bestandsaufnahme
zum deutschen und franzésischen Recht —, RIW 2000, 809; Forsthoff EuGH férdert Vielfalt im
Gesellschaftsrecht — Traditionelle deutsche Sitztheorie verstoft gegen Niederlassungsfreiheit —, Der
Betrieb 2002, 2471; Girnhuber Das US-amerikanische Audit Committee als Instrument zur Vermei-
dung von Defiziten bei der Uberwachungstitigkeit der deutschen Aufsichtsrite, 1998, S 208 ff;
Grundmann/Miilbert Corporate Governance — Europiische Perspektiven, ZGR 2001, 215; Haber-
sack Europiisches Gesellschaftsrecht, 1998; Heinze Die Europiische Aktiengesellschaft, ZGR 2002,
66; Henze Ausstrahlungen des europiischen Rechts auf die nationale Rechtsprechung im Gesell-
schaftsrecht in: Geifs/Nehm/Brandner/Hagen (Hrsg) FS aus Anlaf8 des funfzigjihrigen Bestehens von
Bundesgerichtshof, Bundesanwaltschaft und Rechtsanwaltschaft beim Bundesgerichtshof, 2000,
S 143; Herfs-Réttgen Probleme der Arbeitnehmerbeteiligung in der Europiischen Aktiengesellschaft,
NZA 2002, 358; Hirte Die Europidische Aktiengesellschaft, NZG 2002, 1; Hommelboff Die OECD-
Principles on Corporate Governance — ihre Chancen und Risiken aus dem Blickwinkel der deut-
schen Corporate Governance-Bewegung, ZGR 2001, 238; ders Einige Bemerkungen zur Organisa-
tionsverfassung der Europiischen Aktiengesellschaft, AG 2001, 279; Hopt Corporate Governance:
Aufsichtsrat oder Markt? — Uberlegungen zu einem internationalen und interdiszipliniren Thema -
in: Hommelhoff/ Rowedder/Ulmer (Hrsg) Dritte Max Hachenburg-Gedichtnisvorlesung, 1998, S 9;
ders Corporate Governance in Europa: Neue Regelungsaufgaben und Soft Law, GesRZ 2002,
Sonderheft Corporate Governance, S 4; ders Gemeinsame Grundsitze der Corporate Governance in
Europa? — Uberlegungen zum Einflu der Wertpapiermirkte auf Unternehmen und ihre Regulierung
und zum Zusammenwachsen von common law und civil law im Gesellschafts- und Kapitalmarkt-
recht, ZGR 2000, 779; Hopt/Kanda/Roe/Wymeersch/Prigge (eds) Comparative Corporate Governance —
The State of the Art and Emerging Research, 1998; Hopt/Wymeersch (eds) Comparative Corporate
Governance — Essays and Materials, 1997; Horn Vertrige iiber internationale Zusammenschliisse in:
FS Marcus Lutter, 2000, S 1113; Kallmeyer Tragweite des ,,Uberseering“-Urteils des EuGH vom
5.11.2002 zur grenziiberschreitenden Sitzverlegung, Der Betrieb 2002, 2521; Kessler Leitungs-
kompetenz und Leitungsverantwortung im deutschen, US-amerikanischen und japanischen Aktien-
recht, RIW 1998, 602; Kleinsorge/Neye Europdische Aktiengesellschaft — Durchbruch erreicht, Bundes-
arbeitsblatt 4/2001, S 5; Krieger Muf8 die Mitbestimmung der Arbeitnehmer das europaische
Gesellschaftsrecht blockieren? in: FS Rittner, 1991, S 303; Kronke Konditionierung der Unter-
nehmensverfassung von Publikumsgesellschaften durch ,,Soft Law“ — Deutschland und Italien im
Vergleich — in: FS Marcus Lutter, 2000, S 1449; Kiibler Aufsichtsratsmitbestimmung im Gegenwind
der Globalisierung in: Kiibler/Scherer/Treeck (Hrsg) The International Lawyer, FS Daéser 1999
S 237; La Porta/Lopez-de-Silanes/Shleifer/Vishny Investor Protection and Corporate Governance,
J. of Financial Economics 58 (2000) 3; La Porta/Lopez-de-Silanes/Shleifer Corporate Ownership
Around the World, J. of Finance 54 (1999) 471; Lutter Europiische Aktiengesellschaft — Rechtsfigur
mit Zukunft? Betriebs-Berater 2002, 1; ders Konzepte, Erfolge und Zukunftsaufgaben Europdischer
Gesellschaftsrechtsharmonisierung in: Grundmann (Hrsg) Systembildung und Systemliicken in
Kerngebieten des Europiischen Privatrechts, 2000, S 121; ders Vergleichende Corporate Governance —
Die Deutsche Sicht, ZBR 2001, 22419 Monti Statut der Europiischen Aktiengesellschaft, WM 1997,
607; Mundheim/Lorne An Essay on Corporate Governance in: FS Kiibler, 1997, S 458; Neye Kein
neuer Stolperstein fiir die Europaische Aktiengesellschaft, ZGR 2002, 377; Pettet The Combined
Code: A Firm Place for Self-Regulation in Corporate Governance, J.I.B.L. 1998, 13 (12) 394;
Ranzinger/Blies Audit Committees im internationalen Kontext, AG 2001, 455; Schulz/Geismar Die
Europiische Aktiengesellschaft — Eine kritische Bestandsaufnahme, DStR 2001, 1078; R H Schmidt/
Grohs Angleichung der Unternehmensverfassung in Europa aus dkonomischer Perspektive — ein
Forschungsprogramm - in: Grundmann (Hrsg) Systembildung und Systemliicken in Kerngebieten
des Europiischen Privatrechts, 2000, S 145; G C Schwarz Europiisches Gesellschaftsrecht, Hand-
buch, 2000; ders Zum Statut der Europidischen Aktiengesellschaft, ZIP 2001, 1847; Schwarz/
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Holland Enron, WorldCom... und die Corporate-Governance-Diskussion — Zu den strukturellen
Defiziten eines kapitalmarktorientierten Corporate-Governance-Systems und zum US-amerikani-
schen Sarbanes — Oxley Act, ZIP 2002, 1661; Seibert OECD Principles of Corporate Governance-
Grundsitze der Unternehmensfithrung und -kontrolle fir die Welt, AG 1999, 337; Shleifer/Vishny
A Survey of Corporate Governance, J. of Finance 52 (1997) 73; Skog Corporate Governance und
die Rolle des Gesetzgebers — Betrachtungen aus schwedischer Perspektive in: FS Marcus Lutter,
2000, S 1551; C Teichmann Die Einfihrung der Europiischen Aktiengesellschaft -~ Grundlagen der
Erginzung des europdischen Statuts durch den deutschen Gesetzgeber, ZGR 2002, 383; ders Vor-
schlige fir das deutsche Ausfithrungsgesetz zur Europdischen Aktiengesellschaft, ZIP 2002, 109;
Thoma/Leuering Die Europiische Aktiengesellschaft — Societas Europaea, NJW 2002, 1449; Jens
Wagner Die Bestimmung des auf die SE anwendbaren Rechts, NZG 2002, 985; Wiesner Aktuelle
Entwicklungen im Europiischen Unternehmensrecht, Betriebs-Berater, Beilage 8 zu Heft 44/2001;
Wymeersch Gesellschaftsrecht im Wandel: Ursachen und Entwicklungslinien, ZGR 2001, 294.

5. Wirtschaftswissenschaftliches Schrifttum

Arbeitskreis ,,Externe und interne Uberwachung der Unternehmung® der Schmalenbach-Gesell-
schaft fiir Betriebswirtschaft e. V. Auswirkungen des KonTraG auf die Unternehmensiiberwachung,
Der Betrieb 2000, Beilage Nr 11 zu Heft 37; Baums Empfiehlt sich eine Neuregelung des aktien-
rechtlichen Anfechtungs- und Organhaftungsrechts, insbesondere der Klagemdglichkeiten von
Aktiondren? Gutachten F fir den 63. Deutschen Juristentag, 2000; BDI und PwC Deutsche Revi-
sion, Corporate Governance in Deutschland, 2001; Bleicher/Paul Das amerikanische Board-Modell
im Vergleich zur deutschen Vorstands-/Aufsichtsratsverfassung — Stand und Entwicklungstendenzen,
DBW 46 (1986) 263; G Emmerich Risikomanagement in Industrieunternehmen — gesetzliche Anfor-
derungen und Umsetzung nach dem KonTraG, zfbf 52 (2000) 1075; Girnhuber Das US-amerikani-
sche Audit Committee als Instrument zur Vermeidung von Defiziten bei der Uberwachungstitigkeit
der deutschen Aufsichtsrite, 1998; Kubl/Nickel Risikomanagement im Unternehmen — stellt das
KonTraG neue Anforderungen an die Unternehmen? Der Betrieb 1999, 133; Peltzer/von Werder Der
»German Code of Corporate Governance (GCCG) des Berliner Initiativkreises, AG 2001, 1; Pohle/
von Werder Die Einschitzung der Kernthesen des German Code of Corporate Governance (GCCG)
durch die Praxis-Ergebnisse einer Befragung der DAX 100-Unternehmen ~, Der Betrieb 2001, 1101;
Potthoff/Theisen Organisationsrecht und Organisationswirklichkeit in der Aktiengesellschaft in:
FS 40 Jahre Der Betrieb, 1988, S 53; Theisen Unternehmensfithrung und Uberwachung in der Publi-
kumsaktiengesellschaft in: FS Potthoff, 1989, S 132; R H Schmidt/Grobs Angleichung der Unterneh-
mensverfassung in Europa aus 6konomischer Perspektive — ein Forschungsprogramm - in: Grund-
mann (Hrsg) Systembildung und Systemliicken in Kerngebieten des Europiischen Privatrechts,
2000, S 145; Theisen Die Uberwachung der Unternehmensfiihrung, 1987; von Werder Der Deutsche
Corporate Governance Kodex — Grundlagen und Einzelbestimmungen, Der Betrieb 2002, 801.

I. Grundlagen

1. Grundsitzlich zwingender Charakter der Verfassung

Die Verfassung der Aktiengesellschaft als deren innere Ordnung oder Organisation ist
im Vierten Teil des Ersten Buches des Aktiengesetzes (§§ 76 bis 147 AktG) weitgehend
zwingend geregelt.! Schon der Grundsatz der Satzungsstrenge nach § 23 Abs 5 AkiG
{Rdn 70 ff sowie ausfiihrlich Grofkomm AktG/Réhbricht* § 23 Rdn 167 ff) besagt, dass
die Satzung von den Vorschriften des Aktiengesetzes nur in den ausdriicklich fiir solche
Abweichungen vorgesehenen Fillen abriicken kann. Die Eroffnung der Méglichkeit zu

1 KK/Mertens? vor § 76 Rdn 1; Gefler/Hefer-
mebl vor § 76 Rdn 1.
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derartigen Abweichungen findet sich zwar in vielen Einzelvorschriften der §§ 76 ff AktG,
im Ubrigen gilt jedoch fiir die Verfassung der AG im Gegensatz zu derjenigen der
Personenhandelsgesellschaft und auch - weitgehend — im Gegensatz zu derjenigen der
GmbH, dass grundsitzlich keine Gestaltungsfreiheit herrscht.

2. Verwaltungsorgane (duales System; Two Tier-System)

Die Aktiengesellschaft ist korperschaftlich organisiert. Das Aktiengesetz 1965 behielt
die bereits im Aktiengesetz 1937 vorgesehenen Organe bei. Als Organe der AG bestehen
im deutschen Aktienrecht neben der Versammlung der Aktionire (Hauptversammlung)
zwei Organe der Verwaltung, der Vorstand als Leitungs-, Geschiftsfithrungs- und Ver-
tretungsorgan und der Aufsichtsrat als Uberwachungsorgan. Vorstand und Aufsichtsrat
unterliegen den Regeln ordnungsmaifSiger Unternehmensleitung und —iiberwachung (Cor-
porate Governance, dazu unten Rdn 35 ff). Mitglieder von Vorstand und Aufsichtsrat
konnen nur natiirliche Personen sein, deren Wollen und Handeln der AG als eigenes
Wollen und Handeln unmittelbar zugerechnet wird.2 Hierin kommt der organschaftliche
Charakter von Vorstand und Aufsichtsrat zum Ausdruck. Vor allem durch die Zwei-
teilung der Verwaltungsorgane in ein Leitungsorgan (Vorstand) und ein davon getrenntes
Uberwachungsorgan (Aufsichtsrat), also ein Two Tier-System, unterscheidet sich das
deutsche Aktienrecht von dem vor allem in den USA und in Grof8britannien, aber dhn-
lich auch in der Schweiz und Frankreich vorzufindenden Board-System bzw Verwal-
tungsrats-System (One Tier-System).> Dieses zeichnet sich zum einen dadurch aus, dass
die Gesellschaft neben der Gesellschafterversammlung lediglich ein weiteres (Haupt-)
Organ anstelle von zwei getrennten Organen, wie Vorstand und Aufsichtsrat im deut-
schen Recht, hat. Eine vollstindige personelle und funktionale Trennung zwischen Vor-
stand und Aufsichtsrat wie im deutschen Recht findet sich somit im Grundsatz im
»Board“-System nicht. Oft findet allerdings im board nach angloamerikanischem Modell
~ dhnlich wie auch im Verwaltungsrat nach Schweizer Recht — nur noch die Leitung des
Unternehmens statt (vergleichbar der Leitung iS von § 76 Abs 1 AktG), nicht aber die
laufende Geschiftsfiihrung, die nach deutschem Recht auch dem Vorstand zugewiesen ist
(§ 77 AktG). Die laufende Geschiftsfithrung ist im angloamerikanischen Recht vielmehr
regelmifig Aufgabe angestellter Executives bzw Officers.* Auflerdem verstirken sich in
jungerer Zeit Tendenzen im englischen und US-amerikanischen Recht, eine Art Zwei-
Gruppen-Prinzip im board mit einer Gruppe leitender und ausfiihrender board-Mit-
glieder (Executives) und einer anderen Gruppe eher Kontrollfunktionen wahrnehmender
board-Mitglieder (Non-Executives) zu verfolgen. Insofern findet eine gewisse Annihe-
rung an das deutsche System der Unterteilung in zwei Verwaltungsorgane statt.’ Auch
erfolgt eine Kontrolle der Geschiftsfithrung heute haufig nicht mehr durch den Board of
Directors, sondern durch davon personenverschiedene Ausschiisse (Audit Committee,
Nominating and Compensation Committee, Investment Committee, Finance Com-
mittee).® Einige europiische Rechtsordnungen (etwa Frankreich und Italien) lassen
neuerdings — ebenso wie auf europiischer Ebene das Statut einer Europiischen Aktien-

2 GeRler/Hefermehl vor § 76 Rdn 1. Hopt ZGR 2000, 779, 783 ff sowie Lutter

3 Dazu rechtsvergleichend Kessler RIW 1998, ZGR 2001, 224, 226; aus betriebswirtschaft-
602, 603. licher Sicht Bleicher/Paul DBW 46 (1986),

4 MiinchHdbAG/Wiesner? § 19 Rdn 4. 263, 277 ff; zweifelnd Davis ZGR 2001,

5 S etwa rechtsvergleichend Buxbaum in: 268 ff (unter Hervorhebung der Vorziige des
Feddersen/Hommelhoff/Schneider (Hrsg) monistischen Systems).
Corporate Governance 1996 S 65 ff; ferner 6 MunchHdbAG/Wiesner? § 19 Rdn 4.
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gesellschaft (Societas Europaea, dazu Rdn 77 ff) die freie Wahl zwischen dem One Tier-
System und dem Two Tier-System zu.”

Das deutsche System hat gegeniiber dem angloamerikanischen System den Vorzug,
dass sich die Leitung durch den Vorstand und die Uberwachung durch den Aufsichtsrat
einigermaflen klar unterscheiden lassen.® Allerdings verwischen die Konturen dieser
Unterscheidung in jingerer Zeit auch im deutschen Recht: So werden dem Vorstand
gemiss § 90 AktG sehr weit reichende Informationspflichten gegeniiber dem Aufsichts-
rat abverlangt, denen seitens des Aufsichtsrats entsprechend weite Informations- und
Konsultationsrechte gegeniiberstehen.® Damit wird aber kein echtes Co-Management der
beiden Organe begriindet. Insofern ist es nicht unproblematisch, den Aufsichtsrat als
sunternehmerisch entscheidendem Organ der AG“ zu bezeichnen.!® Wohl aber enthilt
das in § 90 AktG angelegte System Elemente einer partiellen Mit-Geschiftsfiihrung
durch den Aufsichtsrat !, insbesondere angesichts der Méglichkeit zur ex-ante-Kontrolle
und -Beratung des Vorstands durch den Aufsichtsrat.!? Bedenkt man iiberdies die Riick-
wirkungen des in den letzten Jahren zunehmend strenger angewandten Haftungsregimes
des § 116 AktG, so wird deutlich, dass der Aufsichtsrat neben seiner Uberwachungs-
aufgabe und seiner Personalkompetenz (Bestellung und Anstellung der Vorstandsmitglie-
der sowie die entsprechenden Kontrirakte) de facto partiell auch Aufgaben wahrnimmt,
die eigentlich zum Bereich der Geschiftsfithrung zu rechnen sind, sei es aufgrund enger
kommunikativer Zusammenarbeit mit dem Vorstand,!* sei es als eine Art Ersatz-
geschiftsfihrungsorgan in Notsituationen. Dennoch bleibt es bei der gesetzlichen
Grundwertung der Zweiteilung der Verwaltungsorgane sowie der Unterscheidung ihrer
Aufgaben und Befugnisse, die rechtspolitisch summa summarum als positiv zu bewerten
ist. 14

Die Regierungskommission Corporate Governance (dazu niher Rdn 39ff) fiihrt in
ihrem Bericht 200113 aus, es fehle bislang an empirischen, 6konometrischen Nachweisen
fiir eine Uberlegenheit des One Tier-Systems. Gegen das Board-System spreche (theore-
tisch), dass niemand sich selbst itberwachen konne, gegen das zweigliedrige System, dass
man jemanden nur iiberwachen kdnne, wenn man an einer Tatigkeit intensiv teilhabe.
Im Ubrigen sei in der Praxis eine gewisse Konvergenz der beiden Systeme zu verzeichnen.

7 Dazu Hopt in: Hommelhoff/Lutter/Schmidt/
Schén/Ulmer (Hrsg), Corporate Governance
ZHR-Beiheft 71, 2002 S 28, 45; auch schon
ders ZGR 2000, 779, 815 .

8 So zutreffend schon Begr RegE bei Kropff
AktG 1965 $ 95; dhnlich Baumbach/Hueck 13
vor § 76 Rdn 7.

% Dazu grundlegend Lutter Information und
Vertraulichkeit im Aufsichtsrat? ; ferner
Lutter/Krieger Rechte und Pflichten des Auf-
sichtsrats3 Rdn 57 ff und Wilde ZGR 1998,
423, 442 f.

10 o aber Mutter Unternehmerische Entschei-
dungen und Haftung des Aufsichtsrats der
Aktiengesellschaft 1994 S 4 ff.

11 S0 bereits Immenga ZGR 1977, 249, 250 ff;

s ferner Horn ZIP 1997, 1129, 1137; Servatius
AG 1995, 223,224,

12 Potthoffi Trescher Das Aufsichtsratsmitglied ¢
1999 S 165 ff; Boujong AG 1995, 203;
Lutter/Kremer ZGR 1992, 87, 88 ff; Jiger
DStR 1996, 671, 673 f; einschrinkend hin-
sichtlich der Beratungsfunktion aber Stadler
Die Beratung des Vorstands der Aktiengesell-
schaft durch den Aufsichtsrat 1997 S 25 ff.

13 Dazu etwa Frerk AG 1995, 212, 213 ff.

14 Strittig, s Hopt in: IDW (Hrsg) Kapitalmarkt-
orientierte Unternehmensiiberwachung 2001
$27,291.

15 Baums (Hrsg) Bericht der Regierungskom-
mission Corporate Governance 2001 Rdn 18,
312.
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Erster Abschnitt. Vorstand

3. Geschichtliche Entwicklung
a) Bis 1937

Unter Geltung von Art 207 ff ADHGB (1861) '€ sowie von §§ 178 ff HGB (1897) war 5
die Generalversammlung (als Vorgdngerin der heutigen Hauptversammlung) das oberste
Organ der Aktiengesellschaft, das ein Alleinentscheidungsrecht in allen Fragen der Lei-
tung der Aktiengesellschaft hatte”. Der Vorstand fithrte zwar die laufenden Geschifte,
war aber von den Weisungen der Generalversammlung abhingig.!® Es bestand somit
noch nicht das sog ,Fiihrerprinzip“, wie es erst das AktG 1937 einfiihrte (dazu Rdn 6
sowie ausfithrlich Grofkomm AktG/Assmann* Einl Rdn 153, 156f). Unter Geltung des
ADHGB gab es urspriinglich noch keinen obligatorischen Aufsichtsrat bei der AG, son-
dern nur bei der KGaA.'® Der Vorstand wurde erst seit der Aktienrechtsnovelle 1884 von
dem von der Generalversammlung gewihlten Aufsichtsrat iiberwacht.2® Auflerdem
konnten dem Aufsichtsrat durch die Satzung auch Geschiftsfithrungskompetenzen
zugewiesen werden?!, Die Generalversammlung konnte zu jedem Zeitpunkt Geschafts-
fithrungsangelegenheiten an sich ziehen und die personelle Zusammensetzung von Vor-
stand und Aufsichtsrat dndern.22 Da die meisten Aktiengesellschaften eine Vielzahl von
Aktioniren hatten, konnten die umfassenden Rechte der Generalversammlung allerdings
nicht immer effektiv ausgeiibt werden. In Umkehrung des gesetzlichen Konzepts von der
Generalversammlung als oberstem Willensbildungsorgan der AG kam es daher hiufig zu
einer de-facto-Leitung durch den Vorstand oder den Aufsichtsrat, der entscheidenden
Einfluss auf die Geschiftsleitung hatte.23 Bisweilen wurde die Aktiengesellschaft aber
auch von GrofSaktiondren oder einer Aktionidrsgruppe beherrscht, die die Verwaltung zu
Werkzeugen ihrer Partikularinteressen machten.?*

b) AktG 1937

Das Verhiltnis der drei Organe zueinander wurde mit dem Aktiengesetz vom 6
30.1.1937 grundlegend verindert, insbesondere wurde die Kompetenzabgrenzung zwi-
schen den drei Organen weitgehend zwingend festgelegt.Z5 Die Stellung des Vorstands
wurde im Sinne des ,Fiihrerprinzips“26¢ (dazu ausfiihrlich GroSkomm AktG/Assmann*
Einl Rdn 153, 156f) in erheblicher Weise aufgewertet, die Méglichkeit der General-
versammlung (seit dem Aktiengesetz 1937 als ,Hauptversammlung® bezeichnet) zur
Einflussnahme hingegen deutlich beschnitten.?’ Der Schwerpunkt der Leitung und

16 Zur Verfassung der AG unter dem ADHGB
Schumacher Die Entwicklung der inneren
Organisation der Aktiengesellschaft im deut-
schen Recht bis zum Allgemeinen Deutschen
Handels-Gesetzbuch 1937 S 64 ff; Grof3-
komm AktG/Assmann* Eint Rdn 68 ff.

17 Horn in: Horn/Kocka (Hrsg) Recht und Ent-
wicklung der GrofSunternehmen im 19. und
frithen 20. Jahrhundert 1979 S 123, 140;
Gefles/Hefermehl vor § 76 Rdn 4; Baum-
bach/Hueck 13 vor § 76 Rdn 2.

21 Hopt in: Horn/Kocka (Hrsg) Recht und Ent-
wicklung der Groffunternehmen im 19. und
frithen 20. Jahrhundert 1979 § 227,232 f;
MiinchHdbAG/Hoffmann-Becking? § 1
Rdn 6.

22 Vorauflage/Meyer-Landrut vor § 76.

23 Baumbach/Hueck 3 vor § 76 Rdn 3.

24 GeRler/Hefermebl vor § 76 Rdn 4.

25 GeRler/Hefermehl vor § 76 Rdn S.

26 Dazu von Hein ZHR 166 (2002), 464,

474 ff; Raisch Unternehmensrecht Bd 2 1974

18 GeRler/Hefermebl vor § 76 Rdn 4.

19 GroRkomm AktG/Assmann* Einl Rdn 74;
Raisch Unternehmensrecht Bd 2 1974 § 22.

20 Raisch Unternehmensrecht Bd 2 1974 § 27;
Kélner Komm AktG/Zéllner Einl Rdn 64.

S 33 f; Wietholter Interessen und Organi-
sation der Aktiengesellschaft im amerikani-
schen und deutschen Recht 1961 S 46.

27 Vorauflage/Meyer-Landrut vor § 76; GeSler/
Hefermehl vor § 76 Rdn §; teilweise aA
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Geschiftsfithrung der AG lag nunmehr beim Vorstand und nicht mehr linger bei der
Generalversammlung, Der Vorstand wurde somit von einem Ausfithrungs- zu einem
Lenkungsorgan. Die Hauptversammlung konnte gem § 103 Abs 2 AktG 1937 nur dann
noch dem Vorstand mit bindender Wirkung Weisungen in Geschaftsfithrungsfragen er-
teilen, wenn ein entsprechendes Verlangen des Vorstands vorlag.?® Der Vorstand war
unter Geltung des AktG 1937 nunmehr auch fir die Feststellung des Jahresabschlusses
zustiandig (§ 125 AktG 1937). Dabei konnte er in groffem Umfang stille und offene
Riicklagen bilden und auf diese Weise Selbstfinanzierungen vornehmen,?’ was ent-
sprechend das Dividendenrecht des Aktionirs schmailerte. Der Aufsichtsrat konnte unter
dem Aktiengesetz 1937 nicht mehr mit Geschiftsfithrungsaufgaben betraut werden und
verlor auch sein Weisungsrecht gegeniiber dem Vorstand.3? Umgekehrt war auch ein
Weisungsrecht des Vorstands gegeniiber dem Aufsichtsrat ausgeschlossen. Der Aufsichts-
rat {ibte nunmehr nur noch eine reine Kontrollfunktion aus. Allerdings wurde dem Auf-
sichtsrat zwingend die Personalkompetenz in Hinblick auf die Zusammensetzung des
Vorstands eingerdumt.3! Das Aktiengesetz 1937 enthielt insgesamt gesehen eine schirfere
Abgrenzung der Aufgaben und Befugnisse der drei Organe der Aktiengesellschaft als
seine Vorginger.32

c) AktG 1965
aa) Allgemeines

Die Aufgaben der drei Organe Vorstand, Aufsichtsrat und Hauptversammlung wurden
im Aktiengesetz vom 6.9.1965 gegeniiber dem Aktiengesetz 1937 weitgehend bei-
behalten. Der Vorstand leitet nach dem Aktiengesetz 1965 die AG unter eigener Verant-
wortung. Der Aufsichtsrat wihlt und iiberwacht den Vorstand. Die Hauptversammlung
beschliefst iiber die grundsitzlichen Fragen der Gesellschaft und wihlt den Aufsichtsrat.33
Allerdings hat sich die Sicht der im Aktiengesetz 1965 angelegten, vom Vorgingergesetz
1937 im Wesentlichen iibernommenen Dreiteilung der Aufgaben und Befugnisse insofern
in jlingerer Zeit verdndert, als dass das Problembewusstsein fiir das Bestehen ungeschrie-
bener Hauptversammlungszustiandigkeiten seit der ,,Holzmiiller“-Entscheidung des
BGH 34 aus dem Jahr 1982 geschirft worden ist (dazu § 76 Rdn 79 ff sowie Groffkomm
AktG Miilbert* § 119 Rdn 18 ff). Bestanden nach herkémmlicher Auffassung Entschei-
dungskompetenzen der Hauptversammlung nur in den gesetzlich vorgesehenen Fillen, so
zeigte sich mit dieser Entscheidung, dass es einen iiber das Aktienrecht hinausreichenden,
fiir das gesamte Gesellschaftsrecht geltenden Grundsatz gibt, dass strukturrelevante Ent-
scheidungen bei einer Gesellschaft deren Gesellschaftern vorbehalten bleiben miissen und
nicht durch die Verwaltung der Gesellschaft (allein) getroffen werden diirfen,3S so

(keine wesentliche Schwichung der Rechte 33 Zum Konzept der Aufgabenteilung der drei
der Hauptversammlung) Raisch Unterneh- Organe s Begr RegE bei Kropff AktG 1965
mensrecht Bd 2 1974 S 34 sowie Wietholter S 9S.

Interessen und Organisation der Aktien- 3% BGHZ 83, 122 = NJW 1982, 1703; dazu aus
gesellschaft im amerikanischen und deut- jungerer Zeit Miilbert Aktiengesellschaft,
schen Recht 1961 S 91. Unternehmensgruppe und Kapitalmarke?

28 Kolner Komm AktG/Z6lner Einl Rdn 68; 1996 S 388 ff; Joost ZHR 163 (1999), 164.
Gefler/Hefermehl vor § 76 Rdn §; Baum- 35 Zuriickhaltend aber Baums Empfiehlt sich
bach/Hueck 3 vor § 76 Rdn S. eine Neuregelung des aktienrechtlichen

2% Gefler/Hefermehl vor § 76 Rdn 5. Anfechtungs- und Organhaftungsrechts, ins-

30 Baumbach/Hueck 3 vor § 76 Rdn S. besondere der Klageméglichkeiten von

31 Vorauflage/Meyer-Landrut vor § 76. Aktioniren? Gutachten F fiir den 63. Deut-

32 GeRler/Hefermehl vor § 76 Rdn §. schen Juristentag 2000 Rdn F 40 ff.
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umstritten die Heranziehung von § 119 Abs 2 AktG analog als Grundlage fiir diesen
Rechtssatz im Aktiengesetz und die vom BGH daraus abgeleiteten Rechtsfolgen im Ein-
zelnen auch sein mogen (s dazu niher § 76 Rdn 81).

bb) Stellung des Vorstands

Trotz einer grundsitzlichen Beibehaltung der Stellung der Organe zueinander im
Aktiengesetz 1965 gegeniiber dem Aktiengesetz 1937 gibt es im Einzelnen auch gesetz-
liche Aufgaben- und Kompetenzverschiebungen. So ist das AktG 1965 von der im AktG
1937 vorgesehenen starken Stellung des Vorstands teilweise abgeriickt,3 hat aber den-
noch die iiberragende Stellung des Vorstands nicht ginzlich aufgegeben. Abgesehen von
dem (teilweise auch ideologisch geprigten) Gedanken des ,,Fiihrerprinzips“,3” der zwar
keine iiberragende, aber auch keine ganzlich unbedeutende Rolle bei der Konzeption der
Stellung des Vorstands unter dem AktG 1937 spielte, war Anlass fur die im AktG 1937
vorgesehene Stirkung der Stellung des Vorstands die Uberlegung, dass die Geschicke
eines groflen, korporativ verfassten Unternehmens nur von wenigen fachkundigen Per-
sonen gelenkt werden konnten. Dem folgt teilweise das AktG 1965, indem es zwar das
»Fithrerprinzip® fiir den Vorstand abgeschafft hat,3® aber den schon im AktG 1937 ent-
haltenen Gedanken einer weisungsfreien Geschaftsfilhrung allein durch den Vorstand
beibehalten hat.3?

Die gesetzliche Aufteilung der Organzustandigkeiten im deutschen Aktienrecht hat
sich auch unter Geltung des AktG 1965 im Wesentlichen bewihrt. Missstande, wie sie
insbesondere in jungerer Zeit durch ein gesetz- oder satzungswidriges Verhalten von
Organmitgliedern (mangelhafte Geschiftsfiihrung durch den Vorstand bzw mangelhafte
Uberwachung durch den Aufsichtsrat) aufgetreten sind, konnten allerdings auch durch
das im AktG 1965 angelegte System der ,Checks and Balances of Power“ der Ver-
waltungsorgane nicht durchgingig vermieden werden. Defiziten in der Leitung und
Uberwachung der AG versucht vor allem die seit den spiten neunziger Jahren anhaltende
Corporate Governance-Diskussion (dazu untern Rdn 35 ff) zu begegnen. So sind im
Bericht der Regierungskommission Corporate Governance 2001 sowie im Transparenz-
und Publizititsgesetz (TransPuG) 2002 ua verbesserte Regelungen uber die Berichts-
pflicht des Vorstands (§ 90 AktG), iiber ein erweitertes Einsichts- und Priifungsrecht des
Aufsichtsrats, die Einfilhrung von Risikosteuerungssystemen und eine starkere Ver-
zahnung von Leitung und Uberwachung durch die Neuregelung von § 111 Abs 4 Satz 2
AktG vorgesehen. Das Erfordernis eines Zustimmungskatalogs nach § 111 Abs 4 Satz 2
AktG nF ist in Hinblick auf die Mitbestimmung des Aufsichtsrats nicht unproble-
matisch.*0 Der Deutsche Corporate Governance Kodex 2002 (niher dazu Rdn 39 ff) ent-
hilt ebenfalls Empfehlungen und Anregungen zur Leitung und Uberwachung der AG
sowie zur Etablierung und Pflege einer offenen Diskussionskultur in Vorstand und Auf-
sichtsrat.*1

36 Begr RegE bei Kropff AktG 1965 S 95; Vor- 39 S auch Raisch Unternehmensrecht Bd 2 1974

auflage/Meyer-Landrut vor § 76. S 42.

37 Dazu Raisch Unternehmensrecht Bd 2 1974 40 Bernbardt in: Hommelhoff/Lutter/Schmidv/
S 33 f; Wietholter Interessen und Organi- Schon/Ulmer Corporate Governance ZHR-
sation der Aktiengesellschaft im amerikani- Beiheft 71, 2002 S 119, 122.
schen und deutschen Recht 1991 § 46. 41 yon Werder Der Betrieb 2002, 801, 804.

38 Baumbach/Hueck 3 vor § 76 Rdn 2.

(13) Michael Kort
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cc) Stellung der Hauptversammlung

Die Schwichung der starken Position des Vorstands, die § 70 AktG 1937 vorsah, im
Aktiengesetz von 1965 zugunsten einer Starkung der Befugnisse des Aufsichtsrats und
der Hauptversammlung hat sich bewihrt. Allerdings ist es der Hauptversammlung auch
unter Geltung des AktG 1965 verwehrt, iiber Alltagsfragen der Geschiftsfithrung zu ent-
scheiden.*? Eine solche Titigkeit konnte sie angesichts ihrer Schwerfilligkeit aber auch
gar nicht ausiiben. Das gilt selbst unter Beriicksichtigung neuer Moglichkeiten der
erleichterten Durchfithrung von Hauptversammlungen mittels moderner Kommuni-
kationsformen (Hauptversammlung als Internet-gestiitzte Prdsenz-Hauptversammlung
oder sogar als — gesetzlich noch nicht zulissige - rein ,,virtuelle“ Hauptversammlung3),
Die Internet-gestiitzte oder sogar die rein ,virtuelle“ Hauptversammlung kann allerdings
in Zukunft - je nach Realstruktur der AG - einer sachgerechten Corporate Governance
{(dazu allg unten Rdn 35ff) entsprechen.** Die ,alltigliche Geschiftsfiihrung hat
nach wie vor der Vorstand (bei Bestehen der Moglichkeit der — zumindest partiellen —
Delegation auf nachgeordnete Ebenen) zu erledigen. Anders als die Gesellschafter bei
Personengesellschaften und bei personalistisch ausgestalteten GmbH sind die Aktionire
weder willens noch in der Lage, Geschiftsfithrungsfragen unter Wiirdigung aller
Umstinde zu entscheiden.*S Die typische AG unterscheidet sich von der die Ausnahme
bildenden Familiengesellschaft dadurch, dass sie Kapitalsammelfunktion hat (zur
Stellung der AG als Kapitalmarktteilnehmer ausfiihrlich Grofkomm AktG/Assmann*
Einl Rdn 400 ff} und nicht durch die personliche Mitarbeit der Aktionire geprigt ist, die
regelmifig einem anderen Hauptberuf nachgehen. Gerade die das Bild der AG zu-
nehmend prigenden bérsennotierten AG zeichnet sich dadurch aus, dass sich ihre
Aktionire in erster Linie als Anleger verstehen {(dazu ausfilhrlich Grofkomm AktG/
Assmann® Einl Rdn 460 ff).

Auch (basis-) demokratische Uberlegungen*® vermégen nicht die Forderung nach
einer Erstreckung von Hauptversammlungskompetenzen auf Geschiftsfiihrungsan-
gelegenheiten zu stiitzen. Offentlichrechtliche (staatsrechtliche) Uberlegungen, die fiir die
Willensbildung von offentlichrechtlich verfassten Gemeinwesen richtig sind, lassen sich
nicht auf das Unternehmen der AG itibertragen. Eine erwerbswirtschaftlich titige Gesell-
schaft verfiigt nicht iiber ein ,,Parlament“ (als Gesellschafter- bzw Hauptversammlung)
und eine ,Regierung® (als Vorstand), sondern funktioniert nach vollig anderen Gesichts-
punkten.#” Allerdings hat sich die Erwartung an das Aktiengesetz 1965 nicht durchgin-
gig erfiillt, dass die richtige Leitung der Gesellschaft durch wenige sachkundige Personen
stets beim Vorstand in den besten Hinden liegt. Den Vorstand trifft eine zunehmend
strenger angewandte Haftung sowohl im Innenverhiltnis zur Gesellschaft als auch im
Auflenverhiltnis zu Dritten (Grofkomm AktG/Hopt? § 93 Rdn 492 ff). Auch ist der

42 Begr RegE bei Kropff AktG 1965 S 95 f. allerdings Rieger in: FS Peltzer 2001 S 339,

43 Dazu allg Zetzsche (Hrsg) Die Virtuelle 356 f.
Hauptversammlung 2002; zur Rechtslage 45 So schon Begr RegE bei Kropff AktG 1965
und zu praktischen Erfahrungen mit ,,virtu- S 96.
ellen® Hauptversammlungen in den USA 46 Dazu umfassend - auch rechtsvergleichend -
Spindler/Hiither RTW 2000, 329 ff; ferner Wiethilter Interessen und Organisation der
Spindler ZGR 2000, 420, 440 ff. Aktiengesellschaft im amerikanischen und

44 Dazu Baums (Hrsg) Bericht der Regierungs- deutschen Recht 1961 S 77 ff.
kommission Corporate Governance 2001 47 Begr RegE bei Kropff AktG 1965 S 96; Bach-
Rdn 111; Wiebe ZHR 166 (2002), 182, mann AG 2001, 635, 639 {.

203 ff; Claussen AG 2001, 161, 164; kritisch
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Vorstand gem § 91 Abs 2 AktG, der durch Art 1 Nr 9 KonTraG 1998 neu geschaffen
wurde, zur Etablierung eines Uberwachungssystems#® verpflichtet. § 91 Abs 2 AkeG
verpflichtet allerdings nicht zur Etablierung eines umfassenden Risikomanagement-
systems.*® Ferner unterliegt der Vorstand der durch Anderungen von § 90 AktG im Zuge
des KonTraG 1998 und des TransPuG 2002 inzwischen engmaschigeren Kontrolle durch
den Aufsichtsrat. Dennoch finden sich die vom Vorstand zu fordernde Beachtung der
Interessen der Aktionire (Stichwort: Shareholder Value, dazu § 76 Rdn 53 f) sowie die
Beachtung der Interessen weiterer am Unternehmen beteiligter Gruppen, insbesondere
der Arbeitnehmer, nicht immer in gehorigem Mafle. Vielmehr gingen und gehen die Vor-
stinde bisweilen mit den ihnen eingeriumten Befugnissen recht weitherzig um. Dennoch
sollte es auch in Zukunft dabei bleiben, dass die Hauptversammlung nur dann tber
Geschiftsfilhrungsfragen entscheiden darf, wenn der Vorstand das von ihr verlangt
(§ 119 Abs 2 AktG) oder es § 111 Abs 4 Satz 2 AktG idF des TransPuG 2002 vorsieht.
Die Hauptversammlung hat hingegen gesetzlich vorgesehene Zustindigkeiten in
bestimmten Strukturinderungsfragen, zB bei Kapitalmanahmen wie der Kapital-
erhdhung und -herabsetzung oder beim Abschluss von Beherrschungs- und Gewinn-
abfithrungsvertrigen, sowie ungeschriebene Zustindigkeiten in (weiteren) Struktur-
anderungsfragen, etwa beim Outsourcing wichtiger Unternehmensteile. Bei solchen
Strukturanderungen handelt es sich aber im Kern nicht um Geschaftsfihrungsaufgaben.
Daher unterfallen schon aus diesem Grund Strukturinderungen nicht der Kompetenz des
Vorstands.

dd) Stellung des Aufsichtsrats

Das AktG 1965, das KonTraG 199830 sowie das TransPuG 2002 haben die Stellung
des Aufsichtsrats gegeniiber dem Vorstand gestarkt. Nach § 90 AktG hat der Vorstand
dem Aufsichtsrat nicht nur laufend zu berichten,’! sondern der Aufsichtsrat kann auch
beratend auf den Vorstand einwirken und auf diese Weise seiner Kontrollfunktion
gerecht werden. Dass hiermit kein ,Hineinregieren® im Sinne eines umfassenden Co-
Managements gemeint ist, wurde schon dargetan (Rdn 7 ff).’2 Der durch das KonTraG
1998 und durch das TransPuG 2002 neu gestaltete § 90 AktG gebietet eine praventive
und zukunftsorientierte Uberwachung.3 Hierbei handelt es sich aber nicht um echte
(Mit-) Geschiftsfithrung, denn § 111 Abs 4 Satz 1 AktG steht einer solchen echten
Geschiftsfithrung durch den Aufsichtsrat entgegen. Allerdings hat die Satzung oder der

48 Dazu Claussen/Korth in: FS fiir Lutter 2000 Aktienrechtsreform 1997, insbes die

S 327; Noack in: Entwicklungen im Aktien- Stellungnahmen von Adams (S 9 ff), Baums
recht 1999/2000, 1999 § 12; Kubl/Nickel (S 26 ff), Gérz (S 38 ff), Hopt (S 42 £f),
Der Betrieb 1999, 133; T Drygala/A Drygala Kiibler (S 48 ff), Lutter (S 52 ff) und Wenger
ZIP 2000, 297, 298 f; aus betriebswirtschaft- (S 57 ff); ferner Mertens ebda S 70 ff;
licher Sicht auch Arbeitskreis ,Externe und Feddersen AG 2000, 385; zur Stellung des
Interne Uberwachung der Unternehmung* Aufsichtsrats aus Sicht eines Praktikers auch
der Schmalenbach-Gesellschaft fiir Betriebs- Frithauf ZGR 1998, 407, 414 ff.
wirtschaft e. V. Beilage Nr 11/2000 zu Der 5t HommelboffIMattheus AG 1998, 249, 253 f;
Betrieb 2000 Heft 37 Rdn 11 ff; Scharpf in: von Schenck NZW 2002, 64.
Dérner/Menold/Pfitzer (Hrsg) Reform des 52 S auch GeRler/Hefermeb! vor § 76 Rdn 9.
Aktienrechts, der Rechnungslegung und 53 HiifferS § 90 Rdn 4; Schulze-Osterloh ZIP
Priifung 1999 S 177; G Emmerich zfbf 51 1998, 2129, 2130 f; Hommelboff/Mattheus
(2000) 1075. AG 1998, 249, 253; Zimmer NJW 1998,

49 Hiiffer’ 9; Pablke NJW 2002, 1680 ff. 3521, 3524; Gérz NZG 2002, 599, 600 ff.

50 Dazu AG-Sonderheft August 1997 ,,Die

(15) Michael Kort
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Aufsichtsrat die Vornahme bestimmter Arten von Geschiften an die Zustimmung des
Aufsichtsrats zu binden (§ 111 Abs 4 Satz 2 AktG nF). Auch darin liegt jedoch keine
(Teil-)Ubertragung von Geschiftsfilhrungsmafinahmen an den Aufsichtsrat. § 111 Abs 4
Satz 2 AktG dient auch in der durch das TransPuG 2002 geschaffenen neuen Fassung
vielmehr nur dazu, dem Aufsichtsrat die Aufgabe der priventiven Uberwachung des Vor-
stands zu erleichtern.’* Nach der Neufassung von § 111 Abs 4 Satz 2 AktG durch das
TransPuG ist es nicht mehr moglich, dass der Aufsichtsrat weitere Einzelgeschifte, die
nicht dem Katalog bestimmter Arten von zustimmungspflichtigen Geschaften iS von § 111
Abs 4 Satz 2 AktG nF unterfallen, von seiner Zustimmung abhingig macht. Es stellt sich
daher nicht mehr die nach altem Recht zu bejahende Frage, ob das Recht des Aufsichts-
rats, eine Geschiftsfiihrungsmaffnahme einem Zustimmungsvorbehalt zu unterwerfen,
sich im Einzelfall zu einer Pflicht verdichten kann.’> Im Ubrigen, also auflerhalb von Fillen
des § 111 Abs 4 Satz 2 AktG, darf sich der Vorstand iiber die in Stellungnahmen mani-
festierte Ansicht des Aufsichtsrats hinwegsetzen. Obwohl dem Aufsichtsrat nicht die
Funktion eines ,,Co-Management*“-Organs zukommt, finden in der Praxis grofSer Unter-
nehmen regelmifiige Diskussionen zwischen Vorstands- und Aufsichtsratsvorsitzenden
iiber die Unternehmensstrategie statt, ohne dass derartige Gespriche einem geordneten
System der Geschiftsleitung durch den Vorstand und der Uberwachung durch den Auf-
sichtsrat widersprechen, sie erginzen es vielmehr. Die in der Betriebswirtschaft ent-
wickelten ,,Grundsitze ordnungsgemifler Uberwachung®3¢ lassen sich entgegen man-
cher Skepsis3’ heute schon als fiir Aufsichtsrite im Grundsatz rechtlich verbindlich
ansehen. In der Praxis ist die Uberwachungsfunktion des Aufsichtsrats nach deutschem
Recht immer noch unzureichend. Hingegen ist es in anderen Lindern wie etwa Grof3-
britannien durch entsprechende Corporate Governance-Reformen bereits gelungen, die
Uberwachung der Geschiftsleitung — unabhingig von den Unterschieden zwischen dem
monistischen und dem dualistischen System — effektiver auszugestalten.’® Die Ein-
fithrung und Einhaltung von Corporate Governance-Regeln im deutschen Recht auf der
Basis von § 161 AktG idF des TransPuG 2002 (dazu naher unten Rdn 39 ff) wird jedoch
auch in Deutschland zu einer effektiveren Aufsichtsratsarbeit fiihren.

54 So (zur alten Fassung) Hiiffers § 111 Rdn 16.

55 Boujong AG 1995, 203, 205 ff; Kau/Kukat
Betriebs-Berater 2000, 1045, 1048 £,

36 Theisen Die Uberwachung der Unterneh-
mensfithrung 1987; ders Betriebs-Berater
1988, 705; ders Grundsitze ordnungsmafi-

AbschluB8priifung in: von Werder (Hrsg)
Grundsitze ordnungsmifiger Unterneh-
mensfithrung (GoF) fiir die Unternehmens-
leitung (GoU), Uberwachung (GoU) und
Abschlufipriffung (GoA) ZfbF-Sonderheft
36/1996 S 1 ff; ders Grundsitze ordnungs-

ger Uberwachung (GoU) - Problem, Syste-
matik und erste inhaltliche Vorschlige in:
von Werder (Hrsg) Grundsitze ordnungs-
mifliger Unternehmensfithrung (GoF) fiir die
Unternehmensleitung {GoU), Uberwachung
(GoU) und AbschlufSpriifung (GoA) ZfbF-
Sonderheft 36/1996 S 75 ff; von Werder
Grundsitze ordnungsmiRiger Unterneh-
mensfiihrung (GoF) — Zusammenhang,
Grundlagen und Systemstruktur von
Fihrungsgrundsitzen fiir die Unternehmens-
leitung (GoU), Uberwachung (GoU) und

mifiger Unternehmensleitung (GoU) -
Bedeutung und erste Konkretisierung von
Leitlinien fiir das Top-Management in: von
Werder (Hrsg) Grundsitze ordnungsmaifiger
Unternehmensfiihrung (GoF) fiir die Unter-
nehmensleitung (GoU), Uberwachung (GoU)
und Abschlulprifung (GoA) ZfbF-Sonder-
heft 36/1996 S 27 ff.

57 KK/Mertens? § 111 Rdn 29; Semler Leitung

und Uberwachung der Aktiengesellschaft?
Rdn 86 ff; von Schenck NZG 2002, 64, 66.

38 Davis ZGR 2001, 268, 282 ff, 292 f.
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ee) Abgrenzung und Verschrinkung der Organkompetenzen

Die Verteilung von Aufgaben und Kompetenzen auf die drei Hauptorgane Vorstand,
Aufsichtsrat und Hauptversammlung im AktG 1965 findet zwar in der Weise statt, dass
es — anders als unter Geltung der aktienrechtlichen Normen im HGB - kein ,,oberstes®
Organ der AG gibt,*” dennoch aber ist die Hauptversammlung Basisorgan.® So hat die
Hauptversammlung iiber die im Gesetz genannten Befugnisse hinaus auch ungeschrie-
bene Kompetenzen. Allerdings kann sie anders als die Generalversammlung nach dem
Aktienrecht des HGB nicht mehr beliebige weitere Kompetenzen an sich ziehen. Ferner
hat sie nach wie vor das Recht, die Anteilseigner im Aufsichtsrat zu bestimmen, jedoch
nicht mehr die Méglichkeit, auch den Vorstand zu bestellen.! Die Kompetenz zur Bestel-
fung der Vorstandsmitglieder liegt ausschliefflich beim Aufsichtsrat. Dennoch hat die
Hauptversammlung indirekt (itber die Bestimmung der Anteilseignervertreter im Auf-
sichtsrat) eine Personalkompetenz hinsichtlich der Zusammensetzung des Leitungs- und
Geschiftsfilhrungsorgans. Zwar ist es der Hauptversammlung — anders als der General-
versammlung nach den aktienrechtlichen Normen des HGB und anders als den Gesell-
schaftern einer GmbH ~ nicht mehr moglich, dem Geschiftsleitungsorgan (Vorstand)
Weisungen zu erteilen. Jedoch hat sie oder der Aufsichtsrat die Vornahme bestimmter
Arten von Geschiften nach § 111 Abs 4 Satz 2 AktG von der Zustimmung des Aufsichts-
rats abhidngig zu machen.

Auch der Aufsichtsrat unterliegt weder bei der Ausiibung seiner Uberwachungsbefug-
nisse noch bei der Bestimmung der Vorstandsmitglieder Weisungen oder einer sonstigen
direkten Einflussnahme der Hauptversammlung. Wer die Mehrheit in der Hauptver-
sammlung innehat, beherrscht daher unter Geltung des AktG 1965 — anders als unter
Geltung des im HGB enthaltenen Aktienrechts bis 1937 - nicht mehr automatisch die
Gesellschaft.62 Allerdings iibt die Hauptversammlung iiber die personelle Zusammen-
setzung der Anteilseignerseite im Aufsichtsrat, der seinerseits die personelle Zusammen-
setzung des Vorstands bestimmt, weiterhin indirekt eine starke Einflussnahme auf Ent-
scheidungen des Vorstands aus. So kann die Abberufung der Anteilseignervertreter im
Aufsichtsrat jederzeit, allerdings nur mit einer qualifizierten Mehrheit von 75 % der
abgegebenen Stimmen in der Hauptversammlung, erfolgen (§ 103 Abs 1 AktG). Uberdies
pflegt ein Aufsichtsrat, der nicht mehr das Vertrauen der Hauptversammlung hat, im All-
gemeinen schon vor einem formellen Vertrauensentzug durch Hauptversammlungs-
beschluss sein Amt niederzulegen.53

Ferner kann auch der Widerruf der Bestellung der Vorstandsmitglieder ua aufgrund
des Entzugs des Vertrauens der Hauptversammlung erfolgen. Damit kann die Hauptver-
sammlung jede ihr nicht genehme Geschiftsfilhrungsmafinahme zum Anlass nehmen,

39 BVerfG NJW 2000, 349, 350. 62 Dazu Baumbach/Hueck 3 vor § 76 Rdn 2;

60 AA Grofkomm AktG/Miilbert* vor §§ 118 — zur Struktur der Hauptversammlung um-
147 Rdn 43; ausfithrlich zum Verhiltnis der fassend mit empirischen und wirtschafts-
Organe, insbesondere zur Stellung der wissenschaftlichen Befunden Prigge in: Hopt/
Hauptversammlung als ,,Basisorgan®, nicht Kande/Roe/Wymeersch/Prigge (eds) Compa-
aber als ,oberstes Organ® im engeren Sinne rative Corporate Governance — The State of
von Rechenberg Die Hauptversammlung als the Art and Emerging Research 1998 § 943,
oberstes Organ der Aktiengesellschaft 1986 968 ff.

S 31 ff, 158 ff. 63 W Scholz in: Semler (Hrsg) Arbeitshandbuch

¢ Dazu Gefler/Hefermebl § 84 Rdn 7; Baum- fiir Aufsichtsratsmitglieder 1999 Rdn L 30;
bach/Hueck '3 vor § 76 Rdn 2; von Godin/ Baumbach/Hueck 13 vor § 76 Rdn 6.

Wilbelmi § 84 Anm 2.

(17) Michael Kort
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dem Vorstand das Misstrauen auszusprechen und dadurch die Absetzung des Vorstands
durch den Aufsichtsrat herbeizufithren. Zwar ist der Aufsichtsrat in einem solchen Fall
nicht ohne weiteres verpflichtet, das betreffende Vorstandsmitglied abzuberufen. Da die
Anteilseignervertreter im Aufsichtsrat aber ihrerseits von der Hauptversammlung
bestimmt werden, sind sie indirekt von ihr abhingig und werden daher im Falle des Ver-
trauensentzugs dem Willen der Hauptversammlung durch Abberufung der betreffenden
Vorstandsmitglieder Rechnung tragen. Allerdings wird dieser Einfluss der Hauptver-
sammlung auf den Aufsichtsrat und damit indirekt auf den Vorstand durch die personelle
Zusammensetzung des Aufsichtsrats auf der Grundlage des MitbestG 1976 bzw auf der
Grundlage der Montanmitbestimmungsgesetze eingeschrinkt (dazu unten Rdn 23 ff).
Auch ist die Hauptversammlung fiir die Entlastung der Vorstands- und der Aufsichtsrats-
mitglieder, die Bestellung der Abschlusspriifer und die Verwendung des Bilanzgewinns
zustdndig. Qua Satzungsgewalt ist sie ferner fiir alle Fragen zustindig, die die rechtlichen
Grundlagen der AG und deren grundlegende wirtschaftliche Struktur betreffen, so etwa
fir Fragen des Unternehmensgegenstands, der Kapitalausstattung, der Desinvestition
{einschliefSlich der Liquidation) sowie fiir sonstige grundsitzliche Strukturentscheidun-
gen wie den Abschluss von Unternehmensvertrigen und fiir die Verschmelzung, Spal-
tung, Vermégensiibertragung und den Formwechsel nach dem Umwandlungsgesetz.6*

In der Praxis finden sich gesetzlich zuldssige Abweichungen vom gesetzlichen Modell
des Verhiltnisses von Vorstand und Aufsichtsrat. So kommen die Vorschlige fiir die
Ernennung eines neuen Vorstandsmitglieds meistens vom Vorstand selbst, insbesondere
vom Vorstandsvorsitzenden. Von diesen Vorschligen weicht der Aufsichtsrat nur selten
ab.®> Etwas anderes gilt regelmiflig nur im Konzern, wo die Mutter die Besetzungs-
politik im Vorstand der Tochter iber den Tochter-Aufsichtsrat steuern kann. Auch die
gesetzlich von der Hauptversammlung zu wihlenden Aufsichtsratsmitglieder werden in
der Praxis hiufig vom Vorstand vorgeschlagen.6¢ Etwas anderes gilt auch hier vor allem
in Konzern, wo die Mutter regelmiffig die Anteilseignervertreter im Aufsichtsrat der
Tochter benennt.

II. Etablierung weiterer Gremien

1. Grenzen der Zulassigkeit

Vorstand, Aufsichtsrat und Hauptversammlung sind als Organe der Aktiengesell-
schaft zwingend vorgeschrieben. Eine Etablierung weiterer Gremien (dazu niher § 76
Rdn 14 ff) widerspricht als solche zwar nicht dem Grundsatz der Satzungsstrenge (§ 23
Abs 5 AktG). Jedoch ist bei der im Grundsatz zuldssigen Bildung von Beiriten, Verwal-
tungsraten®’ etc zu beachten, dass die Etablierung dieser Gremien nicht die gesetzliche
Zustindigkeitsverteilung der zwingend vorgeschriebenen Organe verindern kann,®® da
insofern § 23 Abs 5 AktG zu beachten ist. Auch kénnen die Zusammensetzung der obli-
gatorischen Organe sowie ihre innere Organisation nicht abweichend vom Gesetz in der
Satzung bestimmt werden.®” Das gilt auch fiir die Quote der Beteiligung der Arbeit-

64 MiinchHdbAG/Wiesner? § 19 Rdn 6. § 76 Rdn 28; Hiiffer> § 23 Rdn 28; Luther

65 Semler in: FS Lutter § 721, 723, in: FS Hengeler 1972 S 167, 179.
66 Semler in: FS Lutter S 721, 725. 68 Hiiffer> § 23 Rdn 36, 38; Baumbach/
67 Dazu Grofkomm AktG/Rohricht* § 23 Hueck 3 vor § 76 Rdn 8.

Rdn 190; K8lner Komm AktG/Kraft? § 23 69 HiifferS § 23 Rdn 36.
Rdn 85; Kolner Komm AktG/Mertens? vor
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nehmervertreter im Aufsichtsrat. Richtet die AG zusitzliche Organe ein, so steht deren
Zusammensetzung und Aufgabenzuweisung zwar im Grundsatz im Belieben der AG,
allerdings mit der genannten Mafigabe einer Beachtung der obligatorisch vorgesehenen
Aufgaben- und Kompetenzbeibehaltung der obligatorisch vorgesehenen Organe der
AG.79 Aus dieser Einschrinkung folgt im Ergebnis, dass derartigen fakultativen Zusatz-
organen nur die Funktion zukommen kann, die obligatorischen Organe zu beraten und
zu unterstiitzen sowie die Kommunikation zwischen den Organen zu fordern.”! Aller-
dings ist es durchaus méglich, den Mitgliedern solcher Zusatzgremien gewisse Befugnisse
und Rechte einzurdumen, zB ein Auskunftsrecht gegeniiber dem Vorstand.”? Die Einrdu-
mung von Informationsrechten darf allerdings weder rechtlich noch faktisch die Befug-
nisse des Aufsichtsrats aushéhlen.” Unbedenklich ist nach deutschem Recht etwa die
Etablierung eines ,Shareholder Committee“ aus den Anteilseignervertretern im Auf-
sichtsrat, einigen weiteren (ehemaligen) Mitgliedern des Aufsichtsrats und den Vor-
standsvorsitzenden (Modell DaimlerChrysler), wenn es nur beratende Funktion, aber
keine Entscheidungskompetenzen hat.”#

Die Ftablierung eines Audit Committee, das nicht als (Zusatz-) Organ, sondern als
Aufsichtsratsausschuss eingesetzt wird, ist praktisch weit verbreitet und fraglos zu-
lassig.”> Das Audit Committee sollte — um effizient zu arbeiten — turnusgemdifS (min-
destens vierteljahrlich) zusammentreten, die Mitglieder des Committees sollten einen
Vorsitzenden bestellen, es sollten regelmiflige Berichtspflichten etabliert werden und
Anforderungen an die fachlichen Voraussetzungen der Committee-Mitglieder gestellt
werden.”® Das Audit Committee soll nach den Vorschligen der Regierungskommission
Corporate Governance 200177 (dazu Rdn 39ff) weiterhin freiwillig zu etablierendes
Gremium bleiben, und zwar in Form eines Priifungsausschusses des Aufsichtsrats, und
nicht - etwa fiir Aufsichtsrdte ab einer bestimmten Grofle — gesetzlich zwingend zu etab-
lieren sein. Der Deutsche Corporate Governance Kodex 2002 (dazu unten Rdn 42 ff)
sieht hingegen unter Punkt 5.3.2 als Empfehlung (,Soll“-Vorschrift) vor, dass der Auf-
sichtsrat borsennotierter AG einen Priifungsausschuss (Audit Committee) einrichtet, der
sich insbesondere mit Fragen der Rechnungslegung und des Risikomanagements, der
erforderlichen Unabhingigkeit des Abschlusspriifers, der Erteilung des Priifungsauftrags
an den Abschlusspriifer, der Bestimmung von Priifungsschwerpunkten und der Honorar-
vereinbarung befasst.”® Diese Soll-Bestimmung unterliegt der Comply-or-Explain-Regel
des § 161 AktG nF (dazu Rdn 39, 47 f).

Ein besonders wichtiges Beispiel fiir die Etablierung neuer Fiihrungsstrukturen durch
die Finsetzung von Committees weist die Deutsche Bank seit 2002 auf: Bei ihr bestehen
neben ,funktionalen Committees (Finance Committee, Investment Committee, Risk
Committee, Corporate Investments/Alternative Assets Committee, Asset/Liability Com-
mittee, Finance IT & Operations Committee, Human Resources Committee und Com-
pliance Committee) und Komitees auf Geschiftsleiterebene (Firmenkunden und Invest-

70 Ahnlich Baumbach/Hueck 3 vor § 76 Rdn 8. der Uberwachungstitigkeit der deutschen

7V 1E dhnlich Voormann Der Beirat im Gesell- Aufsichtsrite 1998 S 208 ff; Ranzinger/Blies
schaftsrecht? 1990 S 24 f, 61 ff. AG 2001, 455.

72 Baumbach/Hueck 3 vor § 76 Rdn 8. 76 Dazu im einzelnen Ranzinger/Blies AG 2001,

73 Immenga ZGR 1977, 249, 267. 455, 460 £,

" Dazu Endres ZHR 163 (1999), 441, 447 {. 77 Baums (Hrsg) Bericht der Regierungs-

75 Zur prakeischen Verbreitung Girnbuber Das kommission Corporate Governance 2001
US-amerikanische Audit Committee als Rdn 314.

Instrument zur Vermeidung von Defiziten bei 78 Dazu Peltzer NZG 2002, 593, 599.

(19) Michael Kort
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mentbankgeschift, Corporate Investments, Privatkunden und Asset Management) auch
ein Exekutiv-Komitee, bestehend aus Mitgliedern des Konzernvorstands {Sprecher, Con-
trolling, Risikomanagement, Informationstechnologie und Geschiftsbetrieb sowie Per-
sonal und Verwaltung) und Geschiftsbereichsleitern (Global Markets, Global Equities,
Transaction Banking, Global Investments, Asset Management und Privatkunden).

Mitglieder zusitzlicher Gremien konnen auch Personen sein, die bereits Mitglieder in
einem obligatorischen Organ sind. Die Vergiitung der Mitglieder der fakultativen Gre-
mien bemisst sich nach § 113 AktG analog. Thre Haftung richtet sich nach allgemeinen
zivilrechtlichen Normen und Uberlegungen, nicht hingegen nach §§ 93, 116 AktG ana-
log.”? Die Etablierung freiwilliger zusdtzlicher Gremien erfolgt in der Regel, aber nicht
zwingend, in der Satzung. Widersprechen die Etablierung derartiger Gremien oder deren
Aufgaben- und Kompetenzzuweisung den zwingenden Vorschriften tiber die Etablierung
von Vorstand, Aufsichtsrat und Hauptversammlung und deren zwingender Aufgaben-
und Kompetenzzuweisung, so sind solche Bestimmungen iiber zusitzlich zu etablierende
Gremien nichtig.3°

2. Unternehmensiibergreifende Leitungsgremien

Insbesondere bei internationalen Konzernen und Unternehmensverbindungen finden
sich hiufig Leitungsgremien, die aus Organmitgliedern verschiedener Konzerngesell-
schaften zusammengesetzt sind und auf Konzernleitungsebene Entscheidungen fiir eine
Konzernsparte oder eine Gruppe in- oder auslindischer Konzerntdchter treffen 8!, Soweit
deutsches Aktienrecht Anwendung findet, ist die Etablierung solcher Gremien zwar
rechtlich schwer einzuordnen, sie sind dennoch aber in der Regel zulissig. Das gilt ins-
besondere fiir ,Mergers of Equals® wie etwa Daimler/Chrysler 1998 oder Hoechst/
Rhéne-Poulenc (Aventis) 1999. Wenn der Zusammenschlussvertrag Daimler/Chrysler
eine parititische Besetzung des Vorstands vorsieht, so handelt es sich insofern allerdings
lediglich um einen Programmsatz, der die zukiinftige Richtung des Unternehmens angibt.
Eine gesellschaftsrechtlich abgesicherte Bindung der zustindigen Organe erfolgt damit
nicht.82 Ferner ist als Beispiel fiir neue Fiihrungsstrukturen die DaimlerChrysler AG zu
nennen: Die DaimlerChrysler AG hatte nach dem ,,Zusammengehen der Daimler Benz
AG mit Chrysler einen Vorstand etabliert, der sich aus den ehemaligen Vorstands- und
Board-Mitgliedern zusammensetzte und eine ,,Doppelspitze® der ehemaligen Vorstands-
vorsitzenden aufwies. Die Vorstandssitzungen finden abwechselnd am Sitz in Deutsch-
land und am Sitz in den USA statt. Aus deutscher Sicht ist die Leitung der Daimler-
Chrysler AG ausschliefSlich bei dieser (deutschen) Gesellschaft angesiedelt. Es handelt
sich also beim DaimlerChrysler-,,Board® um einen ,,normalen® Vorstand iS von § 76
AktG. Die Etablierung einer Doppelspitze ist nach deutschem Aktienrecht zulassig. Eben-
falls unbedenklich ist das Abhalten von Vorstandssitzungen an zwei verschiedenen
Orten, und zwar unabhingig davon, ob es sich um einen echten ,,Doppelsitz“ iS von § S
AktG?8? handelt oder nicht.

79 Baumbach/Hueck 13 vor § 76 Rdn 8. 82 Horn in: FS Lutter 2000 § 1113, 1128 £.

80 Baumbach/Hueck 13 vor § 76 Rdn 8. 83 Zur strittigen Frage der Zulissigkeit eines

81 Dazu Hoffmann-Becking ZGR 1998, 497, Doppelsitzes der AG Kénig AG 2000, 18.
S11f.
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NI Geschiftsfithrung und Vertretung

Das Verhiltnis der zwingend vorgesehenen Organe der AG prigt auch die Geschifts-
fiihrungs- und Vertretungsregeln als Teil der Verfassung der AG. Hierbei geht auch das
Aktiengesetz von der im Grundsatz deutlichen Unterscheidung zwischen der das Innen-
verhaltnis betreffenden Geschiftsfithrung und der das Auflenverhiltnis betreffenden Ver-
tretung aus. Allerdings haben viele Mafnahmen der Organe der Aktiengesellschaft
Doppelcharakter: So kann eine Mafnahme des Vorstands im Innenverhaltnis als
Geschiftsflhrungsmafinahme zu werten sein und zugleich im Aufenverhiltnis eine Ver-
tretungsmafinahme darstellen. Die Geschiftsfithrung (einschliefllich der Leitung als deren
Teilausschnitt, dazu § 76 Rdn 29) obliegt ausschliefSlich dem Vorstand (§§ 76, 77 AktG).
Hieraus ergibt sich nicht nur eine Kompetenzeinriumung, sondern auch eine Kompe-
tenzabgrenzung: Mafinahmen, die nicht mehr als Geschiftsfiihrungsmafinahmen zu
betrachten sind, darf der Vorstand nicht ergreifen, insbesondere darf der Vorstand nicht
die Satzung antasten oder (ansonsten) die Grundlagen der AG verindern.34 Im Aufien-
verhiltnis vertritt der Vorstand die Gesellschaft gerichtlich und auflergerichtlich (§ 78
AktG). Seine Vertretungsmacht ist grundsitzlich unbeschrinkt und nach § 82 Abs 1
AktG auch unbeschrinkbar. Neben der organschaftlichen Vertretung der AG durch den
Vorstand ist allerdings auch eine rechtsgeschiftliche Vertretung durch Bevollmaichtigte,
etwa durch Prokuristen und Handlungsbevollmichtigte, moglich. Ein Teilausschnitt der
Vertretung der Aktiengesellschaft ist ferner dem Aufsichtsrat zugewiesen: Dieser vertritt
gem § 112 AktG die Gesellschaft gerichtlich und aufSergerichtlich gegeniiber Vorstands-
mitgliedern. § 112 AktG dient der Sicherstellung der unbefangenen Wahrung der Gesell-
schaftsbelange.?5 Allerdings ist § 112 AktG nicht abschliefend; der Aufsichtsrat ist in
einigen Fillen auch zur Vertretung der AG gegeniiber Dritten befugt, so etwa bei Maf-
nahmen nach § 111 Abs 2 Satz 3 AktG und in den Fillen der §§ 246 Abs 2 Satz 2 und
249 Abs 1 Satz 1 AktG.83¢

IV. Einfluss der Mitbestimmung

1. Anwendungsbereich der Mitbestimmungsregeln

Das Verhiltnis der drei zwingend vorgesehenen Organe der Aktiengesellschaft zu-
einander wird nicht nur durch die ihrerseits angesichts des Grundsatzes der Satzungs-
strenge (§ 23 Abs 5 AktG, dazu Rdn 70 ff sowie ausfithrlich GroSkomm AktG/Réhricht*
§ 23 Rdn 167 ff) zwingenden aktienrechtlichen Normen iiber die Verfassung der AG in
§§ 76 bis 147 bestimmt, sondern auch durch die Mitbestimmungsgesetze 8 (s ausfithrlich
Grofkomm AktG/Oetker* MitbestG Vorbem Rdn 1ff). Schon unter Geltung des
Betriebsritegesetzes 1920 war vorgesehen, dass ein oder zwei Betriebsratsmitglieder in
den Aufsichtsrat zu entsenden waren, um Arbeitnehmerinteressen wahrzunehmen. Diese
Entsendung war im Einzelnen in dem Gesetz iiber die Entsendung von Betriebsrats-
mitgliedern in den Aufsichtsrat von 1922 (dazu Grofkomm AktG/Oetker* MitbestG

8 S auch Baumbach/Hueck 3 vor 76 Rdn 9. umfassend mit zahlreichen empirischen und

55 Hiiffers § 112 Rdn 1. wirtschaftswissenschaftlichen Nachweisen

8 Hiiffer’ § 112 Rdn 1. auch Prigge in: Hopt/Kanda/Roe/Wymeersch/

87 Dazu - auch rechtsvergleichend ~ Hopt in: Prigge (eds) Comparative Corporate Govern-
IDW (Hrsg) Kapitalmarktorientierte Unter- ance — The State of the Art and Emerging
nehmensiiberwachung 2001 S 29, 30 f; Research 1998 S 943, 1004 ff.
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Vorbem Rdn 5) geregelt.88 Bercits unter Geltung des AktG 1937 sahen das nach Inkraft-
treten des AktG 1965 fortgeltende Montanmitbestimmungsgesetz ab 1951 und das fiir
Holdings der Montanindustrie ebenfalls nach 1965 fortgeltende Montan-Mitbestim-
mungserginzungsgesetz ab 1956 eine parititische Mitbestimmung der Anteilseigner-
vertreter und der Arbeitnehmervertreter im Aufsichtsrat zwingend vor. AufSerdem ist fiir
Unternehmen, die nicht der Montanindustrie angehoren, in § 76 BetrVG 1952, der gem
§ 129 BetrVG 1972 auch nach Inkrafttreten des BetrVG 1972 fortgilt, eine drittelparititi-
sche Mitbestimmung der Arbeitnehmervertreter im Aufsichtsrat vorgesehen, soweit es
sich nicht um Familiengesellschaften mit weniger als 500 Arbeitnehmern handelt. Vor
allem aber hat das Mitbestimmungsgesetz 1976, dessen Konzeption zwar rechtspolitisch
sehr umstritten war, dessen Verfassungsmifigkeit aber das Bundesverfassungsgericht
1979 bestitigte,8® die Struktur des Aufsichtsrats durch Schaffung einer quasiparititi-
schen Mitbestimmung der Arbeitnehmervertreter ua in allen aktienrechtlichen Aufsichts-
riten solcher Unternehmen erheblich verdndert, die mehr als 2000 Arbeitnehmer
beschiftigen und nicht dem - vorrangigen — Anwendungsbereich der Montan-Mitbestim-
mungsregeln unterliegen.

Durch die quasiparititische Mitbestimmung des MitbestG erfolgt ein nicht unbe-
trichtlicher Eingriff in die durch Art 14 GG geschiitzte mitgliedschaftliche Position der
Aktionire als Anteilseigner. Auch die Autonomie der Tarifpartner, ebenfalls verfassungs-
rechtlich geschiitzt (Art 9 Abs 3 GG), wird durch die quasiparititische Mitbestimmung
beriithrt. Auf europdischer Ebene hat die Mitbestimmung jahrzehntelang die Harmoni-
sierung weiter Bereiche des Gesellschaftsrechts behindert.”9 Die Etablierung der Societas
Europaea erfolgte unter weitgehender Sicherung der deutschen Regelung von Mitbestim-
mungsfragen.®! Auflerdem sind die Auswirkungen der deutschen Mitbestimmung in Hin-
blick auf den globalen Wettbewerbsdruck nicht unproblematisch.®2 Daher hat sich das
deutsche System der Mitbestimmung im Aufsichtsrat nur teilweise bewihrt. Dennoch
wurde es von einigen anderen Mitgliedstaaten der EG — wenn auch lediglich zuriick-
haltend — partiell aufgegriffen.”3 ‘

Im Bericht der Regierungskommission Corporate Governance 2001 (dazu Rdn 39)
werden Fragen der Unternehmensmitbestimmung aufgrund einer Abstimmung der Regie-
rungskommission mit dem Bundeskanzleramt nicht angesprochen.®* Diese Ausklamme-
rung wurde vom Vorsitzenden der Regierungskommission Baums®S zurecht als ,, proble-
matisch“ bezeichnet.”6 Probleme bereiten im internationalen Bereich vor allem drei
Aspekte:

(1) Die mitbestimmten Aufsichtsrite sind zu grof.

{2) Die Qualifikation mancher Aufsichtsratsmitglieder ist unzureichend.

88 GeRler/Hefermehl vor § 76 Rdn 6. 94 Dazu Baums in: Baums (Hrsg) Bericht der

8% BVerfGE 50, 290. Regierungskommission Corporate Govern-

90 Dazu Krieger in: FS Rittner 1991 S 303. ance 2001 S 6.

9 Dazu Hopt in: Hommelhoff/Lutter/Schmidt/ 95 Baums in: Hommelhoff/Lutter/Schmidt/
Schén/Ulmer (Hrsg) Corporate Governance Schon/Ulmer (Hrsg) Corporate Governance
ZHR-Beiheft 71, 2002 S 28, 42. ZHR-Beiheft 71 2002 S 13, 16.

92 Kiibler in: Kiibler/Scherer/Treeck (Hrsg) The 96 Gegen diese Ausklammerung auch Bernbardt
International Lawyer FS Déser 1999 § 237. in: Hommelhoff/Lutter/Schmidt/Schén/Ulmer

93 Dazu Hopt ZfA 1982, 207; Kiibler ZGR {(Hrsg) Corporate Governance ZHR-Beiheft
1981, 377; Westermann RabelsZ 48 (1984), 71,2002 S 119, 1211
123.
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(3) Das Verhiltnis des deutschen two tier-Systems zum one tier-Board (dazu Rdn 2)
bleibt ungeklirt, insbesondere die Frage, ob nicht auch in Deutschland die Ent-
scheidung fiir ein one tier-Board gesetzlich freigestellt werden sollte.?”

Ferner gehoren zu den Nachteilen der Mitbestimmung die Verlangerung von Ent-
scheidungsprozessen sowie Geheimhaltungsprobleme, bisweilen auch Probleme der Frak-
tionenbildung im Aufsichtsrat.”®

2. Finfluss auf den Aufsichtsrat

Samtliche Mitbestimmungsgesetze tasten die Existenz der drei Organe Vorstand, Auf-
sichtsrat und Hauptversammlung sowie deren Aufgaben- und Kompetenzzuweisung und
damit deren Verhiltnis zueinander im Grundsatz nicht an. Das deutsche Mitbestim-
mungsrecht ist somit von dem Prinzip einer Integration der Mitbestimmungsregeln in die
etablierten Verfassungsstrukturen der AG geprigt. Die Mitbestimmungsgesetze schaffen
keine grundsitzlich verinderten, neuen Strukturen der Unternehmensverfassung. Inso-
fern ist es zumindest missverstindlich, davon zu sprechen, dass der Aufsichtsrat, in dem
aufgrund der Mitbestimmungsgesetze die Interessengruppen von Kapital und Arbeit ver-
treten sind, kein reines Gesellschaftsorgan mehr sei.®”

Hingegen bewirken die fast durchgingig zwingenden Vorgaben der Mitbestimmungs-
gesetze, dass das Verhiltnis der Organe der AG stets so bemessen sein muss, dass die
ohnehin geringen Spielrdume, die der Grundsatz der Satzungsstrenge fiir die Regelung
des Verhiltnisses der drei Organe zueinander iiberhaupt zuldsst, nicht mehr dahingehend
genutzt werden diirfen, die Personal- und Uberwachungskompetenzen des Aufsichtsrats
einzuengen. Jede, also auch eine blof$ geringe, Funktionseinschrinkung des Aufsichtsrats
ist vielmehr daran zu messen, ob sie zu einer direkten oder indirekten Beeintrichtigung
der zwingend vorgesehenen Mitbestimmung im Aufsichtsrat und deren effektiver Ver-
wirklichung fithren kann. Gerade angesichts des erheblichen Einflusses, den die Arbeit-
nehmervertreter jedenfalls in quasiparititisch und vollparititisch besetzten Aufsichts-
riten haben, geht es allerdings umgekehrt auch nicht an, dem Aufsichtsrat Kompetenzen
zu Lasten des Vorstands oder der Hauptversammlung in einer Weise einzurdumen, die
die verfassungsrechtlich durch Art 14 GG abgesicherte Position der Anteilseigner
beschneidet oder die Funktion des Vorstands als Treuhdnder des Vermégens der Anteils-
eigner in Frage stellt. Mit anderen Worten verengt das Recht der Mitbestimmung die
ohnehin schmalen Moglichkeiten zur autonomen Gestaltung des Verhiltnisses der Or-
gane der AG in beide Richtungen, insbesondere diirfen dem Aufsichtsrat weder Rechte
genommen noch umgekehrt mehr Rechte in substantiellem Umfang eingerdumt werden,
als sie das Gesetz vorsieht.

3. Einfluss auf den Vorstand

Auch der Vorstand als Organ bleibt nicht unbeeinflusst von den mitbestimmungs-
rechtlichen Normen: Bei Aktiengesellschaften, die der vollparititischen oder der quasi-
paritdtischen Mitbestimmung unterliegen, muss dem Vorstand ein Arbeitsdirektor
angehoren (§ 33 Abs 1 Satz 1 MitbestG, § 13 Abs 1 Montan-MitbestG, § 13 Montan-
MitbestErgG). Der Arbeitsdirektor ist jedoch auch mitbestimmungsrechtlich nicht als

%7 Zum Ganzen Hopt in: Hommelhoff/Luttexr/ 98 Hopt ZGR 2000, 779, 801.
Schmidt/Schén/Ulmer (Hrsg) Corporate 92 So aber GefSler/Hefermehl vor § 76 Rdn 6.
Governance ZHR-Beiheft 71, 2002 S 27,

44 ff,
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Vertreter von Arbeitnehmerinteressen anzusehen, sondern als ein normales Vorstands-
mitglied, dem allerdings zwingend der Bereich ,Arbeit und Soziales* zugewiesen ist
(dazu im Einzelnen § 77 Rdn 60 £f).

4. Finfluss der betriebsverfassungsrechtlichen Mitbestimmung

Vom iibrigen kollektiven Arbeitsrecht wird das Verhiltnis der drei Organe der AG
nicht beeinflusst, insbesondere auch nicht vom Betriebsverfassungsrecht. Zwar fiihren
die zwingenden Vorschriften des Betriebsverfassungsgesetzes, vor allem diejenigen iiber
die betriebliche Mitbestimmung in sozialen, personellen und wirtschaftlichen Angelegen-
heiten (§§ 87 ff, 92 ff und 111 ff BetrVG) rechtlich und faktisch zu einer Schmilerung des
Aktionsradius des Vorstands in Geschiftsfithrungsangelegenheiten, Dadurch kann der
Betriebsrat aber entgegen einigen Andeutungen im Zuge der Diskussion um die Novellie-
rung des BetrVG 1972 nicht zu einer Art zweiten Geschiftsfithrungsorgan im Sinne eines
,Co-Management® werden.}?® FEine solche aktive Rolle des Betriebsrats bei der
Geschiftsfithrung verbietet sich schon angesichts des Grundsatzes der unternehmerischen
Handlungsfreiheit. Dementsprechend ist es zu begriiffen, dass der Gesetzgeber bei der
Novellierung des BetrVG im Jahr 2001 diesbeziiglich nicht dahingehenden Vorschligen
von Gewerkschaftsseite gefolgt ist.

Erst recht konnen dem Betriebsrat bei Mafinahmen, die Strukturverinderungen der
Gesellschaft betreffen und daher aus gesellschaftsrechtlicher Sicht der Kompetenz der
Hauptversammlung unterfallen, nicht in ,Biindnissen fiir Arbeit*, Rationalisierungs-
schutzabkommen etc, die die Geschiftsleitung mit dem Betriebsrat abschliefSt, substan-
tielle Mitbestimmungsrechte eingerdumt werden, die die unternehmerische Handlungs-
freiheit der Aktionire einengen. Ferner geht es weder de lege lata noch de lege ferenda
an, aus den teilweise sehr umfangreichen Informations-, Beratungs- und sonstigen Mit-
wirkungsrechten des Betriebsrats eine allgemeine Uberwachungsfunktion des Betriebsrats
in Geschiftsfithrungsangelegenheiten zu destillieren und dem Betriebsrat damit die Funk-
tion eines Co- oder FErsatz-Aufsichtsrats zuzuweisen. Eventuelle Modifizierungen des
status quo der Betriebsverfassung in der Unternehmenspraxis (qua Vereinbarungen) oder
durch den Gesetzgeber konnen und diirfen die aktiengesetzlich vorgesehene Verfassung
der AG nicht beeintrichtigen. 10!

V. Weitere Einfliisse auf die Verfassung

1. Unternechmensrecht

Wird somit die Verfassung der AG im Kern weder durch die Mitbestimmungsnormen
noch durch betriebsverfassungsrechtliche Vorschriften angetastet, so fragt es sich ferner,
ob das gesellschaftsrechtlich geprigte Verhiltnis der aktienrechtlichen Organe zuein-
ander von Uberlegungen unternehmensrechtlicher Natur, insbesondere von dem Gedan-
ken des ,,Unternehmens an sich®,192 dem Gedanken des , Unternehmens als Veranstal-

100 Dazu Kort ZfA 2000, 329. men an sich 1998 passim; ferner schon Net-

101 Kort ZfA 2000, 329, 360 £f. ter in: FS Pinner 1932 S 507; Wietholter

102 Umfassende — auch historische — Darstel- Interessen und Organisation der Aktienge-
lung bei Riechers Das ,Unternehmen an sellschaft im amerikanischen und deutschen
sich“ 1996 passim; ausfiihrlich, insbeson- Recht 1961 S 38 ff; auch Druey in: FS Z5ll-
dere zur Rechtslage in der Weimarer Repu- ner 1998 S 129, 131 ff; ferner GefSler/Hefer-
blik, auch Lawux Die Lehre vom Unterneh- mehl vor § 76 Rdn 4; kritisch Paefgen

Stand: 1. 12. 2002 (24)



Erster Abschnitt, Vorstand Vor § 76

tung“ 1% oder des Gedankens einer ,Unternchmensverfassung“14 (dazu auch - in
7usammenhang mit der Leitung des Unternehmens durch den Vorstand — § 76 Rdn 391)
in einem nicht nur wirtschaftlichen, sondern auch soziologischen Sinn des Unter-
nehmensbegriffs beeinflusst wird.10% Das ist im Ergebnis nur in sehr begrenztem Ausmaf
der Fall. Zwar entsprach es spitestens seit dem Inkrafttreten des Aktiengesetzes 1937
(damals allerdings teilweise durch entsprechende NS-ideologische Vorstellungen geprigt)
nahezu einhelliger Meinung, dass die insbesondere vom Vorstand zu verfolgenden Inte-
ressen nicht ausschlieflich in der Biindelung der Partikularinteressen der Anteilseigner
bestehen konnten, sondern dass das Unternehmensinteresse, an dem sich der Vorstand
bei seinem Handeln auszurichten hat, auch von anderen internen Interessen (dem Gesell-
schaftsinteresse als solchen und den Arbeitnehmerinteressen) sowie von externen Inter-
essen (der Glaubiger und der Allgemeinheit) gepragt ist. Obwohl im Einzelnen nach wie
vor vieles streitig ist, ldsst sich dennoch feststellen, dass die jahrzehntelangen Uberlegun-
gen zur Ausprigung eines »Unternehmensrechts“,106 auch diejenigen, die sich im Bericht
iiber die Verhandlungen der Unternehmensrechtskommission aus dem Jahr 1980107
niedergeschlagen haben, nicht grundlegend von der herkémmlichen gesellschaftsrecht-
lichen Sichtweise der Verfassung der AG abgeriickt sind. Vielmehr ergibt sich dhnlich wie
fiir den Bereich mitbestimmungsrechtlicher Uberlegungen auch fiir den Bereich unter-
nehmensrechtlicher Erwigungen, dass das Gesellschaftsrecht flexibel genug ist, solche
neuen Ansitze, etwa Gedanken iiber die Bedeutung des ,,Unternehmens®, aufzunechmen,
ohne dass dem Gesellschaftsrecht damit eine vollig andere Struktur als die urspriinglich
im AktG 1965 vorgesehene aufgezwingt wiirde. Fine von der Verfassung der AG zu
unterscheidende, rechtlich normierte Unternehmensverfassung existiert demgeméfs nicht.
Auch die Mitbestimmung auf Unternechmensebene fiihrt nicht zu einer Unternehmens-
verfassung, sondern bedeutet einen Eingriff in die Gesellschaftsverfassung.1%8 Dem-
entsprechend lassen sich auch Unternehmensbeauftragte (dazu § 76 Rdn 48 ) nicht als
Unternehmensverfassungsorgane ansehen.10?

2. Kapitalmarktrecht

Kapitalmarktrechtliche Griinde werden die bislang eher gesellschaftsrechtliche Sicht-
weise der Verfassung der AG in Zukunft stirker prigenll® (dazu ausfithrlich mwN
Groflkomm AktG/Assmann® Binl Rdn 343 ff). Hierfiir spricht die internationale Ent-

Struktur und Aufsichtsratsverfassung der 105 Dazu grundlegend Jiirgenmeier Das Unter-
mitbestimmten AG 1982 S 65 ff, nehmensinteresse 1984 S 146 ff; ferner
103 Dazy Raiser in: FS Robert Fischer 1979 grundlegend auch schon Raiser Das Unter-
S 561, 563 £f; Schilling in: FS Robert nehmen als Organisation 1969 passim, ins-
Fischer 1979 S 679, 682 f; kritisch aus bes S 93 ff.
historischer Perspektive Né7r in: FS Zéllner 1% Dazu etwa Wiedemann in: FS Robert
1998 S 429, 437 ff. Fischer 1979 S 883, 884 {f; auch Ballersted:
194 yon Nell-Breuning in: FS Kronstein 1967 in; FS fiir Duden 1977 S 15.
S 47; Raiser Das Unternehmen als Organi- 107 Hrsg vom Bundesministerium der Justiz
sation 1969 S 157 {f; Steinmann Das Grof3- Rdn 1733 ff.
unternehmen im Interessenkonflikt 1969; 108 Z5llner in: Baumbach/Hueck GmbHG Y7
Biedenkopf in: FS Raiser 1974 S 339; Voll- vor § 35 Rdn 7 (entsprechend fiir die
mer Die Entwicklung partnerschaftlicher GmbH).
Unternehmensverfassungen 1976; Flume 109 So aber E Rebbinder ZGR 1989, 305,
Um ein neues Unternehmensrecht 1980; kritisch Zéllner in Baumbach/Hueck
aus betriebswirtschaftlicher Perspektive GmbHGY vor § 35 Rdn 7.
Backhaus Okonomik der partizipativen 10 Miilbert Aktiengesellschaft, Unternehmens-
Unternehmung Bd 1 1979. gruppe und Kapitalmarkt? 1996 passim,
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wicklung, die - jedenfalls bei borsennotierten Gesellschaften — den Einfluss der Wert-
papiermirkte auf die Verfassung der AG und anderer Gesellschaftsformen zeigt.!! Kapi-
talmarktrechtliche Uberlegungen sind auch in dem Bericht der Regierungskommission
Corporate Governance 2001 (dazu unten Rdn 39) geflossen.’? Die Anwendung von
Corporate Governance-Grundsitzen fordert eine auch kapitalmarktrechtlich geprigte
Sicht der Verfassung der AG. Die deutsche Aktiengesellschaft war bis in die frithen neun-
ziger Jahre des letzten Jahrhunderts in eine Art ,,Dornrdschenschlaf gesunken, aus dem
sie aber dank der gesetzgeberischen Aktivititen seit den neunziger Jahren (Zweites, Drittes
und Viertes Finanzmarktforderungsgesetz,!® KonTraG, WpUG, TransPuG) wieder er-
wacht ist. Vor allem der kapitalmarktrechtliche Anlegerschutz!™ hat zunehmend Aus-
wirkungen auch auf die Verfassung der AG, insbesondere in Hinblick auf die Haftung
der Organe der AG. Zwar werden weder die bereits erfolgten Novellierungen noch wei-
tere anstehende Neuregelungen des Kapitalmarktrechts und des Ubernahmerechts die
gesellschaftsrechtliche Verfassung der AG in ihren Grundziigen vollstindig verindern.
Dennoch ist es von Bedeutung, dass die AG seit geraumer Zeit stirker als frither auch als
mehr oder weniger attraktive Anlageform, bisweilen auch als Spekulationsobjekt, an-
gesehen wird und nicht mehr linger als blofie Veranstaltung eines nur selten einem
schnellen Wechsel unterliegenden Kreises von Anteilseignern. Ende 2001 gab es 13.598
Aktiengesellschaften in Deutschland. Damit war der bisherige Hochststand von 13.010
Aktiengesellschaften Ende 1925 im damaligen Deutschen Reich iibertroffen. Von diesen
13.598 AG waren 1.079 (7,9 %) an einer deutschen Bérse notiert 115, Die Fokussierung
auch auf den potentiellen zukiinftigen Anleger 16 hat in nicht unbetrichtlichem Ausmaf
Auswirkungen auf das Verhiltnis der Organe der AG zueinander. Fiir den Vorstand
bedeutet die Orientierung an kapitalmarktrechtlichen Uberlegungen, dass er stirker als bis
Anfang der neunziger Jahre die Interessen der Aktionire, aber auch die der potentiellen
Anleger, im Auge haben muss und die geeigneten Mafinahmen treffen muss, um die
Attraktivitit der AG als Anlageobjekt zu steigern.!” Damit korrespondiert ein ent-
sprechender Anlegerschutz.!’8 So unterliegen Vorstand und Aufsichtsrat als Primir-
insider den Vorschriften des WpHG zum Insiderhandeln und zur ad-hoc-Publizitit
(§§ 12ff WpHG).1? § 15a WpHG idF des Vierten Finanzmarktforderungsgesetzes
erweitert die Verantwortlichkeit des Vorstands fiir ad-hoc-Mitteilungen.’?° Die Vor-

insbes S 154 ff; Hopt in: IDW (Hrsg) Kapi- gutachten F fiir den 64. Deutschen Juristen-
talmarktorientierte Unternehmensiiber- tag 2002 Rdn F 19 ff.

wachung 2001 S 27 ff; Schiippen in: IDW 115 AG-Report AG 2002, Heft 3, S R76.

(Hrsg) Kapitalmarktorientierte Unterneh- 16 Dazu Ekkenga Anlegerschutz, Rechnungs-
mensiiberwachung 2001 S 121 {f; Seibt in: legung und Kapitalmarkt 1998 S 15 ff.
Gesellschaftsrechtliche Vereinigung (Hrsg) 117 Dazu aus Sicht eines Praktikers Frithauf
Gesellschaftsrecht in der Diskussion 2000, ZGR 1998, 407, 413 £,

2001 S 37 ff. 118 Dazu Mollers ZGR 1997, 334, 338 ff;

1 Dazu Wymeersch ZGR 2001, 294, 309 ff. Fleischer Empfiehlt es sich, im Interesse des

Uz Spindler in: Gesellschaftsrechtliche Ver- Anlegerschutzes und zur Forderung des
einigung (Hrsg) Gesellschaftsrecht in der Finanzplatzes Deutschland das Kapital-
Diskussion 2001, 2002 S 91. markt- und Bdrsenrecht neu zu regeln?

13 Zur Bedeutung des Vierten Finanzmarkt- Kapitalmarktrechtliches Teilgutachten F fiir
férderungsgesetzes fiir das Vorstandshan- den 64. Deutschen Juristentag 2002 Rdn F
deln Reichert/Weller ZRP 2002, 50, 54 ff. 19 ££.

114 Dagzu Fleischer Empfiehlt es sich, im Inte- 119 Dazu Hopt in: Schimansky/Bunte/Lwowski
resse des Anlegerschutzes und zur Forde- (Hrsg) Bankrechtshandbuch? § 107
rung des Finanzplatzes Deutschland das Rdn 8ff.

Kapitalmarkt- und Bérsenrecht neu zu 120 Dazu Rieckers Betriebs-Berater 2002, 1213,
regeln? Kapitalmarktrechtliches Teil- 1220.
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stande von Wertpapierdienstleistungsunternehmen sind auflerdem gemiff § 33 WpHG
verpflichtet, fiir eine Unternehmensorganisation zu sorgen, die geeignet ist, Verstdfse
gegen das Verbot des Insiderhandelns zu verhindern (Compliance-Organisation). Ferner
ist etwa im Vierten Finanzmarktférderungsgesetz eine aus Anlegerschutzgriinden er-
forderliche verstirkte kapitalmarktrechtliche Haftung von Vorstands- und Aufsichtsrats-
mitgliedern vorgesehen. 12!

Kapitalmarktrechtliche Uberlegungen sind allerdings nicht durchgingig so neu, wie
sie bisweilen scheinen. So wird auch nach herkémmlicher gesellschaftsrechtlicher Sicht-
weise der Vorstand seit jeher als treuhdnderischer Verwalter des Vermdgens der Anteils-
eigner betrachtet. Allerdings gebietet die neue Sichtweise, die Leitungs- und Geschafts-
fithrungsaufgabe des Vorstands trotz der ihm eingerdumten unternchmerischen
Handlungsfreiheit und trotz des damit eingerdumten unternehmerischen Ermessens (im
Sinne einer Anwendung der ,Business Judgment Rule®, dazu § 76 Rdn 51) stirker als
bisher als eine den Anteilseignern dienende Funktion zu verstehen. Eigenmichtigkeiten
des Vorstands schiebt das inzwischen ausdifferenzierte Haftungsregime insbesondere des
§ 93 AktG einen Riegel vor. Allerdings zeigt die Praxis, dass es der tatsichlichen Er-
fassung und Ahndung von Missstinden immer noch an Effizienz mangelt. Solche Miss-
stinde beruhen oft auf einer unzulidnglichen Wahrnehmung von Kontrollaufgaben durch
den Aufsichtsrat1?2, Auch den Aufsichtsrat treffen indes Pflichten, deren Inhalt sich im
Einzelnen in neuerer Zeit ebenfalls verindert hat. Mit der Zunahme des Einflusses
kapitalmarktrechtlicher Uberlegungen und der Beriicksichtigung von Besonderheiten, die
etwa in Ubernahme- und Fusionssituationen bestehen, verindert sich der Uberwachungs-
und Aktionsradius des Aufsichtsrats. Dem Aufsichtsrat kommt insofern in jiingerer Zeit
eine bedeutsamere Rolle als frither zu. Allerdings andert auch dieser Umstand nichts an
der grundsitzlichen Uberlegung, dass der Aufsichtsrat auf eine, wenn auch neuerdings
zunehmend ,aktivere®, Uberwachungsfunktion beschrinkt bleibt. Was seine Ausrich-
tung auf das Unternehmensinteresse betrifft, so gelten dhnliche Uberlegungen wie zum
Vorstand: Die Gewichte mégen sich hierzu im Einzelnen etwas verschoben haben, ein
Grund fiir ein generelles Abriicken von dem herkémmlichen Verstindnis des Begriffs des
Unternehmensinteresses besteht aber nicht. Angesichts der gestiegenen Bedeutung des
Kapitalmarkts kommt dem Kapitalmarkt selbst - neben dem Aufsichtsrat — in der Praxis
indirekt die Funktion der Unternehmensiiberwachung zu.123 ‘

Eine weitere Form der Uberwachung des Vorstandshandelns erfolgt durch die Aktio-
ndre selbst, und zwar nicht nur in der Hauptversammlung, sondern auch prozedural mit-
tels des Instruments der aktienrechtlichen Beschlussmingelklage sowie der (sonstigen)
Aktiondrsklage 124 (dazu niher unten Rdn 62 ff). Die Entwicklung hierzu befindet sich
im Fluss: Auf dem 63. Deutschen Juristentag 2000 wurden im Gutachten von Baums auf
der einen Seite Erleichterungen der Anfechtungsklage2® erwogen, auf der anderen Seite
aber auch Einschrinkungen, insbesondere in Hinblick auf die missbriuchliche Erhebung
einer Anfechtungsklage 16 (dazu unten Rdn 62).

21 Dazu Reichert/Weller ZRP 2002, 50, 54 ff. 124 Dazu Ulmer AcP 202 (2002) 143, 160 ff.

122 Dazu mit Fallbeschreibungen Girnbuber 125 Baums Empfiehlt sich eine Neuregelung des
Das US-amerikanische Audit Committee aktienrechtlichen Anfechtungs- und Organ-
als Instrument zur Vermeidung von Defi- haftungsrechts, insbesondere der Klage-
ziten bei der Uberwachungstitigkeit der’ moglichkeiten von Aktiondren? Gutachten
deutschen Aufsichtsrite 1998 S 87 ff. F fiir den 63. Deutschen Juristentag 2000

123 Semler in: FS Lutter 2000 S 721, 732 ff; Rdn F 40 ff.

teilweise kritisch zur Funktion des Kapital- 126 Baums ebda Rdn F 98 ff und F 144 ff.
markts Schwarz/Holland ZIP 2002, 1661.
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Vor § 76 Vierter Teil. Verfassung der Aktiengesellschaft
VL Corporate Governance

1. Allgemeines

Kein grundsitzliches Abriicken vom deutschen dualistischen Modell der Verwaltung
(dazu oben Rdn 2) erfolgt durch die auch auf internationaler Ebene (dazu unten Rdn 74
und 87 f) gefithrte Diskussion um die sog. Corporate Governance.’>” Nach international
durchgefiihrten Studien ist die Bedeutung der Corporate Governance insbesondere fiir
institutionelle Investoren erheblich.1272 In vielen Rechtsordnungen finden sich bereits
Corporate Govenance Kodizes.1?® Auch in Deutschland gehen grofie Unternehmen dazu
iiber, sich Corporate Governance Kodizes zu geben,1282 5o etwa 2002 die Metro AG. Der
schillernde Begriff der Corporate Governance,'® der sich mit einer verantwortlichen, auf
langfristige Wertschopfung angelegten Unternchmenssteuerung und -kontrolle 139 tiber-
setzten lidsst, betrifft nach deutschem Verstindnis das Verhalten beider Verwaltungs-
organe, also Vorstand und Aufsichtsrat. Es geht dabei darum, dass die Leitung des
Unternehmens und ihre Uberwachung optimal ausgestaltet werden im Sinne einer einer-
seits effektiven, andererseits die Interessen der Aktiondre, Glaubiger und der Allgemein-
heit wahrenden Geschiftsfithrung. Die Idee der Corporate Governance hat Auswirkun-
gen auf die Zusammensetzung, den Umfang und die Zustindigkeit der Organe der AG.
Im Mittelpunkt stehen umfassende Organisationspflichten wie etwa die Etablierung von
Informations- und Frithwarnsystemen.13!

Der Einfluss der Corporate Governance auf den Gesamtertrag der jeweiligen Aktie ist
strittig,13 Die Praxis steht der Einfithrung von Corporate Governance-Prinzipien zwar
grundsitzlich positiv gegeniiber, soweit eine solche Fixierung von Verhaltensanforderun-
gen an Vorstand und Aufsichtsrat nicht zu ,,Haftungsfallen® fithrt. Ein wie auch immer
gestaltetes fixes Regelwerk zur Unternehmensfithrung iS von Corporate Governance-

127 Hopt Corporate Governance: Aufsichtsrat der 6konomischen Analyse des Rechts
oder Markt? — Uberlegungen zu einem Bebrens in: FS fiir Drobnig 1998 S 491;
internationalen und interdisziplindren zu Auswirkungen des KonTraG auf die
Thema - in: Hommelhoff/Rowedder/Ulmer Corporate Governance Hommelboff/
(Hrsg) 3. Max Harrenburg-Gedichtnisvor- Mattheus AG 1998, 249; zum Internet und
lesung 1998, 2000 S 9 ff; Schiessl AG 2002, dessen Auswirkungen auf die Corporate
593; Seibert AG 2002, 417; Feddersen/ Governance Spindler ZGR 2000, 420.
HommelhoffiSchneider Corporate 1272 Ergebnisse einer nationalen Studie finden
Governance 1996; Mundheim/Lorne in: FS sich bei Bassen ZBB 2002, 430.

Kiibler 1997 S 458; Assmann AG 1995, 128 Dazu Hopt GesRZ 2002 Sonderheft Cor-
289; Rock AG 1995, 291; Wymeersch AG porate Governance S 4, 8 ff.

1995, 299; Hartmut Schmidt ua Cotporate 1282 Dazu Hiitten Betriebs-Berater 2002, 1740.
Governance in Germany 1997; R Hoff- 129 Kritisch Hiiffer® 15b (,,kein Bedarf fiir
mann ua Corporate Governance 1998; Kodex mit Corporate Governance-
rechtsvergleichend Hopt/Wymeersch (eds) Regeln®) sowie Zéliner in: Baumbach/
Comparative Corporate Governance — Hueck GmbHGY vor § 35 Rdn 11 {,,modi-
Essays and Materials — 1997; sche Ziige tragend®, ,,mit viel Wasser
Hopt/Kanda/Roe/Wymeersch/Prigge (eds) gekocht®).

Comparative Corporate Governance The 130 So Schneider/Strenger AG 2000, 106; dhn-
state of the Art and Emerging Research lich Hiiffer’ 15a.

1998 (dazu Besprechungen von Cioffi 181 Zéllner in: Baumbach/Hueck GmbHG 17
AJCL 48 (2000) 501 und Marsch-Barner vor § 35 Rdn 12.

WM 2000, 1714; Hopt ZGR 2000, 779; 132 Dazu Wymeersch ZGR 2001, 294, 314
Frey DStR 1995, 1320; aus der Perspektive mwN.
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Grundsitzen kann auch nach Auffassung der Praxis nicht von einer persdnlichen Verant-
wortung der Agierenden iS einer Orientierung an auf den ersten Blick altertiimlich
anmutenden, aber angesichts jiingerer Finanzierungs- und Bilanzierungsskandale im
Kern ganz aktuellen Werten wie dem des ,ehrbaren Kaufmanns“ entbinden. Der Fixie-
rung von Corporate Governance-Regeln kommt mithin nicht die Rolle eines Geheim-
rezepts zur Unternehmensfithrung und -kontrolle zu.133

Den Corporate Governance-Grundsitzen stehen die in der Betriebswirtschaftslehre
entwickelten Grundsitze der ordnungsgemiffen Unternehmensfithrung (GoF) nahe,
deren Untergruppen die Grundsitze ordnungsgemifler Unternehmensleitung (GoU) und
die Grundsitze ordnungsgemifler Uberwachung (GoU) bilden. Sie werden erginzt durch
die Grundsitze ordnungsgemifler Abschlusspriifung (GoA) und die Grundsitze ord-
nungsgemifler Datenverarbeitung (GoDV).13* Bei den Corporate Governance-Grund-
sitzen handelt es sich somit in erster Linie um genuin betriebswirtschaftliche Frage-
stellungen, die aber in rechtliche Sollenssitze (Kodizes) miinden kénnen. Probleme
bereitet die Abgrenzung von Corporate Governance-Grundsitzen von anderen, jedenfalls
bislang auf die Betriebswirtschaftslehre beschrinkten und daher noch nicht ,,verrecht-
lichten® Grundsitzen.135 Die Corporate Governance-Grundsitze haben sich betriebs-
wirtschaftlich gesehen als Lésung des Principal-Agent-Konflikts, dh des Konflikts zwi-
schen den Interessen der Eigentiimer als Trager des Risikos und den Interessen der
Manager als Handelnder, entwickelt.¢ Insgesamt betrachtet sind die Corporate Gov-
ernance-Regeln letztlich zum Soft Law zu rechnen.’® Die Corporate Governance-
Grundsitze lassen sich auch als wirtschaftsrechtlicher ordre public einordnen.!3® Da es
in Deutschland — zeitweise anders als etwa in den USA - an einer effektiven Kontrolle
der Unternehmensfiihrung insbesondere durch den Kapitalmarkt und durch die
institutionellen Anleger, wie vor allem durch die Fonds, fehlt,’3? ist die Ausbildung von
Corporate Governance-Grundsitzen auch und gerade im deutschen Recht sinnvoll (dazu
im Einzelnen Rdn 38 ff).

2. Entwicklung in Deutschland

Auf deutscher Ebene kam es zunichst zur Vorlage von Grundsitzen iiber die Corpo-
rate Governance durch private Initiativen. So kam es im Jahr 2000 zur Vorlage eines
Frankfurter ,,Code of Best Practice® fiir bérsennotierte Aktiengesellschaften 0. Dieser
Code sieht umfangreiche Informations- und Offenlegungspflichten des Vorstands vor
und enthilt Regelungen fiir Interessenkonflikte und Eigengeschifte. Auch fiir den Auf-
sichtsrat sind detaillierte Regelungen vorgesehen, so etwa iiber den Umfang seiner Uber-
wachungstitigkeit und {iber die Geschifte, die seiner Zustimmung unterliegen. Auch

133 Differenzierend — aber im Grundton skep- betriebswirtschaftlicher Grundsitze
tisch — Hiiffer® 15a ff. Hiiffer® 15c.

134 Dazu - teilweise auch kritisch — Zéllner in: 136 Dazu - auch rechtsvergleichend — Escher-

Baumbach/Hueck GmbHG § 43 Rdn 18; Weingart ZVglRWiss 99 (2000) 387 ff.
von Werder Der Betrieb 1995, 2127; von 137 Lutter ZGR 2001, 224, 225.
Werder/Pohle/Wolff Der Betrieb 1998, 138 Windbichler/Bachmann in: FS Bezzenber-
1193; von Werder (Hrsg) zfbf Sonderheft ger, 2000 S 797.
36/96 mit Beitrigen von Werder, Theisen, 139 Dazu — auch rechtsvergleichend —~ Escher-
Riickle, HommelhoffiSchwab, Maly und Weingart ZVglRWiss 99 (2000) 387, 390 ff.
Lorsch. 0 Abgedruckt in AG 2000, 109; dazu Schuei-

15 Zurecht zuriickhaltend zu der Frage einer der/Strenger AG 2000, 106.

haftungsrechtlichen Bedeutung solcher blof8
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werden die Moglichkeit der Bildung von Ausschiissen des Aufsichtsrats angesprochen
und deren Aufgaben behandelt. Ferner legte eine Berliner Initiative ebenfalls im Jahr
2000 einen ,,German Code of Corporate Governance® (GCCG) ! vor, Dieser Berliner
GCCG verfolgte eine betont betriebswirtschaftliche Perspektive. Neben einer Grundord-
nung der Corporate Governance behandelt er ,,Kernprozesse® der Corporate Governance
wie etwa die personelle Besetzung des Vorstands oder die Informationsversorgung des
Aufsichtsrats, ferner spezielle Governance-Standards fiir Vorstand und Aufsichtsrat, aber
auch fiir Anteilseigner und Arbeitnehmer sowie Governance-Standards zur Transparenz
und Priifung sowie Ausfithrungen zur Corporate Governance im Konzern. Neben diesen
privaten Initiativen zur Entwicklung von Corporate Governance-Grundsitzen kam es im
Jahr 2000 auch zur Einsetzung einer ,,Regierungskommission Corporate Governance®,
in der Vertreter aus Unternehmen, Wissenschaft und Politik dariiber berieten, wie das
deutsche System der Unternehmensfithrung in Hinblick auf Transparenz und Kontrolle
verbessert werden kann.

3. Bericht der Regierungskommission Corporate Governance 2001
und Deutscher Corporate Governance Kodex 2002

a) Allgemeines

Die von der Regierung eingesetzte Corporate Governance-Kommission legte im Juli
2001 ihren Abschlussbericht vor.'*? Darin schlug die Regierungskommission die Ein-
setzung einer Kommission zur Erarbeitung eines Code of Best Practice fiir die deutschen
Unternehmen vor. Daraufhin wurde am 6.9.2001 von der Bundesjustizministerin die
Kommission Deutscher Corporate Governance Kodex (Kodex-Kommission) eingesetzt,
dem kein Mitglied der Bundesregierung und kein Politiker angehérte.'*3 Aus der Sicht
des Gesetzgebers bestand ein Bedarf fiir einen solchen einheitlichen nationalen Kodex, da
die verschiedenen ,Vorginge“ privater Initiativen zu einer uniibersichtlichen Lage
gefiihrt hatten.”** Die Kodex-Kommission hat einen deutschen Corporate Governance
Kodex in einer am 26.2.2002 verdffentlichen Fassung verabschiedet.’ Die Regierungs-
kommission deutscher Corporate Governance Kodex wird auch nach Verabschiedung
und Veroffentlichung dieses Kodex bestehen bleiben und die Entwicklung der deutschen
Corporate Governance in Gesetzgebung und Praxis verfolgen und regelmifSig priifen, ob
der Kodex angepasst werden soll. Der Kodex selbst wird durch die gesetzliche Regelung

141 Abgedruckt in: Der Betrieb 2000, 1573 S 13 sowie bei Lutter in: Gesellschaftsrecht-

dazu von Werder (Hrsg) German Code of liche Vereinigung (Hrsg) Gesellschaftsrecht
Corporate Governance (GCCG) Stuttgart in der Diskussion 2001, 2002 S 47; aus-
2000; Peltzerfvon Werder AG 2001, 1; zur fithrliche Wiirdigung bei Hopt in: Hommel-
Einschétzung der Kernthesen des GCCG hoff/Lutter/Schmidt/Schén/Ulmer (Hrsg)
durch die Praxis Poble/von Werder Der Corporate Governance ZHR-Beiheft 71,
Betrieb 2001, 1101. 2002 S 27.

142 Baums (Hrsg) Bericht der Regierungskom- 143 Niher Seibert ZIP 2001, 2192.
mission Corporate Covernance-Unter- 144 S0 Seibert Betriebs-Berater 2002, 581.
nehmensfithrung Unternehmenskontrolle 145 Abgedruckt in: ZIP 2002, 452 und in NZG
Modernisierung des Aktientechts 2001; 2002, 273; dazu im Uberblick Berg/Stécker
zusammenfassender Bericht iiber die Arbeit WM 2002, 1569, 15701f sowie von Werder
der Regierungskommission Corporate Der Betrieb 2002, 801; kritisch aus der
Governance bei Baums in: Hommelhoff/ Perspektive kleiner und mittler Borsen-AG
Lutter/Schmidt/Schén/Ulmer (Hrsg) Corpo- Claussen/Brocker Der Betrieb 2002, 1199.

rate Governance ZHR-Beiheft 71, 2002
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in § 161 TransPuG (dazu Rdn 47) flankiert, die Vorstand und Aufsichtsrat verpflichtet,
jahrlich zu erkliren, ob sie dem Kodex entsprechen wollen oder welche Abweichungen
praktiziert werden sollen (Comply-or-Explain-Erklirung (entsprich oder erklire)).

b) Rechtsgrundlage des Deutschen Corporate Governance Kodex

Unklar ist die Rechtsgrundlage, auf der der Deutsche Corporate Governance Kodex
in seiner jeweils geltenden Fassung beruht.'6 Eine der Grundlagen fiir die Rechtsver-
bindlichkeit des Kodex ist jedenfalls das Transparenz- und Publizititsgesetz (TransPuG),
das den duferen Rahmen fir den Kodex vorschreibt. Der Kodex (in seiner 2002 vor-
liegenden Fassung) beruht nach dem Selbstverstindnis der Mitglieder der Kodex-Kom-
mission auf einem ,, Akt der Selbstorganisation®, wie die Kommissionsmitglieder im Vor-
wort des Kodex ausfithren. Es handelt sich beim Inhalt des Kodex letztlich um Soft
Law,” dem aber iiber die in § 161 AktG nF enthaltene, rechtlich zwingende ,,Comply or
Explain“-Regel 8 insbesondere im Hinblick auf die haftungsrechtlichen Konsequenzen 1482
Rechtsverbindlichkeit zukommt. Letztlich bleibt aber unklar, welche Rechtswirkung die
offentlich erklirte ,,Comply or Explain“-Erklirung durch die Gesellschaft hat.*® Auch
ist der Kodex verfassungsrechtlich nicht unbedenklich,’3? da § 161 AktG nur einen
Rahmen vorgibt, der inhaltlich durch Rechtsregeln (die Kodex-Bestimmungen) gefiillt
wird, die ein nicht demokratisch legitimiertes Gremium konzipiert (hat). Solange der
Kodex davon Abstand nimmt, seinerseits Regeln und Empfehlungen aufzustellen, die den
Rahmen der jeweils geltenden gesetzlichen aktienrechtlichen Bestimmungen sprengen,
diirfte er aber verfassungsgemifs sein. Er dient letztlich der Auslegung der lex lata des
Aktiengesetzes und anderer wirtschaftsrechtlicher Normen.

Allerdings sind Wortwah!l und Inhalt des Kodex in einigen Teilen sehr unbestimmt.
Das sollte bei Uberarbeitungen des Kodex gedndert werden. So heifit es in der Praambel
des Kodex, er ,stelle“ die wesentlichen gesetzlichen Vorschriften zur Leitung und Uber-
wachung deutscher bérsennotierter Gesellschaften (Unternehmensfithrung) ,dar“, ohne
dass ersichtlich wird, was mit dem Begriff der ,Darstellung® gemeint ist (Wiedergabe?
Auslegung? Erlduterung? Erginzung?). Auch wird nicht recht deutlich, was mit dem
ebenfalls in der Priambel gemeinten Begriff des ,Systems“ der deutschen Corporate
Governance gemeint ist, das der Kodex ,transparent und nachvollziehbar“ machen soll.
Die Nichtbefolgung der Kodex-Empfehlungen stellt einen Verstoff gegen § 161 AktG dar,
der einen Anfechtungsgrund gem § 243 Abs 1 AktG bildet. Dasselbe gilt fir eine un-
richtige Entsprechenserklarung. 1! Verstofle gegen § 161 AktG sind ferner haftungsrecht-
lich relevant,152

196 Ulmer AcP 202 (2002) 143, 168 £; ders Deutschen Anwaltvereins e.V. zum Fragen-
ZHR 166 (2002), 150, 158 ff; Seibt AG katalog der Regierungskommission Corpo-
2002, 249, 250 f; HiifferS 15c. rate Governance vom 7.11.2000 NZG

Y Hiiffers 15c. 2001, 181.

18 Dazu Seibert Betriebs-Berater 2002, 581, 150 M Wolf ZRP 2002, 59 f; weniger streng
583 f; Claussen/Brocker Der Betrieb 2002, Schiippen ZIP 2002, 1269, 1276 (,,materiell
1199 {; Seibr AG 2002, 249, 251 ff. bedenklich®).

82 Dazu Lutter ZHR 166 (2002), 523, 527£f; U Ulmer ZHR 166 (2002) 150, 165 £.

o Berg/Sticker WM 2002, 1569, 1575 f£. 152 Uhbner ZHR 166 (2002) 150, 166 £f; Seibt
So auch die insofern kritische Stellung- AG 2002, 249, 2.54 ff.

nahme des Handelsrechtsausschusses des
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c) Inhalt des Kodex im Einzelnen

Inhaltlich ist der Kodex auf borsennotierte Gesellschaften beschrinkt, auch wenn laut
seiner Prdambel den nichtborsennotierten Gesellschaften die Beachtung des Kodex
»empfohlen® wird. Diese Begrenzung ist zu begriiffen. Sie setzt die auch kapitalmarkt-
rechtlich bedingte Tendenz zur Binnendifferenzierung zwischen verschiedenen Formen
von Aktiengesellschaften im deutschen Aktienrecht konsequent fort (dazu unten Rdn
67 ff). Die Priambel des Kodex stellt das deutsche duale System (dazu oben Rdn 2 ff)
nochmals vor und weist zutreffend darauf hin, dass sich monistisches und duales System
aufeinander zubewegen und ,,gleichermaflen erfolgteich sind.

Wichtig und richtig ist die im Kodex vorgesehene Zweiteilung in Empfehlungen
{,»Soll-Vorschriften®), von denen die Gesellschaften abweichen kénnen, dann aber ver-
pflichtet sind, die Abweichung jihrlich iS von § 161 AktG offen zu legen, und in An-
regungen (,Kann“- oder ,Sollte“-Bestimmungen), von denen ohne Offenlegung abge-
wichen werden kann 153,

Der Kodex enthilt nach der Priambel den Abschnitt ,,Aktionire und Hauptversamm-
lung“. In diesem Abschnitt wird das Prinzip ,,One Share-One Vote“ betont. Fiir die Ein-
ladung zur Hauptversammlung enthilt dieser Abschnitt verschiedene Empfehlungen, die
ua elektronische Veroffentlichungen und eine moglichst umfassende Hauptversamm-
lungsprisenz betreffen. Der nichste Abschnitt ,,Zusammenwirken von Vorstand und
Aufsichtsrat® % ist von dem Grundsatz geprigt, dass eine méglichst umfassende Kom-
munikation zwischen Vorstand und Aufsichtsrat zu erzielen ist, die eine iiber ent-
sprechende Empfehlungen gesteuerte Informationsversorgung voraussetzt. Problematisch
im Hinblick auf § 33 WpUG (dazu allg § 76 Rdn 92 ff) ist die Anregung, in ,,angezeigten
Fillen“ von Ubernahmeversuchen eine auflerordentliche Hauptversammlung einzuberu-
fen. Diese blofS als Anregung formulierte Regelung ist dufSerst unbestimmt. Im nichsten
Abschnitt behandelt der Kodex den Vorstand, den er auf eine Steigerung des nachhalti-
gen Unternchmenswerts verpflichtet. Hierbei fliefft der Gedanke einer Orientierung des
Vorstands am Shareholder Value (dazu § 76 Rdn 53f) in den Kodex ein. Ferner enthilt
der Kodex die Verpflichtung zur Etablierung eines in § 91 Abs 2 AktG nur teilweise
angesprochenen Risikomanagements (dazu Rdn 11) und eines Risikocontrolling. AufSer-
dem spricht der Kodex Empfehlungen dazu aus, dass der Vorstand aus mehreren Per-
sonen bestehen soll (dazu § 76 Rdn 194 ff) und die Vorstandsvergiitung fixe und variable
Bestandteile umfassen soll. Interessenkonflikte der Vorstandsmitglieder sind aufzu-
decken; wesentliche Geschifte von Vorstandsmitgliedern bedirfen der Zustimmung des
Aufsichtsrats. Im nichsten Abschnitt ,Aufsichtsrat“15% finden sich Empfehlungen zur
Zusammenarbeit mit dem Vorstand, insbesondere in Hinblick auf eine langfristige Nach-
folgeplanung fiir die Vorstandsmitglieder. Der Aufsichtsrat soll ein Audit Committee
einrichten (dazu oben Rdn 18); der Aufsichtsratsvorsitzende soll Vorsitzender der Aus-
schiisse sein, die die Vorstandsvertrige behandeln und die Aufsichtsratssitzungen vor-
bereiten, nicht aber Vorsitzender des Audit Committee. Der Aufsichtsrat soll die
Effizienz seiner Titigkeit iberpriifen. Ferner enthilt der Kodex Abschnitte tiber , Trans-
parenz” und tiber ,,Rechnungslegung und Abschlusspriifung®.

153 Dazu U H Schueider ZIP 2002, 873, 875 f; 155 Zur Pflichtenbestimmung fiir den Auf-

von Werder Der Betrieb 2002, 801, 802 f. sichtsrat durch Corporate Governance-
154 Dazu von Werder Der Betrieb 2002, 801, Grundsitze Peltzer NZG 2002, 10.
805 {.
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d) Wertung

Die Existenz des Kodex und dessen wesentlicher Inhalt sind zu begriifen. Hinsicht-
lich der im Kodex geregelten Einzelheiten ist hingegen positiv hervorzuheben, dass sich
die Bezlige von Vorstands- und Aufsichtsratsmitgliedern auch am wirtschaftlichen Erfolg
des Unternehmens orientieren sollen, der Aufsichtsrat hiufiger in Ausschiissen tagen soll
und dass neue Tatsachen, die Finanzanalysten mitgeteilt werden, auch die Anleger sofort
erfahren sollen. Positiv zu werten ist ferner, dass der Kodex den Vorstand auf eine nach-
haltige Steigerung des Unternehmenserfolges verpflichtet,156

Bei einer zukiinftigen Bearbeitung des Kodex sollte noch deutlicher zwischen einer
bloRen Wiedergabe der gesetzlichen Anforderungen®” sowie den Anregungen und Emp-
fehlungen unterschieden werden, um der naheliegenden Gefahr einer iiberbordenden
Haftung von Vorstands- und Aufsichtsratsmitgliedern vorzubeugen. Auch sollte es in
Hinblick auf die durch den Kodex gestiegenen Verhaltensanforderungen an Vorstands-
und Aufsichtsratsmitglieder nicht zu einer zu weit gehenden Einrdumung von Klage-
moglichkeiten fiir einzelne Aktionire kommen, damit nicht ,riuberischen* Aktioniren
(dazu unten Rdn 62} mit dem Kodex ein neues Betitigungsfeld eroffnet wird. Inhaltlich
ist es fraglich, ob es richtig ist, dass sich der Kodex auf die beiden Organe, an die sich
nach allgemeiner Auffassung die Corporate Governance-Grundsitze richten, niamlich
Vorstand und Aufsichtsrat, beschrinkt, oder ob nicht eine Einbeziehung der Aktionire
oder der Hauptversammlung sinnvoll gewesen wire, etwa in Hinblick auf die Diszipli-
nierung ,rduberischer” Aktiondre. Probleme bereitet ferner, wie die Compliance iiber-
priift werden soll und in welchem Umfang eine Abweichungserklarung (,explain®) abzu-
geben ist 158, Auch ist es nicht auszuschlielen, dass der Kodex aufgrund seiner faktischen
Verbindlichkeit zu einer Regelungsverfestigung fithrt und das angestrebte Ziel der Flexi-
bilisierung aktienrechtlicher Regelungen gerade verfehlt.!5® Probleme wird ferner noch
die verfahrensrechtliche Durchsetzung der Corporate Governance-Regeln bereiten. 160

4. Transparenz- und Publizitatsgesetz

Die Vorschlage der Regierungskommission Corporate Governance 2001 miindeten fer-
ner in den Referentenentwurf eines ,,Gesetzes zur weiteren Reform des Aktien- und Bilanz-
rechts, zu Transparenz und Publizitat“ (TransPuG) vom 26. 11.2001161, Das Bundeskabi-
nett hat am 6.2.2002 diesen Entwurf mit kleinen Anderungen beschlossen.162 Der
Bundesrat hat das TransPuG am 21.6.2002 in dritter Lesung verabschiedet 163, Fiir den
hier interessierenden Bereich der Normen des AktG iiber den Vorstand enthilt das Trans-
PuG eine Reihe wichtiger Neuerungen: Der Corporate Governance Kodex selbst wird

15¢  Dazu Siinner AG 2000, 492, 493. Deutschen Anwaltverein e. V. hierzu in

157 Kritisch dazu Hiiffer’ 1Sc. NZG 2002, 115 und - teilabgedruckt — in

158 Dazu Pluta in: IDW (Hrsg) Reformbedarf ZIP 2002, 186; Einfithrung von Seibert Z1P
der Deutschen Corporate Governance im 2001, 2192; zur Bedeutung des Corporate
globalen Wettbewerb, WpG-Sonderheft Governance Kodex und des TransPuG fiir
2001 S 114, 115. das Recht der Hauptversammlung s ferner

159 Schwark in: Hommelhoff/Lutter/Schmidt/ Noack Der Betrieb 2002, 620.
Schon/Ulmer (Hrsg) Corporate Governance 2 BR-Drucks 109/02 vom 8.2.2002 S 1 ff;
ZHR Beiheft 71,2002 S 75, 83 f. abgedruckt in NZG 2002, 213; dazu

160 Dazu ausfithrlich Erbardt/Nowak AG Ihrig/Wagner Betriebs-Berater 2002, 789
2002, 336. sowie Hucke/Ammann DStR 2002, 689.

161 Referentenentwurf abgedrucke in ZIP 2001, 163 Abgedruckt in NZG 2002, 613; zur Gesetz-
2194 = NZG 2002, 78; Stellungnahme des gebungsgeschichte Seibert NZG 2002, 608.
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nicht gesetzlich festgeschrieben, um seine schnelle und flexible Anpassung an kunftige Ent-
wicklungen zu gewihrleisten. Nach § 161 AktG nF miissen Vorstand und Aufsichtsrat bor-
sennotierter AG jihrlich erkliren, dass den Verhaltensregeln der Kodex-Kommission zur
Unternehmensleitung und -iiberwachung entsprochen wurde und wird oder welche Verhal-
tensregeln nicht angewandt wurden oder werden (Entsprechens- oder Compliance-
Erklirung).1* Das soll den borsennotierten AG ua erméglichen, einen auf die unterneh-
mensindividuellen Verhiltnisse zugeschnitten eigenen ,, Code of Best Practice® zu entwickeln
und dem Kapitalmarkt, der selbst die Gleichwertigkeit mit den Kodex-Regeln beurteilen
soll, gegeniiber offen zu legen. § 86 AktG, der bestimmte, dass und wie den Vorstandsmit-
gliedern fiir ihre Titigkeit eine Beteiligung am (Bilanz-) Gewinn gewihrt werden konne,
wird mit dem TransPuG gestrichen. Die Norm war teilweise unklar, teilweise von der Pra-
xis iberholt. So erfolgt heute zur Ermittlung der Beziige der Vorstandsmitglieder regel-
mafig nicht eine Ankniipfung an den Bilanzgewinn, sondern an andere Ergebnisgréfien,
wie das EBITDA (Earnings Before Interests, Taxes, Depreciation and Amortization). Fer-
ner wird in § 90 Abs 1 AktG nF die Berichtspflicht des Vorstands dadurch ausgeweitet,
dass beziiglich der Finanz-, Investitions- und Personalplanung auch auf Abweichungen von
frither formulierten Zielen und Angabe von Griinden einzugehen ist.165 Nach § 90 Abs 3
Satz 2 AktG nF kann der Vorstand einen Bericht, den ein einzelnes Mitglied des Aufsichts-
rats an den Aufsichtsrat verlangt, nicht mehr ablehnen. Fiir Berichte an den Aufsichtsrat
gilt nunmehr in der Regel das Textformerfordernis (§ 90 Abs 4 Satz 2 AktG). § 107 Abs 3
AktG wird durch das TransPuG um die Pflicht erginzt, dem Aufsichtsrat regelmifig uber
die Arbeit der Ausschiisse zu berichten. Nach § 110 Abs 2 nF kann ein Aufsichtsratsmit-
glied allein den Aufsichtsrat einberufen, wenn der Vorstand seinem Verlangen nach Einbe-
rufung nicht nachkommt. § 111 Abs 4 Satz 2 AktG nF sieht vor, dass die Satzung bzw der
Aufsichtsrat anders als frither bestimmen muss (nicht mehr blof ,,bestimmen kann“), dass
bestimmte Arten von Geschiften der Zustimmung des Aufsichtsrates bediirfen 166, Der
Gesetzgeber selbst gibt somit auch im TransPuG keinen Katalog zustimmungsbediirftiger
Geschifte vor, sondern tiberlisst es dem Aufsichtsrat, welche Geschifte er hierfiir vorsieht.
Die blofle Aufstellung eines ,,pro forma“-Katalogs seltener Geschifte (wie etwa der Errich-
tung von Zweigniederlassungen) entspricht nicht den neuen gesetzlichen Vorgaben des
§ 111 Abs 4 Satz 2 AktG nF.167 § 116 AktG nF stellt klar, dass die Aufsichtsratsmitglieder
zur besonderen Verschwiegenheit iiber erhaltene vertrauliche Berichte und den Inhalt ver-
traulicher Beratungen verpflichtet sind.

Von den gesetzlichen Neuregelungen ist insbesondere die ,,Compliance“-Regelung in
§ 161 AktG nF trotz verfassungsrechtlicher Bedenken (dazu oben Rdn 40) im Grundsatz
zu begriiflen. Die Verpflichtung zur Abgabe der Compliance-Erklarung ist sachgerecht.
Sie entspricht dem von der Regierungskommission Corporate Governance 2001 vor-
geschlagenen Grundsatz des ,,Comply or Explain® (entsprich oder erklire).'6® Ebenfalls
zu begriiffen ist die nunmehr in § 90 Abs 1 AktG vorgesehene ,Follow Up“-Bericht-
erstattung. Dasselbe gilt fir das nunmehr mogliche Berichtsverlangen einzelner Auf-
sichtsratsmitglieder sowie fiirr das Textformerfordernis fiir Aufsichtsratsberichte. Proble-

164 Dazu im einzelnen Lutter ZHR 166 (2002), Schwark in: Hommelhoff/Lutter/

523; Knigge WM 2002, 1729, 1734f; Schmidt/Schén/Ulmer (Hrsg) Corporate

Pfitzer/Oser/Wader Der Betrieb 2002, Governance ZHR-Beiheft 71, 2002, S 75,

1120; Peltzer NZG 2002, 593, 594 ff; 91 ff.

Schiippen ZIP 2002, 1269. 167 Ibrig/Wagner Betriebs-Berater 2002, 789,
165 Dazu Ihrig/Wagner Betriebs-Berater 2002, 794.

789, 793. 168 Baums (Hrsg) Bericht der Regierungskom-
166 Dazu Knigge WM 2002, 1729, 1733 sowie mission Corporate Governance 2001 Rdn 8.
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matisch ist hingegen die Neufassung von § 111 Abs 4 Satz 2 AktG.16® So sehr es zu
begriiffen ist, dass kein Katalog zustimmungsbediirftiger Geschifte gesetzlich fixiert
wird, schiefit doch selbst die Verpflichtung, die zustimmungsbediirftigen Geschifte ex
ante festlegen zu miissen, iiber das Ziel hinaus, da es nicht méglich ist, einen hinreichend
bestimmten Zustimmungskatalog aufzustellen. Auch wird die Neuregelung zu vorsorg-
lich eingerichteten, aber unsinnig langen Zustimmungskatalogen unter Einbeziehung sehr
seltener Arten von Geschiften fithren,170

VII. Einfluss des Konzernrechts

1. Gesetzliche Vorgaben

Die Verfassung der Aktiengesellschaft und damit auch das Verhiltnis ihrer drei
Organe zueinander kann durch eine Einbindung der AG in einen Konzernverbund beein-
flusst werden. Hierbei sind zwei Fille zu unterscheiden: Die AG kann abhingiges Unter-
nehmen sein, also Konzerntochter, oder aber herrschendes Unternechmen, also Konzern-
mutter. Konzernverfassungsrechtliche Fragen behandelt das Aktiengesetz nicht in §§ 76
bis 147, sondern vielmehr getrennt hiervon in einer spezifischen Kodifizierung des Kon-
zernrechts, und zwar als Definitionsnormen in §§ 15 ff AktG (dazu allg Grofkomm
AktG/Windbichler*) und als Normen iiber den Vertragskonzern in §§ 291 ff AktG und
iiber den faktischen Konzern in §§ 311 ff AktG.

2. Einfluss auf den Tochter-Vorstand

Die Einbindung der AG in einen Konzern hat Einfluss vor allem auf die rechtliche
und faktische Stellung des Vorstands der Tochter. Der Vorstand einer Tochter ist der
rechtmifligen oder rechtswidrigen Einflussnahme durch die Mutter ausgesetzt, so dass
die ihm ansonsten zukommende Stellung als weisungsunabhingiges Leitungs- und
Geschiftsfiihrungsorgan durch die Konzernierung in Frage gestellt wird (dazu im Einzel-
nen § 76 Rdn 139 ff). Rechtswirksam wird die Stellung des Vorstands zwar nur durch die
unternehmensvertragsrechtliche Einrdumung eines Weisungsrechts fiir die Mutter 171
(§ 308 AktG, dazu niher § 76 Rdn 109) beschnitten, jedoch kommt faktisch auch
ansonsten eine Einflussnahme auf den Vorstand, insbesondere bei Vorstands-Doppel-
mandaten (dazu niher § 76 Rdn 120f) und bei sonstigen Formen der Personalunion in
Betracht. Die fiir das GmbH-Recht typische Einflussnahme auf die Geschiftsleitung der
faktisch konzernierten Tochter durch deren Gesellschafter, in concreto: durch die Mutter
als Mehrheitsgesellschafterin, spielt hingegen bei der AG als Tochter keine entsprechend
grof8e Rolle, da der Vorstand der AG nicht von den Weisungen der Hauptversammlung
abhingig ist und die Mutter daher nicht iiber die Hauptversammlung einen entsprechend
grofien Einfluss wie bei der GmbH ausiiben kann. Indirekt kann die Mutter als Mehr-
heitsaktiondrin allerdings durchaus ihren Einfluss auf die Entscheidungen des Vorstands
durch die Bestimmung der Aufsichtsratsmitglieder (der Anteilseignerseite) geltend
machen, da der Aufsichtsrat seinerseits die Personalkompetenz in Hinblick auf die
Zusammensetzung des Vorstands hat.

169 Dazu in Hinblick auf die Corporate AkeG ZIP 2002, 186 f = NZG 2002, 115,

Governance-Diskussion Berrar Der Betrieb 117.

2001, 2181. 171 Emmerich in: Emmerich/Habersack Aktien-
170 So auch die Stellungnahme des Deutschen und GmbH-Konzernrecht? 2001 § 308

Anwaltverein e. V. zu § 111 Abs 4 Satz 2 AktG Rdn 36 ff; Hiiffer’ § 308 Rdn 12.
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3. Qualifizierter faktischer Konzern

In gewisser Weise pervertiert werden die Verfassung der abhingigen AG und das
gesetzlich bestimmte Verhiltnis ihrer Organe zueinander dann, wenn die abhingige AG
wie eine Betriebsabteilung der Mutter gefithrt wird und damit ein qualifizierter fakti-
scher Konzern vorliegt. Die Figur des qualifizierten faktischen AG-Konzerns wird durch
die Entscheidung des BGH in Sachen ,,Bremer Vulkan® 172 nicht in Frage gestellt, da sich
diese Entscheidung nur auf das GmbH-Konzernrecht bezieht (dazu naher § 76 Rdn 151).
Bei einem qualifizierten faktischen AG-Konzern funktioniert das in §§ 311 ff AktG vor-
gesehene System des Nachteilsausgleichs bei Erteilung einzelner nachteiliger Weisungen
nicht mehr, da sich solche Weisungen nicht mehr isoliert ausmachen lassen. DemgemafS
kann beim aktienrechtlichen qualifizierten faktischen Konzern keine Rede mehr davon
sein, dass der Vorstand der Tochter-AG diese in eigener Verantwortung leitet und ihre
Geschifte weisungsunabhingig fihrt.

4. Einfluss auf den Tochter-Aufsichtsrat

Gerade im einfachen 173 und im qualifizierten faktischen Konzern ist der Aufsichtsrat

der Tochter besonders gefordert, im Rahmen seiner Uberwachungstitigkeit darauf zu
achten, dass der Vorstand der Tochter sein Handeln am Tochterinteresse und nicht (aus-
schliefSlich) am Mutterinteresse ausrichtet. Allerdings steht diese haftungsrechtlich (§ 116
AktG) bewehrte Pflicht des Aufsichtsrats der Tochter oft nur auf dem Papier, da die Mut-
ter iiber die Zusammensetzung des Aufsichtsrats wesentlich (mit-) entscheidet.

5. Einfluss auf die Organe der Mutter

Ist die AG herrschendes Unternehmen in einem Konzern, so ist deren Verfassung von
der Konzerneinbindung weniger stark betroffen als die Verfassung der Tochter bei deren
Konzerneinbindung. Fraglich ist, ob der Vorstand der Mutter-AG im Rahmen seiner Lei-
tungs- und Geschaftsfilhrungsaufgaben auch abhingige Tochter leiten kann. Eine solche
Leitungsbefugnis oder gar Leitungspflicht besteht als echte Konzernleitungspflicht ledig-
lich — und auch dort nur in beschrinktem Mafle — bei unternehmensvertraglich begriin-
deter Konzernierung!’* (dazu im Einzelnen § 76 Rdn 139 ff). Auf die Hauptversamm-
lung und den Aufsichtsrat der Mutter wirkt sich die Konzernierung nicht besonders stark
aus. Der Aufsichtsrat hat im Rahmen seiner Uberwachungspflicht zu beobachten, ob der
Vorstand das Unternehmensinteresse der Mutter wahrt und nicht etwa den Tochterinter-
essen vorrangig Beachtung schenkt. Die Hauptversammlung der Mutter-AG ist ggf an
der (urspriinglichen) Konzernierung der Tochter oder an Schritten, die diese Konzernie-
rung erheblich verdichten, zu beteiligen (Gedanke der ,,Holzmiiller“-Doktrin, dazu § 76
Rdn 79 ff). Hingegen ist nicht anzunehmen, dass die Hauptversammlung der Mutter bei
besonders wichtigen Mafinahmen der bereits als solche bestehenden Tochter automatisch
zu beteiligen ist. Ein derartiges ,,Durchschlagen von Hauptversammlungszustindig-
keiten der Tochter auf die Mutter kommt nur in solchen Ausnahmefillen in Frage, in
denen ohnehin aufgrund ihrer Erheblichkeit auch aus der Sicht der Mutter-AG eine
Grundlagenentscheidung vorliegt, die bei ihr eine entsprechende Hauptversammlungs-
zustindigkeit begriindet”’ (dazu niher § 76 Rdn 79 ff).

172 71P 2001, 1874. 174 Hiiffer® § 76 Rdn 17 und § 311 Rdn 8.

173 Habersack in: Emmerich/Habersack Aktien- 175 Dazu Habersack in: Emmerich/Habersack
und GmbH-Konzernrecht2 2001 § 311 Aktien- und GmbH-Konzernrecht? 2001
AktG Rdn 81. vor § 311 AktG Rdn 11 ff.
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VIII. Organstreit

1. Allgemeines

Die Verfassung der AG als Verband mit Organen wirft die Frage nach den Rechten
dieser Organe in ihrem Verhiltnis zueinander und zur AG auf. Ferner stellt sich die wei-
tere Frage nach der prozessualen Geltendmachung dieser Rechte. Gemeint ist damit das
Problem des Organstreits 176 (dazu niher GroSkomm AkG zu § 90). Neben dieser Frage,
die das Verhiltnis der Organe zueinander betrifft, stellt sich auf einer darunter liegenden
Stufe zusatzlich die Frage nach dem Verhaltnis der Rechte der einzelnen Mitglieder eines
Organs in ihrem Verhiltnis zu anderen Organ sowie schlieflich in ihrem Verhiltnis zu
dem Organ, dessen Mitglied sie sind (Intraorganstreit).1’”

2. Abgrenzung

Auflerhalb der gesetzlichen Regelungen iiber die Verfassung finden sich §§ 241 ff
AktG, die die Klagemoglichkeiten ua von Organmitgliedern gegen Hauptversammlungs-
beschliisse betreffen. Diese Klagemoglichkeiten sind hier nicht zu behandeln, denn sie
betreffen in erster Linie nicht den Komplex der Rechte und Pflichten von Organen und
deren Mitgliedern in deren Verhaltnis zueinander, sondern die Rechtmifigkeitskontrolle
von Entscheidungen der Gesellschafter und deren institutioneller Absicherung durch
Klagemoglichkeiten. Ebenfalls nicht unter die Thematik des Organstreits fallen die
unzweifelhaft gegen die AG selbst gerichteten Anspriiche der Mitglieder von Vorstand
und Aufsichtsrat auf Vergiitung und Auslagenersatz sowie deren klagweise Geltend-
machung.178

3. Verhaltnis Vorstand — Aufsichtsrat
a) Klagerecht des Aufsichtsrats

Auf der Ebene des Verhiltnisses der Organe zueinander ist vor allem das Verhiltnis
des Vorstands zum Aufsichtsrat von besonderem Belang. In § 90 AktG findet sich ledig-
lich eine Teilnormierung der materiellrechtlichen Seite dieses Verhiltnisses. Nach der
»Opel“-Entscheidung des BGH aus dem Jahr 198817° diirfte feststehen, dass der Auf-
sichtsrat berechtigt und ggf sogar verpflichtet ist, die Erfullung der Organpflichten des
Vorstands klagweise geltend zu machen, und zwar im Weg des sog Interorganstreits
durch Erhebung einer Klage des Aufsichtsrats gegen den Vorstand.!139 Es besteht auch ein

176 Dazu etwa KK/Mertens? vor § 76 Rdn 3 ff; kungsmoglichkeit des Aufsichtsrats in der
Bork ZGR 1989, 1; Raiser AG 1989, 185; Aktiengesellschaft 1992; Stodolkowitz
Briicher AG 1989, 190; Bauer Organklagen ZHR 154 (1990) 1; rechtsvergleichend
zwischen Vorstand und Aufsichtscat der Borgmann Der Organstreit in der Kapital-
Aktiengesellschaft 1986 passim; vor Ger- gesellschaft 1996 passim.
kan ZGR 1988, 441; Hisemeyer ZHR 144 177 Dazu Borgmann Der Organstreit in der
(1980) 265; Hommelboff ZHR 143 (1979) Kapitalgesellschaft 1996 S 219 ff.

288; Lewerenz Leistungsklagen zwischen 178 HiifferS § 90 Rdn 16; MiinchHdbAG/Hoff-
Organen und Organmitgliedern der Aktien- mann-Becking? § 33 Rdn 52.

gesellschaft 1977; Mertens ZHR 154 179 BGHZ 106, 54, 60 ff = NJW 189, 979.
(1990) 24; Pflugradt Leistungsklagen zur 180 Dazu Bork ZGR 1989, 1, 4 ff; Steinbeck
Erzwingung rechtmifigen Vorstandsverhal- Uberwachungspflicht und Einwirkungs-
tens in der Aktiengesellschaft 1990; Raiser moglichkeiten des Aufsichtsrats in der
ZGR 1989, 44; ders AG 1989, 185; Stein- Aktiengesellschaft 1992 S 171 ff; sehr skep-
beck Uberwachungspflicht und Einwir- tisch Hiiffer’ § 90 Rdn 18.

(37 Michael Kort

54

55

56



57

58

Vor § 76 Vierter Teil. Verfassung der Aktiengesellschaft

praktisches Bediirfnis fiir die Zulassung der gerichtlichen Durchsetzung von Vorstands-
pflichten durch den Aufsichtsrat.’8! Der Aufsichtsrat ist Kontrollorgan. Effektive Kon-
trolle impliziert auch die Moglichkeit, das Vorstandshandeln gerichtlich tiberprifen zu
lassen. Die indirekte Kontrolle, die aus der Personalkompetenz des Aufsichtsrats folgt,
reicht hierfiir nicht aus.'82

b) Klagerechte einzelner Aufsichtsratsmitglieder?

Ein Recht einzelner Mitglieder des Aufsichtsrats, Rechte des Gesamtorgans ,,Auf-
sichtsrat“ gegeniiber dem Vorstand geltend zu machen, etwa durch Erhebung einer Klage
auf Erfiillung der Berichtspflicht aus § 90 AktG, besteht hingegen nur in ganz seltenen
Ausnahmefillen.!®3 Die einzelnen Organmitglieder haben nimlich weder aus eigenem
Recht die Maglichkeit, ein anderes Organ zur Erfiillung seiner Pflichten anzuhalten,
noch lisst sich in umfassender Weise der Gedanke der actio pro socio anfithren, um ein
solches Recht des einzelnen Organmitglieds (etwa eines Aufsichtsratsmitglieds) bei
Untitigbleiben des eigenen Organs (etwa des Aufsichtsrats) gegeniiber dem anderen
Organ (etwa dem Vorstand) zu begrinden. Eine Pflicht des einzelnen Aufsichtsrats-
mitglieds zur Klageerhebung besteht aber auch bei Untitigkeit des Aufsichtsrats nicht.184
Klagen einzelner Organmitglieder gegen andere Organe der AG sind daher im Grundsatz
nur moglich, wenn Individualrechte einzelner Organmitglieder ausnahmsweise gesetzlich
vorgesehen sind, wie das etwa bei § 90 Abs 3 Satz 2 AktG der Fall ist.185 Ansonsten ist
eine Klage eines Organmitglieds gegen ein anderes Organ allenfalls in extremen Aus-
nahmesituationen denkbar, nimlich dann, wenn vorher erfolglos alles versucht worden

ist, um das eigene Organ zur Rechtswahrung gegeniiber dem anderen Organ anzu-
halten.186

In der ,,Opel“-Entscheidung 87 hat der BGH die Existenz cines Klagerechts des ein-
zelnen Aufsichtsratsmitglied ausdriicklich offengelassen, jedoch jedenfalls fir den Fall
verneint, dass das Aufsichtsratsmitglied, das klagen will, gegen den Beschluss des Auf-
sichtsrats, mit dem die Mehrheit eine Klageerhebung abgelehnt hat, nichts unternommen
hat.138 Aufer in solchen extremen Ausnahmefillen hat das einzelne Aufsichtsratsmitglied
auch nicht das individuelle Recht, sich etwa gegen (rechtswidrige) Konzernierungs- oder
Ausgliederungsmaffnahmen zur Wehr zu setzen.!3? Ein Individualklagerecht einzelner
Aufsichtsratsmitglieder ergibt sich — aufler in den genannten extremen Ausnahmefillen —
weder aus dem Gesichtspunkt der actio pro socio bzw acto pro societate (dazu niher
unten Rdn 64) noch aus eigenem Recht. Dem einzelnen Mitglied stehen die Rechte des

181 AA in Hinblick auf die Durchsetzung von 185 KK/Mertens2 vor § 76 Rdn 7.

Berichtspflichten Hiiffer’ 18; generell aA 186 Kort AG 1987, 193, 197 ff, noch zuriick-

KK/Mertens2 vor § 76 Rdn 4 ff. haltender KK/Mertens? vor § 76 Rdn 7;
182 AA Hiiffer® 18 aE. ganz zuriickhaltend Lewerenz Leistungs-
183 Bork ZGR 1989, 1, 42 f; Raiser ZGR 1989, klagen zwischen Organen und Organ-

44; Hauswirth Befugnisse und Pflichten mitgliedern der Aktiengesellschaft 1977

von Organen der Aktiengesellschaft als S 131 ff.

Gegenstand von Organstreitigkeiten vor 187 BGHZ 106, 54.

den Zivilgerichten 1997 S 212 ff; ein Klage- 138 BGHZ 106, 54, 66 f; auch OLG Celle NJW

recht weitgehend befirwortend Pflugradt 1990, 582, 583 (Pelikan).

Leistungsklagen zur Erzwingung recht- 189 Insofern ebenso KK/Mertens? vor § 76

miéfigen Vorstandsverhaltens in der Aktien- Rdn 7.

gesellschaft 1990 S 142 £,
Raiser Recht der Kapitalgesellschaften 3
§ 16 Rdn 133.

184
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Gesamtorgans ,,Aufsichtsrat“ nicht zu. Eine entsprechende Klage eines einzelnen Auf-
sichtsratsmitglieds ist nicht blofS als unbegriindet abzuweisen, weil der Kliger zu Unrecht
geltend macht, ihm stehe ein Recht des Aufsichtsrats als eigenes Recht zu,1*0 sondern als
unzulissig.!%!

¢} Geltendmachung von Schadenersatzanspriichen

Zum Themenkreis der Rechte und Pflichten der Organe der AG in ihrem Verhiltnis
zueinander gehorend stellte sich angesichts der ,,ARAG“-Entscheidung des BGH aus
dem Jahr 199712 die Frage, ob der Aufsichtsrat verpflichtet ist, Ersatzanspriiche der AG
gegen Vorstandsmitglieder gerichtlich geltend zu machen.!?3 In dieser Entscheidung ging
es allerdings nicht um Fragen eines Organstreits im engeren Sinn, da nicht eigene Rechte
des Aufsichtsrats gegeniiber dem Vorstand und seinen Mitgliedern, sondern solche der
AG (namlich Ersatzanspriiche wegen pflichtwidrigen Vorstandshandelns) in Rede stan-
den. Dennoch betrifft die ,,ARAG“-Entscheidung im weiteren Sinn den hier angespro-
chenen Fragenkomplex, da sie sich mit der Ausfiillung des unbestimmten Rechtsbegriffs
der ,Uberwachung® des Vorstands durch den Aufsichtsrat befasst und insofern sehr
woh!l ein Grundsatzproblem des Verhiltnisses der Organe zueinander behandelt. Deut-
lich ist diese Entscheidung dadurch geprigt, dass dem Aufsichesrat bei der Wahrneh-
mung seiner Uberwachungstitigkeit (und deren prozessualer Durchsetzung) im Gegen-
satz zum Vorstand bei der Leitung und Geschiftsfihrung kein unternehmerischer
Handlungsspielraum zukommt.'®* Nicht unproblematisch ist es, dass der BGH hierfiir
nicht einmal einen Beurteilungsspielraum zulassen will.

IX. Aktionarsschutz

1. Aligemeines

Neben Vorschriften iiber die drei zwingend vorgesehenen Organe der AG enthalten
die Normen iiber die Verfassung der AG (§§ 76 bis 147 AktG) auch Bestimmungen, die
nicht das Verhiltnis der Organe der AG zueinander, sondern primir den Schutz der
Aktionire betreffen. Insbesondere ist hierbei das in § 131 AktG behandelte Auskunfts-
recht des Aktionirs zu nennen, das allerdings — wie schon der Wortlaut dieser Norm
deutlich macht ~ in Zusammenhang mit der funktionalen Bedeutung der Hauptver-
sammlung als Organ steht. Dem Schutz der Aktionire dienen ferner die Bestimmungen
iiber die Beziige der Vorstandsmitglieder (§ 87 AktG) und der Aufsichtsratsmitglieder
(§ 113 AktG). Eine Verstirkung der Kontrollfunktion der Aktionire, die generell ihren
Niederschlag in § 118 Abs 1 AktG findet, stellt die durch das KonTraG 1998 erfolgte
Neuregelung des Bankenstimmrechts in § 135 AktG dar. Diese Norm verpflichtet die
Kreditinstitute, in besonderer Weise die Eigeninteressen der Aktionire wahrzunehmen.!%
Die Einfithrung von Hoéchststimmrechten ist gem § 134 Abs 1 Satz 2 AktG seit 1998 nur
noch bei nicht bérsennotierten Aktiengesellschaften méglich. Das ist nicht nur Ausdruck

190 So aber Bork ZGR 1989, 1, 37f. 193 Dazu Horn ZIP 1997, 1129; Heermann AG

191 BGHZ 106, 54, 62 ff (Opel); OLG Celle 1998, 201; Kindler ZHR 162 (1998) 101.
NJW 1990, 582 (Pelikan); LG Ko6ln AG 194 S die Analyse und Wertung der Entschei-
1976, 329 mit Anm Hommelhoff/Timm dung bei Hiiffer’ § 111 Rdn 4a und b.
(Felten & Guilleaume). 195 Hiiffers § 135 Rdn 1.

192 BGHZ 135, 244 = NJW 1997, 1926.

(39) Michael Kort
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des Aktionirsschutzes im Sinne eines ,,One Share-One Vote“-Prinzips, sondern zeigt
zugleich die zunehmende Bedeutung der AG als Kapitalsammelstelle (dazu Groffkomm
AktG/Assmann® Einl Rdn 400 ff) und damit ihre Funktion fiir ein modernes Kapital-
marktrecht.

Von erheblicher Bedeutung fiir den Aktionirsschutz sind ferner die Vorschriften iiber
die Sonderpriifung von Vorgingen bei der Griindung der AG und bei der Geschifts-
filhrung (142 ff AktG)1%¢ sowie § 147 AktG, der die Moglichkeit der Geltendmachung
bestimmter Ersatzanspriiche der Aktiengesellschaft, insbesondere gegeniiber ihren Orga-
nen, betrifft.%7 § 147 AktG dient der Durchsetzung von Ersatzanspriichen im Gesell-
schaftsinteresse.’® In der Praxis wiirde ohne das Bestehen dieser Norm die Geltend-
machung von derartigen Ersatzansprichen oft unterlassen, weil die Vertretung der
Gesellschaft gerade bei den Organen liegt, gegen die moglicherweise Anspriiche bestehen
(§§ 78, 112 AktG). Nach den Empfehlungen der Regierungskommission Corporate
Governance soll § 147 AktG neu gefasst werden.!” Grundsitzlich soll damit erreicht
werden, dass die Moglichkeit der Minderheit, das Geltendmachen von Schadensersatz-
anspriichen der Gesellschaft gegen Organmitglieder zu erzwingen, verbessert wird. Der
Gesetzgeber hat sich zu einer Anderung von § 147 AktG im TransPuG allerdings (noch)
nicht entschlossen.

2. Klagerechte der Aktionire
a) Allgemeines

Die Aktionirsrechte werden vor allem in der Hauptversammlung wahrgenommen
(§ 118 AktG). Mangelhafte Entscheidungen der Hauptversammlung kann ua der ein-
zelne Aktionir im Klageweg, nimlich mittels Erhebung der Beschlussmiangelklage
{Anfechtungs- und Nichtigkeitsklage, §§ 241 ff AktG),2%° geltend machen. Reformvor-
schldge in Hinblick auf die Beschlussmingelklage finden sich im Gutachten von Baums
fir den 63. Deutschen Juristentag 2000. Diese beziehen sich auf mégliche Erleichterun-
gen der Anfechtung,29! aber auch auf Finschrinkungen des Anfechtungsrechts292 sowie
auf die rechtliche Handhabung von dessen Missbrauch.293 Hierbei handelt es sich nicht
um Vorschldge fiir eine Totalrevision des Rechts der Beschlussmingelklage, sondern um
Einzelvorschliage. Das Beschlussmingelrecht soll auch nach den Vorschlagen der Regie-
rungskommission Corporate Governance (dazu Rdn 39 ff) nicht grundiegend, sondern
nur in Hinblick auf einzelne Aspekte (zB bei der Verletzung von Informationspflichten)
reformiert werden.2%% Auflerhalb von §§ 241ff AktG finden sich verstreut iiber das

196 Dazu ~ auch rechtsvergleichend mit dem 200 7yur Kontrollfunktion der aktienrechtlichen

franzdsischen Recht — Fleischer RIW 2000, Anfechtungsklage Bayer in: Gesellschafts-
809. rechtliche Vereinigung (Hrsg) Gesellschafts-
197 Kritisch zur beschrinkten Bedeutung von recht in der Diskussion, 2000 S 35 und
§ 147 AktG Baums Empfiehlt sich eine Schiessl ebda S 57.
Neuregelung des aktienrechtlichen Anfech- 20! Baums Empfichlt sich eine Neuregelung des
tungs- und Organhaftungsrechts, insbeson- aktienrechtlichen Anfechtungs- und Organ-
dere der Klagemoglichkeiten von Aktio- haftungsrechts, insbesondere der Klage-
naren? Gutachten F fiir den 63. Deutschen moglichkeiten von Aktioniren? Gutachten
Juristentag 2000 Rdn F 246 ff; Trescher F fiir den 63. Deutschen Juristentag 2000
Der Betrieb 1995, 661, 662 ff. Rdn F 40 ff.
198 Hiiffers § 147 Rdn 1. 202 Baums ebda Rdn F 98 ff.
199 Dazu im Einzelnen Baums (Hrsg) Bericht 203 Baums ebda Rdn F 144 ff.
der Regierungskommission Corporate 204 Dazu ausfishrlich und diese Zuriickhaltung
Governance 2001, 73 f. befiirwortend Reichert in: Hommelhoff/
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Aktiengesetz verteilt weitere Klagebefugnisse fiir einzelne Aktionire. Fiir den hier inte-
ressierenden Bereich der Verfassung der AG sind etwa die Rechte auf Einleitung einer
gerichtlichen Entscheidung iiber die Zusammensetzung des Aufsichtsrats gem § 98 Abs 2
Nr 3 AktG, auf gerichtliche Bestellung eines Aufsichtsratsmitglieds gem § 104 Abs 1 Satz 1
AktG und auf gerichtliche Entscheidung uber das Auskunftsrecht in der Hauptversamm-
lung (§ 132 Abs 2 AktG) zu nennen.20

Abwehr- und Schadenersatzklagen des Aktionirs sind theoretisch in folgenden Fall-
gruppen denkbar: (1) Die Verwaltung beeintrichtigt rechtswidrig die mitgliedschaftliche
Stellung des Aktionirs, (2) die AG wird durch pflichtwidrige Handlungen von Organ-
mitgliedern geschidigt, (3) Dritte (oder Aktionire) nehmen rechtswidrig Einfluss auf die
Verwaltung, (4) Verwaltungsmitglieder verletzten Schutzgesetze zugunsten der Aktionire,
(5) die AG wird durch Dritte rechtswidrig geschadigt.2%6 Abwehr- und Schadensersatz-
klagen des Aktionirs stehen ganz allgemein unter dem Vorbehalt, dass der Aktionir seine
Rechtsposition nicht mehr mit der Beschlussmingelklage verteidigen kann.207 Neben den
individuellen Klagebefugnissen gibt es Klageméglichkeiten, die als Minderheitsrechte 208
Aktiondren zustehen, die einen gewissen Teil des Grundkapitals halten oder deren Be-
teiligung ansonsten einen gewissen Schwellenwert iiberschreitet. Das ist etwa bei dem
Recht zur Bestellung von Sonderpriifern gem § 142 Abs 2 AktG der Fall.

b) Prozessstandschaft

Die gesetzlich vorgesehenen und die ungeschriebenen Klagemdéglichkeiten des Aktio-
nars lassen sich in solche unterteilen, bei denen der Aktiondr Anspriiche der Gesellschaft
(gegen andere Aktionire, Organe oder Organmitglieder) geltend macht (Aktionirsklage
im engeren Sinn) 2% und solche, bei denen der Aktionir eigene Rechte geltend macht. Bei
der Thematik der Aktionirsklage geht es letztlich darum, ob sich der bei anderen Gesell-
schaftsformen, insbesondere bei den Personengesellschaften, aber auch bei der GmbH,
bestehende Grundsatz der actio pro socio?!® bzw der actio pro societate auf die Aktien-
gesellschaft iibertragen lidsst.2!! Prozessual kann die Geltendmachung eines fremden
Anspruchs (des Anspruchs der AG) durch den Aktionir im Wege der gesetzlichen Pro-
zessstandschaft vorliegen.22 Ein Recht auf Erhebung einer solchen Aktionirsklage lisst
sich nicht einfach bereits aus dem Gedanken heraus verneinen, dass der Gesetzgeber den
Vorstand als (allein) zustindig fiir die Geltendmachung solcher Anspriiche ansieht,?!3
denn bei der actio pro socio bzw bei der actio pro societate geht es stets um zusitzliche,
ungeschriebene, wenn auch nachrangige Zustindigkeiten. Eine gesetzliche Prozessstand-

Lutter/Schmidt/Schon/Ulmer (Hrsg) 209 Grofifeld Aktiengesellschaft, Unterneh-
Corporate Governance ZHR-Beiheft 71, menskonzentration und Kleinaktionir
2002 S 1685, 171 ff; s ferner ausfiihrlich und 1968 S 224 ff; MiinchHdbAG/ Wiesner?
teilweise kritisch Bayer in: Hommelhoff/ § 18 Rdn 4; Krieger ZHR 163 (1999) 343;
Lutter/Schmidt/Schén/Ulmer (Hrsg) rechtsvergleichend auch Ulmer ZHR 163
Corporate Governance ZHR-Beiheft 71 (1999) 290.
2002 S 137, 141 ff. 20 Dazu grundlegend, teilweise auch kritisch

205 Zu weiteren gesetzlichen Klagerechten des Schanbacher AG 1999, 21.
Aktionirs s MiinchHdbAG/Wiesner? § 18 N1 Skeptisch Brondics Die Aktionarsklage
Rdn 1. 1988 S 77.

206 Bayer NJW 2000, 2609, 2610 ff. 22 MiinchHdbAG/Wiesner? § 18 Rdn 5.

207 Bayer NJW 2000, 2609, 2612. 23 Zu diesem Argument MiinchHdbAG/

208 Eine tabellarische Ubersicht tiber die Wiesner? § 18 Rdn S.

Minderheitsrechte findet sich bei Miinch-
HdbAG/Semler? Tabelle 1 Anh § 42.

(41) Michael Kort
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schaft des einzelnen Aktionirs ist etwa fiir den Fall anzuerkennen, dass ein Mitaktionir
seine gesellschaftsrechtliche Treuepflicht gegeniiber der AG verletzt?!* und die AG ihrer-
seits nichts gegen den treuwidrigen Aktionir unternimmt, etwa weil es sich um einen
Groflaktionir handelt. In der Treupflichtverletzung gegeniiber der AG liegt nimlich
zugleich auch eine Beeintrichtigung des Mitgliedschaftsrechts des Aktionirs, der eine
Klage erheben will. Diese Beeintriachtigung seiner Mitgliedschaft fithrt zwar nicht zu
einem eigenen einklagbaren subjektiven Recht, wohl aber dient sie als Basis fiir die ent-
sprechende actio pro societate.2!’ Fiir die in § 147 AktG geregelten Fille ist das dort vor-
gesehene Verfahren hingegen abschlieffend, so dass in diesem Bereich eine zusitzlich
bestehende Maéglichkeit eines Vorgehens im Wege der Einzelklage des Aktionirs aus dem
Gesichtspunkt der actio pro societate ausscheidet.26 Die Vorschlige der Regierungskom-
mission Corporate Governance 2001 sehen zwar eine Umgestaltung des Verfolgungs-
rechts des § 147 AktG vor,2” nicht aber eine Einzelklagebefugnis. Das vorgeschlagene
Klagezulassungsverfahren soll der Vermeidung unnétiger, aussichtsloser oder erpresseri-
scher Klagen dienen. Auch fiir den Bereich des Organstreits (dazu oben Rdn 54 ff) ist
auflerordentliche Zuriickhaltung bei Einraumung der Méglichkeit fiir einzelne Organ-
mitglieder, aus dem Gesichtspunkt der actio pro socio gegen ein anderes Organ vorzu-
gehen, geboten?18) zumal das Institut der actio pro socio nicht auf die Spezifika des
Organstreits ausgerichtet ist.

¢) Mitgliedschaftsklage

Neben der Aktiondrsklage als Fall der gesetzlichen Prozessstandschaft ist auch an
{ungeschriebene) Klagerechte des Aktionirs aus eigenem (Mitgliedschafts-) Recht zu den-
ken (Mitgliedschaftsklage).2!® Die individuelle Mitgliedschaftsklage ist als Feststellungs-
klage (Grofkomm AktG/Hopt* § 93 Rdn 462), aber auch als Leistungsklage (Grofi-
komm AktG/Hopt* § 93 Rdn 457ff), denkbar. Sie findet ihre Grundlage in der
»Holzmiiller“-Entscheidung des BGHZ20 (dazu ausfiihrlich Grofkomm AktG/Miilbert*
§ 119 Rdn 21f£f). In diesem Urteil aus dem Jahr 1982, das materiellrechtlich die Frage
ungeschriebener Hauptversammlungszustiandigkeiten betraf (dazu oben Rdn 7 und § 76
Rdn 79ff), ging es verfahrensrechtlich um die Anerkennung eines Rechts des einzelnen
Aktionirs aus eigenem Recht auf Erhebung einer Feststellungsklage gegen die AG. Der
BGH billigte dem einzelnen Aktiondr ein solches Recht zu, wenn es um ein Rechtsver-
hiltnis geht, das fiir die rechtlichen Beziehungen des Aktionirs zu der AG von Bedeutung
ist, der klagende Aktionir an der alsbaldigen Klirung des streitigen Rechtsverhiltnisses
ein rechtliches Interesse hat und das Aktiengesetz fiir die Austragung dieses Streits keine
abschliefende Regelung trifft.22! Ferner steht die Erhebung einer solchen Klage unter den
(weiteren) einschrinkenden Voraussetzungen, dass sie nicht unangemessen verzogert
oder missbriauchlich erhoben werden darf und dem Aktionir keine anderen geeigneten
aktienrechtlichen Behelfe zur Wahrung seiner Rechte zur Verfiigung stehen.2?2 Die

214 5o auch Grofkomm AktG/Hopt* § 93 218§ auch Hiiffer’ § 90 Rdn 19.

Rdn 460 sowie Hiiffer’ § 53a Rdn 19. 219 Dazu Brondics Die Aktionirsklage 1988
215 Ahnlich MiinchHdbAG/ Wiesner? § 18 S 79 ff.

Rdn §. 220 BGHZ 83, 122 = NJW 1982, 1703,
216 Hiiffer’ § 147 Rdn S. 221§ auch MiinchHdbAG/Wiesner? § 18
217 Baums (Hrsg) Bericht der Regierungs- Rdn 8.

kommission Corporate Governance 2001 222 MiinchHdbAG/Wiesner? § 18 Rdn 11.
Rdn 72 f; dazu Ulmer AcP 202 (2002) 143,
165 f.
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gesetzlichen Regelungen iiber die Beschlussmingelklage (§§ 241 ff AktG) schliefen ein
solches Recht zur Erhebung einer Feststellungsklage schon deshalb nicht aus, weil es
haufig - so auch im Fall ,Holzmiiller® — an einem (materiellrechtlich erforderlichen)
Hauptversammlungsbeschluss gerade fehlt. Ein Feststellungsinteresse besteht fur der-
artige Mitgliedschaftsklagen oft schon deshalb, weil sie als Basis fir die Geltendmachung
von Schadenersatzanspriichen dienen oder eine Grundlage fiir die Versagung der Ent-
lastung des Vorstands durch die Hauptversammlung bilden kénnen.

Neben der Moglichkeit der Erhebung einer Feststellungsklage raumte der BGH dem
einzelnen Aktionir in der ,Holzmiiller“-Entscheidung aber auch das Recht ein, eine
Leistungsklage zu erheben. Voraussetzung fiir die Erhebung einer Mitgliedschaftsklage
als ,allgemeiner Aktionirsklage“223 ist es, dass der einzelne Aktionir in seiner mitglied-
schaftlichen Position beeintrichtigt wird, etwa durch die Vorenthaltung von Mit-
wirkungsrechten (kein Hauptversammlungsbeschluss wie im Falle ,,Holzmiiller). Die
Bejahung ungeschriebener Klagemdglichkeiten angesichts der Verletzung von Mitglied-
schaftsrechten steht in engem Zusammenhang mit der Bejahung ungeschriebener Haupt-
versammlungszustindigkeiten bei Grundlagenentscheidungen wie im Falle ,Holz-
miiller®. Solche Klagemoglichkeiten bestehen mithin nur in ,,Holzmiiller“-spezifischen
Situationen wichtiger Entscheidungen, die an der Hauptversammlung vorbei getroffen
werden, nicht hingegen schon dann, wenn lediglich einfache Geschiftsfiihrungsmafi-
nahmen vorliegen. Es existiert schon angesichts der Weisungsunabhingigkeit des Vor-
stands kein Klagerecht des Aktionirs auf Vornahme oder Unterlassung einfacher
Geschiftsfilhrungsmafinahmen.22* Die Regierungskommission Corporate Governance
2001 hat davon abgesehen, dem Gesetzgeber eine Regelung der Mitgliedschaftsklage zu
empfehlen.?2S Insgesamt betrachtet treten Aktionirsklagen als Unterlassungs-, Fest-
stellungs- und Schadenersatzklagen hinter die Beschlussmingelklage als primir dem
Aktionir eingerdumter Klageméglichkeit deutlich zuriick. Das ist im System des Aktien-
rechts aber auch so angelegt.226 Auch das WpUG riaumt den einzelnen Aktioniren kein
Klagerecht in Ubernahmesituationen, etwa zum Schutz vor mangelhaften Ubernahme-
angeboten, ein.

X. Typendifferenzierung

1. Allgemeines

Dem ua auch in den Normen iiber die Verfassung der AG zum Ausdruck kommenden
besonderen Schutz der Aktionirsinteressen liegt allerdings kein einheitliches Konzept der
»typischen“ AG und - damit verbunden - des ,typischen“ Aktionirs zugrunde. Das
Aktiengesetz 1965 war in seiner urspriinglichen Fassung mehr oder weniger ausschliefS-

223 Dazu MiinchHdbAG/Wiesner? § 18 Rdn 11; 225 Baums (Hrsg) Bericht der Regierungs-

Hopt in: FS Kiibler, 1997 S 435, 440 f; kommission Corporate Governance 2001

ferner schon KK/Mertens2 § 76 Rdn 15. Rdn 82; zustimmend Bayer in: Hommel-
224 QLG Minchen Betriebs-Berater 1993, hoff/Lutter/Schmidt/Schén/Ulmer (Hrsg)

2040, 2041; Habersack Die Mitgliedschaft Corporate Governance, ZHR-Beiheft 71,

- subjetives und ,sonstiges“ Recht 1996 2002, S 137, 153.

S 285 ff; MiinchHdbAG/ Wiesner? § 18 226 Ahnlich auch fiir den Fall des ,,Genehmig-

Rdn 11; dhnlich fiir die GmbH Binge ten Kapitals“ Cabn ZHR 164 (2000) 113,

Gesellschafterklagen gegen Mafinahmen 153 £

der Geschiftsfithrer in der GmbH 1994

S 118.
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lich vom Leitbild einer Publikumsgesellschaft gepragt, deren Aktien sich im Streubesitz
einer Vielzahl von Aktioniren befinden.22” Dieses Leitbild entsprach und entspricht zwar
nicht der tatsachlichen Struktur der meisten deutschen Aktiengesellschaften, deren
Hauptversammlung von wenigen (Groff-) Aktiondren oder zumindest von festen Mehr-
heitsgruppen dominiert wird,?28 lag jedoch der Konzeption des AktG 1965 zugrunde.
Demgegeniiber fand insbesondere in den neunziger Jahren eine Ausdifferenzierung der
AG-Typen statt, die sich ua im Gesetz fiir kleine Aktiengesellschaften und zur Deregulie-
rung des Aktienrechts vom 2. 8.1994 (BGBI I S 1961) niederschlug. So wurde dort etwa
die Einpersonengriindung ohne Strohpersonen vorgesehen (s jetzt § 2 AktG). Das Kon-
TraG vom 27.4.1998 (BGBI I S 768) differenziert zwischen borsennotierten und nicht
borsennotierten Aktiengesellschaften22®. § 3 Abs 2 AktG, der durch das KonTraG § 3
AktG aF angefiigt wurde, beinhaltet nicht nur eine Definition bérsennotierter Aktien-
gesellschaften, sondern zeigt zugleich durch seine exponierte Stellung im AktG, dass eine
Binnendifferenzierung zwischen nicht borsennotierten und bérsennotierten Aktiengesell-
schaften seitens des Gesetzgebers erfolgen sollte. Borsennotiert sind bis zur 2003 geplanten
Neuordnung der Marktsegmente Aktiengesellschaften, deren Aktien zum amtlichen
Marke (§ 36ff BorsG) oder zum geregelten Markt (§§ 71ff BorsG) zugelassen sind,
ferner Aktien, die zum Handel am Neuen Markt zugelassen sind. Der Freiverkehr wird
hingegen nicht erfasst. Die ausschliefliche Zulassung an einer ausldndischen Bérse reicht
aus. Der in § 3 Abs 2 AktG definierte Kreis bérsennotierter Aktiengesellschaften stimmt
mit demjenigen borsennotierter Gesellschaften im Sinne von § 21 Abs 2 WpHG dber-
ein.23% Die aktienrechtliche Differenzierung in § 3 Abs 2 AktG wirkt sich bei der Riick-
lagenbildung durch Vorstand und Aufsichtsrat (§ 58 Abs 2 Satz 2 AktG), bei der Zahl
der Aufsichtsratssitzungen (§ 110 Abs 3 AktG), bei den Vorschligen zur Wahl der Auf-
sichtsratsmitglieder (§ 125 Abs 1 Satz 2 AktG), bei der Form der Niederschrift der
Hauptversammlung (§ 130 Abs 1 Satz 3 AktG) und bei der Zulissigkeit von Héchst-
stimmrechten (§ 134 Abs 1 Satz 2 AktG) aus. Auch international zeigt sich zunehmend,
dass eine rechtlich verfasste Typendifferenzierung zwischen verschiedenen Arten von
(Aktien-)Gesellschaften, insbesondere eine Unterscheidung zwischen bérsennotierten und
»geschlossenen Gesellschaften, Vorteile hat.23! Das TransPuG 2002 sieht zwar keine
grundsitzliche Typendifferenzierung (etwa: Unterscheidung bérsennotierter und nicht
borsennotierter Gesellschaften) vor,232 jedoch sieht der durch das TransPuG eingefiihrte
§ 161 AktG nF die Comply-or-Explain-Erklirung (dazu oben Rdn 39, 47f ) nur fiir borsen-
notierte Aktiengesellschaften vor. Jedenfalls kann nicht von einer ,Tendenzwende“ weg
von einer Typendifferenzierung die Rede sein.?33

2. Grenzen der Auswirkung

Die unterschiedliche Realstruktur der AG kann de facto die Stellung des einzelnen
Aktionirs beeinflussen. De iure hingegen hat der Aktionir unabhingig von der Real-
struktur der jeweiligen Gesellschaft im Grundsatz dieselben Rechte und Pflichten bei

227 Gefler/Hefermehl vor § 76 Rdn 2. 22% Dazu Seibt in: Gesellschaftsrechtliche Ver-

228 Zur Struktur der Hauptversammlung um- einigung (Hrsg) Gesellschaftsrecht in der
fassend mit empirischen und wirtschafts- Diskussion 2000, 2001 S 37, 38 ff.
wissenschaftlichen Befunden Prigge in: 230 HiifferS § 22 Anh § 21 WpHG Rdn 13.
HopvKande/Roe/Wymeersch/Prigge (eds) 231 Wymeersch ZGR 2001, 294, 304 f,
Comparative Corporate Governance — The 232 Kritisch Schiippen ZIP 2002, 1269, 1278.
State of the Art and Emerging Research 233 So auch Schiippen aaO.

1998 S 943, 968 ff.
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jeder AG. Wirtschaftlich, wenn auch nicht rechtlich, ist ihm unabhingig von der Real-
struktur der AG das Vermégen der AG zugeordnet. Als verfassungsrechtlich durch Art 14
GG234 geschiitzte ,,wirtschaftliche Figentiimer“ der AG haben die Aktionire von Ge-
setzes wegen die Rechtsmacht, grundlegende wirtschaftliche Entscheidungen der AG
selbst (und nicht durch den Vorstand) zu treffen, wenn es sich um Strukturinderungen
der Gesellschaft handelt (dazu bereits oben Rdn 7).

3. Verschiedene Aktionirsinteressen

Die Interessen der Aktionare konnen de facto erheblich differieren. So unterscheiden
sich die Interessen der Aktionire einer personalistischen Aktiengesellschaft von den-
jenigen einer Publikums-AG.235 Ferner ist das Interesse des Groflaktionirs von dem
Interesse des Kleinaktionirs zu unterscheiden. Zwar hat auch der GrofSaktionir nicht in
jedem Fall ein Interesse daran, die Geschicke der Gesellschaft aktiv mitzugestalten. Sein
Anteilseignerinteresse wird sich, etwa als institutioneller Investor, aber schon angesichts
des Volumens seiner Beteiligung nicht auf die blofle Portfolio-Verwaltung beschranken.
Ein blofes Interesse an der Portfolio-Verwaltung mag hingegen bei dem Kleinaktionir
gegeben sein. Teilweise unabhingig von der Hohe der Beteiligung mégen die Interessen
sich insofern unterscheiden, als ein Teil der Gesellschafter kurzfristige Spekulations- oder
Gewinnmaximierungsinteressen verfolgt, andere Aktiondre hingegen eine langfristige
Profitsteigerung im Auge haben oder aus sonstigen Motiven langfristige Investitionen
bevorzugen. Angesichts des Umstands, dass es somit bei den meisten Aktiengesellschaf-
ten kein homogenes Aktionarsinteresse gibt, erscheint die gesetzliche Etablierung eines in
Form der Fremdorganschaft konzipierten, mit der Geschiftsfithrung und Vertretung der
Gesellschaft betrauten Vorstands sachgerecht gegeniiber Tendenzen zur Verwirklichung
einer wie auch immer gearteten Form von ,direkter Aktionarsdemokratie“ (dazu oben
Rdn 11). Allerdings sind die Verwaltungsorgane der Gesellschaft und insbesondere der
Vorstand als Treuhidnder des wirtschaftlichen Eigentums der Aktionire (des Gesell-
schaftsvermogens) kraft ihrer organschaftlichen Treuepflicht, die von der allgemeinen
gesellschaftsrechtlichen Treuepflicht der Gesellschafter deutlich zu unterscheiden ist,
gehalten, die Geschifte der Gesellschaft im wohlverstandenen Interesse der Aktionire
auszuiiben. Die (gebundelten) Aktionarsinteressen sind wesentliches Element des Unter-
nehmensinteresses (dazu oben Rdn 31 und § 76 Rdn 39f). Angesichts dieser Orien-
tierung an den Aktionirsinteressen haben die Verwaltungsmitglieder in besonderem
Mafle das Shareholder Value-Konzept zu verfolgen (dazu § 76 Rdn 53 f). Das gilt fiir den
Vorstand bei seiner Geschiftsfilhrungstitigkeit, aber auch fir den Aufsichtsrat bei der
Ausiibung seiner Uberwachungsfunktion.

XI. Satzungsstrenge

1. Von der Satzung abweichende Bestimmungen

Der Grundsatz der Satzungsstrenge (23 Abs 5 AktG)23¢ hat Bedeutung nicht nur fiir
die Existenz der drei Organe der AG und deren Verhiltnis zueinander (dazu bereits oben
Rdn 7ff), sondern auch ansonsten fiir die gesamte Verfassung der AG iS der §§ 76 bis

234 BVerfG ZIP 1999, 1436, 1439 (DAT/ 236 Dazu allg Hirte Die aktienrechtliche Sat-
Altana). zungsstrenge: Kapitalmarkt und sonstige

235 Dazu umfassend Friedewald Die persona- Legitimationen versus Gestaltungsfreiheit
listische Aktiengesellschaft 1991 S 8 ff. in: Lutter/Wiedemann (Hrsg) Gestaltungs-
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147 AktG (dazu im Einzelnen Grofkomm AktG/Réhricht* § 23 Rdn 179f). Aus § 23
Abs § Satz 1 AktG ergibt sich zunidchst, dass von den gesetzlichen Vorschriften nur bei
ausdriicklicher gesetzlicher Zulassung abgewichen werden darf. Zulissig sind demgemafs
etwa andere Mehrheiten und weitere Erfordernisse fiir Hauptversammlungsbeschliisse
(§§ 52 Abs 5 Satz 3, 103 Abs 1 Satz 3, 133 Abs 1 und 2 AktG). Zwingend sind hingegen
die Normen iiber die Zusammensetzung der Organe, ihre innere Organisation und ihre
Zustindigkeitsbereiche.23” Auch von den Regelungen der Sorgfalts- und Verschwiegen-
heitspflicht der Organmitglieder kann nicht abgewichen werden. Ferner sind Minder-
heitsrechte abgesehen von § 122 Abs 1 Satz 2 AktG nicht abschwichbar.238 Das Zustim-
mungsrecht der Vorzugsaktionire gem § 141 Abs 1 AktG ist ebenfalls zwingend.3?

2. Erginzende Bestimmungen

Im Gegensatz zu abweichenden Bestimmungen sind Bestimmungen, die die Satzung
blof erginzen, gem § 23 Abs 5 Satz 2 AktG zulissig, es sei denn, dass das Aktiengesetz
abschliefende Bestimmungen enthilt. Teilweise sicht das Aktiengesetz sogar ausdriick-
lich Ergdnzungen vor, so im Bereich der Normen iiber die Verfassung der AG etwa in
§ 100 Abs 4, § 107 Abs 1 Satz 1, § 113 Abs 1 Satz 2, § 119 Abs 1, §121 Abs 1 und 2 und
§ 134 Abs 4 AktG. Auch im Ubrigen sind erginzende Satzungsregelungen im Rahmen
der allgemeinen Gesetze und der zwingenden Normen des Aktienrechts frei gestaltbar
moglich. § 23 Abs 5 Satz 2 AktG ist Ausdruck der Privatautonomie der Aktionire und
daher nicht in dem Sinn zu verstehen, dass diese Norm nur der Ausfillung des aktien-
gesetzlich vorgegebenen Rahmens dient.240 Eine Instrumentalisierung der Satzung zu
Zwecken, die mit einer individualisierenden Regelung und Ausgestaltung von Fragen, die
die Verfassung der AG und ihre Organe betreffen, nichts mehr zu tun haben, ist auch
angesichts eines solchermaflen weiten Verstindnisses der ,erginzenden Bestimmungen®
nicht zu befiirchten24! (s auch Grofkomm AktG/Réhricht* § 23 Rdn 192), da es sich in
diesen Fillen meistens um bloff formelle Satzungsbestimmungen nicht-korporativen Cha-
rakters handelt. Zulassig als Ergdanzung ist es etwa, in der Satzung einen Ehrenvorsitzen-
den des Vorstands der Gesellschaft vorzusehenZ*? oder auszuschliefen243 oder einer
bestimmten Person den Vorsitz in der Hauptversammlung einzuriumen.?** Auch kann
die Satzung vorsehen, dass der Kreis moglicher Stimmrechtsvertreter gem § 134 Abs 3
AktG auf Aktionire beschrinkt wird. § 134 Abs 3 AktG hat insofern keinen ab-
schliefenden Charakter.?45 Zulissig ist ferner in bestimmtem Umfang, niamlich unter

freiheit im Gesellschaftsrecht ZGR-Sonder- 240 So aber KK/Mertens? vor § 76 Rdn 12;

heft 13, 1998 S 61; Hopt Gestaltungsfrei- dhnlich wie hier hingegen MiinchKomm-
heit im Gesellschaftsrecht in Europa, AktG/Pentz § 23 Rdn 158; Hiiffer® § 23
Generalbericht, in: Lutter/Wiedemann Rdn 37; Gefler in: FS Luther 1976
(Hrsg) Gestaltungsfreiheit im Gesellschafts- $ 69, 76.
recht ZGR-Sonderheft 13, 1998 S 123; 241 §o aber KK/Mertens? vor § 76 Rdn 12.
Mertens ZGR 1994, 426; auch schon 242 GroRkomm AktG/Réhricht* § 23 Rdn 190;
Gefller in: FS Luther 1976 S 69; Luther in: MiinchKommAktG/Pentz § 23 Rdn 161;
FS Hengeler 1972 S 167; aus rechtlicher KK/Mertens? vor § 76 Rdn 29.
und betriebswirtschaftlicher Sicht Spindler 243 Lutter ZIP 1984, 383, 405 ff.
AG 1998, 53, 58 ff. 244 Ulmer Die Anpassung der Satzungen

237 MinchKommAktG/Pentz § 23 Rdn 156; bestimmter Aktiengesellschaften an das
Hiiffer® § 23 Rdn 36. MitbestG 1976, 1980 S 42.

238 MiinchKommAktG/Pentz § 23 Rdn 156. 245 HiifferS § 23 Rdn 38, § 134 Rdn 26;

239 MiinchKommAktG/Pentz § 23 Rdn 156; MiinchHdbAG/Wiesner? § 6 Rdn 11.

Hiiffer’ § 23 Rdn 36.
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Beriicksichtigung des Auswahlermessens des Aufsichtsrats, die Aufstellung personlicher
Voraussetzungen fiir die Vorstandsmitglieder246 (dazu niher § 76 Rdn 155 ff) sowie fer-
ner die Aufstellung personlicher Voraussetzungen fiir die von den Anteilseignern zu
bestimmenden Aufsichtsratsmitglieder, zB deren Familienmitgliedschaft.247 Auch kann
das Auskunftsrecht der Aktionire iiber § 131 AktG hinaus unter Wahrung von § 53a
AktG erweitert werden.2*® Auflerdem sind auch Gerichtsstandsvereinbarungen in der
Satzung méglich.24®

3. Schuldrechtliche Nebenabreden

Auch auflerhalb der Satzung ist es moglich, erginzende Abreden iiber die Verfassung
der AG zu treffen. Solche Vereinbarungen der Aktionire untereinander sind unstreitig
zulissig.259 Sie haben allerdings stets blof schuldrechtlichen Charakter.25! Nach dem
Trennungsprinzip2%? sind die Satzung und die schuldrechtlichen Vereinbarungen auch
dann getrennt voneinander zu beurteilen, wenn alle Aktionire an einer schuldrechtlichen
Vereinbarung beteiligt sind.253 Schon aus diesem Grund ist es nicht moglich, derartige
Vereinbarungen zur Auslegung der Satzung heranzuziehen.?’* Auch kénnen solche
auflerhalb der Satzung getroffenen Nebenabreden nicht den Inhalt der gesellschaftsrecht-
lichen Treuepflicht (mit-) bestimmen.25 Fragen, die die Verfassung der AG betreffen und
in schuldrechtlichen Nebenabreden behandelt werden kénnen, sind etwa solche der
Besetzung und Besoldung der Organe?’ sowie Abreden iiber deren Informations-
pflichten%57 und ferner Stimmrechtsbindungen (Stimmbindungsvertrige). Schuldrecht-
liche Nebenabreden diirfen keine Fragen regeln, die notwendiger Satzungsinhalt sind 28
(dazu im Einzelnen Grofkomm AktG/Rébricht* § 23 Rdn 256 ff).

XII. Internationales, europdisches und auslindisches Recht

1. Internationales Recht
a) IPR der Verfassung der AG

Das deutsche IPR der Verfassung der AG beurteilt sich nach der Ankniipfung des
Gesellschaftsstatuts (dazu Grolkomm AktG/Assmann* Einl Rdn 532 ff). Nach deutscher
Auffassung war bis vor kurzem der effektive Sitz fur die Bestimmung des Gesellschafts-

246 MiinchKommAktG/Pentz § 23 Rdn 161. Noack, Gesellschaftervereinbarungen bei

247 Str, wie hier Hiiffer’ § 23 Rdn 38 mwN; Kapitalgesellschaften 1994 S 116 ff.
aA Vorauflage/Meyer-Landrut § 100 Rdn 8. 25% HiifferS § 23 Rdn 47; MiinchHdbAG/

248 HifferS § 23 Rdn 38. Wiesner? § 6 Rdn 14.

249 BGHZ 123, 347, 349 ff = NJW 1994, 51; 255 MiinchKommAktG/Pentz § 23 Rdn 191;
auch GrofSkomm AktG/Robricht* § 23 HiifferS § 23 Rdn 47; aA Noack Gesell-
Rdn 190. schaftervereinbarungen bei Kapitalgesell-

250 BGHZ 123, 15, 20 = NJW 1993, 2246; schaften 1994 S 80 ff und Baumann/Reif$
BGH NJW 1987, 1890, 1891; Grofkomm ZGR 1989, 157, 214 {.

AktG/Rébricht* § 23 Rdn 256. 256 GroRkomm AktG/Robricht? § 23

251 GroRkomm AktG/Réhricht* § 23 Rdn 238; Rdn 242 ff; Hoffmann-Becking ZGR 1994,
MiinchKommAktG/Pentz § 23 Rdn 190; 442, 444,

HiifferS § 23 Rdn 45. 257 HiifferS § 23 Rdn 45.

252 Dazu Westermann Das Verhiltnis von 258 HifferS § 23 Rdn 45; weniger streng
Satzung und Nebenordnungen der Kapital- Joussen Gesellschafterabsprachen neben
gesellschaft 1994 S 32 ff. Satzung und Gesellschaftsvertrag 1995

253 MinchKommAktG/Pentz § 23 Rdn 192; S 134 ff.

MiinchHdbAG/ Wiesner? § 6 Rdn 14; aA
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statuts maf3geblich (Sitztheorie).2*® Der Sitztheorie steht die Griindungstheorie gegen-
iiber, nach der sich das Gesellschaftsstatut allein nach dem Staat richtet, nach dessen
Recht die Gesellschaft gegriindet wiirde. Die neuere Rechtsprechung des EuGH, ins-
besondere die ,,Centros“-Entscheidung vom 9.3. 1999260 sowie die ,,Uberseermg“-Ent-
scheidung vom 5.11.200226% wirft die Frage auf, ob sich das deutsche IPR des Gesell-
schaftsstatuts in Richtung auf eine Anerkennung der Bedeutung des Griindungsorts der
Gesellschaft ausrichten muss.261 Da das Personalstatut der Gesellschaft (Gesellschafts-
statut) einheitlich fir alle gesellschaftsrechtlichen Rechtspositionen und Rechtsverhilt-
nisse der Gesellschaft gilt und somit auch fiir alle Fragen der Verfassung der AG,%612 hat
die Diskussion um die Aufrechterhaltung der Sitztheorie im deutschen IPR auch Aus-
wirkungen auf die internationalprivatrechtliche Frage, ob §§ 76 ff AktG zur Anwendung
kommen. Die Entwicklung ist noch im Fluss, zwingend ist eine Abkehr von der Sitz-
theorie aber nicht.

b) OECD-Grundsitze zur Corporate Governance

Ferner sind auf dem Gebiet des internationalen Rechts die OECD-Grundsitze zur
Corporate Governance (zur deutschen Entwicklung von Corporate Governance-
Grundsitzen (s oben Rdn 38 ff) zu nennen. Die OECD hat 1999 , Principles of Corporate
Governance“ 262 yorgelegt. Die OECD-Grundsitze enthalten zunichst einen Katalog von
Aktiondrsrechten. Ferner enthalten sie die Forderung, dass Aufsichtsrats- und Vorstands-
mitglieder verpflichtet sein sollten, jedes wesentliche personliche Interesse an Transaktio-
nen oder Angelegenheiten, die das Unternehmen betreffen, offenzulegen. Von besonderer
Bedeutung ist es, dass den sog ,,Stakeholders“, also derjenigen Personen, die neben den
Aktionidren (Shareholders) ein Interesse am Unternehmen haben, Rechte zuerkannt wer-
den sollen. Ferner sollen die Stakeholders an Verfahren zur Steigerung des Unternehmens-
erfolgs beteiligt werden. Insofern sind sie nach den Vorstellungen der OECD-Grundsitze
ggf auch am Prozess der Unternehmensfiihrung zu beteiligen (Principles III.). Die dies-
beziglich sehr vage bleibenden Ausfithrungen zur Rolle der Stakeholder beziehen sich in
erster Linie auf eine inhaltliche Beriicksichtigung von Arbeitnehmerinteressen, aber auch
von Interessen der Investoren, der Gliubiger und der Zulieferer,263 bei der Verfolgung
des Unternehmensziels. Fine Forderung nach einer Institutionalisierung der Beriicksichti-
gung von Arbeitnehmerinteressen, etwa im Wege eines konkreten Mitbestimmungs-
modells, ist hiermit nicht verbunden. Ferner enthalten die OECD-Principles einen sehr
detaillierten Katalog an Rechten und Pflichten des Aufsichtsrats. Aus deutscher Sicht

259 BGHZ 58, 318, 334 = NJW 1981, 522; Experts on Corporate Law ZIP 2002, 1310,

BGHZ 97, 269, 271 = NJW 1986, 2194. 1321; ferner Leible in: Michalski (Hrsg)

260 Slg 1999-1, 1484, 1489 ff = NJW 1999, GmbHG, Systematische Darstellung 2
2027. Rdn 31; einschrinkend nach der ,, Ubersee-

2602 NTW 2002, 3614; ZIP 2002, 2037; dazu ring“-Entscheidung aber nunmehr Forst-
Kallmeyer Der Betrieb 2002, 2521, boff Der Betrieb 2002, 2471.

261 Dazu Raiser Recht der Kapitalgesell- 261a Entsprechend fiir die GmbH Leible in:
schaften3 § 58 Rdn 7 ff; Hiiffer® § 1 Michalski (Hrsg) GmbHG, Systematische
Rdn 25 ff; fiir die Moglichkeit der Darstellung 2 Rdn 103.
Aufrechterhaltung der Sitztheorie auch 262 Abgedruckt in AG 1999, 340; dazu — auch
nach der Centros-Entscheidung s die Stel- rechtsvergleichend — Seibert AG 1999,
lungnahme der Group of German Experts 337.
on Corporate Law zum Konsultations- 263 OECD-Bericht Teil 2 Anmerkungen AG
dokument der High Level Group of 1999, 337, 346.
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sind die OECD-Grundsitze jedoch nur in sehr beschrinktem Mafl geeignet, gesetzgebe-
rische Impulse, etwa in Hinblick auf eine Neugestaltung der Normen iiber die Verfassung
der AG, zu geben 264

2. Europiisches Recht
a) Richtlinien

Auf der Ebene des europiischen Sekundirrechts265 finden sich bis auf das 2001 ge-
regelte Recht der SE (dazu unten Rdn 77 ff) nur vereinzelt Regelungen, die sich detailliert
mit der Verfassung und dem Verhiltnis der Organe von Aktiengesellschaften oder der
deutschen AG vergleichbaren Gesellschaftsformen befassen. So sieht die Erste gesell-
schaftsrechtliche Richtlinie (Publizititsrichtlinie) in Art 9 Vorschriften {iber die Ver-
tretungsmacht der Organe einer Gesellschaft vor. Die Zweite gesellschaftsrechtliche
Richtlinie (Kapitalrichtlinie) beschaftigt sich in Art 25 und 30 mit der Zustindigkeit der
Hauptversammlung fir Kapitalmafnahmen (Kapitalerhéhungen und -herabsetzungen).
Zur Ersten und Zweiten gesellschaftsrechtlichen Richtlinie hat eine von der Kommission
berufene unabhingige Expertengruppe im Rahmen der SLIM-Initiative (,,Simpler Legis-
lation in the Internal Market“) 1999 Deregulierungsvorschlige unterbreitet, die sich ua
darauf bezogen, dass die Hauptversammlung von borsennotierten Gesellschaften den
Vorstand auf fiinf Jahre ermichtigen kénnen soll, zusitzliche Aktien ohne Bezugsrecht
zum letzten Bérsenkurs oder leicht darunter auszugeben.266 Die Dritte gesellschaftsrecht-
liche Richtlinie (Fusionsrichtlinie) sieht fiir die Verschmelzung die Zustindigkeit der
Hauptversammlung in Art 7 vor. Entsprechend ist in Art 5 der Sechsten gesellschafts-
rechtlichen Richtlinie (Spaltungsrichtlinie) eine Zustindigkeit der Hauptversammlung
fir die Spaltung bestimmt.

Von Bedeutung ist ferner der zuletzt 1991 geinderte Vorschlag einer Fiinften gesell-
schaftsrechtlichen Richtlinie (Strukturrichtlinie).?6? Nach diesem Richtlinienvorschlag
konnen die Mitgliedstaaten fiir die Organisation der Verwaltung der Aktiengesellschaft
und der Beteiligung der Arbeitnehmer zwischen dem dualistischen System (dazu niher
oben Rdn 2), bei dem wie im deutschen Recht ein Leitungsorgan (Vorstand) und ein Auf-
sichtsorgan (Aufsichtsrat) existieren, und dem monistischen System (mit lediglich einem
Verwaltungsorgan wie etwa in Grofibritannien) wihlen (Art 2 des Richtlinienvorschlags).
Dafiir stehen jeweils verschiedene Modelle der Beteiligung der Arbeitnehmer an der per-
sonellen Zusammensetzung der Verwaltungsorgane und an der Geschiftsfithrung zur
Verfiigung. In den neunziger Jahren hat die Kommission einen neuen Versuch unternom-
men, die Strukturrichtlinie zu verwirklichen. Hierfir hat sie eine Studie in Auftrag ge-

264 Hommelbhoff ZGR 2001, 238; noch ein- rechts auf die deutsche Rechtsprechung

geschrinkter Seibert AG 1999, 337, 339, Henze in: Geif$/Nehm/Brandner/Hagen
265 Zum Stand der gesellschaftsrechtlichen (Hrsg) FS 50 Jahre BGH, Bundesanwalt-
Richtlinien Wiesner Betriebs-Berater Bei- schaft und Rechtsanwaltschaft beim Bun-
lage 8 zu Heft 44/2001 S 2 ff und S 11 ff; desgerichtshof 2000 S 143.
umfassend und grundlegend zu den gesell- 266 Wiesner Betriebs-Berater Beilage 8 zu Heft
schaftsrechtlichen Richtlinien mwN Haber- 44/2001 S 2.
sack Europdisches Gesellschaftsrecht 1998 267 Dritte Anderung des Vorschlags fiir eine
Rdn 77 ff; ferner Lutter in: Grundmann Fiinfte Richtlinie (91/C 321/09) KOM (91)
(Hrsg) Systembildung und Systemliicken in 372 end. - SYN 3; dazu Schwarz Europii-
Kerngebieten des Europiischen Privatrechts sches Gesellschaftsrecht (Handbuch) 2000
2000 S 121, 123; zu den Ausstrahlungen Rdn 705 ff.

des Europiischen Gesellschafts-Sekundar-
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geben, die zu dem Ergebnis kommt, dass eine Vereinfachung und Harmonisierung auf
europdischer Ebene auf folgenden Feldern wiinschenswert ist: Verwaltung und
Geschiftsfithrung, interne und externe Kontrolle, Rechte und Pflichten der Aktionire,
Stimmrechte und Verhiltnis zwischen Stimmrecht und gezeichnetem Kapital, Schutz der
Minderheitsaktionire sowie Fragen der zivilrechtlichen Haftung der Geschiftsleiter.268
Ein Harmonisierungswunsch ist somit auf verschiedenen Feldern der Verfassung der
Aktiengesellschaft festzustellen. Eine Verabschiedung der Strukturrichtlinie wiirde im
deutschen Recht wohl nur zu einem marginalem Anpassungsbedarf fithren, was die Nor-
men iber die Verfassung der AG betrifft. Fraglich ist hierbei allerdings, ob nicht ange-
sichts der intensivierten Corporate Governance-Diskussion (dazu allgemein Rdn 35 ff) in
verschiedenen Mitgliedsstaaten feste EG-rechtliche Vorgaben in einer zukunftigen Fiinf-
ten gesellschaftsrechtlichen Richtlinie eher hinderlich fiir eine Rechtsangleichung auf
europaischer Ebene durch einen Wettbewerb der nationalen Corporate Governance-
Systeme sind.2%? Bestimmungen iiber das Verhiltnis der Organe zueinander und iber die
Frage, ob der Vorstand der Zielgesellschaft bei Ubernahmen einem Neutralititsgebot
unterliegt, enthilt der neue Vorschlag fiir eine Dreizehnte gesellschaftsrechtliche Richt-
linie vom 2.10.2002 (dazu § 76 Rdn 119ff). Inzwischen liegen auch zwei Berichte der
von der Europdischen Kommission eingesetzten High Level Group of Experts on Corporate
Law vor. Am 26.9.2002 wurde ein Bericht iiber die grenziiberschreitende Stimmrechts-
ausiibung vorgelegt, am 5.11.2002 der Abschlussbericht, der Empfehlungen enthilt, die
ua eine stirkere Kontrolle der Vorstinde durch die Anleger mittels Informationspflichten
vorsehen.2’? Die Forderung nach einem einheitlichen europiischen Corporate Governance
Kodex (zur Corporate Governance allgemein oben Rdn 35 ff) wurde hingegen vom Vor-
sitzenden der High Level Group Jaap Winter abgelehnt, da es den Mitgliedstaaten iiber-
lassen bleiben miisse, wie sie ihre Regelwerke im Finzelnen ausgestalten wollen.

b) Europiische Aktiengesellschaft
aa) Allgemeines

Ahnlich wie die Strukturrichtlinie scheiterte die Konzeption einer Rahmenregelung
fiir die Furopiische Aktiengesellschaft?’! fast vier Jahrzehnte an den strittigen Fragen
der Mitbestimmung der Arbeitnehmer.2”> Nach dem politischen Durchbruch auf dem
Gipfel von Nizza im Dezember 2000 verabschiedete dann jedoch der Rat der Europii-
schen Union am 8.10.2001 die Verordnung (EG) Nr 2157/2001 iiber das Statut der
Furopiischen Gesellschaft (SE)273 sowie die — die Mitbestimmungsfrage regelnde —
Richtlinie 2001/86/EG zur Ergianzung des Statuts der Europdischen Gesellschaft hin-
sichtlich der Beteiligung der Arbeitnehmer.2’4 Hiermit entstand nach der Europiischen
Wirtschaftlichen Interessenvereinigung (EWIF) eine zweite Europiische Gesellschafts-
form in Gestalt der Europiischen Aktiengesellschaft oder ,,Societas Europaea“ (SE).27%

268 Schwarz Europiisches Gesellschaftsrecht Rdn 392 ff; Schwarz Europiisches Gesell-

(Handbuch) 2000 Rdn 710. schaftsrecht (Handbuch) 2000 Rdn 1189 ff;
269 Kritisch Wiesner Betriebs-Berater Beilage 8 Blanquet ZGR 2002, 20, 21 ff; Heinze
zu Heft 44/2001 S 4. ZGR 2002, 66 ff.
270 Hopt ZHR 166 (2002), 383, 429; zum 272 Dazu Hopt in: FS Everling 1995 S 475.
Fragenkatalog der High Level Group 273 ABIEG Nr L 294 vom 10.11.2001 S 1 ff.
s die Stellungnahme der Group of German 274 ABIEG Nr L 294 vom 10. 11.2001 S 22 ff;
Experts on Corporate Law ZIP 2002, 1310. zur Richtlinie Heinze ZGR 2002, 66, 80 ff
271 Zur Geschichte des Konzepts einer euro- sowie Herfs-Rotigen NZA 2002, 358.
piischen Aktiengesellschaft (SE) Habersack 275 Dazu allg Blangquet ZGR 2002, 20; Heinze
Europiisches Gesellschaftsrecht 1998 ZGR 2002, 66; Lutter Betriebs-Berater
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Europarechtlich umstritten ist es, ob Kommission und Ministerrat beide Vorschlige
auf Art 308 EG stiitzen durften, so dass dem Europiischen Parlament nur ein
Anhérungsrecht nach Art 251 EG, nicht aber ein Mitentscheidungsrecht zustand.2’¢ Mit
der SE wird eine neue supranationale Rechtsform geschaffen, die teilweise in Konkurrenz
zu den ihrerseits durch Richtlinien harmonisierten nationalen Rechtsformen tritt. Ob das
Ziel, fiir eine in erster Linie im Wesentlichen einheitliche Rechtsstruktur der SE in ganz
Europa zu sorgen,2”” allerdings erreicht werden kann, oder nicht vielmehr eine Vielzahl
jeweils durch nationales Recht und Satzungsgestaltung unterschiedene SE-Formen in der
Praxis in Erscheinung treten werden, ist noch offen. Ebenfalls noch véllig offen ist die
zukiinftige praktische Bedeutung der SE.2”® Jedenfalls ist die SE auf Groflunternehmen
zugeschnitten.2’? Die Einfithrung der SE soll zu innergemeinschaftlichen Kostenerspar-
nissen von bis zu 30 Mrd US-Dollar jahrlich fiihren.280

bb) Rechtsquellen

Die SE unterliegt nach Art 9 Abs 1a SE-VO zunichst den Bestimmungen der Verord-
nung selbst, sodann — soweit es die Verordnung zulisst — ihrer Satzung (Art 9 Abs 1b SE-
VO). Soweit die Verordnung Bereiche nicht oder nur teilweise regelt, greifen zunichst die
Rechtsvorschriften ein, die die Mitgliedsstaaten in Anwendung der speziell die SE betref-
fenden Gemeinschaftsmaffnahmen erlassen haben, dann die Rechtsvorschriften der Mit-
gliedsstaaten, die auf eine nach dem Recht des Sitzstaates der SE gegriindete (sonstige)
Aktiengesellschaft Anwendung finden wiirden und schlieflich die Bestimmungen der Sat-
zung der SE, wenn sie auch bei einer nach dem Recht des Sitzstaates der SE gegriindeten
Aktiengesellschaft eingreifen wiirden (Art 9 Abs 1¢ SE-VO).2802 Die speziell fiir die SE
geschaffenen nationalen Rechtsvorschriften miissen mit den gesellschaftsrechtlichen EG-
Richtlinien des Anhangs I zur SE-VO in Einklang stehen (Art 9 Abs 2 SE-VO). Hierzu
zihlt auch das nationale Richterrecht.281

cc) Entstehung

Die SE entsteht als grenziiberschreitende Gesellschaftsform durch Verschmelzung
zweier in verschiedenen Mitgliedsstaaten ansissiger AG (Verschmelzungs-SE), durch
Griindung einer Holding-SE zweier in verschiedenen Mitgliedsstaaten ansissiger AG
oder GmbH (Holding-SE), durch Griindung einer Tochter-SE zweier in verschiedenen
Mitgliedsstaaten ansissiger Gesellschaften (Tochter- oder Gemeinschafts-SE) oder durch
formwechselnde Umwandlung einer AG, falls die formwechselnde AG seit mindestens
zwel Jahren eine Tochtergesellschaft in einem anderen Mitgliedsstaat hat (Umwandlungs-
SE). Der Grundsatz der Satzungsstrenge, der im deutschen Recht in § 23 Abs 5 AktG
verankert ist (dazu oben Rdn 70 ff), gilt gem Art 9 Abs 1c (iii) der SE-VO rigoros auch
fiir die SE.282

2002, 1; Hirte NZG 2002, 1; Kleinsorge/ 277 So Hirte NZG 2002, 1, 2.

Neye Bundesarbeitsblatt 4/2001 S 5; 278 Tendenziell skeptisch aus deutscher Sicht

Schulz/Geismar DStR 2001, 1078; Thoma/ Bungert/Beier EWS 2002, 1, 12,

Leuernig NJW 2002, 1449; zu Mitbe- 279 C Teichmann ZGR 2002, 383, 388.

stimmungsfragen Herfs-Réttgen NZA 280 Monti WM 1997, 607.

2001, 424; Pluskat DStR 2001, 1483. 2802 Dazu Jens Wagner NZG 2002, 985, 986 ff.
276 Dazu Neye ZGR 2002, 377; Blanquet 281 Hirte NZG 2002, 1, 2; zweifelnd Schulz/

ZGR 2002, 20, 61 {f; Hommelboff AG Geismar DStR 2001, 1078, 1079.

2001, 279 f; Schwarz ZIP 2001, 1847, 282 Hommelboff AG 2001, 279, 287; Lutter

1848. Betriebs-Berater 2002, 1, 4.
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dd) Entscheidung fiir dualistisches oder monistisches System

In Hinblick auf die Entscheidung fir die monistische oder dualistische Verwaltungs-
struktur der SE (allgemein zur monistischen oder dualistischen Verwaltungsstruktur oben
Rdn 2 sowie § 76 Rdn 21 ff) sollte es nach dem Ratsentwurf einer Verordnung fiir das
SE-Statut aus dem Jahr 1998283 den Mitgliedsstaaten iiberlassen bleiben, ob ein monisti-
sches oder ein dualistisches System der Verwaltung eingerichtet werden soll. Hiervon
riickt die verabschiedete SE-VO in Art 38 radikal ab: Jede SE - gleich mit welchem Sitz —
muss sich in ihrer Satzung fiir die monistische oder dualistische Verwaltungsstruktur ent-
scheiden.?84 So konnen SE mit Sitz in Deutschland, in den Niederlanden oder in Oster-
reich die Board-Verfassung (monistisches System) wihlen und umgekehrt SE mit Sitz in
Belgien, Grofibritannien oder Irland das duale System. In praktischer Hinsicht diirfte das
angesichts der Mitbestimmung der Arbeitnehmer in der SE (dazu unten Rdn 85) nicht
dazu fiihren, dass eine SE mit Sitz in den Mitgliedsstaaten, die in ihrem jeweiligen natio-
nalen Recht ein duales System kennen, nunmehr eine Board-Verfassung (unter Beteili-
gung der Arbeitnehmervertreter im Board) wihlen wird, sondern umgekehrt dazu, dass
die duale Verfassung fiir Mitgliedsstaaten interessant wird, in die eine deutsche mit-
bestimmte Gesellschaft nach den SE-VO-Regeln fusioniert hat.285 Mit der Wahlméglich-
keit zwischen dem monistischen und dem dualistischen System iibernimmt die SE-VO die
entsprechenden Wahlméglichkeiten des franzésischen Code de Commerce 2001.286

ee) Regelungen der Verfassung der SE

Sowohl fiir das monistische als auch fiir das dualistische System sieht Art 46 Abs 1
SE-VO in Abweichung von § 84 Abs 1 Satz 1 AktG eine maximal sechsjahrige Bestel-
lungszeit fir alle Organmitglieder vor. Organmitglied kann auch eine Gesellschaft oder
eine andere juristische Person sein, allerdings nur, wenn das Sitzstaatrecht eine solche
Regelung kennt (Art 47 Abs 1 Unterabsatz 1 SE-VO). Das ist in Deutschland bislang
nicht der Fall (§ 76 Abs 3 Satz 1 AktG und § 100 Abs 1 Satz 1 AktG). Die Haftung der
Verwaltungsmitglieder der SE bemisst sich nach dem Recht des Sitzstaats. SE-spezifische
nationale Haftungsstandards sind nicht moglich. Nach Art 48 Abs 1 Unterabsatz 1 SE-
VO sind in der Satzung der SE die Geschifte festzulegen, fiir die im dualistischen System
der Aufsichtsrat dem Leitungsorgan zustimmen und im monistischen System das Verwal-
tungsorgan ausdriicklich Beschluss fassen muss (s entsprechend jetzt § 111 Abs 4 Satz 2
AktG idF des TransPuG). Die einzelnen Mitgliedsstaaten konnen erlauben, dass das Auf-
sichtsorgan selbst bestimmte Arten von Geschiften von seiner Zustimmung abhingig
machen kann (Art 48 Abs 1 Unterabschnitt 2 SE-VO). Ferner kénnen die einzelnen Mit-
gliedsstaaten nach Art 48 Abs 2 SE-VO selbst bestimmen, welche Arten von Geschiften
auf jeden Fall als zustimmungsbediirftig in die Satzung der SE aufzunehmen sind.287

Beim dualistischen System wird die Zahl der Mitglieder des Leitungsorgans (Vor-
stand) durch die Satzung der SE bestimmt (Art 39 Abs 4 Satz 1 SE-VO). Vorstands- und
Aufsichtsratsamt sind grundsitzlich nicht kompatibel (Art 39 Abs 3 Satz 1 SE-VO). Das
Leitungsorgan (Vorstand) wird grundsitzlich von Aufsichtsorganen bestellt und abberu-
fen (Art 39 Abs 2 Unterabschnitt 1 SE-VO), es sei denn, das einzelstaatliche Recht sieht
die Bestellung oder Abberufung durch die Hauptversammlung vor oder gestattet diese

283 Dazu Schwarz Europiisches Gesellschafts- 286 Dazu Hirte NZG 2002, 1, 5; Hommelboff

recht {Handbuch) 2000 Rdn 1189 ff. AG 2001, 279, 282; Hopt ZGR 2000, 779,
284 Hommelboff AG 2001, 279, 282 ff; 815.
Schwarz ZIP 2001, 1847, 1854 ff. 287 Dazu Hirte NZG 2002, 1, 6.

285 L utter Betriebs-Berater 2002, 1, 4 f.
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(Art 39 Abs 2 Unterabsatz 2 SE-VO). Das Leitungsorgan der SE fiihrt wie im deutschen
Recht (§ 76 Abs 1 AktG) die Geschifte der SE in eigener Verantwortung (Art 39 Abs 1
Satz 1 SE-VO). Fiir die Zahl der Mitglieder des Aufsichtsorgans gelten dieselben Regeln
wie fiir das Leitungsorgan (Art 40 Abs 3 SE-VO). Die Mitglieder des Aufsichtsorgans
werden durch die Hauptversammlung gewahlt (Art 40 Abs 2 SE-VO).

Beim monistischen System hat das Verwaltungsorgan einen Vorsitzenden zu wihlen
(Art 45 Satz 1 SE-VO). Die Mitgliedsstaaten kénnen im Ubrigen vorsehen, dass ein oder
mehrere Geschiftsfithrer die laufenden Geschifte in eigener Verantwortung unter den-
selben Voraussetzungen fiithren, wie sie fir AG nach jeweils nationalem Recht gelten
(Art 43 Abs 1 Satz 2 SE-VO).288 Das entspricht der Unterscheidung zwischen inside und
outside directors.28?

ff) Mitbestimmung

Mitbestimmungsrechtlich legt die Mitbestimmungs-Richtlinie fiir die SE 2001/86 in
Anlehnung an die Richtlinie 94/45 EG iiber die Einsetzung eines Europaischen Betriebs-
rats vom 22.9.199429 die Entscheidung iiber Art und Umfang der Mitbestimmung in
die Hinde eines besonderen Verhandlungsgremiums der Arbeitnehmer einerseits und der
Vertretungsorgane der beteiligten Gesellschaften andererseits (Vereinbarungslosung).
Hierbei kann es nur dann zu Mitbestimmungsverlusten der Arbeitnehmer eines der betei-
ligten Unternehmen kommen, wenn eine qualifizierte Mehrheit von zwei Dritteln der
Mitglieder des besonderen Verhandlungsgremiums der Arbeitnehmer eine solche Verein-
barung tragt (Prinzip des ,Schutzes erworbener Rechte“ der Arbeitnehmer). Nur wenn
eine Einigung zwischen dem besonderen Verhandlungsgremium der Arbeitnehmer und
den Vertretungsorganen der beteiligten Gesellschaften nicht zustande kommt, greift sub-
sididr die Auffangregelung des Art 7 und des Anhangs der Mitbestimmungs-Richtlinie
ein: Hierdurch wird im Allgemeinen die weitest gehende Mitbestimmung einer der betei-
ligten Gesellschaften auf die SE ubertragen, es sei denn, es liegt ein Fall der formwech-
selnden Umwandlung vor (dann: Beibehaltung des bisherigen Mitbestimmungsmodells).
Das nunmehr in der Mitbestimmungs-Richtlinie vorgesehene Mitbestimmungsmodell
diirfte zu Wettbewerbsnachteilen deutscher Unternehmen fithren, da diese besonders
weitgehend (dazu oben Rdn 23 ff) der (parititischen) Mitbestimmung unterliegen,2%!
Von einem fast frei aushandelbaren oder geringen Mitbestimmungsniveau der SE kann
jedenfalls keine Rede sein.2%2

gg) In-Kraft-Treten

Die SE-VO tritt nach ihrem Art 70 am 8.10.2004 in Kraft. Damit endet auch die
Umsetzungsfrist fiir die Richtlinie.2%3

c) Europaische Corporate Governance

Wie auf deutscher Ebene (dazu oben Rdn 35 ff), wird auch auf europiischer Ebene
eine Corporate Governance-Diskussion gefiihrt,2?* in deren Mittelpunkt die Kontroll-

288 Kritisch zum Verzicht auf eine zwingende gesetz finden sich bei C Teichmann ZIP
Vorgabe Hommelboff AG 2001, 279, 284. 2002, 1109; ders ZGR 2002, 383; weitere

289 Hirte NZG 2002, 1, 8. Uberlegungen zu einem SE-Ausfiithrungs-

290 ABIEG Nr L 254 vom 30.9.1994. gesetz bei Brandt NZG 2002, 991.

291 Lutter Betriebs-Berater 2002, 1, 6; Herfs- 294 Dazu ausfithrlich Hommelboff ZGR 2001,
Rottgen NZA 2001, 424, 429. 238, 262 ff; auch Hopt ZHR 166 (2002),

292 So aber Pluskat DStR 2001, 1483, 1489 f. 383, 429.

293

Vorschlige fiir ein deutsches Ausfithrungs-
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funktion (Two Tier-System oder Board-System; dazu oben Rdn 2) steht, 2% aber auch
Aktionirs-Mitverwaltungsrechte.2% Corporate Governance-Regeln finden sich ferner in
Europa bislang vielfach schon in selbstformulierten Corporate Governance-Grundsitzen
grofler Unternehmen. So hatten nach der DWS Corporate Governance Survey 2001 min-
destens 23 der 50 Furo-Stoxx-50-Unternehmen derartige selbstformulierte Grundsatze.
Nicht auszuschliefSen ist auf europdischer Ebene eine Harmonisierungsrichtlinie zur Cor-
porate Governance.2%’

3. Auslindisches Recht

Auf dem Gebiet des auslindischen Rechts ist insbesondere die in den letzten Jahren
erfolgte Aufstellung von Corporate Governance-Grundsitzen zu nennen. Weltweit findet sich
eine Behandlung von Corporate Governance-Fragen.2%8 So gibt es Corporate Governance
Kodizes etwa in GrofSbritannien,2?? wo die Arbeiten der Cadbury-, der Greenbury- und
der Hample-Kommission in den sog ,Combined Code® miindeten3%0, Auch in Oster-
reich wird an einem Corporate Governance-Kodex als freiwilligem Regelwerk gearbeitet,
der auf eine engere Zusammenarbeit zwischen Vorstand und Aufsichtsrat abzielen soll.
Ferner bestehen in Italien mehrere Kodizes, so ua ein Codice di Autodisciplina delle
Sociéta Quotate fiir borsennotierte Unternehmen.3%! Auch in Schweden spielt die Corporate
Governance eine zunehmend gréfere Rolle.392 Corporate Governance Kodizes finden
sich auflerdem in vielen anderen europdischen Staaten, so etwa in Belgien, in
Frankreich,393 in Griechenland, in Irland, in den Niederlanden, in Portugal und in Spanien,
ferner auch auflerhalb von Europa in den USA, in Kanada, in Japan, in Hongkong, in
Korea, in Malaysia, in Singapur, in Thailand, in Kirgistan, in Indien, in Australien, in
Mexiko, in Brasilien und in Siidafrika.3%* Neue Impulse bekam die Corporate Governance
in den USA durch den Sarbanes-Oxley Act 2002.305

295 Grundmann/Miilbert ZGR 2001, 215, 221. Practice Derived by the Committee on Cor-

296 Hommelboff ZGR 2001, 238, 264. porate Governance from the Committee’s

297 Strenger DStR 2001, 2225, 2228. Final Report and from the Cadbury and

298 Dazu La Porta/Lopez-de-Silanes/Shleifer/ Greenbury Reports, Juni 1998; dazu niher
Vishny Investor Protection and Corporate Petter 1998 J. L. B. L. 394; — zur ,,Code of
Governance, J. of Financial Economics 58 Conduct“-Bewegung allg Hopt Corporate
(2000) 3; La Porta/Lopez-de Silanes/ Governance: Aufsichtsrat oder Markt? in:
Shleifer, Corporate Ownership Around the Hommelhoff/Rowedder/Ulmer (Hrsg) Drit-
World, J. of Finance 54 (1999) 471; Shlei- te Max Hachenburg Gedichtnisvorlesung
fer/Vishny A Survey of Corporate Govern- 1998 S 9, 20 ff; Uwe H Schneider Der
ance, J. of Finance 52 (1997) 73; teilweise Betrieb 2000, 2413, 2415 ff.
kritisch Bergléffvon Thadden The Chan- 301 Kronke in: FS Lutter 2000 S 1449, 1453 ff.
ging Corporate Governance Paradigm: 302 Dazu Skog in: FS Lutter 2000 S 1551.
Implications for Developing and Transition 303 Dazu R H Schmidt/Grobs in: Grundmann
Economies, in: Cohen/Boyd (eds) Corporate (Hrsg) Systembildung und Systemliicken in
Governance and Globalization 2000 S 275, Kerngebieten des Europidischen Privatrechts
280. 2000 S 145, 175 ff.

299 Dazu R H Schmidt/Grobs in: Grundmann 304 BDI und PwC Deutsche Revision, Corpo-
(Hrsg) Systembildung und Systemliicken in rate Governance in Deutschland, 2001,
Kerngebieten des Europdischen Privatrechts Anlage 3.

2000 S 145, 175 ff. 305 Dazu Schiessl AG 2002, 593 sowie

300 The Combined Code: Principles of Good Schwarz/Holland Z1P 2002, 1661.
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§ 76
Leitung der Aktiengesellschaft

(1) Der Vorstand hat unter eigener Verantwortung die Gesellschaft zu leiten.

(2) Der Vorstand kann aus einer oder mehreren Personen bestehen. Bei Gesellschaf-
ten mit einem Grundkapital von mehr als drei Millionen Euro hat er aus mindestens zwei
Personen zu bestehen, es sei denn, die Satzung bestimmt, dass er aus einer Person
besteht. Die Vorschriften iiber die Bestellung eines Arbeitsdirektors bleiben unberiihrt.

(3) Mitglied des Vorstands kann nur cine natiirliche, unbeschriankt geschiftsfihige
Person sein, Ein Betreuter, der bei der Besorgung seiner Vermogensangelegenheiten ganz
oder teilweise einem Einwilligungsvorbehalt (§ 1903 des Biirgerlichen Gesetzbuchs)
unterliegt, kann nicht Mitglied des Vorstands sein. Wer wegen einer Straftat nach den
§§ 283 bis 283 d des Strafgesetzbuchs verurteilt worden ist, kann auf die Dauer von fiinf
Jahren seit der Rechtskraft des Urteils nicht Mitglied des Vorstands sein; in die Frist wird
die Zeit nicht eingerechnet, in welcher der Titer auf behordliche Anordnung in einer
Anstalt verwahrt worden ist. Wem durch gerichtliches Urteil oder durch vollziehbare Ent-
scheidung einer Verwaltungsbehorde die Ausiibung eines Berufs, Berufszweiges, Gewer-
bes oder Gewerbezweiges untersagt worden ist, kann fiir die Zeit, fiir welche das Verbot
wirksam ist, bei einer Gesellschaft, deren Unternehmensgegenstand ganz oder teilweise
mit dem Gegenstand des Verbots iibereinstimmt, nicht Mitglied des Vorstands sein.
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Abeltshauser Leitungshaftung im Kapitalgesellschaftsrecht, 1998; Ahrens OECD Convention on
Combating Bribery of Foreign Public Officials in International Business Transactions (,,OECD Con-
vention“) — Will it level the playing field and clean up the game? in: FS Wulf H Déser, 1999, S 269;
ders Die Haftung des Managers im Konzern, 1998; Albach Strategische Unternehmensplanung und
Aufsichtsrat, ZGR 1997, 32; Baas Leitungsmacht und Gemeinwohlbindung der AG, 1976; Barz Die
durch die Aktienrechtsreform 1965 veranlafiten Satzungsinderungen, AG 1966, 39; Baums Emp-
fiehlt sich eine Neuregelung des aktienrechtlichen Anfechtungs- und Organhaftungsrechts, insbeson-
dere der Klageméglichkeiten von Aktioniren? Gutachten F fiir den 63. Deutschen Juristentag, 2000;
ders Der Geschiftsleitervertrag, 1987; Bayer Aktionirsklagen de lege lata und de lege ferenda, NJW
2000, 2609; M Becker Verwaltungskontrolle durch Gesellschafterrechte, 1997; Behrens/Brauner
(Hrsg) Due Diligence bei Unternehmensaquisitionen, 2. Aufl, 1999; G Bezzenberger Die Geschafts-
ordnung der Hauptversammlung, ZGR 1998, 352; Binder Die Verfassung der Aktiengesellschaft,
Diss. Basel 1988; Binz/Sorg Die GmbH & Co. Kommanditgesellschaft auf Aktien — Ausweg oder
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Irrweg fiir borsenwillige Familienunternehmen? Betriebs-Berater 1988, 2041; Bison Mifibrauch der
Anfechtungsklage durch den Aktiondr, 1997; Boujong Rechtliche Mindestanforderungen an eine
ordnungsgemifle Vorstandskontrolle und -beratung - Konsequenzen aus den Entscheidungen des
Bundesgerichtshofs BGHZ 114, 127 und BGHZ 124, 111, AG 1995, 203; Brinkmann Unter-
nehmensinteresse und Unternehmensrechtsstruktur, 1983; Brooks Die Bedeutung der OECD-Kon-
vention gegen internationale Korruption fiir den Aufsichtsrat, Vorstand und Abschlufipriifer einer
deutschen Aktiengesellschaft in: FS Martin Peltzer, 2001, S 27; Briiggemeier Organisationshaftung,
AcP 191 (1991) 33; Buck Wissen und juristische Person — Wissenszurechnung und Herausbildung
zivilrechtlicher Organisationspflichten, 2001; Bungert Die Liberalisierung des Bezugsrechtsausschlus-
ses im Aktienrecht — Zum Siemens/Nold-Urteil des BGH, NJW 1998, 488; Biirger Ordnungsmifige
Besetzung des Vorstands bei einer Aktiengesellschaft mit einem Grundkapital tiber 3 Mio DM,
Der Betrieb 1966, 101; Davis Struktur der Unternehmensfiihrung in Grofbritannien und Deutsch-
land: Konvergenz oder fortbestehende Divergenz? ZGR 2001, 268; Diekgrif Sonderzahlungen an
opponierende Kleinaktiondre im Rahmen von Anfechtungs- und Spruchstellenverfahren, 1990;
Diemer/Hasselbach Offentliche Ubernahmeangebote in Italien, NZG 2000, 824; Dlugos Das Unter-
nehmensinteresse — kritische Analyse eines fragwiirdigen Konstrukts in: FS Grochla, 1986, S 23;
Dose Die Rechtsstellung der Vorstandsmitglieder einer Aktiengesellschaft, 3. Aufl, 1975; Dreber
Schutz Dritter nach § 15 HGB bei Geschiftsunfihigkeit eines Geschiftsfithrers oder Vorstands-
mitglieds? — Zugleich Besprechung des Urteils des OLG Minchen vom 6.7.1990, DB 1990, 1959f,
Der Betrieb 1991, 533; ders Unternehmen und Politik — Die gesellschaftspolitische Kompetenz der
Aktiengesellschaft, ZHR 155 (1991) 349; ders Unternehmensbeauftragte und Gesellschaftsrecht —
Der gesetzliche Bestellungszwang fiir Unternehmensbeauftragte, die gesellschaftsrechtliche Organi-
sationsfreiheit und die Zustandigkeits-, Informations- und Haftungsordnung der Gesellschaften in:
FS Carsten Peter Claussen, 1997, S 69; ders Change of control-Klauseln bei Aktiengesellschaften,
AG 2002, 214; Druey Verantwortlichkeit aus Leitung in: FS Wolfgang Zollner, 1998, S 129; Duden
Uber Unternehmensziele in: FS Kunze 1969, S 127; ders Zur Methode der Entwicklung des Gesell-
schaftsrechts zum ,,Unternehmensrecht* in: FS Schilling, 1973, S 309; Ekkenga Das Organisations-
recht des genehmigten Kapitals, AG 2001, 567 und 615; ders Kurspflege und Kursmanipulation
nach geltendem und kiinftigem Recht, WM 2002, 317; Endres Organisation der Unternehmens-
leitung aus der Sicht der Praxis, ZHR 163 (1999) 441; Erdmann Auslindische Staatsangehorige in
Geschiftsfilhrungen und Vorstinden deutscher GmbHs und AGs, NZG 2002, 503; Eversberg
Doppelvorstinde im Konzern, 1992; Feddersen Nochmals — Die Pflichten des Vorstands zur Unter-
nehmensplanung, ZGR 1993, 114; Feltkamp Anfechtungsklage und Vergleich im Aktienrecht, 1991;
Fleischer Informationspflichten der Geschiftsleiter beim Management Buyout im Schnittfeld von
Vertrags-, Gesellschafts- und Kapitalmarktrecht, AG 2000, 309; ders Unternehmensspenden und
Leitungsermessen des Vorstands im Aktienrecht, AG 2001, 171; Flume Um ein neues Unternehmens-
recht, 1989; ders Unternehmen und juristische Person in: FS Beitzke, 1979, S 343; Frels Die
Geschiftsverteilung im Vorstand der Aktiengesellschaft, ZHR 122 (1959), 8; Gebrlein Strafbarkeit
von Vorstinden wegen leichtfertiger Vergabe von Unternehmensspenden, NZG 2002, 463; Gelbausen/
Hénsch Deutscher Corporate Governance Kodex und Abschlusspriifung, AG 2002, 529; Gefler
Bedeutung und Auslegung des § 23 Abs 5 AktG in: FS Martin Luther, 1976, S 69; Goette Leitung,
Aufsicht, Haftung — zur Rolle der Rechtsprechung bei der Sicherung einer modernen Unternehmens-
fithrung in: Geif/Nehm/Brandner/Hagen (Hrsg) Festschrift aus Anlaf des fiinfzigjihrigen Bestehens
von Bundesgerichtshof, Bundesanwaltschaft und Rechtsanwaltschaft beim Bundesgerichtshof 2000,
S 123; Heinrich Gotz Die Uberwachung der Aktiengesellschaft im Lichte jiingerer Unternehmens-
krisen, AG 1995, 337; Jiirgen Gétz Gesamtverantwortung des Vorstands bei vorschriftswidriger
Unterbesetzung - Zugleich Besprechung von BGH, Urt v 12.11.2001 - II ZR 225/99, ZIP 2002,
172, ,Sachsenmilch III*, ZIP 2002, 1745; Grofimann Unternchmensziele im Aktienrecht, 1980;
Heermann Unternehmerisches Ermessen, Organhaftung und Beweislastverteilung, ZIP 1998, 761;
Heller Unternehmensfithrung und Unternehmenskontrolle unter besonderer Beriicksichtigung der
Gesamtverantwortung des Vorstands, 1998; Hellwig/Bormann Die Abfindungsregeln beim Going
Private — Der Gesetzgeber ist gefordert!, ZGR 2002, 465; Hennerkes/May Noch einmal: Die GmbH
& Co KG auf Aktien als Rechtsform fiir bérsenwillige Familienunternehmen? Betriebs-Berater 1988,
2393; Henze Entscheidungen und Kompetenzen der Organe in der AG: Vorgaben der héchstrichter-
lichen Rechtsprechung, Betriebs-Berater 2001, 53; ders Leitungsverantwortung des Vorstands —
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Uberwachungspflicht des Aufsichtsrats, Betriebs-Berater 2000, 209; ders Piinktlich zur Haupt-
versammlungssaison: Ein Rechtsprechungsiiberblick zu Informations- und Auskunftsrechten,
Betriebs-Berater 2002, 893; ders Sachsenmilch: Ordnungsgemifle Besetzung eines nach zwingender
gesetzlicher Vorgabe zweigliedrigen Vorstands bei Wegfall eines Mitglieds - Anmerkung zu BGH,
Urteil vom 12.11.2001 - II ZR 225/99, BB 2002, 165, und BHG, Urteil vom 17.12.2001 - II ZR
288/99, ZIP 20002, 216 —, Betriebs-Berater 2002, 847; ders Priifungs- und Kontrollaufgaben des
Aufsichtsrats in der Aktiengesellschaft, NJW 1998, 3309; Hoffmann-Becking Zur rechtlichen Orga-
nisation der Zusammenarbeit im Vorstand der AG, ZGR 1998, 497; Hoélters (Hrsg), Handbuch des
Unternehmens- und Beteiligungskaufs, 3. Aufl, 1992; Holtrmann Personelle Verflechtungen auf Kon-
zernfithrungsebene, 1989; Hommelboff Das Unternehmensrecht vor den Herausforderungen der
Globalisierung, in: FS Marcus Lutter, 2000, S 95; ders Die neue Position des AbschlufSpriifers im
Kraftfeld der aktienrechtlichen Organisationsverfassung, Betriebs-Berater 1998, 2567 und 2625;
ders Satzungsmiflige Eignungsvoraussetzungen fiir Vorstandsmitglieder einer Aktiengesellschaft,
Betriebs-Berater 1977, 322; Hopt Das Dritte Finanzmarktforderungsgesetz — bérsen- und kapital-
marktrechtliche Uberlegungen, in: FS Drobnig, 1998, S 525; ders Unternehmensfithrung, Unter-
nehmenskontrolle, Modernisierung des Aktienrechts — Zum Bericht der Regierungskommission
Corporate Governance — in: Hommelhoff/Lutter/Schmidt/Schén/Ulmer (Hrsg) Corporate Govern-
ance, ZHR-Beiheft 71, 2002, S 27; ders Die Verantwortlichkeit der Banken bei Emissionen, 1991;
Horn Die Haftung des Vorstands der AG nach § 93 AktG und die Pflichten des Aufsichtsrats, ZIP
1997, 1129; Hiiffer Aktienbezugsrechte als Bestandteil der Vergiitung von Vorstandsmitgliedern und
Mitarbeitern — gesellschaftsrechtliche Analyse, ZHR 161 (1997) 214; ders Minderheitsbeteiligungen
als Gegenstand aktienrechtlicher Auskunftsbegehren, ZIP 1996, 401; Immenga Vertragliche Vinku-
lierung von Aktien? AG 1992, 79; Jiger Die Beratung des Vorstands als Teil der Uberwachungsauf-
gabe des Aufsichtsrats, DStR 1996, 671; Junge Das Unternehmensinteresse in: FS Ernst von Caem-
merer, 1978, S 547; Jiirgenmeyer Das Unternehmensinteresse, 1984; Kallmeyer Pflichten des
Vorstands der Aktiengesellschaft zur Unternehmensplanung, ZGR 1993, 104; Kellerbals/Rausch Die
Liberalisierung von Aktienriickkiufen: Bundesdeutsche Erfahrungen, AG 2000, 222; Jiirgen Kessler
Leitungskompetenzen und Leitungsverantwortung im deutschen, US-amerikanischen und japani-
schen Aktienrecht, RIW 1998, 602; Kind Darf der Vorstand einer AG Spenden an politische Parteien
vergeben? NZG 2000, 567-573; Kindler Unternehmerisches Ermessen und Pflichtenbindung -
Voraussetzungen und Geltendmachung der Vorstandshaftung in der Aktiengesellschaft, ZHR 162
(1998) 101; Kleppe Anlegerschutz beim Riickzug eines Unternehmens von der Borse, 2002; Knur
Das Aktiengesetz 1965 — Die Satzungsgestaltung nach dem neuen Recht, DNotZ 1966, 324; Kort
Abkauf von Anfechtungsrechten und Rechtsanwaltshaftung, Der Betrieb 1992, 1765; ders Bekannt-
machungs-, Berichts- und Informationspflichten bei ,,Holzmiiller“-Beschliissen der Mutter im Falle
von Tochter-Kapitalerh6hungen zu Sanierungszwecken, ZIP 2002, 685; ders Bezugsrechtsfragen
und ,Holzmiiller“-Fragen einer Tochter-Kapitalerhohung aus Sanierungsgriinden, AG 2002, 369;
Korte Der Schutz der finanziellen Interessen der Europiischen Gemeinschaften mit den Mitteln des
Strafrechts — Das ,,Zweite Protokoll“, NJW 1998, 1464; Krieger Aktionirsklage zur Kontrolle des
Vorstands- und Aufsichtsratshandelns, ZHR 163 (1999) 343; ders Personalentscheidungen des Auf-
sichtsrats, 1981; Kropff Die Unternehmensplanung im Aufsichtsrat, NZG 1998, 613; Kunze Unter-
nehmensverband und Unternehmensrecht in: FS Duden, 1977, S 201; ders Zum Stand der Entwick-
lung des Unternehmensrechts, ZHR 144 (1980) 100; ders Unternehmen und Gesellschaft, ZHR 147
(1983) 16; Laske Unternehmensinteresse und Mitbestimmung, ZGR 1979, 173; Laub Grenzen der
Spendenkompetenz des Vorstands — Zugleich Besprechung von BGH v 6.12.2001 - 1 StR 215/01,
AG 2002, 308; Laux Die Lehre vom Unternehmen an sich, 1998; Leo Der Schutz der Aktionirs-
interessen durch den Vorstand nach geltendem Aktienrecht, AG 1957, 152; Linker/Zinger Rechte
und Pflichten der Organe einer Aktiengesellschaft bei der Weitergabe vertraulicher Unternehmens-
informationen, NZG 2002, 497; Loos Zur Verantwortung des Vorstands der Aktiengesellschaft
nach § 76 Abs 1 AktG 1965, Diss Kamburg 1977; Luippold Management Buy-Outs, Evaluation
ihrer Einsatzmoglichkeiten in Deutschland, 1991; Lutter Unternehmensplanung und Aufsichtsrat,
AG 1991, 249; ders Defizite fur eine effiziente Aufsichtsratstitigkeit und gesetzliche Méoglichkeiten
der Verbesserung, ZHR 159 (1995) 287; Lutter/Wahlers Der Buyout: Amerikanische Fille und die
Regeln des deutschen Rechts, AG 1989, 1; Martens Allgemeine Grundsitze zur Anwendbarkeit des
Mitbestimmungsgesetzes, AG 1976, 113; ders Die Vergleichs- und Abfindungsbefugnis des Vor-
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stands gegeniiber opponierenden Aktioniren, AG 1988, 118; May Die Sicherung des Familien-
einflusses auf die Fithrung der borsengehandelten Aktiengesellschaft, 1992; Meilicke Zuwendungen
an politische Parteien aus Mitteln wirtschaftlicher Unternehmen, NJW 1959, 409; Meincke Geheim-
haltungspflichten im Wirtschaftsrecht, WM 1998, 749; Merkt US-amerikanisches Gesellschafts-
recht, 1991; Mertens Der Vorstand darf zahlen — Zur Beteiligung von Aktiengesellschaften an der
Stiftungsinitiative der Deutschen Wirtschaft, ,,Erinnerung, Verantwortung und Zukunft“, AG 2000,
157; ders Zur Auslegung und zum Verstindnis von § 76 Abs 1 und § 58 AktG im Hinblick auf
uneigenniitzige soziale Aktivititen der Aktiengesellschaft in: FS Goerdeler 1987, S 349; Mestmdcker
Verwaltung, Konzerngewalt und Rechte der Aktionire, 1958; Mielke Die Leitung der unverbunde-
nen Aktiengesellschaft, 1990; Mébring Das neue Aktiengesetz, NJW 1966, 1; Klaus | Miiller Gestal-
tung der Due Diligence durch den Vorstand der Aktiengesellschaft, NJW 2000, 3452; Netter Zur
aktienrechtlichen Theorie des ,,Unternehmens an sich“ in: FS Pinner, 1932, S 507; Noack Entwick-
lungen im Aktienrecht 1999/2000, 1999; Nérr Aspekte des Referentenentwurfs von 1958 zum
Aktiengesetz in: FS Wolfgang Zollner, 1998, S 429; Oppenlinder Grenzen der Auskunftserteilung
durch Geschiftsfiihrer und Gesellschafter beim Verkauf von GmbH-Geschiftsanteilen, GmbHR
2000, 535; Overlack Der Einflu8 der Gesellschafter auf die Geschiftsfiihrung in der mitbestimmten
GmbH, ZHR 141 (1977) 125; Paefgen Struktur und Aufsichtsratsverfassung der mitbestimmten AG,
1982; ders Unternehmerische Entscheidungen und Rechtsbindung der Organe in der AG, 2002; Philipp
Darf der Vorstand zahlen? Die Zwangsarbeiter und das Aktienrecht, AG 2000, 62; ders Entschadi-
gung von Zwangsarbeitern im rechtsfreien Raum? AG 2000, 353; Raisch Zum Begriff und zur
Bedeutung des Unternehmensinteresses als Verhaltensmaxime von Vorstands- und Aufsichtsrats-
mitgliedern in: FS Wolfgang Hefermehl, 1976, S 347; Raiser Das Unternehmen als Organisation,
1969; ders Die Zukunft des Unternehmensrechts in: FS Robert Fischer, 1979, S 561; ders Kenntnis
und Kennenmiissen von Unternehmen in: FS Bezzenberger, 2000, S 561; Reiner Unternehmerisches
Gesellschaftsinteresse und Fremdsteuerung, 1995; Eckard Rehbinder Umweltsichernde Unter-
nehmensorganisation, ZHR 165 (2001) 1; Riechers Das ,Unternehmen an sich, 1996; Rieger
Gesetzeswortlaut und Rechtswirklichkeit im Aktienrecht: FS Martin Peltzer, 2001, S 339; Rittner
Zur Verantwortung des Vorstands nach § 76 Abs 1 AktG 1965, AG 1973, 113; ders Zur Verantwor-
tung des Vorstands nach § 76 Abs 1 AktG 1965 in: FS Ernst Gessler, 1971, S 139; Rittner Unter-
nehmensspenden an politische Parteien in: FS Knur, 1972, S 205; Wulf-Henning Roth Anmerkung
zu OLG Minchen, Urteil vom 6.7.1990 — 23 U 2079/90, JZ 1990, 1030; Markus Roth Unter-
nehmerisches Ermessen und Haftung des Vorstands, 2001; Rottnauer Konstituierung der HV durch
einen ,unterbesetzten Vorstand“ — Kommentar zu OLG Dresden, NZG 2000, 426 (,Sachsen-
milch®), NZG 2000, 414; Sicker Die Anpassung der Satzung an das Mitbestimmungsgesetz, Der
Betrieb 1977, 1791; F A Schifer Zulissigkeit und Grenzen der Kurspflege, WM, 1999, 1345; Schiess!
Gesellschafts- und mitbestimmungsrechtliche Probleme der Spartenorganisation (Divisionalisie-
rung), ZGR 1992, 64; Schilken Wissenszurechnung im Zivilrecht, 1983; Wolfgang Schilling Das
Aktienunternehmen, ZHR 144 (1980) 136; ders Die Rechtstellung des Aufsichtsratsmitglieds in
unternehmensrechtlicher Sicht in: FS Robert Fischer, 1979, S 679; Karsten Schmidt Deregulierung
des Aktienrechts durch Denaturierung der Kommanditgesellschaft auf Aktien? Zum (aufhaltsamen)
Aufstieg der ,Kapitalgesellschaft & Co. KG aA“, ZHR 160 (1996), 265; Schmidt-Leithoff Die Ver-
antwortung der Unternehmensleitung, 1989; Uwe H Schneider, Gesellschaftsrechtliche und offent-
lichrechtliche Anforderungen an eine ordnungsgemifle Unternehmensorganisation - Zur Uberlage-
rung des Gesellschaftsrechts durch 6ffentlichrechtliche Verhaltenspflichten und 6ffentlichrechtliche
Strukturnormen, Der Betrieb 1993, 1909; ders ,Kapitalmindernde Darlehen* der GmbH an ihre
Gesellschafter — Zugleich ein Beitrag zu den rechtlichen Grenzen der Finanzierung des Leveraged/
Management Buy out - in: FS Déllerer 1988 S 537; Schon Der Einfluf8 offentlichrechtlicher Ziel-
setzungen auf das Statut privatrechtlicher Eigengesellschaften der 6ffentlichen Hand — Gesellschafts-
rechtliche Analyse —, ZGR 1996, 429; Schénbrod Die Organstellung von Vorstand und Aufsichtsrat
in der Spartenorganisation, 1987; Schulze-Osterloh Unternehmensiiberwachung und Priifung des
Jahresabschlusses durch den Aufsichtsrat, ZIP 1998, 2129; Schwark Spartenorganisation in Grof-
unternehmen und Unternehmensrecht, ZHR 142 (1978) 203; Seibert Aktienrechtsreform in Perma-
nenz?, AG 2002, 417; Semler Leitung und Uberwachung der Aktiengesellschaft, 2. Aufl, 1996; ders
Rechtsfragen der divisionalen Organisationsstruktur in der unabhingigen Aktiengesellschaft in: FS
Déllerer, 1988, S 571; ders Grundsitze ordnungsgemifier Uberwachung? in: FS fir Peltzer 2001, S 489;
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Slabschi Die sogenannte rechtsmifSbrauchliche Anfechtungsklage 1997; Spindler Unternehmens-
organisationspflichten, 2001; Ursula Stein § 6 Abs 2 Satz 2 GmbHG, § 76 Abs 3 Satz 2 AktG:
Verfassungswidrige Berufsverbote? AG 1987, 165; Steinmann/Gerum Reform der Unternehmens-
verfassung — Methodische und 6konomische Grundiiberlegungen, 1978; Stoffels Grenzen der Infor-
mationsweitergabe durch den Vorstand einer Aktiengesellschaft im Rahmen einer ,,Due Diligence®,
ZHR 165 (2001) 362; Strieder/Habel Zur Problematik einer Genossenschaft bzw einer Kapital-
gesellschaft als einzigem personlich haftenden Gesellschafter einer Kommandit-Gesellschaft auf
Aktien, Der Betrieb 1994, 1557; Theisen Die Uberwachung der Unternehmensfiihrung: betriebswirt-
schaftliche Ansitze zur Entwicklung erster Grundsitze ordnungsmiRiger Uberwachung, 1987; ders
Grundsitze einer ordnungsmifiigen Informationsversorgung des Aufsichtsrats, 2. Aufl, 1996; ders
Vergabe und Konkretisierung des WP-Prisfungsauftrags durch den Aufsichtsrat, Der Betrieb 1999,
341; Teubner ,,Corporate responsibility“ als Problem der Unternehmensverfassung, ZGR 1983, 34;
Thiimme Aufgaben und Haftungsrisiken des Managements in der Krise des Unternehmens, Betriebs-
Berater 2002, 110S; ders Personliche Haftung von Managern und Aufsichtsriten, 1996; Tieves Der
Unternehmensgegenstand der Kapitalgesellschaft, 1998; Treeck Die Offenbarung von Unter-
nehmensgeheimnissen durch den Vorstand einer Aktiengesellschaft im Rahmen einer Due Diligence
in: FS Fikentscher, 1998, S 434; Trockels ,Business Judgement Rule“ und ,,Corporate Take-overs*,
AG 1990, 139; Tréger Neues zur Anfechtung bei Informationspflichtverletzungen — Die Entschei-
dung des BGH vom 13.11.2001 - Sachsenmilch, NZG 2002, 211; Ulmer Aktienrecht im Wandel -
Entwicklungslinien und Diskussionsschwerpunkte -, AcP 202 (2002) S 143; ders Gesellschafter-
pflicht zur Erhaltung des satzungsmifSigen Haftungsfonds der GmbH?, ZGR 19885, 598; Vogel Aktien-
recht und Aktienwirklichkeit — Organisation und Aufgabenverteilung von Vorstand und Aufsichts-
rat, 1980; ders Vorbereitung von Zustimmungsbeschliissen bei Strukturmafinahmen, ZIP 2001,
2029; Vollmer/Grupp Der Schutz der Aktionire beim Borseneintritt und Bérsenaustritt, ZGR 1995,
459; Wallenhorst Schranken der Anfechtungsbefugnis von Aktiondren, 1996; Waltermann Zur Wissens-
zurechnung — am Beispiel der juristischen Personen des privaten und des offentlichen Rechts, AcP
192 (1992) 181; Wedderburn The Legal Development of Corporate Responsibility: For Whom Will
Corporate Managers Be Trustees? in: Hopt/Teubner (eds) Corporate Governance and Directors’
Liabilities, 1985, S 3; Weller Aktienrechtliches Anfechtungsrecht und Rechtsmiffbrauch, 1996;
Wendeling-Schrider Divisionalisierung, Mitbestimmung und Tarifvertrag, 1984; Westerman, Gesell-
schaftliche Verantwortung des Unternehmens als Gesellschaftsrechtsproblem, ZIP 1990, 773;
Wiedemann Die Zukunft des Gesellschaftsrechts in: FS Robert Fischer, 1979, S 883; Wietholter
Interessen und Organisation der Aktiengesellschaft im amerikanischen und deutschen Recht, 1961;
Zetzsche (Hrsg) Die virtuelle Hauptversammlung, 2002; Wilde Informationsrechte und Informa-
tionspflichten im Gefiige der Gesellschaftsorgane, ZGR 1998, 423; Windbichler Miflbrauchliche
Aktiondrsklagen einschlieSlich Abfindungsregelungen in: Timm (Hrsg) Miffbrauchliches Aktionars-
verhalten, 1990, S 35; Wirtz Die Aufsichtspflicht des Vorstandes nach OWiG und KonTraG, WuW
2001, 342; Ziemons Die Weitergabe von Unternehmensinterna an Dritte durch den Vorstand einer
Aktiengesellschaft, AG 1999, 492; Zieschang Das EU-Bestechungsgesetz und das Gesetz zur
Bekidmpfung internationaler Bestechung, NJW 1999, 105; Zollner/Noac One share - one vote? —
Stimmrecht und Kapitalbeteiligung bei der Aktiengesellschaft, AG 1991, 117.

2. Konzernrechtliches und ,,Holzmiiller“-Schrifttum

Altmeppen Abschied vom ,,qualifiziert faktischen“ Konzern 1991; ders Ausgliederung zwecks
Organschaftsbildung gegen die Sperrminoritit? Der Betrieb 1998, 49; ders Die Haftung des Mana-
gers im Konzern, 1998; ders Grundlegend Neues zum ,qualifiziert faktischen“ Konzern und zum
Glaubigerschutz in der Einmann-GmbH - Zugleich Besprechung des Urteils des BGH vom
17.9.2001 - II ZR 178/99 ,Bremer Vulkan“, ZIP 2001, 1874; ders Zur Entwicklung eines neuen
Glaubigerschutzkonzepts in der GmbH - Zugleich Besprechung von BGH, Urt v 24.6.2002 —
I ZR 300/00, ZIP 2002, 1578 —, ZIP 2002, 1553; ders Zur Vermégensbindung in der faktisch
abhidngigen AG, ZIP 1996, 693; Aschenbeck Personenidentitit bei Vorstinden in Konzerngesell-
schaften (Doppelmandat im Konzern), NZG 2000, 1015; Balz Einheit und Vielheit im Konzern in
FS Raiser, 1974, S 287; ders Verbundene Unternehmen, AG 1992, 277; F Becker/Fett Borsengang im
Konzern - Uber ein ,,Zuteilungsprivileg* zum Schutze der Aktionirsinteressen —, WM 2001, 549;
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Binnewies Die Konzerneingangskontrolle in der abhingigen Gesellschaft, 1996; Burgard Kapital-
marktrechtliche Lehren aus der Ubernahme Vodafone — Mannesmann - Zur Verletzung der Mittei-
lungspflicht nach §§ 21 Abs 1, 22 Abs 1 Nr 6 WpHG und den sich daraus ergebenden Folgerungen
fiir ein viertes Finanzmarktférderungsgesetz, WM 2000, 611; Busch/Groff Vorerwerbsrechte der
Aktionire beim Verkauf von Tochtergesellschaften iiber die Bérse? AG 2000, 503; Canaris Haupt-
versammlungsbeschliisse und Haftung der Verwaltungsmitglieder im Vertragskonzern, ZGR 1978,
207; Decher Information im Konzern und Auskunftsrecht der Aktionire gem § 131 Abs 4 AktG,
ZHR 158 (1994) 473; ders Personelle Verflechtungen im Aktienkonzern, 1990; ders Die Zustandig-
keit des qualifizierten faktischen Aktienkonzerns, Der Betrieb 1990, 2005; Dreber Personelle Ver-
flechtungen zwischen den Leitungsorganen von (Versicherungs-) Unternehmen nach Gesellschafts-,
Konzern- und Versicherungsaufsichtsrecht in: FS Egon Lorenz, 1994, S 175; Drex] Wissenszurech-
nung im Konzern, ZHR 161 (1997) 491; Ebenroth Die Kompetenzen des Vorstands und der
Aktionidrsschutz in der Konzernobergesellschaft, AG 1988, 1; ders Konzernbildungs- und Konzern-
leitungskontrolle — Ein Beitrag zu den Kompetenzen von Vorstand und Hauptversammlung, 1987;
Ebke/Geiger Personelle Verflechtungen von Kapitalgesellschaften, Unternehmenskonzentration und
Wettbewerb, ZVgIRWiss 93 (1994) 38; Emmerich/Habersack Aktien- und GmbH-Konzernrecht,
2. Aufl, 2001; Emmerich/Sonnenschein/Habersack Konzernrecht, 7. Aufl, 2001; Eversberg Doppel-
vorstinde im Konzern, 1992; Fleischer Borseneinfithrung von Tochtergesellschaften, ZHR 165 (2001)
513; Gétz Die Sicherung der Rechte der Aktionire der Konzernobergesellschaft bei Konzernbildung
und Konzernleitung — Zugleich auch eine Besprechung der ,,Holzmiiller“-Entscheidung des Bundes-
gerichtshofs — AG 1984, 845; ders Leitungssorgfalt und Kontrolle der Aktiengesellschaft hinsicht-
lich abhingiger Unternehmen, ZGR 1998, 524; Groff Zustindigkeit der Hauptversammlung bei
Erwerb und Veriduflerung von Unternehmensbetetligungen, AG 1994, 266; Habersack ,,Holzmiiller®
und die schonen Tochter — zur Frage eines Vorerwerbsrechts der Aktionire beim Verkauf von Tochter-
gesellschaften, WM 2001, 545; Halasz/Kloster Borsengang — eine Entscheidung der Hauptversamm-
lung? — Zur einheitlichen Behandlung von Listing und Delisting, ZBB 2001, 474; Heinsius Organ-
zustandigkeiten bei Bildung, Erweiterung und Umorganisation des Konzern, ZGR 1984, 383;
Hoffmann-Becking Vorstands-Doppelmandate im Konzern, ZHR 150 (1986) 570; Holters (Hrsg)
Handbuch des Unternehmens- und Beteiligungskaufs, 3. Aufl, 1992; Hommelhoff Die Konzern-
leitungspflicht, 1982; Hopt Insiderwissen und Interessenkonflikte im europdischen und deutschen
Bankrecht in: FS Heinsius, 1991, S 289; Joost ,Holzmiiller 2000“ vor dem Hintergrund des
Umwandlungsgesetzes, ZHR 163 (1999) 164; Kort Bezugsrechtsfragen und ,Holzmiiller“-Fragen
einer Tochter-Kapitalerhohung aus Sanierungsgriinden, AG 2002, 369; Kreber Konzernleitung im
qualifizierten faktischen Konzern, 1996; Kronstein/Hawkins Die Haftung der Organwalter und
Gesellschafter von Tochtergesellschaften in den USA, RIW 1983, 249; Kropff Zur Konzernleitungs-
pflicht, ZGR 1984, 112; Lieb Abfindungsanspriiche im (qualifizierten?) faktischen Konzern in FS
Lutter, 2000, S 1151; Liebscher Konzernbildungskontrolle, 1995; Lindermann Doppelmandat gleich
Haftungsdurchgriff? AG 1987, 225; Liiders/Wulff Rechte der Aktionire der Muttergesellschaft beim
Borsengang des Tochterunternehmens, Betriebs-Berater 2001, 1209; Lutter Bankenvertreter im Auf-
sichtsrat, ZHR 145 (1981) 224; ders Das Vor-Erwerbsrecht/Bezugsrecht der Aktionire beim Verkauf
von Tochtergesellschaften iiber die Borse, AG 2000, 342; ders Die Unwirksamkeit von Mehrfach-
mandaten in den Aufsichtsriten von Konkurrenzunternehmen in: FS Beusch, 1993, S 509; ders Due
diligence des Erwerbers beim Kauf einer Beteiligung in: FS Schippel, 1996, S 455; ders Organzustindig-
keiten im Konzern in: FS Stimpel, 1985, S 825; ders Stand und Entwicklung des Konzernrechts in
Europa, ZGR 1987, 324; ders Zur Vorbereitung und Durchfithrung von Grundlagenbeschliissen in
Aktiengesellschaften in: FS Fleck, 1988, S 169; ders Noch einmal: Zum Vorerwerbsrecht der
Aktiondre beim Verkauf von Tochtergesellschaften iiber die Bérse, AG 2001, 349; ders Grenzen
zulissiger Einflussnahme im faktischen Konzern — Nachbetrachtung zum Mannesmann/Vodafone
Takeover in FS Peltzer, 2001, 241; Lutter/Leinekugel Der Ermichtigungsbeschiuss der Haupt-
versammlung zu grundlegenden Strukturmafnahmen - zulissige Kompetenziibertragung oder
unzulissige Selbstentmachtung? ZIP 1998, 805; Luttermann Unternehmensfinanzierung, Geschifts-
leiterpflicht und Haftkapital bei Kapitalgesellschaften — Rechtsfragen der Vermégensbetreuung und
Liquiditdtssicherung (,,business judgement rule“) im Konzern (,,Bremer Vulkan“) und ein umfassen-
des Finanzierungs- und Haftungskonzept, Betriebs-Berater 2001, 2433; Martens Der Aufsichtsrat im
Konzern, ZHR 159 (1995) 567, ders Die Entscheidungsautonomie des Vorstands und die ,,Basis-
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demokratie® in der Aktiengesellschaft — Anmerkungen zu BGHZ 83, 122 (,,Holzmiiller“), ZHR 147
(1983) 377; ders Die Organisation des Konzernvorstands in: FS Heinsius, 1991, S 523; Meiser Leitungs-
autonomie im divisionalisierten Konzern, 1984; Miilbert Aktiengesellschaft, Unternehmensgruppe
und Kapitalmarkt, 2. Aufl, 1996; ders Rechtsprobleme des Delisting, ZHR 165 (2001) 104; Noack
wHolzmiiller“ in der Eigenverwaltung — Zur Stellung von Vorstand und Hauptverwaltung im Insol-
venzverfahren, ZIP 2002, 1873; Niifflein Konzernkonstituierende Leitung, 1998; von Planta Der
Interessenkonflikt des Verwaltungsrats der abhingigen Konzerngesellschaft, 1988; Reuter Die Kon-
zerndimension des KonTraG und ihre Umsetzung in Konzernobergesellschaften, Der Betrieb 1999,
2250; ders Die Personengesellschaft als abhingiges Unternehmen, ZHR 146 (1982) 1; Rébricht Die
aktuelle hochstrichterliche Rechtsprechung zum Gesellschaftsrecht in: Gesellschaftsrechtliche Ver-
einigung (Hrsg) Gesellschaftsrecht in der Diskussion 2001, 2002, S 3; ders Die GmbH im Span-
nungsfeld zwischen wirtschaftlicher Dispositionsfreiheit ihrer Gesellschafter und Gldubigerschutz in:
Geiff/Nehm/Brandner/Hagen (Hrsg) Festschrift aus Anlaff des fiinfzigjahrigen Bestehens von Bundes-
gerichtshof, Bundesanwaltschaft und Rechtsanwaltschaft beim Bundesgerichtshof, 2000, S 83;
Sicker Zur Problematik von Mehrfachfunktionen im Konzern, ZHR 151 (1987) 59; Scheffler Kon-
zernleitung aus betriebswirtschaftlicher Sicht, Betriebs-Berater 1985, 2005; Schlieper Leitungsinten-
sitit und Mehrfachfunktion im faktischen Konzern, 1996; Uwe H Schneider Informationsrechte der
Aktionire bei BeteiligungsverdufSerungen — Besprechung des Urteils BGH vom 15.1.2001 ~ II ZR
124/99 (,,Altana/Milupa®), ZHR 165 (2001) 593; ders Konzernleitung als Rechtsproblem, Betriebs-
Berater 1981, 249; Schockenhoff Informationsrechte der HV bei Veriuferung eines Tochterunter-
nehmens — Zugleich Besprechung der Altana/Milupa-Entscheidung des BGH, NZG 2001, 921;
Schwark/Geiser Delisting, ZHR 161 (1997) 739; Seibt Kapitalmarktrechtliche Uberlagerungen im
Aktienrecht in: Gesellschaftsrechtliche Vereinigung (Hrsg) Gesellschaftsrecht in der Diskussion
2000, VGR-Bd 3 (2001) S 37; Semler Doppelmandats-Verbund im Konzern — Sachgerechte Organi-
sationsform oder rechtlich unzulissige Verflechtung? in: FS Stiefel, 1987, S 719; Seydel Konzern-
bildungskontrolle bei der Aktiengesellschaft, 1996; Sina Grenzen des Konzernweisungsrechts nach
§ 308 AktG, AG 1991, 1; Ursula Stein Konzernherrschaft durch EDV? — Gesellschaftsrechtliche und
konzernrechtliche Probleme der EDV-Auslagerung auf ein konzernverbundenes Unternehmen, ZGR
1988, 163; Streyl Zur konzernrechtlichen Problematik von Vorstands-Doppelmandaten, 1992;
Strobn Die Verfassung der Aktiengesellschaft im faktischen Konzern, 1977; Theisen Der Konzern —
Betriebswirtschaftliche und rechtliche Grundlagen der Konzernunternehmung —, 2. Aufl, 2000;
Timm Die Aktiengesellschaft als Konzernspitze, 1980; ders Grundfragen des ,,qualifizierten® fakti-
schen Konzerns im Aktienrecht — Bemerkungen zur ,,Bauning“-Entscheidung des OLG Hamm vom
3.11.1986, NJW 1987, 977; Trapp/Schick Die Rechtsstellung des Aktionirs der Obergesellschaft
beim Bérsengang von Tochtergesellschaften, AG 2001, 381; Tréger Treupflicht im Konzernrecht,
2000; Ulmer Der Gliubigerschutz im Faktischen GmbH-Konzern beim Fehlen von Minderheits-
gesellschaftern, ZHR 148 (1984) 391; de Vries Delisting, Kapitalmarktrecht — Gesellschaftsrecht —
Umwandlungsrecht, 2002; Wackerbarth Aktionirsrechte beim Bérsengang einer Tochter — obey the
law if not the spirit, AG 2002, 14; ders Grenzen der Leitungsmacht in der internationalen Unter-
nehmensgruppe, 2001; Wahlers Konzernbildungskontrolle durch die Hauptversammlung der Ober-
gesellschaft, 1994; Wellkamp Der Gleichordnungskonzern ~ ein Konzern ohne Abhingigkeit? Der
Betrieb 1993, 2517; Winfried Werner Zustindigkeitsverlagerungen in der Aktiengesellschaft durch
Richterrecht? — Besprechung der Entscheidung BGHZ 83 S 122 ff, ZHR 147 (1983) 429; Wester-
mann Organzustindigkeit bei Bildung, Erweiterung und Umorganisation des Konzerns, ZGR 1984,
352; Wolf Konzerneingangsschutz bei Ubernahmeangeboten — Neuere Entwicklungen zu Verteidi-
gungsmafinahmen im Spannungsfeld zum EU-Richtlinienvorschlag, AG 1998, 212; Zimmermann/
Pentz, ,,Holzmiiller“-Ansatzpunkt, Klagefristen, Klageantrag in: FS Welf Miiller, 2001, S 151; Zlner
Schutz der Aktiondrsminderheit bei einfacher Konzernierung in: FS Kropff, 1997, S 333.

3. Ubernahmerechtliches Schrifttum

Adams Was spricht gegen eine ungehinderte Ubertragbarkeit der in Unternehmen gebundenen
Ressourcen durch ihre Eigentiimer? AG 1990, 243; Altmeppen Neutralititspflicht und Pflicht-
angebot nach dem neuen Ubernahmerecht, ZIP 2001, 1073; Assmann Ubernahmeangebote im
Gefiige des Kapitalmarktrechts, insbesondere im Lichte des Insiderrechts, der Ad hoc-Publizitdt und

(63) Michael Kort



§ 76 Vierter Teil. Verfassung der Aktiengesellschaft

des Manipulationsverbots, ZGR 2002, 697; van Aubel Vorstandspflichten bei Ubernahmeangeboten,
1995; Baudisch/Gé6tz Nochmals: Neutralitatspflicht des Vorstands und Entscheidungsbefugnis der
Hauptversammlung im Ubernahmerecht, AG 2001, 251 und 254; Baums/Thoma (eds) Takeover
Laws in Europe, 2002 ff; Bayer Vorsorge- und priventive Abwehrmafinahmen gegen feindliche
Ubernahmen, ZGR 2002, 588; ders Zulissige und unzulissige Einschrinkungen der europiischen
Grundfreiheiten im Gesellschaftsrecht — Anmerkung zu den Entscheidungen des EuGH v 4.6.2002 -
Rs C-483/99, C-367/98, C-503/99 (,,Goldene Aktien“), BB 2002, 1282ff ~, Betriebs-Berater 2002,
2289; Beckmann Ubernahmeangebote in Europa, 1995; Binz Das neue Ubernahmegesetz: Enteig-
nung der Aktionire? Betriebs-Berater 2002, 1; Bungert Besprechung von Stefan Mutter, Unterneh-
merische Entscheidungen und Haftung des Aufsichtsrats der Aktiengesellschaft sowie von Ralf D
Weisser, Feindliche Ubernahmeangebote und Verhaltenspflichten der Leitungsorgane, ZHR 159
(1995) 261; Bydlinski/Winner Das neue Ubernahmegesetz, OBA 1998, 913; Cabn/Senger Das Gesetz
zur Regelung von 6ffentlichen Angeboten zum Erwerb von Wertpapieren und von Unternehmensiiber-
nahmen, Finanz Betrieb, 2002, 277; Daum Die unkoordinierte Ubernahme einer Aktiengesellschaft
nach deutschem Recht, 1993, S 175f; Dietz Die Ausgliederung nach dem UmwG und nach Holz-
miiller, 1999; Dedic/Buckova Ubernahmerecht und Meldepflicht in Tschechien, RIW 1999, 193;
Diemer/Hasselbach Offentliche Ubernahmeangebote in Italien, NZG 2000, 824; Diemke/Heiser
Neutralititspflicht, Ubernahmepflicht und Richtlinienvorschlag 2000, NZG 2001, 241; Doralt
Uberlegungen zur Gestaltung der Vorschriften iiber das Recht des Offentlichen Ubernahmeangebots
in Osterreich in: FS Kropff, 1997, S 55; ders Verschmelzung, Konzern und der City Code, GesRZ
2000, 197; Drygala Die neue deutsche Ubernahmeskepsis und ihre Auswirkungen auf die Vorstands-
pflichten nach § 33 WpUG, ZIP 2001, 1861; Ebenroth/Daum Die Kompetenzen des Vorstands einer
Aktiengesellschaft bei der Durchfithrung und Abwehr unkoordinierter Ubernahmen, Der Betrieb
1991, 1105 und 1157; Ebenroth/Rapp Abwehr von Unternehmensiibernahmen, DWiR 1991, 2;
Ekkenga/Hofschroer Das Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetz (Teil I) DStR 2002, 724;
Endres Organisation der Unternehmensleitung aus der Sicht der Praxis, ZHR 163 (1999) 441;
Fleischer Konkurrenzangebote und Due Diligence — Voriiberlegungen zu einer iibernahmerechtlichen
Gleichbehandlung der Bieter, ZIP 2002, 651; Geibel/Siifmann (Hrsg) WpUG, Kommentar, 2002;
Grunewald Europiisierung des Ubernahmerechts, AG 2001, 288; Gétze Auskunftserteilung durch
den GmbH-Geschiftsfithrer im Rahmen des Due Diligence beim Beteiligungserwerb, ZGR 1999,
202; Habersack/Mayer Der neue Vorschlag 1997 einer Takeover-Richtlinie — Uberlegungen zur
Umsetzung in das nationale Recht, ZIP 1997, 2141; Harbarth Abwehr feindlicher Ubernahmen in
den USA, ZVglRWiss 100 (2001) 275; Hirte Verteidigung gegen Ubernahmeangebote und Rechts-
schutz des Aktiondrs gegen die Verteidigung, ZGR 2002, 623; Hirte (Hrsg) WpUG, Wert-
papiererwerbs- und Ubernahmegesetz mit Ubernahmekodex und City Code- Gesetzestexte, Quellen,
Materialien, 2002; Hopt Aktionirskreis und Vorstandsneutralitit, ZGR 1993, 534; ders Auf dem
Weg zum deutschen Ubernahmegesetz — Gemeinsamer Standpunkt des Rates zur 13. Richtlinie und
Diskussionsentwurf des Ubernahmegesetzes in: FS Koppensteiner, 2001, S 61; ders Auf dem Weg
zum deutschen Ubernahmegesetz — Uberlegungen zum Richtlinienentwurf 1997, zum Ubernahme-
kodex (1997) und zum SPD-Entwurf 1997 in: FS Zollner, 1998, S 253; ders Europiisches und deut-
sches Ubernahmerecht, ZHR 161 (1997) 368; ders Grundsatz- und Praxisprobleme nach dem Wert-
papiererwerbs- und Ubernahmegesetz ZHR 166 (2002), 383; ders Priventivmafnahmen zur
Abwehr von Ubernahme- und Beteiligungsversuchen in: WM-Festgabe fiir Theodor Heinsius, WM-
Sonderheft vom 25.9.1991, S 22; Ubernahmen, Geheimhaltung und Interessenkonflikte: Probleme
fur Vorstande, Aufsichtsrite und Banken, ZGR 2002, 333; ders Verhaltenspflichten des Vorstands
der Zielgesellschaft bei feindlichen Ubernahmen zur aktien- und iibernahmerechtlichen Rechtslage
in Deutschland und Europa in FS Lutter, 2000, S 1361; Horn Internationale Unternehmenszusam-
menschliisse, ZIP 2000, 473; Joussen Die Treuepflicht des Aktionirs bei feindlichen Ubernahmen,
Betriebs-Berater 1992, 1075; Kalss Das neue Ubernahmegesetz als Teil des Kapitalmarktrechts in
Osterreich, NZG 1999, 421; Kiem Der Hauptversammlungsentscheid zur Legitimation von Abwehr-
mafinahmen nach dem neuen Ubernahmegesetz, ZIP 2000, 1509; Kirchner Managementpflichten
bei ,feindlichen Ubernahmeangeboten, WM 2000 1821; ders Neutralitits- und Stillhaltepflicht des
Vorstands der Zielgesellschaft im Ubernahmerecht, AG 1999, 481; ders Szenarien einer ,feind-
lichen“ Unternehmensiibernahme: Alternative rechtliche Regelungen im Anwendungstest, Betriebs-
Berater 2000, 105; Kirchner/Ebricke Funktionsdefizite des Ubernahmekodex der Borsensachverstin-
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digenkommission, AG 1999, 105; A Klein Abwehrméglichkeiten gegen feindliche Ubernahmen in
Deutschland, NJW 1997, 2085; Korber Geschiftsleitung der Zielgesellschaft und due diligence bei
Paketerwerb und Unternehmenskauf, NZG 2002, 263; Kérner Die Neuregelung der Ubernahme-
kontrolle nach deutschem und europiischem Recht - insbesondere zur Neutralitatspflicht des Vor-
stands, Der Betrieb 2001, 367; Kort Rechte und Pflichten des Vorstands der Zielgesellschaft bei
Ubernahmeversuchen in: FS Lutter, 2000, S 1421; Krause Das deutsche Ubernahmegesetz vor dem
Hintergrund der EU-Richtlinie, ZGR 2002, 500; Das neue Ubernahmerecht, NJW 2002, 705; ders
Der Kommissionsvorschlag fiir die Revitalisierung der EU-Ubernahmerichtlinie, Betriebs-Berater
2002, 2341; ders Die Abwehr feindlicher Ubernahmeangebote auf der Grundlage von Ermichti-
gungsbeschliissen der Hauptversammlung, 2002, ders Prophylaxe gegen feindliche Ubernahmeange-
bote, AG 2002, 133; ders Von ,goldenen Aktien“, dem VW-Gesetz und der Ubernahmerichtlinie,
NJW 2002, 2747; ders Zur ,,Pool- und Frontenbildung* im Ubernahmekampf und zur Organzu-
stindigkeit fiir Abwehrmafinahmen gegen ,,feindliche® Ubernahmeangebote — Uberlegungen zu LG
Diisseldorf vom 14.12.1999 — 10 O 495/99 Q - ,,Mannesmann®, AG 2000, 217; Land Das neue
deutsche Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetz — Anmerkungen zum Regierungsentwurf —, Der
Betrieb 2001, 1707; Land/Hasselbach Das neue deutsche Ubernahmegesetz — Einfithrung und kriti-
sche Anmerkungen zum Diskussionsentwurf das BMF, Der Betrieb 2000, 1747; Lange Das Unter-
nehmensinteresse der Zielgesellschaft und sein Einfluss auf die Rechtsstellung der die Ubernahme
férdernden Aufsichtsratsmitglieder, WM 2002, 1737; Lammers Verhaltenspflichten von Verwal-
tungsmitgliedern bei Ubernahmeauseinandersetzungen, 1994; Lutter Grenzen zulissiger Einfluf-
nahme im Konzern - Nachbetrachtung zum Mannesmann/Vodafone-Takeover in: FS Peltzer, 2001,
S 241; ders Due Diligence des Erwerbers beim Kauf einer Beteiligung, ZIP 1997, 613; Maier-Reimer
Verhaltenspflichten des Vorstands der Zielgesellschaft bei feindlichen Ubernahmen, ZHR 165 (2001)
258; Martens Der Einfluf von Vorstand und Aufsichtsrat auf Kompetenzen und Struktur der Aktio-
nire — Unternehmensverantwortung contra Neutralitdtspflicht in: FS Beusch, 1993, 529; ders Der
Grundsatz gemeinsamer Vorstandsverantwortung in FS Fleck, 1988, S 191; Merkt Verhaltens-
pflichten des Vorstands der Zielgesellschaft bei feindlichen Ubernahmen, ZHR 165 (2001) 224; ders
Due Diligence und Gewihrleistung beim Unternehmenskauf, Betriebs-Berater 1995, 1041; ders
Rechtliche Bedeutung der Due Diligence beim Unternehmenskauf, WiB 1996, 145; Mertens Forde-
rung von, Schutz vor, Zwang zu Ubernahmeangeboten?, AG 1990, 252; Michalski Abwehrmecha-
nismen gegen unfreundliche Ubernahmeangebote (,,unfriendly takeovers“) nach deutschem Recht,
AG 1997, 152; Miible Das Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetz im Schnittfeld zwischen
Gesellschafts- und Kapitalmarktrecht unter besonderer Beriicksichtigung des okonomischen Rah-
menbezugs, 2002; Miilbert Die Zielgesellschaft im Vorschlag 1997 einer Takeover-Richtlinie — zwei
folgenreiche Eingriffe in das deutsche Aktienrecht, IStR 1999, 83; Miilbert/Birke Das iibernahme-
rechtliche Behinderungsverbot — Die angemessene Rolle der Verwaltung einer Zielgesellschaft in
einer feindlichen Ubernahme — WM 2001, 705; Neye Die EU-Ubernahmerichtlinie auf der Ziel-
geraden, ZIP 2001, 1120; ders Der gemeinsame Standpunkt des Rates zur 13. Richtlinie - ein ent-
scheidender Schritt auf dem Weg zu einem europiischen Ubernahmerecht, AG 2000, 289; Novotny
Zur Auslegung des Ubernahmegesetzes, RAW 2000, 330; Nowotny/Stern Ubernahmerecht und
Gesellschaftsrecht — Ein Uberblick, RAW 1998, 655; Thomas Christian Paefgen Kein Gift ohne
Gegengift: Sortimentserweiterung in der Bereitschaftsapotheke gegen idiosynkratische Unternehmens-
kontrollwechsel — Statutarische Gestaltungsmoglichkeiten zur Herstellung der Waffengleichheit im
Ubernahmekampf, AG 1991, 189; Peltzer Hostile Takeovers in der Bundesrepublik Deutschland? —
Moglichkeiten und Hindernisse, ZIP 1989, 69; Potzsch Das neue Ubernahmerecht, Einfithrung -
Materialien — Texte, 2002; Pétzsch/Méller Das kiinftige Ubernahmerecht, WM 2000, Sonderbeilage 2;
Priester Aufstellung und Feststellung des Jahresabschlusses bei unterbesetztem Vorstand in: FS
Kropff, 1997, S 591; Riehmer/Schréder Der Entwurf des Ubernahmegesetzes im Lichte von Vodafone/
Mannesmann, NZG 2000, 820; Ruiz/Péris/Esban/Quesada Rev. Der. Bancario y Bursatil 1997;
Riimker Ubernahmeangebote — Verhaltenspflichten des Vorstandes der Zielgesellschaft in: FS Heinsius,
1991, S 683; Schander Abwehrstrategien gegen feindliche Ubernahmen und ihre Zulissigkeit im
Lichte der Aktienrechtsreform, Betriebs-Berater 1997, 1801; Schander/Posten Zu den Organpflichten
bei Unternechmensiibernahmen, ZIP 1997, 1534; Schanz Feindliche Ubernahmen und Strategien der
Verteidigung, NZG 2000, 337; Wolf Ulrich Schilling Takeover, Treupflicht & Shareholder Value -
Einige Anmerkungen zu dem Ubernahmeversuch Krupp-Hoesch/Thyssen, Betriebs-Berater 1997,
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1909; T Schmidt Offentliche Ubernahmeangebote in Italien, AG 1999, 402; Uwe H Schneider Die
Zielgesellschaft nach Abgabe eines Ubernahme- oder Pflichtangebotes, AG 2002, 125; Schuster/
Rudolf Ubernahmerecht in der Schweiz, in: von Rosen/Seifert (Hrsg) Die Ubernahme bérsennotierter
Unternehmen, DAI-Schriften zum Kapitalmarkt, Bd 2, 1999, S 41; Franz-Jorg Semler Die zweite
Runde ist eréffnet: Neuer Kommissionsvorschlag fiir eine EU-Ubernahmerichtlinie, Betriebs-Berater
2002, Heft 46, Seite I; Sieger/Hasselbach Break Fee-Vereinbarung bei Unternehmenskiufen - Im
Blickpunkt: Zulissigkeit und Vertragsgestaltung nach deutschem Gesellschaftsrecht, Betriebs-Berater
2000, 625; Steding Das Take-over und Strategien zu seiner Abwehr im Aktienrecht, Jura 1999, 181;
Steinmeyer/Hdager WpUG, Kommentar, 2002; Stockenhuber Takeovers nach osterreichischem
Ubernahmerecht, RiW 1999, 751; Siinner Zur Abwehr feindlicher Unternehmensiibernahmen in
Deutschland in: FS Quack, 1991, S 457; Thoma Das Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetz im
Uberblick, NZG 2002, 105; Thiimmel Haftungsrisiken von Vorstinden und Aufsichtsriten bei der
Abwehr von Ubernahmeversuchen, Der Betrieb 2000, 461; Tréger Unternehmensiibernahmen im
deutschen Recht, DZWIR 2002, 353 und 397; Wackerbarth Von Golden Shares und poison pills:
Waffengleichheit bei internationalen Ubernameangeboten, WM 2001, 1741; Wigenbaur Der neue
Ubernahmekodex liegt vor, ZRP 2002, 494; Werne Haftungsrisiken bei Unternehmensakquisitionen:
die Pflicht des Vorstands zur Due Diligence, ZIP 2000, 989; Wiesner Protektionismus oder Markt-
offnung — Zur Ubernahmerichtlinie zeichnet sich ein Paradigmenwechsel ab, ZIP 2002, 208;
Winner/Gall Ein Jahr Ubernahmegesetz — Die ersten Entscheidungen, wbl 2000, 1; Winter/Harbarth
Verhaltenspflichten von Vorstand und Aufsichtsrat der Zielgesellschaft bei feindlichen Ubernahme-
angeboten nach dem WpUG, ZIP 2002, 1; Witte Diskussionsentwurf zur Regelung von Unter-
nehmensiibernahmen: Abwehrméglichkeiten des Vorstands der Zielgesellschaft, Betriebs-Berater
2001, 2161; Wymeersch Ubernahmeangebote und Pflichtangebote, ZGR 2002, 520; Zschocke Europa-
politische Mission: Das neue Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetz, Der Betrieb 2002, 79.

4. Betriebswirtschaftliches Schrifttum sowie Corporate Governance-
und Shareholder Value-Fragen (s auch Schrifttum vor § 76)

Ballwieser Wertorientierte Unternehmensfiihrung: Grundlagen, zfbf 52 (2000) 160; Baums Emp-
fiehlt sich eine Neuregelung des aktienrechtlichen Anfechtungs- und Organhaftungsrechts, insbeson-
dere der Klageméglichkeiten von Aktiondren? Gutachten F fiir den 63. Deutschen Juristentag, 2000;
Behrens/Brauner (Hrsg) Due Diligence bei Unternehmensaquisitionen, 2. Aufl, 1999; Bischoff Das
Shareholder Value-Konzept, 1994; Busse von Colbe Was ist und was bedeutet Shareholder Value aus
betriebswirtschaftlicher Sicht, ZGR 1997, 271; Clemm Zur Verantwortung der Unternehmens-
leitung gegeniiber Aktiondren (,shareholder value“), Arbeitnehmern und Gemeinwohl (,soziale
Verantwortung®) in: FS Ritter, 1997, S 675; Copeland/Koller/Murrin Valuation: Measuring and
Managing the Value of the Compainies, 1995; Demsetz The Strukcture of Ownership and the Theory
of the Firm, Journal of Law and Econimics 26 (1983), 375; Fama/Hensen Separation of Ownership
and Conrtrol, Journa! of Law and Economics 26 (1983) 201; Hopt Die Haftung von Vorstand und
Aufsichtsrat — Zugleich ein Beitrag zur Corporate Governance-Debatte in: FS Mestmaicker, 1996,
S 909; Keller Die Fithrung einer Holding, in: Marcus Lutter (Hrsg.), Holding-Handbuch, 3. Aufl,
1998, S 101 ff; H Manfred Kessler Interessen- und Kompetenzkonflikte in einer Aktiengesellschaft
aus juristischer und betriebswirtschaftlicher Sicht, AG 1993, 252; ders Die Leitungsmacht des Vor-
stands einer Aktiengesellschaft, AG 1995, 61 und 121; Kless Beherrschung der Unternehmensrisiken:
Aufgaben und Prozesse eines Risikomanagements, DStR 1998, 93; Kiibler Shareholder Value: Eine
Herausforderung fiir das Deutsche Recht? in: FS Zallner, 1998, S 321; Lange/Wall Risikomanage-
ment nach dem KonTraG, 2001; Lutter Vergleichende Corporate Governance — die deutsche Sicht,
ZGR 2001, 224; Madrian Interessengruppenorientierte Unternehmensfithrung — Eine organisations-
theoretische Analyse am Beispiel groffer Aktiengesellschaften, 1998; Miilbert Shareholder Value aus
rechtlicher Sicht, ZGR 1997, 129; Ott Recht und Realitit der Unternehmenskorporation, 1977;
Pape Theoretische Grundlagen und praktische Umsetzung wertorientierter Unternehmensfithrung,
Betriebs-Berater 2000, 711; Picot (Hrsg), Unternehmenskauf und Restrukturierung, 2. Aufl, 1998;
Rappaport Creating Shareholder Value: The New Standard for Business Performance, 1986;
Scheffler Betriebswirtschaftliche Uberlegungen zur Entwicklung von Grundsitzen ordnungsmifiger
Uberwachung der Geschiftsfilhrung durch den Aufsichtsrat, AG 1995, 207; ders Konzernleitung aus
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betriebswirtschaftlicher Sicht, Betriebs-Berater 1985, 2005; Wolf Ulrich Schilling Shareholder Value
und Aktiengesetz, Betriebs-Berater 1997, 373; Schmidt/Spindler Shareholder-Value zwischen Okonomie
und Recht in: FS Kiibler, 1997, S 515; Schreyogg Unternehmensstrategie. Grundfragen einer Theorie
strategischer Unternehmensfithrung, 1984; Schruff Unternehmensiiberwachung und Abschlufpriifer
in: IDW (Hrsg) Kapitalmarktorientierte Unternehmensiiberwachung, 2001, S 149; Schwark Corporate
Governance: Vorstand und Aufsichtsrat in: Hommelhoff/Lutter/Schmidt/Schén/Ulmer (Hrsg) Corporate
Governance, ZHR-Beiheft 71, 2002, S 75; Seibert OECD Principles of Corporate Governance-
Grundsitze der Unternehmensfithrung und -kontrolle fiir die Welt, AG 1999, 337; Steinmann/
Gerum Reform der Unternehmensverfassung — Methodische und 6konomische Grundiiberlegungen,
1978; Theisen, Der Konzern — Betriebswirtschaftliche und rechtliche Grundlagen der Konzernunter-
nehmung —, 2. Aufl, 2000; ders Empirical Evidence and Economic Comments on Board Structure in
Germany in: Hopt/Kanda/Roe/ Wymeersch/Prigge (eds) Comparative Corporate Governance, 1998,
$ 259; ders Vergabe und Konkretisierung des WP-Prirfungsauftrags durch den Aufsichtsrat — Bedeu-
tung, Funktion und Umsetzung des § 111 Abs 2 Satz 3 AktG idF 1998 —, Der Betrieb 1999, 341;
Ulmer Der Deutsche Corporate Governance Kodex ~ ein neues Regulierungsinstrument fiir bérsen-
notierte Aktiengesellschaften, ZHR 166 (2002} 150; Unzeitig/Kithner Shareholder Value Analyse
1995; von Werder Grundsitze ordnungsmifliger Unternehmensleitung (GoU), ZfbF Sonderheft 36,
1996, S 27; ders Organisation der Unternehmensleitung und Haftung des Top-Managements, Der
Betrieb 1987, 2265; ders Shareholder Value- Ansatz als (einzige) Richtschnur des Vorstands-
handelns? ZGR 1998, 69; Windbichler/Bachmann Corporate Governance und Mitbestimmung als
Wirtschaftsrechtlicher order public* in: FS Bezzenberger, 2000, S 797; Witte Die Unabhingigkeit
des Vorstandes im Einfluf8system der Unternehmung ZfbF 1981, 273; Zimmermann/Wortmann Der
Shareholder-Value-Ansatz als Institution zur Kontrolle der Fiihrung von Publikumsgesellschaften,
Der Betrieb 2001, 289.

I. Grundlagen

1. Inhalt und Zweck der Norm; Gesetzesgeschichte
a) Inhalt und Zweck

§ 76 Abs 1 AktG behandelt knapp die Aufgabe des Vorstands, die AG zu leiten, und
macht in haftungsrechtlich relevanter Weise (§ 93 AktG) deutlich, dass die Leitung der
Gesellschaft durch den Vorstand in eigener Verantwortung erfolgt. § 76 Abs 2 AktG
betrifft die zahlenmiflige Zusammensetzung des Vorstands. Bei kleinen Aktiengesell-
schaften ist ein einkopfiger Vorstand méglich (§ 76 Abs 2 Satz 2 AktG). Ferner macht
§ 76 Abs 2 Satz 3 AktG deutlich, dass die mitbestimmungsrechtlichen Bestimmungen
iiber den Arbeitsdirektor neben die arbeitsrechtlichen Normen iiber den Vorstand treten.
§ 76 Abs 3 AktG enthalt — sowohl positiv als auch negativ formuliert — Fignungsvoraus-
setzungen (Anforderungen und Ausschlussgriinde) fiir die Bekleidung des Vorstandsamts.

§ 76 AktG dient dem Zweck, die Leitung der AG dem Vorstand, und zwar als Kolle-
gialorgan, zuzuweisen.! Das betrifft auch das Verhiltnis des Vorstands zu den anderen
Organen der AG (Aufsichtsrat, Hauptversammlung), die nicht leitungsbefugt und nicht
weisungsbefugt sind. Der Aufsichtsrat ist demgemif$ kein Leitungsorgan.? Die Haupt-
versammlung ist — anders als die Gesellschafter der GmbH - nicht weisungsbefugt
gegeniiber dem Vorstand. § 76 AktG ist aber auch von Bedeutung fur das Verhiltnis der
Vorstandsmitglieder zueinander: Der Vorstand handelt bei der Leitung der Gesellschaft
nicht durch die einzelnen Vorstandsmitglieder, sondern als Kollegialorgan.

U HiifferS 1. 2 Insofern aA HiifferS 2.
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b) Gesetzesgeschichte

§ 76 AktG 1965 weicht trotz der Einriumung eigenverantwortlicher Leitungskompe-
tenz insofern von § 70 AktG 1937 ab, als dass § 70 AktG 1937 eine noch stirkere Stel-
lung des Vorstands vorsah (dazu bereits oben vor § 76 Rdn 6). § 76 Abs 2 Satz 2 AktG
ist durch Art 3 § 1 Nr 4 EuroG vom 9. 6. 19983 geindert worden.

2. Stellung des Vorstands in der Unternehmensverfassung
a) Allgemeines

Der Vierte Teil des AktG befasst sich mit der Verfassung der Aktiengesellschaft. Die
Verfassung der AG sicht obligatorisch die Einrichtung der drei Organe Vorstand, Auf-
sichtsrat und Hauptversammlung vor. Aus dem im Aktiengesetz angesichts von § 23
Abs 5§ AktG weitgehend zwingend {dazu vor § 76 Rdn 70 ff) geregelten Verhiltnis dieser
drei Organe* ergibt sich die Stellung des Vorstands: Er hat die Gesellschaft nach § 76
Abs 1 AktG eigenverantwortlich zu leiten. Seine Aufgabe ist damit qua Gesetz nicht
unternehmensbezogen, sondern gesellschaftsbezogen. Dennoch spielen gerade im
neueren Aktienrecht die Begriffe des Unternehmensgegenstands (dazu Rdn 39f, 45) und
des Unternehmensinteresses (dazu Rdn 40) eine grofle Rolle, auch wenn der Versuch
einer Definition des Unternehmensbegriffs wegen des Fehlens gesetzlicher Regelungen
dieses Terminus zwangsldufig von Unwigbarkeiten getragen ist.

b) Beziehung zur Hauptversammlung

Die Statuierung der Eigenverantwortlichkeit des Vorstands bei der Leitung der Gesell-
schaft zeigt, dass der Vorstand abweichend von der Regelung des GmbH-Gesetzes, bei
dem das Geschiftsfilhrungsorgan von den Weisungen der Gesellschafter abhingig ist,
grundsitzlich nicht den Weisungen der Gesellschafter, also der Hauptversammlung als
weiterem Organ der Gesellschaft (zu deren grundsitzlicher Funktion im System des
AktG vor § 76 Rdn 10 f und ausfithrlich Groffkomm AktG/Miilbert* vor §§ 118 bis 147
Rdn 18 ff), unterworfen ist.> Gleichwohl kann auch der Vorstand schon von Gesetzes
wegen Bindungen an Entscheidungen anderer Organe unterliegen. So ergibt sich aus
§ 119 Abs 2 AktG, dass auch die Hauptversammlung iiber Fragen der Geschiftsfithrung
entscheiden kann, allerdings nur, wenn der Vorstand es verlangt (dazu schon vor § 76
Rdn 10). Im Ubrigen ist allerdings § 119 Abs 2 AktG deutlicher als §§ 76 und 77 AktG
zu entnehmen, dass die Geschiftsfiihrung von Gesetzes wegen im Grundsatz Aufgabe
(nur) des Vorstands ist.6

Weitere Beschrinkungen der eigenverantwortlichen Leitung der Gesellschaft durch
den Vorstand ergeben sich daraus, dass die Hauptversammlung ihrerseits fiir Grund-
lagenentscheidungen bei der Aktiengesellschaft zustindig ist (dazu Rdn 79ff). Das
rechtsformunabhingige Prinzip des deutschen Gesellschaftsrechts, dass die Gesellschafter
besonders wichtige Entscheidungen selbst treffen, gilt auch bei der Aktiengesellschaft: So
zeigen etwa §§ 179 ff AktG, dass Satzungsanderungen eines Beschlusses der Hauptver-
sammlung bediirfen. Dahinter steht der Gedanke, dass die Satzung als Grundordnung
der Gesellschaft nicht vom Vorstand, sondern nur von der Hauptversammlung gedndert

3 BGBIIS 1242. 5 Baumbach/Hueck 13 vor § 76 Rdn §.

4 Zur Bindung der Gesellschaft, ihrer Organe 6 v Godin/Wilbelmi* 2; auch Kessler AG 1993,
und Gesellschafter an Gesetz und Satzung alig 252,272 1.
Gefler in: FS Martin Luther 1976 S 69, 81.
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werden kann. Dieser Normkomplex ist seinerseits Ausdruck der Grundlagenkompetenz
der Aktionire in den sie als Gesellschaftern mitgliedschaftlich treffenden Angelegen-
heiten. Die Grundlagenkompetenz der Hauptversammlung in Abgrenzung zu der ihrerseits
im Grundsatz nicht beschrinkbaren Leitungskompetenz des Vorstands folgt im Ubrigen
auch aus den teilweise gesetzlich ausdriicklich geregelten Erfordernissen einer Mit-
wirkung der Hauptversammlung bei wichtigen Entscheidungen, wie etwa bei Kapital-
beschaffungsmafinahmen, zB § 182 AktG (Kapitalerhohung gegen Einlagen) oder § 293
Abs 1 AktG (Abschluss von Beherrschungs- und Gewinnabfithrungsvertrigen).

Inwiefern tiber die gesetzlich genannten Fille der Zustindigkeit der Hauptversamm-
lung hinaus noch die Zustindigkeit des Vorstands weiteren, gesetzlich nicht geregelten
Schranken unterliegt, ist strittig (dazu ausfihrlich unten Rdn 79 ff). Im Zuge der anhal-
tenden Diskussion um ,ungeschriebene“ Hauptversammlungskompetenzen angesichts
der ,,Holzmiiller“-Doktrin des BGH fragt es sich, ob iiber die im Aktiengesetz genann-
ten Grenzen hinaus die Systematik des Aktiengesetzes, insbesondere das Verhiltnis der
Organe zueinander, gebietet, die Kompetenzen des Vorstands zugunsten der Hauptver-
sammlung zu beschneiden. Hierfiir ist ua auch an den Begriff der ,Leitung®, wie er in
§ 76 Abs 1 AktG Verwendung findet, anzukniipfen (dazu Rdn 28 ff).

¢) Der Vorstand im Konzern

Die eigenverantwortliche Leitung der Gesellschaft durch den Vorstand und damit des-
sen originire Organkompetenz wird nicht nur durch geschriebene und ungeschriebene
Zustindigkeiten des Organs ,Hauptversammlung® begrenzt, sondern auch durch
konzernrechtliche Vorgaben (dazu ausfiihrlich unten Rdn 131ff und schon vor § 76
Rdn 49 ff). Fir den aktienrechtlichen Vertragskonzern beschreibt § 308 AktG eine Ein-
schrinkung der Leitungsmacht des Vorstands der abhingigen Aktiengesellschaft, denn
das herrschende Unternehmen ist gemaf§ § 308 Abs 1 Satz 1 AktG berechtigt, dem Vor-
stand der Tochter hinsichtlich der Leitung der Gesellschaft Weisungen zu erteilen. Hin-
gegen ist die Existenz eines Weisungsrechts bei faktischen Unternehmensverbindungen,
insbesondere im qualifizierten faktischen (aktienrechtlichen) Konzern, strittig. Auf der
einen Seite findet sich die Auffassung, der qualifizierte faktische Konzern sei angesichts
von § 311 AktG ein Unrechtstatbestand oder zumindest ein lediglich ,,geduldeter* Kon-
zernierungszustand, der dem herrschenden Unternehmen keine rechtlich legitimierte Wei-
sungsmacht in bezug auf die Leitung der Tochter durch deren eigenen Vorstand gebe.®
Von anderer Seite wird nicht nur ein solches Weisungsrecht befiirwortet, sondern sogar
eine neben oder an die Stelle der Leitungsverantwortung des Tochtervorstands tretende
Konzernleitungspflicht des Geschiftsfiihrungsorgans der Obergesellschaft propagiert
(dazu niher unten Rdn 139 ff).

d) Beziehung zum Aufsichtsrat

Ferner ist die Stellung des Vorstands als Organ von derjenigen des in §§ 95 ff AktG
angesprochenen Stellung des Aufsichtsrats als Organ abzugrenzen. Auf den ersten Blick
scheint deren Verhiltnis unproblematisch, bestimmt doch § 111 Abs 1 AktG lapidar, der
Aufsichtsrat habe ,,die Geschiftsfiihrung® (gemeint: den Vorstand bei der Erfiillung seiner
Geschiftsfihrungsaufgaben) zu iiberwachen. Jedoch lassen sich in der Praxis blole Uber-

7 BGH, BGHZ 83, 122 = NJW 1982, 1703. scher Konzernierung jenseits der §§ 311 ff
8 So etwa HiifferS 17; Martens in: FS Heinsius, AktG Stein ZGR 1988, 163, 183 ff.
1991, S 523, 531; zur Unzulissigkeit fakti-
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wachungsaufgaben und -kompetenzen des Aufsichtsrats® von den Leitungsaufgaben und
-kompetenzen des Vorstands nicht immer sauber abgrenzen.!® Gerade angesichts der strik-
ten Anforderungen, die an die Erfiillung der Uberwachungsaufgaben durch den Aufsichts-
rat zu stellen sind, wenn eine Haftung des Aufsichtsrats gemidff § 116 AktG vermieden
werden soll, ist eine Intensivierung der Uberwachungsaufgabe des Aufsichtsrats in einer
Weise denkbar, die an ein ,Mitregieren® im Sinne einer teilweisen Ubernahme von Lei-
tungsaufgaben des Vorstands durch den Aufsichtsrat heranreicht. Das gesetzliche System
der §§ 76 f£f, 95 ff AktG sieht jedoch eine Funktionenvermischung oder gar -vertauschung
der beiden Organe ,Vorstand“ und ,Aufsichtsrat® nicht vor, so dass im Grundsatz trotz
der Verschirfung der Anforderungen an die Uberwachungstitigkeit des Aufsichtsrats eine
deutliche Trennung zwischen Leitung der Gesellschaft und Uberwachung der Geschifts-
fithrung (und damit letztlich auch einer Uberwachung der Leitung der Gesellschaft) weiter-
hin durchgingig erfolgen muss. Mag der Aufsichtsrat insbesondere angesichts eines neuer-
dings zunehmend geforderten und durch das KonTraG 1998 sowie durch das TransPuG
2002 forcierten Erfordernisses eines ,Uberwachungssystems“!! zur ordnungsgemifien
Durchfithrung seiner Aufgaben im Hinblick auf Organisation? und Verfahrensablauf sei-
ner Titigkeit in dhnlicher Weise fungieren wie der Vorstand, so bleiben doch die Aufgaben
dieser beiden Organe grundverschieden. Bei der Statuierung des Erfordernisses eines
»Uberwachungssystems“ handelt es sich zunichst bloff um ein vom Aufsichtsrat selbst eta-
bliertes System zur Uberwachung des Vorstands. Die Entwicklung eines solchen Uber-
wachungssystems durch den Aufsichtsrat selbst kann zwar schon haftungsrechtlich (§ 116
AktG) geboten sein. Dariiber hinaus muss aber nach § 91 Abs 2 AktG auch der Vorstand
ein Uberwachungssystem etablieren. Dieses Uberwachungssystem bezieht sich auf die
Uberwachung, die durch den Vorstand bei seiner Aufgabenerledigung erfolgt, ist also —
anders als das Uberwachungssystem des Aufsichtsrats ~ kein Fremd-Uberwachungssystem,
sondern ein Eigen-Uberwachungssystem. Mit der Anderung von § 317 Abs 4 HGB durch
das TransPuG wird die Empfehlung der Regierungskommission Corporate Governance 13
umgesetzt, das Priifungs- und Berichtserfordernis hinsichtlich des vom Vorstand einzurich-
tenden Risikoiiberwachungssystems auf alle bérsennotierten Aktiengesellschaften auszu-
dehnen. Uberwachungssysteme — wenn auch unterschiedlichen Charakters — haben somit
sowoh! Aufsichtsrat als auch Vorstand einzurichten.

e) Beziehung zu den Abschlusspriifern

Als weiterer der fur die Verfassung der AG relevanter Personenkreis sind die
Abschlusspriifer zu nennen.'* Die Regelung ihrer ersten Bestellung in § 30 AktG sowie

9 Dazu allg Semler in: Semler (Hrsg) Arbeits-
handbuch fiir Aufsichtsratsmitglieder 1999
Rdn A 56 ff; von Schenck ebda Rdn E 1 ff;
ferner Albach ZGR 1997, 32; Kropff NZG
1998, 613; Semler Grundsitze ordnungs-

des Aufsichtsrats2 1996; ders Der Betrieb
1999, 341; ders in: Hopt/Kanda/Roe/
Wymeersch/Prigge (eds) Comparative Corpo-
rate Governance 1998 S 259; von Werder
ZfbF Sonderheft 36, 1996, S 27.

10 Jiger DStR 1996, 671, 676.

1S etwa Boujong AG 1995, 203, 205.

12 Zur Organisation der Aufsichtsratstitigkeit
Scheffler AG 1995, 207, 210,

3 Baums (Hrsg) Bericht der Regierungs-
kommission Corporate Governance 2001
Rdn 273.

14 Zu deren Bedeutung fiir die Unternehmens-
iberwachung Schruff in: IDW (Hrsg) Kapi-
talmarktorientierte Unernehmensiiber-

gemifler Uberwachung? in: FS Peltzer 2001
S 489; Lutter ZHR 159 (1995) 287; ders in:
Hopt/Kanda/Roe/Wymeersch/Prigge (eds)
Comparative Corporate Governance 1998 S
267; Scheffler AG 1995, 207 f; Theisen, Die
Uberwachung der Unternehmensfithrung:
betriebswirtschaftliche Ansitze zur Entwick-
lung erster Grundsitze ordnungsmifliger
Uberwachung, 1987; ders Grundsitze einer
ordnungsmifigen Informationsversorgung
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ihrer Aufgabenbeschreibung in §§ 316 ff HGB gibt Aufschluss {iber die Abgrenzung ihrer
Funktion zur Funktion des Vorstands: Die Abschlusspriifer haben vor allem die Aufgabe,
den Jahresabschluss und den Lagebericht der AG zu priifen. Sie haben damit unabhingige
Priifungsaufgaben, die von den Leitungsaufgaben des Vorstands und den Uberwachungs-
aufgaben des Aufsichtsrats zu unterscheiden sind. Allerdings haben die Abschlusspriifer
bei bérsennotierten Aktiengesellschaften seit In-Kraft-Treten des KonTraG 199815 auch
zu beurteilen, ob der Vorstand ein geeignetes und funktionsfihiges Uberwachungssystem
mit Frithwarnfunktion nach § 91 Abs 2 AktG eingerichtet hat. Das Ergebnis dieser Pru-
fung ist in einem gesonderten Teil ihres Priifungsberichts darzustellen, ggf ist dabei auf
Verbesserungsvorschlige einzugehen (§ 321 Abs 4 HGB).1¢ Diese Aufgabe der Abschluss-
priifer sowie weitere Neuerungen ihrer Stellung durch das KonTraG 199817 und durch
das TransPuG 2002 (zB §§ 285, 317 und 321 HGB nF) sowie der Einfluss des Deutschen
Corporate Governance Kodex (dazu vor § 76 Rdn 39ff) auf die Abschlusspriifungi72
machen deutlich, dass die Abschlusspriifer stirker als vor 1998 in die Verfassung der AG
und in die ,Corporate Governance“ (dazu vor § 76 Rdn 35 ff) einbezogen sind. Der
Abschlusspriifer ist nicht Organ der AG,!8 da er trotz der Wahrnehmung wichtiger Auf-
gaben fir die AG als Partner des Aufsichtsrats und damit Teil der Unternehmens-
kontrolle!® nicht in das System der AG eingegliedert ist, sondern eine auflenstehende
Kontrollinstanz mit 6ffentlicher Funktion ist. Die Auswirkung von ,Schieflagen“ der
Abschlusspriifung wie in jingerer Zeit in den USA, aber auch in Deutschland, macht
klar, welche groffe Bedeutung der Abschlussprifung fiir die Unternehmensfiithrung
zukommt.

II. Der Vorstand als Organ der Gesellschaft

1. Handeln der AG durch den Vorstand

Der Vorstand ist notwendiges Organ der Gesellschaft. Aus dem Begriff des ,,Organs“
(griechisch ,organon“= Werkzeug) ergibt sich, dass die Aktiengesellschaft ,,durch den
Vorstand“ handelt. Als juristische Person (§ 1 Abs 1 AktG) ist die AG nicht selbst hand-
lungsfihig, sondern bedarf dazu ihrer Organe.2 Dieser aus dem Vereinsrecht als Basis
des Aktienrechts stammende Grundsatz besagt zum einen, dass die Aktiengesellschaft
vom Bestand ihrer Mitglieder unabhingige Korporation ist. Sie kann angesichts des
wechselnden Mitgliederbestands nicht durch die Mitglieder handeln, sondern nur durch
vom jeweiligen Mitgliederbestand unabhingige, selbstindige Organe.?! Diese Fahigkeit
des Handelns ,,durch® die Organe wirkt sich im Hinblick auf den Vorstand zum einen so
aus, dass dieser im Innenverhiltnis, also im Verhiltnis zu den Gesellschaftern
(Aktiondren) und zu den anderen Organen, ,fiir die Gesellschaft“ handelt. Damit ist die
Geschiftsfiihrung bzw Leitung der Gesellschaft gemeint.22 Zum anderen ist mit dem

wachung 2001 S 149; allg auch Gétz AG § 318 Rdn 2; aA noch BGHZ 16, 25; BGH

1995, 337, 340 ff. WM 1980, 527.
15 BGBIIS 786. 1% Hommelboff, Betriebs-Berater 1998, 2568;
6 Endres ZHR 163 (1999), 441, 451. Mattheus ZGR 1999, 682; Hopt HGB3
17" Dazu im einzelnen Hommelhoff Betriebs- § 317 Rdn 1.

Berater 1998, 2567 ff und 2625 ff; auch 20 GeRler/Hefermeb! 4.

Schulze-Osterlob ZIP 1998, 2129, 2133 f. 2y Godin/Wilhelmi* 2.
172 Dazu Gelhausen/Honsch AG 2002, 529. 22 GeRler/Hefermehl 4.

18 BayObLG WM 1987, 1365; Hopt HGB30
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Handeln fiir die Gesellschaft aber auch die gerichtliche und auflergerichtliche Vertretung
der Gesellschaft, wie sie in § 78 Abs 1 AktG zum Ausdruck kommt, also das Auflen-
verhaltnis, angesprochen. Dabei tritt der Vorstand kraft Gesetzes anstelle der (handlungs-
unfihigen) Gesellschaft fiir diese auf.23

2. Erforderlichkeit eines Vorstands

Aus dem Organbegriff ergibt sich die Notwendigkeit des Organs ,Vorstand“.2*
Wahrend der Zeit, zu der die AG (noch) keinen Vorstand hat, diirfen nicht etwa die
anderen Organe oder Bevollmichtigte ,ersatzweise“ fiir den Vorstand titig werden.2’
Die Notwendigkeit der Existenz eines Vorstands resultiert nicht nur aus allgemeinen
Uberlegungen, sondern zeigt sich bereits in den Griindungsvorschriften des Aktiengeset-
zes: So ist der Vorstand gem § 33 Abs 1 AktG neben dem Aufsichtsrat fiir die Priifung
der Griindung der Aktiengesellschaft verantwortlich. Schon § 33 Abs 1 AktG sieht also
die Existenz eines Vorstands vor. Auch ist die Gesellschaft bei dem Registergericht nach
§ 36 Abs 1 AktG von allen Griindern und Mitgliedern des Vorstands und des Aufsichts-
rats zur Eintragung in das Handelsregister anzumelden. Der Anmeldung sind gem § 37
Abs 4 Nr 3 AktG die Urkunden iiber die Bestellung des Vorstands und des Aufsichtsrats
beizufiigen. Auch bei der Eintragung der Gesellschaft sind nach § 39 Abs 1 Satz 1 AktG
die Vorstandsmitglieder anzugeben. Wird nicht in dieser Weise vorgegangen, liegt etwa
ein Verstof gegen § 37 AktG vor, so besteht nach § 38 AktG ein Eintragungshindernis,
der Registerrichter darf also nicht eintragen.>® Somit setzt nicht erst § 76 AktG die Exis-
tenz des Vorstands als notwendiges Organ voraus, sondern diese ergibt sich bereits aus
den Griindungsvorschriften.?” Eine Entstehung der Aktiengesellschaft ohne Etablierung
eines Vorstands ist also nicht méglich. Der vorlaufige Fortfall des Vorstands hat hingegen
keinen Einfluss auf den Bestand der AG (dazu niher unten Rdn 18). § 206 Abs 1 BGB
gilt nicht zugunsten einer AG ohne Vorstand.28

3. Bezeichnung als ,Vorstand“

Die Aktiengesellschaft muss genau einen Vorstand haben,?’ sie darf also weder
keinen Vorstand noch mehrere Vorstinde haben. Die Bezeichnung des Leitungs- und
Geschiftsfiihrungsorgans als ,,Vorstand“ in der Satzung ist zwingend. Wird das Leitungs-
oder Geschiftsfilhrungsorgan in der Satzung anders bezeichnet, liegt ein Errichtungs-
mangel vor, der zur Ablehnung der Eintragung der AG in das Handelsregister und fiir die
Angabe auf Geschiftsbriefen gem § 80 Abs 1 Satz 2 AktG fiihrt.39 Die Angabe des Vor-
stands auf Geschiftsbriefen ist gem 80 AktG zwingend. Jedoch kénnen die Mitglieder
einer sog. ,,Geschiftsleitung®, bestehend aus Vorstandsmitgliedern und einigen leitenden
Angestellten, als solche, also als ,Mitglied der Geschiftsleitung®, auf Geschiftsbriefen
bezeichnet werden, sofern nur die Vorstandsmitglieder ihrerseits besonders hervor-
gehoben werden.3! Auch bei der Angabe auf Geschiftsbriefen darf sich der Vorstand
ebenso wenig wie bei der Handelsregisteranmeldung, wie frither bisweilen iiblich als
~Verwaltungsrat® oder ,Direktorium® bezeichnen.3? Im Ubrigen, nimlich sowohl im

23 GeRler/Hefermebl S. 2% KK/Mertens? 58; v Godin/Wilbelmi* 3;

24 Vorauflage/Meyer-Landrut 5; Hiiffer’ 5. HiifferS s.

25 Vorauflage/Meyer-Landrut S. 30 HiifferS s.

26 Grokomm AktG/Rébricht* § 37 Rdn 62. 31 MiinchHdbAG/Wiesner? § 19 Rdn 27.

27 v Godin/Wilbelmi* 3. 32 Vorauflage/Meyer-Landrut 1; Gefler/Hefer-

28 RGZ 156, 291, 300 (entsprechend fiir mehl 4; Hiiffer’ S; Baumbach/Hueck 13 7.
Genossenschaft).
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internen Verkehr der Gesellschaftsorgane untereinander als auch im externen, allgemei-
nen Verkehr, darf sich der Vorstand aber bezeichnen, wie er will, soweit er nicht den
Rechtsverkehr irrefiihrt. Nur eine solche Irrefithrung kann zu einer Irrtumsanfechtung
oder zu einer Rechtsscheinhaftung fithren. Zulissig ist es auch, deutsche Vorstinde bzw
Vorstandsmitglieder als Board of Directors bzw Directors zu bezeichnen. Zulidssig ist es
fernen, einzelne Vorstandsmitglieder als ,,Direktor® zu betiteln.33

4, Weitere Gremien mit Vorstandsqualitit?

Waihrend die Etablierung zweier als solcher bezeichneter ,,Vorstinde® mit identischem
Aufgaben- und Kompetenzbereich eine eher theoretische Konstellation sein diirfte, ist die
gleichzeitige Einsetzung eines Vorstands und einer Art ,,Neben“-Vorstand in Form eines
Beirats, Direktoriums, ,Steering Committee“ oder eines Gremiums mit dhnlicher
Bezeichnung und Funktion durchaus in der Praxis, vor allem bei Banken, Versicherungen
und Energieversorgungsunternehmen,>* anzutreffen. § 285 Nr 9 HGB zeigt, dass der
Gesetzgeber im Grundsatz von der Zulissigkeit derartiger Gremien ausgeht.?® Dabei ist
allerdings im Einzelfall zunichst einmal zu priifen, inwiefern solchen Gremien tiberhaupt
nach der Satzung, nach der Geschiftsordnung des Vorstands oder der Geschiftsordnung
des zusitzlich eingesetzten Gremiums Aufgaben und Befugnisse zukommen sollen, die
origindr, also von Gesetzes wegen, dem Vorstand zustehen. In der Praxis findet sich zum
einen eine sich iiberschneidende Aufgaben- und Kompetenzzuweisung, also ein teilidenti-
sches ,,Nebeneinander“ der Aufgaben und Befugnisse von Vorstand einerseits und Zusatz-
organ andererseits, zum anderen aber auch ein die Aufgaben oder Kompetenzen des
Vorstands ganz oder teilweise verdrangenden Charakter einer Aufgaben- oder Kompe-
tenzzuweisung an ein solches Organ. Es kommt ferner auch vor, dass ein derartiges
Gremium trotz einer vielleicht darauf hindeutenden Bezeichnung gar nicht originire
Vorstandsaufgaben wahrnehmen soll, sondern vielmehr Aufsichtsratsfunktionen ausiiben
soll, den Aufsichtsrat unterstiitzen soll oder die Kommunikation zwischen Aufsichtsrat
und Vorstand erleichtern soll. Auflerdem sind Hilfsfunktionen fiir das Vorstandshandeln,
etwa auch hinsichtlich der Beziehung zwischen Vorstand und Hauptversammlung, denk-
bar.

Wie auch immer ein solches Gremium bezeichnet werden mag, ist einzelfallbezogen
die rechtliche Zulissigkeit eines solchen Zusatzorgans zu priifen.36 Aus der Notwendig-
keit der Etablierung eines Organs ,Vorstand“ und aus dessen im Grundsatz nicht
abdingbarer Aufgaben- und Kompetenzzuweisung in §§ 76 ff AktG folgt, dass die Bil-
dung eines die Aufgaben und Kompetenzen eines gesetzlich vorgesehen Organs uber-
nehmenden oder einschrinkenden Gremiums aktienrechtlich unzulissig sein kann. Aber
auch die Etablierung eines die Organaufgaben des Vorstands blof§ unterstiitzenden Gre-
miums ist aktienrechtlich nicht durchgingig zulissig, da die Gefahr besteht, dass ein
solches Gremium iiber die bloffe Unterstiitzung des Vorstands hinaus de facto dessen
Aufgaben und Befugnisse iibernimmt, insbesondere die Leitungs- und Geschafts-
fithrungsaufgaben entgegen §§ 76 und 77 AktG selbstindig wahrnimmt. Selbst wenn ein
solches Gremium aber weder direkt noch indirekt an Leitungs- oder Geschiftsfithrungs-
aufgaben beteiligt ist, kann die Organstellung des Vorstands dennoch betroffen sein.

33 MiinchHdbAG/Wiesner? § 19 Rdn 27; aA 35 MiinchHdbAG/Wiesner? § 19 Rdn 9.

Vorauflage/Meyer-Landrut 1; Gefller/Hefer- 36 Zuriickhaltend Hoffmann-Becking ZGR
mebl 4. 1998, 497, 510 £.

34 Dazu MiinchHdbAG/Hoffmann-Becking?®
§ 29 Rdn 18 ff.
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Nimmt das Gremium etwa Uberwachungs- oder Kontrollaufgaben neben oder anstelle
des Aufsichtsrats wahr, so besteht ebenfalls die Gefahr, dass die Organaufgaben und
-kompetenzen des Vorstands zu stark beschrinkt werden, denn dessen Aufgabe der Lei-
tung der Gesellschaft steht nur unter dem Vorbehalt der Grundlagenkompetenz der
Hauptversammlung und der Uberwachungskompetenz des Aufsichtsrats, darf aber nicht
von einer (weiteren) Kontrolle durch ein im AktG nicht vorgesehenes (Zusatz-) Organ
oder Gremium abhingig gemacht werden. Zusammenfassend ldsst sich somit festhalten,
dass gegen ein die Aufgaben und Kompetenzen des Vorstands itbernehmendes oder ein
sie direkt oder indirekt beschneidendes Gremium Bedenken bestehen. Angesichts von
§ 23 Abs 5 AktG ist aus der Vorgabe, dass die Aktiengesellschaft genau einen Vorstand
haben muss, abzuleiten, dass ein zweites, vorstandsihnliches oder die Vorstandsrechte
beeinflussendes Gremium in der Aktiengesellschaft nicht gebildet werden darf.

Zulissig ist hingegen eine Binnendifferenzierung im Vorstand. So konnen Vorstand-
ausschiisse gebildet werden (dazu § 77 Rdn 43 ff), die sich aus mehreren Vorstandsmit-
gliedern zusammensetzen. Innerhalb eines Ressorts (Geschiftsbereichs) kénnen funktio-
nale Teil-Ressorts gebildet und den einzelnen Ausschussmitgliedern zugewiesen werden.
Die Bezeichnung eines Vorstandsausschusses zur Leitung eines Geschiftsbereichs als
»Bereichsvorstand“ ist unbedenklich, wenn zwei Voraussetzungen erfiillt sind: Erstens
darf der Ausschuss nur mit Vorstandsmitgliedern besetzt sein und zweitens muss
der Grundsatz der Gesamtverantwortung aller Vorstandsmitglieder (dazu niher § 77
Rdn 41) gewahrt bleiben.3” Die Mitgliedschaft leitender Angestellter in einem solchen als
»Bereichs-Vorstand“ gekennzeichneten Gremium ist hingegen unzuldssig. Fine regel-
miflige Teilnahme des Aufsichtsratsvorsitzenden an Vorstandssitzungen ist aktienrecht-
lich unbedenklich, ferner ebenso die Bildung eines Steering Committee oder Executive
Committee aus Vorstandsmitgliedern der Konzernmutter, die gleichzeitig Mitglieder im
Aufsichtsrat der Tochter sind, und Tochter-Vorstandsmitgliedern fiir eine von der Tochter
gefiihrte Sparte (zur Spartenorganisation allg Rdn 154 f sowie § 77 Rdn 23 f), auch wenn
dieses Gremium alle wichtigen Entscheidungen trifft. Die Funktionstrennung von Vor-
stand und Aufsichtsrat (dazu oben Rdn 9) ist damit noch nicht beseitigt.38

5. Ehrentitel

Die Verleihung eines Ehrentitels ,,Ehrenvorsitzender des Vorstands® oder einer sog
»Ehrenmitgliedschaft“ im Vorstand ist moglich, und zwar auch ohne dahingehende Sat-
zungsbestimmung. Eine besondere Rechtsposition oder gar eine Mitgliedschaft im Vor-
stand ist damit nicht verbunden.3® Zustindig zur Verleihung eines solchen Titels bzw
einer solchen Mitgliedschaft ist mangels Satzungsregelung der Aufsichtsrat.4°

6. Fortfall des Vorstands

Die Aktiengesellschaft muss wihrend der gesamten Dauer ihres Bestehens stets einen
Vorstand haben. Die Existenz der AG endet mit dem Fortfall des Vorstands, etwa durch
Abberufung aller Mitglieder des Vorstands allerdings nicht.*! Vielmehr ist die Aktien-
gesellschaft allenfalls, soweit ihr Handeln eine Vorstandstitigkeit voraussetzt, handlungs-
unfihig.#2 In einer solchen Situation muss der Aufsichtsrat nach § 84 AktG neue Vor-
standsmitglieder bestellen (dazu im FEinzelnen Rdn 199). Auflerdem kommt in einem

37 Hoffmann-Becking ZGR 1998, 497, 509 f. 40 AA KK/Mertens? vor § 76 Rdn 29 (Vorstand

38 Zweifelnd Hoffmann-Becking ZGR 1998, und Aufsichtsrat zusammen).
497, 511. 1y Godin/Wilhelmi* 3.
3% KK/Mertens? vor § 76 Rdn 29. 42 HiifferS s.
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solchen Fall eine gerichtliche Ersatzbestellung von Vorstandsmitgliedern sowie der Her-
stellung der Handlungs- und Prozessfahigkeit der Aktiengesellschaft nach § 85 AktG in
Betracht.®3

7. Organqualitit der Vorstandsmitglieder?

§ 76 Abs 1 AktG spricht ,den Vorstand“ an. Wie sich aus § 76 Abs 2 und 3 AktG
ergibt, kann der Vorstand aus einer oder mehreren natiirlichen, unbeschrinkt geschafts-
fihigen Personen bestehen. Die in §§ 76 ff AktG vorgesehene Kompetenzzuweisung rich-
tet sich jedoch an den Vorstand als Organ. Weder dem Vorstand als Organ noch den ein-
zelnen Vorstandsmitgliedern kommt eine Kaufmannseigenschaft iS des HGB zu.** Die
einzelnen Vorstandsmitglieder sind keine Organe und nehmen daher auch keine Organ-
funktion wahr. Diese Sichtweise spielt vor allem bei dem so genannten ,,Organstreit®
eine Rolle, also bei der Frage, ob Organe als Trager von Rechten und Pflichten mit ande-
ren Organen in einem (Rechts-) Streit um ihre Kompetenzen treten kénnen. Bei einem
solchen Streit kann das einzelne Organmitglied, so etwa auch das einzelne Vorstandsmit-
glied, nicht als Organ und grundsatzlich auch nicht fiir das (Gesamt-) Organ auftreten
(niher dazu vor § 76 Rdn 54 ff sowie Kommentierung zu § 90 AktG).

8. Zurechnung von Kenntnissen, Handlungen, Besitz und Wissen

Wenn in der Literatur von einer Organqualitit auch der einzelnen Organmitglieder
die Rede ist,* kann das nur insofern Bedeutung haben, als das Kenntnisse, Handlungen
und Besitz des einzelnen Vorstandsmitglieds sowie sonstige tatsichliche Zustinde, die
beim einzelnen Vorstandsmitglied vorliegen, der Aktiengesellschaft zugerechnet wer-
den*® (insbesondere zur Wissenszurechnung s unten Rdn 162 ff sowie monographisch
Buck Wissen und juristische Person 2001 passim), wenn gesetzlich fiir eine solche
Zurechnung nicht eine Mehrzahl von Vorstandsmitgliedern gefordert wird.#” Durch
diese Zurechnung erlangt das einzelne Organmitglied aber nicht seinerseits Organqua-
litdt.*® Vielmehr konnen Kenntnisse, Handlungen und tatsichliche Zustinde wie etwa
der Besitz an sich nur bei natiirlichen Personen vorliegen. Daher erfolgt zunichst deren
Zuordnung zu dem einzelnen Mitglied des Organs. Diese Zuordnung schliefSt es aber
nicht aus, diese Kenntnisse, Handlungen und tatsichlichen Zustinde (abstrakt) dem
Gesamtorgan zuzurechnen und erst dann, auf einer zweiten Stufe, (abstrakt) der Gesell-
schaft. So gesehen besteht keine Notwendigkeit, die einzelnen Vorstandsmitglieder als
»Organ® anzusehen.

IH. Grundsatz der Aufgaben- und Kompetenztrennung zwischen
Vorstand und Aufsichtsrat

1. Allgemeines

Sowohl § 76 Abs 1 AktG als auch § 111 Abs 1 und Abs 4 Satz 1 AktG zeigen, dass
das deutsche Aktiengesetz von getrennten Funktionen von Vorstand und Aufsichtsrat
ausgeht (dazu schon oben Rdn 9). Der Vorstand fiihrt die Geschafte, wie sich aus § 77

43 Baumbach/Hueck 13 8. 46 Dazu Gefler/Hefermehl vor § 76 Rdn 1.

44 BGHZ 104, 98; BGHZ 133, 78; BGHNJW 47 Hiiffer’ 6.
1996, 1458; Hopt HGB30 § 1 Rdn 31. 48 AA wohl Gefller/Hefermehl S.

45 S etwa Gefller/Hefermehl! 5; offengelassen bei
Baums Der Geschiftsleitervertrag 1987 S 3 f.
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AktG, aber auch aus § 111 Abs 1 und Abs 4 Satz 1 AktG ergibt. Ferner steht positiv fest,
dass der Aufsichtsrat den Vorstand bei Ausiibung von dessen Geschiftsfiihrung iiber-
wacht?® und negativ, dass der Aufsichtsrat seinerseits vorbehaltlich von § 111 Abs 4
Satz 2 bis 4 AktG nicht zur Geschiftsfithrung befugt ist (§ 111 Abs 4 Satz 1 AktG).>0

§ 76 Abs 1 AktG spricht indessen anders als § 77 AktG nicht von der Geschifts-
fithrung, sondern von der Leitung der Aktiengesellschaft durch den Vorstand. Problema-
tisch ist es angesichts des Verhiltnisses von Vorstand und Aufsichtsrat, beide Organe als
»Leitungsorgane® zu bezeichnen.’! Die Uberwachung ist, auch wenn sie ihrerseits durch-
aus nicht blof§ reagierend, sondern aktiv und systematisch sowie strategisch-planend
durchgefithrt wird, doch stets Beaufsichtigung fremder Aktivititen, ohne eigene Aktiviti-
ten an die Stelle fremden Handelns setzen zu kénnen.5? Aus dem System der Trennung
zwischen Vorstands- und Aufsichtsratsaufgaben und -kompetenzen ergibt sich, dass die
Aufgaben von Vorstand und Aufsichtsrat nicht so aneinander angenihert sind, dass von
einem funktionellen Aneinanderriicken im Sinne zweier Leitungsorgane gesprochen wer-
den konnte. Angesichts des Umstands, dass sich die Kontrolle der Geschiftsfiihrung
durch den Aufsichtsrat als unzureichend erwiesen hat, hat sich das Bewusstsein von der
Bedeutung der Uberwachungsaufgabe des Aufsichtsrats geschirft.3 Dennoch hat der
Aufsichtsrat keine Leitungsmacht, er ist kein Leitungsorgan. Der Vorstand unterscheidet
sich vom Aufsichtsrat nicht nur dadurch, dass er auf eigene Initiative hin die Gesellschaft
leitet, sondern auch dadurch, dass nur er iiberhaupt die Gesellschaft leitet. Angesichts
des Gedankens der Funktionstrennung von Vorstand und Aufsichtsrat im deutschen
Aktienrecht wire die Verbindung von Vorstand und Aufsichtsrat in einem Quasi-Kolle-
gialorgan bedenklich, das dhnlich wie ein Board of Directors oder wie ein Verwaltungs-
rat nach Schweizer Recht handelt’* (dazu ausfithrlich vor § 76 Rdn 2f und unten
Rdn 26). Auch die gesetzlichen Neuregelungen des KonTraG 1998 und des TransPuG
2002 haben die grundsitzliche Funktionstrennung zwischen Vorstand und Aufsichtsrat
nicht beseitigt, obwohl insbesondere durch die Novellierung von § 90 AktG 2002 erneut
die Stellung des Aufsichtsrats gestirkt wurde.

2. Uberwachungsfunktion des Aufsichtsrats

Auch unter Beriicksichtigung des Trennungsprinzips ist es aber eine durchaus sinn-
volle Begriffsbildung, den Vorstand und den Aufsichtsrat gemeinsam als Organe der
Jverwaltung® der Aktiengesellschaft zu bezeichnen.® Der Begriff der Verwaltung
erstreckt sich auf Organisation, Durchfiithrung und Uberwachung der Geschiftsfithrung
der AG und damit auf die Titigkeiten von Vorstand und Aufsichtsrat.5¢ Er hat Beziehun-
gen zu dem Begriff der ,,Corporate Governance“ (dazu vor § 76 Rdn 35 ff). Fiir die Ver-
waltung gilt im deutschen Recht, wie dargestellt (vor § 76 Rdn 2 ff), das Trennungsprin-
zip: Vorstand und Aufsichtsrat sind nicht nur zwei verschiedene Organe, sondern haben
auch getrennte Aufgaben und Befugnisse. Dieses das Verhiltnis zwischen Vorstand und
Aufsichtsrat bestimmende System der Trennung der Verwaltungsaufgaben hat die recht-

4% Baumbach/Hueck 3 vor § 76 Rdn 5. gesellschaft im deutschen und amerikani-

50 Semler in: FS Stiefel 1987 S 719, 725. schen Recht 1961 S 270 ff; aus betriebswirt-

51 So aber Hiiffers 2. schaftlicher Sicht Scheffler AG 1995, 207.

52 Gefler/Hefermehl vor § 76 Rdn 9. 54 Hoffmann-Becking ZGR 1998, 497, 510.

53 Boujong AG 1995, 203; Henze NJW 1998, 55 So etwa bei MiinchHdbAG/Wiesner? § 19
3309; Kropff NZG 1998, 613; Semler in: FS Rdn 2.

Peltzer 2001 S 489; ferner bereits Wiethélter 3¢ Gefler/Hefermehl 10.
Interessen und Organisation der Aktien-
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