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Meinen Eltern






Vorwort

Die Information des Aufsichtsrats ist zentrale Voraussetzung einer leistungs-
starken Unternehmensiiberwachung. Im Grundsatz ist das unbestritten. Bei der
Auslegung der aktienrechtlichen Vorgaben und der Ausgestaltung vorhandener
Organisationsspielrdume ist gleichwohl erst in jiingerer Zeit Bewegung in Rich-
tung eines informationsstarken Aufsichtsrats zu beobachten. Die iibergreifende
Herausforderung fiir den Erfolg des Aufsichtsratsmodells im globalisierten Wett-
bewerb der Kapitalmirkte besteht darin, die Stirken der zweistufigen Verwal-
tungsstruktur herauszuarbeiten und ihr Entwicklungspotential im Vergleich zum
international vorherrschenden einstufigen Board-Modell zu erschlielen. Die vor-
liegende Untersuchung soll hierzu einen Beitrag leisten. Beleuchtet werden die
Informationsquellen und die auf eine effiziente Verarbeitung der Uberwachungs-
information gerichtete Organisation und Arbeitsweise des Aufsichtsrats in den
Kernbereichen des Uberwachungsprozesses. Dazu werden die langjihrigen Er-
fahrungen mit der Ausgestaltung interner Corporate Governance-Strukturen im
englischen Board-Modell auf der Grundlage einer 6konomisch-funktionalen Ana-
lyse fiir den Aufsichtsrat fruchtbar gemacht. Rechtsprechung und Literatur sind
bis zum 1. August 2006 beriicksichtigt.

Die Untersuchung wurde von der Universitdit Hamburg im Wintersemester
2005/06 als Dissertation angenommen. Im Juli 2006 wurde der Verfasser von der
Max-Planck-Gesellschaft zur Forderung der Wissenschaften e.V. mit der Otto-
Hahn-Medaille fiir herausragende wissenschaftliche Leistungen ausgezeichnet.
Die Veroffentlichung wurde von der Fazit-Stiftung dankenswerterweise mit
einem stattlichen Druckkostenzuschuss unterstiitzt.

Der wichtigste Dank gebiihrt meinem verehrten Lehrer Herrn Prof. Dr. Dr.
Dr. h.c. mult. Klaus J. Hopt, Direktor am Max-Planck-Institut fiir ausldndisches
und internationales Privatrecht, Hamburg. Er hat mich wihrend meiner Zeit als
Doktorand und wissenschaftlicher Mitarbeiter am Max-Planck-Institut grofzii-
gig gefordert und war mir ein motivierender und vertrauensvoller Doktorvater.
Ihm verdanke ich den Zugang zu der interdisziplindren Aufgabenstellung der
Corporate Governance-Forschung sowie die Schiarfung des Blicks fiir den ge-
zielten Einsatz der Rechtsvergleichung. Herrn Prof. Dr. Thomas Eger, Stellver-
tretender Direktor des Instituts fiir Recht und Okonomik, Universitit Hamburg,
danke ich fiir die ziigige Erstellung des Zweitgutachtens.

Meine Kollegen am Max-Planck-Institut haben mich durch interessante und
fiir mich weiterfithrende Diskussionen bereichert. Ganz besonderer Dank gebiihrt



VIII Vorwort

Herrn Dr. Markus Roth, Wissenschaftlicher Referent am Institut. Er hat die Ar-
beit als stindiger Gespriachspartner von Anfang bis Ende begleitet und war mir
durch seine hervorstechende Rechtskenntnis zum Aufsichtsrat kompetenter und
kritischer Ratgeber. Frau Stahl, Redakteurin am Institut, danke ich fiir die fach-
kundige Vorbereitung des Manuskripts zum Druck.

Gewidmet ist die Arbeit meinen lieben Eltern, die mir bei Studium und Pro-
motion mit grofziigiger Unterstiitzung, wertvollem Rat und vor allem wie gute
Freunde zur Seite gestanden haben.

Hamburg, August 2006 Patrick C. Leyens
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Einfiihrung, Grundlagen und Untersuchungsfeld

1. Information des Aufsichtsrats

Die Gewibhrleistung einer verlasslichen Unternehmensfiihrung ist die iibergrei-
fende Zielsetzung der mittlerweile zur eigenen Forschungsdisziplin erhobenen
Corporate Governance.' Zu ihren Hauptanliegen gehért die Schaffung optima-
ler Strukturen fiir eine leistungsstarke unternehmensinterne Kontrolle.? In der
deutschen Aktiengesellschaft ist der Aufsichtsrat die zentrale Institution zur
Uberwachung der Geschiftsfiihrung durch den Vorstand. Die seit mehr als 100
Jahren intensiv gefiihrte Diskussion um die Stirken und Schwéchen des Auf-
sichtsrats kreist um die Frage, ob und unter welchen Voraussetzungen er in der
Lage ist, schwere Unternehmenskrisen zu verhindern, wie sie die Wirtschaft
hierzulande und anderswo gerade in der jiingeren Vergangenheit immer wieder
erschiittert haben. Ein Gro8teil der in rascher Folge stehenden Aktienrechtsre-
formen der letzten Dekade war auf eine gezielte Stirkung der wichtigsten Ein-
zelprozesse der Uberwachung gerichtet. Dazu gehorten die Anhebung der Be-
richtspflichten des Vorstands, die Abstimmung der Abschlusspriifung auf die
Aufsichtsratsiiberwachung und nicht zuletzt die Verstirkung der internen Ab-
ldufe im Aufsichtsrat durch die gesetzliche Aufforderung zur Einrichtung von
Ausschiissen. Neuerdings kommen Empfehlungen und Anregungen zur Ausge-
staltung der Aufsichtsratstitigkeit durch den Deutschen Corporate Governance
Kodex (DCGK) hinzu. Jede dieser MaBBnahmen leistet fiir sich allein einen
wichtigen Beitrag zur Verbesserung der Aufsichtsratstitigkeit. Eine nachhaltige
Steigerung der Uberwachungsleistung kann jedoch nur gelingen, wenn die Ein-
zelmaBnahmen in ein Gesamtkonzept eingebunden werden, das ithren Wechsel-
wirkungen Rechnung trigt und sie aufeinander abstimmt. Das fiihrt zum Kern-
prozess der Uberwachung, der die Einholung und Auswertung von Informa-

' Mit dem 2004 von Kraakmann, Davies, Hansmann, Hertig, Hopt, Kanda und Rock
vorgelegten Werk The Anatomy of Corporate Law liegt jetzt erstmals eine rechtsvergleichende
und funktionale Durchdringung der systemiibergreifenden Fragestellungen vor. Dazu die Re-
zension von Wiedemann, ZGR 2006, 240.

% Aus einer Auswahl der wichtigsten Sammelbinde zur Corporate Governance nach Er-
scheinen: Hopt et al. (eds.), Corporate Governance in Context, 2005, p. 117 et seq.; Ferrarini
et al. (eds.), Reforming Company and Takeover Law, 2004, p. 183 et seq. (ndher unten Fn. 25);
Hommelhoff u.a. (Hrsg.), Hdb. Corporate Governance, 2003, S. 199 ff.; Hopt et al., Com-
parative Corporate Governance, 1998, p. 223 et seq. (ndher unten Fn. 40); ders., Wymeersch
(eds.), Comparative Corporate Governance, 1997, p. 3 et seq.; Feddersen u.a. (Hrsg.), Cor-
porate Governance, 1996, S. 33 ff.
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tionen zur Beurteilung der Geschiftsfilhrung zum Gegenstand hat.®> Die Infor-
mation des Aufsichtsrats wird damit zum Ausgangspunkt und zur tibergreifen-
den Verbindungslinie fiir MaBnahmen zur Verbesserung der internen Unterneh-
mensiiberwachung.

Dies ist der Anlass fiir die vorliegende Untersuchung, die das Informations-
bediirfnis von Aufsichtsriten grofler borsennotierter Gesellschaften &kono-
misch-funktional erschlieft und im Rechtsvergleich zum englischen Board-
Modell ein Gesamtkonzept der Uberwachungsinformation fiir den Aufsichtsrat
entwickelt.

2. Aufsichtsrat und Board

Als Modelle der unternehmensinternen Kontrolle stehen sich Aufsichtsrat und
board gegeniiber.* Kennzeichnend fiir das deutsche Aufsichtsratsmodell ist,
dass Leitungs- und Uberwachungsfunktion auf zwei eigenstindige Organe,
Vorstand und Aufsichtsrat, aufgeteilt sind.” Im international vorherrschenden
einstufigen Modell werden demgegeniiber beide Funktionen von einem einheit-
lichen Leitungs- und Uberwachungsorgan, dem Verwaltungsrat (board), wahr-
genommen.® Die leicht erkennbare Schwiche des einstufigen Modells besteht
darin, dass sich die Board-Mitglieder (directors) kaum selbst iiberwachen kon-
nen. Hierauf hat die Corporate Governance-Debatte vielerorts mit der For-
derung nach einer mehrheitlichen Bestellung von nicht geschiftsfithrenden Di-
rektoren (non-executive directors) und der Einrichtung von Priifungsausschiis-
sen (audit committees) reagiert, denen keine geschiftsfiihrenden Board-Mitglie-
der (executive directors) angehdren diirfen.” Mit der daraus folgenden fak-
tischen Zweiteilung macht sich das Board-Modell einen Strukturvorteil des
Aufsichtsratsmodells zu Nutze, ohne gleichzeitig auf die gemeinsame Verant-
wortung aller directors fiir die Unternehmensfiithrung als Starke der einstufigen

3 Die Information des Aufsichtsrats ist deshalb zu Recht seit langem Gegenstand mono-
graphischer Aufarbeitungen: allen voran das in 3. Auflage erscheinende grundlegende Werk
von Lutter, Information und Vertraulichkeit im Aufsichtsrat, K6ln 2006 (Erstauflage 1981)
und mit betriebswirtschaftlichen Uberlegungen das ebenfalls in 3. Auflage vorliegende Werk
von Theisen, Grundsitze einer ordnungsméfigen Information des Aufsichtsrats, Stuttgart 2002
(Erstauflage 1991).

4 Zum Aufsichtsrat Lutter, ZGR 2001, 224 ff., und zur Gegeniiberstellung des board
Davies, ZGR 2001, 268.

5 Zu Struktur und Funktionsweise des Aufsichtsrats Oetker, in: Hommelhoff u.a. (Hrsg.),
Hdb. Corporate Governance, S. 261 ff., und zur betriebswirtschaftlichen Ausfiillung Theisen,
in: ebd., S. 285 ff.

¢ Zu Struktur und Funktionsweise des board Peltzer, in: Hommelhoff u.a. (Hrsg.), Hdb.
Corporate Governance, S. 223 ff., und zur betriebswirtschaftlichen Ausfiillung Wirz, in: ebd.,
S. 245 ff.

7 Zur Entwicklung in Deutschland und den europiischen Mitgliedstaaten Hopt/Leyens,
ECFR 2003, 135, 160 et seq. und vergleichend zu den U.S.A. Leyens, RabelsZ 67 (2003) 57,
76 ff., 88 ff.
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Verwaltung verzichten zu miissen. Gegeniiber dem Aufsichtsratsmodell erweist
sich die Mitsprache der non-executive directors bei Geschéftsfiihrungsentschei-
dungen vor allem im Hinblick auf die Uberwachungsinformation als Vorteil.
Wihrend die non-executive directors an den Sitzungen des Leitungsorgans teil-
nehmen und zudem von sich aus weitere Informationen einholen konnen, er-
fahrt der Aufsichtsrat nichts aus eigener Anschauung, sondern erhilt seine In-
formationen ganz liberwiegend vom Vorstand vermittelt. Diese Information des
Uberwachers durch den zu Uberwachenden erweist sich im Rechtsvergleich als
zentraler Schwachpunkt des Aufsichtsratsmodells.®

Zumindest teilweise ldsst sich diese Schwiche durch eine Intensivierung der
Zusammenarbeit des Aufsichtsrats mit dem Vorstand auffangen, wie sie auch
vom Deutschen Corporate Governance Kodex (DCGK) von 2003 empfohlen
wird.” Der Versuch, die Vorteile des Board-Modells heriiberzuziehen, st6ft
aber nach iiberwiegender Ansicht gerade bei der eigenstindigen Informations-
beschaffung durch den Aufsichtsrat auf empfindliche Grenzen, die aus der
Kompetenzverteilung zwischen ihm und dem Vorstand herrithren sollen.'® So
wird davon ausgegangen, der von der Geschaftsfilhrung ausgeschlossene Auf-
sichtsrat sei nur dann befugt, am Vorstand vorbei auf sonstige Informations-
quellen zuzugreifen, wenn ein Vorstandsbericht nicht zur Vermittlung der ge-
suchten Informationen geeignet ist, wie es etwa bei Verdachtsmomenten gegen
den Vorstand der Fall ist."" In der international gefiihrten Diskussion um eine
bestmdgliche Uberwachung werden die Informationsrechte der Uberwachungs-
verantwortlichen deutlich weiter ausgelegt. Niederschlag findet dies in der For-
derung nach leistungsstarken Priifungsausschiissen (audit committees). Dort
wird iiber eine anlassbezogene Informationsbeschaffung hinaus ein regel-
mifiger und managementunabhédngiger Informationsaustausch mit der Internen
Revision gefordert. Zu Grunde liegt die Uberzeugung, dass eine leistungsstarke
Uberwachung nicht allein auf die Berichte des Managements, sondern auch auf
Informationen aus sonstiger Quelle zu stiitzen ist.'?

Nach der bislang vorherrschenden Auslegung der Informationsrechte des
Aufsichtsrats kann dieser in sich schliissige Ansatz nicht durch einen Priifungs-
ausschuss im Aufsichtsrat umgesetzt werden. Im Ringen um die besten Uber-
wachungsstrukturen gerdt das Aufsichtsratsmodell dadurch in eine im Ver-

8 Lutter, Information, Rn. 2, 320. Vergleichend Bdckli, in: Hommelhoff u.a. (Hrsg.), Hdb.
Corporate Governance, S. 201, 212 ff.; Davies, ZGR 2001, 268, 285; Leyens, RabelsZ 67
(2003) 57, 91 ff. Ausfiihrliche Aufarbeitung bei Hopt/M. Roth, in: Grokomm. AktG, § 111
Rn. 502 ff.

® DCGK Ziff. 3 zum Zusammenwirken von Vorstand und Aufsichtsrat. Zum DCGK als
neuem Regulierungsinstrument Ulmer, ZHR 166 (2002) 150 ff. Zur Entsprechenserkldrung
Lutter, ZHR 166 (2002) 523-543.

!0 Ausfiihrliche Aufarbeitung bei Hopt/M. Roth, in: GroBkomm. AktG, § 111 Rn. 502 ff.

""" MaBgeblich Lutter und Mertens: Lutter, Information, Rn. 294, 320 (zustimmend die Re-
zension der 1. Aufl. von Reuter, ZHR 144 (1980) 493, 496); Mertens, in: K6ln. Komm. AktG,
§ 111 Rn. 42.

"> Roth, AG 2004, 2 ff., 12.
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gleich zum Board-Modell schlechtere Ausgangsposition. Deshalb, aber auch in
Anbetracht der insgesamt steigenden Anforderungen an die interne Kontrolle
und der in den letzten Jahren gewachsenen Mitverantwortung des Aufsichtsrats
fiir gestalterische Entscheidungen, werden die bislang vorherrschenden Ein-
schrankungen bei seinen Informationsrechten vorliegend kritisch zu iiberpriifen
sein.

3. Europdischer Wettbewerb

Die europdische Rechtsentwicklung ist heute bei gesetzlichen Reformen des
Aktienrechts ebenso wie bei Vorschldgen zur best practice des Aufsichtsrats
stets mit zu beriicksichtigen und — soweit mdglich — zu antizipieren. Der Ver-
such einer europaweiten Vereinheitlichung der Verwaltungsstrukturen durch
die 5. Richtlinie zum Gesellschaftsrecht (Strukturrichtlinie) scheiterte Anfang
der 90er Jahre an der zu starken Orientierung des Entwurfs am Aufsichtsrats-
modell."”® Seitdem setzt das europdische Gesellschaftsrecht mehr auf eine Rah-
menrechtsangleichung denn Vollharmonisierung."* Im Bereich der Verwal-
tungsmodelle steht die Entwicklung im Zeichen des Wettbewerbs der nationa-
len Gesellschaftsrechte.'> Der Wettbewerb wird vor allem durch die Rechtspre-
chung des Europiischen Gerichtshofs — vor allem in den Fillen Centros, Uber-
seering, Inspire Art'® — vorangetrieben, in deren Folge auslindische Gesell-
schaften mit Sitz in einem der europdischen Mitgliedstaaten ihr eigenes Gesell-
schaftsrecht in den Ort der Niederlassung importieren kénnen.!” Speziell der
Wettbewerb der Verwaltungsmodelle findet einen Schauplatz durch das Statut

3 Dazu Habersack, Européisches Gesellschaftsrecht, Rn. 55 ff.; Grundmann, Européisches
Gesellschaftsrecht, S. 163 ff.; Schwarz, Europdisches Gesellschaftsrecht, Rn. 706 ff. und
Lutter, Europiisches Gesellschaftsrecht, S. 171 ff. und S. 176 ff. mit einem Abdruck des Drit-
ten gednderten Vorschlags des Rats der Europdischen Gemeinschaften vom 20.11.1991. Ein-
gehend Abeltshauser, Strukturalternativen, S. 24 ff.

' Zur kodifikatorischen Aufgabe Habersack, ZIP 2006, 445, 446 ff.

'* Die Wirkungen dieses Wettbewerbs sind umstritten. Diametral gegeniiber stehen die
Positionen von Romano, The Genius, p. 148 et seq., die davon ausgeht, dass der Wettbewerb
der U.S.-amerikanischen Einzelstaaten zu aktionirsfreundlichen Regeln fiihrt, wiahrend nach
Bebchuk, 105 Harv. L. Rev. 1435, 1509 et seq. (1992), managerfreundliche Regeln die Folge
sein sollen. Zum Wettbewerb der Regelgeber in Europa statt vieler Grundmann, ZGR 2001,
783 ff.; Merkt, RabelsZ 59 (1995) 545-568 und monographisch Kieninger, Wettbewerb,
S. 8 ff., zusammenfassend zum Gesellschaftsrecht S. 375 ff. Aus 6konomischer Sicht Witt,
Corporate Governance, insbesondere S. 117 ff.

' EuGH 9.3.1999, Rs. C-212/97 (Centros Ltd/Erhvervsog Selskabsstyrelsen); EuGH
5.11.2002, Rs. C-208/00 (Uberseering BV/Nordic Construction Company Baumanagement
GmbH, NCC); EuGH 30.09.2003, Rs. C-167/01 (Kamer van Koophandel en Fabrieken voor
Amsterdam/Inspire Art Ltd.).

17 Jiingere Uberblicke zur Entscheidungslinie des EuGH Bayer, AG 2004, 534 ff.; ders.,
BB 2003, 2357 ff.; Eidenmiiller/Rehm, ZGR 2004, 159 ff.; Horn, NJW 2004, 893-901; Siems,
EuZW 2006, 135; Ulmer, NJW 2004, 1201 ff.
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der Europiischen Aktiengesellschaft (Societas Europaea) von 2001'® mit deut-
schem Ausfiihrungsgesetz (SEEG) von 2004." Vorgesehen ist dort ein Wahl-
recht zwischen monistischer und dualistischer Struktur, wobei die rechtliche
Ausgestaltung nicht von bereits vorhandenem nationalen Recht abweichen
darf.*® Weiter hat die Europiische Kommission im Mai 2003 auf den Bericht
der High Level Group of Company Law Experts von November 2002%' den Ak-
tionsplan Corporate Governance ins Leben gerufen.”? Danach soll ein Wahl-
recht zwischen Aufsichtsrats- und Board-Modell bereits bis 2008 in die natio-
nalen Aktienrechte eingefiihrt werden.”” Diese Flexibilisierung der Verwal-
tungsorganisation entspricht dem Trend sowohl in Frankreich, wo mittlerweile
drei Strukturalternativen zur Verfiigung stehen, als auch in Italien, wo sogar
vier Modelloptionen vorgesehen sind.** Der Aktionsplan baut auf die Erkennt-
nisse der in Europa wie international intensiv gefiihrten Corporate Governance-
Diskussion auf.”® Anders als bei friiheren Angleichungsvorhaben werden Voll-
rechts- und Rahmenharmonisierung gezielt eingesetzt, um nicht auf die Innova-

18 Verordnung (EG) Nr. 2157/2001 des Rates vom 8.10.2001 iiber das Statut der Europi-
ischen Gesellschaft (S.E.), ABL. EG L 294 vom 10.11.2001, S. 1 ff., Art. 38 b).

1 Gesetz zur Ausfiihrung der Verordnung (EG) Nr. 2157/2001 des Rates vom 8.10.2001
iiber das Statut der Europdischen Gesellschaft (SE) vom 22.12.2004, BGBI. I 2004, 3675.

20 Zur Verwaltungsstruktur bei der S.E. Hopt, in: Rickford (ed.), The European Company,
p. 47, 49 et seq.; Seibt, in: Lutter, Hommelhoff (Hrsg.), Die Europdische Gesellschaft, S. 67,
72 ff. Zur Einfihrung der S.E. in Deutschland Teichmann, ZGR 2002, 383 ff. Zum Einfluss auf
das deutsche Gesellschaftsrecht Fleischer, AcP 204 (2004) 502, 521 ff. Zu anderen Mitglied-
staaten die Beitrdge in Hopt et al. (eds.), La Société Européenne.

2! High Level Group of Company Law Experts, Modern Regulatory Framework. Dieses
zweite Mandat schloss unmittelbar an das erste an, in dessen Rahmen die Gruppe Regelungs-
vorschlige zu Ubernahmeangeboten unterbreitet und ihren Abschlussbericht im Januar 2002
vorgelegt hatte; High Level Group of Company Law Experts, Issues Related to Takeover Bids.
Zu Mandat und Arbeitsweise der Expertengruppe Hopt, in: Nobel (Hrsg.), Internationales Ge-
sellschaftsrecht, S. 73 ff.

2 Kommission der Europdischen Gemeinschaften, Modernisierung des Gesellschaftsrechts
und Verbesserung der Corporate Governance in der Europdischen Union — Aktionsplan, Mit-
teilung der Kommission an den Rat und das Europdische Parlament vom 21.5.2003, KOM
(2003) 284 endg.

2 Ebd. S. 17 ff., 29. Zuletzt erneut vom Europiischen Parlament als Prioritit bekraftigt;
Rechtsausschuss des Europédischen Parlaments, Bericht iiber die jiingsten Entwicklungen und
die Perspektiven des Gesellschaftsrechts (2006/2051 INI), vom 26.06.2006, A6-0229/2006
endg., Ziff. 25.

** Niher zur neuen Flexibilitit der Verwaltungsstrukturen in Frankreich und Italien Hopt/
Leyens, ECFR 2004, 135, 156 et seq. und 163 et seq. Unter Einschluss von Spanien und den
Niederlanden auch Arlt/Bervoets/Grechenig/Kalss, GesRZ 2002, 64, 66 ff. und 76 ff.

¥ Die Kernthemen des Aktionsplans — Regelungsprobleme in Europa, gesellschaftsinterne
Corporate Governance, Markt fiir Unternehmenskontrolle — wurden umfassend diskutiert auf
dem von Ferrarini, Hopt, Winter und Wymeersch organisierten Symposium A Modern Regu-
latory Framework for Company and Takeover Law in Europe, das im Mai 2003 in Syrakus
stattfand; abgedruckt: Ferrarini et al. (eds.), Reforming Company and Takeover Law.
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tionskraft des Wettbewerbs verzichten zu miissen.”® Der MaBnahmenkatalog
reicht von der Modernisierung der Leitungsorgane in bestehenden Gesellschaf-
ten bis hin zur Kapitalerhaltung und Sitzverlegung.”’” Seine Umsetzung wird zu
einer Systembildung der Corporate Governance in Europa und damit zu einer
Européisierung der insoweit maligeblichen Fragen unter einem einheitlichen
Mantel fiihren, wie sie in kaum einem anderen Gebiet des europdischen Privat-
rechts geleistet wurde oder geplant ist.*® In Umsetzung des Aktionsplans hat die
Europédische Kommission bereits im Februar 2005 eine Empfehlung zu den
Aufgaben unabhingiger Aufsichtsrats- bzw. Board-Mitglieder ausgesprochen,
in der sie sich auch mit der Besetzung und Arbeitsweise der wichtigsten Unter-
ausschiisse befasst.”” Die Empfehlung ist die erste europiische Aufforderung
zur Auseinandersetzung mit den Strukturfragen der internen Unternehmens-
iiberwachung, der noch weitere folgen werden.*® Das bietet vorliegend Anlass,
moglichen Anpassungsbedarf beim DCGK in die Uberlegungen zur Verbesse-
rung der Uberwachung einzubeziehen, aber auch unabhiingig davon das Abwi-
gungsmaterial amtierender Aufsichtsrite bei ihrer Entscheidung iiber die Um-
setzung der deutschen und europdischen Best-Practice-Empfehlungen gezielt
auszubauen.

4. Modellcharakter des englischen Combined Code

In den einzelnen europdischen Mitgliedstaaten bilden sich zunehmend gemein-
same Ansatzpunkte einer guten Corporate Governance heraus, die den Aktions-
plan der Europdischen Kommission in seiner konkreten Gestalt iiberhaupt erst
ermoglicht haben. Dazu gehort vor allem die Integration von Corporate Gover-
nance Codes, also im Grunde unverbindlichen Verhaltensempfehlungen, in die
nationalen Aktien- und Kapitalmarktrechte, von denen bislang nicht alle mit der

% Zur Entwicklung bis zum Aktionsplan Hopt, ZGR 1992, 292 ff.; ders., ZIP 1998, 96 ff.;
ders., ZIP 2005, 461 ff.

" Uberblick zum Aktionsplan bei Habersack, Aktionsplan, S. 9 ff.; Hopt, in: Hopt et al.,
Corzporate Governance in Context, p. 119 et seq.; van Hulle/Maul, ZGR 2004, 484 ff.

% Eine Parallele findet sich im Finanzmarktrecht: Kommission der Europaischen Gemein-
schaften, Finanzdienstleistungen — Umsetzung des Finanzmarktrahmens: Aktionsplan, Mittei-
lung vom 11.05.1999, KOM (1999) 232, abgedruckt in ZBB 1999, 254. Niher dazu Moloney,
EC Securities Regulation, p. 25 et seq. Zu den Parallelen zwischen Finanzmarkt- und Gesell-
schaftsrecht Hopt, ZIP 2005, 461 f.

% Kommission der Europiischen Gemeinschaften, Zu den Aufgaben von nicht geschafts-
fiihrenden Direktoren/Aufsichtsratsmitgliedern borsennotierter Gesellschaften sowie zu den
Ausschiissen des Verwaltungs-/Aufsichtsrats, Empfehlung vom 15. Februar 2005, ABIL. EU Nr.
L 52 vom 25.02.2005, S. 51 ff.

30 Erste Reaktion auf die Kommissionsempfehlung von Hopt, ZIP 2005, 461, 467 ff. Aus-
fithrlicher Uberblick zuerst bei Spindler, ZIP 2005, 2033 ff. Siehe auch Habersack, ZIP 2006,
445, 448. Kurz auch Hopt/M. Roth, in: GroBkomm. AktG, § 100 Rn. 87. Speziell zur Unabhén-
gigkeit Hiiffer, ZIP 2006, 637 ff.
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Kategorie des soft law vertraut waren.”' Langjihrige Erfahrungen mit Cor-
porate Governance Codes bestehen in England, wo seit dem Cadbury Code von
1992 eine intensive Diskussion um die best practice stattfand, deren Ertrige
sich nach mehreren Zwischenschritten in dem 2003 neu gefassten Combined
Code verfestigt haben.*” Ein vielfach aufgegriffener Vorschlag des Combined
Code ist die Einrichtung von drei Hauptausschiissen zur Erledigung der Kern-
aufgaben des board. So schligt der Combined Code die Einrichtung eines No-
minierungs-, eines Vergiitungs- und eines Priifungsausschusses vor und emp-
fiehlt eine jeweils aufgabenspezifische Anzahl von unabhidngigen Ausschuss-
mitgliedern.’® Hieran kniipft die Empfehlung der Europédischen Kommission
an*® und iibernimmt zusitzlich und nahezu wortgleich den Indizienkatalog des
Combined Code fiir die Beurteilung der Unabhéngigkeit der Board-Mitglie-
der.”® Dies ist ein eindrucksvoller Beleg fiir den Modellcharakter der englischen
Corporate Governance fiir Europa.’® Bei den Vorschligen zur Fortentwicklung
der Uberwachung durch den Aufsichtsrat kann allerdings nicht bei der Kom-
missionsempfehlung stehen geblieben werden, die Europa — mdglicherweise
nur einen ersten Schritt — niher an die englische Corporate Governance heran-
fiihrt. Vielmehr sind auch die zusitzlichen Steuerungsmechanismen des Com-
bined Code aufzugreifen, die erst in ihrer Gesamtheit die Uberzeugungskraft
des Konzepts der Uberwachung im board ausmachen und wichtige Impulse fiir
das Aufsichtsratsmodell geben konnen.

3! Zum Zusammenspiel von nationalem Gesellschaftsrecht und jeweiligem Corporate Go-
vernance Code in den europdischen Mitgliedstaaten Hopt/Garcia/Rickford/Rossi/Christensen/
Simon/Winter, European Corporate Governance in Company Law and Codes, Reports Prepared
for the European Corporate Governance Conference, The Hague, 18" October 2004; abge-
druckt: Riv. soc. 2005, 534, 550 et seq. zu Deutschland. Uberblick bei Forster, ZIP 2006,
162 ff.

32 Zu den Hintergriinden der jiingeren Entwicklung Davies, in: Ferrarini et al. (eds.), Re-
forming Company and Takeover Law, p. 183, 193 et seq.

¥ Eine mehrheitlich unabhingige Besetzung ist nach Combined Code section A.4.1 fiir das
nomination committee vorgesehen. Hingegen sind das remuneration committee und das audit
committee nach Combined Code sections B.2.1 und C.3 vollstindig unabhidngig zu besetzen.
Zu neueren Entwicklungen beim remuneration committee unten S. 94 f, 102 f.

3 Auch aus Sicht der Kommission der Europiischen Gemeinschaften, Empfehlung vom
15. Februar 2005, ABIL. EU Nr. L 52 vom 25.02.2005, S. 51, Anhang I, S. 58, Ziff. 2.1 (2), soll
der Nominierungsausschuss mehrheitlich unabhingig besetzt werden. Hingegen sollen dem
Vergiitungs- und dem Priifungsausschuss nach ebd., S.59 f., Ziff. 3.1 (2), 4.1, zwar aus-
schlieBlich nicht-geschiftsfiihrende Direktoren/Aufsichtsratsmitglieder angehoren, jedoch soll
insgesamt jeweils eine bloB mehrheitlich unabhingige Besetzung ausreichen. Insoweit steht
die Kommissionsempfehlung hinter dem Combined Code, vorherige Fn. 33, zuriick.

3 Kommission der Europiischen Gemeinschaften, Empfehlung vom 15. Februar 2005,
ABI. EU Nr. L 52 vom 25.02.2005, S. 51, Anhang II, S. 63, Ziff. 1. Vgl. dazu Combined Code
section A.3.1.

36 Zum Zusammenwachsen von civil law und common law im Bereich der Corporate Go-
vernance Hopt, ZGR 2000, 779-818. Allgemein zum Einfluss des englischen auf das europi-
ische Recht Rosler, ZVgIRWiss 100 (2001), 448 ff., 458 f.
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5. Bausteine und Pfadabhdngigkeit der Corporate Governance

Eine verldssliche Corporate Governance und der damit verbundene Schutz fiir
Kapitalanleger ist ein Standortfaktor.’” Sie bedeutet Sicherheit fiir Investoren
und ist eine kaum zu unterschdtzende Voraussetzung fiir Wirtschaftskraft und
Wachstum und damit zumindest mittelbar auch ein Garant fiir Beschéaftigung.
Unternehmenszusammenbriiche wie der des zweitgrofiten U.S.-amerikanischen
Energieversorgers Enron®® im Jahre 2001 kénnen ohne entsprechende Reaktio-
nen zu nachhaltigen Schidigungen des jeweiligen Finanzplatzes fiihren.*

Die grundlegendste Erkenntnis der zunehmend interdisziplindren Forschung
diirfte in der Herausarbeitung der Bausteine der Corporate Governance und der
Durchleuchtung ihrer Interdependenzen und Komplementarititen in der Ausge-
staltung durch das nationale Borsengesellschaftsrecht zu sehen sein.*” Die
Wechselwirkungen zwischen interner Uberwachung durch Aufsichtsrat oder
board, externen Kontrollmechanismen des Markts und der dazwischen anzusie-
delnden Abschlusspriifung hingen danach von den 6konomischen, rechtlichen,
politischen und sozialen Nebenbedingungen der Unternehmenstitigkeit im je-
weiligen Wirtschaftsraum ab.*' Bei der Beantwortung der Frage, inwieweit eine
wirksame Unternehmenskontrolle durch Aufsichtsrat oder Markt* zu leisten

37 Grundlegend Hopt, Kapitalanlegerschutz, S. 219 ff., mit der Begriindung eines Unter-
nehmensverhaltensrechts im Schnittpunkt zwischen Kapitalmarkt- und Gesellschaftsrecht. Mit
der Bedeutung des Anlegerschutzes fiir den Finanzplatz Deutschland und dem Regelungsbe-
darf im Kapitalmarkt- und Borsenrecht beschiftigte sich zuletzt die Abteilung Wirtschaftsrecht
des 64. Deutschen Juristentags von 2002 (Vorsitz: Hopt). Siehe dazu die Berichterstattung von
Fleischer (Gutachten F) und Merkt (Gutachten G), in: Stindige Deputation des Deutschen Ju-
ristentages, Verhandlungen des 64. Deutschen Juristentages, Bd. 1, S. F 7 ff. und G 5 ff.

3% Dazu die Senatsuntersuchung: Committee on Governmental Affairs, Role, July 2002,
<http://www.senate.gov>. Als Reaktion auf Enron wurde der Sarbanes-Oxley Act erlassen, der
zu erheblichen Verschirfungen auch bei der internen Uberwachung gefiihrt hat: H.R. 3763,
107th Cong., 2d Sess. (Pub. L. 107-204, 116 Stat. 745, 2002).

% Zu den aus dem Enron-Debakel folgenden gesellschafts- und kapitalmarktrechtlichen
Herausforderungen fiir Europa Hopt, (2003) 3 JCLS 221 et seq. Aus englischer Sicht Davies,
in: Hopt et al. (eds.), Corporations, p. 163 et seq., und Arden, (2003) 3 JCLS 269 et seq.;
Deakin/Konzelmann, 12 Corporate Governance Int’l Rev. 134 (2004). Aus deutscher Sicht
Schwarz/Holland, ZIP 2002, 1661 ff. Siehe auch Leclercq, RDAI/IBLJ, N° 6 de 2002, 621 et
seq.
% Grundlegend das Forschungsprojekt des Hamburger Max-Planck-Instituts fiir auslindi-
sches und internationals Privatrecht, das zu dem 1998 von Hopt u.a. herausgegebenen und
unter dem Titel Comparative Corporate Governance — The State of the Art and Emerging Re-
search veroffentlichten Sammelband gefiihrt hat. Zu den sechs Bausteinen der Corporate Go-
vernance gehoren danach board bzw. Vorstand und Aufsichtsrat, Arbeitnehmer und Mitbestim-
mung, Banken, Borse und Kapitalmarkt, der Markt fiir Unternehmenskontrolle und Publizitit
und Wirtschaftspriifung (ibid., p. 223 et seq.). Kurz zu den Zusammenhingen zwischen den
Bausteinen Hopt, Unternehmenskontrolle, S. 9 f.

“l Eine gesamtwirtschaftlich hohere Effizienz der externen gegeniiber den internen Steue-
rungsmechanismen (vice versa) war bislang nicht nachzuweisen; R. H. Schmidt, in: Krahnen,
R. H. Schmidt, (eds.), The German Financial System, p. 401 et seq.

2 Mit diesem Titel Hopt, in: Max Hachenburg: dritte Gedichtnisvorlesung 1998, S. 9 ff.
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ist, sind deshalb die spezifischen Pfadabhéngigkeiten des jeweiligen Systems
zu beriicksichtigen.*

So wird in England dem Ubernahmemarkt als externem Disziplinierungsfak-
tor fiir das Management ein hohes Wirkpotential zugemessen. In weiten Teilen
ist dafur die unter dem City Code on Takeovers and Mergers gewachsene Er-
fahrung mit einer effizienten Gestaltung des Ubernahmeverfahrens verantwort-
lich. Das von Deutschland wie den meisten anderen europdischen Mitgliedstaa-
ten bereits vor der Verabschiedung der 13. Richtlinie in 2004 (Ubernahmericht-
linie)* aus dem City Code iibernommene Regulierungsinstrument des Pflicht-
angebots baut auf die Strenge der korrespondierenden Neutralitétspflicht, die
das deutsche WpUG von 2001 nicht vollstindig nachbilden wollte.* Inwieweit
sich diese Schwiche des WpUG in der Praxis schidigend auswirken wird,
bleibt abzuwarten, denn die in Deutschland pfadabhingig gewachsenen Anteils-
eignerstrukturen sind deutlich konzentrierter als in England und bieten damit
einen vergleichsweise weniger fruchtbaren Nihrboden fiir einen aktiven Uber-
nahmemarkt.*®

Solche Félle fehlender wirtschaftlicher Voraussetzungen beiseite gelassen
besteht bei der Implementierung jedweder Institution des auslédndischen Rechts
— im weniger bedrohlichen Fall — die Gefahr iiberhohter Erwartungen an ihr
Wirkpotential und — im schlimmsten Fall — die Gefahr von Systemschédden aus
der mangelnden Kompatibilitit des fremden Regelungsinstruments.’’ Diese
Uberlegung ist auch bei dem vorliegend zu unternehmenden Versuch einer
Ubertragung von Losungsansitzen des englischen auf das deutsche Recht zu
beriicksichtigen. Im besonderen Mafle gelten die Warnungen der Theorie der
Pfadabhingigkeit im Hinblick auf die Arbeitnehmermitbestimmung.*®

Ziel der vorliegenden Untersuchung ist es, Vorschldge zur Verbesserung der
Geschiftsfiihrungsiiberwachung durch den Aufsichtsrat zu unterbreiten, die in
Wissenschaft und Praxis verwertbar sind. Erreichbar ist dieses Ziel nur, wenn
die aus der Mitbestimmung folgenden Entwicklungsschranken des Aufsichts-

4 Aus der kaum noch zu iibersehenden Literatur zur Pfadabhingigkeit Bebchuk/Roe, 52
Stan. L. Rev. 127 (1999), die erkldren, warum aus Griinden der Pfadabhingigkeit eine voll-
stindige Konvergenz nicht zu erreichen ist. Zusammenfassend Leyens, RabelsZ 67 (2003) 57,
61 f. m.w.N.

“ Richtlinie 2004/25/EG des Europdischen Parlaments und des Rates vom 21.04.2004 be-
treffend Ubernahmeangebote, ABl. EU Nr. L 142 vom 30.04.2004, S. 12.

4 Systemiibergreifend Davies/Hopt, in: Kraakman et al. (eds.), The Anatomy, p. 157 et
seq.
“ Funktionale Erklirungsansitze fiir die unterschiedlich gewachsenen Rechtsregeln bei
Davies/Hopt, in: Kraakman et al. (eds.), The Anatomy, p. 157, 189 et seq. Zur Konvergenz im
Recht der Aktionidre Siems, Konvergenz, S. 294 ff.

47 Zu dieser Gefahr Bratton/McCahery, 38 Colum. J. Transnat’l L. 213 (1999) 213 et seq.

“ Vor allem die pointierte Kritik an der Mitbestimmung von Ulmer, ZHR 166 (2002)
271 ff. Siehe weiter Roth, ZFA 2004, 431, 461. Zu Mitbestimmungsregeln in den europdischen
Mitgliedstaaten die Beitrdge in Baums/Ulmer (Hrsg.), Unternehmens-Mitbestimmung, S. 11 ff.
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rats vorbehaltlos aufgezeigt und nicht — wie in der politischen Debatte — ausge-
blendet werden.*

6. Untersuchungsfeld — Gang der Untersuchung

Im ersten Kapitel werden die Anforderungen an die Uberwachungsinformation
aus Okonomisch-funktionaler Sicht erschlossen. Herausgearbeitet werden die
aus der Trennung von Leitung und Uberwachung folgenden Rahmenbedingung-
en der Aufsichtsratsinformation. Aufbauend auf der Typisierung moglichen
Managementversagens sind die Funktionen der internen Unternehmensiiberwa-
chung und der korrespondierenden Informationsbediirfnisse des Uberwachungs-
organs zu erschlieen. Auf dieser Grundlage werden die drei Strategien zur
Optimierung der Uberwachungsinformation entwickelt: Die Information des
Uberwachungstriigers ist erstens durch die Einbindung in die Managementin-
formation, zweitens durch die Beschaffung managementunabhingiger Informa-
tion und drittens durch organisatorische MaBnahmen der Informationsverarbei-
tung zu verbessern.

Im zweiten Kapitel wird der Ansatz des englischen Combined Code darge-
stellt und auf mogliche Impulse fiir die Fortentwicklung der Aufsichtsratstétig-
keit untersucht. Ankniipfend an die zuvor 6konomisch-funktional erschlossenen
Ansatzpunkte fiir die Strategien zur Verbesserung der Uberwachungsinforma-
tion wird das Gesamtkonzept der Uberwachung durch das englische board her-
ausgearbeitet und zu Perspektiven fiir den deutschen Aufsichtsrat verdichtet.

Im dritten Kapitel werden die gewonnenen Erkenntnisse auf das deutsche
Aufsichtsratsmodell iibertragen. Im Zentrum der Erdrterung steht die sachge-
rechte Auslegung der Informationsrechte des Aufsichtsrats unter Beriicksichti-
gung seiner gewandelten Rolle als mitunternehmerisches Uberwachungsorgan.
Konkret geht es darum zu priifen, inwieweit die aktienrechtlichen Vorgaben
eine Umsetzung der 6konomisch-funktional erschlossenen Losungen sowie ein
Aufgreifen der Impulse aus dem englischen Combined Code fiir die Informa-
tionsbeschaffung und -verarbeitung des Aufsichtsrats erlauben. Besondere
Beriicksichtung finden die durch die Mitbestimmung gesetzten Pfadabhingig-
keiten des deutschen Aufsichtsratsmodells.

Im vierten Kapitel werden die in den vorangegangenen Kapiteln entwickel-
ten Ansdtze zur Verbesserung der Aufsichtsratsinformation auf drei repriasenta-
tive Uberwachungssituationen angewendet und zu konkreten Vorschligen fiir
die Arbeitsweise des Aufsichtsrats und seiner Fachausschiisse verdichtet.

Erstens: Die Jahresabschlusspriifung als klassische Aufgabe des Aufsichts-
rats wird zunehmend durch audit committees vorbereitet, deren Einrichtung
sich als ein gemeinsamer Nenner der internationalen Corporate Governance-
Bewegung herausbildet. Untersucht werden die Mdglichkeiten eines Priifungs-

# Plidoyer fiir eine offene Diskussion bei Hopt, ZIP 2005, 461, 473.
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ausschusses des Aufsichtsrats, die Informationsquelle Abschlusspriifer voll aus-
zuschopfen. Einbezogen wird weiterhin die international gestellte Forderung
nach einer managementunabhidngigen Zusammenarbeit des Priifungsausschus-
ses mit der Internen Revision. Die Jahresabschlusspriifung ist damit Testfall fiir
die Moglichkeiten des Aufsichtsrats zur vorstandsunabhéngigen Informations-
beschaffung.

Zweitens: Die strategische Rolle und mitunternehmerische Beteiligung des
Aufsichtsrats an der Unternehmensplanung hat die deutsche Corporate Gover-
nance Debatte aus eigener Kraft hervorgebracht. Das Beratungspotential des
Aufsichtsrats hingt jedoch maBgeblich davon ab, in welchem Umfang er an den
Uberlegungen des Vorstands teilhat, obwohl ihm anders als den non-executive
directors im board der Zugang zu den Sitzungen des Leitungsorgans nicht offen
steht. Die Strategieplanung ist damit Testfall fiir die Zusammenarbeit der Orga-
ne und fiir die Einbindung des Aufsichtsrats in die Vorstandsinformation.

Drittens: Feindliche Ubernahmen bedeuten schon wegen des Zeitdrucks eine
erhebliche Herausforderung fiir die Uberwachung durch die Aufsichtsrite von
Ziel- und Bietergesellschaft. Die Uberwachungsleistung des Bieteraufsichtsrats
konnte sich in gewissen Grenzen durch eine frithzeitige Einbindung in die Vor-
standsinformation verbessern lassen. Demgegeniiber muss der Aufsichtsrat der
Zielgesellschaft die positionalen Konflikte des Vorstands in Rechnung stellen
und wird sich nur eingeschriankt auf die Vorstandsinformation verlassen diirfen.
Ubernahmen sind damit ein Testfall fiir die Einbindung des Bieteraufsichtsrats
in die Vorstandsinformation und verdeutlichen zugleich die Notwendigkeit
einer vorstandsunabhéngigen Informationsbeschaffung durch den Aufsichtsrat
der Zielgesellschaft. Wegen des besonderen Zeitdrucks, unter den sowohl der
Aufsichtsrat der Bieter- als auch der der Zielgesellschaft im Falle eines Er-
werbsangebots geraten, ist die Ubernahmesituation auBerdem in besonderem
Mafle Testfall fiir eine effiziente Informationsverarbeitung, die nicht durch In-
teressenkonflikte und Pflichtenkollisionen einzelner Aufsichtsratsmitglieder ge-
fahrdet werden darf.

Am Schluss stehen eine Zusammenfassung sowie eine Liste der in den
vorangegangenen Kapiteln erarbeiteten Vorschlige zur Anderung des DCGK.
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