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Vorwort
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milians-Universität München zum Ende des Wintersemesters 2022/2023 als Dis-
sertation angenommen. Rechtsprechung und Literatur konnten weitgehend bis 
Ende des Jahres 2023 berücksichtigt werden. Ich habe die Arbeit von Januar 
2020 bis Februar 2023 während meiner Tätigkeit als wissenschaftliche Mitarbei-
terin und später als Rechtsanwältin verfasst.

An erster Stelle gilt mein herzlicher Dank meinem Doktorvater Herrn Profes-
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mich herzlich bei Herrn Professor Dr. Jochen Vetter für meine nunmehr länger 
zurückliegende, aber sehr lehrreiche Anwaltsstation bedanken, in der die Idee zu 
dieser Arbeit geboren wurde.

Die Arbeit wurde im April 2024 mit dem Dissertationspreis der Esche Schü-
mann Commichau Stiftung ausgezeichnet. Für diese Förderung bedanke ich 
mich herzlich bei der Stiftung und ihrem Kuratorium, insbesondere bei Herrn 
Professor Dr. Dr. h.c. mult. Karsten Schmidt für die ausführliche Vorstellung 
meiner Arbeit bei der Preisverleihung in Hamburg. 

Neben Herrn Professor Schmidt gebührt mein Dank selbstverständlich auch 
Herrn Prof. Dr. Rüdiger Veil und Herrn Professor Dr. Jörn Axel Kämmerer für 
die Aufnahme meiner Arbeit in die Schriften zum Unternehmens- und Kapital-
marktrecht.

Abschließend und ganz besonders möchte ich mich bei meiner Familie und 
meinen Freunden für ihre Unterstützung bedanken – vor allem bei meinem Vater, 
der stets als Diskussionspartner zur Verfügung stand, und bei meinem Mann 
Tobias für seinen unermüdlichen Zuspruch auch in schwierigen Zeiten. Ihr habt 
zum Gelingen dieser Arbeit wesentlich beigetragen.

München, im August 2024	 Veronika Wetlitzky
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§  1 Anlass und Gegenstand der Untersuchung

Die Rolle des Aufsichtsrats im organschaftlichen Machtgefüge der Aktiengesell-
schaft (AG) hat sich in den letzten dreißig Jahren spürbar gewandelt. Spätestens 
seit dem Urteil des BGH in der Sache „Deutscher Herold“ im Jahr 19941 besteht 
Einigkeit, dass der Aufsichtsrat nicht auf die Ex-post-Kontrolle der Tätigkeit des 
Vorstands beschränkt ist, sondern den Vorstand auch zukunftsorientiert beraten 
darf und muss. In der „ARAG/Garmenbeck“-Entscheidung aus dem Jahr 19972 
sprach der BGH dem Aufsichtsrat im Rahmen seiner begleitenden Mitgestaltung 
der Vorstandsarbeit ausdrücklich einen unternehmerischen Ermessensspielraum 
zu. Mit dem Erlass des KonTraG (1998)3 und des TransPuG (2002)4 begann so-
dann die gesetzliche „Professionalisierung“ des Aufsichtsrats: Seine Überwa-
chungsfunktion und die damit einhergehenden Befugnisse wurden gestärkt und 
flexibilisiert, seine aktive Teilnahme am unternehmerischen Entscheidungspro-
zess gefördert.5 Regelmäßig beschäftigt sich das Schrifttum nun mit den steigen-
den Anforderungen an die Aufsichtsratsarbeit sowie der Reichweite seiner Kom-
petenzen.6 Zunehmend wird dem Aufsichtsrat eine Teilhabe an der Leitung der 

1  BGH, Urt. v. 25.3.1991 – II ZR 188/89 – „Deutscher Herold“, BGHZ 114, 127 = NJW 1991, 
1830.

2  BGH, Urt. v. 21.4.1997 – II ZR 175/95 – „ARAG/Garmenbeck“, BGHZ 135, 244 = ZIP 
1997, 883.

3  Gesetz zur Kontrolle und Transparenz im Unternehmensbereich (KonTraG) vom 27.4.1998, 
BGBl. I, S.  786.

4  Gesetz zur weiteren Reform des Aktien- und Bilanzrechts, zu Transparenz und Publizität 
(TransPuG) vom 19.7.2002, BGBl. I 2002, S.  2681.

5  Siehe etwa Begr. RegE zum KonTraG, BT-Drucks. 13/9712, S.  15.; Begr. des RegE zum 
TransPuG, BT-Drucks. 14/8769, S.  17; Bericht der Regierungskommission Corporate Govern-
ance, BT-Drucks. 14/7515, S.  33, 44; dazu auch Lieder, Aufsichtsrat im Wandel der Zeit, 
S.  487 f., 555 f.

6  Vetter, in: Fleischer/Koch/Kropff/Lutter, 50 Jahre AktG, S.  103; Hopt, ZGR 2019, 507; 
Drinhausen, ZHR 2019, 509 (518 f.); Roth, in: FS Windbichler, 2020, S.  963 (973 ff.); Wester-
mann, in: FS Windbichler, 2020, S.  1163; Schneider/Schneider, AG 2015, 621; Börsig/Löbbe, 
in: FS Hoffmann-Becking, 2013, S.  125; Semler, AG 2013, 771; Rieder/Holzmann, AG 2010, 
570; Lutter, DB 2009, 775; Bachmann, in: FS Hopt, 2010, S.  337; Bihr/Blättchen, BB 2007, 
1285; vgl. auch jüngst Arbeitskreis Recht des Aufsichtsrats, in: Hommelhoff/Kley/Verse, Re-
form des Aufsichtsratsrechts, S.  3.
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AG zugesprochen; er wird gerne als „Mit-Leitungsorgan“,7 „Führungsorgan“8 
oder auch „Co-Entscheidungsgremium“9 bezeichnet. Angesichts der intensiven 
Teilnahme des Aufsichtsrats an der Unternehmensführung wollen vereinzelte 
Stimmen im Schrifttum sogar eine Aufweichung des dualistischen Systems er-
kennen können.10

Die Beratungsaufgabe, auch zukunftsorientierte oder präventive Kontrolle ge-
nannt, gilt mittlerweile neben der Personalkompetenz als die bedeutendste Auf-
gabe des Aufsichtsrats.11 Die in ihm versammelte Expertise und Erfahrung lassen 
den Aufsichtsrat für den Vorstand oftmals zum wertvollen Gesprächspartner über 
die zukünftige Gestaltung des Unternehmens werden.12 Um den Anforderungen 
einer zukunftsgewandten Überwachung und einer modernen Corporate Gover-
nance nachzukommen, wurde schon vor Jahren gefordert, dass der Aufsichtsrat 
„anstelle der weitgehend passiven Erfüllung seiner Mindestpflichten eine aktive 
Rolle übernimmt und seine im Gesetz verankerten Rechte bis an die Grenzen 
ausschöpft.“13 In heutigen Zeiten, in denen die Unternehmensumwelt von wach-
sender Komplexität, Volatilität und Disruption geprägt ist, ist es wichtiger denn 
je, dass der Aufsichtsrat seine Beratungsaufgabe aktiv, intensiv und eigenverant-
wortlich wahrnimmt.14

7  Seibt, in: Hommelhoff/Hopt/v. Werder, HdB Corporate Governance, 2.  Aufl., S.  391 
(397); Lutter/Krieger/Verse, Rechte und Pflichten des Aufsichtsrats, Rn.  59 bezeichnen den 
Aufsichtsrat als mitunternehmerisches und mitentscheidendes Unternehmensorgan; ebenso 
Lutter, in: FS Albach, 2001, S.  225 ff.

8  Säcker/Rehm, DB 2008, 2814 (2815); Albach, in: Hommelhoff/Hopt/v. Werder, HdB Cor-
porate Governance, S.  361 (373); v. Werder, DB 2017, 977; Bea/Scheurer, DB 1994, 2145 
sprechen von einer „Führungsfunktion“ des Aufsichtsrats.

9  Seibt, DB 2018, 237 (238); von Co-Management spricht Göppert, Reichweite der Business 
Judgment Rule, S.  67.

10  Drinhausen/Keinath/Waldvogel, in: FS Marsch-Barner, 2018, S.  159 (161 ff.).
11  „In erster Linie“ bei Kolb, in: Beck’sches Hdb AG, §  7 Rn.  73; Martens, BB 1973, 1118 

(1121): „Schwergewicht der Aufsichtsratstätigkeit“; Semler, Leitung und Überwachung, Rn.  260: 
„Wesentliche Bedeutung für die Effizienz der Überwachung“; auch Hopt/Roth, in: Großkomm. 
AktG, §  111 Rn.  85.

12  Lutter/Krieger/Verse, Rechte und Pflichten des Aufsichtsrats, Rn, 103; Vetter, in: HdB 
börsennotierte AG, §  27 Rn.  16; ders., in: Fleischer/Koch/Kropff/Lutter, 50 Jahre AktG, S.  103 
(115); Semler, Leitung und Überwachung, Rn.  260; allerdings zweifeln etwa Mertens/Cahn, in: 
Köln. Komm. AktG, Vor §  95 Rn.  9, an der grundlegenden Eignung des Aufsichtsrats zur Bera-
tung: Ein „aus nebenamtlich tätigen, mit dem Unternehmen und seinen Beschaffungs- und 
Absatzmärkten fast durchweg nicht hinreichend vertrauten Mitgliedern bestehendes Gremium 
ist nicht nur mit der Beratung im Hinblick auf Einzelheiten der Geschäftsführung, sondern auch 
mit einer Beratung in grundlegenden strategischen Fragen überfordert“.

13  Bea/Scheurer, DB 1994, 2145 (2151).
14  So etwa Wrona/Gunnesch, BOARD 2017, 62; Müller-Stewens/Schimmer, Der Aufsichts-
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Während bisweilen beklagt wird, dass sich der Aufsichtsrat außerhalb der 
regulierten Wirtschaft15 mit strategischen Fragen insgesamt noch zu selten be-
schäftige,16 befindet sich das traditionelle Rollenverständnis eines Aufsichtsrats, 
der die vom Vorstand ausgearbeitete Strategie nur abnickt, in Veränderung. Vor-
stände erwarten vom Aufsichtsrat zunehmend, dass dieser seine Rolle als quali-
fizierter Berater oder gar „strategischer Sparringspartner“17 ernst nimmt. Vermehrt 
fordern auch Aktionäre ein, dass neben dem Vorstand der Aufsichtsrat Verantwor-
tung für die Unternehmensstrategie übernimmt.18 Studien legen nahe, dass sich 
die Einbindung des Aufsichtsrats in Strategiefragen stetig intensiviert: In einer 
2019 von der Unternehmensberatung Kienbaum durchgeführten Umfrage stimm-
ten 77  % der befragten Aufsichtsräte der Aussage zu, Aufsichtsräte müssten das 
Geschäftsmodell und die Strategie im Detail verstehen; 79  % der befragten Auf-
sichtsräte gaben an, die Zusammenarbeit zwischen Vorstand und Aufsichtsrat sei 
in den letzten Jahren deutlich intensiver geworden.19 Viele Aufsichtsräte verspü-
ren den Wunsch, in Fragen der langfristigen Unternehmensstrategie stärker ein-
gebunden zu werden.20 In einer von Deloitte im gleichen Jahr durchgeführten 
Umfrage zum Thema Strategie im Aufsichtsrat stimmten 62,9  % der befragten 
Aufsichtsräte der Aussage zu, dass „eine eigene strategische Kompetenz der Auf-
sichtsräte im Hinblick auf die angelsächsische Board-Praxis und -Verantwortung 
zukünftig nicht zu vermeiden sein wird. Daher sollte vom Aufsichtsrat aktiv Mit-
verantwortung übernommen werden.“21 Dies schlägt sich auch in der Zusammen-
setzung der Aufsichtsräte nieder: mehr denn je achten Aktiengesellschaften dar-

rat 2008, 98; Becker, BOARD 2018, 113; Seibt, DB 2018, 237 (240); Bonnard, Der Aufsichts-
rat 2015, 110; Ruhwedel, BOARD 2019, 24 (27).

15  Nach §  25d Abs.  6 S.  2 KWG müssen Aufsichtsorgane von Kredit- und Finanzdienstleis-
tungsinstituten sowie Finanzholding-Gesellschaften der Erörterung von Strategien und Risiken 
ausreichend Zeit widmen.

16  Hohenemser, Der Aufsichtsrat 2012, 160; Campagna, Mitbestimmungspraxis Nr.  29, 
Jan.  2020, S.  6; auch Achleitner, in: Schoppen, Corporate Governance, S.  130; Schoppen, in: 
Schoppen, Corporate Governance, S.  51 (55); Hirt, in: Schoppen, Corporate Governance, 
S.  234 (235); Schoppen, Der Aufsichtsrat 2011, 38; Ruhwedel, BOARD 2019, 24 (25); Lenz/
Krag, ZCG 2008, 161 (162).

17  Thümmel, BB 2002, 1105 (1107); v. Preen/Pacher/Gunnesch, BOARD 2017, 3 (5); 
Pacher/Dyballa, Der Aufsichtsrat 2019, 102; Schoppen, in: Schoppen, Corporate Governance, 
S.  111; Hoffmann, BOARD 2018, 188; Pacher/Woopen/Flottmann, ZCG 2020, 127 (128); 
Theisen/Probst, Der Aufsichtsrat 2019, 154 (155).

18  Müller-Stewens/Schimmer, Der Aufsichtsrat 2008, 98; Pacher/Dyballa, Der Aufsichtsrat 
2019, 102; vgl. dazu auch Thümmel, Interview mit Klaus Mangold, Der Aufsichtsrat 2019, 42; 
Neuscheler, FAZ vom 30.8.2019.

19  Ergebnisse zusammengefasst bei Pacher/Woopen/Flottmann, ZCG 2020, 127 (128).
20  Pacher/Woopen/Flottmann, ZCG 2020, 127 (128).
21  Ergebnisse zusammengefasst bei Theisen/Probst, Der Aufsichtsrat 2019, 154 (156).
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auf, im Aufsichtsrat sowohl Kompetenzen als auch Erfahrungen anzusammeln, 
die für das Unternehmen gerade in strategischer Hinsicht von Nutzen sein kön-
nen.22 Im Jahr 2022 gaben in einer von AlixPartners durchgeführten Studie 76  % 
der befragten Vorstände an, der Aufsichtsrat habe einen entscheidenden Wertbei-
trag im Bereich der strategischen Ausrichtung des Unternehmens geleistet; 90  % 
der Vorstände wünschten sich einen solchen Wertbeitrag.23

Strategie ist also nicht mehr allein Vorstandssache. Auch das Schrifttum for-
dert zunehmend, dass sich der Aufsichtsrat intensiver mit der Unternehmens
strategie und dem Geschäftsmodell befasst und den Vorstand aktiv zu diesen 
Themen berät.24 Gerade in die Strategieentwicklung und -formulierung sei der 
Aufsichtsrat stärker und früher einzubinden.25 Der Aufsichtsrat solle sich ini
tiativ „mit Meinungen und Vorschlägen in einen strategischen Dialog mit der 
Geschäftsführung begeben.“26 Er sei zuständig, andere Perspektiven auf die 
Strategie zu bieten, zu hinterfragen, ob Ziele realistisch sind, und wo nötig auf 
das Risiko von Fehlentscheidungen hinzuweisen.27 Damit wächst der Einfluss, 
den der Aufsichtsrat auf die Leitung der Aktiengesellschaft ausübt. Es ist sogar 
von einer „deutlichen Macht- und Aufgabenverlagerung vom Vorstand in den 
Aufsichtsrat“ die Rede.28

Schranke einer Strategieberatung durch den Aufsichtsrat ist allerdings die 
Kompetenzordnung der Aktiengesellschaft. Die Beratungskompetenz liegt an 
der Schnittstelle von Leitung und Überwachung. Da sie gesetzlich nicht geregelt 

22  Pacher/Dyballa, Der Aufsichtsrat 2019, 102; Ruhwedel, BOARD 2019, 24 (27); Schop-
pen, Der Aufsichtsrat 2008, 160; Bea/Scheurer, DB 1994, 2145 (2152); siehe auch Busse, SZ 
vom 27.1.2020.

23  AlixPartners in Zusammenarbeit mit WHU, Aufsichtsrats-Radar 2022, S.  10, https://
features.alixpartners.com/Aufsichtsrats-Radar-2022/, zuletzt abgerufen am 31.12.2023.

24  Hohenemser, Der Aufsichtsrat 2012, 160; Wrona/Gunnesch, BOARD 2017, 62 (67); 
Pacher/Woopen/Flottmann, ZCG 2020, 127 (128); Ruhwedel, BOARD 2019, 24 (25); Kley, AG 
2019, 818 (821); Wall, in: Hommelhoff/Kley/Verse, Reform des Aufsichtsratsrechts, S.  41; 
Schoppen, Der Aufsichtsrat 2011, 38 (39); Plumpe, in: Dehnen, Der professionelle Aufsichtsrat, 
S.  101; Interview mit Jim Hagemann Snabe, in: Schoppen, Corporate Governance, S.  200 f.; 
Simon, BOARD 2019, 96; Hoffmann, BOARD 2018, 188; Neuscheler, FAZ vom 30.8.2019; 
Busse, SZ vom 27.1.2020; Thümmel, Interview mit Reiner Strecker, Der Aufsichtsrat 2022, 132.

25  Wrona/Gunnesch, BOARD 2017, 62 ff.; Hohenemser, Der Aufsichtsrat 2012, 160 (162); 
Schoppen, Der Aufsichtsrat 2011, 38 (39); Plumpe, in: Dehnen, Der professionelle Aufsichts-
rat, S.  101 (109); Bonnard, Der Aufsichtsrat 2015, 110 (111); bereits Deckert, ZIP 1996, 985 
(988); dies., JuS 1999, 736 (738); Bea/Scheurer, DB 1994, 2145 (2150 ff.).

26  Müller-Stewens/Schimmer, Der Aufsichtsrat 2008, 98 (99). Ähnlich spricht Lutter, ZIP 
2003, 417 (418) von einem „mitunternehmerischen Zusammenwirken mit dem Vorstand bei 
strategischen Entscheidungen“.

27  Schoppen, Der Aufsichtsrat 2008, 160; ders., Der Aufsichtsrat 2011, 38 (39); Bonnard, 
Der Aufsichtsrat 2015, 110 (111).

28  Ruhwedel, BOARD 2019, 24 (25).

https://features.alixpartners.com/Aufsichtsrats-Radar-2022/
https://features.alixpartners.com/Aufsichtsrats-Radar-2022/
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ist,29 werden ihre Grenzen von Schrifttum und Rechtsprechung gezogen, und 
dies bisher recht restriktiv.
Im dualistischen System sind Vorstand und Aufsichtsrat zwar grundsätzlich 

gleichberechtigt, doch die eigenverantwortliche Leitung der Gesellschaft ist ge-
setzlich dem Vorstand zugewiesen (§  76 Abs.  1 AktG). Der Einfluss des Aufsichts
rats auf die Unternehmensstrategie ist deshalb nach Ansicht des Schrifttums be-
schränkt: Mische er sich zu stark in Leitungsangelegenheiten des Vorstands ein, 
drohe eine Verschiebung der organisationsrechtlichen Zuständigkeiten.30 Kei-
neswegs dürfe sich der Aufsichtsrat zum Vorsitzenden des Vorstands machen,31 
insbesondere nicht „über intensiven und zeitlich dichten Rat“.32 Eine aktive, un-
beschränkte Teilnahme an strategischen Planungs- und Entwicklungsprozessen 
des Vorstands stehe ihm nicht zu.33 Insbesondere müsse der Aufsichtsrat vor dem 
Hintergrund des §  76 Abs.  1 AktG stets das planerische Initiativrecht des Vor-
stands respektieren.34

Angesichts dieser intrinsischen Problematik des dualistischen Systems wird 
oft und geradezu neidvoll das angloamerikanische monistische System zum Ver-
gleich herangezogen, in dem ein einheitliches Gremium, das Board of Directors, 
Verwaltung und Kontrolle in sich vereinigt: Als Vorteil dieses One-Tier-Systems 
gilt eine flexible und entscheidungsfreudige Einwirkung des Boards sowohl auf 
Unternehmensstrategie als auch auf den operativen Betrieb.35 Zudem fordern 

29  Für eine gesetzliche Regelung sprechen sich aus der Arbeitskreis Recht des Aufsichtsrats, 
in: Hommelhoff/Kley/Verse, Reform des Aufsichtsratsrechts, S.  3 (13); Habersack, in: 
Hommelhoff/Kley/Verse, Reform des Aufsichtsratsrechts, S.  23 (30 f.); Kley, AG 2019, 818 
(821); s. auch Thümmel, Interview mit Mathias Habersack, Der Aufsichtsrat 2020, 26.

30  Spindler, in: BeckOGK AktG, §  111 Rn.  10; Hopt/Roth, in: Großkomm. AktG, §  111 
Rn.  606; Mertens/Cahn, in: Köln. Komm. AktG, Vor §  95 Rn.  1, §  111 Rn.  31, 86; Spindler, in: 
Münch. Komm. AktG, §  76 Rn.  31; Groß-Bölting/Rabe, in: Hölters/Weber, AktG, §  111 Rn.  31; 
Hasselbach, NZG 2012, 41 (47).

31  Mertens/Cahn, in: Köln. Komm. AktG, Vor §  95 Rn.  1, §  111 Rn.  31; Spindler, in: Münch. 
Komm. AktG, §  76 Rn.  31; Hopt/Roth, in: Großkomm. AktG, §  111 Rn.  606.

32  Hommelhoff, Konzernleitungspflicht, S.  212 Fn.  64.
33  Mertens/Cahn, in: Köln. Komm. AktG, §  111 Rn.  14; Koch, in: Fleischer/Koch/Kropff/

Lutter, 50 Jahre AktG, S.  65 (84); Vetter, in: Fleischer/Koch/Kropff/Lutter, 50 Jahre AktG, 
S.  103 (117 f.); ders., in: HdB börsennotierte AG, §  26 Rn.  16; Grigoleit/Tomasic, in: Grigoleit, 
AktG, §  111 Rn.  67; Cahn, AG 2014, 525 (526); Hoffmann, in: FS Havermann, 1995, S.  201 
(219); Möllers, ZIP 1995, 1725 (1727).

34  Semler, Leitung und Überwachung, Rn.  85, 179; Habersack, in: Münch. Komm. AktG, 
§  111 Rn.  51; Koch, in: Fleischer/Koch/Kropff/Lutter, 50 Jahre AktG, S.  65 (82); Hopt/Roth, in: 
Großkomm. AktG, §  111 Rn.  583; Mertens/Cahn, in: Köln. Komm. AktG, §  111 Rn.  77.

35  Thümmel, Der Aufsichtsrat 2018, 153; so sagte auch die ehemalige Wirecard-Aufsichts-
rätin Anastassia Lauterbach in einem Interview mit der Süddeutschen Zeitung: „Wir müssen 
dringend über Corporate Governance in Deutschland reden. Auch das angelsächsische Modell 
des einheitlichen ‚One-Tier‘-Aufsichtsrates ist gegen Betrug nicht immun, aber der Aufsichts-
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Stimmen im Schrifttum in jüngerer Zeit auch eine Wahlmöglichkeit zwischen 
monistischem und dualistischem Leitungssystem abseits der Societas Europaea 
(SE) auch für Aktiengesellschaften36 oder sogar eine Rückkehr zur weniger rest-
riktiven Organisationsverfassung des ADHGB 1884,37 das eine weitreichende 
Beteiligung des Aufsichtsrats an der Geschäftsführung und Leitung zuließ.38

Anstatt der Sinnhaftigkeit solcher rechtspolitischen Ansätze nachzugehen, 
widmet sich diese Arbeit jedoch dem Recht des Aufsichtsrats nach der geltenden 
Kompetenzordnung. Die Kompetenzordnung der Aktiengesellschaft kennzeich-
net ein ausbalanciertes System von checks and balances39 zwischen Vorstand, 
Aufsichtsrat und Hauptversammlung; allerdings ist gerade das Verhältnis zwi-
schen Vorstand und Aufsichtsrat in den Bereichen Unternehmensleitung und Un-
ternehmensüberwachung stets von Spannungen geprägt. Diese Arbeit untersucht 
die Reichweite der Beschränkungen, die das Aktiengesetz dem Aufsichtsrat tat-
sächlich auferlegt, und soll im Organisationsinnenrecht der Aktiengesellschaft 
für größere Rechtssicherheit sorgen.
Das Recht der Aktiengesellschaft in Deutschland unterliegt grundsätzlich 

wandelbaren wirtschafts- und gesellschaftspolitischen Einflüssen40 und lässt 
stets Raum für eine Ausfüllung durch Rechtswissenschaft und Rechtsprechung.41 
In Anbetracht der dargestellten Diskussion um die Kompetenzen des Aufsichts-
rats und deren Grenzen mag deshalb die Zeit für eine Neuinterpretation des Ver-
hältnisses der Verwaltungsorgane der Aktiengesellschaft richtig sein. Zu schlie-
ßen ist jedoch mit den nicht in diesem, aber einem ähnlichen thematischen Zu-
sammenhang geäußerten Worten Jens Kochs:

„Der Rechtsanwender mag dann je nach dem Grad seiner methodischen Beweglichkeit selbst 
entscheiden, ob er [die Hürden einer solchen Neuinterpretation] argumentativ noch zu über-
springen vermag oder ob an der ein oder anderen Stelle doch der Punkt erreicht ist, wo nicht 
mehr der Gesetzesanwender, sondern der Gesetzgeber zur Modernisierung des Aktienrechts 
aufgerufen ist.“42

rat ist dort operativ näher dran. Der Aufsichtsrat muss in Deutschland bissiger werden“, https://
www.sueddeutsche.de/wirtschaft/wirecard-anastassia-lauterbach-banken-1.5308009, zuletzt ab-
gerufen am 31.12.2023.

36  Roth, in: FS Baums, 2017, S.  1023 (1039); Roth, in: FS Windbichler, 2020, S.  963 
(974 f.); Drinhausen/Keinath/Waldvogel, in: FS Marsch-Barner, 2018, S.  159 (171 ff.); s. auch 
Thümmel, Interview mit Mathias Habersack, Der Aufsichtsrat 2020, 26.

37  Siehe dazu unten §  4 A.
38  Roth, in: FS Windbichler, 2020, S.  963 (975 ff.).
39  Seibt, in: K. Schmidt/Lutter, AktG, §  76 Rn.  9.
40  Strauss, in: FS W. Schmidt, 1959, S.  3 (21 f.).
41  So auch Hopt/Roth, in: Großkomm. AktG, §  111 Rn.  85; ferner Koch, AG 2017, 129 (131).
42  Koch, AG 2017, 129 (131) zur Auslegung des geltenden Aktienrechts in Bezug auf die 

Grenzen der Investorenkommunikation des Aufsichtsrats.

https://www.sueddeutsche.de/wirtschaft/wirecard-anastassia-lauterbach-banken-1.5308009
https://www.sueddeutsche.de/wirtschaft/wirecard-anastassia-lauterbach-banken-1.5308009


§  2 Aufbau der Untersuchung

Die Arbeit gliedert sich in sechs Teile. Anschließen an diese Einführung (Teil  1) 
wird sich die Einordnung des Organs Aufsichtsrat in die Kompetenzordnung der 
Aktiengesellschaft (Teil  2). Es wird zunächst die Organisationsverfassung der 
AG (§  3) und sodann die rechtshistorische Entwicklung des Aufsichtsrats unter 
besonderer Beleuchtung des immerwährenden Spannungsverhältnisses zum Vor-
stand dargestellt (§  4). Darauf aufbauend widmet sich die Arbeit der Beratungs-
kompetenz des Aufsichtsrats (Teil  3), beginnend mit deren Grundzügen (§  5). 
Die Beratung ist ein Teil der allgemeinen Überwachungsaufgabe des Aufsichts-
rats; insbesondere in Folge von Rechtsprechungs- und Gesetzgebungsentwick-
lungen der letzten 25 Jahre kommt ihr eine zentrale Bedeutung im Aufgabenka-
talog des Aufsichtsrats zu. Stimmen aus der Praxis fordern häufig, den Aufsichts-
rat gerade in die strategische Steuerung des Unternehmens intensiv einzubinden; 
es folgt eine Erörterung diesbezüglicher Möglichkeiten und Grenzen (§  6). Zu 
diesem Zweck werden betriebswirtschaftliche Modelle einer effizienten Strate-
giekontrolle herangezogen und ihre Übertragbarkeit auf den Überwachungspro-
zess des Aufsichtsrats überprüft. Da das Schrifttum einer Intensivierung der Be-
ratungstätigkeit unter Hinweis auf die zwingende Kompetenzordnung zwischen 
Vorstand und Aufsichtsrat kritisch gegenübersteht, folgt eine Erörterung der ak-
tienrechtlichen Funktionstrennung zwischen Leitung und Geschäftsführung als 
Befugnisschranke des Aufsichtsrats (Teil  4). Zunächst wird sich der Ausgestal-
tung der unternehmerischen Teilhabe des Aufsichtsrats an der Leitung der AG 
gewidmet. Die gewonnenen Erkenntnisse ermöglichen ein Urteil über die um-
strittene Frage, ob der Aufsichtsrat als Leitungsorgan der AG einzuordnen ist und 
welche Rechtsfolgen damit verbunden sind (§  7). Sodann wird untersucht, wel-
che Rolle den kompetenzordnenden Normen §  76 Abs.  1 und §  111 Abs.  4 S.  1 
AktG bei der Bestimmung der Reichweite der Leitungsteilhabe zukommt und 
wo somit die Grenzen der Beratungskompetenz im Besonderen, aber auch der 
Aufsichtsratsbefugnisse im Allgemeinen verlaufen (§  8).
Basierend auf den gewonnenen Erkenntnissen enthält Teil  5 der Arbeit eine 

ausführliche Befassung mit Gestaltungsmöglichkeiten der Beratung des Auf-
sichtsrats im Rahmen des geltenden Rechts (§  9); es wird auf die inhaltliche und 
äußere Intensivierung der Beratungsaufgabe sowie die Grenzen einer aktiven 
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Strategiearbeit des Aufsichtsrats eingegangen. Anschließend ist die organinterne, 
aber auch organübergreifende Wahrnehmung der Strategieberatung Gegenstand 
der Ausführungen (§  10). Neben der Beratung durch den Aufsichtsratsvorsitzen-
den und der traditionellen Ausschussarbeit wird an dieser Stelle die Möglichkeit 
einer organübergreifenden Zusammenarbeit von Vorstand und Aufsichtsrat dis-
kutiert. Zuletzt beleuchtet die Arbeit statutarische und vertragliche Regelungs- 
und Gestaltungsmöglichkeiten der Beratungsaufgabe (§  11). In diesem Rahmen 
wird auch eine beispielhafte Beratungsordnung eines mitbestimmten Aufsichts-
rats entworfen. §  12 enthält einen kurzen Exkurs zum Aufsichtsrat der Komman-
ditgesellschaft auf Aktien. Enden wird die Arbeit mit einer Zusammenfassung in 
Thesenform (Teil  6).
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