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Shareholders Communication —
Wer spricht mit den institutionellen Investoren?

Die Regierungskommission Deutscher Corporate Gover-
nance Kodex will zur Frage der Kommunikation des Auf-
sichtsrats mit Investoren Position beziehen und hat eine
neue Kodex-Empfehlung vorgeschlagen. Nach Abschluss
des Konsultationsverfahrens, das in diesen Tagen zu Ende
geht, soll die endgiiltige Entscheidung tiber die Aufnahme
der Empfehlung in den Kodex im Friihjahr 2017 erfolgen.
Der Beitrag setzt sich mit der vorgesehenen Kodex-Regel
kritisch auseinander:

l. Einleitung

Die Frage der Zusténdigkeit fiir den Dialog mit institutio-
nellen Investoren bildet eine im Jahr 2016 besonders in-
tensiv diskutierte Frage im aktienrechtlichen Schrifttum.
Liegt die Gesprichsverantwortung allein beim Vorstand
eines borsennotierten Unternehmens, der die sog. Investor
Relations zu seinen organschaftlichen Kernaufgaben
zhlt' oder kann auch der Aufsichtsrat derartige Gespri-
che fiihren und wenn ja, iiber welche Themen? Die Frage
ist im aktienrechtlichen Schrifttum duBerst umstritten.?
Das Aktiengesetz enthilt sich einer ausdriicklichen Rege-
lung und einschldgige Aussagen der Rechtsprechung sind
zu der Streitfrage nicht zu finden. Ungeachtet der unge-
kldarten Rechtslage beabsichtigt die Regierungskommis-
sion Deutscher Corporate Governance Kodex mit ihren
am 2.11.2016 bekanntgegebenen Kodexanpassungsvor-
schldgen in der Sache Position zu beziehen und vorbehalt-
lich des Ausgangs des Konsultationsverfahrens im Jahr
2017 eine Verhaltensempfehlung zum Dialog des Auf-
sichtsratsvorsitzenden mit Investoren auszusprechen.

* Der Autor ist Rechtsanwalt und Partner bei Luther Rechtsanwaltsge-
sellschaft mbH.

1 Hopt/Roth in GroBkomm/AktG, 4. Aufl. 2005, § 107 AktG Rz. 119,
§ 111 AktG Rz. 245; Lutter, Information und Vertraulichkeit im
Aufsichtsrat, 3. Aufl. 2006, Rz. 401; E. Vetter, AG 2014, 387 (388,
392); im Grundsatz auch Leyendecker-Langner, NZG 2015, 44 (45).

2 Jiingste Nachweise bei Grunewald, ZIP 2016, 2009 (2010); Hirt/
Hopt/Mattheus, AG 2016, 725 (730); Hiiffer/Koch, 12. Aufl. 2016,

§ 111 AktG Rz. 34; Koch in Fleischer/Koch/Kropff/Lutter, 2016,
S. 65, 87.

IIl. Der Vorschlag der Kodex-Kommission

Nach der geplanten neuen Ziff. 5.2 Abs. 3 Deutscher Cor-
porate Governance Kodex soll der Aufsichtsratsvorsit-
zende in angemessenem Rahmen bereit sein, Gespriche
mit Investoren iiber ,,aufsichtsratsspezifische Themen* zu
fiihren.’ Die Begriindung fiir die vorgesehene Kodex-
Empfehlung ist kurz*: Gespriche des Aufsichtsratsvorsit-
zenden mit Investoren seien gelebte Praxis und entspré-
chen guter Corporate Governance. Begleitschutz fiir ihren
Vorschlag findet die Kodex-Kommission durch eine Ar-
beitsgruppe, die der Offentlichkeit im Sommer 2016
durch die Initiative ,, Developing Shareholder Communi-
cation* Leitsitze fiir den Dialog zwischen Investor und
Aufsichtsrat vorgelegt hat.’

Die Position der Regierungskommission Deutscher Cor-
porate Governance Kodex ist nicht unproblematisch. An-
gesichts der umstrittenen Rechtslage ist gerade zweifel-
haft, ob sich die Ausgangsposition fiir die vorgesehene
Empfehlung rechtssicher aus dem ,,geltenden Recht* her-
leiten lédsst, wie dies der Auftrag der Regierungskommis-
sion aus dem Jahre 2002 formuliert hat. Zweifelsfrei hat
die Kommission nicht die Aufgabe, Auslegungshilfen zu
streitigen Rechtsfragen zu liefern.®

lll. Good Corporate Governance beim Investoren-
dialog?

1. Das Gesprach mit dem
Aufsichtsratsvorsitzenden

Viele dieser Investorengespriche mit dem Aufsichtsrats-
vorsitzenden gehen nach Ansicht von Kennern der Interna

3 Anderungsvorschlige zum Kodex, abrufbar unter www.dcgk.de/de/r
egierungskommission/die-kommission-im-dialog.

4 Erlduterungen der Anderungsvorschlige der Regierungskommission
aus der Plenarsitzung vom 13.10.2016, abrufbar unter www.dcgk.de/
de/regierungskommission/die-kommission-im-dialog.

5 Die Leitsitze sind abrufbar unter www.Governancematters.de oder
zu finden in AG 2016, R300; s. dazu Hirt/Hopt/Mattheus, AG 2016,
725 ff.; Ihrig, Borsenzeitung v. 29.10.2016, S. 13.

6 Bachmann in Kremer/Bachmann/Lutter/v. Werder, DCGK, 6. Aufl.
2016, Rz. 30.
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auf den Druck der institutionellen Anleger zuriick, die
sich auf ihre Erfahrungen an den internationalen Kapital-
markten stiitzen, dabei aber nicht klar zwischen der Funk-
tion des Aufsichtsratsvorsitzenden und dem Chairman of
the Board unterscheiden.” Der Umstand, dass derartige
Gespriche in verschiedenen deutschen Unternehmen seit
geraumer Zeit stattfinden, besagt nichts iiber ihre Zulis-
sigkeit. Vielmehr ist ihre Vereinbarkeit mit der Corporate
Governance der AG unklar. Wihrend Gespriche des Vor-
stands mit institutionellen Investoren nach einhelliger An-
sicht notwendiger Bestandteil guter Kapitalmarktkommu-
nikation sind und zu den organschaftlichen Kernaufgaben
des Vorstands zihlen, kann demgegeniiber beim Dialog
des Aufsichtsratsvorsitzenden mit Investoren kaum von
guter Corporate Governance gesprochen werden.® Zudem
fehlt der vorgesehenen Kodex-Empfehlung der Regie-
rungskommission Deutscher Corporate Governance Ko-
dex die legitimierende Basis, wenn die abweichende Pra-
xis des Investorendialogs in der AG im Vergleich zu Un-
ternehmen in anderen Rechtsordnungen gerade in den Un-
terschieden zwischen der monistischen und dualistischen
Verwaltungsstruktur und den daraus resultierenden spezi-
fischen Organkompetenzen begriindet ist.

SchlieBlich ist an den Bericht der Regierungskommission
aus dem Jahre 2010 zu erinnern. Dort wird Folgendes fest-
gestellt:

,.Die Erweiterung der Verantwortung (und Haftung) des Aufsichtsrats
kann zwar der Verbesserung der guten Unternehmensfiihrung dienen, hat
im dualen System jedoch Grenzen, die es zu beriicksichtigen gilt, wenn

nicht das dualistische System generell infrage gestellt werden soll. Hier-
fiir gibt es jedoch keinen Anlass.*”

2. Gesprachsgegenstédnde

Der Aufsichtsrat soll nach der Ansicht der Kodex-Kom-
mission zu Gesprichen iiber aufsichtsratsspezifische The-
men bereit sein. Darunter sind, wie sich aus der Erldute-
rung in Ziff. 5.2 Abs. 3 Deutscher Corporate Governance
Kodex ergibt, Themen zu verstehen, fiir die der Aufsichts-
rat allein verantwortlich ist und auch allein entscheiden
kann. Welche konkreten Gegenstéinde dies sind, lédsst der
Kodex im Dunkeln. Er gibt damit den Kodex-Adressaten
einerseits die Empfehlung aktiv zu werden, biirdet ihnen
aber die Aufgabe auf, die aufsichtsratsspezifischen The-
men selbst festzulegen. Dies ist deshalb unbefriedigend,
weil zum Teil umstritten ist, welche aktienrechtlichen
Themen aufsichtsratsspezifischen Gehalt haben. Die Auf-
sichtsratszusammensetzung, die Wahl des Abschlussprii-
fers und Themen der Vorstandsbestellung und -vergiitung
stellen naheliegende Themen fiir Gespriche des Auf-
sichtsrats mit Investoren dar.'® Vereinzelt pladieren Stim-

7 Borsig/Lobbe in FS Hoffmann-Becking, 2013, S. 125, 145; Drin-
hausen/Marsch-Barner, AG 2014, 337 (349); s. auch Schoppen in
Schoppen, Corporate Governance, 2015, S. 51, 67; Kruse in Schop-
pen, Corporate Governance, 2015, S. 205.

8 Fleischer/Bauer/Wansleben, DB 2015, 360 (367); dhnlich bereits
Jens Koch auf der Jahrestagung der Gesellschaftsrechtlichen Ver-
einigung (VGR), 2016 am 4.11.2016 in Frankfurt.

9 Regierungskommission Deutscher Corporate Governance Kodex,
Bericht der Regierungskommission Deutscher Corporate Governan-
ce Kodex an die Bundesregierung, 2010, S. 10.

men aber dariiber hinaus auch fiir eine Zustdndigkeit des
Aufsichtsrats bzw. seines Vorsitzenden zum Dialog iiber
die Finanzverantwortung," die Gewinnverwendung,'? die
Unternehmensentwicklung und die Unternehmensstrate-
gie'® sowie iiber Fragen der Nachhaltigkeit.'* Angesichts
dieser unklaren Ausgangslage wire es nicht verwunder-
lich, wenn in kiinftigen Entsprechenserkldarungen nach
§ 161 AktG die Beachtung der Empfehlung in Ziff. 5.2
Abs. 3 Deutscher Corporate Governance Kodex, sollte sie
von der Regierungskommission in dieser Form beschlos-
sen werden, hiufig mit dem Hinweis auf die unklare
Rechtslage abgelehnt werden wiirde.

IV. Zwischenfazit

Angesichts dieser Ausgangslage und des Umstands, dass
auch ein Grofteil der Aufsichtsratsvorsitzenden selbst,
wie eine Umfrage gezeigt hat, dem Investorendialog ab-
lehnend gegeniiberstehen,  ist derzeit von der Aufnahme
der vorgesehenen neuen Regelung in Ziff. 5.2 Abs. 3
Deutscher Corporate Governance Kodex abzuraten und
die weitere Entwicklung in der o6ffentlichen Diskussion
iiber die Corporate Governance beim Investorendialog
abzuwarten.!*

V. Einzelkritik der geplanten Kodex-Empfehlung

Sollte die Regierungskommission Deutscher Corporate
Governance Kodex ungeachtet der bestehenden Beden-
ken weiterhin an der vorgesehenen Kodex-Empfehlung
zum Dialog des Aufsichtsratsvorsitzenden mit Investoren
festhalten wollen, gilt es Folgendes zu berticksichtigen.

1. Der Aufsichtsrat als Kollegialorgan
a) Die Funktion des Aufsichtsratsvorsitzenden

Theoretisch denkbar wire, dass sich der Aufsichtsratsvor-
sitzende im Rahmen des Kontakts mit den Investoren bei
Einzelgesprichen (One on Ones) darauf beschrinkt, ihnen
nur Gehor fiir ihr Anliegen zu schenken ohne selbst Posi-
tion zu beziehen oder Auffassungen aus dem Aufsichtsrat
offenzulegen. Eine derartige Vorstellung ginge jedoch an
der Realitdt und den Erwartungen der Investoren vorbei.
Wollten die Investoren allein ihre eigenen Uberlegungen
und Erwartungen hinsichtlich des Unternehmens erldu-
tern, wiirde eine Darlegung auf schriftlicher Basis ausrei-
chen. Den Investoren geht es aber zweifelsfrei um mehr.

10 Meine Aussage in E. Vetter, AG 2014, 387 (391, 392) war insoweit
zu pauschal und missverstiandlich.

11 Fleischer/Bauer/Wansleben, DB 2015, 360 (364); Hirt/Hopt/
Mattheus, AG 2016, 725 (734).

12 Dietlmaier, BOARD 2015, 181 (183).

13 Bommer/Steinbach, BOARD 2013, 219 (222); Drinhausen/Marsch-
Barner, AG 2014, 337 (349); Hopt/Roth in GroSkomm/AktG,
4. Aufl. 2005, § 111 AktG Rz. 538; Speich, BOARD 2015, 193
(195); Rahimeyer, Der Aufsichtsrat 2015, 144 (145); Wadewitz, Bor-
sen-Zeitung v. 29.12.2015, S. 7; Winzig/Labbé, Borsenzeitung vom
4.6.2011, Sonderbeilage B 1; a.A. Leyendecker-Langner, NZG
2015, 44 (46); wohl auch Hirt/Hopt/Mattheus, AG 2016, 725 (734).

14 Scherer in Dehnen, Der professionelle Aufsichtsrat, 2011, S. 148,
155.

15 Probst/Theisen, Der Aufsichtsrat 2014, 154 (155).

16 Siehe bereits Fleischer/Bauer/Wansleben, DB 2015, 360 (367).
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Sie verbinden mit dem Gespriachswunsch an den Auf-
sichtsratsvorsitzenden die Erwartung mit einem wichti-
gen Reprisentanten des Unternehmens zu sprechen, der
die Vorstellungen und Uberlegungen der maBgeblichen
Personen im Unternehmen kennt, die bei der endgiiltigen
Entscheidungsfindung (voraussichtlich) ausschlaggebend
oder zumindest von besonderem Gewicht sein werden
und dem im Entscheidungsprozess eine zentrale Funktion
zukommt.

Der Aufsichtsrat ist ein Kollegialorgan, das nur durch sei-
ne Mitglieder gemeinsam handeln kann.'” Der Aufsichts-
ratsvorsitzende ist nach ganz herrschender Meinung hin-
gegen kein Organ der Gesellschaft, auch wenn ihm das
Gesetz vereinzelt besondere Aufgaben zuweist.’* Nach
dem AKktG ist er primus inter pares des Uberwachungsor-
gans mit allen den Funktionen, die dem Vorsitzenden
eines Gremiums typischerweise zukommen. Gleichwohl
nimmt er in der Praxis eine besondere Rolle ein.

Fiir rechtsgeschiftliche Erkldarungen des Aufsichtsrats be-
notigt der Aufsichtsratsvorsitzende einen entsprechenden
Beschluss des Kollegialorgans.!® Die AuBerungen des
Aufsichtsratsvorsitzenden im Rahmen des Investorendia-
logs sind von anderer rechtlicher Qualitit. Gleichwohl ha-
ben sie besonderes Gewicht und diirfen von den iibrigen
Aufsichtsratsmitgliedern nicht zu gering geschitzt wer-
den.

Geht es um ein zweifelsfrei aufsichtsratsspezifisches The-
ma, wie die Aufsichtsratszusammensetzung, so darf der
Aufsichtsratsvorsitzende nicht die Uberlegungen und Er-
wigungen des Aufsichtsrats nach aufen tragen, ohne dass
ihn der Aufsichtsrat dazu legitimiert. Denn gerade die Be-
ratungen des Aufsichtsrats —und dies ist nicht nur die Dis-
kussion in der Sitzung, in der ein Beschluss gefasst wer-
den soll, sondern auch die vorangehenden Beratungen —
stehen unter dem besonderen und umfassenden Schutz der
Vertraulichkeit.?? Sollen in den Gesprichen mit Investoren
Fragen der Zusammensetzung des Aufsichtsrats behan-
delt werden, konnen sich diese nur auf die Aufsichtsrats-
mitglieder der Anteilseigner beziehen, da nur diese von
der Hauptversammlung gewihlt werden. Fiir entspre-
chende Gespriche bedarf der Aufsichtsratsvorsitzende als

17 Siehe z.B. Drygala in K. Schmidt/Lutter, 3. Aufl. 2015, § 108 AktG
Rz. 2; Hopt/Roth in GroBkomm/AktG, 4. Aufl. 2005, § 111 AktG
Rz. 108; Hiiffer/Koch, 12. Aufl. 2016, § 112 AktG Rz. 8; E. Vetter,
AG 2014, 387 (392).

18 Hopt/Roth in GroBkomm/AktG, 4. Aufl. 2005, § 107 AktG Rz. 63;

Lutter/Krieger/Verse, Rechte und Pflichten des Aufsichtsrats,
6. Aufl. 2014, Rz. 678; Mertens/Cahn in K6lnKomm/AktG, 3. Aufl.
2013, § 107 AktG Rz. 38; E. Vetter in Marsch-Barner/Schéfer, Hdb.
borsennotierte AG, 3. Aufl. 2014, § 27 Rz. 7; a.A. LG Miinchen I v.
23.8.2007 — 12 O 8466/07, NZG 2008, 348 (349); Schiirnbrand, Or-
ganschaft im Recht der privaten Verbinde, 2007, S. 61.

19 KG NZG 2007, 312 (314) (zur Genossenschaft); OLG Stuttgart v.
20.3.1992 -2 U 115/90, AG 1993, 85 (86); Hoffmann-Becking in
MiinchHdb/AG, 4. Aufl. 2015, § 31 Rz. 21; Hopt/Roth in Grof3-
komm/AktG, 4. Aufl. 2005, § 107 AktG Rz. 111; Spindler in Spind-
ler/Stilz, 3. Aufl. 2015, § 107 AktG Rz. 43.

20 Drygala in K. Schmidt/Lutter, 3. Aufl. 2015, § 116 AktG Rz. 35;

E. Vetter in Marsch-Barner/Schifer, Hdb. borsennotierte AG,
3. Aufl. 2014, § 29 Rz. 19; Spindler in Spindler/Stilz, 3. Aufl. 2015,
§ 116 AktG Rz. 112.

Legitimationsbasis ausgehend von dem in § 124 Abs. 3
Satz 5 AktG enthaltenen Rechtsgedanken eines Beschlus-
ses der Anteilseignerseite. Geht es hingegen um Fragen
der Bestellung des Abschlusspriifers, handelt es sich
ebenfalls um aufsichtsratsspezifische Themen, fiir die
hinsichtlich der Vertraulichkeit dieselben Grundsitze gel-
ten. Hierzu bedarf der Aufsichtsratsvorsitzende fiir Ge-
spriache mit Investoren allerdings eines Beschlusses des
Gesamtaufsichtsrats. Denn der Beschlussvorschlag an die
Hauptversammlung stiitzt sich nach § 124 Abs. 3 Satz 2
AktG entweder auf einen Vorschlag des Priifungsaus-
schusses, dem im Regelfall auch Aufsichtsratsmitglieder
der Arbeitnehmer angehoren. Der Ausschuss kann seinen
Vorschlag der Hauptversammlung auch direkt vorlegen.

b) Die Einsetzung eines Kommunikations-
ausschusses

Vor diesem Hintergrund erscheint eine Legitimation des
Aufsichtsratsvorsitzenden zur Aufnahme der Investoren-
gespriche durch den Aufsichtsrat geboten, wie dies auch
Leitsatz 1 der Initiative Developing Shareholder Commu-
nication vorsieht.?’ Dazu ist keine Beschlussfassung
durch das Aufsichtsratsplenum im jeweiligen konkreten
Einzelfall erforderlich. Vielmehr bietet sich aus Griinden
der Praktikabilitét die Einrichtung eines Ausschusses an,
der das Gesprich mit den Investoren gemeinsam mit dem
Aufsichtsratsvorsitzenden fiihrt;22 § 107 Abs. 3 Satz 3
AktG steht dem nicht entgegen. Dieser Kommunikations-
ausschuss wiirde dann gegebenenfalls auch dariiber ent-
scheiden, welche Gespriachsgegenstinde fiir die Unterre-
dung des Aufsichtsratsvorsitzenden mit den Investoren ta-
bu sind, sofern nicht der Aufsichtsrat einen generellen
Rahmen im Sinne einer Kommunikationsordnung er-
lasst.?

Zweifelsfrei unterliegt der Aufsichtsratsausschuss der Be-
richtspflicht gegeniiber dem Aufsichtsratsplenum gem.
§ 107 Abs. 3 Satz 4 AktG hinsichtlich der gefiihrten Ge-
spriche mit Investoren. Im Unterschied zur Kodex-Emp-
fehlung ist dies in Leitsatz 8 der Initiative Developing
Shareholder Communication auch ausdriicklich vorgese-
hen.>

Die Transparenz der Investorengespriche muss ein beson-
deres Anliegen sein, denn jedes Investorengesprich wirft
den Grundsatz der Gleichbehandlung der Aktiondre gem.
§ 53a AktG auf. Hierzu konnte das Aktiondrsforum gem.
§ 127a AktG dienstbar gemacht werden, das als Kommu-

21 Ebenso Ihrig, Borsenzeitung vom 29.10.2016, S. 13; fiir Riickkop-
pelung an den Aufsichtsrat auch Mertens/Cahn in K6lnKomm/
AktG, 3. Aufl. 2013, § 107 AktG Rz. 61; s. auch Fleischer/Bauer/
Wansleben, DB 2015, 360 (366); Koch in Fleischer/Koch/Kropff/
Lutter, 2016, S. 65, 91; a.A. Leyendecker-Langner, NZG 2015, 44
(46).

Bei der Volkswagen AG ist das Gespridch mit Investoren im Priisidi-
um des Aufsichtsrats vorgesehen; s. dazu das Interview in Borsen-
zeitung v. 7.10.2016, S. 11.

Datiir z.B. Fleischer/Bauer/Wansleben, DB 2015, 360 (365); Koch
in Fleischer/Koch/Kropff/Lutter, 2016, S. 65, 92; Hiiffer/Koch,

12. Aufl. 2016, § 111 AktG Rz. 34.

24 Zustimmend Ihrig, Borsenzeitung vom 29.10.2016, S. 13.
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nikationsplattform laufend verfiigbar ist. Dies ist ein we-
sentlicher Unterschied zum Bericht des Aufsichtsrats an
die Hauptversammlung gem. § 171 Abs. 2 Satz 2 AktG,>
der nur ab dem Tag der Einberufung der ordentlichen
Hauptversammlung zugénglich ist.

2. Die Zustandigkeit des Aufsichtsrats in
Abgrenzung zum Vorstand

Wenn die Kommission in ihre Uberlegungen die gelebte
Praxis von Presseinterviews einbeziehen wiirde, die von
Aufsichtsratsvorsitzenden bisweilen zu lesen sind, wiirde
schnell deutlich werden, dass von guter Corporate Gover-
nance durch Beschrinkung des Gesprichs auf aufsichts-
ratsspezifischen Themen bisweilen keine Rede sein kann.
So spricht etwa der Aufsichtsratsvorsitzende eines Auto-
mobilherstellers liber Strategie, Produktpolitik, laufende
Gerichtsverfahren und behordliche Ermittlungen.?® Dies
sind allesamt Themen, die ausschlieBlich dem Vorstand
vorbehalten sind. Im konkreten Einzelfall ist zu befiirch-
ten, dass der Vorstand u.U. dazu gezwungen sein konnte,
in der Offentlichkeit Korrekturen oder Klarstellungen ge-
geniiber den Aussagen des Aufsichtsratsvorsitzenden zu
erkldren oder — mit Blick auf die sog. One-Voice-Policy*
— von eigenen AuBerungen zum Schutz des ffentlichen
Ansehens des Unternehmens Abstand zu nehmen.” Bei-
des liegt nicht im Interesse des Unternehmens. Der Vor-
stand kann mit derartigen Interviews nicht zufrieden sein,
seine Moglichkeiten zum Eingreifen sind jedoch de facto
duBerst beschrinkt.? Festzuhalten ist, dass es sich bei der-
artigen Themen nicht um aufsichtsratsspezifische Fragen
handelt. Derartige Interviews von Aufsichtsratsvorsitzen-
den legen die Vermutung nahe, dass diese Themen auch
im vertrauten Gesprich mit Investoren behandelt werden.
Dies entspricht nicht guter Corporate Governance und
kann weder vom Vorstand noch von den iibrigen Auf-
sichtsratsmitgliedern hingenommen werden.

Angesichts der ungesicherten Rechtslage tiber die Zustin-
digkeit des Aufsichtsratsvorsitzenden zum Investorendia-
log sowie der mangelnden Klarheit, was unter dem Be-
griff ,,aufsichtsratsspezifische Themen* zu verstehen ist,
sollte die Kodex-Kommission klar und deutlich zum Aus-
druck bringen, welche Themen nach ihrer Ansicht zwei-
felsfrei in die Zustdndigkeit des Aufsichtsrats fallen. Da-
mit wiirde der Kodex nicht nur seiner Regulierungsfunk-
tion gegeniiber dem Vorstand und Aufsichtsrat borsenno-
tierter Gesellschaften gerecht werden, sondern auch sei-
ner Informationsfunktion gegeniiber dem Kapitalmarkt
nachkommen.* Die aktuelle Diskussion im Schrifttum so-
wie das verbreitete Missverstindnis bei internationalen

25 So aber der Vorschlag von Ihrig, Borsenzeitung v. 29.10.2016, S. 13.

26 Siehe Borsenzeitung v. 7.10.2016, S. 11.

27 Siehe dazu z.B. Rudolf in Habersack/Miilbert/Schlitt, Handbuch der
Kapitalmarktinformation, 2. Aufl. 2013, § 1 Rz. 48; Strenger in
Hommelhoft/Hopt/v. Werder, Handbuch Corporate Governance,
2003, S. 697, 705.

28 Ebenso Grunewald, ZIP 2016, 2009 (2010).

29 Leyendecker-Langner, NZG 2012, 721 ff.; Schlitt, DB 2005, 2007 ff.

30 Bachmann in Kremer/Bachmann/Lutter/v. Werder, DCGK, 6. Aufl.
2016, Rz. 30; von der Linden in Wilsing, Deutscher Corporate Go-
vernance Kodex, 2012, Priambel Rz. 20.

Investoren zeigt, dass bei diesem Thema Aufkldrungsar-
beit, wie sie der Kodex generell verfolgt, Not tut.

Soweit die Kodex-Kommission dariiber hinaus die Emp-
fehlung ausspricht, zu Themen, ,,die nur gemeinsam von
Vorstand und Aufsichtsrat zu entscheiden sind®, die Ge-
spriache gemeinsam zu fiihren, stellt sich die Frage, wel-
che Gegenstinde darunter zu verstehen sind. Angesichts
der umfassenden Uberwachungs- und Beratungsverant-
wortung des Aufsichtsrats liee sich auf diesem Weg die
Zustdndigkeit des Aufsichtsratsvorsitzenden zum Inves-
torendialog fiir nahezu alle Themen begriinden, iiber die
der Vorstand mit Investoren zu sprechen pflegt. Eine Mit-
Zustindigkeit des Aufsichtsrats neben dem Vorstand liefe
sich z.B. fiir die Kapitalerhohung, die Satzungsédnderung
und den Abschluss eines Unternehmensvertrages begriin-
den, wenn man darauf abstellt, dass der Aufsichtsrat iiber
entsprechende Beschlussvorschldge an die Hauptver-
sammlung gem. § 124 Abs. 3 Satz 1 AktG zu beschlieen
hat. Bei zustimmungspflichtigen Geschiften i.S.v. § 111
Abs. 4 Satz 2 AktG hat der Aufsichtsrat iiber die Frage der
Zustimmungserteilung zu beschlieBen. Der mogliche
Kreis derartiger Geschifte und Mafinahmen ist weit.’! Es
ist nicht auszuschliefen, dass derartige Themen nach der
vorgesehenen Kodex-Regelung als aufsichtsratsspezi-
fisch zu betrachten sind. Dabei bleibt allerdings aufer Be-
tracht, dass insoweit die Hauptverantwortung fiir die Ge-
schifte und Maflnahmen beim Vorstand liegt, die zwangs-
laufig auch die diesbeziigliche Kommunikation mit Inves-
toren oder der Offentlichkeit einschlieBt. Andernfalls
wiirde mit der vorgesehenen Empfehlung in Ziff. 5.2
Abs. 3 Deutscher Corporate Governance Kodex letztlich
der Doppelspitze in der AG das Wort geredet und damit
das Machtgefiige im dualistischen Organisationssystem
der AG betroffen.*> Die Doppelspitze ist weder im Aktien-
gesetz vorgesehen noch ist ausgemacht, dass sie als wiin-
schenswertes Modell der AG bezeichnet werden kann,
denn dadurch wiirde nicht nur die Rolle des Vorstands und
insbesondere des Vorstandsvorsitzenden erheblich ge-
schwicht.® Auch die Uberwachungsfunktion des Auf-
sichtsrats und seines Vorsitzenden wire mangels Distanz
in der Sache beeintrichtigt.* Dies kann nicht im Sinne gu-
ter Corporate Governance sein® und soll auch nicht als
Ziel der Kodex-Regelung unterstellt werden. Erneut ist zu
fordern: Klarheit tut Not, um Missverstindnisse zu ver-
meiden.

VI. Schlussbemerkung

Die von der Regierungskommission in Ziff. 5.2 Abs. 3
Deutscher Corporate Governance Kodex vorgesehene
Empfehlung ist keine Kodex-Anderung unter vielen. Die

31 Habersack in MiinchKomm/AktG, 4. Aufl. 2014, § 111 AktG
Abs. 106; Hiiffer/Koch, 12. Aufl. 2016, § 111 AktG Rz. 41.

32 Siehe dazu auch Koch in Fleischer/Koch/Kropff/Lutter, 2016, S. 65,
77 ff.

33 Dazu aktuell z.B. Manager-Magazin 11/2016, S. 58.

34 Auch die Ausstrahlung auf die Uberwachungsfunktion der iibrigen
Aufsichtsratsmitglieder ist zu beriicksichtigen.

35 Siehe dazu auch E. Vetter in Fleischer/Koch/Kropft/Lutter, 2016,
S. 103, 124.
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Aufnahme der Empfehlung in den Kodex hitte weitrei-
chende Auswirkungen nicht nur auf das Verhiltnis zwi-
schen Vorstand und Aufsichtsrat, sondern auch auf die
Hauptversammlung. Das Aktiengesetz geht vom Dialog
der Aktiondre mit der Verwaltung in der Hauptversamm-
lung aus und hélt dazu eine Reihe von Regelungen bereit,
wobei dem Aufsichtsrat dabei grundsitzlich keine aktive
Rolle eingerdumt wird.* Die Konzentration des Dialogs
mit den Aktionidren in der Hauptversammlung ist ange-
sichts des technischen Fortschritts, der Internationalisie-
rung des Aktionariats und anderer Entwicklungen viel-
fach und zutreffend als nicht mehr zeitgemif} und unprak-
tikabel kritisiert worden.”” Die Aufforderung zum Dialog
des Aufsichtsratsvorsitzenden mit einzelnen Investoren in
Einzelgesprichen aufierhalb der Hauptversammlung fiihrt
zu einer erheblichen Belastung des Gleichheitsgrundsat-
zes gem. § 53a AktG. Einzelne Aktionédre erhalten Gele-

36 Siehe z.B. E. Vetter in FS Westermann, 2008, S. 1589, 1590 ff.

37 Siehe nur Bachmann in FS G.H. Roth, 2011, S. 37 ff.; Noack in Flei-
scher/Koch/Kropff/Lutter, 2016, S. 163, 171; Schoppen in Schop-
pen, Corporate Governance, 2015, S. 51, 77.

genheit zum eingehenden Gedankenaustausch mit dem
Aufsichtsratsvorsitzenden, wihrend die anderen Aktioni-
re dem Reglement der Hauptversammlung und seiner
straffen Versammlungsleitung unterworfen sind. Ob diese
von der Regierungskommission Deutscher Corporate Go-
vernance Kodex ausgelosten Entwicklungen in ihren Be-
ratungen berticksichtigt wurden, ist nicht bekannt.

Es erscheint derzeit kaum realistisch, auf ein Tdtigwerden
des Gesetzgebers zu hoffen. Er hitte angesichts der zu be-
obachtenden rechtstatsidchlichen Entwicklung guten
Grund, der Frage nach einer zeitgemédBen Form fiir den
Meinungsaustausch und die Beschlussfassung der Aktio-
nire nachzugehen. Die vorgesehene Kodex-Empfehlung
gibt zudem Anlass, sich mit der Rolle des Aufsichtsrats-
vorsitzenden auseinanderzusetzen und dabei abzuwégen,
inwieweit die Aktiengesellschaft eine Kompetenzver-
schiebung zwischen Vorstand und Aufsichtsrat zur Dop-
pelspitze braucht. Im Rahmen dieser Positionsbestim-
mung wiirden sich dann auch klare und rechtssichere Ant-
worten auf den Dialog des Aufsichtsratsvorsitzenden mit
den Investoren finden lassen.

RA Dr. Andre P H. Wandlt, Frankfurt/M.*

Der Antrag auf gerichtliche Bestellung eines Aufsichtsratsmitglieds
bei AG und SE

Die gerichtliche Bestellung von Aufsichtsratsmitgliedern
ist gerade bei Publikumsgesellschaften ein oft genutztes
Mittel, um Vakanzen im Aufsichtsrat zu schliefsen. Der
nachfolgende Beitrag geht Schritt fiir Schritt auf die Ge-
staltung eines Antrags an das Registergericht ein, mit dem
ein solches Verfahren in Gang gesetzt wird, und dies so-
wohl fiir die Aktiengesellschaft als auch fiir die dualistisch
verfasste SE. Beleuchtet werden dabei sowohl die ein-
schligigen dogmatischen Fragestellungen als auch rein
praktische Fragen, die sich in der Beratungspraxis stel-
len. Dies gilt etwa fiir die Frage, in welcher Form ein sol-
cher Antrag einzureichen ist oder welche Anlagen dem
Antrag beigefiigt werden sollten. Anderungen, die sich in
Jjiingerer Zeit etwa aus dem Gesetz zur gleichberechtigten
Teilhabe von Mdnnern und Frauen an Fiihrungspositio-
nen oder dem Abschlusspriiferreformgesetz ergeben ha-
ben, sind reflektiert. Einen weiteren Schwerpunkt bildet
der etwaige Einfluss des Deutschen Corporate Governan-
ce Kodex. Der Beitrag belegt zum einen, dass die Empfeh-
lungen des DCGK beziiglich der Eignung von Aufsichts-
ratskandidaten fiir die gerichtliche Entscheidung — und
damit auch fiir den Antrag — ohne Bedeutung und auch
nicht als Leitlinien fiir die Ermessensausiibung anzusehen
sind. Zum anderen werden Fragen bei der Umsetzung der
Empfehlung in Ziff. 5.4.3 Satz 2 DCGK zur Befristung des
Antrags einer Losung zugefiihrt.

* Der Autor ist Counsel bei Allen & Overy LLP, Frankfurt/M.

l. Einleitung

Die Bestellung eines Aufsichtsratsmitglieds nach § 104
AktG durch das Gericht ist in der Praxis ein wichtiges In-
strument, um Vakanzen im Aufsichtsrat zeitnah und ohne
die Einberufung einer au3erordentlichen Hauptversamm-
lung zu besetzen. Der nachfolgende Beitrag stellt die Ein-
zelheiten eines solchen Antrags, mit dem ein solches Be-
stellungsverfahren in Gang gebracht wird, dar und geht
dabei auf einige im Schrifttum bislang wenig beleuchtete
Praxisfragen ebenso ein, wie auf die Bedeutung des Deut-
schen Corporate Governance Kodex fiir diesen.

Il. Anwendungsbereich des § 104 AktG

Anerkannt ist, dass § 104 AktG nicht nur auf Aktienge-
sellschaften nach deutschem Recht, sondern auch auf die
dualistisch verfasste Europidische Aktiengesellschaft (SE)
anwendbar ist, und zwar sowohl fiir Anteilseigner- als
auch fiir Arbeitnehmervertreter;' unterschiedlich wird da-
bei beurteilt, ob die Anwendbarkeit des § 104 AktG aus
den Art. 40 Abs. 2 Satz 3, 57 Abs. 4 SE-VO? oder aus der

1 Drygala in Lutter/Hommelhoff/Teichmann, SE-Kommentar, 2. Aufl.
2015, Art. 40 SE-VO Rz. 22; Manz in Manz/Mayer/Schroder, Euro-
péische Aktiengesellschaft — SE, 2. Aufl. 2010, Art. 40 SE-VO
Rz. 34; Paefgen in KolnKomm/AktG, 3. Aufl. 2012, Art. 40 SE-VO
Rz. 49; Reichert/Brandes in MiinchKomm/AktG, 3. Aufl. 2012,
Art. 40 SE-VO Rz. 39; Seibt in Habersack/Drinhausen, SE-Recht,
2. Aufl. 2016, Art. 40 SE-VO Rz. 42.

2 Reichert/Brandes in MiinchKomm/AktG, 3. Aufl. 2012, Art. 40 SE-
VO Rz. 39.



