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1. Kapitel:  Einfiihrung

§ 1 Notwendigkeit der Managementkontrolle

Die mangelnde Managementiiberwachung durch die Anteilseigner bei Kapital-
gesellschaften beschrieb Adam Smith bereits 1776:

“The directors of such companies," however, being the managers rather
of other people’s money than of their own, it cannot well be expected, that
they should watch over it with the same anxious vigilance with wich the
partners in a private copartnery frequently watch over their own... Negli-
gence and profusion, therefore, must always prevail, more or less, in the
management of the affairs of such a company.”*

Diese Beobachtung griffen die beiden Amerikaner Berle und Means 1932 mit
ihrer grundlegenden Hypothese von der Trennung von Eigentum und Leitungs-
macht der Unternechmung (divorce of ownership and control) auf’ Thr Aus-
gangspunkt war die Beobachtung eines Wandels in der Unternehmenskultur,
weg von personalistisch gefiihrten Kleinunternehmen, hin zu modernen kapita-
listisch organisierten GroBunternehmen, die von einem spezialisierten und pro-
fessionalisierten Management gefiihrt werden.* Aus ihrer Hypothese zogen Ber-
le/Means zwei Schliisse: Zum einem, dass die Managementiiberwachung durch
die Anteilseigner bei groBen kapitalistisch organisierten Gesellschaften mit einer
zunehmenden Anzahl von Anteilseignern versagt,” und zum anderen, dass es in-
folge der mangelnden Uberwachung des Managements zu Divergenzen zwi-
schen den Interessen des Managements und denen der Anteilseigner kommt.°

Gemeint sind ,,joint-stock companies”.

Adam Smith, An Inquiry into the Nature and Cause of the Wealth of Nations, S. 741. In
dhnlicher Weise beschrieb von Jhering 1893 die Problematik im deutschen Recht: ,,So-
lange das eigene Interesse am Steuerruder des Rechts sitzt, gibt es sich selber nicht
preis; sowie aber das Steuerruder fremden Hénden anvertraut wird, ist diese Garantie,
welche das eigene Interesse gewdhrt hinweggefallen, und die Gefahr heraufbeschworen,
dass der Steuermann den Kurs dahin richte, wohin sein Interesse, nicht das fremde es
wiinschenswert macht. Die Stellung des Verwalters schlieft eine groe Versuchung in
sich., Zweck im Recht, S. 221.

Berle/Means, The Modern Corporation and Private Property, S. 5 und 112 ff.; vgl. zum
deutschen Recht Pross, Manager und Aktiondre, S. 102 ff. und S. 122 ff.

In dieser Arbeit werden die Begriffe Management und Unternehmensleitung synonym
verwendet. Zum Begriff des Managements Abeltshauser, Leitungshaftung, S. 21 ff.
Berle/Means, The Modern Corporation and Private Property, S. 66 ff.

Berle/Means, The Modern Corporation and Private Property, S. 114.



Den beiden Annahmen liegen folgende Beobachtungen zu Grunde: Bei Perso-
nengesellschaften und kleinen Kapitalgesellschaften, bei denen Anteilseigner an
der Unternehmensleitung beteiligt sind, oder bei denen ein oder eine Gruppe von
Anteilseignern iiber eine fiir die Ausiibung von Kontrolle ausreichend grofie Be-
teiligung verfiigen, wird die Kontrolle des Managements in erster Linie durch
die Anteilseigner selbst ausgeiibt. Demgegentiber verlagert sich bei Publikums-
kapitalgesellschaften,” bei denen kein Anteilseigner an der Unternehmensleitung
beteiligt ist und mangels ausreichend groBer Beteiligung iiber keine effektive
Kontrollméglichkeit verfiigt, die Leitungsmacht der Gesellschaft von den An-
teilseignern auf das Management.® Folge ist die Notwendigkeit einer gesteiger-
ten Uberwachung der Unternehmensleitung, da die Interessen des Managements
und der Anteilseigner insbesondere dann auseinander fallen, wenn das Manage-
ment nicht oder nur im geringen Umfang an der Gesellschaft beteiligt ist. Der
Grund hierfiir liegt darin, dass sich menschliches Handeln zunéchst einmal an
eigenniitzigen Zielen orientiert.” Es ist demnach davon auszugehen, dass das
Management bei Ausiibung der kooperativen Leitungsmacht sein Handeln auch
an eigenniitzigen Zielen ausrichtet. Aufgrund des Versagens der Management-
tiberwachung durch die Anteilseigner konnen sich fiir das Management Spiel-
rdume zu opportunistischem Verhalten ergeben, sich Ressourcen des Unterneh-
mens direkt oder indirekt anzueignen,10 sei es etwa durch iiberhohte Gehilter,
niedrigen Arbeitseinsatz'' oder iibertricbenen Reprisentationsaufwand.'> Auch
konnen Manager nicht-pekuniédre Vorteile am Arbeitsplatz konsumieren, wie die
Anschaffung eines Firmen-Jets oder eines luxuriésen Dienstwagens. Aulerdem

Das Problem zeigt sich im deutschen Recht am deutlichsten bei Publikumsaktiengesell-
schaften, die dadurch gezeichnet sind, dass ihre Anteile im Streubesitz gehalten werden.
Bei Aktiengesellschaften mit einem kleinen Kreis von Anteilseignern kénnen diese un-
mittelbar tiber die Bestellung des Aufsichtsrats und mittelbar tiber die Bestellung des
Vorstands durch die Entsendung geeigneter Vertrauensleute Einfluss ausiiben, deren
Verhalten sie gegebenenfalls durch Abwahl sanktionieren kénnen. Das GmbH-Recht
kennt demgegeniiber keine dem § 76 Abs. 1 AktG entsprechende Leitungsmacht, wes-
halb dort die Leitungsmacht durch entsprechende Weisungen und Gestaltungen im Ge-
sellschaftsvertrag (§§ 37 Abs. 1, 45 GmbHG) auf die Gesellschafterversammlung verla-
gert werden kann. Zum Leitungsbegriff im deutschen Recht Abelthauser, Leitungshaf-
tung, S. 28 ff.
Berle/Means, teilen 200 der grofiten amerikanischen Unternehmen in fiinf Gruppen ein.
Das Einteilungskriterium ist die Grofe des Anteils, der in einer Hand, etwa einer Person
oder einer Familie, vereinigt wird. Das Unternehmen in der hochsten Kategorie wird als
privately owned (mindestens 80% der Anteile in einer Hand) und das Unternehmen in
der niedrigsten Kategorie wird als management controlled (maximal 5% der Anteile in
einer Hand) bezeichnet. Der Ubergang der Leitungsmacht von den Anteilseignern auf
das Management sollte bei etwa 20% erfolgen.
Dazu Eidenmiiller, Effizienz als Rechtsprinzip, S. 23 ff.
Dieses Verhalten wird im US-amerikanischen Recht als ,,shrinking* bezeichnet.
1 Vgl. Eisenberg, 89 Colum. L. Rev. 1461, 1471 (1989); Parkinson, Corporate Power and
Responsibility, S. 52.
12 Raiser/Veil, Kapitalgesellschaften, S. 126; Baums, ZIP 1995, 11, 12.



kann fur das Management der Anreiz bestehen, durch den Aufbau eines tiberdi-
mensionierten Unternehmens ihre Leitungsmacht und ihr Prestige auf Kosten
der Anteilseigner zu steigern (empire building)."

Auf dieser Grundlage baut auch die in den USA entwickelte Principal-Agent-
Theorie auf,' die Eingang in die deutsche Corporate Governance Diskussion ge-
funden hat. Dabei werden die Manager als Agenten (agents) bezeichnet, die,
dhnlich einem Treuhénder in einem Treuhandverhiltnis, das Interesse der Aktio-
nire, der Prinzipale (principal), wahrnehmen."® Insbesondere die Neue Instituti-
onsckonomik legt die Principal-Agent-Theorie Erklirungsmodellen zugrunde,'®
welche die Mechanismen der Managementkontrolle nach ihrer Effizienz bewer-
ten.'” Als MaBstab hierfiir dienen die sog. Agency-Kosten; dabei wird die Diffe-
renz zwischen dem, was der Agent fiir den Prinzipal tatséchlich erwirtschaftet
hat, und dem was er eigentlich erwirtschaften konnte, als Residualverlust (resi-
dual loss) bezeichnet.'® Dieser Verlust ergibt zusammen mit den Kosten fiir die
Uberwachung des Managements (mointoring costs) die Agency-Kosten," wel-
che einen MaBstab fiir die Beurteilung der Effektivitit der Mechanismen der
Managementkontrolle geben.

Bei den Mechanismen der Managementkontrolle wird in der modernen Corpora-
te Governance Diskussion zudem zwischen Mechanismen der internen und ex-
ternen Kontrolle unterschieden.”” Regelungen, welche den rechtlichen Ord-
nungsrahmen der Gesellschaft betreffen, werden als Mechanismen der internen
Kontrolle bezeichnet, wihrend die unterschiedlichen Marktkrifte, die auf die
Unternehmensleitung einwirken und ihr Verhalten beeinflussen, als Mechanis-
men der externen Kontrolle bezeichnet werden.

Es besteht die Gefahr, dass es zu einem Wachstum iiber die optimale Betriebsgrofe hin-
aus kommt. Nach Jensen ist diese Gefahr dann besonders grof3, wenn das Unternehmen
iiber einen hohen frei verfiigbaren Cash-flow verfiigt, 76 AER, 323, 328 (1986).
Jensen/Meckling, 3 J. Fin. & Econ. 305, 305 ff. (1976); Milgrom/Roberts, Economics,
Organisation and Management, S. 166 ff. Vgl. auch Merkt/Gothel, US-amerikanisches
Gesellschaftsrecht S. 92.

Bonin, Die Leitung der Aktiengesellschatft, S. 186.

Richter/Furubotn, Neue Institutionsékonomik, S. 30 f.

Im Mittelpunkt der Principal-Agent-Theorie stehen die Analyse und die optimale Aus-
gestaltung der Beziehung zwischen Prinzipal und Agent in einer von Unsicherheiten ge-
kennzeichneten Umwelt. Vgl. Milgrom/Roberts, Economics, Organisation and Mana-
gement, S. 166 ff.; Richter/Furubotn, Neue Institutionskonomik, S. 30 f.

Bonin, Die Leitung der Aktiengesellschaft, S. 187.

Grundlegend Jensen/Meckling, 3 J. Fin. & Econ. 305, 308 ff. (1976). Daneben werden
noch die sog. Bindungskosten (bonding costs) genannt. Diese entstehen, wenn der Agent
seine Integritét gegeniiber dem Prinzipal unter Beweis stellen will, indem er etwa zu-
sdtzliche Abschliisse erstellt und diese von Dritten priifen l4sst.

20 Vgl. nur Hopt, FS Wiedemann, S. 1021.
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§ 2 Mechanismen der Managementkontrolle

Akzeptiert man die These von der mangelnden Managementiiberwachung durch
die Anteilseigner und die daraus resultierende Interessendivergenz zwischen
dem Management und den Anteilseignern, so stellt sich die Frage, welche Me-
chanismen der Managementkontrolle’ im Einzelnen bestehen. Diese werden
nachfolgend in sieben Gruppen eingeteilt:

Der erste, insbesondere in Deutschland betonte, Ansatz widmet sich der Organi-
sationsverfassung und damit der Struktur der Verwaltungsorgane. So legt zwin-
gendes deutsches Gesellschaftsrecht die Leitungsstrukturen einer Aktiengesell-
schaft duBerst detailliert fest.”” Seine bedeutendste Auspriigung hat es in der Ein-
richtung eines speziellen Uberwachungsorgans, namlich des Aufsichtsrates ge-
funden (dualistisches System). Dieser Ansatz findet auch zunehmend im ameri-
kanischen Recht Berticksichtigung. Zwar werden im Gegensatz zum deutschen
Recht US-amerikanische Gesellschaften nur durch ein Verwaltungsorgan, das
board of directors (monistisches System) geleitet und tiberwacht, jedoch wird
zunchmend die Position der independent directors™ gestirkt, denen innerhalb
des Verwaltungsorgans zuvérderst Uberwachungsaufgaben® zufallen. Zu er-
wihnen ist ferner die fiir borsennotierte Kapitalgesellschaften vorgesehene Bil-
dung25von Ausschiissen, die ebenfalls mit independent directors zu besetzen
sind.

Zweitens wird unter dem Stichwort ,Aktiondirsdemokratie®® (sharehol-
der democracy)”’ der Versuch unternommen, die Effektivitit der Uberwachung
durch eine Riickfithrung von Kompetenzen an die Gesellschafterversammlung
zu erhéhen, um eine Stdrkung derselben zu erreichen. Dadurch soll der Kon-

2 Vgl. dazu Baums der die Kontrollmechanismen in institutionelle und marktliche einteilt,

ZIP 1995, 11, 11.
2 vgl. Kiibler, ZHR 167 (2003), 222, 229 ff.
2 Sjehe dazu 2. Kapitel, § 1, 1L, 1., a., S. 35 ff.
2 Aus deutscher Sicht merken einige Autoren an, dass insbesondere das audit committee
Verantwortungen wahrnimmt, die im deutschen Recht urspriinglich dem Aufsichtsrat
zugedacht waren. Bockli in: Handbuch Corporate Governance, S. 217. Vgl. auch Kers-
ting, ZIP 2003, 2010, 2015.
Fiir borsennotierte Kapitalgesellschaften ist die Bildung eines audit committee zwingend
vorgesehen. Daneben verfiigen borsennotierte Gesellschaften haufig iiber ein compensa-
tion committee, fiir die Festsetzung der Vergiitung des Managements, und ein nominati-
on committee, fiir die Nominierung von Kandidaten fiir den board und das Management.
Siehe dazu ausfiihrlich 2. Kapitel, § 1, II., 1., b., S. 36 ff.
Fiir diesen Ansatz im deutschen Recht: Lutter, Jura 2002, 83, 87; Lutter, Der Aktionir in
der Marktwirtschaft, S. 45.
Fiir diesen Ansatz im US-amerikanischen Recht Emerson/Latcham, Shareholder De-
mocracy, S. 145-152. Vgl. auch Eisenberg, The Structure of the Corporation, S. 19 mit
weiteren Nachweisen; Eisenberg, 89 Colum. L. Rev. 1461, 1525-1526 (1989).

25

26

27



trollverlust der Anteilseigner durch Stirkung ihrer Kompetenzen riickgéngig
gemacht und diese gegeniiber den Verwaltungsorganen als Kontrolleure in Stel-
lung gebracht werden.”® Problematisch an diesem Ansatz ist, dass dem vom tig-
lichen Geschiftsleben isolierten Anteilseigner meistens der Wille und die Sach-
kenntnis fehlt, um auf das Management einzuwirken. Der erforderliche Aufwand
fiir die Informationsbeschaffung und die Koordination mit anderen Anteilseig-
nern, ist fiir den einzelnen Anteilseigner mit einer kleinen Kapitalbeteiligung,
gemessen am zu erwartenden individuellen Nutzen, sehr hoch.”’ Hinzukommt,
dass sich der Erfolg der Bemiihungen eines oder nur weniger Anteilseigner auf
alle Anteilseigner verteilt, also auch auf diejenigen, die passiv geblieben sind.
Der einzelne Anteilseigner hat daher ein rationales Desinteresse, das Manage-
ment zu kontrollieren.” Insbesondere in groien Kapitalgesellschaften ist es fiir
den einzelnen Anteilseigner auch schwierig, mit einer Vielzahl anderer Anteils-
eignern in Kontakt zu treten, um diese zu tiberzeugen, dass sie ihre Krifte biin-
deln miissen, um Einfluss auszuiiben.’’ Dem begegnet die in Deutschland im
November 2005 eingefithrte Neuregelung zum Aktiondrsforum im elektroni-
schen Bundesanzeiger (§ 127a AktG) entgegen,”” welche darauf abzielt die Bin-
nenkommunikation der Aktionire zu erleichtern.*®> Zudem werden in jiingster
Zeit auch in Deutschland die Aktionérsrechte verstiarkt von grof3en institutionel-
len Anlegern (Kapitalanlage- und Versicherungsgesellschaften) wahrgenom-
men,”* die aktiv gegeniiber dem Management eine Erliuterung der Unterneh-
menspolitik einfordern.*®

Als drittes sind das rechtliche Haftungssystem und strafrechtliche Sanktionen zu
nennen. Beide wirken ex post, greifen also erst dann ein, wenn fehlerhaftes Ver-
halten bereits zu Schiaden gefiihrt hat. Infolge der Sanktionsandrohungen der
personlichen Haftung wird das Verhalten des Managements zudem bereits ex

" Lutter, Jura 2002, 83, 83.

* " Baums, ZIP 1995, 11, 11; Teichmann, ZGR 2001, 645, 652.

3% Baums, ZIP 1995, 11, 11; Schdfer/Ott, Lehrbuch der 6konomischen Analyse des Zivil-
rechts, S. 645.

' Conard, ZGR 1987, 186, 186.

§ 127a AktG wurde mit dem Gesetz zur Unternechmensintegritidt und Modernisierung

des Anfechtungsrechts (UMAG) neu in das Aktiengesetz eingefiihrt. Die Vorschrift geht

auf einen Vorschlag der Regierungskommission Corporate Governance zuriick. Vgl.

Hiiffer, § 127a Rn. 1.

Das Aktiondrsforum dient der Interessenabstimmung unter den Anteilseignern indem die

gemeinsame Stimmrechtsausiibung erleichtert und damit eine bessere Eigentiimerkon-

trolle ermoglicht wird. Vgl. Regierungsentwurf UMAG, BT-Drucksache 15/5092 vom

14.3.2005, S. 31 ff. Vgl. auch Noack in: Bayer/Habersack, Aktienrecht im Wandel,

Bd. II, S. 670 ff.; Pluta in: Aktienrecht und Kapitalmarktrecht, § 127 Rn. 1 bis 3; Sei-

bert, AG 2006, 16, 16 ff.

Raiser/Veil, Kapitalgesellschaften, S. 126.; Hopt in: FS Wiedemann, S. 1026. Vgl. Der

Feind in meinem Board, in: FAZ vom 4.02.2008, S. 20.

% Teichmann, ZGR 2001, 645, 652.
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ante beeinflusst.*® Die Kontrollfunktion durch das Haftungsrecht liegt darin, dass
die Rechtsordnung dem Management Verhaltenspflichten auferlegt, deren Ver-
letzung, bei Vorliegen eines Schadens, zur Schadensersatzersatzpflicht gegen-
iber der Gesellschaft (,,Innenhaftung™) oder gegeniiber den geschidigten An-
teilseignern (,,Auenhaftung®) fithren. Als ultima ratio sind strafrechtliche Sank-
tionen zu nennen. Diese haben insbesondere im US-amerikanischen Recht mit
der Einfithrung des Sarbanes-Oxley Act 2002 eine Renaissance erfahren.

Als viertes Kontrollmittel sind Selbstregulierungen (soft law) zu nennen. Diese
haben in der neueren Entwicklung des US-amerikanischen Rechts eine vielfalti-
ge und umfangreiche Ausprigung erfahren.’” In den USA gibt es zwar keinen
einheitlichen, landesweit anerkannten Corporate Governance Kodex. Jedoch
werden Kodizes durch institutionelle Anleger’ oder die Unternehmen selbst
aufgestellt. AuBBerdem sehen neuere, durch den Sarbanes Oxley Act 2002 einge-
fiihrte, kapitalmarktrechtliche Regelungen vor,” dass bdrsennotierte Gesell-
schaften offen legen miissen, ob sie fiir das leitende Management einen Ethik-
Kodex (code of ethics) erlassen haben oder warum nicht. Sofern ein solcher E-
thik-Kodex erlassen wurde, muss dieser auf der Webseite der Gesellschaft verof-
fentlicht werden.*” Ferner verlangen die seit 2004 geltenden Borsenzulassungs-
regeln*' der NYSE Euronext (nachfolgend ,,NYSE*), dass jede an der NYSE ge-
listete Gesellschaft einen ,,Code of Business Conduct and Ethnics*“** und ,,Cor-
porate Governance Guidelines“* aufstellt und auf ihrer Webseite veroffent-
licht.* Dem Modell der Selbstregulierung folgt in Deutschland der im Jah-
re 2002 eingefiihrte Deutsche Corporate Governance Kodex (,,DCGK“).45 So
sind nach § 161 AktG, §§ 285 S. 1 Nr. 16, 314 Abs. 1 Nr. 8 HGB auch deutsche
Aktiengesellschaften angehalten, jéhrlich zu erkléren, ob sie die Regelungen des
DCGK eingehalten haben.

3% vgl. dazu: Schéfer/Ott, Lehrbuch der 6konomischen Analyse des Zivilrechts, S. 648;
Fleischer, WM 2003, 1045, 1049; Fleischer, FS Wiedemann, S. 829.

7 Vgl. zu diesem Befund: Hopt, ZGR 2004, 1, 17.

Zuvorderst sind  hier die Corporate Governance Guidelines des CalPERS, einen Pensi-

onsfonds fiir kalifornische Staatsangestellte, zu nennen. Im Internet: www.calpers-

governance.org/principles.

Regulation S-K, Item 406 und Regulation S-B, Item 406 mit denen § 406 Sarbanes Ox-

ley Act 2002 umgesetzt wurde.

40 Regulation S-K, Item 406 c.2.; Regulation S-B, Item 406 c.2.

4 Dabei handelt es sich um detaillierte Bestimmung, die eine Gesellschaft erfiillen muss,
bevor ihre Anteile an der betreffenden Borse zum Handel zugelassen werden. Vgl. dazu
Merkt/Géthel, US-amerikanisches Gesellschaftsrecht, S. 181 f.

2 303A.10 NYSE Listed Company Manual.

 303A.09 NYSE Listed Company Manual.

* " Im Internet abrufbar: http://www.nyse.com.

# Im Internet abrufbar: http://www.corporate-governance-code.de/ger/kodex/index.html.



Fiinftens, ist als Mittel zur externen Kontrolle des Managements die Rolle des
Abschlusspriifers (auditor) zu nennen. Diese wurde in Deutschland 1998 durch
das Gesetz zur Kontrolle und Transparenz im Unternehmensbereich
(,,KonTraG") deutlich aufgewertet. Der Abschlusspriifer erhilt seinen Priifungs-
auftrag nach  geltendem  Aktienrecht  direkt vom  Aufsichtsrat
(§ 111 Abs.2S.3 AktG) und legt dort auch seinen Bericht vor
(§ 321 Abs. 5 S. 2 HGB). Ferner hat er eine Teilnahme- und Berichterstattungs-
pflicht bei der Bilanzsitzung des Aufsichtsrats (§ 171 Abs. 1 S. 2 AktG). Damit
hat die gesetzliche Neuregelung eine gewisse Distanz zum Vorstand und eine
groflere Nahe zum Aufsichtsrat geschaffen, was deutlich macht, dass der Priifer
in die Aufgabe der Uberwachung der Geschiiftsleitung eingebunden sein soll.*
In den USA sehen neuere, durch den Sarbanes Oxley Act 2002 eingefiihrte, ka-
pitalmarktrechtliche Regelungen vor, dass die Ernennung, Aufsicht und Vergii-
tung des Abschlusspriifers dem audit committee obliegt.'” Der Abschlusspriifer
muss diesem unmittelbar Bericht erstatten. Durch die Auslagerung der Kontrol-
le der Rechnungslegung und -priifung auf einen besonderen Ausschuss, der aus-
schlieflich mit independent directors zu besetzen ist,® wird auch im US-
amerikanischen Recht die Position des Abschlusspriifers gegeniiber dem Mana-
gement gestirkt.

Sechstens, sind als Anreizmechanismus*’ erfolgsabhiingige Vergiitungssysteme
(performance based compensation) fiir das Management zu nennen. Mittels un-
ternechmenswertorientierter Vergiitungsmodelle kénnen Rahmenbedingungen
geschaffen werden, die zu einem Gleichlauf der Eigeninteressen des Manage-
ments und der Anteilseigner fiihren.” Der Interessensgleichlauf wird in der Re-
gel dadurch hergestellt, dass man die Manager selbst zu Aktiondren macht und
ihre Vergiitung an die Steigerung des Unternehmenswertes koppelt. Indem etwa
Aktienoptionen als variable Vergiitungsbestandteile gewédhrt werden, wird die

% Teichmann, ZGR 2001, 645, 673.

47 Siehe dazu ausfiihrlich 2. Kapitel, § 1,11., 1., b, aa., S. 37 ff.

* Sjehe dazu 2. Kapitel, § 1, 1L, 1., b., S. 36 ff.

* Der Einfluss erfolgsorientierter Vergiitungsanreize auf die Unternehmensperformance
ist Gegenstand empirischer Untersuchungen in den USA und Deutschland. In den USA
wurden in dem Zeitraum von 1990 bis 1996 ca. 200 empirische Untersuchungen in
Fachzeitschriften veroffentlicht. Dagegen liegen in Deutschland weit weniger empiri-
sche Studien vor. Die umfangreichsten wurden von Schwalbach in den Jahren 1999
und 2008 erstellt: Schwalbach, BFuP 1999, 592, 592 ft.; Schwalbach, Vergiitungsstu-
die 2008, abrufbar im Internet unter: http://lehre.wiwi.hu-berlin.de/Professuren/bwl
/management. Haufiges Ergebnis der Studien ist, dass erfolgsorientierte Vergiitungsan-
reize leichte Auswirkungen auf die Unternehmensperformance haben. Die Anreize wer-
den in der bisherigen Vertragspraxis aber noch nicht optimal genutzt. Vgl. Lazar, Mana-
gementvergiitung, S. 2 f., 173 mit umfangreichen Nachweisen; Schwalbach, BFuP 1999,
592, 602; Schwalbach, Vergiitungsstudie 2008, S. 134.

30 Snyder, 28 Del. J. Corp. L. 129, 137 (2003); Hansmann/Kraakman, Anatomy of Corpo-
rate Law, S. 51.



Steigerung des Unternehmenswertes regelmifBig vereinfachend an der Steige-
rung des Aktienkurses gemessen.”' Je nach Ausgestaltung der Aktienoptionsver-
trige drohen aber die Forderung der Kurzfristigkeit der Unternehmensfithrung
sowie unberechtigte Gewinne (windjfall profits),” die nicht auf besonderen Leis-
tungen des Managements, sondern auf der allgemeinen Entwicklung der Akti-
enmérkte beruhen. Auch wenn Aktienoptionsprogramme in den USA im Zu-
sammenhang mit dem Enron-Skandal in Verruf geraten sind,” sind sie nach wie
vor ein wichtiges Element der erfolgsbezogenen Vergiitung. In Deutschland
setzte die Verwendung von Aktienoptionspldnen erst Mitte der neunziger Jahren
und damit wesentlich spiter als in den USA ein.”* Diese haben aber seitdem eine
sprunghafte Verbreitung erfahren und sind heute ein fester Bestandteil bei der
Vergiitung von Managern.”” Dies zeigt sich auch daran, dass Ziffer
4.2.3 Abs. 3 DCGK Aktienoptionen als mogliche Bestandteile der variablen
Vergiitung benennt und zunehmend konkrete Empfehlungen zu deren Ausgestal-
tung trifft.>®

Abschlielend ist siebtens die Unternechmenskontrolle durch Marktkrifte, insbe-
sondere — aber nicht nur — durch den Markt fiir Unternehmenskontrolle (mar-
ket for corporate control), zu nennen.”’ Dieser Ansatz wird insbesondere in den
USA stark betont.”® Danach steuert der Markt das Verhalten des Managements
durch die latente Drohung einer Unternehmensiibernahme, denn bérsennotierte
Kapitalgesellschaften, deren Borsenwert infolge der Vernachldssigung von Ak-
tiondrsinteressen fillt, werden zu potentiellen Ubernahmekandidaten. Mit dem
Erwerb der Kontrolle in der Gesellschaft, erhalten die Investoren die Moglich-
keit, das alte, inkompetente Management durch neue, geeignete Kandidaten ihrer
Wahl zu ersetzen. Um dieser Gefahr zu entgehen, muss das bestehende Mana-
gement stets darum bemiiht sein, den Kurs der Aktien und damit den Borsenwert
des Unternehmens auf hohem Niveau zu halten. Neben dem Markt fiir Unter-

' Zu den Gestaltungsmoglichkeiten Spindler in: MiiKo AktG, 3. Auflage, § 87 Rn. 44 ff.
Bebchuk/Fried, Pay without Performance, S. 138 f. Aus deutscher Sicht Spindler in:
MiiKo AktG, 3. Auflage, § 87 Rn. 1. Ringleb in: DCGK- Kommentar, Rn. 745.

3 Vgl. Gordon, 31 I. Corp. L. 102, 109 (2005) “Tailoring options to reward only firm-
specific performance raises what might be called the Enron problem: namely, the in-
creasing temptation to manipulate earnings as compensation becomes more sensitive to
stock price performance”.

3 Schwalbach, BFuP 1999, 592, 592; Casper, Der Optionsvertrag, S. 391.

5 Spindler in: MiiKo AktG, 3. Auflage, § 87 Rn. 44.

6 Ziffer 42.3 Abs. 3 S. 2-4 DGCK ~Aktienoptionen und vergleichbare Gestaltungen sol-
len auf anspruchsvolle, relevante Vergleichsparameter bezogen sein. Eine nachtréigliche
Anderung der Erfolgsziele oder der Vergleichsparameter soll ausgeschlossen sein. Fiir
auflerordentliche, nicht vorhergesehene Entwicklungen soll der Aufsichtsrat eine Be-
grenzungsmoglichkeit (Cap) vereinbaren®.

7 Dazu Eisenberg, 89 Colum. L. Rev. 1461, 1495 (1989); Easterbrook/Fischel, 94 Harv.
L. Rev. 1161, 1173 (1981). Vgl auch Hopt in: FS Wiedemann, S. 1024.

38 Vgl. Merkt/Géthel, US-amerikanisches Gesellschaftsrecht S. 93 f.
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nehmenskontrolle sind noch der Arbeitsmarkt fiir Manager,” der zahlreiche di-
rekte Zwénge auf das Leitungsverhalten der Fiithrungskrifte ausiibt, und der
Produktmarkt® zu nennen.®" SchlieBlich ist auf den Einfluss der Finanzmdirkte
zu verweisen, die durch eine Verteuerung der Unternehmensfinanzierungskosten
disziplinierenden Druck auf das Management ausiiben.”

§ 3 Aufbau der Arbeit

Im 1. Kapitel, § 1 wurde das Grundproblem der Interessendivergenzen zwischen
dem Management und den Anteilseignern aufgezeigt, das sich aus der Verlage-
rung der kooperativen Leitungsmacht ergibt. Dabei betrifft die Ausgangssituati-
on der Trennung von Leitungsmacht und Eigentum der Unternehmung, insbe-
sondere Organisationsformen, welche die Fremdorganschaft zulassen.”” Das
Problem der mangelnden Managementiiberwachung durch die Anteilseigner tritt
typischerweise nur bei grofen Publikumskapitalgesellschaften mit breitem
Streubesitz auf, weshalb sich die Untersuchung fiir das deutsche Recht auf die
Aktiengesellschaft (,,AG*) und fiir das US-amerikanische Recht auf die corpora-
tion beschrénkt.

Im 1. Kapitel, § 2 wurden Mechanismen der Managementkontrolle aufgezeigt,
welche die Corporate Governance Systeme® der beiden Linder entwickelt ha-
ben, um diesem Grundproblem entgegenzutreten. Gegenstand dieser Arbeit ist
es, solche Situationen zu untersuchen, in denen die Interessen der Verwaltungs-
mitglieder mit denen der Anteilseigner kollidieren, es also zu Interessenkonflik-
ten kommt. Vom Begriff des Interessenkonflikts werden nach deutschem Ver-
stindnis zwei Grundkonstellationen erfasst,65 wobei hier die erste von Interesse
ist. Ein Interessenkonflikt kann zum einen darin bestehen, dass die vom Interes-
senwahrer wahrzunehmenden Fremdinteressen mit seinen Eigeninteressen kolli-

Auf dem Arbeitsmarkt fiir Manager herrscht ein Wettbewerb der Fithrungskrifte unter-

einander um immer bessere Positionen, sowohl innerhalb desselben als auch zwischen

verschiedenen Unternehmen. Dabei steigen theoretisch die Karrierechancen proportional
zum Erfolg des geleiteten Unternehmens.

Der Wettbewerb auf den Produktmaérkten fiihrt zu einer evolutiondren Auslese unter den

Unternehmen. Bereits vor dem Ausscheiden aus dem Markt haben bei borsennotierten

Unternehmen sinkende Verkaufszahlen Auswirkungen auf den Aktienkurs und damit

sowohl Auswirkungen auf die Stellung des Unternehmens als auch auf die Stellung des

Managements.

Zur Kontrolle durch Marktkrifte ausfiihrlich: Parkinson, Corporate Power and Respon-

sibility, S. 113 ff.

82 Fleischer, ZHR 168 (2004), 673, 704.

% Dazu zihlen im deutschen Recht insbesondere die SE, die AG, die KGaG, die GmbH,
die GmbH & Co. KG, die GmbH & Co. KGaA, der Verein, die Genossenschaft und der
Versicherungsverein auf Gegenseitigkeit.

% Dazu ausfiihrlich 1. Kapitel , § 4, S. 11 ff.

65 Vgl. Hopt, ZGR 2004, 1, 4 ff. und 51; Hopt in: FS Doralt, S. 213 ff.

60
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dieren und zum anderen darin, dass mehrere vom Interessenwahrer zu beriick-
sichtigende Fremdinteressen miteinander kollidieren. Ubertrigt man diese Kons-
tellation auf das Unternehmensrecht, so treten Interessenkonflikte immer dann
auf, wenn das vom Verwaltungsmitglied wahrzunehmende Gesellschaftsinteres-
se® mit seinen Eigen- oder anderen wahrzunchmenden Fremdinteressen kolli-
diert.

Insbesondere in der hier zu untersuchenden ersten Grundkonstellation lassen
sich Interessenkonflikte unterschiedlicher Intensitit und Ausprigung ausma-
chen, so dass man zwischen unmittelbaren und mittelbaren Interessenkonflikten
unterscheiden kann. Bei ersteren kollidiert das wahrzunehmende Gesellschafts-
interesse unmittelbar mit dem Eigeninteresse des Organmitglieds. Das ist etwa
dann der Fall, wenn das Verwaltungsorganmitglied unmittelbar ein Geschift mit
der Gesellschaft abschliet. Bei letzteren ist das Eigeninteresse des Organmit-
glieds hingegen weniger deutlich ausgeprigt und ergibt sich beispielsweise dar-
aus, dass das Geschift mit einem nahen Angehorigen oder einer Drittgesell-
schaft abgeschlossen wird, an der das Organmitglied als Allein-, Mehrheits- oder
Minderheitsgesellschafter beteiligt ist.

Beide Rechtsordnungen haben vielfdltige Regelungsmechanismen entwickelt,
um den hier zu untersuchenden Interessenkonflikten der ersten Grundkonstella-
tion entgegenzuwirken. Der Aufbau dieser Arbeit erfolgt funktional, indem die
Mechanismen anhand ihrer Funktion und Wirkungsweise zusammengefasst
werden.

Im 2. bis 4. Kapitel werden die Lésungen des US-amerikanischen und deutschen
Rechts jeweils gegeniiber gestellt. Innerhalb der Kapitel wird im ersten Schritt
die nationale Rechtslage untersucht. Ziel dieser Lénderanalysen sind die Unter-
suchung der verschiedenen Regelungsmechanismen und das Aufwerfen zentra-
ler rechtlicher Problemfelder. Im zweiten Schritt erfolgt dann der eigentliche
Rechtsvergleich, in dem Gemeinsamkeiten und Unterschiede zwischen dem
deutschen und dem US-amerikanischen Recht herausgearbeitet werden.

Im Einzelnen beschéftigt sich das 2. Kapitel mit Konfliktvermeidungsmecha-
nismen. Diese sind dadurch gekennzeichnet, dass sie die Entstehung von Situati-
onen, in den typischerweise Interessenkonflikte auftreten, vermeiden oder ent-
schirfen. Das 3. Kapitel behandelt dann Organpflichten, die Interessenkonflikten
begegnen, indem sie an die Organmitglieder konkrete Verhaltensanforderungen
stellen und sie dazu anhalten, den Interessenkonflikt im konkreten Fall zu Guns-
ten der Gesellschaft aufzulosen. Im Mittelpunkt der Untersuchung steht dabei
die organschaftliche Treuepflicht. AbschlieBend wird untersucht, welche Sankti-

5 Siehe zum Begriff des Gesellschaftsinteresses 1. Kapitel , § 4, 1., S. 11 ff.
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onen die jeweilige Rechtsordnung bei einem Verstofl gegen die behandelten Or-
ganpflichten vorsieht und wie diese durchgesetzt werden koénnen. Das 4. Kapitel
beschiftigt sich mit dem besonderen Interessenkonflikt in der Ubernahmesitua-
tion, der sich fiir die Verwaltungsmitglieder der Zielgesellschaft stellt. Dabei
liegt das Hauptaugenmerk auf der Frage, inwieweit die Verwaltung der Zielge-
sellschaft Abwehrmafinahmen ergreifen darf.

Im abschlieBenden 5. Kapitel erfolgt dann die iibergreifende Auswertung des
Rechtsvergleichs und die Zusammenfassung der gefundenen Ergebnisse in The-
sen.

§ 4 Corporate Governance Systeme in Deutschland und den
USA

Ohne schon einzelne Ergebnisse der Arbeit vorwegnehmen zu wollen, soll an
dieser Stelle — aus der Vogelperspektive — ein Uberblick iiber das Corporate Go-
vernance System in Deutschland und den USA gegeben werden.” Dabei werden
aktuelle Tendenzen und Entwicklungen in der Corporate Governance Debatte
der beiden Rechtsordnungen aufgezeigt. Der Begriff der Corporate Governance,
fur den es keine allgemeingiiltige Definition gibt, steht in der vorliegenden Ar-
beit fiir den rechtlichen und faktischen Ordnungsrahmen der Leitung und Uber-
wachung einer Gesellschaft.”*

I.  Gesellschaftsrechtliches und kapitalmarktrechtliches Corpo-
rate Governance Modell

Traditionell wird in Deutschland die Corporate Governance der AG durch zwin-
gendes Gesellschaftsrecht geregelt.”” Das Aktiengesetz legt die Organisations-
verfassung und Leitungsstrukturen der AG 4uBerst detailliert fest.”” Seine klarste
Auspragung findet dies im Grundsatz der Satzungsstrenge nach
§ 23 Abs. 5 AktG. Zudem wurde das deutsche Corporate Governance System in
der Vergangenheit stark von der Rolle der groB3en deutschen Universalbanken
dominiert.”" Diese iibten, zum einen aufgrund umfangreicher eigener Beteili-

7 Auf die Einzelheiten der Comparative Corporate Governance, zu der ein reichhaltiges

Schrifttum existiert, kann hier nicht eingegangen werden. Sie dazu vor allem: Feder-
sen/Hommelhoff/Schneider, Corporate Governance; Hopt/Kanda/Roe/Wymeersch/
Prigge, Comparative Corporate Governance; Hopt/Wymeersch/Kanda/Baum, Corporate
Governance in Context.

68 Vgl. Rosen, Der Konzern 2004, 325, 326; Grundmann/Miilbert, ZGR 2001, 215, 215.

% Assmann in: FS Kiimpel, S. 4; Siebert in: Corporate Governance in Context, S. 281 ff.

0 Vgl. Kiibler, ZHR 167 (2003), 222, 229 ff.

M Assmann in: FS Kiimpel, S. 5; Schéfer/Ott, Lehrbuch der Skonomischen Analyse des
Zivilrechts, S. 653; Plessis/Luttermann in: German Corporate Governance, S. 205 ff;
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gungen,’? zum anderen durch die Ausiibung von Depotstimmrechten der Aktien
in ihren Kundendepots,” als dominierende Anteilseigner eine starke Kontroll-
funktion aus. Zudem finanzierten sich grofe deutsche Unternehmen bis in die
neunziger Jahre tiberwiegend iiber von Banken zur Verfiigung gestelltes Fremd-
kapital sowie durch einbehaltene Gewinne.”* In den neunziger Jahren ist jedoch
ein Wandel in der Unternehmensfinanzierung eingetreten: Die Finanzierung
grofBlerer Unternehmen erfolgt weniger durch Bankkredite und immer mehr
durch den Kapitalmarkt.” Damit hat auch nach weit verbreiteter Ansicht ein
Wandel des vormals bankdominierten Corporate Governance Modell in ein ka-
pitalmarktorientiertes Modell begonnen.”® Damit einhergehend wird das deut-
sche Corporate Governance Modell immer stirker durch das Kapitalmarktrecht
beeinflusst. Zunehmend ergénzen kapitalmarktrechtliche Regelungen das gesell-
schaftsrechtliche Regelwerk.” Dies ist auf die gesetzgeberischen Aktivititen
sowohl auf europdischer Ebene als auch auf Bundesebene zuriickzufiihren. So
steht die Durchsetzung eines einheitlichen EU-Kapitalmarktes seit 1999 auf der
Aufgabenliste der Kommission der europdischen Gemeinschaften. Die ersten
Schritte hierzu wurden im Mai 2003 mit dem Aktionsplan zur Modernisierung
des Gesellschaftsrechts und Verbesserung der Corporate Governance (,,EU-
Aktionsplan®)’® unternommen. Dieser geht auf die Vorarbeiten der High Level
Group”” zuriick, welche bereits im September 2001 eingesetzt wurde. Auf Bun-
desebene ist das 10-Punkte-Programm der Bundesregierung zur Verbesserung
der Unternehmensintegritit und Stirkung des Anlegerschutzes vom Febru-

Hopt in: Federsen/Hommelhoff/Schneider, Corporate Governance, S. 260 ff.; Hopt in:
FS Wiedemann, S. 1016 und 1023.
72 Peltzer, JZ 1996, 842, 843.
3 Dazu: Mestmdcker, Verwaltung, S. 92; Peltzer, JZ 1996, 842, 844 f.; Hopt in: Feder-
sen/Hommelhoff/Schneider, Corporate Governance, S. 256 ff.
Bei Betrachtung der Rechtsform und der GroBe der Unternehmen zeigt sich, dass die
Bedeutung der Bankenfinanzierung seit Beginn der neunziger Jahre deutlich abgenom-
men hat. Dazu Rudolph, Bankhistorisches Archiv (2001), Beiheft 40, S. 58 f. Vgl. auch
Gerum, Das deutsche Corporate-Governance-System, S. 97 ff.; Lutter, Jura 2002, 83,
83; Merkt, AG 2003, 126 127.
> Rudolph, Bankhistorisches Archiv (2001), Beiheft 40, S. 50 und 58 f.; Gerum, Das deut-
sche Corporate-Governance-System, S. 97 ff.
% Assmann in: FS Kiimpel, S. 5; Merkt, AG 2003, 126, 136; Hopt in: Handbuch Corporate
Governance, S. 35 f; Baum in: Corporate Governance in Context, S. 15 ff; Fleischer,
ZIP 2006, 451, 453.
T Hommelhoff, ZGR 2000, 748, 768 f.
 Kommission der europdischen Gemeinschaften, Mitteilung der Kommission an den Rat
und das europdische Parlament, Modernisierung des Gesellschaftsrechts und Verbesse-
rung der Corporate Governance in der Europidischen Union — Aktionsplan, KOM
(2003) 284 endgiiltig. Eine zusammenfassende Ubersicht findet sich bei Hopt in: Hand-
buch Corporate Governance, S. 43.
Vorsitzender war Jaap Winter. Die tibrigen Mitglieder waren J. M. Garrido Garcia,
K. J. Hopt, J. Rickford, G. Rossi, J. Christensen, J. Simon.

74

79
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ar 2003 zu erwihnen.*” Dieses wurde inzwischen groBtenteils gesetzgeberisch
umgesetz‘[.81

Im Unterschied zum deutschen Corporate Governance System trifft man in den
USA auf ein kapitalmarktrechtliches Regelungsmodell der Corporate Governan-
ce.” Das US-amerikanische Modell beruht in erster Linie auf den Regelungen
der Kapitalmarktgesetze, die einen Rahmen zwingender Mindestanforderungen
aufstellen. Auch wenn die Kapitalmarktgesetze iiberwiegend nicht vorschreiben,
wie die Gesellschaft gefiihrt und kontrolliert werden soll, haben diese faktisch
groflen Einfluss auf die Fithrung und Kontrolle der Gesellschaft. Dem liegt die
Wfull disclosure  Philosophie des US-amerikanischen Kapitalmarktrechts
zugrunde.®® Der Anleger soll entscheiden, wie die Corporate Governance eines
Unternehmens aussehen soll, in das er investiert. Dazu bedarf es nicht mehr als
der wahrheitsgemifen Offenlegung aller Umstinde, die fiir die Beurteilung die-
ser Frage von Bedeutung sind. Die Bereitstellung dieser Informationen durch
zwingende und haftungsbewehrte Offenlegungspflichten ist Aufgabe des Kapi-
talmarktrechts. Das weitgehend dispositive Gesellschaftsrecht enthélt demge-
geniiber nur wenige Mindestanforderungen.** Dieses Corporate Governance
Modell spiegelt auch den Umstand wider, dass US-amerikanische Unternehmen
vorwiegend eigenkapitalfinanziert sind. Seit langem herrscht in der amerikani-
schen Corporate Governance Debatte Streit dariiber, ob sich die Probleme, die
aus der Trennung von Leitungsmacht und Eigentum resultieren, allein durch die
Krifte des Marktes 16sen lassen oder ob es daneben regulatorischer Eingriffe
bedarf.® In jiingster Zeit haben —mit dem in Kraft treten des Sarbanes-
Oxley Act 2002 (,,SOX*) — die Beflirworter regulatorischer Eingriffe zumindest
faktisch die Oberhand gewonnen.S(’ Bemerkenswert ist, dass der SOX, der ein
kapitalmarktrechtliches Gesetz ist, eine Vielzahl von Regelungen enthélt, die auf
die Ausgestaltung der Organisationsverfassung einwirken und daher nach deut-
schem Verstindnis dem Gesellschaftsrecht zuzuordnen wiren."

80 .. . . .. . . ey
Vgl. Bundesministerium der Justiz und Bundesministerium der Finanzen, Pressemittei-

lung Nr. 10/03 vom 25.2.2003.

81 Siehe dazu die Ubersicht bei Grofe/Boos, WM 2006, 1177, 1178.

82 Assmann in: FS Kiimpel, S. 3; Merkt, AG 2003, 126, 127; Teichmann, ZGR 2001, 645,
646.

8 Merkt, AG 2003, 126, 127.

8 Merkt spricht vom Funktionsverlust des einzelstaatlichen Gesellschaftsrechts, AG 2003,

126, 127. Vgl. auch Schdfer/Ott, Lehrbuch der 6konomischen Analyse des Zivilrechts,

S. 645.

Siehe dazu mit weitere Nachweisen Merkt/Gothel, US-amerikanisches Gesellschafts-

recht S. 84 bis 128 insbesondere 86.

8 vgl. Donald, WM 2003, 705, 705 f.

¥ Krause, WM 2003, 762, 763 ff,; Kersting, ZIP 2003, 2010, 2010; Assmann in: FS
Kiimpel, S. 8 f. Zu einem #hnlichen Befund aus amerikanischer Sicht kommt Romano,
114 Yale L.J. 1521, 1523. Dazu dann ausfiihrlich 2. Kapitel, § 3., S. 72 ff.

85
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Aufgrund der neueren Entwicklungstendenzen in beiden Landern zeigt sich, dass
sich das deutsche und US-amerikanische Corporate Governance System gegen-
seitig beeinflussen.*® Jedoch bauen die beiden Corporate Governance Systeme
auf national verschiedenen rechtlichen, historischen und kulturellen Vorgaben
auf, weshalb das jeweilige Corporate Governance System gezwungen ist, sich
innerhalb seiner institutionellen Vorgaben weiterzuentwickeln. In der internatio-
nalen Debatte wird dieses Phidnomen als Pfadabhingigkeit (path dependency)
bezeichnet.*

II. Gesellschaftsinteresse: Stakeholder- versus Shareholder-
Modell

Ein grundlegender Unterschied zwischen dem US-amerikanischen und dem
deutschen Corporate Governance Modell liegt in der unterschiedlichen Vorstel-
lung, in wessen Interesse die Gesellschaft zu fithren ist. Der Begriff des Gesell-
schaftsinteresses’” hat im US-amerikanischen und im deutschen Recht eine un-
terschiedliche Bedeutung.

Traditionell wird im deutschen Recht davon ausgegangen, dass eine AG im Inte-
resse einer Vielzahl von Bezugsgruppen (stakeholder) zu fiihren ist.” So hat der
frithere § 70 Abs. 1 AktG 1937 den Vorstand angehalten, die Gesellschaft so zu
leiten, wie das Wohl des Betriebes und seiner Gefolgschaft und der gemeine
Nutzen von Volk und Reich es fordern.”” Trotz seiner Streichung wird auch im
geltenden deutschen Recht davon ausgegangen, dass neben den Interessen der
Anteilseigner (Eigenkapital) auch diejenigen anderer Bezugsgruppen zu bertick-
sichtigen sind.” Dazu gehoren die Arbeitnehmer (Arbeir), die Gliubiger
(Fremdkapital)’* und die Offentlichkeit (Gemeinwohl).” Insbesondere das Inte-

¥ So auch Donald, WM 2003, 705, 706 und 712.

8 Sehr anschaulich Siems, Die Konvergenz der Rechtssysteme im Recht der Aktionire,

S. 379 ff. Vgl. auch Bebchuk/Roe in: Convergence and Persistence in Corporate Gover-

nance, S. 69 ff.

Die Begriffe Gesellschaftsinteresse und Unternehmensinteresse werden in dieser Arbeit

synonym verwendet. Der Begriff Unternehmensinteresse wird aber nur selten verwen-

det.

Im Einzelnen ist hierzu vieles umstritten. In Deutschland hatte die rechtsdogmatische

Debatte um den Begriff des Gesellschaftsinteresses ihren Hohepunkt in den spiten sieb-

ziger und frithen achtziger Jahren. Zum Verlauf der Debatte siche, Krdmer, Das Unter-

nehmensinteresse, S. 27 ff.; Fleischer in: Handbuch Corporate Governance, S. 132.

Siehe ausfiihrlich zur historischen Entwicklung, Fleischer in: Handbuch Corporate Go-

vernance, S. 130 ff; Fleischer in: Spindler/Stilz, AktG, § 76 Rn. 24-27.

% Mertens in: Kolner Komm. AktG, § 76 Rn. 16; Baums, ZIP 1995, 11, 13; Fleischer in:
Handbuch Corporate Governance, S. 133; Hiiffer, AktG, § 76 Rn. 12.

°* Hiibner, Interessenkonflikte und Vertretungsmacht, S. 230; Kunze, ZHR 144 (1980),
100, 115.

90
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resse der Offentlichkeit ist weit gefichert und erfasst unter anderem den Um-
weltschutz,”® struktur-, wettbewerbs-, arbeitsmarkt- und industriepolitische Inte-
ressen.”” Nach der bisherigen herrschenden Meinung besteht kein Rangverhilt-
nis unter den Interessen und der Vorstand muss diese im Konfliktfall im Wege
der praktischen Konkordanz in Ausgleich bringen.”®

Bedenklich ist, dass sich der unscharfe Begriff des Gesellschaftsinteresses nicht
sinnvoll konkretisieren ldsst und dem Vorstand einen kaum nachpriifbaren Er-
messensfreiraum verschafft.”” Das neuere Schrifttum'® sympathisiert daher mit
der Idee, die Steigerung des Unternehmenswertes zum vorrangigen Unterneh-
mensziel zu erheben. Dieser Ansatz griindet auf der 6konomischen Erkenntnis,
dass erstens die Anteilseigner das eigentliche Risiko der Unternehmung tragen'"'
und zweitens die Anteilseigner auf einen besonderen Schutz ihrer Interessen
durch das Aktienrecht angewiesen sind, wahrend die Interessen anderer Bezugs-
gruppen bereits durch arbeits- und sozialrechtliche Bestimmungen, Kapita-
laufbringungs- und Kapitalerhaltungsregelungen, Verbrauchergesetze und Um-
weltschutzbestimmungen beriicksichtigt werden.'”

Nach traditionell amerikanischem Verstdndnis soll eine Gesellschaft allein zur
Maximierung des Unternehmenswertes, verstanden als Wert des Eigenkapitals,
im Interesse der Anteilseigner (shareholder) gefiihrt werden. Als Ausgangs-
punkt in der amerikanischen Diskussion gilt die Entscheidung Dod-
ge v. Ford Motor Co. aus dem Jahre 1919, die den erwerbswirtschaftlichen Cha-

% Seibt in: Schmidt/Lutter, AktG, § 76 Rn. 12; Kunze, ZHR 144 (1980), 100, 115; vgl.
auch Hiiffer, AktG, § 76 Rn. 12; Baums, ZIP 1995, 11, 13; Mertens in: Kdlner Komm.
AktG, § 76 Rn. 16.

% Raiser/Veil, Kapitalgesellschaften, S. 143; Mertens in: Kolner Komm. AktG, § 76
Rn. 16.

o7 Vgl. Nicklisch, Sarbanes-Oxley Act, S. 87.

8 Hiiffer, AktG, § 76 Rn. 12; Mertens in: Kolner Komm. AktG, § 76 Rn. 19. Hefer-

mehl/Spindler in: MiiKo AktG, § 76 Rn. 77; Raiser/Veil, Kapitalgesellschaften, S. 143.

Hopt, ZGR 1993, 534, 536. Brinkmann, Unternehmensinteresse und Unternehmens-

rechtsstruktur, S. 44 mit weiteren Nachweisen.

Vgl. Bonin, Die Leitung der Aktiengesellschaft, S. 392; Empt, Corporate Social Respon-

sibility, S. 167 ff.

1% Fleischer in: Spindler/Stilz, AktG, § 76 Rn. 38; Seibt in: Schmidt/Lutter, AktG, § 76 Rn.
12; Wymeersch, ZGR 2001, 294, 303; wohl auch: Kort in: GroBkommentar AktG, § 76
Rn. 64.

1 Seibt in: Schmidt/Lutter, AktG, § 76 Rn. 12; Fleischer in: Spindler/Stilz, AktG, § 76
Rn. 31; Wymeersch, ZGR 2001, 294, 303; Empt, Corporate Social Responsibility, S. 154
ff. Eine umfassende 6konomische Analyse findet sich bei: Bonin, Die Leitung der Akti-
engesellschaft, S. 170 ff. und 389 ff.

102 Bonin, Die Leitung der Aktiengesellschaft, S. 392; Fleischer in: Spindler/Stilz, AktG, §
76 Rn. 31; Seibt in Schmidt/Lutter, AktG, § 76 Rn. 12; Wymeersch, ZGR 2001, 294,
303; Kort in: GroBkommentar AktG, § 76 Rn. 64; Empt, Corporate Social Responsibili-
ty, S. 156 ff.
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rakter der corporation und die strenge Ausrichtung der Unternehmensleitung auf
die Gewinnmaximierung im Interesse der Anteilseigner betont.'” In der Folge-
zeit riickte zundchst die Rechtsprechung im Bundesstaat Delaware von diesem
allein am shareholder-value orientierten Ansatz ab und fiihrte aus, dass im bes-
ten Interesse der Gesellschaft auch die Interessen andere Bezugsgruppen (o-
ther constituencies) beriicksichtigt werden diirfen.'” Zudem wurden in den
achtziger Jahren vor dem Hintergrund eines starken Anstiegs feindlicher Unter-
nehmensiibernahmen in 30 Staaten vom Gesetzgeber sog. other-constituencies
Regelungen eingefiihrt.'” Diese erlaubten es der Unternehmensleitung, insbe-
sondere bei der Aufnahme von Abwehrmalinahmen gegen eine feindliche Un-
ternehmensiibernahme (hostile take over), neben den Interessen der Anteilseig-
ner auch die Interessen anderer Bezugsgruppen zu beriicksichtigen. In Delaware
wurde keine entsprechende Regelung eingefiihrt. Auch unterscheiden sich die
Regelungen in den einzelnen Bundesstaaten inhaltlich voneinander. Den Grund-
tenor der einzelstaatlichen Regelungen fasst am besten der Standpunkt des Ame-
rican Law Institute zusammen, wonach die Unternehmensleitung neben den Ge-
sellschafts- und den Interessen der Anteilseigner die Interessen anderer Bezugs-
gruppen, die fiir die Gesellschaft berechtigterweise von Bedeutung sind, bertick-
sichtigen kann, sofern dies die langfristigen Interessen der Anteilseigner nicht
wesentlich beeintrichtigt.'” Die Orientierung der Unternehmensleitung am
Schutz der Vermogensinteressen der Anteilseigner spiegelt auch den Umstand
wider, dass in den USA die Unternehmensfinanzierung tiber Eigenkapital tradi-
tionell stark ausgeprégt ist.

ITII. Verwaltungsrat: Monistisches versus Dualistisches System

Ein weiterer grundlegender Unterschied zwischen dem deutschen und dem US-
amerikanischen Corporate Governance Modell liegt in der Struktur der Verwal-
tungsspitze. Im Gegensatz zur dualistischen Verwaltungsspitze der deutschen
AG verfligt die amerikanische corporation iiber ein einheitliches Verwaltungsor-
gan.

1 Das Gericht fiihrte in Dodge v. Ford Motor Co., 170 N.W. 688 (1919) aus “A business
corporation is organized and carried on primarily for the profit of the stockholder. The
powers of the directors are to be employed for that end. The discretion of directors is to
be exercised in the choice of means to attain that end, and does not extend to a change in
the end itself, to the reduction of profits, or to the nondistribution of profits among
stockholders in order to devote them to other purposes”.

194 Unocal Corp. v. Mesa Petroleum Co. 493 A.2d 946, 955 (Del. 1985).

195 gl ALI, Principles of Corporate Governance, § 6.02, S. 411 f. (1994).

106 ALL Principles of Corporate Governance, § 6.02 (b) (2), S. 405 (1994) “The board may
... have regard for interests or groups (other than shareholders) with respect to which the
corporation has a legitimate concern if to do so would not significantly disfavor the
long-term interests of shareholders”.
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Das deutsche Aktienrecht stattet die AG — aufgrund von § 23 Abs. 5 AktG zwin-
gend'"” — mit drei Organen aus, indem es neben der Hauptversammlung eine du-
alistische, in Vorstand und Aufsichtsrat aufgeteilte Verwaltungsspitze vorsieht.
Wihrend dem Vorstand die Leitung der Gesellschaft obliegt (§ 76 Abs. 1 AktG)
und er das alleinige Geschiftsfithrungs- und Vertretungsorgan st
(§§ 77, 78 AktG), obliegt dem Aufsichtsrat als Kontrollorgan die Uberwachung
(§ 111 Abs. 1 AktG) der Geschiftsfithrung. Beide Funktionen sind sowohl per-
sonell (§ 105 Abs. 1 AktG) als auch sachlich (§ 111 Abs. 4 S. 1 AktG) getrennt.

Im US-amerikanischen Recht wird die corporation durch ein einheitliches Ver-
waltungsorgan, dem board of directors, geleitet und tiberwacht. Das board iiber-
nimmt als zweites Organ neben der Aktiondrsversammlung die Leitungsfunktion
in der corporation. Nach Delaware General Corporation Law
(,,DGCL") § 144 (a) und den entsprechenden Vorschriften in anderen Staaten'®®
obliegt die Leitung der corporation dem board als Kollegialorgan.'” In der Pra-
xis wird aber die Fithrung der laufenden Geschéfte vom board auf die leitenden
Angestellten (officers) tibertragen. Die Leitungsaufgabe des boards beschrankt
sich dann auf die Festlegung der Leitlinien der Geschéfts- und Unternehmenspo-
litik."'"” Im Umfang der Ubertragung von Leitungsaufgaben nehmen im Gegen-
zug dann die Kontrollaufgaben des boards zu.'"" Eine personelle Trennung zwi-
schen officer und board-Mitgliedern sieht das US-amerikanische Recht nicht
vor. Die Position eines officers wird daher auch von board-Mitgliedern beklei-
det. Kennzeichnend hierfiir ist die — fiir die US-amerikanische Unternehmens-
praxis typische — Stellung des ,,starken* CEO, der in der Regel zugleich Vorsit-
zender des boards ist.'"?

107 Hiiffer, AktG, § 23 Rn. 36; Pentz in: Vorstandsrecht, S. 535; Schmidt, Gesellschafts-

recht, S. 771.

Einzelnachweise zu den Vorschriften aller Staaten finden sich bei Fletcher, Cyclopedia

Corporations § 505 (2007).

19 Vgl. Cede & Co. v. Technicolor, Inc. 634 A.2d 345, 360 (Del. 1993) «...the fundamen-
tal principle of Delaware law that the business and affairs of a corporation are managed
by or under the direction of its board of directors”.

10 Vol, Merkt/Géthel, US-amerikanisches Gesellschaftsrecht S. 314 und 327 ff.

"' Unabhingig von der Realstruktur der corporation nimmt das board daher immer

zugleich Geschiftsleitungs- und Kontrollaufgaben wahr. So auch Bdckli in: Handbuch

Corporate Governance, S. 209; Weisser, Corporate Opportunities, S. 20 in Fulinote 8.

Nach einer Literaturmeinung nimmt demgegeniiber das board in grolen Publikumsge-

sellschaften ganz iiberwiegend Kontrollaufgaben wahr und ist daher funktional mit dem

Aufsichtsrat zu vergleichen: Knapp, Die Treuepflicht der Aufsichtsratsmitglieder, S. 24

am Ende und S. 355; Nicklisch, Sarbanes-Oxley Act, S. 90 f.

In 93% aller groBen US-amerikanischen Publikumsgesellschaften herrscht Personaluni-

on zwischen dem CEO und dem Vorsitzenden des board. Dazu Bdéckli in: Handbuch

Corporate Governance, S. 208.

108

112
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Abhingig von der Realstruktur der jeweiligen Gesellschaft, konnen sich aber das
monistische und das dualistisches Verwaltungssystem in der Praxis weitgehend
annihren.'” Die Unterscheidung verliert auch vor dem Hintergrund an Kontu-
ren, dass bei der Wahl der Rechtsform einer SE auch dem deutschen Satzungs-
geber ein Wahlrecht zwischen beiden Verwaltungssystemen erdffnet wird.'*
Weiterhin plant die Europdische Kommission ausweislich ihres EU-
Aktionsplans'"® mittelfristig ein entsprechendes Wahlrecht in die nationalen Ak-
tienrechte einzufithren. Dieses Vorhaben ist auch in der deutschen Literatur auf
breite Zustimmung gestoBen.''®

Diese Arbeit verfolgt einen funktionalen Ansatz und stellt dem monistischen
Verwaltungsrat der corporation die dualistische Verwaltungsspitze der AG, be-
stehend aus Vorstand und Aufsichtsrat, gegeniiber. So werden etwa die Organ-
pflichten, die sich an die board-Mitglieder richten, den Pflichten gegeniiber ge-
stellt, die sich an die Mitglieder des Vorstands und des Aufsichtsrats richten.

'3 Vgl. Priambel zum DCGK ,,Das... duale Fiihrungssystem und das monistische Verwal-

tungsratssystem bewegen sich wegen des intensiven Zusammenwirkens von Vorstand
und Aufsichtsrat im dualen Fithrungssystem in der Praxis aufeinander zu ...
Artikel 38 lit. b Verordnung (EG) 2157/2001 vom 8.10.2001, Amtsblatt Nr. L 294, S. 12
,,Die SE verfligt ... Uiber ... entweder ein Aufsichtsorgan und ein Leitungsorgan (dualis-
tisches System) oder ein Verwaltungsorgan (monistisches System), entsprechend der in
der Satzung gewdhlten Form®. Vgl. auch §§ 15 bis 49 Gesetz zur Einfithrung der Euro-
péischen Gesellschaft vom 22.12.2004, BGBI. 1 2004, 3675 ff.
Kommission der europdischen Gemeinschaften, Mitteilung der Kommission an den Rat
und das europdische Parlament, Modernisierung des Gesellschaftsrechts und Verbesse-
rung der Corporate Governance in der Européischen Union — Aktionsplan, KOM (2003)
284 endgiiltig, S. 18 f. und 29. Die Kommission folgt insoweit dem Rat der High Level
Group.
"6 Fleischer, AcP 204 (2004), 502, 521 ff.; Fleischer in: Spindler/Stilz, AktG, § 76 Rn. 2;
Hopt in: Corporate Governance, S. 45 f.; Hopt/Roth in: GroBkommentar AktG, § 95 Rn.
123; Cromme in: Corporate Governance Report 2003, 30 f.
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