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Einleitung

Die deutsche Aktiengesellschaft (AG) ist eine unmittelbar mit dem dua-
listischen System der Unternehmensfithrung verknipfte Rechtsform. Das
dualistische System der Unternehmensfithrung hat seinen Ursprung in
Deutschland und stellt das hierzulande auch heute noch praktizierte Leis-
tungsmodell dar. Die zentrale Besonderheit dessen und somit auch der
elementare Unterschied zum monistischen System besteht in der funktio-
nalen sowie personellen Trennung der Leistungs- und Kontrollkompetenz,
die voneinander unabhingigen Organen zugeteilt wird; hierunter fallt
namentlich insbesondere die in dieser Arbeit genauer zu begutachtende
faktische Trennung von der Geschaftsfithrung und deren Kontrolle.

Die Unternechmensform der AG, deren Regelungen im Aktiengesetz
(AktG) festgehalten sind, verlangt eine strikte Kompetenzzuweisung, die
sich in einer Dreiteilung der Unternehmensorgane ausdriickt. Als Organe
der deutschen AG lassen sich demgemafl das Satzungsorgan der Haupt-
versammlung und das Fihrungsorgan des Vorstands sowie das Uberwa-
chungsorgan des Aufsichtsrats unterscheiden. Aufgrund der Tatsache, dass
die Verwaltungsaufgaben auf zwei Organe verteilt sind, spricht man im
internationalen Vergleich von einer dual-board-structure oder auch two-tier-
structure.!

Eine Besonderheit der deutschen Unternehmensverfassung ist der Ein-
fluss der Arbeitnehmer im Rahmen der Unternehmensmitbestimmung.
Diese wird durch die parititische Zusammensetzung des Aufsichtsrats aus
Vertretern der Eigenkapitalgeber und der Arbeitnehmer umgesetzt.

Im Hinblick auf ihren Aufsichtsrat war die Unternehmensform der AG
in den vergangenen Jahren wiederholt Gegenstand intensiver Debatten.
Die AG gilt als die im Wirtschaftsleben prominenteste Rechtsform einer
Korperschaft des privaten Rechts und ist traditionell die Rechtsform fiir
grofle Unternehmen und dabei ein Sammelbecken fiir die Kapitalbetrige
einer Vielzahl von Anlegern.

Zahlreiche Unternehmenskrisen und -zusammenbriche Anfang der
1990er-Jahre sowie jingste Schieflagen in deutschen Groffunternehmen

1 Siehe dazu international vergleichend Hopt/Leyens, Board Models in Europe —
Recent Developments of Internal Corporate Governance Structures in Germany,
the United Kingdom, France, and Italy, ECFR 2004, 135 ff.
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Einleitung

und nicht zuletzt die Finanz- und Wirtschaftskrise von 2008 wurden ver-
mehrt mit dem Versagen von Aufsichtsriten in Verbindung gebracht.?

In der Annahme, dass sich Fehler in der Unternehmensfithrung und
in Unternehmenskrisen durch eine verbesserte Aufgabenwahrnehmung
seitens des Aufsichtsrats vermeiden lieen, wird von dem Gesetzgeber
seitdem eine Optimierung des Aufsichtsrats angestrebt. Das Recht und die
Ausgestaltung des Aufsichtsrats unterlagen deshalb im Grunde seit seiner
Einfihrung in das Aktienrecht einem stetigen Wandel.?

In ferner Vergangenheit, insbesondere bis zum Aktiengesetz von 1937,
agierte der Aufsichtsrat aufgrund unklarer Abgrenzung seiner Funktionen
und mangelnder Bestimmungen seiner Pflichten noch allgemein als Ver-
waltungsrat, mithin als Organ, welches gemeinsam mit dem Vorstand
die Geschiftsfithrung der Gesellschaft vornahm. Das Aktiengesetz von
1937 reduzierte die Kompetenzen des Aufsichtsrats dann auf ein Mitwir-
kungsrecht in Form zustimmungsbedurftiger Geschifte (vgl. §95 AktG
1937) und schuf somit eine weitreichende Trennung von Vorstand und
Aufsichtsrat.

Die Geschaftsfiihrung des Vorstands sollte neben der vergangenheits-
orientierten Kontrolle auch praventiv durch den Aufsichtsrat iberwacht
werden, wenngleich er nicht die eigenverantwortliche Leitung der Gesell-
schaft durch den Vorstand beeintrichtigen sollte. Zudem wurde dem
Aufsichtsrat die Bestellung des Vorstands zugewiesen, so dass mit dem
Aktiengesetz von 1937 der Aufsichtsrat in seiner heutigen Konzeption und
mit seinen heutigen Funktionen entstanden ist.

Das Aktiengesetz von 1937 einerseits und weitere Gesetzesnovellen an-
dererseits grenzten den Aufsichtsrat durch die personelle und funktionelle
Trennung von Vorstand und Aufsichtsrat somit als primares Kontrollor-
gan ab; der uneingeschrankte ,Gebrauch® des Aufsichtsrats als Geschifts-
fithrungs- und Verwaltungsorgan ist seitdem versagt.

Der Aufsichtsrat wurde zwar zunichst eher als vergangenheitsorientier-
tes Uberwachungs- und Kontrollorgan angesehen. Diese Aufgabe ist mitt-
lerweile dartiber hinaus als zukunftsgerichtet und beratend zu verstehen.*

2 Hopt/Roth, 5. Neu bearb. Aufl. 2018, GK, AktG § 111 Rn 47.

3 Siehe dazu Lutter, “Der Aufsichtsrat im Wandel der Zeit — von seinen Anfingen
bis heute®, in Bayer/Habersack (eds.), Aktienrecht im Wandel, Vol. 2, 2007, Kap. 8,
insbesondere Rn. 1 — 50; Lieder, Der Aufsichtsrat im Wandel der Zeit, 2006.

4 MuKoAktG/Habersack, 5. Aufl. 2019, AktG § 111 Rn. 50-52; Huffer/Koch, 13. Aufl.
2018, AktG § 111 Rn. 5-6.
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Einleitung

Die rechtlichen Bestimmungen zur Stellung und Zusammensetzung
sowie zu den Aufgaben und Kompetenzen des Aufsichtsrats sind tber
eine Vielzahl von Gesetzen verstreut. Als mafigebliche Rechtsquellen sind
das AktG, das Handelsgesetzbuch (HGB), das Wertpapierhandelsgesetz
(WpHG) und die Mitbestimmungsgesetze (MitbestG, DrittelbG, Montan-
MitbestG) zu nennen. Diese Vorschriften werden durch Empfehlungen
und Anregungen des Deutschen Corporate Governance Kodex (DCGK)
und die jeweilige Unternehmenssatzung erganzt. Neben der hochstrichter-
lichen Rechtsprechung haben insbesondere die Anderungen durch das Ge-
setz zur Kontrolle und Transparenz im Unternehmensbereich (KonTraG)
sowie das Transparenz- und Publizititsgesetz (TransPuG) zu einer Star-
kung und aktiveren der Rolle des Aufsichtsrats gefithrt und dessen Rolle
aktiver ausgestaltet.

Die Erweiterung der Aufgaben des Aufsichtsrates ist fir diesen im Hin-
blick auf eine klare Kompetenzaufteilung jedoch nicht unproblematisch.
Der Aufsichtsrat ist in keiner Weise zu einem Eingriff in die operativen
Geschifte befugt; letztere obliegen einzig und allein dem Vorstand. Je
mehr Kompetenzen dem Aufsichtsrat jedoch zustehen, desto eher kann er
nach freiem Ermessen beratend, leitend und/oder mitentscheidend auf die
gem. §76 Abs.1 AktG unabhingige und weisungsfreie Geschaftsfihrung
durch den Vorstand einwirken. Neben einer Vielzahl von Anderungen, die
allesamt zu einer Erweiterung der Rechte und Pflichten des Aufsichtsrats
fihren, lasst insbesondere aber dessen Pflicht, Zustimmungsvorbehalte
gem. § 111 Abs. 4 S.2 AktG festzulegen, Zweifel an der Allgemeingiltig-
keit einer klaren Kompetenzaufteilung zwischen Vorstand und Aufsichts-
rat aufkommen. Hierzu ist in diesem Zusammenhang in einem Aufsatz
von Freund gleich in der Einfithrung Folgendes zu lesen:

LAufsichtsrate werden zunehmend mdchtiger. Vorstande verlieren an Ein-
fluss. Bisweilen hat man den Eindruck, ein Unternebhmen werde nicht
vom Vorstandsvorsitzenden, sondern vom Vorsitzenden des Aufsichtsrats ge-

Sfiibrt. <

Nach Freund, der diesbeziiglich auf die Kolumne von Seibt® fiir das Ma-
nager Magazin verweist, ist es unverkennbar, dass sich die Balance des
im dualistischen System angelegten Machtgefiiges zwischen Vorstand und
Aufsichtsrat in den letzten 20 Jahren — und zuletzt immer deutlicher — zu

5 Freund, Starke Aufsichtsrite in der Organhaftung, NZG 2018, 1361.
6 Manager Magazin Heft 6/2018 S.75.

15



Einleitung

Gunsten des Aufsichtsrats verschoben habe. Das traditionelle dualistische
System bewege sich zunehmend in Richtung eines monistischen Systems.

Im Manager Magazin selbst wird die die Verschiebung der Machtver-
haltnisse sogar als politisch gewtinscht beschrieben, dies fasst Seibt wie
folgt zusammen:

»Der Aufsichtsrat wird damit zu einem Beratungs- und Mitgeschdftsfiib-
rungsorgan — und der Vorsitzende fast zu einem Verwaltungsprdsidenten
Schweizer Pragung. <

Die Rolle des Aufsichtsrats in der Organisationsverfassung der Aktienge-
sellschaft hat sich freilich verandert. Die stirker gewordene Einflussnahme
von Aufsichtsriten im Bereich der Unternehmensfithrung wirft im Hin-
blick auf die mit dem TransPuG im Jahre 2002 eingefihrten verpflichten-
den Zustimmungsvorbehalte des Aufsichtsrats und der Geschaftsfihrung
nach freiem Leitungsermessen zahlreiche Fragen auf, die es in dieser Ar-
beit zu klaren gilt.

Zustimmungsvorbehaltspflichtige Geschifte sind im Ubrigen solche,
bei denen der Vorstand vor deren rechtswirksamen Durchfihrung die Zu-
stimmung des Aufsichtsrats einzuholen hat. Nimmt der Vorstand ein zu-
stimmungspflichtiges Geschift vor, ohne die entsprechende Zustimmung
herbeigeftihrt zu haben, ist das Geschaft zwar wirksam; der Zustimmungs-
vorbehalt ldsst die Vertretungsmacht des Vorstands im Aufenverhiltnis
unbertihrt (§78 AktG). In einem solchen Fall macht sich der Vorstand
gleichwohl im Verhaltnis zur Gesellschaft einer Pflichtverletzung schuldig,
da er gemafl §82 Abs.2 AktG im Innenverhiltnis zur Einhaltung der
entsprechenden Zustimmungsvorbehalte verpflichtet ist.?

Derartige Zustimmungsvorbehalte des Aufsichtsrates dienen jedenfalls
nach dem Gesetzeszweck zwar der Erfiillung seiner praventiven Kontroll-
und Uberwachungsaufgabe gegeniiber dem Vorstand. Sie ermoglichen es
aber auch, dass der Aufsichtsrat gestaltenden Einfluss auf die Geschifts-
fihrung nach freiem Leitungsermessen nimmt. Erteilt der Aufsichtsrat
niamlich die Zustimmung zu einem bestimmten Geschift oder einer be-
stimmten Maffnahme des Vorstands nicht, nur weil er die geplante Maf3-
nahme unter Zweckmifigkeitsgesichtspunkten oder aus wirtschaftlichen
Griinden anders als der Vorstand beurteilt, so geht dies Gber seine blofSe
Kontrollfunktion i. S. einer Rechtmifigkeitspriifung hinaus. Vielmehr
wird er durch diese vom Gesetz eingeraumte Moglichkeit zu einer Mitent-

7 Manager Magazin Heft 6/2018 S. 75 f.
8 NJW 2018, 3574; BGH, Urt. V. 10.07.2018 — Il ZR 24/17.
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Einleitung

scheidungskompetenz verleitet. Dies ist im Hinblick auf § 76 Abs. 1 AktG,
der die Geschiftsfithrung des Vorstands nach freiem Leitungsermessen ga-
rantiert, und im Hinblick auf § 111 Abs. 4 S. 1 AktG, der die Ubertragung
von Geschiftsfihrungsmaffnahmen auf den Aufsichtsrat versagt, system-
widrig und kann daher nicht hingenommen werden.

Zudem regelt das Gesetz nicht ausdricklich, wie umfangreich der Zu-
stimmungskatalog zugunsten des Aufsichtsrats sein darf. Da aber nach
der Vorschrift des § 111 Abs. 4 S.1 AktG MafSnahmen der Geschaftsfiih-
rung nicht dem Aufsichtsrat tbertragen werden dirfen, wird allgemein
davon ausgegangen, dass nur Geschifte von besonderer Bedeutung einem
Zustimmungsvorbehalt unterworfen werden dirfen.” Hierbei stellt sich
sogleich die Frage, ob dies bedeutet, dass alle Geschafte von grundlegender
Bedeutung im Zustimmungskatalog erfasst sein mussen. Zudem gilt es
festzulegen, welche Geschifte des Vorstands tiberhaupt eine grundlegen-
de Bedeutung haben. Denn es liegt immerhin im pflichtgemafen Ermes-
sen des Aufsichtsrats, auszuwahlen, welche Geschifte von grundlegender
Bedeutung einem Zustimmungsvorbehalt unterliegen und welche nicht.
Die Pflicht des Aufsichtsrats zur gewissenhaften Kontrolle des Vorstands
kann es im Ubrigen erfordern, bestimmte Mafnahmen auch zusitzlich zu
einem bereits bestehenden Zustimmungskatalog der Zustimmungspflicht
zu unterwerfen. Nach der Rechtsprechung des BGH reduziert sich das Er-
messen des Aufsichtsrats zur Festlegung zustimmungsbedurftiger Geschif-
te in dem Fall zu einer Pflicht, wenn eine gesetzeswidrige MafSnahme
des Vorstands nur durch einen Zustimmungsvorbehalt verhindert werden
kann.1°

Ferner sind die Zustimmungsvorbehalte von Weisungen abzugrenzen,
die einem Vorstand erteilt werden. Dem Aufsichtsrat stehen derartige
Weisungsrechte namlich gerade nicht zu — der Vorstand einer AG ist
tiberhaupt nicht weisungsgebunden, § 76 Abs. 1 AktG, es sei denn, die Ge-
sellschaft ist vertraglich durch ein anderes Unternehmen beherrscht, § 291
Abs. 1 AktG. Nur in diesem Fall konnte der Vorstand des herrschenden
Unternehmens dem Vorstand der abhiangigen AG Weisungen erteilen.

Im Hinblick auf die Kompetenzzuweisung an den Aufsichtsrat, den Vor-
stand zu iberwachen und zu kontrollieren, ist jedenfalls zu kliren, ob die-
se durch die Festlegung der Zustimmungsvorbehalte und das Einrdaumen
des damit zusammenhingenden Vetorechts zugunsten des Aufsichtsrats

9 Hopt/Roth, 5. neu bearb. Aufl. 2018, GK, AktG § 111 Rn. 656 f.; MiKoAktG/Ha-
bersack, 5. Aufl. 2019, AktG § 111 Rn. 120-124.
10 BGHZ 124, 111, 127, OLG Dusseldorf AG 2016, 410, 411.
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gegen Mafinahmen des Vorstands, relativiert oder sogar durchbrochen
wird. Hierbei geht es letztlich um einen Normkonflikt der §§ 111 Abs. 1,
Abs.4 S.1 und 2, 76 Abs.1 AktG, den es anhand von methodischen
Grundlagen aufzul6sen gilt. Zudem gilt es, mogliche Zulassigkeitsgrenzen
von Zustimmungsvorbehalten zugunsten des Aufsichtsrats herauszuarbei-
ten.

Das Ziel dieser Arbeit ist, darzulegen, welche Probleme sich aus der vor-
stehend oberflichlich angerissenen Kompetenziberschneidung zwischen
- zumal womdglich mitbestimmenden — Aufsichtsrat und Vorstand im
dualistischen System der Unternehmensfihrung ergeben. Hierzu werden
zunichst die fir das Verstindnis dieser Arbeit erforderlichen aktienrecht-
lichen Grundlagen beziglich der Aktiengesellschaft und ihrer Organe in
den fir die Themenstellung relevanten Teilbereichen zusammengefasst
vorgestellt (Teil I).

In einem zweiten Schritt werden die geschichtlichen Zusammenhénge
des deutschen Aktienrechts beleuchtet, d. h., der Umfang und die Wirkun-
gen der jeweiligen Reformen werden im Hinblick auf die Organverfassung
der Aktiengesellschaft dargestellt sowie die Art und Weise der Entstehung
und Entwicklung des Aufsichtsrats begutachtet. Die verpflichtenden Zu-
stimmungskataloge des §111 Abs.4 S.2 AktG im Spannungsverhaltnis
mit der Grundsatzzustindigkeit des Vorstands zur Geschaftsfihrung nach
freiem Ermessen (§76 AktG) werden hierbei vertiefend untersucht sowie
den Schwerpunkt der Arbeit bilden (Teil II).

Im Rahmen dessen stellt sich insbesondere die Frage, ob der Beschluss
tiber die Erteilung oder Verweigerung der Zustimmung zu einem Katalog-
punkt eine unternehmerische Entscheidung darstellt und der Aufsichtsrat
damit nicht tber ein entsprechendes eigenes unternehmerisches Ermessen
verfiigt — und ob dies im Lichte der tradierten Aufgabenteilung adaquat
sein kann. Den Abschluss der Arbeit bildet eine Stellungnahme.

Keine Rolle fiir die vorliegende Arbeit wird hingegen den Vorschriften
zu Related Party Transactions nach der Aktionarsrechterichtlinie II ((EU)
2017/828) beigemessen, deren Umsetzung durch das ARUG II die neuen
§§111a — 111c AktG ins Leben rief. Denn hier geht es nicht um die
grundsitzliche Kompetenzverteilung zwischen den Organen der Aktien-
gesellschaft, sondern vielmehr um die Regelung einer Sondersituation,
in der zu befiirchten ist, dass die Funktion der herkémmlichen Corpora-
te-Governance-Mechanismen aufgrund der Befangenheit der Beteiligten
gestort wird.

18



Teil I: Die Aktiengesellschaft und ihre Organe

A. Die AG

Die AG ist eine Handelsgesellschaft mit eigener Rechtspersonlichkeit, § 1
Abs.1 S.1 AktG; sie zihlt zu der Unternehmensform der Kapitalgesell-
schaften, wenngleich der Begriff selbst im Aktiengesetz nicht auftaucht.!!
Dagegen enthalten andere Gesetze an unterschiedlicher Stelle eine Zusam-
menfassung von AG, KGaA und GmbH unter dem Oberbegriff der Kapi-
talgesellschaften (so z. B. die Uberschrift zum zweiten Abschnitt des HGB
vor §264; § 3 Abs. 1 Nr. 2 UmwG; § 1 Abs. 1 Nr. 1 KStG).

Rechtsfihigkeit erlangt die AG mit der Eintragung ins Handelsregister,
§ 41 Abs. 1 AktG. Im Zeitraum von der notariellen Beurkundung der Sat-
zung bis zur Eintragung ins Handelsregister existiert eine sogenannte Vor-
gesellschaft.!? Diese nimmt wie eine juristische Person uneingeschrinkt
am Rechtsverkehr teil, insbesondere gehen mit der Eintragung im Han-
delsregister saimtliche Rechte und Pflichten der Vorgesellschaft ,quasi au-
tomatisch® auf die durch die Eintragung entstandene juristische Person
uber.13

Ein Wesensmerkmal der deutschen Kapitalgesellschaft ist die Existenz
eines satzungsmafig festgelegten Nennkapitals, das bei der AG als Grund-
kapital bezeichnet wird. Es handelt sich um eine rein nominelle Bilanzzif-
fer,# fiir die ein Mindestbetrag in Hohe von € 50.000, - vorgeschrieben ist,
§ 7 AktG.

Das Aufbringen des Grundkapitals erfolgt, indem die Grinder die Akti-
en durch notarielle Beurkundung tibernehmen. Mit der Ubernahme aller
Aktien durch die Griinder ist die Gesellschaft errichtet. Der Mindestnenn-

11 MuKoAktG/Heider, S. Aufl. 2019, AktG § 1 Rn. 101-108; Henssler/Strohn GesR/
Lange, 4. Aufl. 2019, AktG; §1 Rn. 1, 2; Hiiffer/Koch, 13. Aufl. 2018, AktG § 1
Rn. 10; Holters/Solveen, 3. Aufl. 2017, AktG § 1 Rn. 2-3.

12 Spindler/Stilz/Heidinger, 4. Aufl. 2019, AktG §41 Rn.25, 26; Hiffer/Koch,
13. Aufl. 2018, AktG §41 Rn.3; MiKoAktG/Pentz, 5.Aufl. 2019, AktG §41
Rn. 22-25.

13 Holters/Solveen, 3. Aufl. 2017, AktG § 41 Rn. 3; MiKoAktG/Pentz, 5. Aufl. 2019,
AktG § 41 Rn. 105-108.

14 MuKoAktG/Heider, 5. Aufl. 2019, AktG §1 Rn. 97, 98; Huffer/Koch, 13. Aufl.
2018, AktG § 1 Rn. 10.
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