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§ 1 Einleitung

A) Gegenstand der Untersuchung

Die Grundvoraussetzungen einer effizienten Managementiiberwachung durch
den Aufsichtsrat sind bekannt: Eine erfolgreiche Aufsichtsratsarbeit erfordert
zuniichst eine addquate Informationsversorgung', die ausreichende fachliche
Qualifikation’ und ein hinreichendes zeitliches Engagement des Uberwa-
chungsorgans sowie der einzelnen Aufsichtsratsmitglieder’. Das Kontrollorgan
soll zudem nicht mit zu vielen Mitgliedern besetzt sein®, und seine Sitzungen
sollen in ausreichender Anzahl sowie in adiquatem Umfang stattfinden’. Au-
Berdem soll die Arbeitsweise im Aufsichtsrat von problemorientierter Diskussi-
on geprégt sein, also nicht ritualisiert ablaufen, und die Aufsichtsratssitzungen
nicht bloB Ort der Akklamation sein.® Die Aufsichtsratsmitglieder sollen sich
ihrer verantwortungsvollen Aufgabe bewusst sein und sich nicht als Reprisenta-
tivorgan verstehen. Ihre Zusammenkunft muss mehr als nur eine Gelegenheit
zur Beziehungspflege darstellen.” Der hohen Wichtigkeit dieser Voraussetzun-
gen entsprechend wurden die genannten Forderungen grofBtenteils Gegenstand
von Gesetzesreformen (KonTraG*, TransPuG®), die als Reaktion auf erkannte
Systemschwichen und das Fehlverhalten von Aufsichtsriten ergingen. Neben
der Reformierung des Aktienrechts hat die Implementierung flexibler Verhal-
tensempfehlungen durch den Deutschen Corporate Governance Kodex zu einer
deutlichen Verbesserung der Funktionsfihigkeit und Effektivitit der Uberwa-
chungstitigkeit des Aufsichtsrats gefiihrt.'’ Folgerichtig zeigen jiingere Unter-
suchungen, die sich mit der Aufsichtsratsarbeit kritisch auseinandersetzen, dass
die genannten Voraussetzungen mittlerweile nicht mehr den Schwerpunkt der
Defizite in der Aufsichtsratsarbeit bilden.!! Viel mehr noch vermag ein anderer,

! Leyens, S. 143; Hopt/Roth in GroBkommAktG, § 111, Rn. 34; Ruhwedel, BB 2003, 161,
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2 Lieder, 723-726; Rathgeber, 22-24.

3 Lutter, ZHR 159 (1995), 287, 303; Hopt/Roth in GrokommAXktG, § 110, Rn. 110.
* Lutter, AG 1994, 176, 177; Lutter, ZGR 2001, 224, 236.

3 Bernhardr, ZHR 159 (1995), 310, 312.

6 Roth/Worle, ZGR 2004, 565, 570.

" Roth/Wérle, ZGR 2004, 565, 570.

® Fiir einen Uberblick iiber die Neuregelungen allgemein vgl. Claussen, DB 1998, 177-186;
Zimmer, NJW 1998, 3521-3534; zu den Anderungen hinsichtlich der Anforderungen an den
Aufsichtsrat siehe Feddersen, AG 2000, 385-396.

? Fiir einen Uberblick iiber die die Aufsichtsratstitigkeit betreffenden Neuregelungen vgl.
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vom Gesetzgeber bislang nahezu unbeachteter Aspekt'” die Vorstandskontrolle
negativ zu beeinflussen und erscheint daher als zentrales Problem der Auf-
sichtsratsarbeit. Die Rede ist von einer unzureichenden Unabhéngigkeit der
Aufsichtsratsmitglieder.

Die Unabhéngigkeit eines Aufsichtsratsmitglieds stellt eine selbstverstandliche
Voraussetzung fiir eine am Interesse der Gesellschaft ausgerichtete Uberwa-
chung des Vorstands dar.” Sie ist geboten zur Gewihr rein sachlicher Entschei-
dungen.'* Allerdings bergen Interessenkonflikte, deren Ursprung verschiedener
Art sein kann, die Gefahr in sich, dass sich das Aufsichtsratsmitglied bei seiner
Amtsausiibung von unternehmensfremden Zielen leiten lédsst. Die bisherige ge-
sellschaftsrechtliche Diskussion hat in diesem Zusammenhang vor allem dieje-
nigen Interessenkonflikte behandelt, die aus einer personellen Verflechtung mit
weiteren Unternehmen resultieren. Typischerweise geht es dabei um Aufsichts-
ratsmitglieder, die einem anderen Aufsichtsrat angehoren oder eine Vorstands-
position in einem anderen Unternechmen bekleiden." Die Effektivitit der Uber-
wachungstitigkeit kann jedoch in gleicher Weise infrage gestellt sein, wenn
keine hinreichende Distanz zwischen den Kontrolleuren und den zu Kontrollie-
renden gegeben ist, die Aufsichtsratsmitglieder demnach personlich nicht unab-
hingig vom Vorstand sind.'® Die idealtypische Trennung von Fiihrungs- und
Kontrollaufgaben im deutschen Aufsichtsratsmodell verhinderte hierzulande
iiber lange Zeit, dass die Frage der personlichen Unabhéngigkeit von Aufsichts-
ratsmitgliedern als Problem wahrgenommen wurde.'” Allein die personelle
Trennung von Vorstand und Aufsichtsrat schien zu gewahrleisten, dass die Auf-
sichtsratsmitglieder die Unternehmensfithrung unbefangen tiberwachen konnen.
Allméhlich wurde jedoch deutlich, dass auch im dualistischen Fithrungsmodell
die Gefahr einer ,,Vors‘[andsabhzingigkeit“18 besteht.'® Sie scheint zunéchst im-
mer dann gegeben, wenn Aufsichtsréite zu Vorstinden personliche Beziehungen
pflegen. Denn es kann zumindest nicht ausgeschlossen werden, dass die Exis-
tenz solcher Beziehungen, die familidrer oder auferfamilidrer Natur sein kon-
nen, einem professionellen Kontrollverhéltnis entgegensteht und zu einer sub-
optimalen ~ Uberwachungsleistung der  Aufsichtsratsmitglieder  fiihrt.?
Kontrollschéddliche Vorstandsabhidngigkeiten kénnen jedoch auch auBerhalb

12 Vgl. hierzu § 4 C) V) sowie § 8 A) II).

13 Leyens, RabelsZ 67 (2003), 57, 68; Kley, Der Konzern 2003, 264, 267; Kehler, S. 11.

" Druey, FS Doralt, 151, 163.

15 Dreher, JZ 1990, 896-904; Langenbucher, ZGR 2007, 571-601; Krebs; Oulds; Bokelmann.
16 Oetker, Handbuch Corporate Governance, S. 261, 272.

' Bender/Vater, DStR 2003, 1807.

'8 Der Begriff geht zuriick auf v. Werder/Wieczorek, DB 2007, 297, 299.

1 Qetker, Handbuch Corporate Governance, S. 261, 272; Roth/Wrle, ZGR 2004, 565-630;
Lieder, NZG 2005, 569, 570; v. Werder/Wieczorek, DB 2007, 297, 299f.

2 vgl. hierzu § 6 B) 11I) 3).
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von personlichen Verbundenheiten auftreten, z. B. wenn die Aufsichtsratsmit-
glieder ihr Mandat den Vorstandsmitgliedern verdanken oder fiir dessen Ver-
lingerung auf die Gunst der Vorstinde angewiesen sind.”' Obwohl von der ak-
tienrechtlichen =~ Kompetenzzuordnung anders vorgesehen, wird das
Kandidatenauswahlverfahren in der Praxis hiufig vom Vorstand beeinflusst.?
Die beabsichtigte Ausschaltung des Vorstands vom Kandidatenauswahlverfah-
ren existiert demnach weitgehend nur auf dem Papier.”” Das konnte dazu fiih-
ren, dass die Aufsichtsratsmitglieder ihre Uberwachungsaufgabe aufgrund eines
falschen Loyalititsdrucks nicht mit der objektiv gebotenen Hirte erledigen.”
Um es mit den Worten Ulmers zu sagen, ,liegt der Gedanke nicht fern, dass
Kontrolleure, die ihr Mandat den zu Kontrollierenden verdanken, im Regelfall
ihre Hauptaufgabe nicht gerade darin sehen werden, diesen besonders scharf auf
die Finger zu blicken“.” Dieses Abhingigkeitsrisiko existiert nicht nur nach
einer erfolgten Erstbestellung, sondern auch im Hinblick auf eine Mandatsver-
langerung, da hierbei die Einflussmoglichkeit des Vorstands gleichermafen be-
steht.”® Ein Aufsichtsratsmitglied muss daher befiirchten, dass der Vorstand sei-
ne Gunst fiir die Wiederwahl in Abhéngigkeit vom bisherigen Kontrollverhalten
dosieg und aus seiner Sicht zu intensive Uberwachungshandlungen sanktio-
niert.

Wihrend die genannten Aspekte in Deutschland bislang nur begrenzt einen Un-
tersuchungsgegenstand bildeten, konzentriert sich die US-amerikanische Wis-
senschaft seit jeher nicht nur auf Interessenkonflikte, die aus der Wahrnehmung
von Amtern und Funktionen auBerhalb der Gesellschaft resultieren, sondern
auch auf die Frage, ob die Uberwachungsqualitit darunter leiden konnte, dass
die Directors keine ausreichende Unabhingigkeit vom Senior Management,
namentlich dem CEO, aufweisen.”® Das lasst sich damit erkldren, dass das im
angloamerikanischen Rechtsraum anzutreffende monistische System keinen
institutionellen Rahmen dafiir bietet, die Unabhingigkeit der Directors vom Se-
nior Management zu ermdglichen. Aufgrund der Tatsache, dass die Diskussion
iiber die Unabhidngigkeit der Directors traditionell einen Schwerpunkt der US-
amerikanischen Corporate-Governance-Debatte bildet und dementsprechend
weit fortgeschritten ist, lohnt sich ein Blick tiber den Atlantik. Im Rahmen des

2 V. Werder/Wieczorek, DB 2007, 297, 300.

22 Roth/Werle, ZGR 2004, 565, 578; Lutter, ZHR 159 (1995), 287, 301; Werner in GroB-
kommAKktG, § 124, Rn. 73. Vgl. hierzu § 11 C) II) 1), 2) m.w.N.

2 S0 ausdriicklich Zéliner in K6lnKommAKktG, § 124, Rn. 29.
2 V. Werder/Wieczorek, DB 2007, 297, 300.

3 Ulmer, AcP 202 (2002), 143, 161.

28 Roth/Worle, ZGR 2004, 565, 575.

21y, Werder/Wieczorek, DB 2007, 297, 300.

% Brudney, The Independent Director — Heavenly City or Potemkin Village?, Harv. L. Rev.
95 (1982), 597, 613. Aus der neueren Literatur siehe Fink, Social Ties in the Boardroom:
Changing the Definition of Director Independence to Eliminate “Rubber-Stamping” Boards,
S. Cal. L. Rev. 79 (2006), 455-496.
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angestrebten Rechtsvergleichs soll dargestellt werden, welche Regelungsme-
chanismen in beiden Jurisdiktionen etabliert wurden, um den Gefahren einer
Abhéngigkeit von der Geschiftsfilhrung entgegenzutreten. In Anbetracht der
inhdrenten Schwierigkeit, die persénliche Unabhéngigkeit der Kontrolleure zu
gewihrleisten, richtet sich der Blick sowohl in den USA als auch in Deutsch-
land verstiarkt auf den Kandidatenauswahlprozess sowie auf die Wahlen von
Directors und Aufsichtsratsmitgliedern selbst.?’ Man hat erkannt, dass dieser
Moment zugleich Chancen und Risiken birgt, wenn es darum geht, die personli-
che Unabhingigkeit der Kontrolleure von den zu Kontrollierenden zu gewéhr-
leisten.

Wihrend in den USA die Unabhéngigkeitsanforderungen im Jahre 2003 ver-
schérft wurden, wurde hierzulande durch mehrere Anderungen im Deutschen
Corporate Governance Kodex (DCGK) versucht, die im Aktiengesetz (AktG)
zu diesem Themenkreis klaffende Liicke zu schlieBen. Zudem hat sich die EU-
Kommission im Rahmen des EU-Aktionsplans zur Harmonisierung und Mo-
dernisierung des europiischen Gesellschaftsrechts™ des Problems angenommen
und dabei im Besonderen Empfehlungen® herausgegeben, die sich auf die
Problematik der Unabhingigkeit der Kontrollorgane bezichen. Somit werden
bei einer transatlantischen Betrachtung mehrere Regelungen ersichtlich, die alle
dasselbe Ziel verfolgen. Es soll durch die Gewihrleistung der personlichen Un-
abhingigkeit der Kontrolleure eine gute Corporate Governance etabliert wer-
den. Trotz der einheitlichen Zielsetzung weichen die Regelungen zum Teil stark
voneinander ab. Diese Divergenzen beim Versuch, eine unabhiangige Manage-
mentkontrolle zu etablieren, stehen im Mittelpunkt der vorliegenden Arbeit.

B) Gang der Untersuchung

Mit der Forderung nach einer unabhéngigen Managementkontrolle ist einer der
Kernpunkte der Corporate-Governance-Debatte angesprochen. Deshalb werden
im zweiten Kapitel (§ 2) die Grundziige der sowohl rechtswissenschaftlich als
auch betriebswissenschaftlich gefiihrten Diskussion erldutert. Dabei wird nach
einer allgemeinen Begriffsbestimmung der Ausgangspunkt der Diskussion dar-
gestellt, ndmlich die Trennung von Eigentum und Verfiigungsgewalt in Publi-

» Brown, Disloyalty Without Limits: “Independent” Directors and the Elimination of the
Duty of Loyalty, Kentucky L. J. 95 (2006-2007), 53, 101£.; Oechsler, Der Aufsichtsrat 2004,
Heft 3, 5, 6; Ruhwedel, BB 2003, 161, 165; Leube/Wieczorek, Der Aufsichtsrat 2008, Heft 3,
36-38.

*® Mitteilung zur Modernisierung des Gesellschaftsrechts und Verbesserung der Corporate
Governance in der Europdischen Union — Aktionsplan KOM (2003) 284 endg.; siche zuvor
Report High-Level-Expert Group, Kapitel III Corporate Governance, insb. 4.1. Die Rolle der
nicht geschéftsfiihrenden Direktoren/Aufsichtsréte, abrufbar unter:
http://europa.eu.int/comm/internal _market/en/company/modern/index.htm.

3! Empfehlung zu den Aufgaben von nicht geschiftsfiihrenden Direkto-
ren/Aufsichtsratsmitgliedern borsennotierter Gesellschaften sowie zu den Ausschiissen des
Verwaltungs-/Aufsichtsrats (2005/162 EG), Abl EG L 52 v. 25.2.2005.
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kumsgesellschaften. Im Anschluss werden die verschiedenen konzeptionellen
Ansitze der Corporate Governance aufgezeigt und die hierbei erkennbar wer-
denden Unterschiede sowie Gemeinsamkeiten zwischen den beiden Rechtsord-
nungen herausgearbeitet. Im dritten Kapitel werden die Grundlagen einer US-
amerikanischen Corporation erldutert. Dabei stehen die Ausgestaltung und
Funktionsweise des Board of Directors im Mittelpunkt der Untersuchung. Um
dem deutschen Leser einen Einblick in das US-amerikanische Aktienrecht zu
gewihrleistet, werden dartiber hinaus die Grundstrukturen einer Corporation
und die auf sie anwendbaren Rechtsquellen dargestellt. Das vierte Kapitel be-
schiftigt sich mit der Ausgestaltung des Aufsichtsrats als Organ der Aktienge-
sellschaft, wobei schwerpunktmifig die ihm obliegende Uberwachungsaufgabe
und die Stellung der einzelnen Aufsichtsratsmitglieder thematisiert werden. Im
fiinften Kapitel wird ein erstes Zwischenfazit gezogen und damit zugleich eine
notige Vorleistung fiir den spiteren Rechtsvergleich erbracht. Da im Recht
grundsitzlich nur vergleichbar ist, was die gleiche Funktion erfiillt”?, wird in
Kapitel § 5 untersucht, ob die Funktion der Aufsichtsratsmitglieder iiberhaupt
mit der Funktion der Directors vergleichbar ist. Im Anschluss daran wird die fiir
einen Rechtsvergleich nétige Vergleichsgrundlage (tertium comparationis™)
geschaffen. Hierbei gilt es, herauszuarbeiten, ob sich die jeweils zu regelnden
Probleme, also die personliche Abhdngigkeit von Aufsichtsriten einerseits und
von Directors andererseits, im Wesentlichen decken. Das Anliegen von Kapitel
§ 6 ist es zundchst, herauszustellen, wo die Begrifflichkeiten ,,personliche Un-
abhéngigkeit™ und ,,personliche Beziehung* innerhalb der Unabhéngigkeitsde-
batte zu verorten sind, und dann zu erldutern, worin genau die Gefahren einer
Geschiftsfithrerabhéngigkeit bestehen und durch welche Faktoren diese ver-
mieden werden konnen. Inmitten dieser Diskussion richtet sich der Blick insbe-
sondere auf sozialpsychologische Aspekte, womit ein Ansatz herangezogen
wird, dem in den USA im Rahmen der Unabhingigkeitsdebatte seit geraumer
Zeit grofe Beachtung geschenkt wird. In den Kapiteln § 7 und § 8 werden die-
jenigen Regeln untersucht, die in den Rechtsordnungen die gleiche Funktion
erfiillen, ndmlich den gleichen als problematisch empfundenen Sachverhalt
ordnen wollen. Dementsprechend wird dargestellt, welche normativen Vorga-
ben in den beiden Rechtsordnungen etabliert wurden, um die persénliche Unab-
héangigkeit zu gewahrleisten. Dabei wird in Kapitel § 7, das sich mit der Rechts-
lage in den USA auseinandersetzt, auch die Rechtsprechung zur
Unabhéngigkeit der Directors skizziert und damit dem Umstand Rechnung ge-
tragen, dass die Rechtsprechung im Rahmen dieser Diskussion traditionell eine
wichtige Rolle spielt.** Kapitel § 9 hat den Rechtsvergleich auf Grundlage der
in den beiden vorangegangenen Kapiteln gewonnenen Untersuchungsergebnis-

32 Zweigert/Kotz, S. 33; Rosler, JuS 1999, 1186f.

33 Ausfithrlich zur Funktion der tertium comparationis siche Michaels, The Functional
Method of Comparative Law, The Oxford Handbook of Comparative Law, 2006, S. 339,
361-380; Peters/Schwenke, Comparative Law Beyond Post-Modernism, I.C.L.Q. 49 (2000),
800.

3% 7Zum Verhiltnis von Gesetzes- und Fallrecht siehe § 3 C) V).
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se zum Gegenstand. Zundchst werden die jeweiligen Regelungen zur personli-
chen Unabhingigkeit der Kontrolleure gegeniibergestellt, um dann Gemein-
samkeiten sowie Unterschiede begriindend zu analysieren. Im Anschluss daran
wird ein Ausblick auf zu erwartende Entwicklungen gegeben. In den Kapiteln
§ 10 und § 11 wird auf die in den USA und Deutschland etablierten Kandida-
tenauswahlverfahren fokussiert, um herauszufinden, inwiefern diese die person-
liche Unabhingigkeit der Kontrolleure fordern oder gefihrden. Den Mittelpunkt
der Untersuchung bildet dabei jeweils die Gegebenheit, dass die Geschiftsfiih-
rung, namentlich der CEO und der Vorstandsvorsitzende, groen Einfluss auf
die Board- bzw. Aufsichtsratsbesetzung ausiibt. In Kapitel § 12 werden die
Gemeinsamkeiten und Unterschiede im Rahmen der Wahlsysteme begriindend
analysiert, und im Anschluss wird erneut ein Ausblick auf zu erwartende Ent-
wicklungen formuliert.

C) Inhaltliche Abgrenzung und Begriffsbestimmung

Die Arbeit bezieht sich ausschlieBlich auf borsennotierte Gesellschaften in der
Rechtsform einer Aktiengesellschaft. Innerhalb von Konzernstrukturen bildet
allein die Obergesellschaft den Untersuchungsgegenstand. Soweit es sich um
deutsche Gesellschaften handelt, wird vorausgesetzt, dass diese an einer deut-
schen Borse gelistet sind. Im Hinblick auf die USA sind nur Gesellschaften von
Interesse, die an der New York Stock Exchange (NYSE) gelistet sind oder deren
Anteile iiber die National Association of Securities Dealers Automated Quotati-
ons (NASDAQ) gehandelt werden. Zudem beziehen sich alle Angaben, soweit
nicht ausdriicklich anders bestimmt, auf Publikumsgesellschaften, also Gesell-
schaften ohne oder ohne erkennbar Einfluss nehmende GroBaktionédre. Soweit
undifferenziert von dem ,,Aufsichtsrat” die Rede ist, ist der grole Aufsichtsrat
nach dem Mitbestimmungsgesetz 1976 mit seinen zwanzig Mitgliedern ge-
meint. Soweit von ,,Aufsichtsratsmitglied(ern)* gesprochen wird, beziehen sich
die Angaben allein auf ein Mitglied der Anteilseignervertreter bzw. auf die zehn
Mitglieder der Kapitalseite im Gesamtplenum.



